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Oz

Calismanin amaci, veriye dayalr yaklasimla, Tiirk sirketlerinin yatirimct sunumlarinin séylem ve
bicim olarak nasil bir doniisiim gegirdigini ortaya koymaktir. 2015-2025 déneminde BIST 30°da
yer alan Tiirk sirketlerinin yatirimci sunumlarini metinsel, duygusal ve gérsel boyutlariyla birlikte
incelemektedir. Arastirmada 649 yatiruimct sunumu incelenmistir. Metinler on isleme siirecinden
gecirilmis; BERTopic ile konu modellemesi, BERT tabanli bir model ile duygu analizi yapilmig ve
sunumlarin gorsel ozellikleri degerlendirilmistir. Bulgular, borg, nakit akisi ve maliyet baskisi
temalarmin tiim donemde en belirgin konular olarak yer aldigini gostermekte, yenilenebilir enerji,
tiretim altyapisi ve dijitallesme gibi temalar ise 6zellikle 2020 sonrasi donemlerde net bir yiikselis
sergilemektedir. Finansal zorluklarla iliskili temalar agik¢a olumsuz bir dille ifade edilirken,
stirdiiriilebilirlik ve yatirnm odakli mesajlar istikrarly ve olumlu bir tonla ¢ergevelenmistir. Gorsel
analiz ise zaman iginde yatirimct sunumlarimin daha koyu arka planlara ve daha yogun metin
bloklarima dogru kaydigini ortaya koymaktadwr. Yéntemsel ac¢idan calisma, Tiirk¢ce kurumsal
belgelerde metin—duygu—garsel biitiinlesik analiz yaklasimini uygulayan ilk arastirmalardan biri
olmasi nedeniyle literatiire 6zgtin bir katki sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Metin madenciligi, BERT, kurumsal iletisim, gorsel analiz, duygu analizi.

Abstract

The aim of this study is to reveal how Tiirkiye companies' investor presentations have transformed
in terms of discourse and form using a data-driven approach. It examines the investor presentations
of Turkish companies listed on the BIST 30 between 2015 and 2025 in terms of their textual,
emotional and visual dimensions. A total of 649 presentations, underwent a comprehensive pre-
processing phase. Topic modelling was performed using BERTopic, sentiment analysis was
conducted using a BERT-based model adapted to Turkish, and a formal analysis was carried out
based on visual criteria such as brightness and text density. The findings show that themes such as
debt, cash flow, and cost pressure were the most prominent topics throughout the period, while
themes such as renewable energy, production infrastructure, and digitalisation showed a clear rise,
particularly after 2020. Themes related to financial difficulties are clearly expressed in negative
language, while sustainability and investment-focused messages are framed in a stable and positive
tone. Visual analysis reveals that investor presentations have shifted towards darker backgrounds
and denser text blocks over time. Methodologically, the study makes a unique contribution to the
literature as one of the first to apply an integrated text—sentiment—visual analysis approach to
Turkish corporate documents.

Keywords: Text mining, BERT, corporate communication, visual analysis, sentiment analysis.
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Extended Abstract
Background:

Over the past decade, corporate communication has evolved from a tool of transparency into a strategic
instrument shaping investor expectations and market credibility. Investor presentations have become central
to this transformation, combining financial reporting with forward-looking narratives. In Tiirkiye, the
professionalization of investor relations has increased the publication of such materials; however, they remain
underexplored in academic research. Existing studies largely focus on static documents, such as annual reports,
and overlook the multimodal nature of investor presentations. Since meaning in these materials emerges not
only from text but also from layout, color, and visual hierarchy, purely textual analyses fail to capture corporate
persuasion mechanisms. This study addresses this gap by integrating verbal and visual analysis within a unified
framework. By adopting a multimodal perspective, the study conceptualizes investor presentations as strategic
communication artifacts rather than neutral disclosure tools.

Research Purpose:

The study aims to examine how the discourse and visual form of Turkish investor presentations evolved
between 2015 and 2025. It analyzes thematic shifts, emotional tone, and visual design elements (brightness
and text density) to determine whether changes in language parallel changes in visual complexity. It further
investigates whether discursive and visual transformations reflect broader economic and institutional
dynamics.

Methodology:

The dataset consists of 649 investor presentations from BIST 30 companies (2015-2025). Presentations in
PDF format were processed and the text was cleaned for the text analysis. For topic modelling, the BERTopic
approach was used, which represents words with context-sensitive semantic vectors, unlike classical methods.
BERTopic identified themes using the UMAP and HDBSCAN algorithms. To reduce the formal diversity
arising from Turkish's agglutinative structure, stemming was applied using the Stanza library. To analyse the
emotional tone of the texts, the BERT architecture, based and pre-trained for sentiment classification in Turkish
texts, was used. The model predicted one of three classes for each text unit: positive, neutral, or negative. In
the visual analysis, each PDF page was converted to an image, and basic visual indicators such as "average
brightness" (light/dark appearance) and "text density" (ratio of text/graphics area) were calculated.

Findings:

Seven recurring thematic clusters were identified. Financial stress topics (debt, cash flow, costs) dominated
much of the decade, while renewable energy, digitalization, and infrastructure gained prominence after 2020.
Sentiment patterns aligned with themes: financial risk discourse was predominantly negative, whereas
sustainability and investment narratives were more positive. Notably, overall sentiment became markedly more
negative in 2024-2025. This shift corresponded with darker backgrounds and higher text density, indicating
parallel changes in visual rhetoric.

Conclusions:

Turkish corporate discourse has become more strategic and multidimensional over time. Firms communicate
financial risks cautiously while framing future investments optimistically. Importantly, verbal and visual shifts
move in tandem, particularly during macroeconomic strain. Design choices—darker layouts and denser
formats—function as strategic elements of corporate messaging rather than mere aesthetics. Methodologically,
the study contributes by integrating textual, emotional, and visual analysis within a single framework, offering
a novel approach to examining Turkish investor communication.
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1. Giris

Kurumsal iletisim anlayisinda son yillarda tanitim ya da bilgilendirme yaninda yatirimer giiveni ve
stratejik yonlendirme islevi de onem kazanmaktadir (Cornelissen, 2020). Sirketlerin finansal
performanslar1 kadar sdylem bicimleriyle de degerlendirilmeye baslandigi yatirimci sunumu
yayinlayan sirket sayisindaki artistan anlasilabilir. Bu baglamda yatirimci sunumlar1 faaliyet
raporlarindan farkli olarak daha hedefli, sermaye piyasast odakli, zaman duyarli belgeler haline
geldigi sdylenebilir. Bu rolii ile de yatirimct beklentilerini yonetmede giderek daha merkezi bir rol
oynamaktadir. Sunumlar 6zellikle kriz, birlesme, bor¢lanma veya yatirim kararlar1 donemlerinde,
sirketlerin kurumsal stratejilerini anlatmak i¢in kullandig1 en goriiniir iletisim araglarindan biridir. Bu
nedenle igeriklerinin yalnizca bilgilendirici degil, yonlendirici nitelik tasidigi yadsinamaz bir
gercektir.

Tiirkiye’de yatirimei iliskileri uygulamalarinin kurumsallagsmasiyla birlikte, yatirimei sunumu
yayimlayan sirket sayisinin belirgin sekilde arttigi goriilmektedir. Ancak bu sunumlarin ¢ogunlukla
sadece bilgilendirici araglar olarak goriilmesi nedeniyle olacaktir ki sOylem stratejileri, tonlamalar1
ya da gorsel bicimleri iizerinde sistemli ¢alismalar noktasinda eksiklikler géze carpmaktadir.
Tiirkiye’deki mevcut aragtirmalarin biiyiik kismi (Yildirim ve Yiiksel, 2017; Agdeniz ve Yildiz, 2018;
Atan ve Cinar, 2019; Esen ve Tuncal1 Yaman, 2020; Kilimci, 2020; Koca, 2021; Yusufoglu vd., 2021;
Aydm Tuzcuay, 2022) faaliyet raporlari, siirdiiriilebilirlik raporlar1 gibi formal, uzun doénemli
metinlere ya da sosyal medya, forum yazilar1 gibi ¢ok kisa donemli metinlere odaklanirken, yatirimci
sunumlart yeterince incelenmemistir. Dahasi, bu calismalar genellikle yalnizca yazili igerige
yonlenmistir. Belgelerin gorsel tasarimi, renk kullanimi, sematik diizenlemesi veya anlatim dili gibi
unsurlar goz ardi etmistir. Bu bosluk hem sermaye piyasasi iletisimi literatiirii hem de metodoloji
acisindan 6nemli bir eksiklik meydana getirmektedir. Ciinkii sirketlerin yatirimciya nasil hitap ettigi
finansal sdylemin kiiltiirel, kurumsal ve stratejik baglamini ¢c6zmek i¢in kritik bir veri alanidir.

Kurumsal agiklamalarin finansal piyasalardaki bilgi asimetrisini azaltmada kritik bir islev
iistlendigi (Cornelissen, 2020), ayrica metinlerin dil karmasiklig1 veya duygusal tonunun yatirimci
tepkilerini dogrudan sekillendirdigi (Tetlock, 2007; Li, 2008) literatlirde yaygin olarak kabul edilir.
Gorsel unsurlarin da izlenim yonetimi stratejilerinde etkin bir arag¢ olarak kullanildig1 bilinmektedir
(Beattie ve Jones, 1992; Davison, 2015). Bununla birlikte mevcut literatiir iki énemli siirlilik
tasimaktadir. Birincisi, ¢alismalarin biiylik boliimii yillik raporlar, faaliyet raporlar1 veya finansal
haber metinleri gibi statik ve metin agirlikli belgeler iizerine yogunlasmustir. ikincisi, analizler
cogunlukla ya yalnizca metinsel icerikle ya da sinirlt duygu 6lgiitleriyle yiirtitiilmiis; gorsel tasarim
boyutu sistematik ve nicel bir ¢ercevede ele alinmamigtir. Tiirkiye baglaminda ise finansal metin
analizi caligmalar1 daha ¢ok sosyal medya, basin aciklamalar1 veya rapor metinleriyle sinirli kalmas;
yatirimel sunumlart hem sdylem hem ton hem de bi¢im boyutlarimi birlikte igeren biitiinlesik bir
analiz yaklasimiyla incelenmemistir (Yildirim ve Yiiksel, 2017; Atan ve Cinar, 2019; Esen ve Tuncali
Yaman, 2020). Bu ¢alisma, yatirimer sunumlarint metin madenciligi, BERT tabanli duygu analizi ve
gorsel yogunluk gdstergelerini bir araya getiren biitiinciil bir yontemle inceleyerek literatiirdeki bu
kapsam ve yontem boslugunu doldurmay1 amaglamaktadir.

Calismanin temel amaci, Tiirk sirketlerinin yatirimer sunumlarinda hem sdylemin hem de
bicimin nasil bir doniisiim yasadigini veriye dayali ve nesnel bir yaklasimla ortaya koymaktir.
Arastirmanin odak noktasi yalnizca metin i¢indeki kavram ve tema sikliklar1 degil; duygusal tonlama
ile gorsel tasarim unsurlarinin (parlaklik, gorsel yogunluk, metin-alan dengesi) da bir arada
degerlendirilmesidir. Bu ¢ergevede cevap aranan temel sorular sunlardir: Hangi temalar ve kavramlar
yatirime1 sunumlarinda 6ne ¢ikmaktadir? Bu temalar son on yilda nasil evrilmistir? Sunumlarin gorsel
yapist zaman i¢inde nasil degismistir? Sozli sOylemdeki doniisim ile gorsel sadelesme ya da
karmagiklik arasinda anlamli bir paralellik var midir? Calismada bu sorulara yanit vermek i¢in metin
madenciligi (BERTopic), duygu analizi (BERT tabanli Tiirkgce model) ve gorsel bicim analizi
bilesenlerinden olusan bir analitik ¢erceve kullanilmistir. Bu yaklagim sayesinde Tiirk¢e kurumsal
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belgelerde ilk kez metin ve gorselin entegre analizi yapilmis ve ayni zamanda sosyal bilimlerde
yeniden Tlretilebilir, sayisallastirilabilir ve kurumsal iletisim arastirmalarina uyarlanabilir yeni bir
yontemsel yol haritas1 6nerilmistir.

Calisma alti ana bolimden olusmaktadir. Girisin ardindan sirasiyla literatiir, metodoloji
boliimleri gelmektedir. Literatiir kisminda, kurumsal sdylem {iizerine yapilan temel tartigmalar ile
metin madenciligi ve gorsel analiz yaklagimlarinin kuramsal temelleri 6zetlenmektedir. Metodoloji
boliimiinde ise veri baglhigi altinda analizde kullanilan yatirimer sunumlarinin kapsami, zaman araligi
ve uygulanan o6n isleme adimlar1 detayli bicimde aktarilmaktadir. Yontem baslhiginda ise, bu
caligmanin en 6zgiin katkis1 olan metin—gorsel biitiinlesik analitik ¢ergevenin teknik akigini adim
adim agiklamaktadir. Sonraki boliim olan bulgular kisminda hem sozlii s6ylemin hem de gorsel
tasarim unsurlarinin zaman igindeki degisim egilimleri sunulurken, tartisma boliimiinde bu bulgular
kurumsal iletisim literatiiriiyle iliskilendirilerek yorumlanmaktadir. Sonu¢ boliimiinde ¢aligmanin
teorik yontemsel ve uygulama diizeyinde katkis1 vurgulanmaktadir.

2. Literatiir

Son yillarda finansal metinlerin analizinde metin madenciligi ve dogal dil isleme (NLP) teknikleri
giderek daha yaygin hale gelmistir. Bu yontemler, biiyiik hacimli belgelerden anlamli Oriintiiler
cikarmayi, metin yapilarin1 ¢oziimlemeyi, piyasa davraniglarini dngoérmeye yonelik ipuglart elde
etmeyi miimkiin kilmistir. Gupta vd. (2020), 6zellikle makine 6grenmesi ve derin 6grenme tabanli
modellerin finansal karar alma siireglerinde merkez1 bir rol {istlendigini gostermistir. Bu alandaki
caligmalarin 6nemli bir kismi, belgelerin okunabilirligi, dilsel yapist ve sunum bigimi ile piyasa
tepkileri arasindaki iligkiye odaklanmaktadir. Li (2008), daha karmasik metinlerin piyasa tarafindan
dolayli bigimde olumsuz algilanabildigini 6ne siirmektedir. Buna gore piyasalarin karmagsik dili
genellikle olumsuz algiladigi gortilmistiir.

Finansal metinlerin duygusal tonu da yatirimci davranislarini sekillendiren 6nemli bir ¢aligma
konusudur. Tetlock (2007), finansal basinda kotiimser ifadelerin kisa vadede hisse senedi
getirilerinde diisiise yol actigini kanitlamigtir. Loughran ve McDonald (2011) ise genel amacli duygu
sozliiklerinin finansal dile uygun olmadigini fark ederek, bu alana 6zel bir duygu sozligi
gelistirmislerdir. Nguyen ve Huynh (2022) finansal agiklamalardaki yapilandirilmamis metinlerin
sirket saglhig ve risk diizeyi hakkinda erken sinyaller tagidigini géstermistir. Zamanla arastirmalar,
basit kelime sayimi veya sozliik temelli analizlerin Gtesine gecerek baglamsal anlamaya dayali
modeller gelistirmistir. Blei vd. (2003)’1n onerdigi LDA (Latent Dirichlet Allocation), finansal
raporlardaki ortiikk temalar1 ¢ikarmada Onemli bir yontemdir. Ancak baglam zenginligi yiiksek
kurumsal metinlerde LDA’nin yetersiz kalmasi {izerine, gdmme tabanl alternatifler gelistirilmistir.
Grootendorst (2022) tarafindan 6nerilen BERTopic kelime gomme yontemleriyle yogun kiimeleme
tekniklerini birlestirerek, temalar1 anlamsal yakinlik temelinde ¢ok daha tutarli bigimde modellemeyi
basarmistir. Derin 6grenmenin yiikselisiyle birlikte finansal metin analizi kokli bir doniisiim
gecirmistir. BERT (Devlin vd., 2019), metni baglamina gore yorumlayarak duygu, ton ve anlamsal
iligkileri ¢ok daha isabetli yakalayabilmistir. Finansal dille egitilmis FinBERT (Araci, 2019) gibi
modeller, bu yaklasimi1 bir adim ileri tasiyarak piyasa odakli metinlerde yliksek dogruluk sunmustur.
Rodari vd. (2023) ise biiylik dil modellerinin finansal verilerden otomatik 6zet ve stratejik icgoriiler
iiretebilecegini gostermistir.

Gorsel Ogelerin de yalnizca bilgi aktarimi i¢in degil, izlenim yoOnetimi amaciyla
kullanilabilecegi fikri ise erken donemlerde Beattie ve Jones (1992) tarafindan giindeme getirilmistir.
Davison (2015) bu goriisii genisleterek, gorsel tasarimin kurumsal iletisimde hem temsilci hem de
kurucu bir islev tlistlenebilecegini vurgulamistir.

Tiirkiye’de bu alandaki caligmalar ise hala ilk agamalarindadir. Tiirk¢e’nin eklemeli yapisi,
morfolojik karmasikligi ve finansal baglamda dnceden egitilmis biiyiik dil modellerinin eksikligi,
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ciddi teknik engeller olusturmaktadir. Agdeniz ve Yildiz (2018), faaliyet raporlarinin biiyiik olgiide
yapisal olmayan metinlerden olustugunu, dolayisiyla NLP ile bu belgelerdeki bilgi a¢iginin énemli
Olciide kapatilabilecegini gostermistir. Celik ve Aslantas Ates (2022), NLP’ nin muhasebe ve denetim
stireclerinde hata tespitini hizlandirabilecegini ve raporlama kalitesini artirabilecegini 6ne slirmiistiir.
Esen ve Tuncali Yaman (2020) ise Tiirkiye’de teknoloji firmalarinin finansal formlarinda dilsel
karmagikligin kurumsal seffaflikla ters orantili oldugunu bulmustur, finans sektdriinde rapor
benzerligi ve rapor kiimelendirme amaciyla NLP ve kiimeleme yontemlerini uygulamistir. Kilimci
(2020), Borsa Istanbul 100 endeksinin yoniinii tahminlemek igin Twitter verilerini kullanarak
Evrisimli Sinir Aglar1 (Convolutional Neural Networks- CNN), Tekrarlayan Sinir Aglar1 (Recurrent
Neural Networks-RNN) ve Uzun Kisa Siireli Bellek (Long Short-Term Memory-LSTM), gibi derin
O0grenme mimarilerini birlestiren derin topluluk modelleri onermistir. Yusufoglu vd. (2021) ise
Twitter'daki finansal tweetleri bir LSTM sinir ag1 ile analiz ederek EUR/USD paritesinin hareket
yOniinii basariyla tahminlemeyi bagsarmistir. Tokcaer (2021), Tiirk¢e metinler lizerinde duygu analizi
gerceklestirmistir. Duygu analizinin finansal piyasalara uygulanmasi konusunda Tiirkiye 6zelinde de
somut calismalar mevcuttur. Ornegin, Yildirim ve Yiiksel (2017), Borsa Istanbul'da islem goren bir
telekomiinikasyon sirketi iizerine sosyal medya analizleri yapmis ve kamusal duygu ile hisse senedi
fiyat hareketi arasinda negatif yonlii bir korelasyon tespit etmistir. Benzer sekilde, Koca (2021),
Twitter verilerini kullanarak Bitcoin ozelinde yaptigi duygu analizinde, yatirimcilarin alim
yaptiklarinda seving duygusunun baskin oldugunu goézlemlemistir. Aytekin ve Keskin (2019) ise
faizsiz finans sistemini duygu analizi baglaminda degerlendirmistir. Atan (2020) ise metin
madenciliginin sosyal bilimlerdeki kullanim alanlarin1 kapsamli bigcimde degerlendirmistir. Bu
alandaki ¢aligmalara daha spesifik bir 6rnek olarak, Atan ve Cmar (2019), BIST30 sirketlerine
yonelik finansal haberler ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi metin madenciligi ve duygu analizi
kullanarak incelemis ve haberlerin duygu tonu ile finansal degerler arasinda anlamli iligkiler
bulmustur. Buna karsin, yatirimer sunumlart gibi stratejik ve gorsel agirlikli kurumsal belgelerin
metinsel-gorsel biitiinlesik bir ¢ergevede analizine yonelik calismalara literatiirde rastlanmamaktadir.

2.1. Kavramsal ve Kurumsal Cerceve

Yatirimci sunumlarinin ¢ok boyutlu yapisi, bu ¢aligmada bilgi asimetrisi kurami, izlenim yonetimi
yaklagimi ve stratejik kurumsal iletisim perspektifi olmak iizere ii¢ temel kuramsal eksen iizerinden
ele alinmaktadir.

Bilgi asimetrisi kurami, sirket yoneticileri ile yatinmcilar arasindaki enformasyon
dengesizliginin finansal piyasalarda belirsizlik ve fiyat oynaklig1 yaratabilecegini ileri siirmektedir.
Bu ¢er¢evede yatirimcei sunumlari, yalnizca performans bildirim araci degil, ayni1 zamanda belirsizligi
azaltma ve beklenti yonetimi mekanizmasi olarak islev gormektedir. (Akerlof, 1970; Spence, 1973;
Healy ve Palepu, 2001). Izlenim yénetimi yaklasimi ise (Beattie ve Jones, 1992; Davison, 2015)
sirketlerin yalnizca igerik yoluyla degil, gorsel tasarim, vurgu, grafik kullanimi ve dil tonu araciligiyla
da algiy1 sekillendirebildigini savunur. Bu bakis acisi, metin ve gorsel gostergelerin birlikte analiz
edilmesini teorik olarak temellendirmektedir. Stratejik kurumsal iletisim perspektifi (Cornelissen,
2020) ise kurumsal metinlerin yalnizca bilgi aktarmadigini; ayn1 zamanda kurumsal kimligi, gelecek
vizyonunu ve risk anlatisini yapilandirdigini vurgular. Bu nedenle metinsel temalar, duygusal ton ve
gorsel yogunluk gostergeleri birlikte ele alindiginda yatirimcei iletisiminin stratejik yonelimi daha
biitiinciil bi¢imde anlasilabilir.

Bu calisma, s6z konusu li¢ kuramsal ekseni bir araya getirerek yatirimci sunumlarini sdylem
(tema yapis1), ton (duygu) ve bigim (gorsel yogunluk) boyutlarinda biitlinlesik bir iletisim yapist
olarak degerlendirmektedir.
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3. Metodoloji
3.1. Veri

Calismada kullanilan veri seti, 2015-2025 yillar1 arasindan derlenen toplam 649 yatirimci
sunumundan olusmaktadir. Tiim belgeler, sirketlerin kurumsal internet sitelerinden manuel olarak
toplanmistir. Sunumlar Tiirkge olarak ¢eyreklik bazda derlenmis ve her yil i¢in miimkiin oldugunca
ayni sirketlerden benzer sayida sunum seg¢ilmesine dikkat edilmistir. Bu yaklasim, bir sirketin belli
bir y1lda olagandisi sekilde fazla sunum yayimlamasinin konu modelleme ve duygu analizinde sahte
agirlik yaratmasini 6nlemis; ayni zamanda yillar arasi karsilastirilabilirlik korunmugtur.

Tablo 1. Yillar Bazinda Calismaya Dahil Edilen Sunum Hacimleri

Yil Sunum Sayisi Toplam Sayfa
2015 30 913
2016 25 785
2017 51 2007
2018 46 1436
2019 54 1612
2020 67 2286
2021 69 2522
2022 61 2320
2023 86 3545
2024 98 3625
2025 62 2113

Toplam 649 22.064

Orneklem her ne kadar BIST 30 sirketleri olarak belitlense de yalnizca BIST 30 sirketleriyle
siirli kalinmamig, BIST 50°de yer alan ve yatirime1 sunumlarini diizenli, tutarli bicimde yayimlayan
sirketler de kapsama alinmistir. BoOylece Tiirkiye’de kurumsal yatirimci iletisiminin goriiniir,
deneyimli ve kurumsallagsmis aktorlerinden olusan dengeli ve temsili bir 6rneklem olusturulmustur.
Sunum sayilar1 ve toplam sayfa hacimleri y1l bazinda Tablo 1°de ayrintili olarak sunulmustur. Veriler,
2015’ten 2024°e kadar hem raporlama sikliginin hem de igerik yogunlugunun istikrarl bir sekilde
arttigini gostermektedir. Ornegin, 2015 yilinda yalmzca 30 sunum (toplam 913 sayfa) yayimlanirken,
bu rakam 2024’°te 98 sunuma ve 3.625 sayfaya ulasmistir. Bu biiyiime egilimi, Tiirkiye’de yatirime1
iliskilerinin giderek daha sistematik, daha goriiniir ve daha profesyonel bir zemine oturdugunu agik¢a
ortaya koymaktadir.

Ayrica sunumlarin PDF formatinda hazirlanmis olmasi, metin, grafik, tablo ve gorsel tasarim
ogelerini bir arada barindirmasi nedeniyle veri setini hem metin madenciligi hem de sayfa diizeyinde
gorsel analiz i¢in son derece elverisli hale getirmistir. Bu biitlinciil yap1, ¢alismanin metin—gorsel
entegre analiz ¢ercevesini hayata gecirmesine olanak tanimistir.

Calismada kullanilan yatirimci sunumlart PDF formatinda oldugundan ve hem metin hem gorsel
ogeler icerdiginden, Onisleme siireci sayfa bazinda yiiriitiilmiistiir. Tiim dosyalar, metin ve gorseli
programatik olarak ayirmaya uygun bir Python kiitiiphanesi olan PyMuPDF araciligiyla islenmistir.
Her sayfadan Oncelikle segilebilir metin katmani elde edilmistir. Sadece gorsel olarak yerlestirilmis,
yani sec¢ilemez metin iceren sayfalar icin OCR uygulamamis, analiz kapsami1 disina alinmistir. Bu
yaklagim, yalnizca yiiksek kalitede ve giivenilir bi¢imde c¢ikarilabilen metinlerin analize dahil
edilmesini saglamistir. Boylece hem veri biitiinligli korunmus hem de giiriiltii kaynakli hatalar
onlenmisgtir.

Analiz Oncesinde tiim yatirimer sunumlart kapsamli bir temizlik ve yapisal pargalama
siirecinden gegirilmistir. Oncelikle ham metinler Tiirk¢e karakterler korunarak kiigiik harfe
doniistiiriilmiis; ardindan URL’ler, sayfa numaralari, bicimlendirme artiklar1 ve anlamsiz semboller
diizenli ifadeler kullanilarak sistematik sekilde temizlenmistir. Sunumlarin basinda ve sonunda yer
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alan, yasal zorunluluklar nedeniyle tekrarlanan uyar1 metinleri de belirli anahtar kaliplar aracilifiyla
otomatik olarak taninip metin akisindan ¢ikarilmistir. Bu adimla, igerik dis1 olan bu boliimlerin konu
modelleme ve duygu analizi sonuglarini bozmasi engellenmistir. Daha sonra metinler bos satirlar ve
noktalama isaretlerine gére ciimle veya paragraf diizeyinde daha kiiciik birimlere ayrilmustir. igerigi
zayif, ¢ok kisa olan yani belirli bir karakter esiginin altinda kalan birimler filtrelenerek analiz dis1
birakilmigtir. Boylece her yatirimer sunumu, yil ve dosya kimligiyle iliskilendirilmis, anlamli ve
analiz edilebilir metin birimlerine doniistiiriilmiistiir. Bu birimler, ¢alismanin temel gozlem diizeyini
olusturmustur.

Temizlenen metin birimleri {izerinde genisletilmis bir durak kelime (stop-word) listesi
uygulanmigtir. Standart Tiirkge durak kelimelere ek olarak, yatirimci sunumlarinda neredeyse her
sayfada yinelenen ve ayirt edici bilgi icermeyen “sirket”, “faaliyet”, “yatirimci sunumu”, “y1l” ve
“BIST” gibi kurumsal kelimeler de analiz disina alinmistir. Daha sonra metinlerdeki kelimeler,
Tiirkge’nin eklemeli dil yapisindan kaynaklanan bicimsel c¢esitliligi azaltmak icin Stanza
kiitiiphanesinin Tiirk¢e modeli kullanilarak kelime kokleri elde edilmistir. Bu islem sayesinde 6rnegin
“sirketler”, “sirketimizin”, “sirkette” ayni koke sahip kelimeler ayni temel bigimde ele alinmistir.
Ancak burada calismanin farkli kesimlerinde bu koke indirme islemi farkli sekilde
degerlendirilmistir. Konu modelleme (topic modeling) asamasinda kok bigimine doniistliriilmistiir
metinler kullanilmistir. Duygu analizinde girdi olarak kullanilmak {izere ise temizlenmis ham
metinler kullanilmistir. Bu ylizden her metin birimi i¢in hem ham hem de kok seklinde iki versiyon
ayr1 ayr1 saklanmistir. Bu ayrim, her yontemin dilbilgisi yapisina ve analiz hedefine uygun sekilde en

verimli girdiyi kullanmasini saglamstir.

3.2. Yontem
3.2.1. Konu Modelleme

Yatirimer sunumlarinin igerik yapisimt ¢oziimlemek i¢in bu calismada BERTopic yaklagimi
kullanilmigtir. Grootendorst (2022) tarafindan gelistirilen BERTopic, doniistiiriicii (transformer)
tabanli baglamsal gommeleri(embedding’ler) ile boyut indirgeme ve yogunluk temelli kiimeleme
yontemlerini birlestirir. Bu sayede konulari otomatik olarak ¢ikarabilen modern nispeten yeni bir
konu modelleme teknigidir. Klasik konu modelleme yontemlerinden LDA gibi yontemlerin aksine,
BERTopic kelimeleri yalnizca siklik temsilleriyle degil aym1 zamanda baglama duyarli anlamsal
vektorler (embedding’ler) araciligiyla temsil eder.

Her bir kok halinde elde edilmis metin birimi, BERT’in daha hafif ve hizli ¢calisabilen, ancak
anlam biitiinliigiinii biiytlik 6l¢iide koruyan bir siirlimii olanb MiniLM tabanli bir ciimle doniistiiriicii
(SentenceTransformer) modeliyle e; € R? boyutunda bir vektér uzaymda kodlanmustir.
SentenceTransformer (Reimers ve Gurevych, 2019), climleleri anlamin1 koruyarak sabit boyutlu
vektorlere doniistiirebilen bir ¢ercevedir. Model, bu doniisiim sirasinda doniistiiriicii (Transformer)
mimarisinin dikkat mekanizmasini kullanir. Bu mekanizma, bir kelimenin baglam i¢indeki anlamin1
belirlerken metindeki diger kelimelerin ne kadar O©nemli oldugunu dinamik olarak
agirliklandirmaktadir. Dikkat mekanizmasi temelde bir sorgu (query), anahtar (key) ve deger (value)
sistemi iizerinden ¢alisir (Vaswani vd., 2017). Her kelime i¢in baglamina gore 6zgiin bir temsiliyet
atamast yapar. Bu sayede Ornegin faaliyet kelimesi, faaliyet raporu ile faaliyet gostermek
baglamlarinda farkli anlamsal vektorlerle kodlanabilmektedir. Bu yaklasim ile yatirimci
sunumlarindaki kavramsal yonelimlerin hem anlamsal derinlik hem de zamansal evrim agisindan
daha hassas bigimde yakalanmas1 miimkiin kilinmistir. Yiiksek boyutlu gdommeler, yerel komsuluk
yapilarint koruyarak veriyi daha diisiik boyutlu bir uzaya sikistiran UMAP (Uniform Manifold
Approximation and Projection) algoritmasiyla indirgenmistir (McInnes vd., 2018). UMAP, anlamsal
olarak benzer metinleri birbirine yakin sekilde farkli olanlar1 ise uzak olarak konumlandiran bir
ogrenme teknigidir.
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Elde edilen diisiik boyutlu temsiller ise HDBSCAN (Hierarchical Density-Based Spatial
Clustering) algoritmasina aktarilmistir (Campello vd., 2013). Bu yontem veri noktalarin1 yogunluk
tabanli bolgelerde otomatik olarak kiimeleyerek yalnizca yeterince yogun olan kiimeleri
korumaktadir. Bu sayede her konu verinin kendi yapisiyla belirlenen, anlami tutarli ve giiriiltiiden
arindirilmis birimlerden olusmaktadir. Burada 6nemli bir nokta olarak kiime sayisi onceden
belirlenmez. Verinin dogal yogunluk dagilimi kiimse sayisina karar verir.

BERTopic’in son agsamasinda her konu, bir “sinif-belge” gibi degerlendirilir. Bu ¢ercevede, bir
konuyu digerlerinden ayiran en belirgin kelimeleri belirlemek i¢in sinif-tabanli TF—IDF (c-TF-IDF)
yontemi kullanilir. Bu yontem, klasik TF—IDF’nin belgeler yerine konu siniflar1 tizerinde uygulanmig
halidir. Her kelime—konu ¢ifti i¢in c-TF-IDF skoru su sekilde hesaplanir:

1+d ft) @

Burada tf, ilgili kelimenin ilgili konudaki gorece sikligini, d f;ilgili kelimenin toplam kag farkl
konuda gectigini, Nise toplam konu sayisin1 gostermektedir. Bu formiil sayesinde, bir kelimenin
sadece sik gecmesi degil, ayn1 zamanda 6zellikle o konuya 6zgii olmas1 da ddiillendirilir. Boylece her
konu, kendi anlam biitlinliiglinti yansitan, diger konulardan agik¢a ayrilabilen bir kelime setiyle temsil
edilir.

c-tfidf, . = tf, . - log<

[lk asamada BERTopic modeli, tiim gozlemler iizerinden dogrudan egitilmistir. Ancak bazi
sirket—y1l  kombinasyonlarinda goézlem sayisinin asirt  yogunlagsmasi, konu dagilimim
carpitabileceginden dolay1 dengeli bir alt korpus olusturulmustur. Her sirket—y1l grubu i¢in dnceden
belirlenmis bir {ist sinir (M) tanimlanmis; bu esigi asan gruplardan rastgele drnekleme yoluyla birim
sayis1 azaltilmistir. BERTopic modeli bu dengeli korpus iizerinde yeniden egitilmis ve daha sonra
nihai konu etiketleri tiim satirlara yansitilmistir. Bu islem sayesinde konu sayilarinin belirli sirketlerde
yapay sekilde sismesini Onlenerek yillar aras1 karsilastirilabilirlik artmistir.

e 1Y 2 <6 % ¢

Ayrica, “borg¢”, “yatirim”, “dijital”, “stirdiirtilebilir”, “gelisim” gibi bazi stratejik kavramlarin yillik
goreli sikliklar1 da ayr1 bir analiz kapsaminda incelenmistir. Bu sikliklar, Laplace diizeltmeli bir
olasilik tahminiyle hesaplanmaistir:

fw)+1

pwW) ==~ (2)

Burada f (w) ilgili y1l icindeki kelimenin ham frekansini, N toplam kelime sayisini, Vise kelime
dagarcig1 (vocabulary) biiylikliigiinii gostermektedir. Bu diizeltme, nadir gecen kelimelerin sifir
olasilikla g6z ardi edilmesini engeller. Bu da yillar i¢cindeki kavramsal egilimlerin daha kararli ve
karsilagtirilabilir bigimde izlenmesini saglar. Sayisal giiriiltiiye kars1 daha dayanikli bu yaklagim,
ozellikle kiiclik veya dengesiz veri kiimelerinde anlamli trendler ¢ikarmayi kolaylastirmistir.

3.2.2. Duygu ve Ton Analizi

Yatirimer iletisimi agisindan, bir metnin yalnizca konu igeriginin degil, ayn1 zamanda duygusal
tonunun da anlagilmasi biiyiik 6nem tasir. Bu nedenle calismada duygu analizi i¢in HuggingFace
platformundan erisilen savasy/bert-base-turkish-sentiment-cased modeli kullanilmistir. Bu model,
BERT mimarisine dayanmaktadir. Tiirkge metinlerde duygu siniflandirmasi i¢in dnceden egitilmistir
(Devlin vd., 2019). BERT, metni hem soldan saga hem de sagdan sola tarayarak her kelimenin
anlamini baglama duyarl sekilde temsil eder.

Modelde her ciimle, kodlayici (encoder) katmanlar tarafindan islenir ve genellikle siniflandirma
i¢in kullanilan [CLS] token’ina karsilik gelen baglamsal vektor hycyg) lizerinden 6zetlenir. Bu vektor,
softmax tabanli bir siniflandiriciya aktarilarak nihai duygu tahmini yapilir:
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9 = softmax(Whyc.s + b) (3)

Model, her metin birimi i¢in olumlu, nétr veya olumsuz olmak iizere ii¢ siniftan birini {iretir.
Bu siniflandirma, kod iginde sirasiyla +1, 0 ve —1 degerleriyle sayisallagtirilmistir. Ardindan duygu
skorlari, 6nceden elde edilen konu etiketleriyle eslestirilerek her yil i¢in ortalama duygu egilimi ve
her konu—yil kombinasyonu i¢in ortalama duygusal ton seklinde analiz edilmistir. Bu yaklagim
sayesinde, belirli temalarin (6rnegin siirdiiriilebilirlik veya bor¢ yonetimi) zaman i¢inde daha iyimser,
temkinli ya da karamsar bir dille ifade edilip edilmedigi nesnel ve izlenebilir hale getirilmistir. Ancak
duygu skorlar1 finansal baglama 6zgli normatif bir degerlendirme olarak degil model temelli
siiflandirmanin tirettigi goreli ton gostergeleri olarak yorumlanmalidir.

3.2.3. Gorsel Bicim Analizi

Yatirimer sunumlari yalnizca metin igermeyip gorsel tasarim 6geleriyle de anlam ftirettiginden, bu
caligmada gorsel boyut da ayr1 bir analiz ayag: olarak ele alinmigtir. Kod akisinda her PDF sayfasi
oncelikle PyMuPDF araciligiyla goriintiiye dontistiiriilmiis; ardindan PIL (Python Imaging Library)
kullanilarak ortalama parlaklik ve metin yogunlugu seklinde iki temel gorsel gosterge hesaplanmistir.
Bu yaklasim, finansal raporlarda gorsel unsurlarin algi ve izlenim ydnetimi iizerindeki roliinii
vurgulayan caligmalarla uyumludur (Beattie ve Jones, 1992; Davison, 2015).

Ortalama parlaklik i¢in her sayfa RGB piksel matrisine ¢evrilmis ve tiim piksellerin ortalama

parlaklik degeri alinmigtir:
M N
P ;
= UN (x,¥) (4)

x=1y=1

Burada I(x, y) ilgili pikselin parlaklik degeri Mve N ise goriintiiniin satir ve siitun boyutlarini
ifade eder. Degerler sonrasinda 0—1 araliginda normalize edilmistir. Bu 6l¢iim, bir sayfanin genel
olarak acik ya da koyu goriiniimiinii nicel olarak yakalar.

Metin yogunlugu (koyuluk orani) i¢in ise gelismis OCR kullanmak yerine, pratik ve hizli bir
piksel tabanli yaklasim benimsenmistir. Buna gore once sayfa gri tonlamaya doniistiirilmiistiir.
Parlaklik degeri belirli bir esikten (6rnegin 220) yiiksek olan pikseller “bos/arka plan” olarak kabul
edilmistir. Bu piksellerin orani, toplam piksel sayisina béliinerek elde edilmistir. Son olarak, koyuluk
yogunlugu su sekilde hesaplanmistir:

#{I(x,y) > 220}

D=1 o (5)

Bu gosterge, sayfanin ne kadarinin metin veya grafik gibi koyu 6gelerle kaplandiginin yaklagik
bir olciisiidiir. Her iki gosterge de yil bazinda ortalamalar1 alinarak zaman igindeki egilimler analiz
edilmistir. Boylece yatirimc1 sunumlarinda gorsel tasarimin yillar i¢inde sadelesip sadelesmedigi
veya gorsel yogunlugun artip azalmadigi nesnel bi¢imde izlenebilmistir.

Calisma metodolojisi icinde gelistirilen biitlinlesik yapiya ait diyagram Sekil 1’de sunulmustur.
Bu biitiinlesik yap1 sayesinde, temalarin zaman i¢indeki evrimi yalnizca kelime sikliklari {izerinden
degil, duygusal tonlamadaki degisimler ve gorsel tasarim stratejilerindeki es zamanli kaymalar
aracilifiyla da izlenebilmistir. Calisma boylece, Tiirkge yatirimci sunumlarinda séylem, duygu ve
bicim boyutlari1 tek bir analitik ¢ercevede bir araya getiren, yeniden (iretilebilir ve
sayisallagtirilabilir 6zgiin bir yontem sunmaktadir. Fakat calismada kullanilan ortalama parlaklik ve
metin yogunlugu gostergelerinin, gorsel iletisimin tiim boyutlarini temsil eden kapsamli 6lgiitler
olmadigimi vurgulamak gereklidir. Bu degiskenler, sayfa diizeyindeki gorsel karmasiklik ve yogunluk
hakkinda yaklasik ve temsili (proxy) gostergeler sunmaktadir. Renk doygunlugu, ikonografi,
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tipografi ve grafik yerlesimi gibi daha ayrintili gorsel unsurlar bu ¢alismanin kapsami disinda
birakilmistir.

2015-2025 Yatirimci1 Sunumu PDF'leri

(BIST30 + diizenli BIST50)

Metin Hatti — BERTopic Duygu / Ton Hatti — BERT Gorsel Hatt1 — Yap1 Analizi

e A (
Sayfa bazli metin ¢ikarimi Temizlenmis ham metin ] [ PDF -> Goriintii (PyMuPDF) ]
(PyMuPDF) L
/ (
p N - rtal Metin
T A p— BERT‘ tabanh.duygu analizi (I?ar? irllllli Yogunlugu
R (turkish-sentiment-cased) d
.
( ) ) e N
Stop-word + Le1.1.1matlzasy0n Ciimle bazli duygu siniflari [ Yillik gorsel karmagiklik ]
(Stanza Tiirkge) (+1/0/-1)
N\ J
SentenceTransformer ( )
(MiniLM-L12-v2) ) Yil-tema bazinda ortalama ton CIKTI: Bicimsel Analiz
S S 4 * Parlaklik egilimi
.o * Sadel trendi
Boyut Indirgeme (UMAP) 8 . b acelese frendt
L ) CIKTI: Yillik S6ylem Tonu
r 2 + Duygu diizeyleri
Kiimelenme (HDBSCAN) * lyimserlik egilimleri
\ y, (& J
c-TF-IDF ile konu temsilleri
\ y,
' N
Stratejik kavram frekanslari
\ J
4 )
CIKTI: Yillik Tema Yapist
* Konu kiimeleri
* Temsilci kelimeler
(& J
Sekil 1. Calisma Metodolojisi Diyagrami
4. Bulgular

Bu boliimde, 2015-2025 yillar1 arasinda toplanan yatirimci sunumlarindan elde edilen metinsel,
duygusal ve gorsel verilerin analitik bulgular1 sistematik bir ¢ercevede sunulmaktadir. Ik asamada,
BERTopic modeliyle olusturulan konu kiimeleri {izerinden temalarin yillara goére dagilimi
incelenmis, hangi igerik alanlarinin hangi donemlerde agirlik kazandigi ortaya konmustur. Ardindan,
BERT tabanli duygu analizi ile hem genel yillara hem de her bir konuya 6zel olarak sdylemin
tonlamasi degerlendirilmistir. Bu sayede olumlu, nétr ve olumsuz ifadelerin zaman igindeki
dalgalanmalar1 ve donemsel odak noktalar1 belirlenmistir. Son olarak, gorsel boyut incelenmis; sayfa
parlakligi ve metin yogunlugu gibi objektif gostergeler araciliiyla sunum tasarimlarinin zaman
icinde nasil evrildigi analiz edilmistir. Bulgular, bu ii¢ bilesenin birbirinden izole olmadigini hatta
aksine paralel ve birbiriyle ortiisen egilimler sergiledigini gostermektedir. Asagidaki alt bagliklarda,
her boyut ayrintili grafikler ve nicel 6zetler esliginde adim adim agiklanmaktadir.
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4.1. Konu Modelleme

BERTopic analizleri, 2015-2025 doneminde yatirimci sunumlarinin yedi ana temaya ayrildigini
ortaya koymustur. Bu temalarin yillik dagilimi Sekil 2°de gosterilmistir. En dikkat ¢ceken bulgu,
finansal nakit akisi, bor¢ yonetimi ve likidite odakl igerikleri kapsayan Konu 1’in dénemin biiytik
boliimiinde en baskin tema olarak yer almasidir. Buna karsin maliyet yapisi, fiyatlama stratejileri ve
pazar dinamiklerine odaklanan Konu 2, 6zellikle 2016-2017 ile 2024-2025 dénemlerinde belirgin
sekilde gliclenmistir. Konu 3, iiretim siirecleri, fabrika yatirimlari, motor teknolojileri ve yenilenebilir
enerji gibi unsurlar1 bir araya getirerek zaman i¢inde 1liml1 bir yiikselis gdstermistir. Bu artig 6zellikle
2021-2023 yillarinda daha net bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Konu 4 (finansal hizmetler ve malzeme
tedariki) ile Konu 5 (dijitallesme, e-kanallar ve miisteri deneyimi) tiim donemde diisiik fakat istikrarli
paylara sahip kalmistir. Burada dikkat ¢eken bir unsur olarak Covid-19 déneminde dijitallesmenin
one c¢iktigr 2020 yilinda Konu 4’iin pik yapmis olmasi 6nemli ve tutarli bir bulgudur. Konu 6,
birlesme, devir ve konsolidasyon gibi stratejik hamleleri yansitsa da genellikle diisiik seviyelerde
dalgal1 bir seyir izlemistir. En az ilgi goren ise Konu 7 olmus; bu tema, genellikle genel a¢iklamalar,
glindem giincellemeleri ve 6ngorii ifadelerinden olugsmus ve tiim yillar boyunca en diisiik tematik
paya sahip kalmistir. Bu dagilim, yatirimc iletisiminin tematik cesitliligini korudugunu, ancak
sirketlerin 6zellikle likidite, bor¢ ve pazar rekabeti gibi konular etrafinda stratejik onceliklerini
iletisimde tutarl sekilde 6ne ¢ikardigini gostermektedir.

0.5 == Konu 1: tahsilat borg konsoli finansal
- Konu 2: maliyet fiyat pazar pay
=@ Konu 3: fabrika motor yenilenebilir enerji
=@= Konu 4: finansal hizl e finansa 1

=8~ Konu 5: dijital dijital kanal mi sayl
=@~ Konu &: tam konsolidasyon ki olidasyen birlesik
Konu 7: gngér gincelle bilgilen

0.4

0.3

Pay

0.2

0.1

.\ — S ——
0.0 g

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Yil

Sekil 2. Yillar Bazinda Yatirimci1 Sunumlarinin Konu Dagilimi

Anahtar kelimelerin yillik goreli sikliklar1 (Sekil 3) incelendiginde, 6zellikle bor¢ ve maliyet
ifadelerinin hemen hemen tiim dénemde en yiiksek diizeyde kullanildig1 ve finansal iletisimin temel
eksenini olusturdugu dikkat cekmektedir. Borg kelimesi 6zellikle 2025°te serinin en yiiksek degerine
ulagmistir. Dijital kelimesi 2015-2025 arasinda diizenli ve siirekli bir artis izlemistir. Bu kelimede
goriilen Ozellikle 2020 ve 2022°’de yasanan belirgin sigramalar, dijital doniisim ve teknoloji
yatirimlarinin finansal raporlarda giderek daha fazla yer edindigini ortaya koymaktadir. Elektrikli,
stratejik ve gelisim kavramlari ise 2020’den sonra yiikselise gegmisse de heniiz hi¢cbir donemde borg
ya da maliyet kadar belirgin olmamigtir. Operasyonel kelimesi ise daha yatay bir seyir izlemistir.
Fabrika kelimesi ise 2017°de yiiksek bir zirveye ulasmistir. Ancak sonraki yillarda hizla diiserek
diisiikk sayilabilecek bir seviyede denge bulmustur. Bu durum 2017°de biiyiik o6lgekli tesis
yatirimlarinin raporlamaya giiclii sekilde yansidigini diisiindiirmektedir.
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4.2. Duygu Analizi

Duygu analizi sonuglari, yatirime1 sunumlarinda kullanilan dilin zaman iginde nasil bir ton izledigini
acikca ortaya koymaktadir. Sekil 4’e gore, metinlerin 6nemli bir kisminda olumsuz duygu tasiyan
ifadeler yer almakta ve bu oran, neredeyse tiim donem boyunca pozitif duygu oranin1 gegcmektedir.
2015-2023 yillar1 arasinda metinlerin olumluluk tonlar1 gérece istikrarli seyretmektedir. Ancak 2024
ve 2025 yillarinda olumsuz ton belirgin bir sekilde yiikselise gegerken pozitif ifadeler ise net sekilde
diismektedir. Bu bulgular, beklenildigi {izere yatirimci sunumlarinda hem iyimser hem koétiimser
ifadelerin bir arada kullanildigin1 ancak ton dengesinin yillara gére Onemli Olciide degistigini
gostermektedir.
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Sekil 4. Yillara Gore Metinlerin Duygu Dagilim1
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Sekil 5. Yillara Gore Konu Bazinda Ortalama Duygu Trendi

Konu bazinda duygu egilimleri Sekil 5’te yer almaktadir. Buna gore temalar arasinda net bir
ayrisma dikkat cekmektedir. Ozellikle bor¢—tahsilat gibi basliklar1 igeren Konu 1 ve maliyet—fiyat
baskisi basliklarina odaklanan Konu 2, tiim donem boyunca istikrarl bir sekilde olumsuz seyretmistir.
Bu iki konu analizde en tutarli negatif ton sergileyen konular olarak 6ne ¢ikmaktadir. Buna karsin,
yenilenebilir enerji, fabrika ve motor yatirimlar ile iliskili Konu 3 2017°den itibaren siirekli pozitif
bir egilim gdstermektedir. Oyle ki grafikteki en istikrarli olumlu temay: olarak yorumlanabilir. Bu,
siirdiiriilebilirlik ve iiretim yatirimlarinin stratejik olarak olumlu ¢ergevelendigini gostermektedir.
Dijital kanal-miisteri temas1 (Konu 5) ise dalgali bir yol izlemis hem pozitif hem negatif tarafta
goriilmiistiir. Konsolidasyon ve birlesik finansal yap1 (Konu 6) temalar1 ise 2015-2021 arasinda
genellikle pozitif kalmigsa da son iki yilda belirgin bir diisiis sergileyerek olumsuz bolgede yer
almaktadir. Bu da kiiresel finansal belirsizligin yatirimer iletisimini etkiledigine bir isaret olarak
yorumlanabilir. En ¢arpici bulgu ise 6ngorii, giincelleme ve genel bilgilendirme temasini igeren Konu
7’de goriilmektedir. Ciinkii duygu skoru tiim yillarda sabit olarak —1 ¢ikmistir. Bu sonug, kullanilan
BERT modelinin ileriye doniik uyari, risk ve temkin ifadelerini dilsel olarak “olumsuz” sinifina
yerlestirme durumundan kaynaklanabilir. Dolayisiyla burada 6l¢iilen deger, metnin mutlak duygusal
niteliginden ziyade model tarafindan algilanan ton kategorisini ifade etmektedir.

4.3. Gorsel Bicim Analizi

Sekil 6°da yer alan gorsel yapr gostergeleri incelendiginde, yatirimer sunumlarinin genel parlaklik
diizeyinin (0,85-0,90 araliginda) 2015-2025 déneminde biiyiik 6l¢iide korundugu goriilmektedir.
Bununla birlikte, 2016’da hafif bir artis izlenirken, sonrasinda kademeli ama istikrarli bir diisiis
baslamistir. Ozellikle 2024 ve 2025’te parlaklik, en diisiik seviyelere ulasmistir. Bu egilim, son
yillarda sunumlarda daha koyu renkli arka planlar, yogun golgelendirmeler veya daha baskin gorsel
ogelerin tercih edildigine isaret etmektedir.
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Metin yogunlugu nispeten ise daha dalgali bir seyir izlemektedir. 2016°da metin
yogunlugundaki belirgin diislisiin ardindan 2017 sonrasi hafif bir artis yasanmistir. Ancak asil olarak
2021’den sonra orta yogunlukta nispeten yatay bir seviyede denge bulmustur. Dikkat ¢ekici olan ise
2024 ve 2025’te metin yogunlugunda tekrar bir yiikselisin goriilmesidir. Bu artis, son donemde
sunumlarin daha az bosluk, daha fazla metin blogu ve daha yogun bilgi sunumu igerdigini
gostermektedir. Bir biitiin olarak bakildiginda ise tiim donem boyunca yatirimer sunumlarinin gorsel
dili, agik renkler ve bol bos alandan olusan bir tasarimdan, koyu tonlara ve bilgi yogun bir yapiya
dogru kademeli bir gecis yapmistir. Bu doniisiim, gorsel gostergeler baglaminda goézlemlenen bir
egilimi isaret etse de ancak bu degisimin tam olarak nedenini (bilingli estetik ya da stratejik tercihler)
dogrudan test etmemektedir.

5. Tartisma ve Sonuc¢

Yillar iginde ortaya ¢ikan tematik yapilar, Tirk sirketlerinin yatirimcr iletisiminde benimsedigi
stratejik oncelikleri agik¢a yansitmaktadir. Finansal dayaniklilik, dijitallesme- operasyonel doniisiim
ve siirdiiriilebilir bliytimeden olusan ii¢ temel eksende net bir yogunlasma oldugunu goériilmektedir.

Finansal nakit akis1 ve bor¢ odakli temalarin tiim dénem boyunca baskin kalmas: sirketlerin
yatirimet giivenini 6ncelikle finansal istikrar tizerinden insa ettigini diisiindiirmektedir. Ancak dikkat
cekici olarak 2020’den itibaren dijital, yenilenebilir enerji ve stratejik gibi kavramlarin kullanimiyla
birlikte soylem yalnizca mali gostergelerle sinirli kalmamaktadir. Bu kavramlarin diizenli yiikselisi
teknolojik doniigiim, verimlilik ve siirdiiriilebilirlik gibi unsurlarin kurumsal iletisimin giderek daha
ayrilmaz bir parcasi haline geldigini gostermektedir.

Duygu analizi sonuglari da bu ayrimi desteklemektedir. Siirdiiriilebilirlik, fabrika yatirimlar1 ve
yenilenebilir enerji gibi temalar agik¢a daha olumlu bir tonla ifade edilmektedir. Bu, sirketlerin
gelecege doniik yatinmlarini yatinmcrya iyimser ve firsat odakli bir c¢ercevede sundugunu
gostermektedir. Buna karsin borg, maliyet baskis1 ve fiyatlama zorluklar1 gibi konular belirgin sekilde
olumsuz bir dille aktarilmaktadir. Bu da finansal risk algisinin daha temkinli ve uyar1 niteliginde bir
soylemle yonetildigine isaret etmektedir. Calismadaki bulgulara biitiin olarak bakildiginda su tablo
ortaya c¢ikmaktadir: Tiirkiye’deki sirketlerinin kurumsal séylemi yillar i¢inde daha ¢ok boyutlu,
stratejik olarak yonlendirilmis ve baglamsal olarak esnek hale gelmistir.

Calismanin gorsel analiz bulgulari, metinsel sonuglarla kismen oOrtiisen anlamli bir Griintii
ortaya koymaktadir. Ozellikle 2023 sonrasinda sirketlerin iletisimde daha yogun bilgi aktarimi daha
koyu arka plan ve genel olarak daha ciddi bir gorsel dil benimsedigi sunumlarin parlakliginin diismesi
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ve metin yogunlugunun artmasi ile anlasilabilir. Dikkat c¢ekici olan, bu gorsel doniisiimiin ayni
donemde duygu analizinde olumsuz tonun belirgin sekilde yiikselmesiyle es zamanli olmasidir. Bu
durum kurumsal iletisimin gorsel boyutunun yalnizca estetik bir tercih olmadigini géstermektedir.
Ciinkii belirsizlik, maliyet baskisi veya makroekonomik gerginlik donemlerinde sirketlerin daha
kompakt, daha bilgi yogun ve daha az renkli sunumlar tercih ettigini ortaya koymaktadir. Ancak bu
iliskinin bilingli stratejik tercihlerden kaynaklandigina dair nedensel bir ¢ikarim yapmak bu
calismanin sinirlar1 disindadir.

Bulgular, sozlii ve gorsel iletisim unsurlarinin  birbirinden ayr1  evrimlesmedigini
gostermektedir. Hatta paralel ve koordineli bir yapida sekillendigi net bir olarak goriilebilmektedir.
Sirketler, belli donemlerde hem sdylemin tonunu hem de sunumun gorsel yogunlugunu birlikte
ayarlayarak biitiinciil bir mesa;j stratejisi olusturmaktadir. Bu durum, yatirimci iletisiminin artik tek
bir kanal ilizerinden ylirlimedigini gostermektedir. Aksine yatirimer iletisiminin renk, yogunluk,
kelime ve duygu gibi ¢cok boyutlu unsurlarla kurgulandigini agikca ortaya koymaktadir.

Yatirnmci1 sunumlarinda borg, tahsilat ve maliyet temalarinin hem agirlikli hem de stirekli
olumsuz bir duygusal tonla ifade edilmesi, kurumsal iletisimde kotiimser dilin risk algisi ve
performans gostergeleriyle iligkili oldugunu gosteren onceki bulgularla tutarlhidir. Li (2008), yillik
raporlarin okunabilirliginin firma performansi ve kazanglarin siirekliligiyle dogrudan baglantili
oldugunu gostermis, ozellikle karmagik ve zor okunan metinlerin, daha diisiik kazang kalitesiyle
birlikte goriildiigiinii ortaya koymustur. Medya ve metin tonu iizerine yapilan ¢alismalar da bu egilimi
desteklemektedir. Tetlock (2007), finansal basin metinlerindeki kotiimser ifadelerin kisa vadede
piyasa getirilerini asag1 ¢ektigini, ancak bu etkinin zamanla temel degerlere doniisle dengelendigini
gostermistir. Calismanin bir diger karsilastirma ekseni, silirdiiriilebilirlik ve Cevresel, Sosyal,
Yonetisim (ESG) odakli sOylemdir. Uluslararasi literatiirde, 6zellikle 2010’lardan sonra biliyiik
ekonomilerde ESG vurgusunun yillik rapor ve yatirimei iletisiminde hizlica arttigina dair ¢ok sayida
kanit bulunmaktadir. Baier vd. (2020), ABD sirketleri iizerinde gelistirdikleri ESG sozliigiiyle,
metinlerdeki ¢evresel ve sosyal igerik payinin zaman iginde belirgin sekilde yiikseldigini gostermistir.
Benzer sekilde, biitlinciil raporlama literatiiriinde, ¢evresel ve sosyal temalarin giderek daha merkezi
hale geldigi, hatta sirket stratejisinin temel unsurlari olarak sunuldugu vurgulanmaktadir. Tiirkiye’de
yatirimel sunumlarinda yenilenebilir enerji, fabrika yatirimlari ve siirdiiriilebilir iiretim gibi konularin
2017 sonras1 belirgin sekilde giiglense de bor¢ ve maliyet kadar baskin bir konuma ulagsmadigi
goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye’de ESG ve siirdiiriilebilirlik sdyleminin daha geg, daha sinirli ve
ozellikle iiretim ve enerji yatirimlar1 gibi belirli sektorlere odakli bir sekilde yatirimer iletisimine
yansidigini diisiindiirmektedir. Gorsel boyut agisindan bakildiginda, ¢alismadaki bulgularin finansal
raporlarda gorsel unsurlarin izlenim yonetimi araci olarak kullanilabilecegine dair literatiirle de
ortlistiigli gortilmektedir. Beattie ve Jones (1992), yillik raporlarda grafik kullaniminin sadece bilgi
aktarimina degil, ayn1 zamanda performansin daha olumlu algilanmasini1 saglamak ig¢in stratejik
olarak kullanilabilecegini erken donemden beri ortaya koymustur. Davison (2015) ise yillik
raporlarda yer alan metin, fotograf, grafik ve tipografinin bir arada kurumsal kimligi sekillendirdigini
savunmaktadir ki bu ¢alismada da bu diislinceyi destekleyen bulgulara erisilmistir. Tiirkiye’de
finansal metinler lizerine yapilan metin madenciligi ve duygu analizi ¢alismalar1 cogunlukla yatirime1
sunumlar1 disinda kaynaklara odaklanmaktadir (Atan ve Cinar, 2019), Yusufoglu vd. (2021), Kilimci
vd. (2020). Bu caligmalarin ortak yonii, metin temelli konu ve duygu bilgisini finansal gostergelerle
iliskilendirmesidir. Ancak analiz birimi olarak yatirimci sunumlarini ve gorsel tasarim boyutunu
icermemeleri, bu alanin hala 6nemli bir bosluk sundugunu isaret etmekte bu calisma da bu eksikligi
doldurmaktadir.

Bu ¢alisma, Tiirk¢e yatirimcr sunumlarini metin, duygu ve gorsel tasarim boyutlariyla birlikte
inceleyen az sayidaki arastirmadan biridir. BERTopic’in Tiirkge kurumsal metinlere basariyla
uyarlanmasi, dili eklemeli yapisina ragmen anlamsal olarak tutarli temalarin ¢ikarilabilecegini
gostermistir. Stanza temelli kok ¢ikarma, smif-tabanli TF—IDF (c-TF-IDF) yontemi ve MiniLM
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temelli gdbmme vektorleri, Tiirk¢e’nin bi¢imbirimsel karmasikligina uygun, saglam bir analitik
cergeve saglamistir.

Duygu analizinde ise genel amacli sozliik tabanli yaklasimlar yerine, Tiirkge icin 6zellestirilmis
bir BERT modelinin kullanilmasi, tonlamayir daha baglama duyarli ve isabetli sekilde
yakalayabilmistir. Bununla birlikte, finansal iletisim baglamina uyarlanmig bir “Tiirkge FinBERT”
modelinin mevcut olmamasi, yontemin sinirlarimi da ortaya koymaktadir. Bu durum gelecek
caligmalarda kapatilmasi gereken 6nemli bir bosluktur.

Gorsel analizde parlaklik ve metin orani gibi basit ancak etkin gostergeler, PDF isleme
altyapisinin sundugu imkanlar dahilinde giivenilir sonuglar liretmistir. Ancak renk doygunlugu,
ikonografi, grafik yogunlugu ya da sayfa diizeni gibi daha ince gorsel katmanlarin analiz dis1 kalmasi,
yontemin mevcut teknik smirlarin1 ortaya koymaktadir. Bu alanlar, ileride gelismis gorsel dil
modelleriyle genisletilebilir.

Bir biitiin olarak bakildiginda, BERTopic, Tiirkge BERT duygusal siniflandirma, PyMuPDF
temelli gorsel olgiitler ligliisii Tiirk¢e kurumsal iletisim arastirmalari i¢in uygulanabilir, 61¢eklenebilir
ve yeniden iretilebilir 6zgiin bir yontemsel c¢erceve sunmaktadir. Bu yaklagim, yalnizca igerik
analizini degil, kurumsal mesajin nasil ifade edildigini de c¢ok boyutlu bir sekilde
yakalayabilmektedir.

Bu calismanin bulgulari, sirketler i¢cin dogrudan uygulanabilir stratejik bir deger tasimaktadir.
Metin, duygu ve gorsel unsurlarin biitiinciil analizi sayesinde yatirimci sunumlarinin yalnizca ne
icerdigi degil ayn1 zamanda nasil anlatildig1 ve nasil goriindiigli agisindan 6nemli oldugu bulunustur.
Hasili tiim bu unsurlarin topyeklin olarak nasil algilandigi net bir sekilde ortaya konmustur. Bu
cergeve, sirketlerin yatirimer iletisimindeki gii¢lii ve zayif yonlerini nesnel olarak teshis etmelerine
olanak tanimaktadir. Bu nedenle calisma, sirketlere yatirimci sunumlarini metin—duygu—gorsel
biitiinliigii i¢inde yeniden degerlendirme gerekliligi konusunda somut bir yol sunmaktadir.

Gelecek calismalarda bu caligmada gelistirilen biitlinlesik cergeve farkli sektorlerde
kullanilabilir. Ote yandan daha genis veri setleri ve degisik kurumsal baglamlar ile zenginlestirilebilir.
Ozellikle sektorel ayrimlarla galisilip yatirimer iletisiminin alanlara gore nasil sekillendigini ortaya
cikarabilir. Ayn1 zamanda bu c¢alismada yer almayan (renk paleti, ikonografi, sayfa diizeni, gorsel
hiyerarsi gibi) gelismis gorsel unsurlar dahil edilerek iletisim stratejilerinin goérsel boyutu daha
derinlemesine incelenebilir. Ayrica, yatirimci sunumlari piyasa tepkileriyle (hisse getirileri, islem
hacmi, analist yorumlar1) eslestirilerek nedensel etkileri dlgiilebilir. Bu ¢alisma betimleyici ve iliski
temelli bir tasarima sahiptir. Elde edilen bulgular temalar, ton ve gorsel gostergeler arasindaki es
zamanl egilimleri ortaya koymaktadir. Ancak ¢aligmada sirket yoneticilerinin niyetleri veya stratejik
karar mekanizmalar1 hakkinda dogrudan nedensel ¢ikarimlar yapilmamaktadir.
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