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Oz

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksindeki 60 finansal ol-
mayan isletmenin faaliyet raporlart incelenerek, raporlarin i¢erigindeki ko-
nularmm ve duygu tonunun analizi gergeklestirilmistir. Gizli Dirichlet Ayirimi
yontemiyle faaliyet raporlart igerisinde dort temel konu iizerinde ayrisma
saglandigi ve raporlarn icerisinde yer alan ag¢iklamalarin yaklagik %87 'sinin
olumlu, %13 "iiniin ise olumsuz bir duygu sergiledigi tespit edilmekte ve bu da
raporlarda genel olarak iyimser bir goriiniim i¢erisinde oldugunu gostermek-
tedir. Bu arastirma, kurumsal raporlardan anlamli i¢gériiler elde etmek igin
bir ara¢ olarak metin analizinin potansiyelinin altini ¢izmekte ve kurumsal
performans ve stratejiyi anlamak i¢in yeni bir yaklagim sunmaktadir.
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Abstract

In this study, the annual reports of 60 non-financial firms in the Borsa
Istanbul (BIST) 100 index are examined, and the topics and sentiment tone
of the reports are analyzed. Using the Latent Dirichlet Allocation method,
it is found that four main topics are differentiated in the annual reports,
and approximately 87% of the disclosures in the reports exhibit a positive
sentiment and 13% of the disclosures exhibit a negative sentiment, indicating
that there is a generally optimistic tone in the reports. This research highlights
the potential of text analysis as a tool for extracting meaningful insights from
corporate reports and offers a new approach to understanding corporate
performance and strategy.
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1. Giris

Yillik raporlar, bir sirketin mali durumunu, stratejilerini ve gelecekte-
ki biiytime beklentilerini degerlendirmek icin en degerli kaynaklardan biridir
(Barth vd., 2001). Bu raporlar, gelir, gider ve karlilik dahil olmak tizere bir sir-
ketin performansina iligkin kapsamli genel bir bakis saglamakta (Yuthas, Ro-
gers, & Dillard, 2002) ve sirketin faaliyetlerini etkileyebilecek 6nemli olaylar1
veya gelismeleri de sunmaktadir. Yatirimcilar ve paydaslar bu raporlari analiz
ederek sirketin genel durumu hakkinda bilgi sahibi olabilir ve yatirimlar1 hak-
kinda bilingli kararlar verebilirler (Lewis & Young, 2019). Ayrica, yillik ra-
porlar genellikle yonetimin sirketin performansina iliskin tartisma ve analizini
icermekte ve bu da sunulan finansal veriler i¢in daha fazla baglam ve agiklama
saglamaktadir. Bu niteliksel bilgiler, sirketin finansal basar1 performansi ve
gelecek beklentileri hakkinda daha 6zgiin verileri kapsamaktadir. Bunlara ek
olarak faaliyet raporlari, yonetici ticretleri ve yonetim kurulu yapis1 gibi sirke-
tin kurumsal yonetim uygulamalar1 hakkinda 6nemli bilgileri de agiklamak-
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tadir. Bu da yatirimcilarin girketin etik uygulamalara ve sorumlu karar alma
stirecine bagliligini degerlendirmesine olanak tanur.

Yatirimcilar ekonomik agidan sirketin en 6nemli paydaslari arasinda
yer alsa da, sirket yoneticilerinin sorumlu oldugu farkli ¢ikarlara sahip ¢esitli
baska paydas gruplar1 da vardir. Paydaslar arasinda ticari ortaklar, ¢alisanlar,
rakipler, kredi verenler ve diizenleyiciler yer almaktadir. Sirketlerin paydasla-
rin ¢ikarlarini korumalari gerekmektedir. Bu paydaslar faaliyet raporu vasita-
styla yoneticilerin faaliyet doneminde gerceklestirdigi eylemlere ve gelecege
yonelik stratejileri hakkinda bilgilere erisebilmektedir. Dolayisiyla faaliyet
raporunda sunulan metinler tiim paydaslar acisindan degerli bilgileri igermek-
tedir (Yuthas vd., 2002).

Geleneksel olarak, bu raporlar yatirimcilar ve analistler tarafindan ma-
nuel olarak analiz edilirken, metin madenciligi gibi analiz yontemlerinin orta-
ya ¢ikisi, bu raporlarin yorumlama ve bunlardan i¢gorii ¢ikarimlarinda degi-
siklige neden olmustur. (Loughran ve McDonald, 2011). Makine 6grenimin-
deki hizli gelismeler nedeniyle, bilgisayar destekli metin analizi yontemleri
de 2010'lu yillarda 6nemli 6l¢tide gelismistir (Ranta vd., 2022). Sosyal medya
verileri (Twitter, LinkedIn ve Facebook gibi), firmaya 6zgili haber girisleri,
i ilanlari, sirket web sayfalari, finansal ve diger medya yazilari, analistlerin
raporlari, arastirma notlar1 ve gesitli agiklamalar gibi ¢evrimigi kaynaklarin
timii makine 6grenimi tabanli metin analizi teknikleriyle incelenebilmekte-
dir. Bu ¢alismada, 2020 yilinda Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde lis-
telenen 60 sirketin yillik raporlarini analizinde bu teknolojik gelismelerden
yararlanilmistir. Spesifik olarak, biiyiik metinsel veri kiimelerinin analizinde
siklikla kullanilan duyarlilik analizi, Gizli Dirichlet Ayrimi (GDA) ve Ngram
gibi metin analiz yontemleri kullanilmistir (Dyer vd., 2017; Feuerriegel ve
Prollochs, 2021). Amag, bu raporlarda aktarilan kaliplari, temalari, duygu-
lar1 ayirt etmek ve bunlarin sirketlerin performansi ve stratejileri tizerindeki
etkilerini anlamak, kurumsal faaliyet raporlarindan daha derin i¢goériiler elde
etmek i¢in yenilik¢i bir ara¢ olarak metin analizinin giiclinii ve potansiyelini
belirlemektedir. Boylece ¢calismanin kurumsal performans degerlendirmesi ve
strateji analizine iliskin mevcut literatiire katkida bulunmasi beklenmektedir.

Caligmanin ikinci boliimiinde konu ile ilgili daha 6nce yapilmis calis-
malara yer verilmistir. Uglincii boliimde, veri seti ve kullanilan yontem hak-
kinda bilgilerin yer aldig1 metodoloji yer almaktadir. Dérdiincii bliimde elde
edilen ampirik bulgular tartisilmis ve son boliimde ise ¢alismanin sonug kis-
mina yer verilmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Sirketlerin yillik raporlarinin analizi, bir sirketin performansi, biiylime
beklentileri ve stratejisi hakkinda sunduklar1 degerli i¢goriiler nedeniyle onlar-
ca yildir ilgi konusu olmustur (Botosan, 1997; Dempsey vd., 2012; Arianpoor,
ve Sahoor, 2022). Calismalar, bu raporlarin yatirimcilarin kararlarina destek
olmada ve yatirim portfoylerine olan giivenlerini sekillendirmede oynadigi
kritik roli vurgulamistir (Qiu vd., 2014). Ayrica, yillik raporlar yalnizca yasal
bir gereklilik olarak degil, seffafligi, hesap verebilirligi ve bilingli karar alma-
y1tesvik eden araglar olarak goriilmektedir (Okere vd., 2018).

Metin ve duyarlilik (duygu) analiz tekniklerinin ortaya ¢ikisi, yillik ra-
porlarin degerlendirilmesine yeni bir boyut kazandirmistir. Bu teknolojilerden
yararlanan arastirmacilar, biiyiik hacimli metinlerdeki kaliplar1 ve egilimleri
ayirt edebilmekte ve icinde aktarilan duyguyu tanimlayabilmektedirler (Lo-
ughran ve McDonald, 2011). Bu ¢alismada kullanilan Gizli Dirichlet Ayirimi
gibi bu tiir metodolojiler, kurumsal strateji ve performansin daha incelikli yo-
rumlarii mimkiin kilarak, ¢esitli kurumsal a¢iklama bi¢imlerini analiz etmek
icin kullanilmaktadir (Blei vd., 2003).

Duygu analizi, finansal raporlarin duyarliligini veya tonunu 6l¢mek
icin uygulanabilmekte ve elde edilen bulgular genellikle duyarlilig1 finansal
piyasa tepkileriyle iliskilendirilmektedir (Tetlock, 2007). Ornegin, Loughran
ve McDonald (2016) tarafindan yapilan bir aragtirma, daha olumlu bir tona
sahip finansal raporlarin genellikle daha ytiiksek hisse senedi getirileri ile ilis-
kili oldugunu gostermistir. Bu korelasyon, finans endiistrisinde 6ngorii amacl
olarak duyarlilik analizinin kullanilmasina y6nelik ilgiyi artirmistir (Bollen
vd., 2011). Endonezya Borsasi’nda islem goren insaat sektoriindeki 152 is-
letmenin surdiiriilebilirlik raporlar1 tizerinden duyarlilik analizi uygulayan
Harymawan (2020), stirdiiriilebilirlik raporlarindaki agiklamalarin yaklasik
%68-69’unun olumlu bir duyarliliga sahip oldugunu tespit etmis ve elde edi-
len bu sonuglarin yiiksek diizeyde kurumsal hesap verilebilirlige isaret ettigini
ifade etmistir. Mucko'nun (2021) bulgularina gore, kurumsal sosyal sorum-
luluk (KSS) agiklamalarinin duyarlilig1 ile sirketin biiyiikliigii arasinda bir
iliski bulunmaktadir. Bununla birlikte, bu korelasyonun yalnizca pozitif bir
ton s6z konusu oldugunda pozitif olduguna dikkat etmek 6nemlidir. Li vd.
(2019), yillik raporlardan bir risk ag¢iklama endeksi (RDI) tiiretmek i¢in me-
tin analizinden yararlanmis ve ardindan bu endeksin firmalar i¢indeki yatirim
verimliligi izerindeki etkisini aragtirmistir. Calismanin bulgularinda, MD&A
departmanlarinda risk agiklama siklig1 ile kurumsal yatirim verimliligi arasin-
da pozitif bir iliski oldugunu tespit edilmistir.
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Turkiye gibi gelismekte olan piyasalardaki faaliyet raporlarinin anali-
zinde bu gibi makine 6grenimi tekniklerini uygulayan kapsamli ¢alismalara
rastlanmamistir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde faaliyet
gosteren isletmelerin yillik raporlarindaki kurumsal agiklamalarin degerlen-
dirilmesinde ¢esitli metin analizi tekniklerinin kullanimiyla literatiire katkida
bulunmaktadir. Bu analitik tekniklerin potansiyelini vurgulayan arastirmamiz,
kurumsal performans ve strateji analizi alanindaki faydalarinin giderek daha
fazla taninmasiyla ayni ¢izgidedir.

3. METHODOLOJI
3.1. Orneklem Verisi

Bu ¢alismanin kapsami, Borsa Istanbul 100 endeksinde faaliyet gés-
teren isletmelerden olusmaktadir. Analiz sonuglarinin tutarli olabilmesi igin
gayrimenkul yatirim ortakligi, holdingler ve bankalar gibi finansal isletmeler
farkli dizenleme ve muhasebe uygulamalarina tabi olmalarindan dolay1 ¢a-
lismaya dahil edilmemistir. Finansal isletmelerin 6rneklemden ¢ikarilmasiyla
birlikte net olarak 60 isletme iizerinden analizler gerceklestirilmistir. Islet-
melere ait yillik raporlar Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde
edilmistir. Elde edilen raporlarin analizi i¢in Python yazilimi1 kullanilmistir.
Orneklem segimine ait bilgiler tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Orneklem Se¢imi

Aciklama isletme Sayisi
BiST100 Endeksinde Faaliyet

Gésteren Isletmeler 100

BIST100 Endeksinde Mali

. 40

Isletmeler

Net Isletme Sayisi 60
3.2. Konu Modelleme

Konu modellemesi, bir belge koleksiyonundan, koleksiyondaki bilgi-
leri en iyi sekilde temsil eden bir kelime grubu (konu) bulma y6éntemi olarak
tanimlanabilir (Prollochs ve Feuerriegel, 2020). Gizli degiskenlerin agiga ci-
karilmasi, boyutun kiigiiltiilmesi ve verilerin gruplandirilmasi bu algoritma-
larin birincil odak noktalaridir. Ayrica metinsel materyallerde kelime kalip-
larinin tespit edilmesini saglayan konu modellemesi, metin igerisindeki tema
ve kavramlar hakkinda 6nemli bilgiler verebilmektedir. Genellikle konular,
insan tarafindan se¢ilmis 6rnekler olmak yerine tamamen dogal verilerden
olusturuldugu i¢in tipik olarak denetimsiz makine 6grenimi teknikleri olarak
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nitelendirilir. Bunun nedeni, konularin raporlarin igerisinde yer alan veriler-
den tiiretilmis olmasidir.

Belgelerin bir araya getirilerek kiimeler olusturulmasini ifade eden
konu modellemesinde benzer igerige sahip belgeler birbirleriyle iliskilendi-
rilir ve gruplandirma sonucunda elde edilen bilgiler daha anlamli hale gelir.
Dolayisiyla metin verilerinin analizinde ve anlamli bilgilerin ¢ikarilmasinda
onemli bir arag olarak kullanilmaktadir. Bu algoritmalarin kullanimi, pazarla-
ma, sosyal medya analizi, misteri iliskileri yonetimi gibi bir¢ok alanda uygu-
lanabilir. “Cesitli sosyal medya sitelerinin giindeminde neler var?”, “Herhangi
bir konu ile ilgili ge¢mis ile simdiki zaman arasinda bir farklilik var mi1?”,
“Herhangi bir aligveris sitesinde miisteriler firmanin hangi yoniinii begeniyor
veya hangilerini begenmiyor?” gibi sorular konu modellemenin ¢alisma alan-
larindan bazilarini temsil etmektedir (Ekinci & Omurca, 2017). Veri tabanh
kararlarin ve stratejik planlamalarin temelini olusturmak i¢in de kullanilabilir.
Ayrica, konu modellemesi sayesinde biiyiik veri setlerindeki 6énemli kavram-
lar ve iligkiler daha hizli ve etkili bir sekilde tespit edilebilir.

Konu modelleme teknikleri arasinda sik¢a kullanilan ve David Blei,
Andrew Ng ve Micheal Jordan tarafindan 2003 yilinda tanitilan GDA yonte-
minde, her belge, koleksiyon igerisinde bulunan konularin bir karigim1 olarak
goriiliir (Barde & Bainwad, 2017). Model, belgedeki her kelimenin konular-
dan birine atfedilebilecegini 6nermektedir (Ranta vd., 2022). Bundan yola ¢i-
karak metin koleksiyonu igerisindeki konular1 bulan tiimevarimsal bir siirecin
sonuglarina dayali olarak konulardaki kelime olasiliklarini ¢ikarir (Fiandrino
ve Tonelli, 2021). Bu islem uygulanirken her belgenin kendi dagilimina sahip
oldugu ve her konunun kendi kelime dagilimina sahip oldugu ve bu kelime-
lerin rastgele yerlestirildigi varsayimlarina dayanir (Huang vd., 2017). Temel
olarak belgelerin belirli konular sergiledigi ve her konunun bir kelime dagili-
mindan olustugu varsayilir (Barde & Bainwad, 2017). Bu varsayimlar altinda
GDA algoritmasi, metin belgelerini kelime torbasi olarak kabul eder ve her
belge i¢in konu dagilimini ve her konunun kelime dagilimini tespit eder (Fi-
andrino ve Tonelli, 2021). Ornegin, bir konu "okul", "6gretmen" ve "derece"
gibi ¢cok sayida kelime ve "aga¢" ve "kedi" gibi az sayida kelime igeriyorsa,
konunun muhtemelen egitim oldugunu varsayilir.

4. BULGULAR

Arastirma konusu i¢in se¢ilen toplam 60 isletme ve bu isletmelere ait yil-
lik raporlarin igerisindeki 2.347.594 kelime analize dahil edilmistir. Bu rapor-
larin duygu analizi puanlarinin dagilimi incelendiginde %87 oraninda olumlu,
%13 oraninda olumsuz igerige sahip oldugu tespit edilmistir. Yiiksek oranda
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pozitif duygu tonu 6rneklemdeki isletmelerin faaliyet donemini iyi degerlen-
dirdigini gostermektedir. Buna karsilik olarak elde edilen sonuglar firmalarin
az da olsa faaliyet doneminde zorluklar ve olumsuz durumlarla karsilastigini
bildirmektedir. Duygu analizi sonucunda elde edilen bilgiler sekil 1°de sunul-
mustur.

Sekil 1: Faaliyet raporlarimin duyarhhk analizi

—— Tarafsiz |
0%

13%

. Dlum.J.u
B7%

E Olumlu = Olumsuz = Tarafsiz

Duygu analizinin giivenilirligini degerlendirmek i¢in, ayni veri seti
lizerinde birden fazla kez duygu analizi yaparak sonuglarin tutarliligini 6l¢til-
mistlir. Yapilan tekrarli 6l¢iimler sonucunda benzer sonuglar elde edilmistir.

Gtivenilirlik Skorlari

Test 1: %87 pozitif, %13 negatif (bulgularimizda belirtildigi gibi).
Test 2: %86 pozitif, %14 negatif.
Test 3: %87 pozitif, %13 negatif.

Raporlardaki kelimeler incelendiginde "yonetim" kelimesi ilk sirada
yer almaktadir. Yonetim kelimesini takiben sirasiyla "kurulu”, "aralik", "sir-

ket", "finansal", "yilinda", "kurumsal" kelimeleri gelmektedir. Raporlarin ige-
risinde yer alan kelimeler sekil 2'de detayli olarak gosterilmistir.
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Sekil 2: En yaygin ilk on kelime

En cok kullanilan kelimeler
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Calismada raporlar igerisinde yer alan konularin belirlenmesi i¢in konu
modelleme tekniklerinden GDA kullanilmistir. GDA, dogal dil isleme ve ma-
kine 6greniminde, 6zellikle biiyiik hacimli metin verilerini analiz etmek i¢in
gliclii ve yaygin olarak kullanilan bir istatistiksel modeldir. Bu da GDA’y1 ki-
taplar, makaleler veya firmalarin raporlar1 gibi biiylik metinsel verilerin tema-
tik yapisini kesfetmek i¢in 6nemli bir yontem olarak gostermektedir. Analiz
sonucunda yillik raporlar igerisinde dort temel konu tizerinde ayrisma saglan-
mistir. Konularla baglantili olan 10 kelime ele alinmistir. Tablo 2 yonetim ve
finansal performans, tablo 3 ise kurumsal sorumluluk ve operasyonel i¢gorii-
lere iligkin kelimeleri gostermektedir.

Tablo 2: Yonetim ve Finansal Performans Kelimeleri

Konu 1 - Yonetim Konu 2 - Finansal Performans
Kurul Gelir
Yo6netim Kar
Strateji Finansal
Yonetigim Biiytime
fcra Yatirim
Komite Pazar
Direktor Sermaye
Politika Kazang
Denetim Temetti
Liderlik Hissedar
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Tablo 3: Kurumsal Sorumluluk ve Operasyonel i¢goriiler Kelimeleri

Konu 3- Kurumsal Sorumluluk Konu 4 - Operasyonel i¢goriiler
Strdiirtlebilirlik Operasyon
Cevre Uretim
Toplum Teknoloji
Sorumluluk Yenilik
Sosyal Verimlilik
Etik Kalite
Cesitlilik Tedarik
Giivenlik Stireg
Saglik Gelisim
Katilhm Kapasite

Elde edilen bulgularin anlamlilik diizeylerini 6lgmek i¢in Content vec-
tor (C_V) uyum 6l¢uisii kullanilmistir. Konulara iliskin uyum skorlar1 asagida-
ki gibidir. Sirastyla konularin uyum skorlar1 0,51, 0,67, 0,63 ve 0,48 dir. Konu
2 (Finansal Performans) en yiiksek uyum skoruna (0.67) sahiptir, bu da bu ko-
nunun kelimelerinin olduk¢a uyumlu oldugunu ve sirketlerin finansal yonle-
riyle ilgili acik, yorumlanabilir bir tema olusturdugunu gostermektedir. Konu
1 (Yonetim ve Yonetisim) ve Konu 3 (Kurumsal Sorumluluk) orta diizeyde
uyum skorlarina (sirastyla 0.51 ve 0.63) sahiptir, bu da oldukea iyi bir tematik
yapiya isaret etmektedir. Konu 4 (Operasyonel I¢gériiler) ise en diisiik uyum
skoruna (0.48) sahiptir, bu da bu konunun kelimelerinin daha az uyumlu oldu-
gunu ve tema olarak digerlerine gore daha az net oldugunu isaret etmektedir.

Verilerin gorsel bicimde sunulmasi tablo ve metin gibi diger yontemle-
re kiyasla elde edilen sonuglarin anlasilmasini basitlestirmektedir (Bashri &
Kusumaningrum, 2017). Orneklemdeki veri miktar1 ¢ok biiyiik olmasa bile
gorsellestirme sayesinde elde edilen sonuglar daha basit bir sekilde aktaril-
makta ve belgeler igerisinde temel konularin belirlenmesi kolaylagmaktadir.
Kelime bulutu kelimelerin belgeler icerisinde goriilme sikliginin gorsel ola-
rak temsilini sunmaktadir. Yaz1 boyutu, kelimenin goriilme sikligini belirle-
mektedir. Yazi boyutu ne kadar biiyilikse kelime siklig1 o kadar biiyiik oldugu
varsayilir. Sekil 3’de analiz siirecinde yaygin olarak ¢ikan kelimelerin bulut
gorsellestirmesi sunulmustur.
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Sekil 3: Kelime bulutu gorsellestirmesi
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Kelime bulutuna gore gorsel icerisinde en biiyiik kelime grubu “yo6ne-
tim kurulu” olmustur. Buda rapor igerisinde beklenen bir durumdur. Ayrica
firmalarin planlarina yonelik agiklamalari baz alindiginda sadece “uzun vade-
1i” ifadesi bulut gorsellestirmesinin igerisine girmistir.

Calismada kelimeler arasi iligki aglar1 da incelenmistir. Sekil 4’de go-
rildiigi tizere, lic ana faktor tizerinde faaliyet raporlarinin olusturuldugu anla-
stlmaktadir. Bunlar, yonetim kurulu (1), finansal durum (2), kurumsal yakla-
sim (3) olarak tespit edilmistir.

Sekil 4: Anahtar kelimeler arasi iliski aglari

Sekil 4 incelendiginde ti¢ ana faktor iizerinde en 6nemli faktor olan
yonetim kurulu faktoriiniin gorselde goruldiigu sekilde iki farkli kola ayrildi-
g1 gortilmekte ve 3. ana faktor olan kurumsal yaklagimin yonetim kurulu ile
baglantis1 olmadigi goriilmektedir. Kurumsal yaklagimin yonetim kurulu ile
baglantisi finansal durum iizerinden gerc¢eklesmektedir.

Rapor igerisindeki kelimeler tek tek ele alindiginda yeterli bilgi elde
edilemeyebilir. Dolayisiyla kelimeleri bilesik olarak ele almak daha dogru
bilgiler verebilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada daha detayli bir bilginin
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elde edilmesi i¢in art arda gelen ifadelerin goriilme sikliklarini tespit eden
N-gram analizi de uygulanmistir. Calismadaki 60 isletmenin faaliyet raporlari
icerisinde yer alan metinlerde art arda gelen kelimeler veya harf dizilerinin
sikliklarina bakarak elde edilen sonuglar, ikili ve {i¢lii kelime dizileri seklinde
tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: ikili ve Uclii ifadelerin Goriilme Sikhiklar

Yonetim - Kurumsal - Yatirim - Ortala-
Ortalama v . Ortalama
Kurulu Yonetim anlasmalari ma

Ikili 8283 138,05 3385 56,41 746 12,46
ifade

Yénetlrp " . Ortalama ..Karl} bk - . Ortalama Flnaflsal. basari Ortalama

Kurulu - Uyesi donemine - ait uzerine

Uglﬁ 1270 21,16 834 13,9 307 5,11
ifade

Ikili ifadelere bakildiginda “Y®&netim kurulu” metin dizisi, toplamda
atmis rapor igerisinde 8283 kez, ortalama rapor basina ise 138 kez kullanil-
mustir. Uclii ifadelere bakildiginda “Yonetim Kurulu Uyesi” metin dizisi, top-
lamda atmis rapor igerisinde 1270 kez, ortalama rapor basina ise 21 kez kulla-
nilmustir. ikili ifadelerde ayrica, “yatirim anlasmalar1” 746 kez tiim raporlarda
kullanirken, ortalama rapor basina 12 kez ifade edilmistir. Buna karsin tigli
ifadelerde ise “finansal basar1 lizerine” metin dizisi toplamda 307 kez kulla-
nilmis, ortalama rapor basina 5 kez ifade edilmistir. Buradan anlasildigi tizere,
firmalar raporlarinda yatirim anlagsmalarini rapor basina, finansal basari’dan
daha fazla bahsetmiglerdir.

5. SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Bilimsel makalelerden firmalarin yayinladig: raporlara kadar her giin
tiretilen metin verilerinin biiytikliigli anlamli bilgilerin ¢ikarilmasinda gii¢liik-
ler olusturmakta ve gelismis yontemler gerektirmektedir. Makine 6grenimi
teknikleri ise bu gibi biiylik ¢aptaki verilerin analiz edilmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde yer alan
sirketlerin y1llik raporlart metin analizi yontemi ile incelenmistir. Bulgular, bu
tiir tekniklerin finansal belgelerden degerli iggoriiler elde etmedeki faydasinm
vurgulayan literatiire katkida bulunmaktadir (Loughran ve McDonald, 2011;
Loughran ve McDonald, 2016; Muc¢ko, 2021; Li vd., 2019). Gizli Dirichlet
Ayirimi yonteminin uygulanmasi, faaliyet raporlarindaki kaliplar1 ve temala-
rin tespit edilmesinde, duygu analizinde ise raporlarda yer alan genel duygu
tonu hakkinda 6nemli bilgiler elde edilmesinde etkili olmaktadir.
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Bu arastirmanin amaci, firmalarin faaliyetleri ile ilgili cok sayida rapo-
ru inceleyerek, yillik raporlarin i¢erisinde yer alan temel konularin tespit edil-
mesi ve bu raporlar igerisindeki temel duygularin belirlenmesidir. Bu amaca
ulasmak igin ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde faaliyet goste-
ren firmalarin Ingilizce olarak yaymlanan altmis faaliyet raporunu ele alinmis
ve konu modelleme teknigini kullanarak duygu analizi, konu modelleme ve
N-gram yontemleri olmak {izere bir metin analizi ger¢eklestirmistir. Elde edi-
len sonuglara gore yillik raporlardaki agiklamalarin yaklagik %87’ sinin pozitif
bir gorlinlim sergilemesiyle iyimser bir tonda oldugunu gostermektedir. Bu
pozitif duygu durumu, érnekleme dahil edilen firmalarin ilgili faaliyet done-
minde olumlu bir algiya isaret etmektedir. Buna karsilik olarak raporlarin ige-
risinde yer alan agiklamalarin %13’ olumsuz bir duygu aktarmaktadir. Bu da
raporlarin ¢gogunluk olarak olumlu olmasina ragmen, firmalarin faaliyet done-
minde zorluklarin veya endise verici durumlarin da mevcut oldugunu goster-
mektedir. GDA analizi sonucunda ise raporlarin igerisinde yonetim, finansal
performans, kurumsal sorumluluk ve operasyonel i¢goriiler olmak tizere dort
farkli konuda ayrigsma sagladigi goriilmektedir.

Bu ¢alismanin sonuglarindan elde edildigi gibi makine 6grenimi des-
tekli metin analizi yontemleri, kurumsal raporlardan anlamli i¢gériiler elde
edilmesinde kullanigh araglar olarak potansiyelinin altini ¢izmektedir. Bu
yontemler sadece metin igerisinde duygu durumunu ve gizli konularin belir-
lenmesinin haricinde kurumsal performans ve stratejiyi anlamak i¢in énemli
bilgiler sunmaktadir. Siirekli gelisen ve biiyiik verinin mevcut oldugu ortam-
da, firma agiklamalarina metin analizi uygulayarak elde edilen i¢ goriiler yo-
neticilerin, yatirimcilarin ve diger paydaslarin karar alimlarinda 6nemli destek
saglayabilir. Ancak, faaliyet raporlarinda ortaya konan duyarlilik, bir sirketin
performansini ve stratejisini anlamanin yalnizca bir yoniidir. Calismada 6n-
celikle buna odaklanmis olsa da, gelecekteki arastirmalarda faaliyet raporla-
rinin diger unsurlarini daha derinlemesine inceleyebilir ve belirlenen duyar-
liligin diger finansal performans gostergeleri ve biiylime beklentileriyle nasil
iligkili oldugu arastirilabilir.

Sonug¢ olarak, arastirmada, kurumsal faaliyet raporlarindan anlamli
icgoriiler elde etmek icin metin analizinin faydali bir ara¢ olarak kullanila-
bilecegi anlasilmaktadir. Bu tiir analitik teknikler, kurumsal performans ve
stratejiyi anlamak i¢in yeni bir yaklagim sunmakta ve nihayetinde paydaslarin
bilingli kararlar almalari i¢in degerli bir ara¢ olarak hizmet etmektedir.
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