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Bu arastirmada ChatGPT’ nin borsada halka agik olan sirketlerin finansal durum skorlarini ne kadar
basaril1 bir sekilde degerlendirdigi arastirilmistir. Arastirmada Borsa Istanbul’da islem goren 408 sirkete
ait olan 2019, 2020 ve 2021 yillarin1 kapsayan finansal veri kullamlmistir. Bilango hakkinda sermaye
yapis1 skoru, gelir gider tablosu ile ilgili karlilik skoru ve nakit akis tablosu ile ilgili nakit akis skoru
kullanilarak finansal tablolarin kapsamli analizi hedeflenmistir. ChatGPT tarafindan 6l¢iilen skorlarin
ne kadar basarili oldugunun anlagilmasi ig¢in skor hesaplandiktan sonraki yilda belli performans
kriterlerinin gelisimi incelenmistir. Bu kriterler arasinda sirketlerin takip eden dénemdeki hisse senedi
performanslari, 2022 yilindaki temettii verimleri ve 2022 yilinda yapmis olduklar sermaye artiglarinin
piyasa degerine orami kullanilmistir. Calismada capraz tablo analizi ve regresyon analizlerinden
faydalanilmistir. Arastirma bulgularma gére ChatGPT tarafindan belirlenen karlilik skoru, takip eden
yildaki temettii verimini; nakit akis skoru ise hem hisse senedi getirisini hem de temettli verimini
aciklayabilmektedir. Bu ¢calismada yapilan analizler gerekli verilerin saglanmasi halinde, heniiz gelisme
asamasinda olan ChatGPT nin basarili bir sekilde borsada halka agik sirketlerin mali durumlarini tespit
edebildigini gostermektedir.
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CHATGPT'S ABILITY TO DETERMINE FINANCIAL STATUS OF COMPANIES
Research Article
ABSTRACT

In this research, it was investigated how successfully ChatGPT determined the financial status scores of
publicly traded companies. Financial data covering 2019, 2020, and 2021 belonging to 408 companies
traded on Borsa Istanbul were used in the study. A comprehensive analysis of the financial statements
is aimed by using the capital structure score for the balance sheet, the profitability score for the income
statement, and the cash flow score for the cash flow statement. In order to understand how successful,
the scores measured by ChatGPT were, the status of specific performance criteria was examined in the
year after the score was calculated. Among these criteria, the stock performance of the companies in the
following period, the dividend yield in 2022, and the ratio of the capital increases they made in 2022 to
the market value were calculated. Cross-table analysis and regression analysis were used in the study.
According to the research findings, the profitability score could explain the dividend yield in the
following year, and the cash flow score could explain both the stock return and the dividend yield. This
study shows that ChatGPT, which is still under development, can successfully detect the financial status
of publicly traded companies.
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1. GIRIS

Giliniimiizde finans sektorii ¢ok hizli bir gelisim gostermekte ve gelisen teknoloji siradan
yatirimcilarin oldukga etkin analiz imkanlarina erigsimini saglamaktadir. Finansal tablolar1 hizli
bir sekilde analiz eden ve c¢esitli oranlar1 gorsellestirerek sunan birgok web sitesi hali hazirda
faaliyettedir. Diger yandan yapay zeka (Al) araglar1 alaninda da hizli bir gelisim yasanmaktadir.
Bu gelisim, goriintli ve konugma tanima, dil ¢evirisi ve veri analizi dahil olmak {izere ¢esitli
gorevleri gergeklestirebilen daha gelismis Al araglarmin gelistirilmesine yol ag¢mustir.
Glinlimiizde bir¢ok farkli platform; dil 6grenme, dogal dil isleme, yazilim olusturma, derin
O0grenme ve resim isleme gibi konularda ¢oziimler sunmaktadir. Ek olarak, Al araglar,
verimliligi ve iiretkenligi artirmak i¢in saglik, finans ve iiretim dahil olmak iizere cesitli
sektorlere giderek daha fazla entegre edilmektedir. Finans sektor 6zelinde Al araclar1 finansal
verileri analiz ederek risk yonetiminde, finansal verilerle birlikte piyasa trendlerini de
anlamlandirarak yatinm yonetiminde, miisteri hizmetlerinde ve islem otomasyonu gibi
konularda kullanilabilmektedir. Ozellikle Al araglarindan ChatGPT &nemli bir popiilerlige
sahiptir ve yaygin kullanimi ile bireylerin finansal analiz yeteneklerine katki sunabilmektedir.
ChatGPT Kasim 2022’de piyasaya siiriilen bir yapay zeka dil modelidir. Kendisine sorulan
sorulara cevap verebilmektedir. Ogrenme algoritmalar1 kullanilarak 150 milyarimn {istiindeki
parametre yardimiyla gelistirilmistir. Yayma ge¢mesinin ardindan bir hafta i¢inde bir milyon
kullaniciy1 gegerek 6nemli bir teknolojik degisim siirecinin sinyalini vermistir (Grant ve Metz,
2022).

Bu c¢aligmada yatirnmcilarin, sirketlerin finansal analizi sirasinda ChatGPT’yi kullanarak ne
Olclide fayda saglayabilecekleri arastirilmistir. ChatGPT’ nin yaygin olarak kullanima agik
olmasi, sorulan sorulara ¢ok kisa siirede cevap vermesi ve cevap verirken de cevabin dayanagini
aciklamasi kullanicilar agisindan oldukga pratik bir kullanim imkani yaratmaktadir. Fakat
ChatGPT’den alinan cevaplarin ne dlgiide dogru ve anlamli oldugunun tespit edilmesi yanlis
kullanimlarin 6niine gecilmesi agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu nedenle bu ¢calismada Borsa
Istanbul’da islem goren sirketlerin finansal tablolar1 kullanilarak ChatGPT nin yapmuis oldugu
degerlendirmelerin ne 6l¢iide etkin oldugu analiz edilmistir. ChatGPT bilango, gelir gider ve
nakit akig gibi tablolar1 inceleme ve degerlendirme yetenegine sahiptir. ChatGPT nin finansal
tablolarin sagligina iligskin analizini {i¢ baglikta 6zetlemek miimkiindiir. Bu basliklar arasinda
sermaye yapist, karlilik ve nakit akis bulunmaktadir.

ChatGPT, bir sirketin 6zkaynak yapisini bilangosuna bakarak analiz edebilir. ChatGPT, bir
sirketin varliklarini, yiikiimliilikklerini ve 6z sermayesini analiz ederek bir sirketin sermaye
yapisinin saglhigini degerlendirebilir. Bilangodaki yiiksek borg seviyeleri veya asir1 miktarda
stok gibi potansiyel riskleri veya zayifliklar1 belirleyebilir. Giiclii 6z sermaye yapisina sahip bir
sirketin genisleme i¢in fon bulma olasilig1 daha yiiksektir ve finansal sikint1 yagama olasilig1
daha diisiiktiir. Saglikli bir bilangoya sahip bir sirketin mali yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmesi ve ekonomik gerileme donemlerinde bile faaliyetlerine devam etmesi daha
olasidir. ChatGPT ayrica bir sirketin sermaye yapisini inceleyerek temettii politikas1 hakkinda
da Ongoriide bulunabilir ve bu da yatinmcilarin yatirnmlarindan ne kadar getiri
bekleyebileceklerini anlamalarina yardimci olabilir. Yatirimcilar bu bilgileri bir sirketin
finansal istikrarin1 ve biiylime potansiyelini degerlendirmek i¢in kullanabilirler.

ChatGPT, gelir tablosuna bakarak sirketlerin karliligin1 analiz edebilir. Gelir, briit kar marj1, net
kar marj1 ve 6zkaynak karlilig1 gibi temel performans gostergelerini belirleyebilir. Karliligi
giiclii olan bir sirketin faaliyetlerini siirdiirmesi ve yatirimcilarini ddiillendirmesi daha olasidir.
Yatirimeilar, bir sirketin kar elde etme ve isini biiylitme yetenegini degerlendirmek icin bu
bilgileri kullanabilir.
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ChatGPT, nakit akis1 tablosunu analiz ederek bir sirketin nakit akisinin ne derece saglikli
oldugunu degerlendirebilir. Isletme faaliyetleri, yatirim faaliyetleri ve finansman faaliyetleri
gibi alanlarda nakit giris ve ¢ikislarinin miktarini belirleyebilir ve ayrica negatif nakit akisi veya
yiiksek diizeyde alacaklar gibi olasi nakit akigi sorunlarmi belirleyebilir. Nakit akis1 saglikli
olan bir sirketin borglarin1 6deyebilmesi ve gelecegine yatirim yapabilmesi daha olasidir.
ChatGPT ayrica, pozitif nakit akigina sahip ancak degerinin altinda deger bigilen sirketler gibi
potansiyel yatirim firsatlar1 hakkinda bilgi saglayabilir. Yatirimcilar, bir sirketin mali
yiikiimliiliiklerini yerine getirme ve bilylimesine yatirim yapma yetenegini degerlendirmek igin
bu bilgileri kullanabilir.

Bu calismada ChatGPT’ye sirketlerin finansal tablolar1 yiiklenerek, sirketlerin sermaye yapist,
karlilig1 ve nakit akiginin notlandirilmasi istenmistir. ChatGPT tarafindan verilen skorlar ile
sirketlerin takip eden donemdeki hisse performansi, temettii verimliligi ve bedelli sermaye
artisgina ihtiya¢ duyup duymamasi kriterleri arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu sayede
ChatGPT’nin finansal tablolar1 degerlendirmede ne o6l¢iide basarili oldugu anlagilmaya
calisilmastir.

2. LITERATUR

Literatiirde yapay zekd programlarinin ve nispeten ¢ok yeni olan ChatGPT’nin finans
alanindaki uygulamalarini inceleyen c¢alisma sayist oldukga sinirlidir. Birgok ¢aligmada yapay
sinir aglarmin finans sektdriinde kullanimi ele alinmistir. Ornegin, Hsieh (1993) yapay sinir
sistemlerinin finans yOnetimi alaninda saglayabilecegi potansiyel faydalari arastirmistir. Bu
caligmaya gore finansal simiilasyon, yatirnmcinin davranisini tahmin etme, finansal
degerlendirme, kredi onayi, giivenlik ve/veya varlik portfoyli yonetimi, ilk halka arzlar
fiyatlandirma ve en uygun sermaye yapisini belirleme gibi alanlarda yapay sinir sistemlerinden
faydalanmak miimkiindiir. Medsker ve digerleri (1993) yaptiklar1 ¢alismada yapay sinir
sistemlerinin yatirnm ve finansal karar alma siireclerinde ne olgiide etkin kullanilabilecegini
arastirmiglardir. Caligmada 6zellikle finans profesyonellerine dogrudan destek saglayan yapay
sinir sistemlerinin kredi ve risk derecelendirmesi gibi alanlarda kullanilabilecegi belirtilmistir.
Motiwalla ve Wahab (2000) yapay sinir aglarint kullanarak borsada karli bir sekilde ticaret
yapmanin miimkiin olup olmadigini arastirmiglardir. Arastirmada hisse senetlerinde veya
hazine bonolarinda yatirim pozisyonlar1 olugturmak i¢in 6rneklem dis1 bir anahtarlama kurali
kullanilmigtir. Olusturulan modellerin  ekonomik faydasi, simiile edilmis alim satim
stratejilerine islem maliyetleri dahil edilerek degerlendirilmistir. Arastirmada yapay sinir aglari
modellerinin, piyasa endekslerine veya basit bir al ve tut stratejisine kiyasla iistlin kiimiilatif ve
riske gore diizeltilmis getiriler elde etmek i¢in yatirimcilar tarafindan kullanilabilecek
anahtarlama sinyalleri {irettigi tespit edilmistir.

Son donemde finans alaninda dogal dil islemeye dayali tekniklerin kullanimini alan bazi
caligmalar da mevcuttur. Tetlock ve digerleri (2008) yapmis olduklar1 ¢caligmada sirketlerin
karlarin1 ve hisse senedi getirilerini tahmin etmek i¢in basit bir nicel dil 6l¢iisiintin kullanilip
kullanilamayacagini incelemislerdir. Aragtirmada ii¢ 6nemli bulguya ulagmislardir. (1) Sirkete
0zgii haberlerdeki olumsuz kelimelerin orani, diisiik firma kazanglarina isaret etmektedir. (2)
Firmalarin hisse senedi performanslari, olumsuz kelimelerin igerdigi bilgilere kisa siireligine
yetersiz tepki vermektedir. (3) Negatif kelimelerden elde edilen kazang ve getiri
ongoriilebilirligi, temellere odaklanan hikayeler icin en yiiksektir. Makalede ayrica dilsel
medya igeriginin, anlagilmasi zor olan firma ile ilgili temel bilgileri yakaladig1 vurgulanmaistir.
Agtliero-Torales ve digerleri (2021) sosyal medya tizerinde derin 6grenme ve ¢ok dilli duyarlilik
analizi yardimiyla sosyal medya verisini analiz eden calismalar1 degerlendirmislerdir.
Arastirmada 23 farkli dil ve 11 sosyal medya uygulamasi {izerinde yapilan 24 calisma
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incelenmistir. Arastirma kapsaminda ele alinan ¢aligmalar 2017-2020 yillarin1 kapsamaktadir.
Elde edilen bulgulara goére bu alanda yapilan ¢aligmalarda ilgi, ¢oklu dil ve kod degistirme
yaklasimlarina kaymaktadir. Ozellikle yiiz tanima, nesne tanima ve araba plakas1 tanima gibi
fonksiyonlar1 olan CNN ve ge¢mis bilgiyi de kullanarak zaman i¢indeki gelisimi dikkate alan
LSTM tabanl yontemlere ilginin arttig1 tespit edilmistir. Yu ve digerleri (2022) diisiik karbonlu
enerjiye doniisiime onem veren 355 firmayi ele aldiklar ¢caligsmalarinda ¢evre dostu firmalarin
kredi notlarmi tahmin etmek i¢in ¢esitli makine O6grenimi modellerinin yetenegini
aragtirmiglardir. Arastirmada 2010 ile 2019 yillar1 arasinda SDP tarafindan verilmis olan iklim
degisikligi puanlarindan faydalanilmistir. Calismada g¢esitli makine Ogrenme yoOntemleri
kullanilmis ve aragtirma bulgulari, siniflandirma ve regresyon agaclarinin, kredi notu tahminleri
icin en yiiksek kesinlige sahip oldugunu gostermistir. Zaremba ve Demir (2023) ChatGPT
teknolojisinin finans alanindaki kullaniminin mevcut durumunu ve dogal dil isleme bazli finans
uygulamalarinin potansiyelini konu alan makaleleri derlemislerdir. Yaptiklar1 incelemeler
sonunda, GPT teknolojisinin; risk yonetimi, dogal dili anlama, dogal dil olusturma ve metin
tabanli finansal analiz gibi mevcut dogal dil isleme tabanli finansal uygulamalarin
performansini biiyiik 6l¢iide gelistirme potansiyeline sahip oldugunu belirtmislerdir.

Trivedi ve digerleri (2023) yapmis olduklari ¢alismada ChatGPT gibi Al araglarinin insanlarin
yaptiklart isleri alip alamayacagini degerlendirmislerdir. Arastirma bulgularina gore yapay
zeka, su anda insanlar tarafindan gergeklestirilen ve verimliligin ve {iretkenligin artmasina yol
acabilecek bir¢ok gorevi otomatiklestirme potansiyeline sahiptir. Bu sayede, insanlar daha
karmasik ve yaratici gorevlere odaklanabildikleri i¢in, daha yiiksek diizeyde beceri ve uzmanlik
gerektiren yeni isler olusturabilirler. Ote yandan, yapay zekanin, dzellikle gergeklestirilen
gorevlerin nispeten basit veya tekrarlayicit oldugu endiistrilerde, insan is¢ileri yerinden etme
potansiyeli de vardir. Bu, bazi bireyler i¢in is kaybina ve igsizlige yol acabilir ve bu da bir biitiin
olarak toplum i¢in olumsuz sonuclar dogurabilir. Nihayetinde, yapay zekanin insan islerinin
yerini alip almayacagi sorusu, yerine getirilen belirli gérevler, yeni is firsatlarinin mevcudiyeti
ve yapay zekanin benimsenmesinin genel ekonomik ve sosyal etkisi dahil olmak iizere ¢esitli
faktorlere bagl olacaktir. Yazarlara gore, yapay zeka gelismeye ve is gliciinde daha yaygin hale
gelmeye devam ederken; hiikiimetlerin, isletmelerin ve bireylerin bu sorunlar dikkatle ele
almas1 onemli olacaktir.

Dwivedi ve digerleri (2023) yapmis olduklar1 calismada ChatGPT’yi ¢ok disiplinli bir sekilde
incelemis ve ChatGPT ile ilgili olarak firsatlari, zorluklar1 ve potansiyel ¢iktilar1 analiz
etmiglerdir. Calisma bulgularina goére ChatGPT verimliligi artiracaktir fakat ayni zamanda
issizlige yol agmasi s6z konusudur. Ogretme, dgrenme ve akademik arastirma ciddi bir
doniisiim yasayabilir. Yanli olma, verinin eski olmasi, seffafligin sinirli olmasi ve kredibilite
ChatGPT ile ilgili en 6nemli kaygilar1 olusturmaktadir. Al araclarinin yanlis kullanimi sonucu
ortaya ¢ikabilecek problemlerin arastirilmasi ve dnlemlerin alinmasi 6nem arz etmektedir.

Efe (2022) denetim meslegi tizerindeki etkilerinden hareketle ChatGPT’ nin tespit, analiz,
degerlendirme ve raporlama yeteneklerine vurgu yapmustir.

3. METODOLOJi
3.1. Data

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’a kote olan sirketlerin 2019-2022 déneminde raporlamis olduklar
finansal tablolardan, 1 Mart 2022 ile 1 Mart 2023 arasindaki hisse senedi fiyat
performanslarindan, 1 Mart 2022 tarihindeki halka agik piyasa degeri verisinden ve bu
sirketlerin 2022 yilinda yaptiklar1 bedelli sermaye artis ve temettii dagitim verisinden
faydalanilmistir. Calisma kapsaminda sirketlerin ilgili zaman aralifinda finansal rapor
yayinlamis olma sartt aranmistir. Finans sektoriinde faaliyet gosteren sirketler caligma
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kapsamina alimmamistir. Arastirma kapsaminda degerlendirilen sirket sayisi 408’dir.
Calismada ayrica ChatGPT 3.5’ten faydalanilarak arastirma kapsamindaki sirketlere ait mali
durum notlandirmasi yapilmis ve arastirmada kullanilmastir.

3.2. Yontem

Arastirmanin ilk asamasinda ChatGPT’ye sirketlerle ilgili 2019, 2020 ve 2021 yillarini
kapsayan; bilanco, gelir gider tablosu ve nakit akisla ilgili olan temel degerler verilmistir.
ChatGPT’nin bu veriler 1s181nda sirketlerin karliliklarini, nakit akis durumlarini ve sermaye
yapilarini1 notlandirmasi istenmistir. Notlandirmanin 1’den 10’a kadar (10 ¢ok 1iyi, 1 ¢ok kotii)
seklinde gerceklestirilmesi talep edilmistir. Bu sekilde ChatGPT’den ilgili mali skorlar
alindiktan sonra sirketlerin 1 Mart 2022 ile 1 Mart 2023 arasindaki hisse senedi fiyat
performanslari, 2022 yilinda yapmis olduklari bedelli sermaye artisinin 1 Mart 2022 tarihindeki
piyasa degerlerine orani ve 2022 yilinda dagitmis olduklar1 toplam kar paylarinin 1 Mart 2022
tarihindeki piyasa degerine orami hesaplanmistir. Arastirmada bagimsiz degisken olarak
ChatGPT tarafindan sirket finansallar i¢in verilmis olan sermaye yapist skoru, karlilik skoru
ve nakit akig skoru kullanilmistir. Bagimli degisken olarak ise ChatGPT tarafindan skor
hesabinda kullanilan finansal tablolarin kapsadigi donemden sonraki donemi temsil eden belli
performans gostergeleri kullanilmistir. Bu kriterler arasinda hisse senetlerinin takip eden
yildaki getirisi, sirketlerin takip eden donemde yaptiklar1 sermaye artis1 / piyasa degeri orani ve
takip eden donemdeki temettii verimi kullanilmistir. Sirketler genellikle 1 Mart tarihine kadar
yillik finansallarini yayinlamis olmaktadirlar. Bu ylizden hisse senedi getirisi hesaplanirken
performans 1 Mart 2022 tarihinden baslanarak hesaplanmistir. ChatGPT aragtirmanin yapildigi
tarihte ancak 2021 sonuna kadar giincel verilere sahiptir. Bu nedenle performansin 6l¢iildiigi
2022 yilindaki gelismelere dogrudan erisimi yoktur. Arastirmada capraz tablolardan ve
grafiklerden faydalanilarak, ChatGPT skorlarinin sirketlerin  gelecek dénemdeki
performanslarini belirlemede ne derece etkin oldugu anlagilmaya ¢alisilmistir. Aragtirmada
ayrica asagidaki denklemleri verilen regresyon analizleri yapilmistir. Denklemlerde Hisse
Getirisi, 1 Mart 2022-1 Mart 2023 aras1 hisse senedi getirilerini; BS/PD, sirketlerin 2022 yilinda
yapmis olduklar1 bedelli sermaye artisinin 1 Mart 2022 tarihindeki piyasa degerine boliimiinii;
Temettli Verimi, hisselerin 2022 yilinda dagittiklari toplam kar pay: tutarimin 1 Mart 2022
tarthindeki piyasa degerine boliimiinii; SerS, ChatGPT’ nin 2019, 2020 ve 2021 yillarindaki
finansallar1 inceleyerek sirketlere vermis oldugu sermaye yapisi skorunu; KarS, ChatGPT nin
2019, 2020 ve 2021 yillarindaki finansallar1 inceleyerek sirketlere vermis oldugu karlilik
skorunu; NakS, ChatGPT’nin 2019, 2020 ve 2021 yillarindaki finansallar1 inceleyerek
sirketlere vermis oldugu nakit akis skorunu; B degerleri iligki katsayilarini; € hata terimini ve n
kacginci hissenin degerlendirildigini gdstermektedir.

Hisse Getirisi, = p,SerS, + p,KarS, + f3NakS, + ¢ (1)
BS/PD,, = p,SerS,, + [,KarS,, + f3NakS, + ¢ (2)
Temetti Verimi, = [,SerS, + B,KarS, + B3NakS, + ¢ 3)

Unal ve Comlekgi (2021) Borsa Istanbul’da biiyiik ve kiigiik dlgekli sirketlerin performansinin
ciddi anlamda ayrigabildigini ve bunda da halka a¢ik piyasa degerinin 6nemli bir belirleyici
oldugunu tespit etmislerdir. Bu nedenle kiiciik 6lgekli sirketlerin getirilerinin ayrigmasinin
arastirma sonuglarina etkisini yok etmek icin halka agik piyasa degerinin logaritmasi1 (HAPD)
kontrol degiskeni yukaridaki denklemlere eklenmis ve asagidaki denklemler tanimlanmaistir.

Hisse Getirisi,, = ,SerS,, + B,KarS,, + B3NakS,, + B4HAPD,, + ¢ 4)
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BS/PD,, = p,SerS, + p,KarS, + f3NakS,, + f4HAPD, + ¢

Temettii Verimi, = f;SerS, + f,KarS, + f3NakS,, + B4HAPD, + ¢

)
(6)

Arastirmanin regresyon analizinde kullanilan degiskenler Sekil 1’de gosterilmistir.

Bagimsiz Degiskenler

ChatGPT ChatGPT ChatGPT

Sermaye Karhhk Nakit Akis
Yapis1 Skoru Skoru Skoru

Bagimh Degiskenler
Hisse Senedi ngieage Temettii
Getirisi Artis1 / PD erimi
Kontrol Degiskeni
Halka Acik
Piyasa Degerinin
Logaritmasi

Sekil 1. Aragtirmanin Regresyon Analizinde Kullanilan Degiskenler

4. BULGULAR

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de paylasilmistir.
Carpiklik oOlctileri, karlilik skoru ve sermaye yapist skorunun negatif; hisse senedi getirisi ve
bedelli sermaye artis1 / PD degerlerinin ise pozitif olarak carpik oldugunu gostermektedir.
Temettii verimi ve halka acik piyasa degerinin logaritmasi da biiyiik 6l¢iide pozitif olarak
carpiktir. Basiklik Ol¢limleri, orta derecede zirve yapmis olan bedelli sermaye artis1 / PD
degerlerinin disinda, her bir degisken i¢in deger dagiliminin nispeten yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayic1 Istatistikleri

. Bedelli .
Karlilik Nakit  Sermaye Hisse Sermaye Temettii Halka écﬂf 1?1yasa
Akis Yapisi . . Degerinin
Skoru Getirisi Artist / Verimi .

Skoru Skoru PD Logaritmasi
Ortalama 5.660 6.223 7.046 166.5% 1.7% 1.6% 8.595
Medyan 6.000 6.000 7.000 131.6% 0.0% 0.0% 8.485
Maks. 9.000  10.000  9.000 1077.0% 196.1% 21.2% 10.742
Min. 1.000 1.000 2.000 -67.5% 0.0% 0.0% 7.479
Std. Sapma 1.574 1.638 1.134 145.3% 12.2% 3.1% 0.585
Carpiklik -0.479  -0.136  -1.253 204.0% 1198.7% 264.9% 0.942
Basiklik 33 2.6 5.8 10.0 178.1 11.1 3.9
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Jarque-Bera 15.8 4.1 216.7 1026.4 485577.8 1450.3 67.6
Olasilik 0.000 0.130 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem 373 373 373 373 373 373 373

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 2’de paylasilmistir. Tabloya
gore, karlilik skoru ile nakit akis skoru (0,482), karlilik skoru ile sermaye yapist skoru (0,608)
ve nakit akis1 skoru ile sermaye yapist skoru (0,474) arasinda orta diizeyde pozitif bir iligki
vardir. Bu arada, hisse senedi getirisi ile karlilik skoru (-0.061) arasinda zayif bir negatif
korelasyon vardir, bu da daha yiiksek karliligin mutlaka daha yiiksek hisse senedi getirilerine
yol agmadigin1 gostermektedir. Hisse senedi getirisi ile bedelli sermaye artis1 / PD orani (-
0.005) arasinda da zay1f bir negatif korelasyon vardir; bu, daha yiiksek bedelli sermaye artis1 /
PD oraninin daha yiiksek hisse senedi getirilerine yol agmadigini géstermektedir. Ayrica tablo,
nakit akist skoru ile temettii verimi (0,332) arasinda ve temettii verimi ile halka agik piyasa
degerinin logaritmasi (0,320) arasinda orta diizeyde pozitif bir korelasyon gostermektedir. Bu,
daha yiiksek nakit akis1 skoruna ve daha yliksek piyasa degerine sahip sirketlerin daha yiiksek
temettii verimine sahip olabilecegini diisiindiirmektedir. Bu iliskiler arastirmanin ilerleyen
asamalarindaki analizlerle test edilmistir.

Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi
Bedelli

Karlilik Nakit Sermaye Hisse  Sermaye Temettii Halka A,gﬂ.( Plyasa
Akis Yapisi . . Degerinin
Skoru Getirisi  Artist/  Verimi .

Skoru Skoru PD Logaritmasi

Karlilik Skoru 1.000

Nakit Akis Skoru 0.482 1.000

Sermaye Yapisi 0.608 0474 1.000

Skoru

Hisse Getirisi -0.061 0.082 -0.011 1.000

Bedelli Sermaye

Artist / PD -0.110  -0.062 -0.041 -0.005 1.000

Temettii Verimi 0.269 0.332 0.155 0.053 -0.072 1.000

Halka Acik Piyasa

Degerinin 0.179 0.237 0.056 0.081 -0.077 0.320 1.000

Logaritmasi

Tablo 3’te her sirket igin farkli skorlarin ve bagimsiz degiskenlerin ¢apraz analizi
sunulmaktadir. Skorlar, ChatGPT tarafindan finansal tablolar kullanilarak; sermaye yapisi,
karlilik ve nakit akis1 gibi farkli finansal dlgiitlere gore hesaplanmistir. Tablo, her biri farkl bir
skoru (sermaye yapist puani, karlilik puani ve nakit akis1 puani) temsil eden {i¢ panele
boliinmiistiir. Her panelde skorun 1'den 10'a kadar farkli sirketler arasindaki dagilimi
gosterilmektedir. Ilgili skorlara sahip hisselerin sahip oldugu ortalama hisse senedi getirisi,
ortalama temettii verimi ve ortalama bedelli sermaye artis1 / piyasa degeri oranlart ilgili
kolonlarda belirtilmistir. Ayrica tabloda her skor i¢in o skora sahip sirketlerin sayis1 da
paylasilmistir.

Panel A’da ChatGPT tarafindan hisseler i¢in 10 iizerinden verilen sermaye yapisi skorlari
gosterilmektedir. Sermaye yapist skorlarinin 6, 7 ve 8 puan seviyelerinde yogunlastigi
goriilmektedir. Sermaye yapist skoru arttik¢a 6zellikle temettli veriminin artig1 goriilmektedir.
Bu durum, sermaye yapisi skorunun yiiksek olmasinin diisiik finansal borca isaret etmesi
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nedeniyle makul bir sonuctur. Diger yandan sermaye yapisi skoru ile hisse senedi getirisi ve
bedelli sermaye artis1 / piyasa degeri degiskenleri arasinda saglikli bir iliski olmadig
goriilmektedir. Hisse senedi performanslarinda iliskinin tespit edilememesinde, piyasanin etkin
calisarak onceden fiyatlamasi neden olarak gosterilebilir. Diger yandan sermaye yapisi skoru
cok diisiik olan sirketlerin bedelli sermaye artigina ihtiyaglari olsa dahi diizenleyici otoritelerden
onay alamamalar1 ve sermaye yapist skoru ¢ok yiiksek olan sirketlerin ise bedelli sermaye
artisina ihtiyaglarimin olmamasi nedeniyle bedelli sermaye artisinin 6zellikle orta seviye not
alan sirketlerde yogunlasmis olmasi makul karsilanabilir.

Panel B’de karlilik skoruna bagli olarak hesaplanan degerler paylasiimistir. Sirketlerin karlilik
skorlarmin daha homojen bir dagilim gosterdigi, sermaye yapist skorundaki kadar belli
skorlarda yogunlagsma olmadig1 goriilmektedir. Bu da daha anlamli sonuglar alinmasi agisindan
uygun zemini olusturmaktadir. Sonuclar incelendiginde karlilik skoru ile ne hisse senedi
getirileri arasinda ne de bedelli sermaye artis1 / piyasa degeri degiskenleri arasinda bir iligki
bulunmamaktadir. Diger yandan yiiksek karliliga sahip sirketlerin belirgin oranda daha ytiksek
temettii verimine sahip olmalar1 dikkat ¢ekmektedir.

Panel C’de nakit akis skoruna bagli olarak hesaplanan degerler paylasilmistir. Nakit akis skoru
arttikga gerek hisse senedi getirisinin gerekse temettii veriminin anlamli bir sekilde arttig
goriilmektedir. Diger yandan bedelli sermaye artis1 / piyasa degeri orani, nakit akis skoru ¢ok
diisikk ve ¢cok yiiksek olan sirketlerde diisiik degerler alirken, 4 ile 8 arasindaki notlarda
yogunlagmistir. Bu sonuglarinin sermaye yapisi skoruna ait sonucglara benzerlik gosterdigi
goriilmektedir. Nakit akis durumu ¢ok kotii olan sirketlerde hissedarlarin sermaye artis1 yapmak
istememesi ya da bu sirketlerin resmi otoritelerden izin alirken zorlanmasi ve nakit akis durumu
cok iyi olan sirketlerin bedelli sermaye artig1 yapmaya ihtiyaclarinin olmamasi buna neden
olarak gosterilebilir.

Tablo 3. ChatGPT’ den Elde Edilen Skorlar ve Arastirmada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler
Arasindaki Iligki

Panel A- Sermaye Yapisi Skoru

Skor Hisse Sayis1 Hisse Getirisi Temettii Verimi Bedelli Sermaye / PD

1 0

2 2 125.5%

3 6

4 7 144.8%

5 17 159.3%

6 57

7 178 177.1%

8 123 157.6%

9 18 130.9%

10 0

Panel B- Karlilik Skoru
Skor Hisse Sayist Hisse Getirisi Temettu Verimi Bedelli Sermaye / PD

1 2

2 18 137.9%

3 21

4 46

5 59 154.1% 0.5% 2.1%
6 155 177.1% 2.2% 0.5%
7 73 162.4%

8 22 150.0%

9 12 2.0%
10 0
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Panel C- Nakit Akis Skoru

Skor Hisse Sayis1 Hisse Getirisi Temettu Verimi Bedelli Sermaye / PD
1 1
2 5
3 10 162.0%
4 47 135.6%
5 79 160.7% 1.2% 0.3%
6 99 0.8% 2.7%
7 65 158.5% 1.7% 0.9%
8 66 179.5%
9 35
10 1 95.2%

Sekil 2’de ChatGPT tarafindan hazirlanan skorlar ve sirketlerin temettii verimleri
paylasilmistir. Buradaki bulgulara gore ChatGPT’nin son 3 yildaki finansallar1 inceleyerek
belirledigi skorlar biiylik Ol¢lide takip eden yilda sirketlerin temettii verimlerini tahmin
yetenegine sahiptir. Ozellikle nakit akis skoru ile temettii verimi arasinda giiclii bir iliski oldugu
gorlilmektedir.

8,0%
6,0%
4,0%
2,0%

0,0%
4 5 6 7 8 9 10

—_—
[\S}
w

Sermaye Yapist Skoruna Gore
e K arlilik Skoruna Gore

e Nakit Akis Skoruna Gore

Sekil 2. ChatGPT Skorlarina Gore Temettli Verimlerinin Dagilim1

Sekil 3’te ChatGPT tarafindan hazirlanan skorlar ve sirketlerin bedelli sermaye artisi /PD
oranlar1 paylasiimistir. Ozellikle ¢esitli kriterlere gore 4 ile 8 arasinda not alan sirketlerin bedelli
sermaye artig1 yapma olasiliklarinin arttig1 gériilmektedir.

14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
34 5 6 7 8 9 10

—
[\

Sermaye Yapisi Skoruna Gore
e K Arl1l1k Skoruna Gére

e Nakit Akis Skoruna Gore

Sekil 3. ChatGPT Skorlarina Gore Bedelli Sermaye Artis1 /PD Oranlarinin Dagilimi
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Sekil 4’te ChatGPT tarafindan verilen skorlar ile hisse senetlerinin takip eden yildaki getirileri
gorsellestirilmistir. Sekil incelendiginde nakit akis skoru disinda hisse senedi getirileri arasinda
iliskiye sahip skor bulunmamaktadir. Sirketlerin nakit akis skoru yiikseldik¢e getirileri de
artmaktadir fakat bu iligki de cok kuvvetli degildir.

250,0%
200,0%
150,0%
100,0%
50,0%
0,0%
-50,0%

Sermaye Yapist Skoruna Gore
Karlilik Skoruna Gore

e Nakit Akis Skoruna Gore

Sekil 4. ChatGPT Skorlarina Gore Hisse Senetlerinin Yillik Getirilerinin Dagilimi

1,2, 3,4, 5 ve 6 nolu denklemlerde tanimlanmis olan regresyon analizlerine ait sonuglar Tablo
4’te paylasilmistir. Tabloda sunulan bagimli degiskenleri hisse senedi getirileri, temettii verimi
ve bedelli sermaye artisinin piyasa degerine orani ve bagimsiz degiskenleri ChatGPT tarafindan
verilmig olan karllik, nakit akisi ve sermaye yapisi skorlar1 olusturmustur. Panel A'da, sermaye
yapisi skoru ile bedelli sermaye artisinin piyasa degerine orani degiskeni arasinda pozitif ancak
anlamsiz bir iligki varken; karlilik skorunun hisse senedi getirileri ile negatif ve anlamli, temettii
verimi ile pozitif ve anlaml bir iligkisi vardir. Nakit akis skorunun, hisse senedi getirileri ve
temettii getirisi ile pozitif ve anlamli ancak bedelli sermaye artisinin piyasa degerine orani ile
negatif ve anlamsiz bir iligkisi vardir.

Panel B'de, karlilik skoru ile hisse senedi getirisi ve bedelli sermaye artisinin piyasa degerine
orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski vardir. Karlilik skoru ile temettii
verimi arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Nakit akis skoru ile hisse senedi
getirisi ve temettii verimi arasindaki iliskiler de istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Panel
B’de bu iliskiler disinda istatistiksel olarak anlamli sonug¢ bulunamamustir.

Genel olarak Panel A ile halka ag¢ik piyasa degerinin logaritmasi kontrol degiskeni ile sirketlerin
dolasimdaki paylarinin biiyiikliigiinii dikkate alan Panel B arasinda sonuglar agisindan 6nemli
farklar yoktur. Nakit akis skoru gerek hisse senedi getirisini gerekse temettii verimini oldukg¢a
etkin bir sekilde tahmin edebilmektedir. Finansal performansi kotii olan sirketlerin bedelli
sermaye artis1 yapmasina kamu otoriteleri tarafindan izin verilmemesi ve finansal skoru ¢ok
yiiksek olan sirketlerin bedelli sermaye artigina ihtiyag duymamalari, bedelli sermaye artisinin
piyasa degerine orani degiskeninin finansal skorlarla agiklanmasini engellenmistir. Diger
yandan nakit akis skoru disindaki degiskenler hisse senedi getirisini agiklayamamaistir. Temettii
verimini inceleyen denkleme ait agiklama giiciinii gdsteren R? degerinin nispeten daha yiiksek,
diger iki bagimli degiskeni inceleyen denklemlerde ise agiklama giiciiniin olduk¢a diisiik
oldugu atlanmamalidir.
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Tablo 4. ChatGPT ’den Elde Edilen Skorlar ve Arastirmada Kullanilan Bagimli Degiskenler
Arasindaki Iliskinin Regresyon Analizi

Bagimli Degiskenler
Hisse Senedi Temettii Bedelli Sermaye Artist
Getirisi Verimi / Piyasa Degeri
Panel A
Bagimsiz Degiskenler (ChatGPT Notlari)
Karlilik -0.108 * 0.004 *** -0.010 *
Nakit Akig 0.137 #** 0.005 #** -0.001
Sermaye Yapist -0.004 -0.003 0.005
R2 0.019 0.131 0.013
Panel B
Bagimsiz Degiskenler (ChatGPT Notlari)
Karlilik -0.131 ** 0.003 ** -0.009 *
Nakit Akig 0.113 ** 0.004 #** -0.001
Sermaye Yapisi 0.014 -0.002 0.004
Ln HAPD 0.188 0.013 -0.012
R2 0.025 0.184 0.016

**E0H1; ** %5; * %10 diizeyinde anlamli

Arastirmanin bu asamasinda ¢apraz tablo analizi ile farkli ChatGPT skorlarmin kesisim
kiimelerinin performansi incelenmistir. Bu amacla da regresyon analizinde bagimli degiskenler
ile istatistiksel olarak anlamli iligkilere sahip olan nakit akis skoru ve karlilik skorlari
kullanilmistir. Tablo 5°te sirketler sahip olduklari nakit akis skoruna ve karlilik skoruna gore
gruplandirilmistir. Daha sonrasinda da ilgili skorlara sahip olan sirketlerin skor hesaplandiktan
sonraki takip eden yilda sahip olduklar1 ortalama temettii verimi hesaplanmistir. Tablodan da
goriilecegi lizere her iki kriterde daha yiiksek skora sahip olan sirketlerin daha yiiksek temettii
verimine ulasabildikleri tespit edilmistir.

Tablo 5. Nakit Akis Skoru ile Karlilik Skorlarina Gére Gruplandirilmig Sirketlerin Ortalama
Temettli Verimleri

Nakit Akis Skoru
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 0.0%
2
3 0.5%
g 4 L 0.0% | 02% 04% 0.1% 0.8% [10:0% |
e 40% 0.8% | 0.0% 04% 06% 1.1%
= 6 02% 15% 1.7% 19%  4.0%  0.1%
g 7 L00% | 26% 1.6% | 11.0%  14% 3.0% 7.4%
8 0.6% 0.2% 6.5%
9 L00%  23%  21%  1.6%
10

Tablo 6’da sirketler sahip olduklar1 nakit akis skoruna ve karlilik skoruna gore
gruplandirilmistir. Daha sonrasinda da ilgili skorlara sahip olan sirketlerin skor hesaplandiktan
sonraki yilda elde ettikleri hisse senedi getirilerinin ortalamasi hesaplanarak sunulmustur. Nakit
akis skoru ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkinin daha ytiksek oldugu goriiliirken, analize
karlilik skorunun eklenmesi degerlerde herhangi bir optimizasyon saglamamustir.
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Tablo 6. Nakit Akis Skoru ile Karlilik Skorlarina Gére Gruplandirilmig Sirketlerin Ortalama
Hisse Senedi Getirileri

Nakit Akis Skoru
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 42% 2%
2 120%  81%  97%  234%  294%
3 77% | 382% 172% 270% 199%  288%
§ 4 L 37% | 204% 143%  253%  188% | 360%
s s 186%  52% @ 149% 152%  246%  130%
= 6 101% 173%  285% 141%  203%  100%
S 7 217% 114% 160% 236% 119%  204% 95%
8 159%  146% 151%
9 61% 7%  58%  166%
10

Tablo 7°de de Onceki tablolara benzer sekilde sirketler sahip olduklar1 nakit akis skoruna ve
karlilik skoruna gore gruplandirilmistir. Daha sonrasinda da ilgili skorlara sahip olan sirketlerin
skor hesaplandiktan sonraki yilda yapmis olduklar1 sermaye artislarinin piyasa degerlerine
oranlarinin ortalamasi hesaplanarak sunulmustur. Tablodan da goriilecegi lizere bedelli
sermaye artig1 yapan sirket sayisinin az olmasi istatistiksel olarak anlamli bir sonug¢ bulmay1
engellemistir. Bedelli sermaye artis1 yapan sirketler daha ¢ok her iki kriterde 4 ile 8 arasindaki
skorlarda yogunlagmustir.

Tablo 7. Nakit Akis Skoru ile Karlilik Skorlarina Gére Gruplandirilmis Sirketlerin Yapmis
Olduklar1 Bedelli Sermaye Artiglarinin Piyasa Degerlerine Oraninin Ortalamasi

Nakit Akis Skoru
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

! 0.0%

2

3
g 4 L 0.0%  5.0% 0.0% | 31.6%
= 6 0.5% 1.5% 2.9%
g 7 q 2.8%

8 4.9%

9

10
5. SONUC

Bu arastirmada ChatGPT’nin finansal tablo analiz yetenegi test edilmistir. Bu amacla Borsa
Istanbul’da islem gdren 408 sirkete ait olan 2019, 2020 ve 2021 yillarin1 kapsayan finansal
veriler kullanilarak ChatGPT’den bu sirketlere ait finansal durum skorlarin1 hesaplamasi
istenmistir. Bilangconun durumunun Olgiilmesi i¢in sermaye yapisi skoru, gelir gider
tablosundaki performansin 6l¢iilmesi i¢in karlilik skoru ve son olarak nakit akis tablosunun
saglik durumunun o6lgiilebilmesi i¢in nakit akis skoru kullanilmistir. ChatGPT tarafindan
Olciilen skorlarin ne kadar basarili oldugunun anlasilmasi i¢in bu sirketlerin takip eden
donemdeki hisse senedi performanslari, 2022 yilindaki temettii verimleri ve 2022 yilinda
yapmis olduklar1 sermaye artiglarinin piyasa degerine orani hesaplanmustir.

18



Ufuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Yil:12 Sayi:23 (2023)

Calismadan elde edilen sonuglar ii¢ farkli grupta degerlendirilebilir. Ilk olarak sermaye yapisi
skoru, temettii verimini tahmin etmekte oldukca etkili olmustur. 6’dan daha yiiksek sermaye
yapisi skoruna sahip olan sirketler ortalama da diger sirketlerden ¢ok daha yiiksek temettii
verimine sahip olmuslardir. Diger yandan sermaye yapist skoru 5’in altinda kalmis olan 15
sirketin hem hisse senedi getirisinin diisiik oldugu hem de bedelli sermaye artis1 yapamadiklari
goriilmektedir. Bunun nedeni, sirketlerin ¢ok riskli olmasi nedeniyle yatirimcilarin bedelli
sermaye artisina yanagmamasi olabilecegi gibi halka aciklik orani ¢ok yiiksek ve karlilig1 diisiik
sirketlerde diizenleyici otoritenin bedelli sermaye artisina izin vermemesi s6z konusu olabilir.
Yine sermaye yapist skoru 7’nin istiindeki sirketlerde bedelli sermaye artis1 uygulamasi
azalmistir ki bu da bu sirketlerin bedelli sermaye artisina zaten ihtiya¢ duymamalariyla
aciklanabilir. Kisaca ChatGPT tarafindan belirlenmis olan sermaye yapisi skorlarinin oldukca
anlamli oldugu gortilmektedir.

Calismada degerlendirilen bir diger skor sirketlerin karliligiyla ilgilidir. Karlilik skorlarmin
ozellikle temettii verimini belirleme noktasinda etkili oldugu ve 5’ten daha yiiksek karlilik
skoruna sahip sirketlerin ortalama temettii veriminin belirgin bir sekilde diger sirketlerden daha
yliksek oldugu goriilmektedir. Karlilik skoru ile bedelli sermaye artis1 ve hisse senedi getirisi
arasinda ise anlamlilik diizeyi diisiik ve ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Yiiksek karliliga
sahip sirketlerin bedelli sermaye artist yapmaya ihtiyaclar1 kendi kendilerini finansman
yetenekleri sayesinde daha diisiik diizeyde bulunabilecegi i¢in bu sonucglar makuldiir. Diger
yandan yiiksek karliligin hisse senedi getirisini pozitif yonde agiklayamamasi mevcut durumun
hisse fiyatlarina daha Onceden yansimasi ve bu tiir sirketlerin halihazirda primli islem
gormesiyle aciklanabilir.

Son olarak nakit akis skorlar1 degerlendirilecek olursa bu skorlarin hem hisse senedi getirisini
hem de temettii verimini olduk¢a basarili bir sekilde aciklayabildigi goriilmektedir. Diger
yandan sermaye yapist skoruna benzer bir sekilde 4 ve 8 arasinda nakit akis skoru alan
sirketlerin daha yiliksek bedelli sermaye artis1 / piyasa degeri oranina sahip olduklari
goriilmektedir.

Ozet olarak, bu calismada yapilan analizler, heniiz gelisme asamasinda olan ChatGPT nin
gerekli verilerin saglanmasi halinde sinirli bir basar1 oraniyla borsada halka acik sirketlerin mali
durumlarini tahmin edebildigini gostermektedir. Diger yandan ¢aligmanin yalnizca bir yil ile
sinirli oldugu ve belli skorlarda yogunlagsma olmasi nedeniyle istatistiksel agidan verinin belli
zafiyetleri oldugu dikkate alinmalidir. Literatirde bu konuda yapilacak calismalarla
ChatGPT’nin finansal analiz performans1 daha uzun dénemli veri, haber akis1 yorumlamasi vb.
gelistirmelerle sorgulanabilir.
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