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Finansal piyasalarda islem goren sirketlerin ytikiimliilikleri kapsaminda bulunan ve isletme operasyonlari
ile isletmelerin finansal durumlarina iliskin kapsamli bilgi saglayan kamuya agiklama formlarinin
(Disclosure forms) yatirimcilar tarafindan anlasilabilmesi i¢in, karmasik olmayan yalin bir dil kullanilmas1
gerekmektedir. Metinlerin s6z dizimsel uzunlugu ve karmasikliginin tespitinde kullanilan okunabilirlik
indeksleri, uygulamali dilbilim, metin ve sdylem analizi ile dogal dil isleme gibi alanlarla yakindan iliskili
olup, veri kaynagi olarak metin ilizerinden anlamli bilgi edinilmesini amaglayan metin madenciligi
fonksiyonlarindan biridir. Bu ¢alismada, 2010 — 2019 yillar1 arasinda New York Borsasi’'nda (NYSE) islem
goren ve teknoloji alaninda faaliyet gosteren 144 sirkete iliskin farkl tiirlerde toplam 23.103 adet kamuya
aciklama formu kullanilarak, her bir form tiiriine iliskin okunabilirlik skorlar1 hesaplanmistir. Alternatif
okunabilirlik indeksleriyle elde edilen skorlar karsilastirilarak sirket dlgeklerine gore ortalama skorlar da
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda, dosya boyutu haricindeki indekslerin birbirine yakin sonuglar
verdigi tespit edilmis olup, incelenen kamuya agiklama formlarinin, lisansiistii egitime sahip yatirimcilarin
seviyesinden de yiiksek skorda, “cok zor” okunabilirlik diizeyinde oldugu; orta ve biiyiik dl¢ekteki teknoloji
sirketlerince raporlanan formlarin ise daha diisiik okunabilirlik diizeyine sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.
Anahtar kelimeler: Okunabilirlik Indeksi, Finansal Piyasalar, Metin Madenciligi

ABSTRACT

In financial markets, companies are required to disclose a comprehensive review of their business operations
and financial positions via filing forms. For these forms to be understood by investors, it is necessary to use
plain language without complexity. Readability indexes are used to determine the syntactic length and
complexity of the texts, and they are closely related to fields such as applied linguistics, text analysis, and
natural language processing. These indexes are one of the text mining functions, which aims to obtain
meaningful information from texts as a primary data source. In this study, we calculated the readability
scores of a total of 23,103 public disclosure forms of 144 technology companies on the New York Stock
Exchange (NYSE) between 2010 - 2019. The scores were evaluated by comparing alternative readability
indexes. As a result of the study, it was determined that readability indexes, except for file size, provide
similar results, and it was concluded that public disclosure forms are “very difficult” to understand and
require higher educational levels than a graduate education. It was also shown that the forms of medium and
large-sized technology companies have lower readability levels than other technology companies.
Keywords: Readability Index, Financial Markets, Text Mining
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1. GIRIS

Giiniimiizde yazili ve gorsel veri kaynaklarindaki artis, pek ¢ok tiirde ve uzantida enformasyonun tiiretilmesine sebep
olmaktadir. Yazili kaynaklarin hem basili hem de elektronik formatta mevcut olmasindan dolayi, insanlar pek ¢ok karari
s0z konusu kaynaklardan edindikleri bilgiye dayanarak vermektedir. Bu baglamda, farkli konularda karar alirken gerekli
bilginin edinilmesinde yararlanilan metinlerin kolay okunabilirligi, diger bir ifadeyle, anlasilirlig1 konusu dikkat gekmektedir.
Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) uzun yillardir ele alinan okunabilirlik diizeyi dlgiimlemesi sadece istatistiksel
araclarla metnin karmasikliginin dl¢iilmesinden ibaret olmayip, hazirlanan metnin okunabilirlik diizeyinin; arastirmacilar,
egitimciler, dil bilimciler, yonetim, saglik ve teknik alanlarda bilgilendirici dokiiman hazirlayanlar gibi tiim uzmanlari
baglayici bir nitelik tagimaktadir. Teorik olarak uygulamali dil bilimi, dogal dil isleme algoritmalar: veyahut metin madenciligi
alaninda ele alinan okunabilirlik kavrami, pratikte her alanda dogru anlasilabilmek i¢in dogru yazili materyalin se¢ilmesinde,
farkli alanlarda uzman olan veya olmayan kisilere bilgi aktarilmasinda ve yazili teknik metinler i¢in bir standart olusturulmasinda
kullanilmaktadir (Bailin ve Grafstein, 2016).

Finansal piyasalarda yatirimcilarin 6zel durumlar hakkinda bilgilendirilmesine yonelik yapilan kamuya a¢iklama formlarinda
ve finansal raporlamada, metinlerin ortalama egitim diizeyine sahip bir yatirimci tarafindan anlasilabilir olmasi, piyasalardaki
bilgi akisini etkilemekte ve etkin piyasa olusumuna katki saglamaktadir (Lee, 2012). Ozellikle menkul kiymetleri piyasada
islem goren sirketler tarafindan kamuya aciklanan finansal raporlarin ve formlarin okunabilirligi; sirket performansi, finansal
planlama etkinligi, yatirime1 kararlar1 ve yatirnmlarinin verimliligi, kurumsal yonetisim, karlilik durumu ve faaliyet etkinligi,
likidite ve beklenen getiri ile bilgi asimetrisi gibi bir¢ok faktdrle yakindan iligkili olup, piyasanin ve yatirimeilarin korunmasi
acisindan 6nemli bir yere sahiptir (Loughran ve McDonald, 2011; Lang ve Stice-Lawrence, 2015; Hasan ve Habib, 2020).
Sirketlerin kamuyu bilgilendirirken agikladig1 formlarin anlasilirliginin finansal alana 6zgii terimlere agirlik verilerek,
karmasik veya uzun ciimleler kullanilarak diisiiriilmesi piyasada bilgi asimetrisi yaratmakta ve yatirimeilarin finansal

varliklarini yanlis yonetmesi problemine de sebep olmaktadir (You ve Zhang, 2009; Bai vd., 2018).

Finansal formlarin ve raporlarin diizenlenmesinde uzun ve karmasik olmayan ctimlelerle hazirlanmis, anlasilir bir metnin
kullanilmas1 kosulu, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonunca (SEC) diizenlenip yiiriirliige konmustur. Buna gore
yayinlanan kilavuzda, finansal formlarin raporlanmasinda kullanilacak esaslar belirlenmis olup, yalin bir dil kullanilmasinin
gerekliligi belirtilmistir (SEC, 1998). S6z konusu kilavuzda ayrica, kamuya agiklanacak finansal rapor ve formlarin miimkiin
olan en fazla sayida ve farkli profilde yatirimci tarafindan da anlasilabilmesi i¢in yalin dilin nasil kullanilmasi gerektigine
iliskin dikkat edilmesi gereken standartlar siralanmaktadir. Bu baglamda, agiklanan formlardaki metinlerin igerigindeki
sozciiklerin anlasilmasinin zorlugu, séz dizimsel uzunlugu ve karmasiklig: gibi dilsel 6zellikleri, metnin okunabilirlik

diizeyinin tespit edilmesinde kullanilmaktadir.

Bu calismada, ABD’de ¢esitli normlarla da diizenlenen okunabilirlik diizeyi araciligiyla yatirimeilarin finansal kararlar
alirken basvurduklar1 kamuyu bilgilendirici formlarin okunabilirliginin ¢esitli alternatif indekslerle tespit edilmesi
amaclanmistir. Ayrica ¢alismada, sirket biiytlikliiklerine gore her bir form tiiriiniin okunabilirlik skorlarinin farklilasip
farklilasmadigi da incelenmistir. Sirket degerleri goz 6niinde bulundurularak, 6zellikle bireysel yatirimcinin ilgisini ¢eken
teknoloji sirketleri (NY Times, 2019) ¢alismanin 6rneklemine dahil edilmistir. Bu ilgiyi ortaya koyan gostergelerden biri
olan Finviz (2020) raporunda ele alinan ve son bes yil igin teknoloji sirketlerine iliskin finansal performans gostergelerine
bakildiginda, teknolojinin tiim alt sektorlerinde son 5 yildaki satis biiyiime oranlari pozitif (ortalama: %12,89) iken, gelecek
5 yila iligkin hisse bas1 kazang oranlar1 da 6nceki 5 yila gore (ortalama: %13,02) artis egilimindedir. Ayrica teknoloji
sirketlerinin toplam piyasa degeri 2020 yil1 itibariyle 9,5 trilyon dolar olup, yazilim — altyapz, tiiketici elektronigi, yar1
iletkenler, yazilim —uygulama, bilgi teknolojileri, iletisim malzemeleri, yar1 iletken ekipmanlar1 ve donanim alt sektdrlerinin

sahip oldugu yiiksek fiyat-kazang orani, gelecek donemde yliksek nakit akisina isaret etmektedir (NYSE, 2020).

Yiikselen piyasa degerine paralel olarak, yatirimeilarin yiliksek kazang beklentisi ile yatirim yaptiklar: teknoloji sirketlerinin
SEC diizenlemelerine bagli olarak yayinlamakla yiikiimlii olduklar1 formlar (8-K, 10-K, 10-Q, Form 3 ve Form 4) bulunmaktadir.
Gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar, yatirim kararlari 6ncesinde s6z konusu formlara bagvurmakta olup, yatirim
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kararlarin1 formlar araciligiyla aciklanan bilgi ve gdstergelere gore almaktadir. Bu baglam géz ontinde bulundurularak
calismanin arastirma sorusu, “NYSE’de iglem goren teknoloji sirketlerinin 2010-2019 déneminde yayinladiklari 8-K, 10-K,
10-Q, Form 3 ve Form 4 kamuya agiklama formlari, SEC’in belirledigi standartlar dogrultusunda yatirimcilar tarafindan
anlasilabilir bir diizeyde midir ve s6z konusu formlarin okunabilirlik skorlarinin yayinlandiklar1 sirket 6l¢egine gore farklilik
gostermekte midir?” seklinde ifade edilebilir. Arastirma sorusunun cevaplanmasi adina gergeklestirilen uygulamada, 144
sirkete ait toplam 23.103 adet kamuya a¢iklama formunun okunabilirlik diizeyleri hakkinda karsilagtirmali bir degerlendirme
yapabilmek adina, Loughran ve Mcdonald (2014) ile Zhou, Jeong ve Green (2017) ¢alismalarinda belirtilen metodoloji
referans alinmustir.

SEC’in finansal dokiimanlarin olusturulmasinda kamu yarar1 gozeterek okunabilirligi belirli bir diizeye tastyabilmek i¢in
yayinladigi “Sade ingilizce Kurali” (The Plain English Rule) géz &niinde bulunduruldugunda, yatirimetya sunulan giincel
finansal dokiiman, form ve raporlarin okunabilirlik diizeyinin incelenmesi dnemlidir. Okunabilirlik kavrami Tiirk¢e yazinda
da kullanilan bir kavram olmakla birlikte, s6z konusu literatiir tarandiginda (bkz. Boliim 3) bu kavramin daha ¢ok egitim
bilimleri alanina odaklanan aragtirmalarda kullanildig1 gériilmektedir. Finansal dokiimanlarin okunabilirligi hakkinda ise,
SEC 6rnegine benzer sekilde bir kuralin Tiirkiye’deki diizenleyici kurumlar tarafindan ortaya konmus olmamasina ragmen,
finansal rapor ve formlarin okunabilirligi konusunun Tiirkiye’deki yatirimcilarin korunmasi baglaminda da degerlendirilebilir
olmasi, Tirkiye’deki piyasalar i¢in olusturulabilecek Tiirk¢e finansal dokiimanlarda kullanilan dilin okunabilirliginin

arttirtlmasi ve 6zellikle kamuya acgiklama formlarinin yatirimeilar tarafindan anlasilabilir hale getirilmesi gerekmektedir.

Mevcut durumda Tiirkiye piyasalarinda NYSE benzeri bir uygulama olmadig: bilinmekle beraber, alan literatiiriinde de
Tiirkce finansal dokiimanlarin okunabilirligi ile ilgili herhangi bir ¢aligma veya Oneriye rastlanmamistir. Bir anlamda
okunabilirlik diizeyinin artmasinin da bir sonucu olarak degerlendirilebilecek yatirimcinin korunmast hususunda konuyu
farkli agilardan ele alan iki arastirma bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Cakin (2010) tarafindan sermaye piyasalarinda
yatirimcilarin korunmasi konusunda olup, kamuya agiklanan dokiimanlarin okunabilirligi konusuna temas edilmemektedir.
Uzeler (2014) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada ise, 6502 say1li Tiiketicinin Korunmas: Hakkindaki Kanunda tiiketici
ile s6zlesmelerin en az on iki punto biiyiikliigiinde, anlasilabilir bir dilde, agik, sade ve okunabilir bir sekilde olusturulmasina
iligkin hiikmiiniin sermaye piyasasi iligkilerinde uygulama alani bulabileceginden bahsedilmektedir. Her iki ¢alismada da
okunabilirlik kavramina ve bunun uygulamada nasil saglanacagi iligskin net bir ifadeye yer verilmemistir. Bu agidan
degerlendirildiginde, ¢calismamizin Tiirkce literatiirde metin madenciligi ve okunabilirligi tanitict bir 6zelligi barindirmasi
acisindan arastirmacilara katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica, diinya piyasalarinda islem goren ve yukarida belirtildigi
iizere en yiiksek piyasa degerine sahip olan teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere iliskin kamuya agiklama
formlarinin okunabilirligi izerine yabanci literatiirde de yapilan bir ¢aligmaya rastlanmamis olmasi, ¢alismanin literatiire

katkisini artiran bir diger neden olarak goriilmektedir.

Calismanin ilk boliimiinde okunabilirlik kavrami, okunabilirlik indeksleri ve bu indekslerin hesaplama adimlart hakkinda
detayl bilgiye yer verilmistir. Ardindan okunabilirlik indeksleri konusunda yapilmis calismalara iliskin literatiir taramasi
yapilmistir. Ugiincii boliimde ise ¢alisma kapsaminda kullanilan veri seti hakkinda bilgi verilmis, farkli analiz teknikleri
detaylandirilmistir. Uygulama béliimiinde ise teknoloji alaninda faaliyet gésteren ve NYSE’ye kote olmus 144 sirkete iliskin
farkli kamuya agiklama formlarinin okunabilirlikleri ¢esitli indeksler kullanilarak analiz edilmis, bu analizlerden elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Calismanin son boliimiinde ise, elde edilen bulgulara dayali olarak degerlendirme ve onerilerde

bulunulmustur.
2. OKUNABILIRLIK INDEKSLERi

Okunabilirlik kavrami, metinlerin okunakli olmasi ve anlasilabilirligi ile iliskilendirilmekte olup, genel olarak bir metnin
okuyucular tarafindan hizli, kolay ve anlasilabilir sekilde okunabilmesi olarak tanimlanmaktadir (Klare, 1984). Bir 6nceki
boliimde de deginildigi {izere, literatiirde okunabilirlik konusunda yapilan teorik ve ampirik ¢aligmalarda, metnin bigimsel
ozelliklerinin metnin anlasilabilirligi izerindeki etkisi tartisilmis, birgok calismada da okuyucunun dikkatini metne

¢ekebilmek icin gelistirilebilecek tasarimlara ve tipografik unsurlarin kullanimina dikkat ¢ekilmistir (Di Marco, 2010;
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Lupton, 2014). Metinlerin okuyucuya uygunlugu ve okurlar tarafindan anlasilabilirligi olan okunabilirlik kavrami, bir¢ok
arastirmada metnin dis yap1 6zelliklerini olusturan harf biiyiikligii ve stili, vurgular, sayfa diizeni, ¢oziiniirliik, 6zel efektler
ve renkler gibi okunakligi saglayan unsurlardan ayri olarak incelenmektedir (Bailin ve Grafstein, 2016). Metini olusturan
kelimelerin karmasiklig1 olarak da ifade edilen okunabilirlik, kullanilan dildeki yeni kelimelerin sayisi ve bunlarin
kavranmasindaki kolaylik olarak da nitelendirilmektedir (Chandler, 2001).

Okunabilirlik tizerine yapilan matematiksel formiil ¢aligmalarinda, metnin yapisal zorlugunun belirlenmesinde tiimce ve
sozciik dzelliklerinin kullanilarak niceliksel bir degerlendirmenin gergeklestirilmesi amaglanmaktadir. Buna gore, istatistiksel
gegerliligi kanitlanmis pek cok formiil gelistirilmis olup, Gretilen bilgi ve belgelerin okunabilirlik diizeylerinin niceliksel
bir degerlendirmeyle kolay ve hizli sekilde tespit edilmesi hedeflenmistir (Bailin ve Grafstein, 2016).

Metinlerin okunabilirlik diizeylerinin tespiti i¢in Flesch (1948) tarafindan yapilan ¢calismada, metin igerisindeki kelime ve
climle uzunlugunun metnin anlasilabilirligi ile iliskili olup olmadig1 aragtirilmigtir. Calismada, bir metinden segilen 100
kelimelik bir kesit i¢in kelime ve climle uzunluklari hesaplanmaktadir. Kelime uzunlugunu (w/) belirlemek i¢in toplam hece
say1s1 toplam kelime sayisina boliinmekte; ciimle uzunlugunun (s/) tespiti igin ise toplam kelime sayist toplam ciimle sayisina
bolinmektedir. Buna gore, Flesch okuma kolaylig1 (FRE) formiilii asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Flesch, 1948):

FRE=206,835-(0,846xwl)-(1,015%s1).

Hesaplama sonucunda elde edilen okuma kolayligi skoru, egitim diizeyi puanini belirlemek i¢in Kincaid vd. (1975) tarafindan
yeniden uyarlanarak metinlerin tahmini sinif seviyesindeki karsilig1 elde edilmistir. Uyarlanan Flesch — Kincaid Indeksi
(FKI) su sekilde formiile edilmektedir:

FKI=(0,39%s0)+(11,8xwl)-15.59.

Formiil sonucunda elde edilen skor, Amerikan egitim seviyesini yani, ilgili metni anlayabilmek i¢in gerekli olan egitim y1lin1
vermektedir. Ornegin, islem sonucunda elde edilen puan 13,2 ise metni okuyan kisinin metni anlayabilmesi i¢in ortalama

13 yil egitim almis olmasi gerekmektedir.

Ortalama ciimle uzunlugu ve metin igerisindeki 3 ve daha fazla heceli (multisyllabic- ¢ok heceli veya kompleks) kelime
orani degiskenlerini temel alarak olusturulan SMOG (Simple Measure of Gobbledygook) okunabilirlik indeksi McLaughlin
(1969) tarafindan ortaya atilmistir. Buna gore diger indekslerden farkli olarak metnin basindan, ortasindan ve sonundan
alinan ciimle 6rneklemlerinin, metnin anlamsal ve s6z dizimsel etkilesiminden kaynaklanan olasi problemleri elimine
edebilecegi savunulmaktadir. Calismada, bir metindeki toplam kelime sayisinin ciimle uzunlugu konusunda fikir verdigi
ve bu durumun metin igerisindeki karmasik kelime sayisti ile iliskili olabilecegi belirtilmektedir. Ayrica, bir metindeki ciimle
uzunlugu arttik¢a kelime basina diisen ortalama hece sayisinin da artacagi belirtilmektedir (McLaughlin, 1969). SMOG
skoru hesaplanirken en az 30 ciimleden olusan bir metin segilerek, metinde bulunan ¢ok heceli kelime sayisi tespit edilmektedir.
Sonrasinda, okuyucunun metni anlayabilmek i¢in sahip olmasi gereken egitim yilinin bulunabilmesi i¢in asagidaki denklem

kullanilarak okunabilirlik skoru hesaplanmaktadir:

cuimle sayist

SMOG = 1,0430 x \/c;ok heceli kelime sayist X S L — 3,1291.

Gunning (1952) tarafindan kitap, dergi ve gazete yazarlarini desteklemek icin gelistirilen indekste ciimle karmagikligini
6lgmek i¢in ortalama ciimle uzunlugu, kullanilan kelimelerin zorlugunu dlgmek igin ise ¢ok heceli kelimelerin sayisi
degerlendirmeye alinmistir. Gunning-Fog (GF) indeksinde, kisa ciimlelerin okunabilirliginin uzun ciimlelere gére daha
kolay oldugu yaklasimi benimsenmektedir. Hecelerin degerlendirilmesinde 6zel adlar, hece gizgisi olan ve Ingilizce -s, -es,
-er, -ed, -ing takilarina sahip olan kelimeler ¢ok heceli olarak kabul edilmemektedir (Gunning, 1952). GF indeksi asagidaki
sekilde formiile edilmektedir:

GF = 0’4 + [(kelime saylst) + <100 % (gok heceli kelime saylst))].

cumle sayist kelime sayist
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Amerikan egitim seviyesine gore skor lireten bir diger okunabilirlik indeksi, Coleman ve Liau (1975) tarafindan geligtirilmistir.
S6z konusu indeks digerlerinden farkli olarak, kelime basina diisen hece say1si1 yerine kelimelerdeki karakter sayisina dayali
hesaplanmaktadir. Metin i¢erisindeki karakterler bilgisayar programlariyla ¢ok heceli kelimelere gére daha kolay say1labildigi
icin, okunabilirlik skoru daha hizl elde edilebilmektedir (Coleman ve Liau, 1975). Coleman-Liau Indeksi (CLI) asagidaki
formiille hesaplanmaktadir:

CLI=(0,0588x1 )-(0,296x5)-15,8.

Formiilde ifade edilen / degiskeni 100 kelimelik kesitteki ortalama karakter sayisini, s degiskeni ise 100 kelimelik kesitteki
ortalama climle say1isini belirtmektedir.

Smith ve Senter (1967) tarafindan 6nerilen Otomatik Okunabilirlik Indeksi (ARI), hesaplamada metnin igerisindeki ortalama
kelime uzunlugunun kag karakterden olustugunu gz oniinde bulundurmaktadir. Karakterlerin ve kelimelerin elektronik
olarak sayimi, climle ve paragraflarin sayimindan daha hizli oldugundan, okunabilirlik skorunun gercek zamanli tespitinde
s0z konusu indeks siklikla kullanilmaktadir. ARI skoru asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

karakter say151> (kelime sayist

ARI = 4,71 X < ) —21,43.

kelime sayist ciimle sayist

Belirtilen indeks skorlarina karsilik gelen Amerika Birlesik Devletlerindeki egitim ve okunabilirlik seviyeleri Tablo 2’deki
gibi verilmistir. Buna gore, skoru 8-9 olan bir metnin standart diizeyde okunabilirlik seviyesine sahip oldugu ve ortalama
9. siif ve lizerindeki egitim seviyesine sahip kisilerin anlayabilecegi nitelikte oldugu sdylenebilir. 17 ve lizerinde skora
sahip metinlerin okunabilirlik diizeyi ¢cok zor olmakla birlikte, lisansiistii seviyede bir egitim diizeyi gerektirmektedir.

Tablo 2
Egitim ve Okunabilirlik Seviyelerine Gére Indeks Skorlart
indeks Skoru Okunabilirlik Diizeyi Egitim Diizeyi
0-5 Cok kolay Tlkokul
6 Kolay 6.smif
7 Biraz kolay 7. siuf
8-9 Standart diizeyde 8. ve 9. smif
10-12 Biraz zor 10-12. simf
13-16 Zor Universite (lisans)
>17 Cok zor Yiiksek lisans ve tstii

Kaynak: DuBay (2004)

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Okunabilirlik kavraminin ¢esitli kaynaklardaki tanimina bakildiginda genel olarak herhangi bir metnin farkli diizeydeki
okuyucu(lar) tarafindan dile iligkin baglamlar ¢ercevesinde anlasilabilmesi olarak aciklandig: goriilmektedir. Cogunlukla
iligkili oldugu “anlagilirlik” ile karistirilan okunabilirlik, metnin karakteri ile ilgiliyken anlagilirlik, okunan metni
anlamlandiracak okuyucunun seviyesi ile dogrudan baglantilidir (Giiyer vd., 2009: 758). Klare (1963) dilbilimsel bakis
acistyla yaptig1 tanimda okunabilirligi anlasilirlik ile harmanlayarak “yazim tarzindan dolay1 metnin okunmasi ve anlasiimasinin
kolaylig1” olarak ifade etmistir. DuBay’e (2004) gore ise okunabilirlik bir metnin digerlerinden daha kolay okunmasidir
ancak bu tanim yazi bigimi ve diizen ile iligkili olan “okunaklik” ile karistirilmaktadir. Buna gore okunabilirlik, bir metnin
okuyucu tarafindan anlasilma derecesi olarak ifade edilirken, anlasilirlik ise okuyucunun metni okuyabilmesi i¢in gerekli
ve okunabilirlikle direkt iligkili olan egitim seviyesi olarak belirtilmektedir (DuBay, 2004).

Hisse senetleri borsada islem goren sirketler hem finansal yatirimcilar hem de analistleri bilgilendirmek icin isletmenin
operasyonlar1 ve finansal durumunu agiklayan pek ¢ok dokiiman yayilamakla yiikiimliidiir. Bu dokiimanlarin kapsami ve
igerigi farkli tilkelerin menkul kiymetler borsalar1 i¢in diizenleyici kurumlar tarafindan detayli olarak tanimlanmistir. Bu
konuda diizenleyici kurum ABD’de SEC', Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasasi Kuruludur? (SPK). Kamusal yarar gozetilerek

1 SEC’in borsada hisse senetleri iglem goren farkl nitelikteki sirketler icin yayinlamay1 zorunlu tuttugu raporlarin listesi i¢in: https://www.sec.gov/forms
2 SPK’nin finansal raporlamaya iliskin esaslari igeren mevzuati igin: https://www.mevzuat.gov.tr/
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paylasilmasi zorunlu kilinan bu metinler de tipki saglik, egitim veya askeri alanlarda paylasilan ve 6gretici nitelikteki
dokiimanlar gibi yogun teknik bilgi ve terim igerir. Bu metinlerin okunabilirligi ise tartigsmalidir. Zira herhangi bir metnin
okunabilirligi metnin yapisinin yani sira okuyucunun dil yetenegi ve egitim seviyesi ile de iliskilidir (Al-Tamimi vd.,
2014:373). Okuyucunun yeterlilik seviyesi genel olarak gelisim, 6grenim, deneyim ve yillarca siiren kapsamli bir okuma
deneyiminin iiriinii olarak ulasilan bir okuma yetenegi olarak tanimlanmaktadir (Thomas, 2013: 148-149). Ekonomik Is
birligi ve Kalkinma Orgiitiine (OECD) gére temel bir yasam becerisi olan finansal okuryazarligi olusturan faktorler finansal
bilgi, finansal tutum ve finansal davranistir (OECD, 2017). Bu ¢aligmada ele alinan metinlerin de finansal nitelikli olduklar1
diistiniildiigiinde, dogru anlasilmasi ve buradan hareketle dogru finansal kararlar alinabilmesi ayn1 zamanda finansal

okuryazarlik seviyesinin de yeterliligini gerektirmektedir (Lusardi ve Tufano, 2009).

flerleyen béliimlerde de detaylandirilacagi iizere, bir metnin okunabilirlik seviyesinin belirlenmesinde farkli analiz ve
yaklasimlardan yararlanilmaktadir. Ele alinan metnin zorluk seviyesi ile ilgili bir degerlendirme yapan Fakhfakh’a (2015)
gore metinde yer alan kelimelerin ve ciimlelerin uzunlugu okuma giicliigiiniin derecesini yiikseltmektedir (bkz. Tablo 3).
Vajjala ve Meurers’a (2014) gore ise ciimle bazinda karsilagtirma ve degerlendirme yapabilen giivenilir bir okunabilirlik
modeli bulunmamaktadir. Bu kapsamda modellerin gelistirilmesi okunabilirligi zor olan bir metnin nasil sadelestirilmesi

gerektigi ile ilgili sistematik bir bakis agis1 da sunabilecektir.

Tablo 3

Kelimelerin / Ciimlelerin Uzunluguna Gore Metinlerin Dilsel Zorluk Seviyesi

Dilsel Birimler Karakter Sayis1 Zorluk Seviyesi
Kisa kelimeler 4 ve daha az harf Disiik
Orta uzunlukta kelimeler 5-9 arast harf Orta
Uzun kelimeler 10’dan fazla harf Yiiksek
Kisa climleler 15’den az kelime Diisiik
Orta uzunlukta ctimleler 15-20 arasi kelime Orta
Uzun ciimleler 20’den fazla kelime Yiiksek

Kaynak: Fakhfakh (2015)

1998 yilinda SEC tarafindan yayinlanan dokiimanda kullanilan “Sade ingilizce” ifadesinin baglami, baskan Arthur Levitt
tarafindan soyle agiklanmuistir: “Yatirimcilarin federal menkul kiymetler yasalarimizla saglanan korumalardan tam olarak
yararlanabilmesi i¢in agiklama belgelerini okumasi ve anlamasi gerekmektedir. Bir¢ok yatirime1 ne avukat ne muhasebeci
ne de yatirim bankacisi oldugundan, belgeleri yatirimcilarin anlayabilecegi bir dilde yazmaya baslamaliyiz.” (SEC, 1998:3).
S6z konusu diizenleme, genel olarak, aragtirmaci ve yatirimeilar ile paylagilan finansal dokiimanlarinin hazirlanmasinda
okuyucunun anlamasini giiglestirecek legal ve teknik terminolojiden kaginilmasi, kisa climleler ve giindelik dil kullanima,
devrik ciimlelere yer verilmemesi, karmasik bilginin tablolar halinde sunulmasi gibi diizenlemeleri igermektedir (Loughran
ve McDonald, 2010). Bu uygulamanin pek ¢ok farkli dilde olusturulacak finansal dokiimanlar i¢in de gegerli olacagi agiktir.

Finansal metinlerin okunabilirligi ile ilgili ABD’de yapilmis ilk ¢alismalardan (Still, 1972; Dolphin ve Wagley, 1977) olan
metin analizleri giiniimiizde de yogun gelisim gdsteren yontemlerden biri olmustur. Elektronik ortamda toplanan metinlerin
hacminin giderek artmasina paralel olarak ¢esitlenen analitik yontemlerden biri olan metin madenciligi; eldeki dilsel verinin
islenmesi, analiz edilmesi, 6zetlenmesi ve anlasilirliginin degerlendirilmesinden olusan yontemler biitliniidiir. Boylelikle
herhangi bir konuda olusturtulmus daginik ve ¢ok boyutlu metinler biitiiniinlin degerlendirilmesinden hareketle karar
vericilere kapsayici nitelikte bilgi sunulmaktadir. S6z konusu inceleme saglik, finans gibi 6zel terimleri barindiran alanlarda,
dogal dil isleme teknikleri gerektiren konularda ve metnin semantik olarak dogru diizenlenmesinin degerlendirilecegi
durumlarda yapildiginda yaklasimin énemi ortaya ¢ikmaktadir (Aggarwal ve Zhai, 2012:3). Son yillarda okunabilirlik
analizleri metin madenciligi, dogal dil isleme algoritmalar1 ve makine dgrenmesi yontemleri ile birlestirilerek uygulanmaktadir.
Pek ¢ok aragtirmaci tarafindan yapilan farkli caligmalarda finansal raporlarinin okunabilirlik diizeyinin sirketin karliliginin
dogrudan tahmincisi oldugu tespit edilmistir, bunun tersi de gegerlidir (Fisher vd., 2016:168). Konu ile ilgili yabanci kaynaklarda
yapilan literatiir taramasi Tablo 4’de verilmistir. Loughran ve McDonald (2016:1193) tarafindan 6zellikle 2000 y1l1 6ncesinde
konu ile ilgili yapilmis ¢alismalarda ele alinan drneklemin yetersizliginin vurgulanmasi nedeniyle ¢alisma kapsaminda

tarama yapilirken 2005 yili ve sonrasinda gergeklestirilmis ¢aligmalar kapsama alinmistir.
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Tablo 4
Literatiir Taramas1
Kaynak Calisma icerigi

Li (2008) Yazar, yillik finansal raporlarin okunabilirligini (6rn. 10-Ks) Fog Indeksi ve yillik raporda yer alan kelime sayisina gore lgmiistiir.
Li’nin (2008) bakis agisini takip eden yazar diisiik performans gosteren firmalarin raporlarinda daha uzun kelime ve ciimleler

Bloomfield (2008) - . o N R, .
kullandigini, firma performanst ile raporlarin okunabilirlik seviyesi arasindaki iligkileri gostermistir.

Biddle, Hilary ve Calismada raporlama kalitesi Fog indeksine gére yiiksek olan firmalarin daha yiiksek sermaye yatirim verimliligine sahip

Verdi (2009) olduklar1 tespit edilmistir.

Calismada SEC’in EDGAR 10-K dosyalarmin yayinlanma tarihlerine gére anlik ve gecikmeli piyasa tepkisi incelenmistir.
You ve Zhang (2009)  10-K formlarinin yayn tarihlerindeki giinlerde alisilmadik islem hacimleri ve hisse senedi fiyat hareketleri belgelenmistir. Daha
karmasik 10-K raporlari olan sirketler i¢in yatirimeilarin fiyat degisikliklerine daha tepkisiz olduklart goriilmiistiir.

Loughran ve 1994-2007 yillar1 arasinda 42.357 adet 10-K dokiimani igin farkli indekslerle okunabilirlik analizi yapilmistir. Okunabilirlik
McDonald (2010) diizeyinin incelenen donem boyunca artan bir trend izledigi gdzlenmistir.

Calismanin sonuglarina gore kiigiik yatirrmeilar yiiksek Fog Indeksi ve kelime sayisina sahip, diger bir deyisle okunabilirlik

Miller (2010) diizeyi diisiik 10-K raporlar1 yaymlayan firmalara anlamli olarak diisiik diizeyde yatirim yapmaktadir.

Caligmada yazarlar okunabilirlik ile analistlerin diizeyi arasindaki baglantiya odaklanmislardir. Fog Indeksi ile yapilan

Lehavy, Li ve degerlendirmeye goére daha okunabilir yillik raporlarin daha diisiik profilli analist dagilimma ve daha yiiksek kazang tahmin

Merkley (2011) dogruluguna sahip oldugu bulunmustur.
Yazar, okunabilirlik seviyesi farkli ancak icerdigi bilgi diizeyi ve uzunlugu esit olan perakende sektoriine ait finansal dokiimanlarin

Rennekamp (2012) 234 katilimer tarafindan degerlendirilmesini isteyerek deneysel bir galigma gerceklestirmistir. Buna gére SEC “Sade Ingilizce”
standardina gore okunabilirligi arttirilan metinlerdeki pozitif ve negatif nitelikli bilgilere dair katilimcilarin tepkileri daha az
okunabilir olanlara nazaran daha yiiksek ¢ikmustir.

Lee (2012) Calisma, firmalarin zorunlu olarak yayinladiklar1 ¢eyrek raporlarmim (10-Q) okunabilirligi ile hisse senedi fiyatlarinin bilgi

etkinligi arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Okunabilirlik Fog Indeksi ve metnin uzunluguna dayali olarak olgiilmiistiir.

Caligmanin sonuglarina gore hem Fog Indeksi hem de y1llik rapordaki kelime say1s1 perakende sektoriindeki yatirimeilarin hisse
senedi varliklari ile iligkilidir. Calismanin 6rnekleminde, ABD’deki toplam 78.000 hane halki i¢in 1994-1996 doénemine ait gergek
portfdy varliklart bulunmaktadir. Bireysel yatirimeilarin yatirim yaptigi firmalarin yillik raporlarinin daha az kelime igerdigi ve
daha iyi okunabilirlige sahip oldugu tespit edilmistir.

Lawrance (2013)

Yazarlar hisseleri ABD’deki borsalarda islem goren yerli ve yabanci firmalarin finansal dokiimanlarinin okunabilirlik diizeylerini
Fog indeksi ile karsilastirnustir. Buna gore yabanci menseli firmalarin daha fazla yatirim gekebilmek icin yerlilere nazaran daha
okunabilir formlar yayinladig1 goriilmistiir.

Lundholm, Rogo ve
Zhang (2014)

Fog Indeksinin finansal uygulamalarda eksik ve hatali kullanimia karsin 10-K dokiimanlarmin dosya biiyiikliigiiniin okunabilirlik
diizeyi olarak basitge degerlendirilebilecek bir degisken oldugu ve kullanim kolayhiginin yam sira Fog indeksinden daha iyi
performans gosterdigi ortaya konmustur.

Loughran ve
McDonald (2014)

Analist raporlarinin okunabilirliginin de yatirimer davranistyla iligkili oldugu goriisiine dayanan yazarlar, okunabilirlik seviyesi
icin 2002-2009 doéneminde yayinlanan 365.000°den fazla yillik raporun bir 6rnegini ii¢ farkli okunabilirlik indeksinin (Fog, Flesch
ve Flesch-Kincaid) bir araya getirilmesi ile analiz etmislerdir. Yazarlar, daha okunabilir analist raporlarinin izleyen {i¢ giin i¢inde
6nemli 6l¢lide daha yiiksek islem hacmi ile iligkilendirildigini kesfetmistir.

De Franco v.d. (2015)

Yazar okunabilirligi finansal bilgi kalitesi ve finansal iletisim etkinligini belirleyen bir faktor olarak nitelendirmekte olup, kelime
Fakhfakh (2015) uzunlugu, climle ve paragraf bilyiikliigii gibi dilbilimsel normlarin okuma zorlugunu 6lgen en 6nemli degiskenlerden oldugu
sonucuna varmistir.

Yazarlar okunabilirligin (yiiksek ve diisiik) ve karsilastirmali performans tutarliliginin (tutarsiz ve tutarsiz) yatirimeilarin kararlarini

T: Zhy e s L .
an, Wang ve Zhou nasil etkiledigini arastirmis ve karsilastirmali performans tutarsiz oldugunda finansal dokiimanin okunabilirlik diizeyinin disiik

(2015) oldugunu, yatirimeilarin da bu tip firmalar1 yatirim i¢in tercih etmedigini gostermislerdir.
Loughran ve Calismada, finansal metinlerin okunabilirliginin degerlendirilmesinde yogun ilgi géren sayisal analizlerin yani sira metin
McDonald (2016) analizinin de O6nemine deginilerek bu alanda bir uygulama c¢alismasi gergeklestirilmistir.

Fog Indeksi dahil alt: farkli okunabilirlik 6lgiimiine dayanarak incelenen yillik raporlara gére okunabilirlik diizeyi diisiik raporlart
olan sirketlerin hisse satis ve nakit akislart i¢in yonetime yonelik tahminler yayinlayarak negatif yonlii okunabilirlik etkisini
azaltma egiliminde oldugu tespit edilmisgtir.

Guay, Samuels ve
Taylor (2016)

Bonsall IV vd. (2017)  Yazarlar makalede SEC’in “Sade Ingilizce” kurallarini igine alan yeni bir okunabilirlik indeksini (Bog indeks) énermislerdir.

Caligmada 1996-2013 doneminde yayinlanan 10-K raporlarinin okunabilirliginin incelemesi Latent Dirichlet Allocation (LDA)
yaklasimu ile gerceklestirilmistir. Buna gore metnin igerisinde yer alan gercege uygun deger, i¢ kontroller ve risk faktori
aciklamalart metnin karakteristigini agiklamada 6nemli degiskenler olarak bulunmustur.

Dyer, Lang, ve Stice-
Lawrence (2017)

Sirket biiytikliikleri ve finansal rapor okunabilirligi iizerine yapilan ¢alismalarda, sirketlerin sagladigi hizmet sayisi arttik¢a kamuya
Lahtinen ve Shipe agiklanan rapor ve formlarin okunabilirliginin zorlastig1 tespit edilmistir. Calismada, okunabilirligin zorlagsmasindaki en 6nemli
(2017) nedenlerden birinin bireysel yatirnmcilarin finansal raporlarda okuduklarini anlamak igin finansal jargona sahip olmadiklari,

yatirim danigsmanlarima ihtiya¢ duyduklart ve bu durumun sirketleri anlasilmasi zor bir yazim diline yonelttigi belirtilmektedir.

Firmalarin yayiladigi finansal metinlerdeki dilin karmasikliginin saglanan bilginin de karmasikligin1 yansitabilecegi varsayimi

Bushee, Gow ve ile dilsel karmasikligin bilgi asimetrisiyle zit iliskileri olan iki ortiik bileseni (bilgi ve gizleme) bir araya getirdiginin gosterilmesi

Taylor (2018)

amaglanmistir.
Lim, Chalmers ve Caligmada firmalarin ig stratejisinin y1llik finansal rapor okunabilirliginin belirleyicisi oldugu gosterilmistir. Okunabilirlik diizeyi
Hanlon (2018) olgiitii olarak Fog Indeksi kullanilmistir.
Chakrabarty vd. Calisma kurumsal yillik finansal raporlarin (10-K) okunabilirligi izerine hisse senedi opsiyonlarina dayali tazminatin roliinii
(2018) incelemek tizere gergeklestirilmistir.
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Yazarlar 2001-2015 yillart arasinda Cin A-hissesi olan 19.221 firma-y1l verisini kullanarak, yillik rapor okunabilirligi ve kurumsal
ajans maliyetleri arasindaki iligkiyi arastirmistir. Okunabilirligin rapor uzunlugu ve / veya dosya boyutu ile temsil edildigi
calismada yillik raporlarmim okunabilirligi yiiksek olan firmalarin daha disiik ajans maliyeti ile karsilagtiklart goriilmustir.

Luo, Li ve Chen
(2018)

Caligmanin amaci, kurumsal rapor okunabilirliginin diizenleyici denetleme riskini azaltip azaltmadigini arastirmaktir. Caligmada

Hesarzadeh ve okunabilirlik Fog indeksi kullanilarak 8l¢iilmiistiir. Bulgular, kurumsal raporlarin okunabilirliginin diizenleyici denetleme riskini

Bazrafshan (2018) etkileyen faktorler ile iliskili oldugunu bu riski azalttigini ortaya koymaktadir.
Boubaker Yillik finansal raporlarmn dilsel karmasikliginin firmalarin stok likiditesi tizerindeki etkisini arastiran galigmada hesaplamal
oubaker, . dilbilim teknikleri kullanilmig, okunabilirlik diizeyi diisiik raporlarin daha diisiik stok likiditesi ile iligkili oldugu tespit edilmistir.
Gounopoulos ve Rjiba .. S . <.
(2019) Buna gore ¢alismada, okunmast zor yillik raporlarin yatirimeilarin bu raporlarda yer alan bilgileri isleme ve analiz etme yetenegini
engelledigine ve béylece yatirim istekliliklerini azalttigina dair kanitlar sunulmaktadir.
Yazarlar okunabilir finansal raporlarin sirket igerisindeki yoneticilerin firsat¢i yatirim davranislarini takip etmede kullanilabilecegi
Luo ve Chen (2018) . . . [ - . .
ve bu durumun temsil maliyetlerinde bir diisiige sebep olacagini belirtmektedir.
Jha (2019) Yayimlanan finansal metinler iizerinde sosyal sermayenin etkisi incelenmistir. Yiiksek sosyal sermayeye sahip bolgelerde

kurulmus ABD firmalarmm yillik raporlarinin okunabilirlik diizeyinin yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Kim, Wang ve Zhang Calismada okunabilirlik diizeyi diigiik 10-K raporlarina sahip firmalarin hisse senedi fiyatlarinda ani disiis riski ile kars1 karsiya
(2019) oldugu gosterilmektedir.
Calismada isleme akiciligi teorisi uygulanarak, ele alinan sirketin bir SEC yorum mektubuna ilk tepkisinin okunabilirligi ve
Cassell, Cunningham  incelemeden kaynaklanan olumsuz sonuglarla iliskili olup olmadig1 incelenmistir. Buna gére okunabilirlik diizeyi diisiik sirket
ve Lisic (2019) yanitlarinin, daha uzun yanit siireleri ve sirketin incelenmis bir dosyay1 yeniden diizenleme veya degistirme olasihiginin daha
yiiksek olmasi ile iliskili oldugu goriilmiistiir.

S&P 500 indeksinde hemen hemen ayni1 yonetmeliklere, risklere ve briit getirilere sahip ancak biiyiik dlciide farkli fiyatlanabilen
fonlarin agiklamalarindaki 6rtiiklitk durumu incelenmistir. Yatirim fonlart i¢in 6zel olarak tasarlanmis tedbirler kullanarak, yiiksek
cretleri gereksiz yere karmasik agiklamalarla gizlemeye ¢alisan fonlar tespit edilmis ve metinlerin okunabilirlik diizeyi ile fiyat
dagiliminin iligkisine deginilmistir.

deHaan vd. (2020)

Ulkemizde okunabilirlik iizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde bunlarin temelde egitim alaninda yogunlastig1 goriilmektedir.
Atesman (1997) tarafindan yapilan 6lglime dayali ilk ¢calisma, Flesch’in (1948) yaklasiminin Tiirk¢eye uyarlanmasidir. Bunun
yani sira Boztas ve digerleri (2014) saglik sektoriindeki metinlerin okunabilirligi izerine bir ¢alisma gergeklestirmis, Adali
(2018) ise yiiksek lisans tezinde Sosyal Giivenlik Mevzuatinin okunabilirligini ele alarak farkli alanlarda konunun 6nemini
ve uygulanabilirligini gdstermistir. Finansal alanda yapilan tek ¢alisma ise Keskin ve digerlerine (2020) ait olup; bankacilik,
imalat ve telekomiinikasyon sektdrlerine ait bagimsiz denetci raporlarinin Otomatik Okunabilirlik Indeksi (ARI) ile
degerlendirilmesi ve bunda cinsiyet roliiniin etkisinin tespit edilmesi iizerinedir. Ozcan ve Tiirii (2004) tarafindan 1292
yatirimet ile telefonla anket yontemiyle gerceklestirilen ¢alismada ise katilimeilara halka acik sirketler ve hisse senetleri ile
ilgili dnemli bilgiler igeren dokiimanlar ile mali tablolar1 inceleyip incelemedikleri, inceleyenlere de dokiimanlar1 anlamakta
zorluk ¢ekip ¢ekmedikleri sorulmustur. Sonuglara gore yatirimeilarin %85°i bu tip raporlar1 ve dokiimanlari incelemekte
ancak anlamakta zorluk ¢ekmektedirler.

4. VERI SETi VE YONTEM

Calismada, 01.01.2010-01.10.2019 tarihleri arasinda NYSE’de islem goren ve teknoloji alaninda faaliyet gosteren 144 sirkete
iligkin toplam 23.103 adet kamuya aciklama formu kullanilmistir. Ilgili formlar SEC EDGAR elektronik platformundan elde
edilmis olup; tamamlanmamis ve eksik olan form kayitlariyla birlikte, form eklerinde bulunan SMS ve e-mail yazigsmalari
veri setinden ¢ikartilmistir. Calisma kapsaminda incelenen formlarin sirketler tarafindan raporlanmasi ve kamuya agiklanmasi
zorunlu oldugundan, kelimelerin tekil anlamlar1 ve ciimlelerde hangi sirada bir araya gelerek climle anlamini olusturduguna
iliskin kurallar, diger bir deyisle, s6z dizimsel ve anlamsal olarak uygunlugu da SEC tarafindan diizenlenmistir. Buna gore
formlarin etken ve kisa ciimleli yapida, sade ve anlasilir bir dilde, okunakli bir sekilde ve gerekli olmayan detaylar1 icermeyen
sade kelimelerle diizenlenmis olmasi1 gerektigi ¢esitli kurallarla zorunlu hale getirilmistir (SEC, 1998). Calismada ayrica,
Lo vd. (2017) tarafindan sirket karliligin1 6lgen ve finansal form okunabilirligini etkileyen 6nemli faktorlerden biri olarak
gosterilen sirket biyiikligii degiskeni kullanilarak, sirket biiytikliikklerine gore form okunabilirliklerinin anlamli derecede
farklilasip farklilagmadig arastirilmistir.

Veri seti, R programlama dili kullanilarak analiz edilmis olup, XBRL, XML, pdf ve HTML tiiriindeki formlarin islenebilir
hale getirilebilmesi i¢in 6ncelikle metin dosyasina doniistiirme islemi gergeklestirilmistir. Veri 6nisleme siirecinde sirasiyla
asagidaki adimlar izlenmistir:
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1. Formlarda bulunan grafiklerin veya XML, XBRL tiiriindeki istenmeyen ifadelerin tespit edilerek veri setinden

¢ikartilmasi,
2. Unicode ve HTML tiiriindeki metin ifadelerinin ASCII formatina doniistiiriilmesi,
3. Formlardaki ifadelerde yer alan para cinsi gibi simge ve sembollerin yazi formatina doniistiiriilmesi,

4. Formlardaki soz dizimsel yapinin dil bilgisi kurallarina gére ¢ézliimlenebilmesi amaciyla ayristirma agacinin (parse

tree) olusturulmast,

5. Ayristirma agacinin temizlenmesi: Metin belgeleri yar1 yapilandirilmis veya yapilandirilmamis bir ifadeler yiginindan
olusmaktadir. Bu sathada ayristirma agacinda bulunan sayfa numaralari, tablolar, istenmeyen XML ve HTML

etiketleri gibi unsurlarin temizlenerek sadece okunabilir yazinin kalmasi amaglanmistir.

6. Ayni paragrafa ait tiim ciimlelerin ayn1 satirda gruplandirilmasi: Okunabilirlik indeksinin hesaplanabilmesi i¢in
paragraf sayimi 6nemli oldugundan, ayni paragrafa ait tiim ciimleler ayni satirda gruplandirilarak paragraf yapisi

biiyiik oranda korunmustur.

Form igerisindeki karakterlerin sayiminda, Gillick’in (2009) calismasinda belirtildigi sekilde, bes veya daha fazla kelimenin
olusturdugu ciimleler dikkate alinmistir. Hece sayimi ise Carnegie Mellon Universitesi Telaffuz Sozliigii (CMUdict)
kullanilarak gerceklestirilmis olup, ilgili sozliikte bulunmayan telaffuzlarin varligt durumunda R programlama dili NLP
paketi (Hornik ve Hornik, 2018) kullanilarak standart dogal dil isleme yardimiyla hece sayist hesaplanmistir. Kelimelerin
sayiminda kisa ¢izgi, tirnak isareti, parantez ve denden gibi noktalama isaretleri ihmal edilmistir. Form i¢erisindeki ciimlelerin
tespiti i¢in yukarida belirtilen ¢alismadan hareketle, bes ve daha fazla kelimenin olusturdugu dizilimler kullanilmistir.
Ciimlelerin baslangic ve bitisinin tespitinde ise, %0,35 hata orani ile dogru tahmin gergeklestiren Climle Sinir Tespiti (SBD)
algoritmasindan yararlanilmistir (Gillick, 2009). Bir satir basindan diger satir bagina kadar olan kelimeler biitiinti olarak
tanimlanan paragraf sayimi i¢in, en az on kelimeden olusan metinler dikkate alinmistir. HTML uzantili dosyalarda, temizleme
betigi (script) dosya icerisinde <p>, <br>, <li>, veya <tr> gibi etiketlere rastladiginda satir basi, baska bir deyisle yeni paragraf
olusturmaktadir. Bicimlendirilmis metin dosyalarinda ise bos satirlar yeni paragraf baslangicini gostermektedir. XML
yapisindaki dokiimanlar yapilandirilmis icerige sahip oldugundan belge yapisinda herhangi bir hata yoksa igerigin bilgi
girisi dogru ve eksiksiz kabul edilmekte olup, bu yap1 metin madenciligi uygulamalarinda da siklikla tercih edilmektedir

(Chakrabarty v.d., 2018). Veri setini olusturan finansal formlara iliskin tanimlar Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5

incelenen Form Tiirleri

Form Tiirii Tamim

Menkul kiymet ihrag¢ eden sirketlerin yoneticileri, ¢alisanlar1 ve herhangi bir menkul kiymet smifinin %10’unundan fazlasina sahip olan
hissedarlar, gerceklestirdikleri iglemleri belirlenen siireler i¢erisinde SEC’e raporlamaktadir. Menkul kiymetlerin miilkiyet beyannamesi
niteliginde doldurulan Form 3 s6z konusu yonetici, ¢alisan ve hak sahiplerinin varliklarini agiklamak i¢in kullanilmaktadir. Ayrica ilgili

3 form i¢eriden dgrenenlerin ticaretini diizenlemek i¢in 6nemli bir adim olarak nitelendirilmektedir. Form 3 doldurulup raporlandiktan sonra
kamu denetimine agik hale gelmektedir. Ayrica s6z konusu kisilerin menkul kiymet borsalarinda takibi ve stipheli davraniglarinin tespiti
Form 3’de saglanan bilgiler araciligtyla gergeklestirilmektedir. Formda iceriden 6grenenin (insider) kimligi, sirket i¢erisindeki pozisyonu,
sahibi oldugu menkul kiymetin tiirii, miktar1 ve ihragg1 sirkete iliskin beyan bulunmaktadir.

Iceriden 6grenenlerin menkul kiymetlerinde meydana gelen degisiklikler Form 4’de raporlanmakta olup, islemin gerceklestirildigi giinden
4 itibaren iki is giinil icerisinde SEC’e bildirilmelidir. Menkul kiymet hak sahipligine iliskin ilk beyan Form 3 ile verilmekte olup, hak
sahipligine iligkin degisiklikler Form 4’te bildirilmektedir. Formda gergeklestirilen islemin tarihi, tiirii ve miktar1 beyan edilmektedir.

Sirket biinyesinde gerceklesen ve hissedarlart ilgilendiren 6nemli olaylarin ve degisikliklerin duyurulmasini saglayan 8-K, SEC’e
bildirilen en 6nemli formlardan biridir. Mali y1l igerisindeki iflas, sirket devri, yonetici istifasi, anlagma feshi, maddi varlik edinimi veya

8K satigl, tesis degisikligi, hissedar haklarinda yapilan degisiklikler, kredi temerriit takaslari, sertifika / ana s6zlesme veya tiiziik degisiklikleri
ve sirket genel kurulu oylama sonuglar: gibi olaylar s6z konusu formla dort giin igerisinde raporlanmakta ve kamuya duyurulmaktadir.
10-K formu, halka agik bir sirket tarafindan sirketin kendi finansal performans: hakkinda SEC’e yillik olarak sundugu en kapsamli
10K rapordur. Form, kamuyu aydinlatma kapsaminda sirketlerin raporladiklart en ayrintili dokiiman olmakla birlikte, sirketlerin olagan genel

kurullarindan 6nce hissedarlarla paylasilmaktadir. S6z konusu form sirket gegmisi, organizasyon yapisi, idari tazminatlar, 6z sermaye
yapisi, bagl ortakliklar ve denetlenmis finansal tablolar gibi bilgileri icermektedir.
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Menkul kiymet ihrag eden sirketlerin her ii¢ ayda bir SEC’e sunmasinin gerekli oldugu 10-Q formu denetlenmemis olup, 10-K ile benzer
nitelikte bilgiler igermektedir. Formda, genellikle sirketlerin finansal pozisyonlariyla ilgili daha az ayrintida bilgi sunulmaktadir. Ilgili
form yilin ilk ti¢ ¢eyregi i¢in diizenlenmekte ve son ¢eyrek i¢in ayrintili 10-K formu beyan edilmektedir. Sirketler halka agikliklarinin
biiyiikliigiine bagh olarak, ¢eyrek sonundan itibaren 40, 45 veya 10 giin igerisinde ilgili formu doldurmak zorundadir. Ornegin, sirketin
halka agik menkul kiymet degerinin en az 700 milyon dolar olmasi durumunda, sirketin ilgili ¢eyrek mali yilini takiben en geg 40 giin
sonra 10-Q formunu diizenleyip SEC’e bildirimi zorunludur.

10-Q

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Asagidaki uygulama bolimiinde teknoloji alaninda faaliyet gosteren ve NYSE’ye kote olmus 144 sirkete iliskin kamuya
aciklama formlarinin okunabilirlik analizleri ile bu analizlerden elde edilen bulgulara yer verilecektir.

5. UYGULAMA

Formlarin raporlandig: yillar itibariyle dagilimlarina bakildiginda ¢ogunlugu sirketin piyasa degerini etkileyebilecek
nitelikteki 6nemli olaylarin veya degisikliklerin raporlandigi 8-K formlarinin olusturdugu ve son 15 yilin en biiyiik deger
artiginin yasandig1 2013 yilin1 takip eden 2014 yilinda ise, iceriden 6grenenlerin raporladiklar1 Form 3 ve 4’lerin sayisinda
ciddi bir artig kaydedildigi goriilmektedir (bkz. Tablo 6). Ayrica ayni sene igerisinde, sisteme en yiiksek sayida form girisi
gergeklestirildigi goriilmektedir. Diger taraftan 10-K ve 10-Q formlarinin dagilimi yaklagik olarak ayni oranda seyretmekte
olup, yillar itibariyle 6nemli bir degisiklik tespit edilmemistir.

Tablo 6

Yillara Gére Form Sayilar

Form Tiirii
Yillar Toplam
10-K 10-Q 3 4 8-K
2010 114 (%6,6) 337 (%19.5) (%119,1) 106 (%6,1) 1155 (%66,7) 1731 (%100)
2011 113 (%6,4) 342 (%19,4) (%214’4) (‘Vill,6) (‘;,22?2) 1760 (%100)
2012 118 (%6,5) 355 (%19,5) (%2]1’2) (%951’0) 1232 (%67,8) 1817 (%100)
2013 117 360 25 106 1294 1902
(%6.2) (%18.,9) (%1,3) (5,6%) (%68,0) (%100)
2014 127 393 153 2564 1446 4683
(%2,7) (%8,4) (%3,3) (%54.,8) (%30,9) (%100)
2015 133 393 155 1253 1421 3355
(%4.,0) (%11,7) (%4.,6) (37,3%) (%42.,4) (%100)
2016 115 386 113 177 1321 2112
(%5.,4) (%18,3) (%5,4) (%8.,4) (%62,5) (%100)
2017 129 375 18 99 1329 1950
(%6,6) (%19,2) (%0,9) (%5,1) (%68,2) (%100)
2018 137 408 29 103 1561 2238
(%6,1) (%18.,2) (%1,3) (%4.6) (%69.,7) (%100)
2019% 105 278 29 69 1074 1555
(%6,8) (%17,9) (%1,9) (%4.,4) (%69,1) (%100)
Toplam 1208 (%5,2) 3627 (%15,7) 586 (%2.5) 4649 (%20,1) 13033 (%56,4) 23103 (%100)

*01.10.2019 itibariyle.

Tablo 7°de her bir form tiiriine iliskin okunabilirlik indeksini olusturan degiskenlerin tanimsal istatistiki 6l¢iitleri verilmistir.
Ortalama karakter, hece, kelime, climle, paragraf ve ¢cok heceli kelime sayisi agisindan 10-K formlar1 diger form tiirlerine
gore yiiksek bulunmustur. Metnin fiziki niteligi ve okunabilirliginin degerlendirilmesinde etkili faktorlerden olan kelime
ve ciimle uzunluklarinin 10-K ve 10-Q formlarinda ¢ok yiiksek oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, ciimle basina diisen
ortalama kelime sayisi ve paragraf basina diisen ortalama kelime sayisinin igeriden 6grenenlerin kullandigi Form 3 ve Form
4’de yiiksek oldugu goriilmektedir. Normallik varsayimi saglanamadigindan dolayi, form tiirliine gore ortalama skor

farkliliklarinin arastirilmasinda parametrik olmayan Kruskal-Wallis testi kullanilmistir.
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Tablo 7

Okunabilirlik Degiskenleri Tanumlayici Istatistikler ve Kruskal-Wallis Testi Sonuglart

Ortalama

Degisken Form Tiirii Skor S.S. Q1 Medyan Q3 H*
10-K 320,376 134,391 243,979 300,712 375,593
(b, c d e
b 10-Q 146,371 92,265 84,103 126,973 188,184
(a, ¢ d e
Form 3 %3k
Karakter say1st c (@bde 3,734 2,180 3 3,181 3,947 11,341
Form 4
d 5,938 4,646 4 4,330 6,756
(a, b, ¢c)
8-K
e (@b e d) 13,115 54,687 2,415 3,391 6,782
10-K
a 89,699 37,357 68,280 84,539 105,312
(b, c d e
b 10-Q 40,621 25,510 23,096 35,098 52,726
(a,c d e)
Form 3 oo
Hece sayis1 c (@b d e 1,019 598 3 881 1,103 11,329
d Form 4 1,593 1,273 4 1,129 1,802
(a, b, ¢
8-K
e (@b cd 3,584 15,227 651 913 1,836
a 10-K 47,639 20,063 36,341 44,766 55,660
(b,c d e
b 10-Q 21,828 13,818 12,542 18,833 28,113
(a, ¢ d e
. Form 3 oo
Kelime sayist c (@b de 505 238 3 482 589 11,456
Form 4
d (@ b, ) 511 344 4 438 552
e 8-K 2,004 8,540 362 507 1,010
(a, b, ¢
10-K
a (b e d e 1,893 690 1,491 1,820 2,207
b 10-Q 830 431 509 755 1,079
(a, ¢ d e)
Ciimle sayisi c Form 3 8 5 3 8 10 17,760%*
¥ (@b de) :
Form 4
d (@b c) 7 8 4 6 9
8-K
e (@ b, c) 61 171 21 26 40
10-K
a (b cde) 656 274 505 627 770
10-Q
b (@cde) 292 196 174 258 377
Paragraf sayist c Form 3 5 10 3 1 7 17,512%*
& Y (a, b, d, e ’
Form 4
d (@ b, c) 2 5 4 1 1
8-K
e (@b ¢ d) 28 91 11 13 19
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10-K
a (b e d e 12392 5089 9498 11712 14507
b 10-Q 5451 3359 3132 4769 7063
(a,c d e
Cok heceli- Form 3
kompleks kelime ¢ © 132 80 92 115 148 11,238**
(a,b,d, e
say1s1
Form 4
d (@b c) 210 175 111 147 239
8-K
e (@b e d) 469 1969 89 126 253
10-K
a (cd e 25 3 23 25 26
10-Q
) b (c d e 26 8 23 25 27
Ciimle basina Form 3

diisen ortalama c 76 60 3 64 87 12,711%*

kelime say1s1 (@4 e
d l;a"“;‘j) 123 119 4 85 149
e @ ilf 4 23 9 17 20 25
a ( CIOL;KG) 71 18 64 69 74
b (Clofe) 73 18 63 70 78
Paragraf basina F(;nr; 3
diisen ortalama c (@ bd o 288 252 3 278 468 13,544%
kelime say1s1 Lo
d F(Z“Z‘ t ) 300 249 4 229 414
8-K
e (@b od 46 88 26 33 48

Not: Tabloda parantez iginde ve italik olarak verilen harfler, farkli harflerle kategorize edilmis form tiirleri i¢in ¢oklu karsilastirma testi sonucunda
birbirinden istatistiksel olarak anlamli derecede (p<0,01) farklilasan gruplar: gostermektedir.

**p<0,01

Tablo 7°de gosterildigi iizere, form tiirlerinde ortalama karakter sayisi, hece sayisi, paragraf ve ¢ok heceli kelime sayist ile
birlikte, climle ve paragraf basina diisen ortalama kelime say1s1 %99 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli derecede
farklilasmaktadir. Kruskal-Wallis testine gore birbirinden istatistiksel olarak anlamli formlar1 tespit etmek i¢in post-hoc
yaklasimlarindan Dunn’in (1964) sira toplamlarina dayali coklu karsilagtirma testi ger¢eklestirilmistir. Buna gore, ortalama
kelime ve ciimle sayisinda, Form 3 ve Form 4 birbirinden anlamli derecede farkli olmayip, diger form tiirleri birbirlerinden
ve Form 3 ile Form 4’den istatistiksel olarak anlamli derecede farklilasmaktadir. Paragraf basina diisen ortalama kelime
say1st 10-K ve 10-Q formlarinda benzer olup, diger form tiirlerinde ortalama kelime sayist istatistiksel olarak anlamli derecede
farklilasmaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde, her bir degiskene iliskin ortalama skorlar 10-K ve 10-Q formlarinda
yiiksek bulunup anlamli olarak farklilassa da Form 3 ve Form 4{in, diger form tiirlerine gore birbirlerine daha yakin skorlara

sahip oldugu sdylenebilir.
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Tablo 8
Farkl Okunabilirlik Indekslerine Ait Skor ve Tammlayici Istatistikler

indeks Tiirii Form Tiirii Ortalama Skor S.S. Q1 Medyan Q3 H*
10-K
a o d o 12,71 8,07 7,46 12,19 16,18
10-Q
b e 7,01 4,93 3,66 6,18 9,26
Dosya boyutu (MB) ¢ F(‘;m; )3 0,02 0,11 0,011 0,017 0,020 17,156%*
d Form 4 0,01 0,01 0,012 0,015 0,021
(a, b)
8-K
e b 0,53 2,20 0,03 0,11 0,35
a 10-K 16,35 0,96 15,79 16,24 16,75
b 10-Q 16,45 3,10 15,46 16,23 17,03
Form 3
Flesch-Kincaid ¢ i 37,97 26,36 24,79 32,85 39,16 13,604+
d Fo(r;“ 4 68,65 52,63 36,28 51,99 85,46
e 8-K 14,50 3,68 12,14 13,38 15,60
a 10-K. 20,40 0,97 19,79 2031 20,81
b 10-Q 20,39 3,13 19,45 20,18 20,93
Form 3
Gunning Fog ¢ i 40,95 25,13 28,76 35,39 43,90 13.171%*
d Fo(rg 4 65,32 50,54 33,81 46,42 78,88
e 8-K 18,85 3,73 16,43 17,88 20,07
a 10-K. 22,54 0,62 22,18 22,47 22,83
b 10-Q 22,45 1,25 21,92 22,26 22,65
Form 3
Coleman.Liau ¢ i 27,42 11,46 20,55 21,36 30,88 4.403%%
d Fo(rg 4 51,54 20,16 35,75 56,55 65,13
e 8-K 22,07 1,38 21,15 21,83 22,73
a 10-K. 22,70 128 21,95 22,49 23,15
b 10-Q 23,14 420 21,86 22,65 23,79
Form 3
ARI ¢ s 51,69 34,75 33,62 44,99 53,57 13,1245+
d FO;S 4 94,44 68,88 52,13 74,57 117,47
e 8-K 21,39 4,80 18,36 19,89 22,61
a 10-K 17,66 68 17,24 17,61 17,97
b 10-Q 17,61 123 17,00 17,52 18,06
Form 3
Smog ¢ iy 27,76 9,82 22,50 25,78 28,55 13.240%+
d Fo;j 4 41,09 20,76 26,33 34,68 51,27
e 8-K 16,33 2,39 14,64 15,73 17,39

Not: Tabloda parantez iginde ve italik olarak verilen harfler, farkli harflerle kategorize edilmis form tiirleri i¢in ¢oklu karsilastirma testi sonucunda
birbirinden istatistiksel olarak anlaml1 derecede (p<0,01) farklilasan gruplar1 gostermektedir.

#4p<0,01
Farkli form tiirlerinin okunabilirlik indekslerine iligkin ortalama skorlar ve Kruskal Wallis testine dayali farklar ve post-hoc
sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmistir. Buna gére, Flesch — Kincaid Indeksine gore 10-K ve 10-Q formlarinin skorlarinin birbirine
benzer olup, en az lisans seviyesinde egitime sahip kisilerce anlasilabilecek nitelikte, “zor” okunabilirlik diizeyinde oldugu
tespit edilmistir. S6z konusu formlar icin Smog Indeks skoru 17, diger indeks skorlar1 da 20’nin iizerinde olup, okunabilirlik
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diizeyi “¢ok zor” olarak nitelendirilmektedir. 8-K formu i¢in elde edilen skorlar 10-K ve 10-Q formlariyla benzerlik gdstermekte
olup, s6z konusu formlara iliskin skorlar arasinda %99 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli derecede farklilik
bulunmamaktadir. Buna karsin, Form 3 ve 4’lin diger formlardan daha da zor anlasilabilir oldugu ve s6z konusu formlara
iliskin okunabilirlik skorlarinin birbirlerinden ve diger form tiirlerinden istatistiksel olarak anlamli derece farklilastigi
sonucuna ulastlmistir. Diger taraftan, Loughran ve McDonald (2014) tarafindan gergeklestirilen finansal tablo agiklamalarinin
okunabilirligine iliskin ¢aligmada, formlarin dosya biiyiikliigiiniin okunabilirlik indeksleriyle iliskili oldugu ve belge
ayristirma gerektirmeden hesaplanabilen, basit fakat dnemli bir degisken olarak nitelendirilebilecegi belirtilmektedir. Dosya
boyutu agisindan bakildiginda, isletmelerin detayli bilgilerini kamuya agikladigi 10-K formlarinin boyutunun diger form
tiirlerine gore anlaml1 derecede yiiksek oldugu, Form 3 ve Form 4’ ait dosya boyutlarinin istatistiksel olarak anlamli derecede

farklilasmadig1 goriilmektedir.

Tablo 9
Okunabilirlik Indeksleri Korelasyon Tablosu
I;;lel;;;;l;)u Il(r:fls;l:;l Coleman-Liau Gunning Fog ARI Smog Dosya Boyutu (MB)

Flesch-Kincaid 1 0,811" 0,996 0,999 0,987 -0,057"
Coleman-Liau 1 0,757 0,828" 0,851" -0,051"
Gunning Fog 1 0,993" 0,976 -0,058"
ARI 1 0,988" -0,065"
Smog 1 -0,047"
Dosya Boyutu (MB) 1

*p<0,01

Tablo 9°da okunabilirlik indeksleri arasindaki dogrusal iliski Pearson Korelasyon Katsayilari ile incelendiginde, her bir
indekste liretilen skorlarin birbirleriyle istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii ve giiclii bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.
Korelasyonun yiiksek olmasi farkli indekslerle 6l¢iim sonucunda benzer okunabilirlik sonuglarinin alindigini ve dolayisiyla
okunabilirlik 6l¢iimlerinin tutarl oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte tiim indeks skorlar1 ile dosya boyutu arasindaki
iliskinin istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii oldugu goriilmektedir. Buna gore dosya boyutu (MB) arttik¢a tiim indeks

tiirlerinde okunabilirlik skoru azalmaktadir.

Tablo 10
Sirket Biiyiikliigiine Gore Raporlanan Form Sayilari
Sirket Biiyiikliigii
- Toplam
Form Tiirii Mikro Kiigiik Orta Biiyiik (n=144)
(n=38) (n=29) (n=34) (n=43)
10-K 328 232 274 374 1208
10-Q 990 692 823 1122 3627
Form 3 89 147 130 220 586
Form 4 435 1186 1097 1931 4649
8-K 3562 2292 2721 4458 13033
Toplam 5404 4549 5045 8105 23103

Calisma kapsaminda sirket biiylikliigiliniin, sirketlerin kamuya agikladiklar1 finansal formlarin okunabilirlik diizeyi ile
iliskili olup olmadiginin tespiti amactyla teknoloji alaninda faaliyet gosteren ve NYSE’de igslem goren toplam 144 sirket
piyasa degerine gore siniflandirilmistir. Bu dogrultuda, sirket biiyiikliiklerine iliskin biiyiikliik siniflarinin esik degerleri
belirlenirken persentillere dayali piyasa degerleri kullanilmistir. Buna gore, 0 — 300 milyon dolar piyasa degerine kadar olan
sirketler “Mikro”, 301 milyon dolar — 2 milyar dolara kadar olan sirketler “Kii¢iik”, 2 — 10 milyar dolar “Orta”, 10 milyar
dolar ve st sirketler ise “Biiyiik” olarak etiketlenmistir. Sirket bityiikliigiine gore incelenen 23.103 formun dagilimi Tablo

10’da verilmistir.
Tablo 11°de gosterildigi izere, biiylik sirketlerde iceriden 6grenenler statiisiine sahip yonetici ve ¢aligan sayisinin daha fazla

oldugu veya soz konusu statiiye sahip kisilerin sahip olduklart menkul kiymetlerdeki degisikliklerin daha sik gergeklestigi
/ raporlandig1 varsayimindan hareketle, raporlanan Form 3 ve Form 4 say1s1 biiyiik sirketlerde daha yiiksek olarak izlenmektedir.
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Tablo 11
Sirket Biiyiikliigiine Gore Farkl Okunabilirlik Indekslerine Ait Skor ve Tammlayici Istatistikler
Sirket Biiyiikliigii
é E Form Tiirii (a) Mikro (b) Kiiciik (¢) Orta (d) Biiyiik

e Ortalama Skor S.S. Ortalama Skor S.S. Ortalama Skor S.S. Ortalama Skor S.S.
10-K (;’5;’92) 0,98 ;533 0,90 }‘1622 0,91 ;5?3 0,90
A R R
% Form 3 ?:’i; 49,67 ijﬁdj; 21,70 3?{’33 11,86 ?j’gbj 17,67
é Form 4 7?54 50,04 (5’7;,731) 49,74 72’39 67,69 62’30 42,89
8-K 14,50 3,77 1‘;;;6 3,88 14,54 3,80 1?[’30 3,43

ok BECgp 2R R me

22,21 22,29 22,69 22,60

é Form 3 (b ¢, d) 15,62 (@ d) 10,59 @ 8,36 (@ b) 9,52
L T

8-K 22,09 1,32 2?&j4 1,62 22,07 1,35 2?1’30 1,29
T S L R YO Y

éo 10-Q 2(3’33 3,99 ?g":}? 4,72 ?3’;‘3 1,44 ?L(Z)’Sb;) 1,51
.éﬁ Form 3 52’58 49,27 4?;;5 20,00 36,99 10,88 ?{f";j 16,11
S hme S wen TR wm PP ap 98
8-K 18,89 3,79 1?&37 3,95 18,89 3,88 1%35 3,47
T
T
% Form 3 Zj’z 64,27 Sijl 29,10 4?{’35 16,06 ‘(‘:’i()) 23,44
Form 4 10;’)53 64,53 (2’8;,32) 65,89 10(2’)96 88,07 94(11’;4 55,92

8-K 2}";7 4,97 2};3 5,11 21,39 4,95 2’2} 4,40

10-K (;’7;’5(;) 0,72 263 0,62 }Zij 0,65 Zz 0,66

T P

g Form 3 32’;0 16,96 22?6 8,77 26,12 5,18 ?j’gbj 7,59
Form 4 4239 20,32 (2’6;,1(31) 20,28 4?1’31 24,61 4;1’32 17,97

8-K 16,35 2,42 12’56 2,51 16,37 2,47 1?1’32 2,25

Not: Tabloda parantez i¢inde ve italik olarak verilen harfler, farkli harflerle kategorize edilmis farkli biiyiikliikliillerdeki sirket tiirleri icin Dunn’in
(1964) sira toplamlarina dayali ¢oklu karsilastirma testi sonucunda birbirinden istatistiksel olarak anlamli derecede (p<0,01) farklilasan gruplar1
gostermektedir.

**p<0,01

Sirket biiytikliiklerine gore her bir form tiirii farkli okunabilirlik indeksi skorlar1 baglaminda degerlendirildiginde, 10-K
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formu okunabilirlik skorlarinin kii¢iik ve biiyiik sirketler ile orta ve biiyiik sirketlerde anlamli derecede farklilagsmadigi,
diger tiim karsilastirmalar igin ise istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durumda 6rnegin,
mikro sirketler ile kii¢iik sirketlerin 10-K formu okunabilirlik skorlari istatistiki olarak anlamli derecede farklilasmaktadir.
Aynu1 sekilde, mikro ve orta 6lgekteki, mikro ve biiytlik 6lgekteki, kiiciik ve orta 6lgekteki isletmelerin raporladiklar: 10-K
formlarinin okunabilirlik diizeyi %99 giiven diizeyinde farklilasmaktadir. Buna gére okunabilirligi en zor olan ve yiiksek
lisans istii seviye gerektiren 10-K formlar1 orta ve biiytik dl¢ekli isletmeler tarafindan iiretilmektedir. Orta ve biiyiik, mikro
ve kiiciik sirketlerde 10-Q formlari ig¢in okunabilirlik skorlari anlamli derecede farklilasmamakta olup, diger sirket dlgegi
karsilagtirmalarinda anlamli fark goériinmektedir. Bu durumda, orta ve biiyiik 6l¢ekli sirketlerde 10-Q formlarinin okunabilirlik
diizeyinin diger sirketlere gore daha yiiksek oldugu ve s6z konusu formlarin ¢ok zor anlagilabilir olarak nitelendirilebilecegi
sOylenebilir. 8-K formu agisindan sadece kiigiik ve biiyiik isletmeler ile mikro ve biiyiik isletmelerin tiim indekslerdeki
okunabilirlik skorlart istatistiksel olarak anlamli derecede farklilasmaktadir. Tiim indeks tiirlerinde kii¢iik ve biiyiik dlgekteki

igletmelerin 8-K formu okunabilirlik skorlari arasinda anlamli bir fark tespit edilmistir.

Iceriden 6grenenlerin raporladiklart Form 3’lerin okunabilirlik diizeylerine bakildiginda, mikro sirketlerce raporlanan
formlarin diger 6lcekteki sirketlerin raporladiklar: formlardan anlamli derecede yiiksek oldugu goze carpmaktadir. Ayrica,
kiiciik 6lgekteki sirketlerin raporladiklart Form 3’lerin de “cok zor” seviyede okunabilir oldugu ve okunabilirlik skorlarinin
diger olgekteki sirketlerden farklilastigi tespit edilmistir. Buna gore, mikro ve kiiciik 6lgekteki sirketlerdeki yonetici, ¢alisan
ve hak sahiplerinin gergeklestirdikleri islemleri raporladiklari formun okunabilirlik diizeyi, orta ve biiyiik dlgekteki sirketlerde
raporlanan formlarin okunabilirlik diizeyinden anlamli derecede yiiksek bulunmustur. Biitiin indeks tiirlerinde orta ve biiyiik
sirketlerdeki okunabilirlik skorlar1 arasinda anlamli bir fark goriilmemektedir.

Ayni sekilde, Form 4’¢ iliskin okunabilirlik skorlar1 degerlendirildiginde tiim dl¢eklerdeki sirketlerde raporlanan formlarin
“cok zor” diizeyde oldugu dikkat ¢gekmektedir. Igeriden 6grenenlerin kendi varliklarinda meydana gelen degisiklikleri
raporladiklart Form 4’iin okunabilirlik diizeyi kii¢iik 6l¢ekteki isletmelerde “cok zor” seviyede olmasina ragmen, diger
olgekteki sirketlerde raporlanan form skorlarinin kiiciik 6lgekli sirkette raporlanan form skorlarindan anlamli derecede

yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.
6. SONUC VE TARTISMA

Okunabilirlik indeksleri egitim bilimleri basta olmak iizere, anket ¢alismalari, raporlar ve genel olarak bir metnin anlasilirligini
6lcmek amaciyla gergeklestirilen genis bir uygulama alanina sahiptir. Caligmada da gosterildigi tizere, okunabilirlik skorunun
elde edilmesinde bir¢ok farkli indeks kullanilmakta olup, anlamsal zorluk ve s6z dizimsel karmasiklik i¢in her indeksin

hesaplamasinda genel olarak ortalama kelime ve cimle uzunluguna dayali skorlar iiretilmektedir.

Bu ¢alismada ele alinan konu baglaminda arastirma drneklemine 01.01.2010 - 01.10.2019 tarihleri arasinda NYSE’de islem
goren 144 teknoloji sirketi alinmis olup, toplamda 23.103 adet finansal kamuya ac¢iklama formu incelenmistir. Yapilan analiz
sonucunda, sirketlerin olagan genel kurullarindan 6nce hissedarlariyla paylastiklar1 ve sirketin finansal durumunun ayrintili
olarak raporlandig1 10-K ve 10-Q formlarindaki karmasik (kompleks) kelime sayisinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu
durum, teknoloji alaninda faaliyet gosteren sirketlerin hissedarlar1 ve yatirimeilarinin sirket tarafindan raporlanip kamuya
aciklanan formlar1 anlayabilmesi i¢in en az lisansiistii diizeyinde bir egitim seviyesi veya uzmanliga sahip olmalar1 gerektigine
isaret etmektedir. Finans alan yazini igerisinde degerlendirildiginde bu sonug, Bonsall vd. (2017) ve Lo vd. (2017) tarafindan
NYSE’de islem goren sirketlerin yillik faaliyet raporlarinin okunabilirlik seviyesinin tespiti lizerine gergeklestirilen ¢alismanin
sonuglartyla uyumlu bulunmusgtur. Buna gore, ilgili formlarin ¢ok zor okunabilirlik seviyesinde olmasi piyasalarda bilgi
asimetrisi dogurabilecegi gibi, menkul kiymet fiyat tahmini, kredi ve risk derecelendirme, borglanma maliyeti, likidite ve
islem diizeyi, isletme karlilig1 ve yatirim etkinligini de olumsuz yonde etkileyecektir (Hasan, 2018). 10-K ve 10-Q formlar1
sirket biiyiikliiklerine gore degerlendirildiginde ise, orta ve bilyiik 6l¢ekli teknoloji isletmelerinde iiretilen formlarin genel
olarak diger olgekteki isletmelerin kamuya agikladigi formlardan daha zor anlasilabilir bir diizeyde oldugu sonucuna
ulasiimistir. Bu durum, kamuya agiklanan formlarin “Sade Ingilizce” kuralina uygunlugu basta olmak iizere, Lo vd. (2017)
ve Hesarzadeh v.d. (2018) ¢aligmalarinda sirket karliligi, finansal yonetim etkinligi, kurumsal iletisim ve denetim gibi
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konularla iligkilendirilen sirket biiytikliigiiyle birlikte, finansal form okunabilirliginin teknoloji alaninda faaliyet gdsteren
isletmeler i¢in ayrintili olarak degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir. Nitekim, Li (2008)’de belirtildigi lizere, sirket
biiyikliigii is operasyonlarindaki ve organizasyondaki karmasiklig arttirdigi i¢in daha zor okunabilirlik seviyesinde finansal
raporlar iiretilmesine sebep olmaktadir. Kim v.d. (2018) ¢alismasinda ortaya konan, sirket finansal formlarinin okunabilirlik
diizeyiyle menkul kiymet fiyatlarindaki diisiistin pozitif iligkisi de gz 6niinde bulunduruldugunda, teknoloji sirketlerinin
finansal piyasalardaki deger artiginin yani sira; finansal raporlarin okunabilirlik diizeyindeki artisin menkul kiymet fiyatlari
acisindan bir risk olusturdugu diisiiniilebilir. Ayrica, hissedarlari ilgilendiren énemli sirket olaylarinin raporlandig 8-K
formlarinin da okunabilirlik seviyesinin ¢ok zor oldugu sonucuna ulasilmasi, yukarida belirtilen hususu gii¢lendirmektedir.

Sirket icerisinde menkul kiymet fiyatlarini etkileme giicline sahip, ayricalikli veriye erisimi bulunan yonetici ve ¢alisanlarin
finansal piyasalardaki islemlerinin kamuya agiklandigi Form 3 ve Form 4’{in okunabilirlik diizeyine bakildiginda ise
yatirimcilarin, yonetici ve ¢alisanlarin menkul kiymetlerinde meydana gelen degisiklikleri okuyup anlamada giicliik ¢ektigi
ve yatirimcilarin yine en az lisansiistii egitim diizeyine sahip olmasi gerektigi gdze ¢arpmaktadir. Bu durum Loughran ve
McDonald (2013) calismasinda da belirtildigi sekilde, teknoloji sirketlerine yatirim yapmak isteyen yatirimeilarin girketin
varliklarina ve kurumsal yonetimine iliskin risk karakteristiklerini dogru bir sekilde degerlendirememesi ve bununla birlikte
gelen menkul kiymet fiyatlarindaki oynaklik problemini ortaya ¢ikaracaktir. Form 3 ve Form 4 okunabilirlik diizeyinin
mikro boyuttaki isletmelerde ¢ok daha yiiksek olmasi ise, sdz konusu sirketlerdeki yonetici ve ¢alisanlarin finansal piyasalarda
gergeklestirdikleri islemlerin yatirimcilar tarafindan anlagilmasinin ¢ok zor olduguna isaret etmektedir. Neill vd. (2008)
tarafindan belirtildigi sekilde, igeriden 6grenenlerin anormal getirilerinin kii¢iik 6lgekli isletmelerde daha yiiksek oldugu
g0z oniine alindiginda, s6z konusu isletmelerdeki igeriden 6grenenlerin Form 3 ve Form 4 gibi islem raporlarinin okunabilirlik

diizeyinin finansal getirilerle degerlendirilmesi hususu 6nem kazanmaktadir.

Genel olarak ¢alismada incelenen finansal formlarin okunabilirlik diizeyinin “gok zor” olmast, diger bir ifadeyle, s6z konusu
formlarin yatirimcilar tarafindan anlasilamamasi, finansal bilgilerin belirsizligini ve karmasikligini arttirmakta olup,
piyasalarda asimetrik bilgi sorununu doguran 6nemli etkenlerden biridir. Anlagilmasi zor ve bilgi eksikligi yaratan finansal
formlar yatirimcilarin piyasalardaki davranislarini bozma egilimi yaratacagindan s6z konusu formlar yatirimeilar tarafindan
glivenilir referanslar olarak kabul edilmeyecektir. Bu durum ayrica, piyasalarda seffafliga engel olmakla birlikte, yatirim
verimliligi, kurumsal yonetisim, sirket etkinligi gibi piyasay1 ve yatirimeilari ilgilendiren faktorleri de olumsuz yonde
etkileyecektir. Piyasada ortaya ¢ikabilecek bilgi asimetrisi problemlerine yonelik olarak, sirketlerce yayinlanan rapor ve
formlarin sekil ve icerigi konusunda getirilen standartlarin gelistirilmesi gerekmekte olup, sirketlerin faaliyet gosterdikleri
teknolojik alana iliskin dilin sadelestirilerek anlasilir bir seviyeye getirilmesi, teknik terimlerin form ve raporlarda, gerekirse,

aciklama veya dipnot seklinde verilmesi dnerilmektedir.

Yukarida da belirtildigi iizere mevcut literatiirde, sirketlerin kamuyu aydinlatma amacryla resmi kurumlara bildirdikleri
metin dosyasinin boyutu, okunabilirligin bir 6l¢iisii olarak kabul edilmektedir. S6z konusu 6lgiit veri ayristirma ve metin
cikarma gibi islemleri gerektirmemektedir. Bununla birlikte, dosya boyutunun diger indekslerle korelasyonuna bakildiginda
negatif yonde anlamli ve diisiik bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Loughran ve Mcdonald (2014) tarafindan belirtildigi
iizere, sirketlerin raporladiklari dosya boyutunun kurumsal bilgi ortami ve menkul kiymet fiyatlarindaki volatiliteyi negatif
yonde etkiledigi goz 6niinde bulunduruldugunda ise 6zellikle 10-K ve 10-Q formlarinin yiiksek boyutta oldugu goriilmektedir.
Finans bakis acisiyla degerlendirildiginde bu durum, okunabilirlik indeksleriyle sirketlerin finansal performans gostergeleri
arasindaki iliskinin incelenmesinin faydali olabilecegini diisliindiirmektedir.

Diger taraftan, okunabilirlik indeksleriyle ciimle uzunluklarinin dogru bir sekilde dl¢iilmesi amaclandigi i¢in, form icerisinde
bulunan baglaglar, noktalama isaretleri, kisaltmalar, b6liim basliklari, matematiksel semboller ve sektore iliskin terminolojik
kelimeler, cimle sinirlarinin belirlenmesini zorlastirmaktadir. Bu sebeple, belirli bir islem yiikiine sahip okunabilirlik skoru
hesaplama siirecini optimize etmek amactyla, analiz edilecek finansal dokiimanlarin tanimlanmasi ve igerigin anlasilabilmesinde
hibrit dogal dil isleme tekniklerinden yararlanilmasinin yazim yanliglar: ve imla hatalarinin diizeltilerek uzun ciimlelerin
okunabilirliginin arttirilmasina da katki saglayacagi diistiniilmektedir. Ayrica s6z konusu tekniklerin kullanimi, dokiiman

icerisinde bulunan liste, tablo veya farkl tiirdeki yapilandirilmamis veri alanlarindan hicbir kisita bagli kalmadan anlamli
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ifadelerin elde edilmesinde faydali olacaktir. Giiniimiizde isletmelerin kamuya agikladigi veya isletme faaliyetlerine yonelik
iirettigi dokiiman miktar diistiniildiigiinde, dokiimanlar igerisindeki anlamli bilgilerin g¢ikarilmasina yonelik olarak 6zellik
se¢me, boyut indirgeme gibi isletme maliyetlerini azaltici makine 6grenmesi ve derin 6grenme yaklasimlarinin gelistirilmesi

Onerilmektedir.

Calismada, hali hazirda Tiirkiye 6rneginde formlarin doldurulmasinda dikkat edilmesi gerekli olan dilbilimsel standartlara
iligkin referans alinabilecek bir diizenleyici kural veya dokiiman bulunmamasi ve metin madenciligi i¢in finans alaninda
olusturulmus teknik terimler s6zIliigii olmamasi nedeniyle, uygulama NYSE 6rneklemi tizerinden gerceklestirilmistir. Hem
farkli endekslerle 6l¢iimlenen okunabilirlik diizeyleri karsilastirilmig, hem de sirket 6lgegi diizeyinde bir karsilagtirma
yapilmigtir. Calismada ayrica, ilerde planlanabilecek Tiirkiye 6rneklemli caligmalar igin sirket 6lgeklerine gore okunabilirlik
skorlarinin degerlendirilmesinin 6nemine de dikkat ¢ekilmektedir. Calisma kapsaminda ele alinan ve incelenen finansal
formlarin okunabilirlik diizeyi ile ilgili ABD’de SEC tarafindan yapilan diizenlemelerin benzerlerinin Borsa Istanbul’da
iglem goren sirketlerin kamuya yayinlamakla yiikiimlii oldugu finansal formlar i¢in de uygulanmasinin yerli yatirimcilari
korumak ve dogru finansal kararlar alabilmelerini saglayabilmek adina yasal bir zemine oturtulmasi 6nerilmektedir.
Okunabilirlik diizeyi ile ilgili Tiirk¢e finansal metinler {izerine caligmalar gerceklestirilebilmesi i¢in terimler sézligiiniin

olusturulmasi da 6nemlidir.
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