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OZET

Giintimiizde teknoloji hizla ilerlemekte insanlar tarafindan yapilan birgok is,
¢ok daha hizli ve kusursuz bir sekilde bilgisayarlar tarafindan yapilabilmektedir.
Ozellikle dogal dil isleme yetenegi olan ChatGPT gibi modeller ayn1 zamanda
matematiksel igslemleri de yapabilmekte, tablolar1 okuyup yorumlayabilmektedirler.
Bu arastirmada ChatGPT'nin sirketlerin finansal tablolarini kullanarak hisse senedi
degerlemesi yapmakta ne derece basarili oldugu arastirilmistir. ChatGPT’ye ge¢mise
dontik finansal tablo verisi verilmis ve adil piyasa degeri tahmini istenmistir. Daha
sonrasinda ChatGPT tarafindan tahmin edilen adil piyasa degeri ile cari piyasa degeri
arasindaki fark tespit edilmis ve bu farkin takip eden bir yilda hisse senedi getirilerini
ne Olglide tahmin edebildigi arastirilmistir. Arastirma bulgularmma gore ChatGPT
tarafindan iskontolu islem gordiigii belirlenen hisselerin takip eden bir yillik

donemdeki ortalama hisse senedi performansi %87, medyan hisse senedi performansi
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%38 olmustur. ChatGPT tarafindan primli islem gordiigii belirlenen hisselerin ise
takip eden bir yillik donemdeki ortalama hisse senedi performansi %79, medyan hisse
senedi performanst %32 olmustur. Arastirma bulgular1 ChatGPT'nin belli seviyede
degerleme yetenegi olduguna isaret etse de elde edilen sonuglarin istatistiksel

anlamlilik derecesi diisiiktiir.

Anahtar Kelimeler: CHATGPT, BORSA ISTANBUL, YAPAY ZEKA (Al)
ARACLARI, DEGERLEME

Jel Kodlar1: C89, G11,G12
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CAN CHATGPT BE USED FOR STOCK VALUATION? A RESEARCH ON
BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

Today, technology is advancing rapidly. Many jobs done by humans can be
done much faster and more precisely by computers. Models such as ChatGPT, which
have natural language processing capability, can also perform mathematical
operations, and read and interpret tables. This research has investigated how
successful ChatGPT is in valuing stocks using companies' financial statements. In the
research, historical financial statement data was given to ChatGPT, and a fair market
value estimation was requested. Then, the difference between the fair market value
estimated by ChatGPT and the current market value was determined. It has been
investigated to what extent this difference can predict stock returns in the following
year. According to the research findings, the average stock performance of the shares
determined to be traded at a discount by ChatGPT in the subsequent one-year period
was 87%, and the median stock performance was 38%. The average stock performance
of the shares determined to be traded at a premium by ChatGPT in the following one-
year period was 79%, and the median stock performance was 32%. Although the
research findings indicate that ChatGPT has a certain level of valuation ability, the

statistical significance of the obtained results is low.

Keywords: CHATGPT, BORSA ISTANBUL, ARTIFICIAL INTELLIGENCE (AI)
TOOLS, VALUATION

Jel Codes: C89, G11,G12
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1.GIRIS

San Francisco merkezli bir kurulus olan OpenAl, bir biitiin olarak insanligin
yararina olacak sekilde bir yapay zeka gelistirmek amaciyla arastirma yapan bir yapay
zeka (Al) arastirma laboratuvaridir (OpenAl, 2015). Uzun vadeli hedefi, "yapay bir
genel zeka" olusturmak olan OpenAl siiriiciisiiz arabalardan hassas kisisellestirilmis
tibba kadar cesitli endiistrilerdeki uygulamalarla diinyayr iyilestirmeyi
amaglamaktadir. OpenAl acik kaynakli yazilimlar: ve gelismis Al araclarini, fikri
miilkiyet kisitlamalari olmadan insanlik igin faydali olacak halka agik olarak
paylasilacakt: (Markoff, 2015). OpenAl baslangicta kar amac giitmeyen ve teknolojiyi
insanligin ¢ikarlarinmi gozeterek yonlendirmek igin kullanilacakti. Fakat OpenAI 2019
yilinda is modelinde 6nemli bir degisiklik gerceklestirerek kar amaci giiden bir sirkete
dontismiistiir. Temmuz 2019'da Microsoft'tan 1 milyar ABD dolar1 tutarinda bir
yatirrm alan OpenAl, 2020'de kendi dil modeli olan GPT-31 yalnizca Microsoft'a
lisanslanacag: belirtilmistir (Hao, 2020).

ChatGPT, gergekgi, insan benzeri konusmalar olusturmak igin gelismis Dogal
Dil isleme (NLP) teknikleri ve derin ogrenme kullanan Acik Yapay Zeka'nin tescilli
sohbet robotu platformudur. ChatGPT, gelismis dogal dil anlayis1 (NLU) sayesinde
insan dilini anlayabilir, insana benzer yanitlar tiretebilir, takip sorularinmi yanitlayabilir
ve yaratict yeni konusma konular1 Onerebilir. Platform ayrica gelistiricilere,
konusmalar:1 kendi 0Ozel ihtiyaglarma gore uyarlamak icin gesitli Ozellestirme
secenekleri sunar. Bu, ge¢misi veya deneyimi ne olursa olsun herkesin dogal ve
gercekten insani hissettirecek sekilde birden ¢ok dilde iletisim kurmasini miimkiin
kilar. Al, dogal dil anlayis1 ve makine 6grenimini kullanan ChatGPT, baska bir kisiyle
konusmaya benzer dogal konusmalar olusturmak igin tasarlanmistir. Bu,
kullanicilarin karmasik konulari anlamalarina, hizmet veya bilgi talep etmelerine veya
sadece dostga konusmalarina olanak tanir. Sohbetleri 6zel ihtiyaglarina uyacak sekilde
ozellestirme yetenegi ve cesitli dillerde iletisim kurma yetenegi ile ChatGPT, isletmeler

ve bireyler i¢in 6onemli bir aragtir (Singh, 2023).
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Kullanim ve giivenlik agisindan diger genel sohbet robotlarin1 6nemli dlgiide
geride birakan, akic1 ve kapsaml yanitlar saglayarak ¢ok gesitli insan sorularina etkili
bir sekilde yanit verebilen ChatGPT hem akademik ¢evrelerde hem de toplumda genis
ilgi toplad1. ChatGPT'nin bu kadar giiglii olmay1 nasil bagsardig: ve insan uzmanligina
ne kadar yaklastigi, kullanicilar tarafindan merak edilmeye baslanmistir. Guo ve dig,.
(2023) calismalarinda hem insan uzmanlara hem de ChatGPT'e acik alan, finansal,
tibbi, yasal ve psikolojik alanlarla ilgili sorular yoneltmisler ve insan uzmanlar ile
ChatGPT arasinda bazi farkliliklar oldugu tespit etmislerdir. Yazarlara gore ChatGPT
soruya odakli, nesnel, resmi ve daha az duygu iceren yanitlar verirken insanlarin
oznel, glinliikk konugma ile duygu igeren yantlar verdigini belirtmislerdir.

ChatGPT'nin yetenekleri ve neler yapabildigi en 6nemli merak konulardan
birisi olmustur. ChatGPT, saglik, ulasim, finans, turizm ve egitim dahil olmak {izere
hayatimizin gesitli alanlarini gelistirme potansiyeline sahiptir. Bir ¢ok alanda derin
ogrenme teknolojisi sayesinde farkli algoritmalar1 kullanarak veri setleri {izerinden
egitilerek cesitli analiz ve tahminler yapabilir (Haleem vd., 2022). Bundan dolay1
dijital doniistimiin 6ncii sektorlerinden olan finans sektoriinde de basta bankacilik
olmak {tizere gesitli finans kurumlarmin dikkatini ¢ekmeyi basarmistir (Hwang ve
Kim, 2021). Yapay zeka bankacilikta 6zellikle miisteri iligkileri alani i¢in énemli bir
gelismedir. ChatGPT, miisteri hizmetleri maliyetlerini azalttig1 ve miisterilere hizl,
dogru yamnitlar verdigi i¢in finans kurumlar1 tarafindan kullanilabilir. Ozellikle
bankalar, miisterileri ile goriismelerindeki konusmalar1 otomatiklestirerek basit
sorular1 yanitlamak veya hesap bilgilerini kontrol etmek gibi rutin islemlerde
zamandan tasarruf edebilir. Bununla beraber ChatGPT ge¢mis etkilesimlere
dayanarak her kullaniciya benzersiz bir sekilde yanit verilmesine olanak tanimaktadr.
Ayrica kullanicilardan toplanan yeni veri kiimeleriyle siirekli olarak iyilestirilmekte

ve daha once goriilmemis yeni soru tiirlerine bile dogruluk diizeyi yiiksek cevaplar
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sunmaktadir. Tiim bu avantajlariyla rekabet diizeyi yiiksek bir sektor olan bankacilik
sektoriinde bu teknolojiye yatirim yapilmasi gerekmektedir (George vd., 2023).
ChatGPT'nin yapay zeka teknolojisini destekleyen NLP altyapisi da finans
alanmnin da yakindan takip edilmektedir. NLP'nin ¢esitli algoritmalarla, biiyiik veri
kiimeleri tizerindeki performans: ChatGPT'nin geleceginde onemli yere sahiptir.
Biiyiik verileri analiz ve anlama yeteneginin kritik oldugu finans gibi alanlarda yeni
uygulamalarin ontinii agabilir (Aljanabi, 2023). NLP'nin finans alanindaki ana
uygulamalarindan biri, finansal belgeleri otomatik olarak pozitif veya negatif
duyarhilik gibi onceden tanimlanmis kategorilere ayirmak igin kullanilan metin
simiflandirmasidir. NLP'nin finans alanindaki diger bir uygulamasi, sosyal medya
gonderileri ve miisteri incelemeleri gibi metinlerde ifade edilen duyarliligi otomatik
olarak tespit etmek ve 6l¢mek icin kullanilan duyarhilik analizidir. Ayrica, finansal
modellerin ve kararlarin insan benzeri agiklamalarimi olusturulmas: igin dogal dil
uretiminde kullanilmaktadir. Bununla birlikte, finansa 6zgii NLP gorevleri igin
yliksek kaliteli, etiketli egitim verilerinin olmamas: ve insan dilinin karmasiklig1 gibi
uygulamada smirlamalar ve zorluklar da vardir. (Zaremba ve Demir, 2023).
ChatGPT'nin finans alanindaki gesitli yetenekleri olmasina karsin iki konu dikkatleri
cekmektedir. Birincisi ChatGPT'nin insan yetenek ve tecriibelerinin yerini alabilme
potansiyeli, ikincisi ise finansal veri setlerini kullanarak analiz ve tahmin yetenegidir.
Bu calismada ChatGPT’'nin finansal tablolari ne derece etkin analiz ederek
hisselere ait adil fiyat1 belirleyebildigi test edilmistir. ChatGPT"ye geg¢mis yillara ait
tinansal veriler girilmis sonrasinda ChatGPT’den alinan adil piyasa degeri ongoriisii
ile cari piyasa degeri kiyaslanmis ve aradaki fark bulunmustur. Bu farkin takip eden
bir yilda hisse senedi getirilerini tespit etmekte ne derece etkin oldugu analiz edilerek
ChatGPT'nin degerleme yetenekleri smnanmistir. Arastirmanin yapay zeka dil
modellerinin yeteneklerini test eden literatiirdeki caligmalara katki saglayacag:
diistintilmektedir. Ayrica hizla gelisen bu alanda yatirnmclar igin gesitli

uygulamalarin giivenirligi hakkinda da bilgi sunulmas: hedeflenmistir.
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2.LITERATUR

Literatiirdeki c¢alismalara bakildiginda ChatGPT'nin, ¢esitli alanlarda
yeteneklerinin ol¢tildiigii goriilmektedir. ChatGPT'nin yetenekler ortaya ¢ikarilmaya
calisilirken diger taraftan basarisiz veya zayif oldugu alanlarda ortaya ¢ikmaktadir.
George ve George (2023), pazarlama ve e-ticaret gibi alanlarda mdiisteri verilerine
dayali kisisellestirilmis c¢iktilar sunabilmesi, egitimde Ogrencilere ders materyali
destegi ve tiniversite ile ilgili sorunlarda danismanlik hizmeti sunabilmesi, saglikta
otomatik hasta destek sistemi gibi kolayliklar getirebilmesi, bankacilik ve sigortacilik
gibi finansal sektorlerde basta miisteri iligkileri olmak tizere gesitli destek hizmetleri
sunmast ve bir ¢ok sektorde yeteneklerinin merak edilmesi, ChatGPT'nin akademik
calismalarda farkli yaklasimlarla incelenmesine neden olmustur.

ChatGPT'nin egitim alaninda ve akademik yazimda kullanim1 akademisyenler
tarafindan farkli agilardan ele alinmistir. Halaweh (2023) ChatGPT'nin egitim alaninda
potansiyel kullaniminmi irdelemis ve egitimcilerin ChatGPT'nin kullanimina izin
vermeleri gerektigini onermistir. Hatta Google scholar benzeri akademik ihtiyaclara
yonelik = Ozellestirilmis bir slirimiiniin sunulmas1 gerektigini savunmustur.
ChatGPT'nin akademik yazim igin pratik Orneklerinin, egitmenlerin derslerine
uyarlanarak veya genisleterek kullanilmasinin tesvik edilmesinin 6nermistir. Rudolph
ve dig. (2023) ChatGPT'nin egitim alaninda kullanimina iliskin olarak egitmenlere
farkli olgme degerlendirme teknikleri kullanmalarini, egitim kurumlarma dijital
okuryazarlik egitiminin miifredatin bir parcas: haline getirmelerini, 6grencilere ise
akademik etik kurallarinin ve sonuglarinin farkinda olmalarini 6nermektedirler. Talan
ve Kalinkara (2023) anatomi dersi simmavina iliskin olarak ChatGPT ile dersi alan
ogrencilerin performansini karsilastirmis ve ChatGPT'nin 100 {izerinden 67,5 aldigim
ve 38 Ogrenci arasimnda 6. oldugu tespit etmislerdir. Topsakal ve Topsakal (2022)
ozellikle kiiciik ¢ocuklara yabanci dil 6gretmek icin benzersiz bir {iriin saglamak tizere

Artirilmis Gergeklik (AR), Voicebots ve ChatGPT (Biiyiik Dil Modellerini kullanan bir
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Al arac1) teknolojilerini kullanilarak gelistirilecek bir yabanci dil 6grenme yazilima,
oyunlastirma, sosyal etkilesim ve siirpriz odiiller ile dikkat gekici, motive edici ve
eglenceli bir 6grenme ortamu saglayabilecegini belirtmiglerdir.

Gilinek (2023) bilginin dontisiimii ve yapay zekanin kullanimini ele aldig:
calismasinda Chatgpt'nin bilgi igeriklerini tarafsizlik, iletisim, giincellik, etik ve
dogruluk kriterleri dogrultusunda nesnel ve etik kodlar cergevesinde tirettigini ileri
siirmiistiir. Ote yandan yazar ChatGPT gibi yapay zeka uygulamalarmin “Insan
diizeyinde yapay zeka” asamasinda hentiz ulasamadigini1 savunmaktadir.

Baloglu ve Cakali (2023) ChatGPT'nin akademik bir makalede yer alabilecek
Ozet, giris, literatiir, tartisma sorulari, sonug gibi boliimlerini yazabildigi, uygun bashk
ve anahtar Kkelimeleri segilebildigini, istenilen formatta kaynakca listesi
hazirlayabildigini tespit etmiglerdir. Hatta ChatGPT'de uygun komutlar verilerek
benzerlik kontroliinden diisiik puan alan bir makale elde edilebilecegini ve bunun
tarkl dillere gevrilebilecegini savunmuslardir. Yazarlar bu durumun akademik etik
ihlali potansiyeli tasidigin belirtmis ve bu ihlali tespit edebilen teknolojilere erisimin
yayginlastirilmasinin gerektigini ileri stirmiislerdir. ChatGPT ile akademik makale
yazimmi konu alan bir diger calismada Donmez ve dig. (2023) yapay zeka
teknolojilerinin arastirmacilara farkli diisinme ve bakis agis1 noktasinda firsatlar
sunarken, igerik {iretiminde giivenilirlik sorunlarimin oldugu, etik sorunlar
beraberinde getirdigi sonucuna ulagsmiglardir. Yazarlar yapay zeka ile makale
yazilamayacagini fakat makale yazma konusunda ipuglar: ve destek saglayabilecegini
belirtmislerdir.

Singh (2023) ChatGPT sisteminin, bir insan konusmasininki gibi bir sonraki
kelimeyi veya ciimleyi tahmin ederek metin olusturmak i¢in tasarlanmis oldugunu ve
boylece tutarly, ilgili ve ikna edici yamt climleleri olusturabildigin belirtmistir. Bu
ozelligi ile otomatik miisteri destegi i¢in kullanilabilecegini ve temsilcilerin miisteri
sorularina hizla yanit vermesine yardimci olacagimi belirtmistir. Yazar ayrica Al
sistemi, dijital pazarlama kampanyalar1 veya diger iletisim amaclari i¢in yeni ve ilging

igerik olusturmak igin kullanilabilecegini diistinmektedir.
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Rammattan ve dig. (2021) finansal okuryazarlik diizeyini artirmak igin
oyunlastirilmis bir chatbot teknolojisi ile finansal egitim sohbet robotu tasarlamis ve
bu chatbot'un kullanicilarinin yaklasik %80’inin finansal davranislar iizerinde faydali
oldugunu vurgulamiglardar.

Ante ve Demir (2023) c¢alismalarinda ChatGPT'in Kasim 2022'deki
lansmanindan sonra biiyiik ilgi odagr olmasmin kripto varhiklarimin getirilerine
etkilerini incelemislerdir. ChatGPT'nin piyasaya siiriilmesinden sonra Al tokenlar, iki
haftada %41'e varan normal {istii getiri sagladigimi tespit etmigslerdir. Yazarlar
ChatGPT ve Al'ya yonelik ilginin 6zellikle Al ile ilgili kripto para birimleri olmak
tizere genel olarak kripto para piyasalarina olumlu etkilere yol acgtigimi ileri
surmiiglerdir.

Alshurafat (2023) calismasinda ChatGPTnin muhasebe uzmanlari i¢in yararim
ve zorluklarmi arastirmistir. Yazar ChatGPT'nin, verimlilik ve tiretkenligi artirarak
muhasebe uzmanlarinin c¢alisma biciminde onemli degisimler meydana getirme
potansiyeline sahip oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte, ChatGPT'nin
muhasebede basarili bir sekilde uygulanmasinda, mevcut sistemler ve siireglerle
entegrasyon, veri gizliligi ve giivenlik kaygilari, yanitlarda dogruluk ve tutarliligin
saglanmasi gibi zorluklariin oldugunu vurgulamigslardir.

Yue ve dig (2023) finansal bilginin finansal olmayan profesyonellere
iletilmesinde ChatGPT kullanmanin potansiyelini arastirmis ve ChatGPT'nin
karmasik finansal kavramlar: teknik olmayan bir sekilde agiklama yeteneklerini test
etmislerdir. Calisma sonucunda ChatGPT'nin bu kavramlari ¢ok gesitli hedef kitlelere
aktarabilme potansiyele sahip oldugunu tespit edilmistir. Yazarlar ChatGPT'nin
kullaniminin, farkh finansal okuryazarlik diizeylerine sahip bireyleri, bilingli yatirim
kararlar1 alma konusunda giiclendirme potansiyeline sahip oldugu savunmuslardir.

Badini ve dig.(2023) katmanli tiretimde OpenAl tarafindan gelistirilen biiyiik dil

modeli olan Chatgpt'nin kullanimini incelemislerdir. Yazarlar Chatgpt'nin belirli
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polimerik malzemeler, yazicilar ve nesneler i¢in optimize edilmis Gcode olusturma ve
ayrica Gecode'u yazdirma sicakligl, yazdirma hizi, fan hizi, silme mesafesi, katman
kalinlig1 ve malzeme akis gibi cesitli yazdirma parametrelerine dayali olarak mevcut
Gcode verileri tizerinde egitilebilir oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Sullivan vd. (2023), calismalarinda ChatGPT'nin tiniversite egitimi tizerinde
etkileri tizerine gesitli tartismalar olmasma ragmen oOgrencilerin egitimi ve kendini
gelistirmeleri icin gesitli firsatlar sundugunu belirtmistir. Ozellikle akademik
diriistliik ve etik ile ilgili kaygilar olmasina karsin dezavantajli gegmisten gelen
ogrenciler igin dnemli firsatlar sundugunu belirtmiglerdir. Universitelerin yapay zeka
temelli bu uygulamalara hazirlik yapmasi, buna gore uyarlanmis bir sistemlerinin
olmasi dijitallesen diinyada hem 6nemli hem de kaginilmaz oldugunu belirtmislerdir.

Frieder vd. (2023), calismalarinda ChatGPT’'nin matematiksel yeteneklerini
arastirmislardir. Yapilan analizler ve degerlendirmeler sonucunda matematiksel
nesneleri arama yeteneginin iyi oldugunu ancak ileri diizey matematiksel modelleri
¢ozme yeteneginin zayif oldugunu belirtmislerdir. ChatGPT 'nin matematiksel beceri
potansiyelinin ortalama bir yiiksek lisans Ogrencisinin altinda oldugunu ortaya
koymusturlar. ChatGPT'nin sorular1 anlayabildigini ama ¢6ztimler sunmakta yetersiz
oldugunu ileri stirmiislerdir.

Dowling ve Lucey (2023), ChatGPT'nin finansal arastirmalar yapilirken hangi
Olctide yardimcr olabilecegi iizerine odaklanan calismada, veri tanimlama, veri
smiflandirma ve fikirsel tiretimde onemli yetenek ve avantajlarinin bulundugunu
belirtmislerdir. Ancak literatiir sentezi ve uygun modellemeler gelistirme konusunda
zayif oldugunu gostermiglerdir. Diger taraftan iyi siralanmis dergiler icin bile
ortalama bir arastirma calismasi tiretebilme yeteneginin bulundugunu, ChatGPT nin
ciktilarina insan uzmanligl eklenince ise etkileyici sonuglar alinabilecegini
belirtmislerdir.

Borji (2023), calismasinda ChatGPT'nin ¢esitli agilardan basarisizliklarina,
eksikliklerine ve bilinmeyenlerine odaklanmistir. Yapilan incelemeler sonucunda,

ChatGPT'nin iiretilen diyaloglar1 anlama ve ezberleme yeteneginin, sagduyu
210

Uluslararas1 Bankacilik, Ekonomi ve Yo6netim Arastirmalar Dergisi Cilt:6 Say1:2 Y11:2023, 201-227



Ali OZER, istemi COMLEKCI, Serkan UNAL

yeteneginin belirsiz oldugunu, matematiksel sorunlari ¢dzme yeteneginin sinirh
oldugunu belirtmistir. Diger taraftan verilen cevaplarin yanls, tutarsiz ve celigkili
olabilecegini ve emin olmadig1 zaman bunu gosterecek bir yolun olmadigini dile
getirmistir. Ozellikle karmagsik sorunlari anlama, analiz etme ve c¢oziimleme
yeteneginin zayif oldugunu ifade etmistir.

Zhong vd. (2023), calismada ChatGPT’'nin dil anlama yetenegini arastirmislar
ve baz1 BERT tarzi modellerle karsilastirmislardir. ChatGPT'nin verilen bir gorevde
¢ikarim yapmada ¢ok yetenekli oldugunu ancak olumsuz durumlar s6z konusu
oldugunda gorevlerini yerine getirme potansiyelinin zayifladigini ifade etmistirler.
ChatGPT'nin egitilebilir olmasindan dolay1 belirli yonlendirmeler yapildiginda BERT
tabanli modellerden daha iyi c¢alistigini, ancak benzerlik ve agiklama gorevlerini
yerine getirme de yetersiz oldugunu belirtmislerdir.

Carvalho ve Ivanov (2023), calismalarinda ChatGPT nin turizm sektOriinii nasil
etkileyebilecegini ve potansiyellerini arastirmiglardir. On biiro operasyonlar1 dahil
yolcu tasimaciligimin tiim asamalarinda teknoloji destekli hizmet sunma
potansiyelinin bulundugunu ve arka planda galisanlarin yetenek, becerilerini arttirma,
ayn1 zamanda mevcut is siireglerinde de yardimci olma potansiyelinin oldugunu
belirtmislerdir. Su an insan uzmanhiginin yerini alacak potansiyeli olmasa da insan-
makine hibrit ¢alismasinin verimliligi arttirma, maliyetleri diisiirme potansiyelinin
oldugu ve bu nedenle de mevcut turizm egitiminde bunun dikkate alinmasi
gerektigini belirtmislerdir. Bu siirece ayak uyduramayan kisilerin gesitli risklerle kars:
karsiya kalabilecegini ifade etmistirler.

3. METHODOLOJi

3.1. Veri

Arastirmada Borsa Istanbul hizmet endeksinde bulunan sirketlerin verisinden
faydalanilmistir. Arastirmada kullanilan finansal tablolar 2017-2021 donem araligini,

hisse senedi getiri hesaplamalar1 ise 2020 Mart -2023 Mart donem araligini
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kapsamaktadir. Arastirmaya BIST Hizmetler endeksinde bulunan ve ilgili zaman
araliginda finansal verisine ulasilan biitiin sirketler olmak {izere 60 sirket dahil
edilmistir. Arastirmada miimkiin oldugunca homojen olan (farkli ekonomik
faktorlerden farkli sekilde etkilenmeyen) ve ayni zamanda da istatistiksel olarak
anlamli bir biiytikliige sahip veri setini ¢calismaya dahil etmek amaglanmistir. Diger
sektorlerden farkhiliklar1 nedeniyle finans sektoriinde bulunan sirketlerin,
iceriklerinde bir¢ok sektorii bulundurabilmeleri ve analizlerinin nispeten karisik
olmasi nedeniyle holdinglerin arastirmaya dahil edilmesi diistiniilmemistir. Diger
yandan bir kisminin agirlikli olarak ihracat odakl ¢alismasi, bir kisminin ise yurtigi
yogunluklu olarak is yapmasi dolayisiyla gesitli makro ekonomik kosullarda kendi
iclerinde Onemli diizeyde ayrisma yasayabilen sanayi sektorii sirketleri de tercih
edilmemistir. Borsa Istanbul Hizmet endeksi {izerinde analiz yapmanin hem orneklem
buiytikliigii hem de yurtici yogunluklu is yapmalar: nedeniyle olusturduklar1 homojen
yap1 dolayisiyla uygun olacagr diistintilmiistiir. Arastirmaya dahil edilen sirketlerin
sektor bazinda dagilimi Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen Sirketlerin Sektor Bazinda Dagilimi

Sektor Sirket Sayis1 Sektor Sirket Sayis1
Elektrik 11 Ulastirma-Lojistik 3
Perakande - Ticaret 9 GYO 2
Turizm 8 Iletisim 2
Diger 3 Tekstil Entegre 2
Havayollar1 ve Hizmetleri 3 Gida 1
Insaat- Taahhiit 3 Insaat Malzemeleri 1
Medya 3 Madencilik 1
Pazarlama 3 Otomotiv 1
Saglik ve flac 3 Petrol 1

3.2. Yontem

Arastirma kapsaminda sirketlerin son 3 yillik Onemli finansal gostergeleri
ChatGPT 3.5’e yiiklenmis ve ChatGPT’den bu sirketler icin adil piyasa degeri tahmin
etmesi istenmistir. Bu islem her sirket i¢in 2019, 2020 ve 2021 yillarinda tekrarlanmistr.

Daha sonrasinda yillik finansallarin yayimnlanmasinin biiyiik 6lgiide bittigi tarih olarak
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1 Mart tarihi baz alinarak arastirma kapsamindaki sirketlerin yillik diizeltilmis hisse
senedi getirileri bulunmustur. Ornegin PGSUS hissesi i¢in ilk olarak 2017, 2018 ve 2019
yilina ait finansal degerler ChatGPT ye girilmistir. Boylece 2019 y1l1 sonu igin adil bir
piyasa degeri tahmini ChatGPT den alinmistir. Sonrasinda 1 Mart 2020- 1 Mart 2021
arasinda PGSUS hissesine ait temettii ve sermaye artisina gore diizeltilmis hisse senedi
performansi hesaplanmistir. Ayniislem 2020 y1li sonu piyasada degeri i¢in ve 2021 y1l1
sonu piyasa degeri icin tekrarlanmistir. Bu sayede ChatGPT kullamilarak tahmin
edilen adil piyasa degeri tahminlerinin takip eden bir yillik zaman araliginda hisse
senedi getirisini belirleme noktasinda ne kadar belirleyici oldugu arastirilmastir.

Arastirmada, “Hisse Senedi Primi (iskontosu)= Hisse Senedi Cari Piyasa Degeri
/ChatGPT tarafindan tahmin Edilen Adil Piyasa Degeri-1” formiilii kullanilarak her
yil i¢in hisse senetlerinin ChatGPT tahminlerine gore ne 6lglide primli ya da iskontolu
islem gordiigii hesaplanmistir. Daha sonrasinda t= ChatGPT'nin adil piyasa degerini
hesaplarken kullandig1 son finansal tablonun agiklandig: tarih olmak tiizere, hisse
senedi performanslar1 “Hisse Senedi Getirisi = t + 1 yil tarihindeki diizeltilmis hisse
senedi fiyat1 / t tarihindeki diizeltilmis hisse senedi fiyat1” formiilii ile hesaplanmastir.

Arastirmada analiz iki asamada gercgeklestirilmistir. Ik olarak t-testlerinden
taydalanilmistir. ChatGPT piyasa degeri tahminine gore primli ve iskontolu islem
gore sirketlerden iki farkli grup olusturulmus ve bu gruplardaki hisselerin
performansi kiyaslanmistir.

Arastirmanin ikinci kisminda regresyon analizlerinden faydalanilmistir.
Asagida formdilii verilen (1) nolu regresyon analizinde hisse senedi primi (iskontosu)
ile getirisi arasindaki iliski dogrudan analiz edilmistir. (2) nolu denklemde sektordeki
diger sirketlere kiyasla prim (iskonto) ve hisse senedi getirisi hesaplanarak iliski analiz
edilmistir. Sirketlerin halka agik piyasa degerinin performansa etkisinin ayristirilmasi
icin kontrol degiskeni eklenerek (1) ve (2) nolu denklemlerden (3) ve (4) nolu

denklemler tiiretilmistir. Hisse Getirisi, baz tarihten sonra diizeltilmis bir yillik hisse
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senedi performansini;;, Prim, baz tarihteki gercek piyasa degerinin ChatGPT
degerlemesine kiyasla primini ya da iskontosunu; S. Hisse Getirisi ayni sektorde
bulunan firmalarin ortalamasina gore diizeltilmis hisse senedi getirisini; S.Prim, ayn1
sektordeki diger firmalara gore diizeltilmis hisse senedi degerlemesinin prim ya da
iskontosunu; HAPD, halka acgik piyasa degerini; ¢, hata terimini; n, hesaplanan hisse
senedi numarasmi ifade etmektedir. Arastirma doneminde farkh yillarda piyasa
sartlar1 onemli Olgiide degistigi i¢in panel veri kullanilmamis, 2019, 2020 ve 2021 yillar:

i¢cin hesaplamalar ayr1 ayr1 yapilmistir.

Hisse Getirisi, = ,Prim, + ¢ (1)
S.Hisse Getirisi, = ;S.Prim, + ¢ (2)
Hisse Getirisi, = p,Prim, + f,HAPD, + ¢ 3)
S.Hisse Getirisi, = (;S.Prim,, + f,HAPD,, + ¢ 4)

Son olarak arastirma sonuglarinin farkh olgekteki sirketler icin gecerliliginin
kontrol edilmesi amaciyla farkli 6lgekteki sirketler kendi aralarinda gruplandirilmig
ve (1) ve (2) nolu denklemler farkh olcekteki sirketler icin ayri ayr test edilmistir.
Gruplandirma yapilirken sirketler halka acik piyasa degeri biiytikliigiine gore her
birinde esit sayida hisse bulunan 3 gruba ayrilmaistir.

3.3. Bulgular

Arastirma veri setine ait tanimlayic istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.
Arastirma boliimiinde 2019, 2020 ve 2021 yillari i¢in ayr1 ayri analizler yapildig igin
tanimlayic istatistikler de ilgili yillar i¢in bagimsiz olarak sunulmustur.

2019'da ChatGPT tarafindan yapilan degerlemelere kiyasla hesaplanan prim
degiskeninin ortalamasi %218 ve maksimum degeri %4946’dir. Bu durum baz
hisselerin ChatGPT degerlemesine gore ¢ok yiiksek oranda primli islem gordiigiinii
gostermektedir. Hisse senetlerinin degerlemeden sonraki bir yillik performansini
gosteren Perf degiskeninin ortalama degeri %182 ve maksimum degeri %1474 olup,

bu da bazi hisselerin performansinda énemli bir oynaklik oldugunu gostermektedir.
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Hem Prim hem de Perf degiskenlerinin saga carpik ve leptokurtik dagilima sahip
oldugu gortilmektedir.

2020'de yapilan degerlemelerin sonuglari incelendiginde, Prim degiskeni
%205'lik daha diisiik bir ortalamaya ve %2105'lik bir maksimum degere sahipken, Perf
degiskeni -%40'lik negatif bir ortalamaya ve %165'lik maksimum degere sahiptir.
Hisse senedi performanslarinin 2020’ye kiyasla 2021’de ciddi anlamda diistiigi
goriilmektedir. S. Perf degiskeninin de -%8'lik negatif bir ortalamas: ve %301'lik bir
maksimum degeri bulunmaktadir. Tiim degiskenler igin basiklik 3'ten yiiksektir ve bu
da uzun kuyruklu bir dagilima isaret etmektedir.

2021'de Prim degiskeninin ortalamasi %193 ve maksimum degeri %8494 iken,
Perf degiskeninin ortalamasi %104 ve maksimum degeri %591'dir. S. Prim
degiskeninin maksimum degeri %574'tiir. Tiim degiskenler, saga carpik ve leptokurtik
bir dagilim gosteren pozitif ¢arpiklik ve basikliga sahiptir.

Tablo 2. Tamimlayic Istatistikler

Degisken Ortalama Medyan  Maks Min s::) Carpiklik  Basiklik ]a];‘g;e— Olasilik  Go6zlem

2019

Prim 218% 51% 4946%  -99% 6.755 6.013 41.72 4109 0.00 60

Perf. 182% 76% 1474%  -20% 3.059 2.888 10.96 242 0.00 60
S. Prim 0% -11% 560% -100%  1.032 3.351 17.02 604 0.00 60
S. Perf. 0% -4% 193% -89% 0.487 1.260 6.06 39 0.00 60

2020

Prim 205% 24% 2105%  -99% 4.877 2.783 9.74 191 0.00 60

Perf. -40% -51% 165% -82% 0.428 2.899 12.38 304 0.00 60
S. Prim 0% -18% 366% -99% 0.861 1.853 743 84 0.00 60
S. Perf. 0% -8% 301% -78% 0.591 2.847 13.98 382 0.00 60

2021

Prim 193% -4% 8494% -100% 11.000 7.339 55.88 7530 0.00 60

Perf. 104% 71% 591% -73% 1.206 1.593 6.25 52 0.00 60
S. Prim 0% -29% 574%  -100%  1.075 3.087 15.62 494 0.00 60
S. Perf. 0% -9% 257% -86% 0.533 2.052 10.26 174 0.00 60

Notlar: Prim: Hisse senedinin ChatGPT degerlemesine kiyasla ne oranda primli (iskontolu) islem gordiigiinii; Perf.
hisse senedinin degerlemeden sonraki yilda elde ettigi performansy; S. Prim, sektor ortalamasina gore diizeltilmis
Prim degiskenini; S. Perf, sektor ortalamasina gore diizeltilmis Perf. Degiskenini ifade etmektedir.

ChatGPT degerlemesine kiyasla primli ve iskontolu islem goren sirketlerin

yillara gore performanslar1 Tablo 3’te sunulmustur. Tablodaki sonugclar
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incelendiginde 2019’dan 2020'ye ve 2020’den 2021’e gegerken primli degerleme sayisi
azalirken, iskontolu degerleme sayisinda artis olmustur. Ozellikle 2021 yili sonunda
yapilan degerlemelerde primli ve iskontolu islem goren sirket sayisinin birbirine ¢ok
yakin olmasi, arasgtirma doneminde piyasanin fiyatlarmin orta noktasmin
ChatGPT'nin degerlemesine yaklastig1 gortilmektedir. Buna karsin degerlemelerin
ortalama ytlizde sapmasinin mutlak degeri yillar icinde dalgalanmistir ve en yiiksek
sapma 2021'de yapilan degerlemelerde gozlemlenmistir. Medyan sapmalarin gelisimi
incelendiginde her ii¢ yilda da benzer sapma oranlarinin korundugu goriilmektedir.
Piyasa fiyatlamas1 degisse de ChatGPT'nin tahminleri ile piyasa fiyatlar1 arasindaki
mutlak oransal farkta onemli bir degislik olmamuistir. Borsa Istanbul 2020 yilinda
oldukga {iistiin performans gosterdikten sonra 2021’de vasat performans gostermis,
2022’de de oldukga iyi bir performans gostermistir. Bu durumda 2019 ve 2021'de
olusturulan portfoylerin ortalama performansmin oldukca yiiksek, 2020'de
olusturulan portfoylerin performansmnin ise diisik olmasina yol ag¢muistir.
Arastirmanin biittinti dikkate alindiginda, iskontolu sirketlerin ortalama ve medyan
performanslarinin, primli sirketlerin ortalama ve medyan performanslarindan ytiiksek
oldugu goriilmektedir. Yillar bazinda incelendiginde de 2019 ve 2021 yillarinda
iskontolu oldugu belirlenen sirketlerin primli sirketlere kiyasla oldukga iistiin
performans sergiledigi, 2020 yilinda yapilan degerlemelere gore hesaplanan
performanslarin ise birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Buradaki sonuclar
ChatGPT'nin degerleme konusunda yetenekli oldugunu gosterse de sonuglarin
istatistiksel olarak ne kadar anlamli oldugu makalenin ilerleyen boliimlerinde

sunulmustur.
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Tablo 3. ChatGPT Degerlemesine Gore Primli ve Iskontolu Islem Goren Sirketlerin

Takip Eden Bir Yillik Donemdeki Hisse Senedi Performanslar:

Butin

Acgiklama Arneklem 2019 2020 2021
Primli Degerleme Sayis1 114 46 39 29

Iskontolu Degerleme Sayisi 66 14 21 31

Degerlemelerin Ortalama Mutlak Sapmasi 234% 232% 229% 241%
Degerlemelerin Medyan Mutlak Sapmasi 55% 59% 52% 58%
Primli Sirketlerin Ortalama Performansi 79% 178% -40% 82%
Iskontolu Sirketlerin Ortalama Performans: 87% 195% -41% 124%
Primli Sirketlerin Medyan Performansi 32% 69% -53% 47%
Iskontolu Sirketlerin Medyan Performansi 38% 82% -49% 72%

ChatGPT degerlemesine gore primli ve iskontolu sekilde siniflanan sirketlerin

takip eden bir yillik donemdeki performanslarnin ayni olup olmadig1 Tablo 4'te

sunulan t-testleri ile sinanmistir. Her ne kadar iskontolu sirketlerin daha yiiksek

medyan getiriye sahip oldugu goriilse de arastirma sonuglar1 gerek biitiin 6rneklemde

gerekse 2019 ve 2020 yillarinda istatistiksel olarak anlamsizdir. Istatistiksel olarak tek

anlamli sonug 2021 yilinda olusturulan portfoyler i¢in elde edilmis olmakla birlikte

buradaki olasilik degerinin %9 olmasi nedeniyle anlamlilik derecesinin sinirli oldugu

goriilmektedir.

Tablo 4. ChatGPT Degerlemesine Gore Primli ve Iskontolu Islem Goéren Hisselerin

Takip Eden Bir Yillik Donemdeki Performanslarina Mliskin t-testleri

Biitiin Orneklem 2019 2020 2021
- = . = - = - =
= 2 = 2 o 2 o 2
e e e ;)

Medyan 0.79 0.87 1.78 1.95 -040 -041 0.82 1.24
Varyans 447 455 820 14.05 | 0.25 0.08 095 1.88
Gozlem 114 66 46 14 39 21 29 31
Hipotez ort. farki 0 0 0 0
df 135 18 58 54
tist. -0.23 -0.16 0.12 -1.36
P(T<=t) Tek Kuyruklu 0.41 0.44 0.45 0.09
Tek kuyruklu Kritik t degeri 1.66 1.73 1.67 1.67
P(T<=t) Cift Kuyruklu 0.82 0.87 0.91 0.18
Cift kuyruklu Kritik t degeri 1.98 2.10 2.00 2.00
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Yontem kisminda agiklanmis olan (1), (2), (3) ve (4) nolu denkemlere ait
regresyon analizi sonuglar1 Tablo 5, 6 ve 7’de paylasilmistir. Tablo 5, 2019 yili sonuna
kadar ki verilere gore olusturulan portfoylere ait sonuglar: gostermektedir. Elde edilen
sonuglara gore (1) ve (3) nolu regresyon analizlerinde hisse senedi performans: ile
ChatGPT degerlemesine gore hesaplanan hisse senedi primi arasinda hem istatistiksel
olarak anlamsiz hem de oldukca diisiik katsayilara sahip iligki oldugu goriilmektedir.
Sektor etkisine gore diizeltilmis denklemlerde ise iligkinin yonii negatif olmus, olasilik
degerleri de diismiistiir. ChatGPT degerlemesine gore primli islem goren sirketlerin
daha diisiik hisse senedi performansina sahip olmasi beklenen bir sonug olsa da
bulgularn istatistiksel anlam derecesi zayiftir. Halka agik piyasa degerinin logaritmasi
degiskeni incelendiginde bu degiskenin hisse senedi getirilerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. 2019 Y1li Sonuna Kadar ki Verilere Gore Olusturulan Portfoylere Iliskin

Hisse Senedi Getirilerinin Bagimlhi Degisken Oldugu Regresyon Analizi Sonuglar1

@ @ ©) @*

ChatGPT Deterl e G Beta 0.006 -0.079 0.009 -0.060

a egeriemesine Lore. tist. 0.100 -1.289 0.162 1.017
Hesaplanan Hisse Senedi Primi

Olasilik 0.921 0.203 0.872 0.314

Halka Acik Pi Desering Beta -1.714 -0.190

atia Aclk Hyasa Hegerimin tist. 3.825 2518

Logaritmasi
Olasilik 0.000 0.015
R2 0.000 0.028 0.204 0.125

*Sektore gore diizeltilmis hisse senedi performansi ve hisse senedi primi verisi kullanilmustir.

Tablo 6, 2020 yil1 sonuna kadar ki verilere gore olusturulan portfoylere ait
sonuglar1 gostermektedir. Biitiin denklemlerde ve biitiin degiskenler icin iligkilerin

zayif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6. 2020 Y1li Sonuna Kadar ki Verilere Gore Olusturulan Portfoylere Iliskin

Hisse Senedi Getirilerinin Bagimlhi Degisken Oldugu Regresyon Analizi Sonuglar1

@™ @* ®) @)*

ChatGPT Degerl e Beta 0.001 0.025 0.001 0.024
2 egeriemesine Sore tist. 0.123 0.276 0.105 0.261

Hesaplanan Hisse Senedi Primi
Olasilik 0.902 0.784 0.917 0.795
Beta -0.007 -0.010

Halka Acik Piyasa Degerinin .
. tist. -0.087 -0.087
Logaritmasi

Olasilik 0.931 0.931
R2 0.000 0.001 0.000 0.001

*Sektore gore diizeltilmis hisse senedi performansi ve hisse senedi primi verisi kullanilmustir.

Tablo 7, 2021 yili sonuna kadar ki verilere gore olusturulan portfdylere ait
sonuglar1 gostermektedir. Diger yillardaki sonuglarin aksine bu yilda elde edilen
sonugclarin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. 2021 y1il1 verilerine gore
hesaplanan degerlemelerde iskontolu ve primli sirket sayilarinin birbirine daha yakin
olmasi kiyaslama ve performans 6lgtimii igin daha uygun bir zemin elde edilmesini
saglamistir. Biitiin denklemlerde ChatGPT degerlemesine gore hesaplanan hisse
senedi primi degiskeni ile hisse senedi getirisi arasinda negatif iliski vardir. ChatGPT
degerlemesine kiyasla pahali islem goren sirketlerin takip eden bir yilda negatif
performansa sahip olmasi, beklenen ve ChatGPT'nin degerleme yetenegini teyit eden
bir sonugtur. Sektor etkisinin dikkate alindig1r (2) ve (4) nolu denklemlerde %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik seviyesine ulasilabilmistir. Sonuglar hem
sektor verisi dikkate alindiginda hem de halka acik piyasa degeri degiskeni denkleme

dahil edildiginde gecerliligini korumaktadir.
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Tablo 7. 2021 Yil1 Sonuna Kadar ki Verilere Gore Olusturulan Portfoylere Tliskin

Hisse Senedi Getirilerinin Bagimlhi Degisken Oldugu Regresyon Analizi Sonuglar1

@ @* ©) @*

Beta -0.025 -0.142 -0.027 -0.148
ChatGPT Degerlemesine Gore List 1.800 0077 1885 2204

Hesaplanan Hisse Senedi Primi 18t o - o -
Olasilik 0.077 0.027 0.065 0.026
Beta 0.159 0.039

Halka Acik Piyasa Degerinin .
. tist. 0.744 0.407
Logaritmasi

Olasilik 0.460 0.686
R2 0.053 0.082 0.062 0.085

*Sektore gore diizeltilmis hisse senedi performansi ve hisse senedi primi verisi kullanilmustir.

Arastirma sonuglarinin kiigiik, orta ve biiytiik 6lgekli sirketlerin kendi aralarinda
ne kadar tutarli oldugunun anlagilmasi icin sonuglar1 Tablo 8’de paylasilan regresyon
analizleri yapilmistir. Sirketler halka acik piyasa degerine gore her bir grupta esit
sayida hisse olacak sekilde kiigiik, orta ve biiylik Olgekli olmak {tizere
gruplandirilmislardir. Sonrasinda da yil ayrimi olmaksizin analiz gergeklestirilmis ve
sonuglar paylasilmistir. Elde edilen sonuglara gore ChatGPT tarafindan yapilan
degerleme daha ¢ok orta ve biiyiikk Olgekli sirketlerde performansi
acgiklayabilmektedir. Fakat elde edilen sonuglar genel olarak istatistiksel anlama sahip
degillerdir. Ik analizde orta ve buiytik Olgekli sirketlerin, sektore gore diizeltilmis
performanslarda ise biitiin gruplardaki hisselerin degerleme primleri ile hisse senedi
performanslar1 arasinda negatif iliski vardir.

Tablo 8. Hisse Senedi Getirilerinin Bagimli Degisken Oldugu, Sirketlerin Halka agik

Piyasa Degeri Biiyiikliigtine Gore Gruplanmis, Regresyon Analizi Sonuclar:

Kiigiik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli
Sirketler Sirketler Sirketler

Beta 0.015 -0.040 -0.016
ChatGPT Degerlemesine Gore tist. 0.232 -1.608 -1.346
Hesaplanan Hisse Senedi Primi Olasilik 0.818 0.113 0.183
R2 0.001 0.043 0.030
. . . Beta -0.036 -0.052 -0.126
Ch;g:;ziiegeegs:j&fgre tist. -0.433 -1.094 -1.750
Diizeltilmis Hisse Senedi Primi Olasilik 0.667 0.279 0.086
R2 0.003 0.020 0.050

Istatistiksel sinirliliklarin saglikli analiz yapmaya elverisli olmamasi nedeniyle

elde edilen sonuglar ayrica grafik yardimiyla degerlendirilmistir. Hisseler ilk olarak
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ChatGPT tarafindan yapilan degerlemeye gore siralandirilmistir. Ug degerlerin grafigi
yorumlamay1 engellememesi icin her birinde 10 hisse olmak iizere ChatGPT
degerlemesinin primine gore siralanmis gruplarin hareketli ortalama getirileri
bulunmustur. Sekil 1’de farkl yillara ait sonuglar paylasilmistir. X eksenindeki 1 nolu
hareketli ortalama en yiiksek iskontoya sahip ilk 10 hissenin ortalama getirisini
raporlarken, 51 nolu hareketli ortalama en yiiksek prime sahip ilk 10 hissenin ortalama
getirisini raporlamaktadir. Grafikte saga dogru giderken hisse senetlerinin prim
seviyesi artacagl i¢in performansin diismesi beklenir. Bu iliski her ne kadar 2021 yilx
degerlemelerinde yakalanmis olsa da 2019 ve 2020 yili degerlemelerinde
yakalanamamastir.

Sekil 1. ChatGPT'nin Degerleme Derecesi ile Hisse Senedi Performanslar1 Arasindaki

Iliski (Yillara Gore Gruplanmis)

=—=2019 Degerlemelerinin Performansi 2020 Degerlemelerinin Performansi

2021 Degerlemelerinin Performansi

350%
300%
250%
200%
150% |
100% \// N\ !
50%
0%
-50%

-100%
1 357 9111315171921232527293133353739414345474951

CHATGPT DEGERLEMESININ ISKONTO SIRASI
(1: EN YUKSEK ISKONTO, 51: EN YUKSEK PRIM)

HAREKETLI ORTALAMA HIiSSE SENEDIi GETIRISI

Not: Grafikteki hareketli ortalama degerleri ChatGPT degerlemesinin iskonto sirasina gore siralanmig 10’ar hisseli
gruplarin ortalama getirisini gostermektedir.

Sekil 1'de yillara gore raporlanan sonuglar Sekil 2’de hisse senetlerinin halka

acik piyasa degerine gore olusturulmus gruplara gore raporlanmistir. Orta ve biiyiik
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olgekli sirketlerde grafigin sag tarafina dogru gittikce ortalama getirilerde bir miktar
diistis goriinse de kiigiik Olgekli sirketlerde boyle bir iliski s6z konusu degildir.
Grafiklerin x ekseninde saga dogru giderken y ekseninde yukar1 asag1 dalgali bir yap1
gostermesi elde edilen sonuglarin anlamliik derecesinin zayif oldugunu
gostermektedir.

Sekil 2. ChatGPT'nin Degerleme Derecesi ile Hisse Senedi Performanslar1 Arasindaki

Iliski (Halka Acik Piyasa Degerine Gore Gruplanmuis)

Kiiciik Olgekli Sirketler Orta Olgekli Sirketler Biiyiik Olgekli Sirketler

60%
2
24
5 40%
)
= :
= 20% \
o
7)
K Vi

0%

< <2
<§g -20%
-
<
F
a4
O -40%
=
[_4
m
2 60%
Eé 1 357 9 1113151719212325272931333537394143454749 51
jan)

CHATGPT DEGERLEMESININ {SKONTO SIRASI
(1: EN YUKSEK ISKONTO, 51: EN YUKSEK PRIM

Not: Grafikteki hareketli ortalama degerleri ChatGPT degerlemesinin iskonto sirasina gore siralanmig 10’ar hisseli
gruplarin ortalama getirisini gostermektedir.

SONUC

Giintimtizde teknoloji hizla ilerlemekte insanlar tarafindan yapilan birgok is,
¢ok daha seri ve hizli bir sekilde bilgisayarlar tarafindan yapilabilmektedir. Cesitli
yazilimlar; bir¢ok kaynaga hizli bir sekilde erisebilmeleri, elde ettikleri veriyi detayl
ve hizli bir sekilde degerlendirebilmeleri ve karar asamasinda hafizalarinda biiyiik
olcekli veriyi barindirabilmeleri nedeniyle insanlara kars: belli avantajlara sahiptirler.
Ozellikle dogal dil isleme yetenegi olan ChatGPT gibi programlar ayni zamanda

matematiksel igslemleri de yapabilmekte, tablolar1 okuyup yorumlayabilmektedirler.
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Bu arastirmada ChatGPT’'nin sirketlerin finansal tablolarimi1 kullanarak hisse senedi
degerlemesi yapmakta ne derece basarili oldugu arastirilmistir. ChatGPT’ye ge¢mise
dontik finansal tablo verisi verilmis ve adil piyasa degeri tahmini istenmistir. Daha
sonrasinda ChatGPT tarafindan tahmin edilen adil piyasa degeri ile cari piyasa degeri
arasindaki fark tespit edilmis ve bu farkin takip eden bir yilda hisse senedi getirilerini
ne Ol¢tide tahmin edebildigi arastirilmstir.

Arastirmada ChatGPT Borsa Istanbul Hizmet endeksinde bulunan 60 hisse icin
2019, 2020 ve 2021 sonundaki veriler i¢in 3 ayri degerleme yapmustir. ChatGPT
tarafindan yapilan toplam degerleme sayisi 180’dir. Arastirma bulgularina gore
ChatGPT degerlemesine kiyasla iskontolu islem gordiigii belirlenen hisselerin takip
eden bir yillik donemdeki ortalama hisse senedi performansi %87, medyan hisse
senedi performanst %38 olmustur. ChatGPT degerlemesine kiyasla primli islem
gordiigli belirlenen hisselerin ise takip eden bir yilik donemdeki ortalama hisse
senedi performansi %79, medyan hisse senedi performansi %32 olmustur. Ortalama
performanslar ele alindiginda 2019 ve 2021 yillar1 igin, medyan performanslar ele
alindiginda ise biitiin yillar i¢cin ChatGPT degerlemesine kiyasla iskontolu oldugu
tespit edilen sirketler primli oldugu tespit ettigi sirketlerden daha yiiksek performansa
sahip olmuslardir. Bu bulgularin ne oOlglide gecerli oldugu t-testleri ve regresyon
analizleri yardimiyla test edilmistir. t-testi sonuglarma gore sonuglar yalnizca 2021 yilh
i¢in %10 diizeyinde anlamliliga sahiptirler.

Regresyon analizleri gerek yil ayrimi bazinda gerekse halka acik piyasa
degerinin biiyiikliigline gore olusturulmus gruplar bazinda gergeklestirilmistir. Yil
bazinda yapilan degerlendirmede gesitli arastirma denklemleri olusturulmus ve
sektor performansinin ve halka agik piyasa degerinin sonuglar {izerindeki etkisi
armdirilmigtir. Sektor etkilerini dikkate alan ve 2019 yilindaki degerlemeleri analiz
eden denklemde, hisse senedi primi ile hisse performans: arasindaki iliski negatif

yonde teyit edilmis olsa da sonuglar istatistiksel olarak anlamli degildir. 2020 y1l1 i¢in
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yapilan degerlemelere ait sonuglar genel olarak diisiik katsayiya sahiptirler ve
istatistiksel olarak anlaml degildirler. 2021 yil1 degerlemelerine ait sonuglar ise sektor
etkileri de dikkate alindiginda %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilifa sahiptirler ve
degerlemenin primli olmasi ile performans arasindaki ters yonlii iligkiyi teyit
etmektedirler. Hisse senetlerinin halka acgik piyasa degerlerine gore gruplama
yapilarak gerceklestirilen regresyon analizlerinde ise istatistiksel olarak anlamli sonug
elde edilememistir.

Arastirma bulgular1 ChatGPT'nin belli seviyede degerleme yetenegi olduguna
isaret etse de elde edilen sonuglarin istatistiksel anlamlilik derecesi diistiktiir.
Profesyonel yatirimcilarin bile biiyiik 6lglide yanilabildikleri ve dogal dil isleme
sistemlerindeki gelismenin hizi dikkate alindiginda ChatGPT'nin gelecekte
yatirimcilar i¢in katma deger iireten bir konuma erisebilecegi tahmin edilebilir. Bu
konuda gelecekte yapilacak calismalarda daha genis zaman aralifindan ve sektor
dagilimindan faydalanilarak ChatGPT gibi dil modellerinin finans alanindaki

kullanim alanlar1 arastirilabilir.
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