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ARASTIRMA RAPORU

| 1. Giris

Pay getirilerinin kesitine odaklanan varlik fiyatlama
literatUrindeki tekrarlanabilirlik tartismasi, son on
yil icinde mevcut bulgulara sUpheyle yaklasilan bir
kriz doneminden, kapsamli ancak hala tartismali bir
yeniden degerlendirmeye dogru net bir seyir izlemistir.
Kabaca 2014 ile 2020 arasindaki stpheci yaklasim,
birbiriyle 6rtlsen Uc kayglya dayaniyordu. Bunlardan
ilki coklu test sorunuydu. Cochrane’in (2011) “faktor
sirki” olarak adlandirdidi cercevede, pay getirilerinin
ylzlerce yayimlanmis belirleyicisi bulunmasi nedeniyle,
geleneksel t > 1,96 esiginin fazlasiyla dlsuk oldugu ileri
sUrdlayordu. Harvey, Liu ve Zhu (2016) literatlirde denenen
faktdér sayisi hesaba katildiginda uygun esigin 3,0’a
daha yakin olmasi gerektigini savundu. Harvey’in (2017)
AFA baskanlik konusmasi ise p-degeri maniptlasyonu
kaygisini giiclii bicimde giindeme tasid. ikincisi, yayin
yanhligi ve veri madenciligiydi. Baska bir deyisle, var
olan literatlrin raporlanmamis cok daha genis bir test
kimesinin sadece istatistiksel testlerde anlamli gérinen
kismini yansittigi endisesiydi. Uctinciist ve ampirik olarak
en glclUsU, Hou, Xue ve Zhang’in (2020) calismasiydi.
Bu yazarlar, mikro &lcekteki paylarin etkisini asgariye
indirmek amaciyla NYSE kirilma noktalarini ve sirketlerin
toplam piyasa degderine gére agirhikliklandirilmis pay
getirilerini kullanarak 452 anomaliyi yeniden test etti
ve bunlarin %65’inin tekli testler icin t > 1,96 esigini dahi
gecemedigini, ¢coklu test esigi olan 2,78 icin bu oranin
%82’ye ylUkseldigini, hayatta kalan anomalilerin ekonomik
bayUkltklerinin ise 6zgln calismalarda raporlananlardan
cok daha klcuk oldugunu bildirdi. McLean ve Pontiff
(2016) getiri 65ngorilebilirliginin yayin sonrasinda kayda
deger 6lctde zayifladig yéninde érneklem disi bir bulgu
sundu. Linnainmaa ve Roberts (2018) ise muhasebe
temelli bircok anomalinin dérneklem éncesi verilerde
ortadan kayboldugunu gosterdi.

2020 sonrasinda iki arastirma programi bu gdrise glcli
bicimde karsi cikarak konsensUsU degdistirdi. Chen ve
Zimmermann’in (2022) Acik Kaynakll Kesitsel Varlik
Fiyatlamasi projesi, genis bir getiri belirleyici kimesini
yeniden Uretip kod ile veriyi kamuya erisilebilir kildi. Bu
calismalarin temel bulgusu, pay getirisi belirleyicilerinin
neredeyse mekanik bicimde tekrarlanabildigiydi. Orijinal
makalelerde net bir sekilde anlamli olan 161 firma ya da
pay 6zelligi icin, uzun-eksi-kisa portfoylerin %98’inde
t-istatistiklerinin 1,96’nin Uzerinde oldugu bulunmus,
yeniden Uretilen t-istatistiklerinin orijinal t-istatistikleri
Uzerine regresyonu R-kare istatistigi %82 olan 0,88’lik bir
egim vermisti. Yazarlarin vurguladigi cerceve istatistiksel
olarak anlamsiz bulgularin yanlis bulgular olmadidi fikrine

dayaniyordu. SUpheci yeniden testlerdeki basarisizlik
oraninin blyUk bdluimda, orijinal makalelerin hicbir zaman
ileri sirmedigi piyasa degeri adirliklandirmasi ve mikro
Olcekli pay elemelerinin dayatilmasindan kaynaklaniyordu.
Chen ve Zimmermann (2020), yayin yanlhgdi Gzerine
calismalarinda, yanliiga go6re duzeltilmis getirilerin
orneklem ici getirilerden yalnizca yaklasik %12 daha dUstk
oldugunu, belirleyiciler arasindaki getiri dagilimi g6z
onUne alindiginda bu farkin veri madenciligi gurultistyle
aciklanamayacak kadar klicUk oldugunu gosterdi. Chen
(2021) p-degeri manipllasyonunun literatlirdeki mevcut
bulgulari tek basina aciklayamayacagini, Chen (2025)
ise t-istatistigi esikleri yUkseltilirken dikkatli olunmasi
gerektigini savundu.

Jensen, Kelly ve Pedersen (2023) soruyu, bagimsiz
hipotez testlerinden olusan bir dizi olarak degil, Bayesci
bir cercevede yeniden ele aldi. Vardiklari sonug, varlik
fiyatlama faktoérlerinin cogunlugunun tekrarlanabildigi,
bunlarin 13 temaya kiimelendigi ve bu temalarin cogunun
teget portfoylin anlamli parcalarini olusturdugu, 93
Ulkeyi kapsayan yeni bir veri setinde érneklem disinda
daisledigi ve gbzlemlenen faktdrlerin coklugunun lehlerine
kaniti glclendirdigidir. Bu son nokta, kavramsal bir ters
yUz etmeye tekabll eder. Hiyerarsik bir model altinda,
bir tema icindeki ylUksek korelasyona sahip faktorler
birbirlerinden glc devsirir ve bdylece kalabalik bir faktor
sirki, coklu test acisindan bir yakimltluk olmaktan c¢cikip
altta yatan sinyaller lehine kanita dénuUsur. Yazarlar
ayrica HXZ’nin yUksek basarisizlik oranlarini ydnlendiren
yontemsel tercihlerini dogrudan hedef alarak, riske gére
dUzeltilmis alfalar yerine ham getirilerin test edilmesinin
hatali cikarimlara yol acabilecegini savunmustur. Zira
anlamli bir ham getirinin anlamsiz bir alfayla birlikte
go6rlulmesi, bir anomaliden ziyade yalnizca fiyatlanmis
bir risk maruziyetini yansitir.

LiteratUrdeki anlasmazlik, 6zine indirgendiginde, verilerin
tekrarlanip tekrarlanmadigindan ¢ok modelleme ve
karsilastirma &lclta tercihleriyle ilgilidir. Birincisi, Hou,
Xue ve Zhang’in (2020) ham uzun-eksi-kisa getirileri
test ederken, Jensen, Kelly ve Pedersen (2023) bir
varlik fiyatlama modeline gbre dizeltiimis alfalarda
Israr eder. Bu da tekrarlama kavraminin ne anlama
geldigini bile degistirir. ikincisi, NYSE kirilma noktalariyla
deger agirliklandirmasi ile esit agirliklandirma veya
tavanlanmis deger agirliklandirmasi arasindaki tercih,
anomali getirilerinin bOyuk bdlimU kiclk ve mikro
Olcekli hisselerde yogunlastigindan, anomalilerin hayatta
kalma oranlarini dnemli dlctide dedistirir. Uctincisa,
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frekanscl coklu test ile Bayesci daraltma arasindaki
gerilim, faktorlerin cogalmasinin dizeltilmesi gereken
bir tehlike mi yoksa bir araya getirilecek degerli bir bilgi
mi teskil ettigini ¢cd6zimlemek acisindan kritiktir. Son
olarak, bir tanimlama (identification) sorunu mevcuttur.
Harvey, Liu ve Zhu (2016) sadece yayimlanmis faktorleri
gbézlemledigimizi ancak test girisimlerinin tim ndfusunu
go6zlemlemedigimizi, dolayisiyla bu alistirmalarin temelde
eksik tanimlanmis oldugunu ve gercek yanlis kesif oraninin
dogrudan saptanamayacadini vurgular.

En nihayetinde, on yil kadar dnce tartismall sayilacak
birka¢ husus Uzerinde artik genis bir uzlasi mevcuttur.
Pay getirilerinin belirleyicileri 6érneklem icinde blyuUk
Olctde yeniden Uretilmektedir, bu da arastirmaci hatasinin
blyUk oranda gliindem disi kaldigi anlamina gelir. Getiri
6ngorulebilirligi, hem arbitrajla hem de bir miktar
istatistiksel abartiyla tutarl bicimde yayin sonrasinda
zayiflamaktadir. Dahasi, kamuyla paylasilan acik veri
altyapilari tartismayi cok daha disiplinli hale getirmistir.
Geriye kalan anlasmazlik, yorumsaldir (6rnedin yayin
sonras! zayiflamanin ne kadarinin arbitrajla giderilen
yanlis fiyatlama, ne kadarinin secimden kaynaklanan
ortalamaya dénls oldugu) ve yukarida bahsedilen
karsilastirma 6l¢cUtU tercihleri etrafinda yéntemseldir.

Tartismanin siniri, yillar icinde “bir tekrarlanabilirlik krizi
var mi yok mu” sorusunu bir élclide asarak yUksek boyutlu
ve makine 6grenmesi yaklasimlarina kaymistir. Ornekler
arasinda Kozak, Nagel ve Santosh’'un (2020) temel
bilesenler Gzerinde daraltmayla SDF (stokastik iskonto
faktorl) tahmini, yiksek hacimli ve veri madenciligiyle
Uretilmis sinyal kUtUphaneleri ve faktér sirkini tek tek
savunulacak bir hipotez listesi olarak degdil, ylksek
boyutlu bir tahmin problemi olarak ele alan eksik veri
atamasi calismalari (Chen ve McCoy, 2024) yer almaktadlr.
Uluslararasi érneklem disi kanit da kendi basina birincil
bir tekrarlama testi haline gelmistir. Bu baglamda ABD,
diger piyasalara kiyasla alisiimadik élctde glvenilir bir
yayin sonrasi éngorulebilirlige sahip olmasiyla dikkat
cekmektedir.

Bu arastirma raporu, Jensen, Kelly ve Pedersen (2023)
tarafindan incelenen 153 adet pay getirisi anomalisini Borsa
istanbul’da islem gdéren paylar &zelinde incelemektedir.
Borsa istanbul, tam da bu noktada, cekici bir rneklem
disi laboratuvar sunmaktadir. Zira anomalilere dair faktér
sirki neredeyse timuyle ABD pay verileriicinde kesfedilip
rafine edilmistir ve bu da literatlrl Harvey, Liu ve Zhu
(2016) ile Hou, Xue ve Zhang’in (2020) calismalarinin

6zundeki veri madenciligi ve asiri uyum elestirilerine karsi
kirllgan birakir. Gercek anlamda bagimsiz bir test, getiri
Uretim sUreci orijinal spesifikasyon aramasinin parcasi
olmamis bir piyasayi gerektirir ve TUrkiye gibi bir gelismekte
olan piyasa tam da ihtiya¢ duyulan tirden értismeyen
bir 6rneklem saglar. Salt bagimsizligin étesinde, Borsa
istanbul, anomali aciklamalarinin dayandidi iktisadi
temellerin bir kisminda cesitlilik gdsterir zira agirlikh
olarak bireysel ve davranissal acidan aktif bir yatirimci
tabanina, dénem ddnem ciddi arbitraj sinirlarina (a¢iga
satis kisitlari, zayif kurumsal sahiplik, yUksek firmaya 6zg
oynaklik ve yUksek islem maliyetleri) ve nominal ile reel
getiri d6ngodrulebilirligi arasindaki ayrimi keskinlestiren
yUksek ve oynak enflasyon ile kur riski iceren bir makro
arka plana sahiptir. Bu bilesim Borsa istanbul’a ayirt edici
gl¢c saglar. Davranissal temelli anomaliler, eger yanlis
fiyatlamaya dayanan bir yorum isabetliyse, arbitrajin
daha maliyetli oldugu piyasalarda glclni korumali hatta
glclenmelidir. Buna karsilik risk temelli getiri belirleyicileri
zayIflayabilir. Dolayisiyla hangi anomalilerin tekrarlandigina
iliskin kesitsel 6riintinin kendisi, anomalilerin yalnizca
varligindan ziyade altlarinda yatan mekanizmalar hakkinda
da bilgi tasiyabilir. Son olarak, Borsa istanbul sirket
bUyUklagu dagiliminin Gst ucunda islem yapilabilmesine
izin veren ve firma 6zelliklerine goére siralanmis portféyler
olusturmaya yetecek kadar blyUk ve likittir. Ayni zamanda
mevcut uluslararasi replikasyonlara hakim olan gelismis
piyasa érneklemlerinden (Avrupa, Japonya) kurumsal
olarak farklidir, bu da Borsa istanbul’'u Fama ve French
(2017) gibi ¢alismalarin kanit tabanina kiyasla gereksiz
bir tekrar degil, anlamli bir ekleme teskil etmesini sagdlar.

| 2. Veri kiimesi ve yéntem

Jensen, Kelly ve Pedersen (2023, JKP) inceledikleri
anomali degiskenlerini belirlerken Hou, Xue ve Zhang’in
(2020, HXZ) derledigi kapsamli listeyi temel almaktadir.
HXZ, 202 farkli sirkete 6zgU sinyali baz alarak 452 farkli
anomali degdiskeni tanimlamaktadir. Sayica bu artis,
belirli bir sinyal icin bir, alti ve on iki aylik elde tutma
dénemlerinin farkh degdiskenler olarak ele alinmasindan
ve muhasebe temelli bazi faktérlerin hem yillik hem de
Uc aylik gUncellemelerinin analize dahil edilmesinden
kaynaklanmaktadir. JKP ise tim sinyaller icin bir aylk
elde tutma dénemine odaklanmakta, yalnizca en gincel
aciklanan muhasebe verilerini kullanmakta ve verileri
kUresel 6lcekte mevcut olmayan az sayida faktéri haric
tutmaktadir. Bu filtreler sonucunda ortaya cikan 180 anomali
degdiskeninden gérece kisa drneklemlere sahip sektodr
veya analist verilerine dayanan degiskenler cikarildiginda
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geriye 138 degisken kalmaktadir. En nihayetinde, HXZ’nin
analize dahil etmedidi ancak literatlrde incelenmis olan
15 faktér eklendiginde toplam 153 anomali dediskenine
ulasiimaktadir. Bu degiskenler, farkli tema kimelerine
ayrilmis sekilde Tablo T’de sunulmaktadir. Tablo 1 ayni
zamanda hangi anomali degiskeninin hangi orijinal makale
tarafindan énerildigi ve her bir degiskenin pay getirilerinin
kesiti ile teorik iliskisinin ne yénde olmasi beklendigi
bilgilerini icermektedir. Degiskenlerin tam olarak nasil
hesaplandigi bilgisi JKP’'nin 2023 tarihli ¢alismasina
eslik eden dokimantasyon belgesinde detayll olarak
aciklanmaktadir!

JKP, anomali degdiskenlerini kimelere ayirmak icin
hiyerarsik birlestirici kimeleme yéntemini kullanmaktadir.
Bu yontem, ilk olarak her bir degiskene bagli olarak
yaratilan uzun-eksi-kisa stratejilerinin Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli’ne (SVFM) gore orijinal makaledeki gibi
isaretlendirilmis anormal getirilerinin ikili korelasyonlarini
hesaplamaktadir. Degiskenler arasindaki uzaklik bir eksi
ikili korelasyonlar olarak tanimlanmistir. JKP, bu uzakliklar
Uzerinden, kendi iclerinde yUksek dlzeyde istatistiksel
benzerlik gbdsteren 13 degisken kimesi belirlemistir.
Klme adlari, her bir grupta baskin olan sirket ya da
pay &zelliklerini yansitmaktadir: Bor¢ ihraci, BUyUkltk,
Deger, DUsUk Kaldirag, DUsUk Risk, Kalite, Kar BayUmesi,
Karhlik, Kisa Vadeli Geri D&nUs, Mevsimsellik, Momentum,
Tahakkuklar ve Yatirim. Bu arastirma raporu ise kimeleri

belirlerken istatistiksel benzerligi degil, degiskenler arasindaki
iktisadi yakinhgi baz almaktadir. Bu sekilde Uretilen kiime
tanimlari JKP’nin tanimlarina yUksek oranda paralellik
gOsterse de bazi anomali degiskenlerinin kiime atamalari
ayrismaktadir. Ornegin, JKP bir cari yilda maddi duran
varliklara yapilan sermaye harcamasinin son U¢ yildaki
ortalamasina oranina denk gelen “anormal kurumsal
yatirm” degiskenini istatistiksel benzerlik Gzerinden Borc
ihraci kiimesine atarken bu rapor ayni degiskeni Yatirim
kimesine dahil edilmektedir. Baska bir érnek, Kaplan-
Zingales endeksidir. Bes muhasebe rasyosuna dayanan
ve kurumsal finansta bir sirketin finansal kisitlarini lcmek
icin kullanilan bu endeks, JKP tarafindan Mevsimsellik
kUmesine dahil edilirken bu raporda DuUsUk Kaldirag
kGimesine atanmistir.

Anomali degdiskeni verileri JKP’nin Wharton Research
Data Servives (WRDS) veritabani altinda glincelledigi
Klresel Faktdr Veri Tabanrndan (Global Factor Database)
elde edilmistir. JKP, tim degiskenleri Compustat veri
tabanindaki doviz kurlarini kullanarak ABD dolari cinsinden
Olcmektedir. Her anomali degdiskeninin tekabll ettidi
kisaltma Tablo 2’de sunulmustur. JKP, paylarin aylik ek
getirilerini hesaplamak icin yine ABD dolari cinsinden
ham getirilerden bir aylik ABD hazine bonosu getirilerini
cikarmaktadir. Compustat’tan elde edilen getiriler uc
gobzlemlerin etkisinden arindirilmak amaciyla %0,1 ve
%99,9 seviyelerinde térpllenmistir.

Sekil 1. Firma Biiyiikliigii Grubuna Goére Tekil Firma Sayisinin Yillar icindeki Seyri
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Ampirik analizde paylar her ay her bir anomali degiskenine
gore siralanip bes adet portféye bdlinmektedir. Eger belli
bir ayda bir degisken &ézelinde 25'ten az gbzlem varsa séz
konusu ay o degisken icin analize dahil edilmemektedir.
Bu filtre sonrasinda her bir anomali degdiskenine dair
verinin hangi sene basladigi ve her bir degiskene ait
ortalama gozlem sayisi Tablo 2’de sunulmaktadir. Ek
olarak, belli bir degiskenin pay getirileriyle iliskili olup
olmadigini analiz etmek icin sonuclarin sadece arbitraj
kisitlari yUksek olan ¢ok klicUk élcekteki paylar &zelinde
gecerli olup olmadigina 6zen gdsterilmelidir. Bu amacla
paylar toplam piyasa bUyUklUklerine gbére Mega (> NYSE
%80’lik dilim), BUyuk (> NYSE %50’lik dilim), KicUk (>

Sekil 2. Tirk Firmalarinin Toplam Piyasa Dedgeri

NYSE %20’lik dilim), Mikro (> NYSE %T’lik dilim) ve Nano
(geri kalan paylar) olarak siniflandiriimistir. Sekil 1, Borsa
istanbul’daki paylarin cogunlugunun nano ve mikro
olarak siniflandirildigini gbéstermektedir. Bu sebepten,
analizler bu nano ve mikro dlcekteki paylari icermeyen
daha kisith bir érneklem icin de tekrar edilmistir. Bu
kisith 6rneklem icin, belli bir ayda bir degisken icin en
az 25 gbdzlem bulunmasi sarti da dayatildiktan sonra,
her bir anomali degiskenine dair verinin hangi sene
basladigi ve her bir degiskene ait ortalama gdzlem sayisi
da Tablo 2’de belirtilmistir. Sekil 2 ise kisitlandirilmamis
orneklemdeki tim sirketlerin toplam piyasa degerlerinin
1990 ve 2025 arasindaki aylik evrimini sunmaktadir.
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Paylar her ay her bir anomali degiskeni icin bes
portféye atandiktan sonra her bir portfoylin toplam
piyasa bOyukligline goére agdirliklandirilmis bir ay
sonraki ortalama getirisi hesaplanmistir. Q1 (Q5) bir
anomali degiskeni icin en dUsUk (yUksek) degeri alan
paylari iceren portféye denk gelmektedir. Q5-Q1 ise
her ay bir anomali degiskeniicin en ylUksek degeri alan
paylarda uzun, en dlsUk degeri alan paylarda ise kisa

pozisyon edinen sifir yatirimli bir arbitraj portféyinin
getirisini gdostermektedir. Son olarak, her bir degdisken
icin aylik Q5-Q1 getirilerinin aylik ek piyasa getirilerine
regresyonundan elde edilen sabit terim s6z konusu
stratejinin SVFM alfasi olarak yorumlanmistir. Q5-Q1
getirilerinin ve alfalarin t-istatistikleri hesaplanirken
altl gecikme terimli Newey-West (1987) dlzeltmesi
uygulanmistir.
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Sekil 3. Kime Cifti Ortalama Mutlak Korelasyon Matrisi
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Sekil 3, anomali degiskenlerinin iktisadi yorumlari Uzerinden
tanimlanan tematik kiimelerin i¢ buttnlUkleri ve birbirleriyle
ile olan iliskilerine dair bir korelasyon matrisi sunmaktadir.
Bu matris icin her bir anomalinin isaretlenmis aylik Q5-
Q1 getirileri arasindaki ikili korelasyonlar hesaplanmis,
daha sonra her bir kiime icindeki ikili korelasyonlarin
aritmetik ortalamasi alinmistir. Ornegin, Blytiklik ve Borc
ihraci arasinda 0,102’ye esit olan korelasyon, BlyUkltk
kiimesindeki 8 degisken ve Borc¢ ihraci kimesindeki 8
degisken arasindaki toplam 64 adet ikili korelasyonun
ortalamasina esittir. Sekildeki 1si haritasindaki kbsegene

ﬁb

odaklanildiginda &zellikle Karhlik, Kisa Vadeli Geri Do6nUs
ve Momentum kiimelerinin 0,30’u asan korelasyonlarla
yUksek i¢c batlnlUk arz ettigi gértimektedir. En dlstk
ic batunlik ise Mevsimsellik kimesine aittir. Farkli
kUmeler arasindaki iliskilere bakildiginda ise en yUksek
korelasyonlar 0,20’yi asan degerlerle Karhlk-Kalite, DlsUk
Risk-BUyUklUk ve Kisa Vadeli Geri D6nUs-DUsUk Risk
kUmeleri arasinda gdzlemlenmektedir. Bu durum, séz
konusu kiUmeler arasindaki kavramsal akrabalik géz
onlne alindiginda sasirticl degdildir.
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| 3. Bulgular

Tablo 3, tim o6rneklem ve 13 farkh tematik kimeye
dagilan 153 pay getirisi anomalisi icin tekil portféy
getirilerini, u¢ portfoyler arasindaki getiri farklarini ve
bu uzun-eksi-kisa strateji getirilerinin SVFM’ye gbre
anormal getirileri yani alfalarini sunmaktadir. t-istatistikleri
getirilerin hemen altinda parantez icinde gdsterilmistir.
Tabloda koyu fontla gdsterilen degerler %10 seviyesinde
istatistiksel anlamlilida (|t| > 1,645) tekabll etmektedir

ancak bulgular yorumlanirken %5 seviyesinde istatistiksel
anlamlilik (Jt| > 1,96) ve coklu test dUzeltmesi (HXZ’nin
[t] > 2,78 esigi) de gdz d6nine alinmaktadir. Sekil 4 ise
bu tablodaki bulgulari gorsel olarak 6zetlemekte ve her
bir kime altinda ka¢ adet anomalinin farkli seviyelerde
istatistiksel anlamlilik arz eden getiri farklari ve alfalar
Uretebildigini gdstermektedir.

Sekil 4. Kiimelere Gére istatistiksel Olarak Anomali Degiskeni Sayisi

N %10 Anlamlibk

Q5-Q1 Getiri Farki

%5 Anlamihilik

B CT Anlambilik

CAPM Alfasi

Borg Ihrac B B
1
Biytiklik 1 5 B -]
Defer 5 N 16 16
_ 1
Diiglik Kaldrag : B B
Disguk Risk 1 19 1 ¢ 19
Kalite 4 10 10
|— 1 1
K ? ‘ B - b
Karlilk } 16 % 16
Kisa Vadell Gerl DEnily - } 7 S 1 d 7
Mevsimsellik 1 1 0 . 10
Mm;, ' } d
Tahakkuklar i 1 i n
wm= : ; % : 20
a 1 2 3 4 5 6 7 B 0 0 1 2 3 4 5 -] 7 B 9 10

Antamh Dedisken Saysi (Toplam; %10=27, %5=17, CT=3)

Bulgular, en disUk esik olan %10’luk istatistiksel anlamlilik
seviyesinde dahi bircok kiimede Borsa istanbul’da pay
getirisi anomalilerin varligina dair glclU kanitlar elde
edilemedigini gostermektedir. Uc portfdyler arasindaki
farklara bakildiginda Borg ihraci ve Kalite kiimelerindeki
degiskenlerin hicbiri anlamli getiri farklari Gretmemektedir.
Dusuk Kaldirac, DUsUk Risk, Karlilik, Kisa Vadeli Geri
Donls, Mevsimsellik, Momentum ve Tahakkuklar
kGmelerinden ise sadece birer anomali dediskeni uc¢
portfdéyler arasinda anlamli getiri farklariyla iliskilidir.
Borsa istanbul dzelinde en iyi isleyen anomaliler ise 16
degiskenden 7’sinin anlamli getiri farklari Grettigi Deger,
20 degdiskenden 7’sinin anlamli getiri farklari Urettigi
Yatirim ve 11 degiskenden 4’Undn anlamli getiri farklari
Urettigi Kar BUyUmesi kiimelerine aittir. SVFM alfalarina

Anlamll Degigken Sayiss (Toplam: %10=27, %5=19, (T=3)

bakildiginda ise resim benzerdir. Somut iki degisiklik
Yatirim kategorisinde pay getirileriyle anlamli iliski arz
eden degisken sayisinin 7’den 4’e dismesi ve BUyUklUk
kategorisinde pay getirileriyle anlamli iliski arz eden
degisken sayisinin 2'den 4’e yUkselmesidir. Hem Q5-Q1
getiri farklari hem de alfalar icin toplam 153 degiskenden
sadece 27’si (%17,6) bir ay sonraki pay getirilerinin kesitiyle
%10 seviyesinde anlamli bir iliskiye sahiptir.

istatistiksel anlamllik esigi %5’e yikseltildiginde pay
getirilerinin kesiti icin aciklayici glice sahip degisken sayisi
da mekanik olarak dismektedir. Bu durumda éne ¢ikan
kUimeler 16 degiskenden 5’inin anlamli getiri farki ve alfa
Urettigi Degder, 11 dediskenden 3’Undn anlamli getiri farki
ve alfa Urettigi Kar BlylUmesi ve 20 degiskenden 4’UnUn
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anlamli getiri farki ve alfa Urettidi Yatirnm kGmeleridir.
Q5-Q1 getiri farklari icin toplam 153 degdiskenden sadece
17°si (%11,1), alfalar icin ise 19°u (%12,4) bir ay sonraki pay
getirilerinin kesitiyle %5 seviyesinde anlaml bir iliskiye
sahiptir. Istatistiksel anlamlilik seviyesi coklu test olgusunu

g6z dnlne alacak sekilde daha da yUkseltildiginde sadece
Uc anomali degiskeni aciklama glclni koruyabilmektedir.
Bunlar piyasa degeri (BlUyUklUk), piyasa varliklarinin
likiditesi (DUsUk Kaldirag) ve standardize edilmis kazang
sUrprizi (Kar BayUmesi) degiskenleridir.

Sekil 5. Kiimelere Gore istatistiksel Olarak Anlamli Anomali Degiskeni Sayisi (Nano ve Mikro Haric)

%10 Anlamiilik

Q5-Q1 Getiri Farki

Borg ihraci

BlyOKITk

Deger

Diagiik Kaldirag

Dilgiik Risk

Kalite

Kar Buyumesi

Kerllik

Kisa Vadeli Geri DBniag

Mevsimsellik 10

e e § ’

Tahakkuklar 1 1

%S Anlamiblink

e CT Anlamiilik

CAPM Alfasi

mﬂ=: ®

0 1 2 3 4 5 6 7
Anlaml Dedisken Sayis (Toplam: %10=22, %5=15, {T=3}

Tablo 4, sadece klc¢Uk, blUylk ve mega dlcekteki paylari
iceren 6rneklem ve 13 farkli tematik kimeye dagilan 153
pay getirisi anomalisi icin tekil portféy getirilerini, uc
portfdyler arasindaki getiri farklarini ve bu uzun-eksi-kisa
strateji getirilerinin SVFM’ye gbre anormal getirileri yani
alfalarini sunmaktadir. Sekil 5 ise bu tablodaki bulgulari
gorsel olarak 6zetlemekte ve her bir kime altinda kac adet
anomalinin farkl seviyelerde istatistiksel anlamlilik arz
eden getiri farklari ve alfalar Uretebildigini gdstermektedir.

Bulgular, tim érneklemde oldugu gibi, en distk esik olan
%10’luk istatistiksel anlamlilik seviyesinde dahi bircok
kiimede Borsa istanbul’da pay getirisi anomalilerin varligina
dair glclt kanitlar elde edilemedigini gdstermektedir.
Uc portfoyler arasindaki farklara bakildiginda BlyUklak
ve Tahakkuk kiimelerindeki degiskenlerin hicbiri anlamli
getiri farklar Gretmemektedir. Borc ihraci, DisUk Kaldirac,
Karllk, Kisa Vadeli Geri D6nUs, Mevsimsellik ve Momentum
kUmelerinden ise sadece birer anomali dediskeni uc¢
portfoéyler arasinda anlamli getiri farklariyla iliskilidir.

9 0 1 2 3 a 5 6 7 8
Anlami Dedisken Sayrsi (Toplam: %10=22, ¥5=15, {T=2)

Borsa istanbul 6zelinde en iyi isleyen anomaliler ise 16
degdiskenden 6’sinin anlamli getiri farklari Grettigi Deger,
11 degdiskenden 3’'Gnldn anlamli getiri farklari Grettigi Kar
BlyUmesi ve 20 degiskenden 3'Unln anlamli getiri farklari
Urettigi Yatinm kUmelerine aittir. SVFM alfalarina bakildiginda
ise resim benzerdir. Hem Q5-Q1 getiri farklari hem de
alfalar icin toplam 153 degiskenden sadece 22’si (%14,4)
bir ay sonraki pay getirilerinin kesitiyle %10 seviyesinde
anlamli bir iliskiye sahiptir.

istatistiksel anlamlilik esigi %5e yikseltildiginde pay
getirilerinin kesiti icin aciklayicl glce sahip degisken
sayisl yine mekanik olarak diismektedir. Bu durumda 3’ten
fazla anomali degiskeninin anlaml Q5-Q1 getiri farklari
Uretebildidi iki kime Kar BUyumesi (3/11) ve Yatirim
(3/20) kimeleridir. 3’ten fazla anomali degdiskeninin anlamli
alfalar Gretebildigi iki kiime ise Kar Bayumesi (3/11) ve
Deger (3/16) kimeleridir. Hem Q5-Q1 getiri farklari hem
de alfalar icin toplam 153 degiskenden sadece 15°i (%9,8)
bir ay sonraki pay getirilerinin kesitiyle %5 seviyesinde
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anlamli bir iliskiye sahiptir. Istatistiksel anlamlilik seviyesi
coklu test olgusunu gdz dnline alacak sekilde daha da
yUkseltildiginde sadece iki anomali degdiskeni hem ug¢
portfoyler arasindaki getiri farklari hem de alfalar icin
aciklama glclind koruyabilmektedir. Bunlar édeme
verimi (Deger) ve standardize edilmis kazanc sUrprizi
(Kar BayUmesi) degiskenleridir.

| 4. sonug¢

Bu arastirma raporu, Jensen, Kelly ve Pedersen (2023)
tarafindan derlenen 153 pay getirisi anomalisini Borsa
istanbul’'u rneklem disi bir test ortami olarak kullanarak
incelemekte ve genel olarak anomalilerin bu piyasada
bUyUk 6lclide tekrarlanamadigini ortaya koymaktadir.
Tum orneklemde, en hafif esik olan %10 anlamlilik
seviyesinde dahi 153 degiskenden yalnizca 27°si (%17,6)
bir ay sonraki getirilerle anlamli iliski tasimakta; esik %5’e
cikarildiginda bu oran Q5-Q1 getiri farklari icin %11,1’e,

alfalar icin %12,4’e gerilemekte ve coklu test dlizeltmesi
(HXZ’nin [t] > 2,78 esidi) uygulandiginda geriye yalnizca
Uc degisken (piyasa dederi, piyasa varliklarinin likiditesi ve
standardize edilmis kazang sUrprizi) kalmaktadir. Anlamli
sonugclar bayUk oranda Deger, Yatirim ve Kar ByUmesi
kiimelerinde yodunlasirken, Borc ihraci ve Kalite gibi kiimeler
neredeyse hic aciklayici gic géstermemektedir. Nano ve
mikro dl¢ekli paylarin dislandigi kisitl érneklemde tablo
daha da zayiflamakta, %10 seviyesinde anlamli degdisken
orani %14,4’e, %5 seviyesinde %9,8’e dismekte ve ¢coklu
test esiginde yalnizca iki degisken (6deme verimi ve
standardize edilmis kazang¢ sUrprizi) hem getiri farklari
hem de alfalar icin aciklama glclnU korumaktadir.
Bulgular, ABD verileri GUzerinde kesfedilen faktér sirkinin
bUyUk kisminin Borsa istanbul’da &rneklem disi bagimsiz
bir testte glcll bicimde hayatta kalamadigina, ayakta
kalan az sayidaki anomalinin ise belirli iktisadi temalarda
kimelendigine isaret etmektedir.
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Tablo 1. Anomali Degiskenleri

Kime Degisken Referans isaret
Borc ihraci Defter Borcundaki Buyime (3 Yil) Lyveres, Sun ve Zhang (2008) -1
Borc ihraci Finansal YukumlulUklerdeki Degisim Richardson, Sloan, Soliman ve Tuna (2005) -1
Borc ihraci Net Borc¢ ihraci Bradshaw, Richardson ve Sloan (2006) -1
Borc ihraci Net Finansal Varliklardaki Degisim Richardson, Sloan, Soliman ve Tuna (2005) 1
Borc ihraci Net Hisse Senedi ihraci Pontiff ve Woodgate (2008) -1
Borc ihraci Net Ozsermaye ihraci Bradshaw, Richardson ve Sloan (2006) -1
Borc ihraci Net Toplam ihrac Bradshaw, Richardson ve Sloan (2006) -1
Borg ihraci Ozsermayedeki Degisim Richardson, Sloan, Soliman ve Tuna (2005) -1
BuyUkluk Amihud Olcutu Amihud (2002) 1
Blyuklak Dolar islem Hacmi Brennan, Chordia ve Subrahmanyam (1998) -1
Blyuklak Firma Yasi Jiang, Lee ve Zhang (2005) -1
Buyukliak Piyasa Degeri Banz (1981) -1
Blyuklak Sifir islem GUnU Sayisi, Devir Hizi Ayrach (1 Ay) Liu (2006) 1
Bayuklak Sifir islem GUnU Sayisi, Devir Hizi Ayrach (12 Ay) Liu (2006) 1
Buyukliuk Sifir islem GUnU Sayisi, Devir Hizi Ayracli (6 Ay) Liu (2006) 1
Bayuklak Yuksek-Dusuk Alis-Satis Fiyat Farki Corwin ve Schultz (2012) 1
Deger Ar-Ge/Piyasa Degeri Chan, Lakonishok ve Sougiannis (2001) 1
Deger Defter/Piyasa Firma Degeri Penman, Richardson ve Tuna (2007) 1
Deger Defter/Piyasa Ozsermayesi Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985) 1
Deger Faaliyet Nakit Akisi/Piyasa Degderi Desai, Rajgopal ve Venkatachalam (2004) 1
Deger FAVOK/Piyasa Firma Degeri Loughran ve Wellman (2011) 1
Deger icsel Deger/Piyasa Degeri Frankel ve Lee (1998) 1
Deger Kazanc¢/Fiyat Basu (1983) 1
Deger Net Bor¢/Fiyat Penman, Richardson ve Tuna (2007) -1
Deger Net Odeme Verimi Boudoukh, Michaely, Richardson ve Roberts (2007) 1
Deger Net Ozsermaye Odemesi Daniel ve Titman (2006) 1
Deger Odeme Verimi Boudoukh, Michaely, Richardson ve Roberts (2007) 1
Deger Ozsermaye Slresi Dechow, Sloan ve Soliman (2004) -1
Deger Satislar/Piyasa Degeri Barbee Jr, Mukherji ve Raines (1996) 1
Deger Serbest Nakit Akisi/Fiyat Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994) 1
Deger Temettd Verimi Litzenberger ve Ramaswamy (1979) 1
Deger Varliklar/Piyasa Degeri Fama ve French (1992) 1

Dustk Kaldirag
Dustk Kaldirag
Dustk Kaldirag
Dustk Kaldirag
Dustk Kaldirag
Dustk Kaldirag
Dustk Kaldirag
DusUk Kaldirag

Altman Z-Skoru
Bor¢/Piyasa Degeri

Defter Kaldiraci

Defter Varliklarinin Likiditesi
Kaplan-Zingales Endeksi
Nakit/Varliklar

Piyasa Varlklarinin Likiditesi

Varlhk Somutlugu

Dichev (1998)

Bhveari (1988)

Fama ve French (1992)

Ortiz-Molina ve Phillips (2014)
Lamont, Polk ve Sada-Requejo (2001)
Palazzo (2012)

Ortiz-Molina ve Phillips (2014)

Hahn ve Lee (2009)

DusUk Risk
DusUk Risk
DusUk Risk
DusUk Risk
DusUk Risk
DusUk Risk
DusUk Risk

Asadi Yonll Beta

CAPM Kaynakl Firmaya Ozgt Oynaklik (21 Gin)
CAPM Kaynakl Firmaya Ozgt Oynaklik (252 Gln)
Dimson Betasi

Dolar islem Hacmi Varyasyon Katsayisi

Es Carpiklik

Faaliyet Kaldiraci

Ang, Chen ve Xing (2006)

Ali, Hwang ve Trombley (2003)

Ali, Hwang ve Trombley (2003)

Dimson (1979)

Chordia, Subrahmanyam ve Anshuman (2001)
Harvey ve Siddique (2000)

Novy-Marx (2011)
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Fama-French 3 Faktér Modeli Kaynakli Firmaya

DusUk Risk Ozgii Oynakiik Ang, Hodrick, Xing ve Zhang (2006) -1
DusUlk Risk Frazzini-Pedersen Piyasa Betasi Frazzini ve Pedersen (2014) -1
DusUk Risk Getiri Oynakhgi Ang, Hodrick, et al. (2006) -1
DusUk Risk Hisse Basina Fiyat Miller ve Scholes (1982) -1
DusUk Risk Hisse Devir Hizi Datar, Naik ve Radcliffe (1998) -1
DUsUk Risk Hisse Devir Hizi Varyasyon Katsayisi Chordia, Subrahmanyam ve Anshuman (2001) -1
DusUk Risk Kazang¢ Degiskenligi Francis, LaFond, Olsson ve Schipper (2004) -1
DusUk Risk Nakit Akisi Oynakhgi Huang (2009) -1
DusUk Risk Piyasa Betasi Fama ve MacBeth (1973) -1
DusUk Risk Piyasa Korelasyonu Asness, Frazzini, Gormsen ve Pedersen (2020) -1
DusUk Risk g-Faktér Modeli Kaynakli Firmaya Ozgi Oynaklik Ang, Hodrick, Xing ve Zhang (2006) -1
DusUk Risk Toplam Carpiklik Bali, Engle ve Murray (2016) -1
Kalite Kalite Eksi Cop: Bilesik Asness, Frazzini ve Pedersen (2019) 1
Kalite Kalite Eksi Cop: Blylume Asness, Frazzini ve Pedersen (2019) 1
Kalite Kalite Eksi Cop: GlUvenlik Asness, Frazzini ve Pedersen (2019) 1
Kalite Kalite Eksi Cop: Karlihk Asness, Frazzini ve Pedersen (2019) 1
Kalite Kazang¢ Oynakligi Francis, LaFond, Olsson ve Schipper (2004) 1
Kalite Kazang Surekliligi Francis, LaFond, Olsson ve Schipper (2004) 1
Kalite Ohlson O-Skoru Dichev (1998) -1
Kalite Piotroski F-Skoru Piotroski (2000) 1
Kalite Varlik Devir Hizi Soliman (2008) 1
Kalite Yanlis Fiyatlama Faktoéra: Performans Stambaugh ve Yuan (2017) 1

Kar BayUmesi
Kar BayUmesi
Kar BayUmesi
Kar BayUmesi
Kar BayUmesi
Kar BayUmesi
Kar BayUmesi
Kar BayUmesi
Kar BayUmesi
Kar BayUmesi

Kar BayUmesi

Ardisik Kazang Artisi Olan Ceyrek Sayisi

Brat Marj Degisimi Eksi Satis Degisimi

Ceyreklik Ozsermaye Getirisindeki Degisim
Ceyreklik Varlik Getirisindeki Degisim

Faaliyet Nakit Akisi/Varliklar Oranindaki Degisim
Satis Degdisimi Eksi Alacak Degisimi

Satis Degdisimi Eksi SG&A Degdisimi

Satis Degdisimi Eksi Stok Degisimi

Stveardize Edilmis Gelir SUrprizi

Stveardize Edilmis Kazang¢ SUrprizi

Vergi Gideri SUrprizi

Barth, Elliott ve Finn (1999)
Abarbanell ve Bushee (1998)

Bouchaud, Krueger, Lveier ve Thesmar (2019)
Abarbanell ve Bushee (1998)

Abarbanell ve Bushee (1998)

Abarbanell ve Bushee (1998)

Jegadeesh ve Livnat (2006)

Foster, Olsen ve Shevlin (1984)

Thomas ve Zhang (2011)

Karlhk

Karlilik
Karlilik
Karlilik
Karlilik
Karlilik
Karlilik
Karlilik
Karlilik
Karlilik
Karlilik
Karlilik
Karlilik
Karlilik
Karlilik
Karlilik

Brit Kar/Bir Dénem Onceki Varliklar

Brut Kar/Varliklar

Ceyreklik Ozsermaye Getirisi

Ceyreklik Varlk Getirisi

Faaliyet Kari/Bir Donem Onceki Defter Ozsermayesi
Faaliyet Kari/Bir Dénem Onceki Defter Varliklari
Faaliyet Kari/Defter Ozsermayesi

Faaliyet Kari/Defter Varliklari

Faaliyet Nakit Akisi/Varliklar

is Guca Verimliligi

Kar Mariji

Nakit Tabanli Faaliyet Kari/Bir Ddnem Onceki Def-
ter Varliklari

Nakit Tabanli Faaliyet Kari/Defter Varliklari
Net Faaliyet Varlklari Getirisi
Ozsermaye Getirisi

Sermaye Devir Hizi

Novy-Marx (2013)

Novy-Marx (2013)

Hou, Xue ve Zhang (2015)

Balakrishnan, Bartov ve Faurel (2010)

Fama ve French (2015)

Ball, Gerakos, Linnainmaa ve Nikolaev (2016)
Fama ve French (2015)

Ball, Gerakos, Linnainmaa ve Nikolaev (2016)
Bouchaud, Krueger, Lveier ve Thesmar (2019)
Abarbanell ve Bushee (1998)

Soliman (2008)

Ball, Gerakos, Linnainmaa ve Nikolaev (2016)

Ball, Gerakos, Linnainmaa ve Nikolaev (2016)
Soliman (2008)

Haugen ve Baker (1996)

Haugen ve Baker (1996)
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Kisa Vadeli
Geri DonUs

Kisa Vadeli
Geri Donls

Kisa Vadeli
Geri Donls

Kisa Vadeli
Geri Donls

Kisa Vadeli
Geri Donls

Kisa Vadeli
Geri Do6NnUs

Kisa Vadeli
Geri Do6NnUs

CAPM Kaynakli Firmaya Ozgt Carpiklik

En Ylksek 5 GUnlUk Getiri

Fama-French 3 Faktér Modeli Kaynakli Firmaya
Ozgl Carpiklik

Kisa Vadeli Tersine Donls

Maksimum GUnlUk Getiri

Oynakliga Gére Olceklendirilmis En Yiksek 5
GUunluk Getiri

g-Faktér Modeli Kaynakli Firmaya Ozgt Carpiklik

Bali, Engle ve Murray (2016)

Bali, Brown ve Tang (2017)

Bali, Engle ve Murray (2016)

Jegadeesh (1990)

Bali, Cakici ve Whitelaw (2011)

Asness, Frazzini, Gormsen ve Pedersen (2020)

Bali, Engle ve Murray (2016)

Mevsimsellik
Mevsimsellik
Mevsimsellik
Mevsimsellik
Mevsimsellik
Mevsimsellik
Mevsimsellik
Mevsimsellik
Mevsimsellik

Mevsimsellik

1 Y1l Onceki Getiri, Yillik

1 Y1l Onceki Getiri, Yillik Olmayan

11-15 Y1l Ge¢mis Getiriler, Yillik

11-15 Y1l Gegcmis Getiriler, Yillik Olmayan
16-20 Yil Gecmis Getiriler, Yillik

16-20 Yil Ge¢mis Getiriler, Yillik Olmayan
2-5 Y1l Ge¢cmis Getiriler, Yillik

2-5 Y1l Gecmis Getiriler, Yilhk Olmayan
6-10 YiIl Ge¢mis Getiriler, Yillik

6-10 Y1l Gecmis Getiriler, Yillik Olmayan

Heston ve Sadka (2008)
Heston ve Sadka (2008)
Heston ve Sadka (2008)
Heston ve Sadka (2008)
Heston ve Sadka (2008)
Heston ve Sadka (2008)
Heston ve Sadka (2008)
Heston ve Sadka (2008)
Heston ve Sadka (2008)
Heston ve Sadka (2008)

Momentum Cari Fiyatin Son Yilin En YUksek Fiyatina Orani George ve Hwang (2004) 1
Momentum Fiyat Momentumu t-12’den t-Te Jegadeesh ve Titman (1993) 1
Momentum Fiyat Momentumu t-12’den t-7’ye Novy-Marx (2012) 1
Momentum Fiyat Momentumu t-3’ten t-Te Jegadeesh ve Titman (1993) 1
Momentum Fiyat Momentumu t-6’dan t-T'e Jegadeesh ve Titman (1993) 1
Momentum Fiyat Momentumu t-9’dan t-1'e Jegadeesh ve Titman (1993) 1
Momentum Kalinti Momentum t-12’den t-Te Blitz, Huij ve Martens (2011) 1
Momentum Kalinti Momentum t-6’dan t-Te Blitz, Huij ve Martens (2011) 1
Momentum Uzun Vadeli Tersine DénUs De Bondt ve Thaler (1985) -1
Tahakkuklar Cari Faaliyet isletme Sermayesindeki Degisim Richardson, Sloan, Soliman ve Tuna (2005) -1
Tahakkuklar Donen Faaliyet Varliklarindaki Degisim Richardson, Sloan, Soliman ve Tuna (2005) -1
Tahakkuklar Donen Faaliyet YUkUmlUlUklerindeki Degisim Richardson, Sloan, Soliman ve Tuna (2005) -1
Tahakkuklar Duran Faaliyet YukUmlulUklerindeki Degisim Richardson, Sloan, Soliman ve Tuna (2005) -1
Tahakkuklar Faaliyet Tahakkuklari Sloan (1996) -1
Tahakkuklar Faaliyet Tahakkuklari Ytuzdesi Hafzalla, Lundholm ve Matthew Van Winkle (2011) -1
Tahakkuklar Net Faaliyet Varliklari Hirshleifer, Hou, Teoh ve Zhang (2004) -1
Tahakkuklar Stok Degisimi Thomas ve Zhang (2002) -1
Tahakkuklar Toplam Tahakkuklar Richardson, Sloan, Soliman ve Tuna (2005) -1
Tahakkuklar Toplam Tahakkuklar Ylzdesi Hafzalla, Lundholm ve Matthew Van Winkle (2011) -1
Tahakkuklar Vergilendirilebilir Gelir/Defter Geliri Lev ve Nissim (2004) 1
Yatirim Anormal Kurumsal Yatirim Titman, Wei ve Xie (2004) -1
Yatirim Ar-Ge Sermayesi/Defter Varliklari Li (2011) 1
Yatirm Ar-Ge/Satislar Chan, Lakonishok ve Sougiannis (2001) 1
Yatirim Duran Faaliyet Varliklarindaki Degisim Richardson, Sloan, Soliman ve Tuna (2005) -1
Yatirim ise Alim Orani Belo, Lin ve Bazdresch (2014) -1
Yatirim Kisa Vadeli Yatirimlardaki Degisim Richardson, Sloan, Soliman ve Tuna (2005) 1
Yatirim Maddi Duran Varliklar ve Stoklardaki Degisim Lyveres, Sun ve Zhang (2008) -1
Yatirim Net Duran Faaliyet Varliklarindaki Degisim Richardson, Sloan, Soliman ve Tuna (2005) -1
Yatirim Net Faaliyet Varlklarindaki Degisim Hirshleifer, Hou, Teoh ve Zhang (2004) -1

1
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Satis BUyUmesi (1 Ceyrek)

Satis Buyumesi (1 Yil)

Satis BuyUmesi (3 Yil)

Sermaye Harcamasi Bayumesi (1 Yil)
Sermaye Harcamasi Blyumesi (2 Yil)
Sermaye Harcamasi Blyumesi (3 Yil)

Stok BlyUmesi

Uzun Vadeli Net Faaliyet Varliklarindaki Degisim

Uzun Vadeli Yatirimlardaki Degdisim
Varlik BayUmesi

Yanlis Fiyatlama Faktoru: Yonetim

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994)
Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994)
Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994)
Xie (2001)

Veerson ve Garcia-Feijoo (2006)
Veerson ve Garcia-Feijoo (2006)
Belo ve Lin (2012)

Fairfield, Whisenant ve Yohn (2003)
Richardson, Sloan, Soliman ve Tuna (2005)
Cooper, Gulen ve Schill (2008)
Stambaugh ve Yuan (2017)
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Tablo 2. Orneklem Baslangi¢ Yillari ve Ortalama Gdzlem Sayilari

Klime Degisken Degisken Adi Yil # Yil (Kisitl) — # (Kisith)
Borc ihraci Defter Borcundaki Blyume (3 Yil) debt_gr3 2000 258,2 2000 69,4
Borc ihraci Finansal YukUumlulUklerdeki Degisim fnl_grla 1998 284,6 1998 71,3
Borc ihraci Net Borc¢ ihraci dbnetis_at 1997 280,2 1998 72,2
Borc ihraci Net Finansal Varliklardaki Degisim nfna_grla 1998 284,6 1998 71,3
Borc ihraci Net Hisse Senedi ihraci chcsho_12m 1991 288,4 1994 68,6
Borc ihraci Net Ozsermaye ihraci egnetis_at 1998 78,6 1999 33,3
Borc ihraci Net Toplam ihrac netis_at 1998 78,4 1999 33,3
Borc ihraci Ozsermayedeki Degisim be grla 1998 298 1998 72,3
Buyuklak Amihud Ol¢utu ami_126d 2002 3818 2002 79,2
BuyuUkluk Dolar islem Hacmi dolvol_126d 2002 382,77 2002 79,3
BuyuUkluk Firma Yasi age 1990 302 1990 72,3
BuyuUkluk Piyasa Degeri market_equity 1990 3014 1990 69,4
BuyuUkluk Sifir islem GUnU Sayisi, Devir Hizi Ayrach (1 Ay) zero_trades_21d 2002 385,2 2002 79,4
BuyuUkluk Sifir islem Gun Sayisi, Devir Hizi Ayrach (12 Ay) zero_trades_252d 2002 376,9 2002 77,5
BuyuUkluk Sifir islem GUnU Sayisi, Devir Hizi Ayracl (6 Ay) zero_trades_126d 2002 381,8 2002 78,4
BuyUkluk YUksek-DusUk Alis-Satis Fiyat Farki bidaskhl_21d 1992 3075 1993 69,5
Deger Ar-Ge/Piyasa Degeri rd_me 2001 108,6 2008 38,4
Deger Defter/Piyasa Firma Degeri bev_mev 1997 2859 1998 72,4
Deger Defter/Piyasa Ozsermayesi be_me 1997 2999 1998 73,2
Deger Faaliyet Nakit Akisi/Piyasa Degeri ocf_me 1997 301,6 1998 73
Deger FAVOK/Piyasa Firma Degeri ebitda_mev 1997 285,8 1998 72,2
Deger icsel Deger/Piyasa Degeri ival_me 1998 17,3 1999 47,4
Deger Kazanc/Fiyat ni_me 1997 304,6 1998 73,4
Deger Net Borc¢/Fiyat netdebt_me 1997 288,7 1998 72,6
Deger Net Odeme Verimi eqgnpo_me 1998 44,5 1999 30
Deger Net Ozsermaye Odemesi egnpo_12m 1991 288,44 1994 68,6
Deger Odeme Verimi eqgpo_me 1998 42,6 1999 29,3
Deger Ozsermaye Siresi eq_dur 1998 2835 1999 72,6
Deger Satislar/Piyasa Degeri sale_me 1997 304,3 1998 73,4
Deger Serbest Nakit Akisi/Fiyat fcf_me 1998 218,5 2000 61
Deger Temettl Verimi divi2Zm_me 1991 125,5 1994 49,7
Deger Varliklar/Piyasa Degeri at_me 1997 304,6 1998 73,4
DUsUk Kaldirag Altman Z-Skoru Z_score 1997 2256 1998 57,9
DusUk Kaldirag Borc/Piyasa Degeri debt_me 1997 288,7 1998 72,6
DUsUk Kaldirag Defter Kaldiraci at_be 1997 300,6 1998 74,2
DUsUk Kaldirag Defter Varliklarinin Likiditesi alig_at 1998 230,9 1999 60,2
DusUk Kaldirag Kaplan-Zingales Endeksi kz_index 1999 12,5 1999 45,4
DusUk Kaldirag Nakit/Varliklar cash_at 1997 304,4 1998 74
DusUk Kaldirag Piyasa Varliklarinin Likiditesi alig_mat 1998 218,5 1999 56,8
DusUk Kaldirac Varlik Somutlugu tangibility 1997 223,8 1998 58,6
DUsUk Risk Asadl Yonll Beta betadown_252d 1990 288,2 1990 68,1
DUsUk Risk CAPM Kaynakli Firmaya Ozgi Oynaklik (21 Gln) ivol_capm_21d 1990 300 1990 69,6
DUsUk Risk CAPM Kaynakli Firmaya Ozgi Oynaklik (252 Gin)  ivol_capm_252d 1990 289,7 1990 68,4
DUsUk Risk Dimson Betasi beta_dimson_21d 1990 300 1990 69,6
DUsuk Risk Dolar islem Hacmi Varyasyon Katsayisi dolvol_var_126d 2002 382,77 2002 79,3
DUsuk Risk Es Carpikhk coskew_21d 1990 300 1990 69,6
DUsuk Risk Faaliyet Kaldiraci opex_at 1997 231,7 1998 60
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Fama-French 3 Faktér Modeli Kaynakli Firmaya

Dusuk Risk O2g0 Oynaklik ivol_ff3_21d 1997 361 1997 78,7
DusUk Risk Frazzini-Pedersen Piyasa Betasi betabab_1260d 1993 2537 1997 65,2
DusUk Risk Getiri Oynakligi rvol_21d 1990 300 1990 69,6
DusUk Risk Hisse Basina Fiyat prc 1990 302 1990 72,3
DusUk Risk Hisse Devir Hizi turnover_126d 2002 3818 2002 78,4
DulsUk Risk Hisse Devir Hizi Varyasyon Katsayisi turnover_var_126d 2002 3818 2002 78,4
DusUk Risk Kazanc¢ Degiskenligi earnings_variability 2002 256,5 2005 71,4
DusUk Risk Nakit Akisi Oynakhgi ocfqg_saleq_std 2007 240,4 2008 59,5
DusUk Risk Piyasa Betasi beta_60m 1993 262,5 1996 64,6
DusUk Risk Piyasa Korelasyonu corr_1260d 1993 254, 1997 65,2
DusUk Risk g-Faktér Modeli Kaynakli Firmaya Ozgiti Oynaklik ivol_hxz4_21d 2005 399 2005 84,6
DusUk Risk Toplam Carpiklik rskew_21d 1990 300 1990 69,6
Kalite Kalite Eksi Cop: Bilesik amj 2002 265,8 2005 72,3
Kalite Kalite Eksi Cop: Blylme amj_growth 2002 265,8 2005 72,3
Kalite Kalite Eksi Cop: Glvenlik gmj_safety 1993 293,6 1997 73,8
Kalite Kalite Eksi Cop: Karhhk agmij_prof 1997 303,6 1998 73,1
Kalite Kazang¢ Oynakligi ni_ivol 2002 258,2 2005 71,9
Kalite Kazang¢ Surekliligi ni_arl 2002 258,2 2005 71,9
Kalite Ohlson O-Skoru o_score 1999 2219 1999 58,5
Kalite Piotroski F-Skoru f_score 1999 220,3 2000 60,7
Kalite Varlik Devir Hizi sale_bev 1997 3031 1998 74,2
Kalite Yanhs Fiyatlama Faktora: Performans mispricing_perf 1991 2991 1994 71,6
Kar BayUmesi Ardisik Kazang Artisi Olan Ceyrek Sayisi ni_inc8q 2006 301,6 2008 75,8
Kar BayUmesi Brat Marj Degisimi Eksi Satis Degisimi dgp_dsale 2000 2274 2000 60,6
Kar BayUmesi Ceyreklik Ozsermaye Getirisindeki Degisim nig_be_chgl 2003 332,8 2006 84,4
Kar BlyUmesi Ceyreklik Varlk Getirisindeki Degisim nig_at_chgl 2003 339,3 2006 84,2
Kar BlyUmesi Faaliyet Nakit Akisi/Varliklar Oranindaki Degisim ocf_at_chgl 1998 2974 1999 73,6
Kar BayUmesi Satis Degdisimi Eksi Alacak Degisimi dsale_drec 1999 221,7 2000 60,8
Kar BlyUmesi Satis Degdisimi Eksi SG&A Degisimi dsale_dsga 2000 228,7 2000 60,6
Kar BayUmesi Satis Degdisimi Eksi Stok Degisimi dsale_dinv 1999 233,44 2000 63

Kar BayUmesi Standardize Edilmis Gelir Strprizi saleqg_su 2005 2294 2008 59

Kar BayUmesi Standardize Edilmis Kazanc¢ Sirprizi nig_su 2005 316,6 2007 77,6
Kar BayUmesi Vergi Gideri SUrprizi tax_grla 1998 276,3 1998 71

Karhhk Brut Kar/Bir Donem Onceki Varliklar gp_ath 1998 230,6 1999 60,2
Karhhk Brut Kar/Varliklar gp_at 1997 231,3 1998 59,9
Karhhk Ceyreklik Ozsermaye Getirisi nig_be 2002 337] 2005 84,9
Karlilik Ceyreklik Varlik Getirisi niq_at 2002 340,8 2005 84,9
Karhiik gzsiliyet Kari/Bir Donem Onceki Defter Ozserma- ope_bell 1998 205 1998 716
Karhhk Faaliyet Kari/Bir Dénem Onceki Defter Varliklari op_ath 1998 303,7 1998 72,5
Karhhk Faaliyet Kari/Defter Ozsermayesi ope_be 1997 296,6 1998 73,3
Karhhk Faaliyet Kari/Defter Varliklari op_at 1997 305 1998 74,3
Karhlik Faaliyet Nakit Akisi/Varlklar ocf_at 1997 302,2 1998 74

Karhlik is GUca Verimliligi sale_emp_grl 1999 160,3 1999 64,4
Karhhk Kar Marji ebit_sale 1997 303 1998 74,1
Karhiik L\.‘;k\i/ta:ﬁﬁzr:.“ Faaliyet Kari/Bir Dédnem Onceki Def- cop_atl 1998 2304 1999 60,2
Karhlik Nakit Tabanli Faaliyet Kari/Defter Varliklari cop_at 1998 232,6 1999 60,5
Karhlik Net Faaliyet Varliklari Getirisi ebit_bev 1997 303,1 1998 74,2
Karhlik Ozsermaye Getirisi ni_be 1997 300,6 1998 74,2
Karhlik Sermaye Devir Hizi at_turnover 1998 309,5 1998 73,2
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Kisa Vadeli Geri

Dénis CAPM Kaynakli Firmaya Ozgt Carpiklik iskew_capm_21d 1990 300 1990 69,6
g'.o?iu.\gade” Gerl g vaksek 5 Gunlik Getiri rmax5_21d 1990 300 1990 69,6
gggu\gadeli Geri gazrgj—ggfgﬁglf Faktér Modeli Kaynakli Firmaya iskew_ff3_21d 1997 261 1997 78,7
g'.oszu.\gade” Gerl \isa Vadeli Tersine Donis ret_1_0 1990 3001 1990 69,7
g'.oszu.\gade” Gerl Maksimum Gunliik Getiri rmax1_21d 1990 300 1990 69,6
gl_osiu\gadeli Geri I(i)]ingé(thi?ia Gére Olceklendirilmis En Yiksek 5 Gin- rmax5._ rvol_21d 1990 28911 1990 683
g'gﬁu\fde” Gerl -Faktsr Modeli Kaynakli Firmaya Ozgti Carpiklik  iskew_hxz4_21d 2005 399 2005 84,6
Mevsimsellik 1 Y1l Onceki Getiri, Yillik seas_1_lan 1991 289 1994 69,2
Mevsimsellik 1 Y1l Onceki Getiri, Yillik Olmayan seas_1_lna 1991 288,2 1994 69,1
Mevsimsellik 11-15 Y1l Ge¢gmis Getiriler, Yillik seas_11_15an 2005 156, 2008 53,4
Mevsimsellik 1-15 Yil Ge¢gmis Getiriler, Yillik Olmayan seas_11_15na 2005 152,9 2008 53,2
Mevsimsellik 16-20 Yil Ge¢gmis Getiriler, Yillik seas_16_20an 2010 122,4 2013 47,8
Mevsimsellik 16-20 Yil Ge¢gmis Getiriler, Yillik Olmayan seas_16_20na 2010 19,2 2013 47,7
Mevsimsellik 2-5 Y1l Ge¢mis Getiriler, Yillik seas_2_5an 1995 243 1998 62,9
Mevsimsellik 2-5 Yil Ge¢gmis Getiriler, Yilik Olmayan seas_2_5na 1995 2399 1998 62,7
Mevsimsellik 6-10 Yil Ge¢gmis Getiriler, Yillik seas_6_10an 2000 200,2 2005 61,2
Mevsimsellik 6-10 Yil Gegmis Getiriler, Yilik Olmayan seas_6_10na 2000 196,8 2005 61

Momentum Cari Fiyatin Son Yilin En YUksek Fiyatina Orani prc_highprc_252d 1990 289,7 1990 68,4
Momentum Fiyat Momentumu t-12’den t-Te ret_12_1 1991 289,3 1994 69,4
Momentum Fiyat Momentumu t-12’den t-7’ye ret_12_7 1991 289 1994 69,2
Momentum Fiyat Momentumu t-3’'ten t-Te ret_3_1 1990 296,4 1990 69,9
Momentum Fiyat Momentumu t-6’dan t-Te ret_6_1 1990 2928 1990 68,9
Momentum Fiyat Momentumu t-9’dan t-Te ret_9_1 1990 288,6 1991 68,9
Momentum Kalinti Momentum t-12’den t-Te resff3_12_1 2006 366, 2006 79,8
Momentum Kalinti Momentum t-6’dan t-Te resff3_6_1 2006 366 2006 79,6
Momentum Uzun Vadeli Tersine Dénus ret_60_12 1995 2434 1998 62,9
Tahakkuklar Cari Faaliyet isletme Sermayesindeki Degisim cowc_grla 1998 230,9 1999 60,2
Tahakkuklar D&énen Faaliyet Varliklarindaki Degisim coa_grla 1998 230,9 1999 60,2
Tahakkuklar Dénen Faaliyet Yukumlultklerindeki Degisim col_grla 1998 230,9 1999 60,2
Tahakkuklar Duran Faaliyet Yukumltluklerindeki Degisim ncol_grla 1998 2294 1999 60,2
Tahakkuklar Faaliyet Tahakkuklari oaccruals_at 1998 232,6 1999 60,5
Tahakkuklar Faaliyet Tahakkuklari Ytzdesi oaccruals_ni 1998 232,6 1999 60,5
Tahakkuklar Net Faaliyet Varliklari noa_at 1998 229,6 1999 60,2
Tahakkuklar Stok Degisimi inv_grla 1998 262,3 1999 64,6
Tahakkuklar Toplam Tahakkuklar taccruals_at 1998 230, 1999 60,2
Tahakkuklar Toplam Tahakkuklar Ylzdesi taccruals_ni 1998 230,2 1999 60,2
Tahakkuklar Vergilendirilebilir Gelir/Defter Geliri pi_nix 1997 2685 1998 71,4
Yatirim Anormal Kurumsal Yatirim capex_abn 2003 195,3 2007 59,4
Yatirm Ar-Ge Sermayesi/Defter Varliklari rd5_at 2007 87 2012 33,9
Yatirm Ar-Ge/Satislar rd_sale 2001 108,8 2008 38,7
Yatirim Duran Faaliyet Varlklarindaki Degisim ncoa_grla 1998 230,9 1999 60,2
Yatirm ise Alim Orani emp_ogrl 1999 156,5 1999 63,5
Yatirm Kisa Vadeli Yatirimlardaki Degisim sti_grla 1998 2446 1998 64,9
Yatirm Maddi Duran Varliklar ve Stoklardaki Degisim ppeinv_grla 1998 2339 1999 60

Yatirim Net Duran Faaliyet Varliklarindaki Degisim nncoa_grla 1998 2294 1999 60,2
Yatirm Net Faaliyet Varliklarindaki Degisim noa_grla 1998 2294 1999 60,2
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Yatirm
Yatirim
Yatirim
Yatirim
Yatirim
Yatirim
Yatirim
Yatirim
Yatirim
Yatirim

Yatirim

CENTER OF EXCELLENCE
IN FINANCE
SABANCI UNIVERSITY

Satis BUyUmesi (1 Ceyrek)

Satis BUyUmesi (1Yil)

Satis BlyUumesi (3 Yil)

Sermaye Harcamasi Blyumesi (1 Yil)

Sermaye Harcamasi BUyumesi (2 Yil)

Sermaye Harcamasi BUyudmesi (3 Yil)

Stok BUyUmesi

Uzun Vadeli Net Faaliyet Varliklarindaki Degisim
Uzun Vadeli Yatirimlardaki Degisim

Varlik BayUmesi

Yanlis Fiyatlama FaktorG: Yonetim

saleq_grl
sale_grl
sale_gr3
capx_grl
capx_gr2
capx_gr3
inv_grl
Inoa_grla
Iti_grla
at_grl

mispricing_mgmt

2003
1998
2000
2001
2002
2004
1998
1999
1998
1998
1998

259,5
299,4
2877
2217
214,5
213,7
2423
257
229,8
304.,9
3021

2006
1998
2000
2005
2006
2007
1999
1999
1999
1998
1999

64,4
72,5
72,
61,4
61,7
60,5
62,2
73
60,2
72,8
72,9
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Tablo 3. Anomali Getirileri ve Alfalari (Tim Orneklem)

Kime Degisken Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q5-Q1 Alfa
Borg ihraci Defter Borcundaki Buyume (3 Yil) 1,03 117 0,90 0,80 1,16 0,13 0,07
1,64) (190) (1,35) 1,13 1,72)  (0,42) (0,24)
Borg ihraci Finansal YUkUmltlUklerdeki Degisim 1,41 1,60 1,15 1,26 1,25 -0,16 -0,17
(183 (220) @76) (180) (160) (-0,39) (-0,43)
Borg ihraci Net Borc¢ ihraci 1,69 1,68 1,30 1,40 1,67 -0,02 -0,07
(2,43) (2,36) (1,99) (213) (2,03) (-0,04) (-0;16)
Borg ihraci Net Finansal Varliklardaki Degisim 1,27 1,48 1,06 1,57 0,97 -0,30 -0,17
asn @12 aen (2]2) (1,47) (-0,70) (-0,43)
Borg ihraci Net Hisse Senedi ihraci 1,30 2,17 1,58 1,61 0,86 -0,44 -0,43
(270) (293 (2,32) (2,43) (1,28) (-1,43) (-1,46)
Borc ihraci Net Toplam ihrac 0,58 0,99 0,94 0,98 0,39 -0,19 -0,19
(0,75) (144 Q14 (1,30) (0,44) (-0,34) (-0,35)
Borc ihraci Net Ozsermaye ihraci 1,09 0,39 1,36 -0,16 0,48 -0,61 -0,75
(1,58) (0,55) (1,54) (-018) (0,63) (-119) (-1,51
Borc ihraci Ozsermayedeki Degisim 1,52 1,80 1,03 1,28 1,00 -0,52 -0,41
(203 @217) Q54 (0,74 (1,39)  (-1,26) (-1,04)
Buyukluk Amihud Ol¢utu 1,05 1,44 1,76 2,27 2,28 1,23 1,34
(1,64) (2,05) (2,50) (256) (228 (144 (1,70)
Buyukluk Dolar islem Hacmi 2,63 2,17 1,57 1,74 1,01 -1,61 -1,83
(2,74) (254) (239 (@254 Q57 (1,95 (-2,39)
Buyukluk Firma Yasi 1,20 1,43 1,49 1,26 1,58 0,39 0,43
1,76) (226) (227) (185 (224) (087 (1,05)
Buyukluk Piyasa Degeri 2,97 2,03 2,20 1,57 1,28 -1,69 -1,82
(3,47) (2,86) (297) (2,43) (2,08) (-2,99) (-3,34)
Buyuklak Sifir Islem GUNU Sayisi, Devir Hizi Ayracli (1 Ay) 0,78 1,23 1,13 0,92 0,96 0,18 0,34
a4y a7y aee)  4,56)  (156) (0,40) 0,81
Buyuklak Sifir Islem GUNU Sayisi, Devir Hizi Ayracli (12 Ay) 0,72 1,07 1,22 117 1,27 0,56 0,74
(0,93) (159 (1,82) (196) (2,15) 1,15) 1,71)
Buyukluk Sifir islem GUNU Sayisi, Devir Hizi Ayracl (6 Ay) 0,98 11 1,18 117 1,45 0,46 0,66
124) Q44 Q77> (180) (224) (0,98 1,54)
Buyukluk Yuksek-DusUk Alis-Satis Fiyat Farki 1,63 1,87 1,68 2,24 2,26 0,64 0,59
(2,60) (2,76) (216) (3,02) (283) (125 1,19)
Deger Ar-Ge/Piyasa Degeri 1,09 1,60 1,53 1,31 2,08 0,99 0,85
(1,59) (2,46) (213 (2,04) (296 (1,90) (1,68)
Deger Defter/Piyasa Firma Degeri 0,92 1,87 1,60 1,48 2,10 1,18 1,02
(1,38) (2,25) (2,06) (212) (284) (2,72) (2,58)
Deger Defter/Piyasa Ozsermayesi 115 1,21 1,44 1,97 2,44 1,29 1,19
1,57) 1,78 (2,00) (2,57) (2,94) (2,37) (2,32)
Deger Faaliyet Nakit Akisi/Piyasa Degeri 1,49 0,87 117 1,68 2,24 0,75 0,72
187y Q13 Q76) (2,47) (314) (1,78) (1,70)
Deger FAVOK/Piyasa Firma Degeri 1,46 1,20 1,53 1,73 1,63 0,17 0,17
159 @060) @) (@26 (231 (0,26) (0,26)
Deger icsel Deger/Piyasa Degeri 1,29 0,92 1,71 114 1,67 0,39 0,45
1,60) @142) (@207 Q57) (232) (0,88) 112)
Deger Kazang/Fiyat 1,57 0,74 1,42 1,66 2,10 0,54 0,56
1,88) (1,01 (2,02) (259 (2,74) am (1,20)
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Deger Net Bor¢/Fiyat 1,41 1,07 1,21 1,73 1,84 0,43 0,31
(220) (@170) (@Q57) (218 (2,44) a7y (0,95)
Deger Net Odeme Verimi 2,42 1,07 2,13 1,82 2,17 -0,25 -0,08
1,94) (©,86) (@154) (143) (166) (-0,29) (-0,10)
Deger Net Ozsermaye Odemesi 1,11 1,89 1,33 1,37 1,35 0,25 0,29
1,62) (@256) (@193 (1.88) (223) (0,64 (0,80)
Deger Satislar/Piyasa Degeri 0,83 1,66 1,48 2,23 2,01 1,18 1,02
(1,06) (2,35) (227) (2,62) (2,75 (2,34) (2,11)
Deger Serbest Nakit Akisi/Fiyat 1,56 0,91 1,16 1,22 1,70 0,14 0,22
189 (@18 (153 (175 (2,33) (0,35) (0,58)
Deger TemettU Verimi 1,02 1,04 1,36 1,69 2,13 1,10 1,1
153 (@53 196 (277) 29 (1,99) (2,08)
Deger Varliklar/Piyasa Degeri 0,69 1,81 1,29 1,45 2,00 1,31 1,07
(1,05) (2,32) (1,84) (209 (2,54) (2,58) (2,28)
Deger Odeme Verimi 1,71 1,49 0,82 2,02 2,31 0,60 0,54
(1,00) (1,08) (0,55 (118 1,39) (0,45) (0,43)
Deger Ozsermaye Suresi 1,54 1,87 1,34 0,89 0,90 -0,64 -0,68
@1  (242) (2,00) 125 a15) (1,20 (-1,36)
Dusuk Kaldirag Altman Z-Skoru 1,80 1,70 1,19 0,96 113 -0,67 -0,47
215 (230) @179 Q57 (1,65) (-1,3D) (-1,00)
Dusuk Kaldirag Borg/Piyasa Degeri 1,52 1,10 1,39 1,46 1,99 0,47 0,32
(2,03 (185 (@86) (198) (2,55 (0,88) (0,64)
Dusuk Kaldirag Defter Kaldiraci 1,40 1,06 1,42 0,94 1,74 0,35 0,13
(202) 167) (219 (035 (228) (0,86) (0,35)
Dusuk Kaldirag Defter Varlklarinin Likiditesi 1,03 0,84 1,83 0,89 1,09 0,05 0,15
1,50) (1,20) (2,30) (120) (1,66) (0,13 (0,47
DusUk Kaldirag Kaplan-Zingales Endeksi 1,28 1,18 112 1,51 1,51 0,23 0,25
1,78) (217) (149 (239 (2,00) (0,60) (0,67)
DusUk Kaldirag Nakit/Varliklar 1,16 1,64 1,58 1,70 1,22 0,06 0,06
aen @M 199 (2,34) (2,04) (014) (0,14)
Dustk Kaldirag Piyasa Varliklarinin Likiditesi 0,62 1,31 1,45 1,43 1,99 1,37 1,22
a,0n  1,67) (2,09 (2,08) (2,60) (3,1 (2,91)
DusUk Kaldirag Varlik Somutlugu 1,28 1,27 1,03 1,56 1,42 0,14 0,13
1,70) (94) (@162 (230) (2,07) (0,35 (0,36)
DUsUk Risk Asagdi YonlU Beta 1,47 1,52 1,71 1m 2,02 0,54 0,08
(240) (2,54) (242 067) (230 1,0) 0,21
DusUk Risk CAPM Firmaya Ozgl Oynaklik (21 Gin) 1,58 1,69 1,61 1,20 0,68 -0,90 -0,81
2,41 (243 231 (160) (090) (-1,52) (-1,42)
DUsUk Risk CAPM Firmaya Ozgl Oynaklik (252 Gin) 1,21 1,65 1,46 2,40 0,46 -0,75 -0,59
1,97) (253 @11 (264) (065 (-1,36) (-112)
DUsUk Risk Dimson Betasi 1,01 1,63 2,24 1,33 1,33 0,32 0,00
(1,59 (@215 (317) (2,09 (196) (0,75 (0,01
DusUk Risk Dolar islem Hacmi Varyasyon Katsayisi m 1,50 1,40 2,22 1,28 0,17 0,32
a7 (26) Q88 (252) 077) (0,27) (0,57)
DUsUk Risk Es Carpiklk 112 1,81 1,89 1,03 1,64 0,52 0,43
1,70) (2,33) (2,59) Q61D (2,34) (1,04 (0,92)
Disuk Risk Faaliyet Kaldiraci 1,33 1,18 1,75 0,80 1,50 0,17 0,27
1,79 (1,82) (2,34) (1,24) (2,28) (0,44) (0,76)
Dusuk Risk FF3 Firmaya Ozgl Oynaklik 0,50 0,73 0,33 0,73 0,60 0,10 on
(0,80) (@118 (0,49 (1,03 (0,66) (014 017




ARASTIRMA RAPORU

DUsuk Risk Frazzini-Pedersen Piyasa Betasi 1,39 1,62 1,34 1,39 1,34 -0,05 -0,50
(228) (2,20) (201D (@198 (189 (-013) (-1,37)
DuUsuk Risk Getiri Oynakhgi 1,40 1,71 1,51 2,08 0,76 -0,64 -0,66
@1  (253) (214) (259 (0,99 (-0,99) -113)
DUsuk Risk Hisse Basina Fiyat 1,71 2,13 1,91 1,52 0,91 -0,80 -0,67
(2,07) @81 (@261 (234) (052) (1,45 (-1,36)
Dusuk Risk Hisse Devir Hizi 1,45 1,16 1,20 1,10 0,97 -0,47 -0,67
224) q80) 077) (143 (122) (1,01 (-1,57)
DusUk Risk Hisse Devir Hizi Varyasyon Katsayisi 113 1,45 1,34 2,54 1,20 0,07 0,19
1,72) (225 (@85 (285 (173) (0,13) (0,37)
DUsuk Risk Kazang¢ Degiskenligi 1,65 1,42 1,07 1,28 1,32 -0,33 -0,41
(2,52) (232) Q87 @Q76) (198 (-0,91) (-1,20)
DusUk Risk Nakit Akisi Oynakhgi 0,64 1,20 1,03 0,99 1,22 0,58 0,50
a0n  @on 040) 01,34) (144 aam a,0m
DUsUk Risk Piyasa Betasi 113 1,83 1,60 1,52 1,66 0,53 0,12
(2,09) (2,50) (2,59) (218) (222) (1,09 (0,30)
Dusuk Risk Piyasa Korelasyonu 1,56 1,37 1,71 1,50 1,53 -0,03 -0,18
187) (192) (220) (2,04) (2,35) (-0,04) (-0,3D
Dusuk Risk g-Modeli Firmaya Ozgi Oynaklik 0,10 0,80 0,29 0,90 0,99 0,89 0,96
(013) (1,09) (04D (1,03) 1,01 1,31 (1,38)
DUsUk Risk Toplam Carpikhk 0,96 1,58 1,16 1,24 1,76 0,80 0,82
(1,44) (2,25 @063 (190) (260 @171 (1,85)
Kalite Kalite Eksi Cop: Bilesik 1,58 1,06 1,42 1,25 1,32 -0,26 -0,10
214) (Q54) (215 (210) (2,44) (-0,59) (-0,26)
Kalite Kalite Eksi Cop: Blylme 1,38 1,47 116 1,51 1,43 0,04 0,07
1,93) (2,32) 73 (247) (2,34) (0,08 (0,15)
Kalite Kalite Eksi Cop: Guvenlik 1,47 1,81 1,35 1,59 1,27 -0,19 0,05
(2,00) (242) 199 (227) (224) (-0,48) (0,16)
Kalite Kalite Eksi Cop: Karlilik 1,73 1,46 1,25 1,65 1,07 -0,65 -0,36
(2,08) (1,89) (2,03) (220) 167) (-1,32) (-0,80)
Kalite Kazang¢ Oynakligi 1,36 1,52 1,33 1,09 1,35 -0,00 0,16
2,01 (@241 (224 Q78 (194 (0,01 (0,45)
Kalite Kazang Strekliligi 1,58 0,75 1,58 1,09 1,38 -0,19 -0,27
(2,48) (128) (260) (1,73) (2,04) (-0,53) (-0,78)
Kalite Ohlson O-Skoru 1,35 1,02 1,10 1,32 0,82 -0,54 -0,56
(222) (A58 @66) (@169 (103 (-1,03) (-115)
Kalite Piotroski F-Skoru 0,95 0,99 1,49 1,26 1,38 0,42 0,52
(1,30) (1,30) (2,06) (1,89) (225 (0,94) (1,20)
Kalite Varlik Devir Hizi 1,57 1,50 1,64 1,30 1,46 -On 0,02
(1,90) (2,01) (2,36) (1,90) (2,26) (-0,19) (0,04)
Kalite Yanlis Fiyatlama Faktéra: Performans 1,31 1,56 1,72 1,42 1,02 -0,29 -0,18
1,72) (220) (2,62) (203 (167) (-0,50) (-0,32)
Kar BayUmesi Ardisik Kazang Artisi Olan Ceyrek Sayisi 0,54 0,78 1,10 1,29 0,57 0,03 0,13
0,83 112 (,54) 181  (0,96) (0,10) (0,39)
Kar BuyUmesi Brut Marj Degisimi Eksi Satis Degisimi 0,55 0,84 0,66 1,10 118 0,62 0,59

0,77y Q27) (106) (183 (184) (1,60) 1,61

Faaliyet Nakit Akisi/Varliklar Oranindaki

Kar BayUmesi . 1,10 113 1,38 1,20 1,26 0,16 0,30
Degisim

128  (,77) (1,90) (1,79) 1,72)  (0,33) (0,70)
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Kar BuyUmesi Satis Degisimi Eksi Alacak Degdisimi 1,38 1,54 1,16 1,22 1,21 -0,16 -0,17
1,99) (215 (159 (205 (@175 (-0,51) (-0,55)
Kar BuyUmesi Satis Degisimi Eksi SG&A Degisimi 0,80 1,07 0,79 0,87 0,69 -on -0,16
12 ae8 1,33 (1,38 (096) (-0,24) (-0,37)
Kar BlyUumesi Satis Degisimi Eksi Stok Degdisimi 1,39 116 1,31 1,06 1,25 -0,14 -0,17
,07) 76) Q88 (1,73 1,62) (-0,35) (-0,45)
Kar BuyUmesi Standardize Edilmis Gelir SUrprizi 0,40 0,68 1,25 1,30 1,61 1,20 1,21
o6 a16) (194 (192 (2,41) (2,58) (2,47)
Kar BayUmesi Standardize Edilmis Kazang¢ SUrprizi 0,25 1,06 0,85 0,95 1,62 1,37 1,28
(0,40) (155 (@1,30) (4D (2,26) (3,11) (3,17)
Kéar BlyUumesi Vergi Gideri Sutrprizi 1,16 1,23 1,48 1,58 1,06 -0,10 0,04
aen  a,65 (198 (209 A76) (-0,27) (0,12)
Kéar BuyUumesi Ceyreklik Varlik Getirisindeki Degisim 1,33 0,96 1,35 1,69 2N 0,78 0,72
1,95 (@157) (@Q92) (2,66) (2,75 (1,69) 1,63)
Kar BayUmesi Ceyreklik Ozsermaye Getirisindeki Degisim 0,99 1,12 1,64 1,52 2,27 1,29 1,27
(,44) (@165 (232) (223 (2,70) (2,08) (2,22)
Karhhk Brut Kar/Bir Dénem Onceki Varliklar 1,43 1,48 1,05 1,29 0,83 -0,60 -0,48
1,99) (2,03 (142 (189 127)  (-1,55) (-1,28)
Karhhk Brut Kar/Varliklar 1,51 1,96 0,98 1,06 1,25 -0,27 -oMn
1,96) (2,75 (@143 (150) (196) (-0,58) (-0,26)
Karlilik Faaliyet Kari/Bir Dénem Onceki Defter Varliklari 1,24 1,49 1,37 1,32 0,82 -0,41 -0,24
a.en (@00 a80) @88 (125 (-0,88) (-0,54)
Karliik Faaliyet Kari/Bir Donem Onceki Defter Ozser- 129 16 15 161 075 0,53 0,44
mayesi
159 @66) 062 (214 1,12) (-1,20) (-1,03)
Karlilik Faaliyet Kari/Defter Varliklari 1,70 1,62 1,31 1,40 1,16 -0,54 -0,32
213 (2,30) @85 187 (1,88) (-113) (-0,75)
Karlilik Faaliyet Kari/Defter Ozsermayesi 1,50 1,38 1,44 1,51 117 -0,33 -0,27
185 (1,88) (217) (2,09 (160) (-0,67) (-0,58)
Karlilik Faaliyet Nakit Akisi/Varliklar 1,57 1,56 1,42 1,05 1,44 -0,13 0,10
(1,90) (2,05) (2,08 (158) (2,32) (-0,28) (0,24)
Karhhk is Gucu Verimliligi 1,45 1,48 1,42 1,20 0,98 -0,47 -0,39
(210) (2,05 (@195 1,74) 1,37)  (-1,26) (-1,05)
Karhhk Kéar Mariji 1,38 1,22 1,40 1,58 1,47 0,10 -0,00
1,76) (1,93 (198 @217 (1,99) (0,19) (-0,00)
Karlilik Nakit Tabanh Faaliyet Kar/Bir Donem Onceld 118 143 101 171 088 -030  -013
159 @85 (136 (23D 1,36) (-0,67) (-0,29)
Karlilik Nakit Tabanli Faaliyet Kari/Defter Varliklari 117 1,39 0,91 1,56 1,15 -0,02 on
153 1,79 A1) (214) 1,82) (-0,05) (0,26)
Karhhk Net Faaliyet Varliklar Getirisi 1,69 1,29 1,43 1,83 m -0,58 -0,47
193 @169 (193 (243 (1,79 (1,03 (-0,91)
Karlilik Sermaye Devir Hizi 1,39 1,38 1,15 112 1,34 -0,05 0,17
1,75 Q82 (@175 (152 (2,16) -0,1m (0,44)
Karlhhk Ceyreklik Varlik Getirisi 1,15 0,82 1,71 1,70 1,43 0,28 0,41
1,65) (1,32) (2,40) (2,88) (2,62) (0,74 112)
Karlilik Ceyreklik Ozsermaye Getirisi 1,00 114 1,03 1,60 1,86 0,86 0,85
150) 78 (1,61 (249 (293) (2,26) (2,35)
Karhhk Ozsermaye Getirisi 1,40 1,70 1,18 1,51 1,23 -0,17 -0,02
1,73 (222 Q71 (2,02 199 (-0,39) (-0,06)
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Kisa Vadeli Geri

DoNs CAPM Firmaya Ozgu Carpiklik 1,31 1,73 1,27 1,59 1,48 0,17 0,20
(2,08) (47 179 (228) (220) (0,37) (0,47)
g'giu\;ade” Gerl En viksek 5 Ginluk Getiri 140 159 192 147 093 -047  -052
(2,04) (2,48) (271 (04 (131 (-080) (-0,97)
gl_osiu\gadeli Geri E::k?llfaktér Modeli Kaynakli Firmaya Ozgi Car- 033 0.64 0,66 037 0,91 057 0,63
(0,50) (1,04) (@106) (060) (@133 (146) (1,65)
ggiu\;ade” Gerl Kkisa Vadeli Tersine Doniis 137 205 140 121 135  -002  -0,05
(2,05) (3,23) (207) (190 (@89 (-0,04) (-0,10)
ggiu\;ade” Gerl Maksimum Gunlik Getiri 130 206 158 162 101  -029  -030
(1,.89) (2,90) (237) (216) (1,40) (-0,53) (-0,61)
gsiu\gadeli Geri 852%@%2;&?@ Olceklendirilmis En Yuksek 5 127 187 167 120 1,08 -019 -010
(1,57) (296) (259 (173) (156) (-0,33) (-0,20)
ggiu\gade” Gerl 4-Modeli Firmaya ®zgti Carpiklik 013 051 046 054 091 078 0,80
(018) (0,72) (0,59) (0,63) (1,22) (2,06) (2,18)
Mevsimsellik 1Yil Onceki Getiri, Yillik 1,24 1,85 1,41 1,64 1,43 0,20 0,25
1,76) (2,32) (2,09 (241 (209 (0,42) (0,57)
Mevsimsellik 1Yil Onceki Getiri, Yillik Olmayan 1,46 1,63 1,68 1,46 1,24 -0,22 -0,14
1,96) (2,24) (247) (@237) (180) (-0,36) (-0,25)
Mevsimsellik 11-15 Y1l Ge¢gmis Getiriler, Yillik 0,81 1,15 1,45 1,04 1,06 0,25 0,24
a18)  (1,68) (195 (1,49 (1,36) (0,58) (0,56)
Mevsimsellik 11-15 Yil Ge¢mis Getiriler, Yillik Olmayan 1,24 0,70 1,27 1,32 1,37 0,2 0,01
(1,46) (1,05 (@192) (190 (@170) (0,]19) (0,02)
Mevsimsellik 16-20 Yil Gegcmis Getiriler, Yilhk 1,64 0,03 0,92 0,99 0,84 -0,80 -0,90
1,78 (005 (126 (140) (130) (113 (-1,33)
Mevsimsellik 16-20 Yil Gegmis Getiriler, Yillik Olmayan 114 0,51 0,74 1,27 0,86 -0,28 -0,43
(1,55) (0,84) (1M 1,76) (1,00) (-0,33) (-0,54)
Mevsimsellik 2-5 Y1l Gegmis Getiriler, Yilhk m 1,44 1,53 1,49 2,05 0,94 0,97
1,48) (218) (218 (2,51) (2,60) (1,75) (1,91)
Mevsimsellik 2-5 Y1l Ge¢gmis Getiriler, Yillik Olmayan 1,96 1,54 1,51 114 1,36 -0,61 -0,70
Q71 (232 13 074 (189 (114 (-1,36)
Mevsimsellik 6-10 Y1l Ge¢gmis Getiriler, Yillik 1,79 0,82 1,17 1,15 0,88 -0,92 -0,89
,01n (@a25 @q89 (A64) 027) (1,3 (-1,3D)
Mevsimsellik 6-10 Yil Ge¢cmis Getiriler, Yillik Olmayan 1,41 1,47 1m 1,18 0,92 -0,49 -0,45
196) (219 (0700 087) (125 (-1,03) (-0,99)
Momentum Cari Fiyatin Son Yilin En YUksek Fiyatina Orani 1,47 1,83 1,44 1,83 0,97 -0,50 -0,34
a187) (2,32) (213 (@271 (55 (-0,76) (-0,57)
Momentum Fiyat Momentumu t-12’den t-T'e 1,38 1,58 1,82 1,42 1,35 -0,03 0,04
(1,78) (2,04) (281 (215 (198) (-0,05) (0,07)
Momentum Fiyat Momentumu t-12’den t-7’ye 1,26 1,58 1,72 1,61 1,23 -0,04 -0,04
a,77)  (210) (2,70) (2,40) (1,76) (-0,07) (-0,07)
Momentum Fiyat Momentumu t-3’ten t-Te 115 1,99 1,49 1,54 1,62 0,46 0,43
169 (270) (203 (242) (221) (068  (067)
Momentum Fiyat Momentumu t-6’dan t-Te 1,24 1,71 1,60 1,75 1,35 on 0,16
1,70) (2,39) (2,38) (259 (1,89) (0,18) (0,28)
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Momentum Fiyat Momentumu t-9'dan t-1e 1,76 1,45 1,37 1,65 1,33 -0,43 -0,29
(227) (2,00) (235 (2,50) Q87) (-0,67) (-0,48)
Momentum Kalintt Momentum t-12’den t-Te 0,10 0,96 1,04 1,81 1,10 1,00 0,99
014 @44) (Q46) (252) (1,54) (2,30) (2,40)
Momentum Kalinti Momentum t-6’dan t-Te 0,44 0,50 1m 0,77 0,85 0,41 0,44
(0,74) (0,81) (1,69) 1,13) 1,30)  (0,94) (1,04)
Momentum Uzun Vadeli Tersine D&nUs 1,83 1,48 1,61 1,34 1,33 -0,50 -0,56
2,37) (14 @37 Q97 1,91  (-0,96) -174)
Tahakkuklar Cari Faaliyet isletme Sermayesindeki Degisim 1,29 1,77 1,27 0,71 1,28 -0,01 -0,14
(1,93) (246) (198 (096 (€61 (-0,02) (-0,41)
Tahakkuklar Duran Faaliyet Yukumlultklerindeki Degisim 1,36 117 0,91 1,55 1,42 0,07 0,12
a8n  a83 (127) (2,19) (213) (0,16) (0,30)
Tahakkuklar Doénen Faaliyet Varliklarindaki Degisim 1,32 1,43 1,22 0,58 1,42 0,10 on
1,85 (01 (067) (084) (192 (0,22 (0,27)
Tahakkuklar Doénen Faaliyet Yukamltluklerindeki Degisim 1,07 1,63 1,08 0,90 114 0,06 0,19
asn @17 1,63 1,14) 1,78) (0,16) (0,54)
Tahakkuklar Faaliyet Tahakkuklari 1,66 1,08 1 0,90 1,19 -0,47 -0,54
(2,54) @Q66) 067) 1,21 1,43)  (-1,09) (-1,38)
Tahakkuklar Faaliyet Tahakkuklari Ytuzdesi 1,77 0,82 1,05 0,83 1,01 -0,76 -0,83
(2,45) (@132) (8D 1,13) ae.) (-1,87) (-2,22)
Tahakkuklar Net Faaliyet Varliklari 1,29 1,19 1,64 0,99 0,92 -0,37 -0,39
217) 1,68) (219 (1,38) 117y  (-0,83)  (-0,91)
Tahakkuklar Stok Degisimi 1,80 1,37 117 0,98 1,07 -0,73 -0,68
(253 @85 1,60 (@139 (56) (-1,57) (-1,60)
Tahakkuklar Toplam Tahakkuklar 1,07 1,38 1,53 1,19 0,71 -0,36 -0,25
(1,35) (2,06) (2,44) (1,64) 1,01 (-0,79) (-0,63)
Tahakkuklar Toplam Tahakkuklar Yuzdesi 1,18 1,13 1,45 0,94 0,81 -0,37 -0,38
1,58) (@155 (244) 1,42 (1,03) (-114) (-118)
Tahakkuklar Vergilendirilebilir Gelir/Defter Geliri 0,95 1,39 1,59 1,62 1,31 0,36 0,25
1,33)  (1,94) (2,26) (224) (194) (0,94) (0,68)
Yatirim Anormal Kurumsal Yatirim 1,46 1,52 0,91 1,04 0,90 -0,56 -0,40
1,96) (2,44) O,57) a67) 1,49  (-1,71) (-1,33)
Yatirim Ar-Ge Sermayesi/Defter Varliklari 1,02 0,74 0,51 1,33 1,46 0,44 0,44
1,41  (1,06) (0,66) (@150 (1,90) (1,03) (1,02)
Yatirm Ar-Ge/Satislar 1,45 1,26 113 1,58 1,67 0,22 0,19
(2,05) (223 Q62) (226) (256) (043 (0,37)
Yatirim Duran Faaliyet Varliklarindaki Degisim 1,24 1,09 1,24 0,91 1,25 0,01 0,02
1,72) (1,58 (1,86) 1,41 1,59) (0,03) (0,05)
Yatirim ise Alim Orani 1,58 1,25 1,56 1,15 1,43 -0,15 -0,15
(2,00) (190) (@218 (153 (190) (-0,32) (-0,33)
Yatirim Kisa Vadeli Yatirimlardaki Degisim 1,38 1,42 118 1,40 0,96 -0,42 -0,32
182 (@Q86) (154 (@197) (A54) (-1,03) (-0,94)
Yatirim Maddi Duran Varliklar ve Stoklardaki Degisim 1,38 1,50 0,97 1,39 0,76 -0,63 -0,54
a86) @96 1,60) (179 (104 (-1,73) (-1,49)
Yatirim Net Duran Faaliyet Varliklarindaki Degisim 1,39 1,24 0,97 11 1,10 -0,29 -0,27
aon 1,79 @050 @@70) (140) (-0,62) (-0,6D)
Yatirm Net Faaliyet Varliklarindaki Degisim 1,81 0,95 1,39 1,08 0,83 -0,99 -1,02
2,56) (137) (227) (154) 1,01  (-2,36) (-2,60)
Yatirm Satis BlyUumesi (1 Y1) 1,48 1,21 1,37 1,23 1,03 -0,44 -0,49
(2,08 @74) @195 (192 1,33)  (-1,04) (-1,23)
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Yatirim

Yatirim

Yatirim

Yatirim

Yatirim

Yatirim

Yatirim

Yatirim

Yatirim

Yatirim

Satis BUyUmesi (1 Ceyrek)

Satis BuyUmesi (3 Yil)

Sermaye Harcamasi Bayumesi (1 Yil)

Sermaye Harcamasi Blyumesi (2 Yil)

Sermaye Harcamasi Blyumesi (3 Yil)

Stok BayUmesi

Uzun Vadeli Net Faaliyet Varliklarindaki Degisim

Uzun Vadeli Yatirimlardaki Degisim

Varhk Blyumesi

Yanls Fiyatlama Faktort: Yonetim

1,25
(1,75)
1,62
(2,18)
1,48
(2,02)
1,66
(2,16)
1,48
(1,95)
1,40
(2,08)
1,31
(1,86)
1,37
(1,96)
114
(1,58)
0,68
(0,84)

m
1,75)
1,04
(1,58)
1,81
(2,66)
0,98
(1,60)
114
(1,80)
1,48
(2,01
1,45
(2,00)
0,94
(1,26)
1,54
1,94)
1,48
(1,93

1,35
(2,29)
0,76
(1,26)
1,45
(2,48)
1,27
(213)
0,98
(1,60)
1,27
1,72)
1,47
214)
1,24
(1,84)
1,36
(1,90)
1,43
(2,01

1,32
(2,21)
0,96
(1,53)
1,24
(2,13)
0,96
Q,71)
0,90
(1,57)
1,09
(1,66)
m
(1,66)
1,24
(1,66)
1,50
(2,13)
1,41
(212

1,61
(2,44)
0,74
(1,05)
130
(1,98)
0,84
1,32)
0,87
1,33)
0,99
(1,36)
1,08
(1,39)
1,43
(2,05)
1,01
(1,35)
1,44
(214

0,36
(0,96)
-0,88
(-2,39)
-0,18
(-0,51)
-0,82
(-2,33)
-0,61
(-1,70)
-0,41
(-0,94)
-0,23
(-0,49)
0,05
(0,20)
-0,14
(-0,33)
0,76
(2,02)

0,44
1,15
-0,84
(-2,31)
-0,06
(-0,19)
-0,64
(-1,96)
-0,50
(-1,46)
-0,41
(-1,01)
-0,22
(-0,50)
0,01
(0,05)
-0,13
(-0,34)
0,78
(2,26)
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Tablo 4. Anomali Getirileri ve Alfalari (Kisithh Orneklem)

Kime Degisken Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q5-Q1 Alfa
Borg ihraci Defter Borcundaki Buyime (3 Yil) 0,66 1,29 0,27 1,08 1,29 0,63 0,54
1,21 1,93 (0,37) (1,53) (1,81 (1,65) (1,49

Borg ihraci Finansal YukUmlultklerdeki Degdisim 0,98 0,94 0,29 0,33 0,87 -on -0,02
1,19) 131  (0,40) (0,48) (1,07) (-0,23) (-0,04)

Borg ihraci Net Borc¢ ihraci 1,18 0,78 0,04 0,21 1,10 -0,08 -0,07
(1,56) (1,09) (0,05 (0,3 (1,32) (-0,17) (-0,15)

Borg ihraci Net Finansal Varliklardaki Degisim 0,83 0,61 0,50 0,84 0,24 -0,59 -0,56
(0,96) (0,90) (0,67) 112)  (0,34) (-1,43) (-1,42)

Borg ihraci Net Hisse Senedi ihraci 1,21 1,10 1,19 1,28 0,38 -0,83 -0,77
1,97)  (1,65) 1,74) (1,70)  (0,60) (-2,33) (-2,21)

Borg ihraci Net Toplam ihrac -3,68 -3,61 -6,29 -7,35 -7,22 -3,54 -3,57
(-1,52) (-1,80) (-4,54) (-3,29) (-2,55) (-1,63) (-1)06)

Borg ihraci Net Ozsermaye ihraci -5,38 -4,30 -7,55 -6,81 -6,09 -0,71 0,06
(-2,50) (-2,30) (-3,41) (-3,04) (-2,33) (-0,32) (0,02)

Borg ihraci Ozsermayedeki Degisim 0,56 0,78 0,48 113 0,36 -0,20 -0,19
0,81) (0,98) (0,67) (1,45) (0O55) (-0,48) (-0,48)

Buyukluk Amihud Olcutu 0,80 0,67 0,55 0,82 1,75 0,95 0,98
127y (1,08 (090 @127) (190) (1,05 116)

BlyUklak Dolar islem Hacmi 1,56 1,34 0,73 0,99 0,76 -0,80 -0,95
a9n (2,07 1,23 (1,62) a19)  (-1,04) (-1,3D

Buyukluk Firma Yas! 113 0,72 0,45 0,91 0,65 -0,35 -0,30
1,82) (103) (0,65 (135 (100) (-0,90) (-0,80)

Buyukluk Piyasa Degeri 1,09 0,60 0,47 1,40 0,56 -0,53 -0,59
171)  (0,84) (0,69) (2,04) (0,84) (-1,28) (-1,48)

BlyUklak Sifir islem GUnU Sayisi, Devir Hizi Ayrach (1 Ay) 0,83 1,08 0,81 0,63 1,19 0,36 0,54
119) a64) (1,39 113) (1,66) (0,56) (0,92)

BlyUklak Sifir islem GUnU Sayisi, Devir Hizi Ayrach (12 Ay) 0,86 1,06 0,87 0,91 1,40 0,53 0,73
1,24) 163 147) Q66) (193 (077) 1,15)

BlyUklak Sifir islem GUnU Sayisi, Devir Hizi Ayracli (6 Ay) 0,94 1,08 0,59 1,01 1,53 0,59 0,81
(1,32) 1,67) (0,98) (1,85 (2,09) (0,88) (13N

Buyukluk Yuksek-Dusuk Alis-Satis Fiyat Farki 1,19 0,48 114 0,34 1,42 0,23 0,14
a9n (0,78 (172) (0,49 (196) (046) (0,29

Deger Ar-Ge/Piyasa Degeri -0,26 0,36 1,85 0,46 1,46 1,72 1,60
(-0,32) (0,50) (2,08) (0,74) (2,02) (2,65) (2,57)

Deger Defter/Piyasa Firma Degeri 0,04 0,84 0,84 0,66 0,71 0,66 0,64
(0,07) (0,89) (1,02) (081 (093 (143 (150)

Deger Defter/Piyasa Ozsermayesi 0,10 0,75 0,48 0,65 119 1,08 0,99
(014) (0,97) (0,70) (0,83 (150) (1,85 (1,75)

Deger Faaliyet Nakit Akisi/Piyasa Degeri 0,51 -0,00 0,75 0,67 1,31 0,81 0,86
(0,58) (-0,0) (0,96) (096) (,77) (1,50) (1,68)

Deger FAVOK/Piyasa Firma Degeri 0,12 0,02 0,83 114 0,48 0,35 0,40
(015) (0,02 17) (1,46) (0,63) (0,66) (0,75)

Deger icsel Deger/Piyasa Degeri 0,48 0,22 1,31 0,73 0,81 0,33 0,30
0,68) (0,33) (91D (1,04) (1,05 (0,69) (0,64)

Deger Kazanc¢/Fiyat 0,19 0,07 0,50 0,87 0,95 0,75 0,81
(0,24) (00) (0,72) (1,200 (1,25) 1,41 1,57)




ARASTIRMA RAPORU

Deger Net Bor¢/Fiyat 0,91 0,24 0,42 0,52 0,92 0,02 -0,03
1,34) (0,34) (0,62) (0,58) (1,20) (0,04) (-0,06)
Deger Net Odeme Verimi -5,68 -11,18 -4,29 -6,05 -3,50 2,19 -0,26
(-2,00) (-3,39) (-2,51) (-1,99) (-1,04) (163) (-0,07)
Deger Net Ozsermaye Odemesi 0,79 1,42 0,51 1,03 117 0,39 0,37
1,13 a182) (0,78 Q,77) 1,79) (0,87) (0,87
Deger Satislar/Piyasa Degeri 0,24 0,48 0,92 0,73 117 0,93 0,98
(0,29) (0,65) (1,37) (100) (158 (173) (1,90)
Deger Serbest Nakit Akisi/Fiyat 0,07 -0,04 0,27 0,52 117 1,10 1,13
(0,08) (-0,05) (0,44) (0,76) (1,66) (1,89) (2,00)
Deger Temettl Verimi 0,24 0,31 0,52 0,44 0,84 0,60 0,58
(0,34) (0,50) (0,70) (0,73) (1,22) 1,34) (1,28
Deger Varlklar/Piyasa Degeri 0,12 0,55 0,47 0,59 1,08 0,96 0,87
(017) (81 (061 (082 (13D 1,71  (1,60)
Deger Odeme Verimi -11,85 -5,68 -4,30 -7,02 -2,13 9,72 12,00
(-3,38) (-1,66) (-1,35) (-2,94) (-0,74) (5,26) (5,05)
Deger Ozsermaye Suresi 0,75 1,23 0,14 0,70 0,15 -0,60 -0,59
(0,92) (152) (018 (0,87) (017) (-0,91) (-0,93)
DusUk Kaldirag Altman Z-Skoru 0,37 0,35 0,88 0,10 0,12 -0,25 -0,21
0,48) (0,44 (119) 016) (017) (-0,50) (-0,41)
Dusuk Kaldirag Bor¢/Piyasa Degeri 0,51 0,40 0,51 0,70 1,04 0,54 0,47
(0,76) (0,58) (O,71) (0,80) (1,34) 1,21 1,15)
DusUk Kaldirag Defter Kaldiraci 0,64 0,45 0,54 0,29 1,03 0,39 0,28
(0,88) (0,62) (0,89) (0,37) (1,24) (0,70) (0,53)
DusUk Kaldirac Defter Varlklarinin Likiditesi 0,26 0,84 1,30 0,52 0,75 0,49 0,57
(0,34) (100) 154) (0,72) (@103 (0,97 Q19
DusUk Kaldirac Kaplan-Zingales Endeksi 0,34 0,63 0,34 0,93 0,75 0,40 0,45
(0,54) aam (046) (46) (@08 (109 (122
DusUk Kaldirac Nakit/Varliklar 0,49 0,88 0,69 0,69 0,44 -0,05 -0,06
(0,67) 112) (1,02) (0,93) (0,73) (-0,09) (-01M)
DusUk Kaldirac Piyasa Varliklarinin Likiditesi -0,12 0,95 116 0,87 1,29 1,40 1,30
(-018) (1,03 (1,36) 119) 1,73) (2,60) (2,42)
DusUk Kaldirac Varlik Somutlugu 0,44 0,06 0,29 0,65 0,26 -0,18 -0,10
(0,59) (0,08) (0,50) (0,89) (041 (-0,40) (-0,25)
DusUk Risk Asagdl Yonll Beta 0,91 1,01 1,30 0,65 1,35 0,44 0,13
1,59 1,72) 184) (095 (177) (0,84) (0,28)
Disuk Risk CAPM Firmaya Ozgl Oynaklik (21 Gln) 0,69 0,52 0,72 0,21 0,25 -0,44 -0,42
(0,94) (0,73) am (0,30) (0,30) (-0,77) (-0,76)
Dusuk Risk CAPM Firmaya Ozgl Oynaklik (252 Gin) 0,62 1,09 0,78 1,47 0,65 0,03 0,09
(0,98) (1,78) 1,19) 1,97) (0,89) (0,05 (0O716)
DusUk Risk Dimson Betasi 0,37 1,08 0,74 0,13 0,29 -0,08 -0,20
(0,53) (1,37) (113) (0,18) (0,40) (-0,17) (-0,45)
DuUsuk Risk Dolar islem Hacmi Varyasyon Katsayisi 0,92 0,83 1,09 1,03 1,45 0,54 0,59
1,47) (1,28 a,9m a,en (1,84) (0,73) (0,85)
DUsUk Risk Es Carpiklik 0,89 0,58 0,41 0,27 0,42 -0,47 -0,42
(1,06) (0,80) (0,58) (0,37) (0,63) (-0,79) (-0,74)
DusUk Risk Faaliyet Kaldiraci 0,27 0,34 0,69 0,38 0,43 0,16 0,28
(0,32) (0,53) (0,94) (0,49) (0,66) (0,34) (0,66)
DusUk Risk FF3 Firmaya Ozgl Oynaklik 0,50 0,60 0,41 0,02 0,76 0,26 0,25
(0,75) (0,90) (0,64) (0,04) (0,83) (0,40) (0,38)
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DusUk Risk Frazzini-Pedersen Piyasa Betasi 0,93 0,26 0,61 0,82 0,42 -0,51 -0,57
(1,26) (0,37) (0,88) (1,06) (0,60) (-0,99) (107

Dusuk Risk Getiri Oynakligi 0,57 1,01 0,53 0,06 0,47 -0,10 -0,14
(0,74 (1,50) (0,76) (0,08) (O,61) (-015) (-0,23)

DusUk Risk Hisse Basina Fiyat 1,73 118 0,73 0,35 0,29 -1,44 -1,32
(2,49) 1,71 (1,05) (0,50) (0,43) (-2,92) (-2,73)

DuUsuk Risk Hisse Devir Hizi 1,48 0,99 0,59 1,06 0,92 -0,56 -0,78
(203 (183 (098 (64 (129 (-0,84) (-1,27)

DUsUk Risk Hisse Devir Hizi Varyasyon Katsayisi 0,86 0,96 115 1,20 1,37 0,51 0,55
1,33 (64 (1,89 1,91 1,81 0, 71) (0,81

Dusuk Risk Kazang¢ Degiskenligi 1,10 116 0,53 1,34 0,58 -0,51 -0,53
1,71 a76) (0,89 (164) (0,92 (-1,66) (-1,73)

DuUsUk Risk Nakit Akisi Oynakhgi 0,66 0,94 1,35 0,82 1,22 0,56 0,46
(1,23) (1,38) (2,46) (1,08) 1,41 (0,91) (0,80)

Dusuk Risk Piyasa Betasi 0,61 0,81 0,77 1,08 1,19 0,58 0,47
0,84) (1,26) 115) (1,53) (1,51  (0,98) (0,88)

DuUsuUk Risk Piyasa Korelasyonu 0,52 1,01 0,33 1,07 0,61 0,09 0,06
0,61 1,31 (0,51 (1,72) (0,86) (015 (0,09

DusuUk Risk a-Modeli Firmaya Ozgl Oynaklik -0,00 0,67 0,57 0,20 1,02 1,02 1,05
(-0,00) (0,88) (0,80) (0,27) 112) 1,37) (1,45)

DuUsuUk Risk Toplam Carpiklik 0,22 0,82 -0,01 0,06 0,73 0,51 0,59
(0,30) (@118) (-0,01) (0,09) (1,01 (0,95 112)

Kalite Kalite Eksi Cop: Bilesik 0,63 0,93 1,43 0,92 0,90 0,27 0,48
0,84) (1,28) 2m (1,54) (1,60) (0,60) (1,30)

Kalite Kalite Eksi Cop: BuylUme 1,03 0,70 1,12 1,24 1,04 0,01 0,01
157) (092 (6D 193 (166) (0,02) (0,02

Kalite Kalite Eksi Cop: Guvenlik 118 1,28 0,67 0,67 0,96 -0,21 -0,15
160) (160) (099 (107 (159 (-0,45) (-0,37)

Kalite Kalite Eksi Cop: Karlilik 0,35 116 0,37 0,79 0,14 -0,21 -0,13
(0,45) (1,44) (0O,55) 112) (0,22) (-0,54) (-0,34)

Kalite Kazan¢ Oynakligi 1,33 1,07 1,01 1,02 0,50 -0,83 -0,56
1,71 a162) (153 (@1,70) (0,75 (-1,70) (-1,05)

Kalite Kazang Surekliligi 1,03 0,83 1,04 0,71 1,04 0,01 -0,02
1,57) 129 (158) (@105 (@147) (001 (-0,04)

Kalite Ohlson O-Skoru 0,19 0,80 0,55 0,49 0,31 0,12 0,14
(0,32) (1,09) (0,85) (0,66) (0,40) (0,21) (0,26)

Kalite Piotroski F-Skoru -0,01 0,01 0,06 0,67 0,94 0,95 0,88
(-0,02) (0,01) (0,08 (103 (134) (2,100 (2,10)

Kalite Varlik Devir Hizi 0,48 0,72 0,50 0,43 0,43 -0,05 0,03
(0,55) (0,92) (0,73) (0,58) (0,67) (-0,08) (0,06)

Kalite Yanlhs Fiyatlama Faktora: Performans 1,02 0,98 1,39 0,57 0,82 -0,19 -0,07
(1,53) 1,43) (199) (0,88 (1,30) (-0,38) (-0,14)

Kar BayUmesi Ardisik Kazang Artisi Olan Ceyrek Sayisi 0,47 1,37 1,06 1,41 0,52 0,05 0,17
o7 a84) (136) (1,99 (0,81 O  (0,43)

Kar BayUmesi Brat Marj Degisimi Eksi Satis Degisimi 0,28 0,35 0,02 0,48 0,36 0,09 0,02
(0,35) (0,48) (0,04) (0,68) (0,47) (019) (0,05

Kar Bayumesi Faaliyet Nakit Akisi/Varliklar Oranindaki Degisim 0,64 0,60 0,92 0,77 0,57 -0,07 0,03
0,73)  (0,77) 112) 1,07)  (0,72) (-013) (0,05)

Kar BayUumesi Satis Degdisimi Eksi Alacak Degisimi 0,84 0,16 0,32 0,25 0,70 -0,14 -0,20
115) (0,28) (0,44) (0,42) (01 (-0,28) (-0,4D)




ARASTIRMA RAPORU

Kar BayUmesi Satis Degisimi Eksi SG&A Degisimi 0,28 0,16 0,31 0,51 0,2 -0,16 -0,31
(0,35) (0,25) (0,50) (0,65) (0O15) (-0,32) (-0,67)
Kar BayUmesi Satis Degisimi Eksi Stok Degisimi 0,35 0,67 0,56 0,61 0,32 -0,03 -0,17
(0,61) (0,99) (0,82) (0,94) (042) (-0,08) (-0,45)
Kar BayUmesi Standardize Edilmis Gelir SUrprizi 0,07 0,78 1mm 1,09 1,74 1,67 1,70
(0,09 (@4 Q64 459 (@77) (3,67) (3,92)
Kar BayUmesi Standardize Edilmis Kazang¢ Surprizi 0,15 0,31 0,40 0,87 1,43 1,28 1,20
0,21) (0,44) (063 (022 (1,66) (2,17) (2,16)
Kar BayUmesi Vergi Gideri SUrprizi 0,54 0,04 0,92 1,15 0,61 0,06 0,14
(0,72) (0,05) (1,0) (1,37)  (0,95) (014)  (0,3D
Kar BayUmesi Ceyreklik Varlik Getirisindeki Degisim 0,58 0,17 0,71 1,41 1,32 0,74 0,70
(0,89) (0,28) (1,01 (204) @068 (138) (1,33)
Kar BayUmesi Ceyreklik Ozsermaye Getirisindeki Degisim 0,32 0,25 0,61 0,98 1,63 1,31 1,24
(0,47) (0,40) (0,95) (1,36) (2,00) (2,05) (2,02)
Karhhk Brit Kar/Bir Dénem Onceki Varliklar 0,96 0,87 0,55 0,87 0,38 -0,59 -0,50
1,29 1,12) 0,7 (1,03 (©61) 113  (1,0D
Karhhk Brut Kar/Varliklar o, 7 0,61 0,33 0,18 0,28 -0,43 -0,40
(0,97) (0,84) (0,44) (0,22) (0,44) (-0,85) (-0,83)
Karhhk Faaliyet Kari/Bir D&nem Onceki Defter Varliklari 0,43 0,76 0,84 0,81 0,24 -0,19 -0,07

(0,52) (0,90) (0,98) (105 (0,36) (-0,39) (-0,6)
Eaaliyet Kari/Bir Dénem Onceki Defter

Karhhk Ozsermayesi 0,36 0,63 0,76 0,96 0,47 0,12 0,17
(0,43) (0,83) (0,98 (113) (0,63) (0,27) (0,39)
Karhhk Faaliyet Kari/Defter Varliklari 0,55 0,65 0,70 0,55 0,36 -0,19 -0,07
(0,74) (0,89) (0,94) (0,72) (0,62) (-0,42) (-007)
Karhhk Faaliyet Kari/Defter Ozsermayesi 0,24 0,44 0,51 0,74 0,33 0,08 on
(0,31) (0,60) (0,64) (0,92) (040) (021) (0,27
Karhhk Faaliyet Nakit Akisi/Varlklar 0,53 1,6 0,38 0,86 0,32 -0,21 -0,01
(0,64) (143 (053 (14) (0,58) (-0,44) (-0,01)
Karlhlik is Gucu Verimliligi 0,70 0,20 0,24 0,89 0,29 -0,41 -0,41
(0,98) (0,26) (0,33 (112) (0,38) (-0,84) (-0,86)
Karlhlik Kar Marji 0,23 0,53 0,70 0,56 0,87 0,64 0,53
(0,35) (0,76) (0,93) (0,86) (1,01 1,34) (1,25
Karlilik Nakit Tapan! Faalivet Kari/Bir Donem Onceki 049 099 057 143 019  -029 -015
(0,58) (1,20) (0,78 (1,99) (0,32) (-0,58) (-0,34)
Karlihk Nakit Tabanl Faaliyet Kari/Defter Varliklari 0,66 0,65 0,73 0,99 0,41 -0,26 -0,10
(0,78) (0,86) (0,92) (137) (0,74) (-0,49) (-0,23)
Karlihk Net Faaliyet Varliklari Getirisi 0,07 0,22 115 0,83 0,04 -0,03 0,01
(0,09) (027 (1,33) (116) (0,06) (-0,07) (0,04)
Karlihk Sermaye Devir Hizi 0,80 0,71 0,49 0,12 0,71 -0,09 0,02
(0,96) (0,85 (0,75) (0O17) (1,00) (-0,19) (0,04)
Karlihk Ceyreklik Varlik Getirisi 0,34 0,88 115 0,92 0,89 0,55 0,68
(0,50) (1,21 a,71) 1,48) a,en 1,54) (2,09)
Karlhk Ceyreklik Ozsermaye Getirisi 0,34 0,81 1,01 1,02 1,42 1,08 1,10
O,5H (23 145 (154 (223) (2,36) (2,45)
Karhhk Ozsermaye Getirisi 0,74 0,57 0,64 0,66 0,54 -0,20 -0,13

(0,94) (0O,77) (0,78) (0,93) (0,86) (-0,49) (-0,33)

Kisa Vadeli Geri

DéNs CAPM Firmaya Ozgu Carpiklik 0,63 0,61 0,42 0,14 0,70 0,07 0,15

(0,88) (0,86) (O,61) (019 1,0m 017)  (0,39)
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Kisa Vadeli Geri

Déniis En Yuksek 5 GUnluk Getiri 0,67 0,71 0,50 0,54 0,01 -0,66 -0,68
(0,90) (091 (0,70) (0,83) (001) (-1,26) (-1,35)
Kl_'_sa"\/adeli Geri FF3 Faktdr Modeli Kaynakli Firmaya Ozgu 013 0.46 0.64 032 0.59 0.47 0,51
Doénls Carpikhk
(019) (0,74) (0,90) (050) (0,89 (1,26) (1,42
g'giu\;ade“ Gerl Kisa Vadeli Tersine Déniis 16 095 072 055 046 -071 -074
1,67) 1,32) (0,97) (0,83) (0,63) (-1,26) (-1,33)
ggiu\gade” Gerl Maksimum Gunlik Getiri 064 036 078 066 -003 -067 -067
(0,83) (0,49) (1,09) (0,92) (-0,04) (112 (-118)
ggiu\;adeli Geri gggﬁﬁl%ztciir?re Olceklendirilmis En YUksek 5 0.55 0.68 1,03 0.35 0.21 -0,34 -0,31
0,66) (0,99 (1,55) (0,52) (0,30) (-0,53) (-0,54)
g'giu\;ade“ Geri 4 _Modeli Firmaya Ozgi Carpiklik 008 027 037 050 093 085 0,86
O  (036) (046) (063 1,220 (1,99) (2,07)
Mevsimsellik 1 Y1l Onceki Getiri, Yillik 1,10 0,87 1,28 0,97 1,14 0,04 o
1,64) 1,21 (1,90) (150) (67) (0,09 (0,23
Mevsimsellik 1Yil Onceki Getiri, Yillik Olmayan 0,95 1,52 1,03 0,93 0,61 -0,34 -0,29
(1,43) (2,12) (1,55) (1,48) (0,85) (-0,65) (-0,58)
Mevsimsellik 11-15 Yil Gegmis Getiriler, Yillik 0,64 112 1,65 113 0,81 0,17 0,10
0,88) (1,590 (1,94 1,31 (1,00) (0,33) (0,21
Mevsimsellik 1-15 Yil Gegmis Getiriler, Yillik Olmayan 0,56 1,37 0,99 1,22 1,48 0,92 0,76
0,67) (193 (1,28 1,63)  (1,58) am (1,03)
Mevsimsellik 16-20 Yil Gegcmis Getiriler, Yillik 1,39 0,59 1,32 1,26 0,24 -1,16 -1,15
1,34) (0,74) (1,23) (1,55) (0,28) (-1,64) (-1,63)
Mevsimsellik 16-20 Yil Ge¢gmis Getiriler, Yillik Olmayan 0,97 0,57 0,55 217 0,81 -0,16 -0,34
(101D (0,75) (0,83) (219) (066) (-0,]2) (-0,27)
Mevsimsellik 2-5 Yil Gecmis Getiriler, Yillik 0,47 0,61 0,65 0,55 1,35 0,88 0,83
(0,63) (0,85) (0,97) (0,85 (1,59) (1,55)  (1,48)
Mevsimsellik 2-5 Y1l Gegmis Getiriler, Yilhk Olmayan 1,25 0,79 0,93 0,64 0,46 -0,78 -0,73
(1,55) 112) (126) (1,04) (059 (-1,76) (-1,63)
Mevsimsellik 6-10 Yil Ge¢cmis Getiriler, Yillik 1,67 0,50 0,91 0,63 0,91 -0,76 -0,71
(195) (069 (147) (©O8H (122) (-112) (-1,09)
Mevsimsellik 6-10 Yil Ge¢gmis Getiriler, Yillik Olmayan 1,30 0,45 1,27 0,60 0,82 -0,49 -0,39
(1,68) (0,70) (1,80) (0,86) (1]J0) (-0,92) (-0,79)
Momentum Cari Fiyatin Son Yilin En YUksek Fiyatina Orani 1,19 m 1,08 1,59 0,32 -0,87 -0,79
(1,76) 1,6m) (1,53) (2,33) (0,47) (-1,56) (-1,44)
Momentum Fiyat Momentumu t-12’den t-Te 1,16 1,06 113 0,50 1,16 -0,00 0,10
(1,58) (1,58) (1,65) (0,88) (1,58) (-0,0) (0,16)
Momentum Fiyat Momentumu t-12’den t-7’ye 0,77 1,24 0,87 1,04 0,96 0,20 0,25
1,01 (1,86) 1,37) 154) (1,40) (0,33) (0,47)
Momentum Fiyat Momentumu t-3’ten t-Te 0,69 1,47 0,87 0,87 0,17 -0,52 -0,54
(0,99) (1,98) 116) (1,22) (0,22) (-0,81) (-0,86)
Momentum Fiyat Momentumu t-6’dan t-1'e 1,10 118 1,08 1,30 0,36 -0,74 -0,67
1,60)  (1,78) 1,62) (1,70) (0,50) (-1,34) (-1,24)
Momentum Fiyat Momentumu t-9’dan t-1'e 1,36 0,93 1,03 0,99 0,69 -0,67 -0,62
(199 (1,40) (1,54) 1,61 (1,00) 1) (-1,06)
Momentum Kalintt Momentum t-12’den t-Te 0,27 0,52 1,10 1,46 0,83 0,56 0,52
(0,36) (0,80) (1,60) (204 113) 1,09 (1,09




ARASTIRMA RAPORU

Momentum Kalintt Momentum t-6’dan t-Te 0,58 0,31 0,86 0,86 0,80 0,22 0,24
(0,95) (O,51) (1,27) (1,28) (118) (0,44) (0,51
Momentum Uzun Vadeli Tersine DénUs 1,36 0,90 0,21 1,19 0,27 -1,09 -1,03
(1,68) 115)  (0,33) (1,43) (0,37) (-2,36) (-2,31)
Tahakkuklar Cari Faaliyet isletme Sermayesindeki Degisim 0,93 0,83 0,60 0,19 1,41 0,48 0,30
1,19 a116)  (0,99) (0,26) (1,58) (0,97) (0,69
Tahakkuklar Duran Faaliyet YukumlulUklerindeki Degisim 0,61 0,42 0,66 0,98 1,06 0,44 0,42
(0,79) (0,63) (0,85) (1,28) (1,50) (1,00) (1,04)
Tahakkuklar Dénen Faaliyet Varliklarindaki Degisim 0,64 0,92 0,88 -0,02 1,35 0,72 0,78
0,80) (1,39 (1,25) (-0,03) (1,60) 1,01 a,2n
Tahakkuklar Doénen Faaliyet YukUmlaltklerindeki Degisim 0,86 0,70 0,40 1,24 0,60 -0,27 -O,n
(1,05) (0,99) (0,63 (1,48) (0,83) (-0,51) (-0,23)
Tahakkuklar Faaliyet Tahakkuklari 0,70 0,73 0,82 0,70 0,61 -0,10 -0,29
(0,98) (1,22) (114)  (0,85) (0,64) (-0,19) (-0,66)
Tahakkuklar Faaliyet Tahakkuklari Ytzdesi 0,93 0,45 1,06 0,26 0,43 -0,50 -0,70
Q17 0,81 (153 (0,35) (0,45 (-1,04) (-1,64)
Tahakkuklar Net Faaliyet Varliklari 0,69 0,41 0,97 1,03 0,05 -0,64 -0,58
1,03) (0,63 (24) (028 (007) (1,45 (-1,30)
Tahakkuklar Stok Degisimi 0,54 0,75 0,52 0,19 0,99 0,45 0,39
(0,68) (0,88) (0,80) (026) (1,22) (087) (0,82
Tahakkuklar Toplam Tahakkuklar 0,63 0,75 0,83 0,63 0,30 -0,33 -0,39
(0,75) (108) (132 (086) (0,37) (-0,65) (-0,87)
Tahakkuklar Toplam Tahakkuklar Ytzdesi 0,49 0,95 0,59 0,46 0,29 -0,19 -0,25
(0,57) 1,31  (0,99) (0,72) (0,33) (-0,50) (-0,72)
Tahakkuklar Vergilendirilebilir Gelir/Defter Geliri 0,16 112 0,63 0,95 0,51 0,36 0,26
(0,23) (141 (©O86) (129) (0,70) (0,98 (0,73)
Yatirim Anormal Kurumsal Yatirim 1,18 0,81 0,39 1,22 0,45 -0,73 -0,63
148) (1,36) (061 (167 (0,70) (-1,99) (-1,85)
Yatirm Ar-Ge Sermayesi/Defter Varliklari 1,32 1,41 -0,23 1,63 2,07 0,75 0,73
(1,35) (1,95) (-0,24) (,76) (2,59) (0,86) (0,88)
Yatirm Ar-Ge/Satislar 0,15 0,70 0,42 0,64 2,01 1,86 1,78
(0,22) (1,00) (0,67) (1,00) (2,55) (2,54) (2,56)
Yatirm Duran Faaliyet Varlklarindaki Degisim 0,61 0,51 0,84 0,90 0,42 -0,19 -0,24
(0,82) (0,81 1,18) (1,24) (0,48) (-0,41) (-0,54)
Yatirim ise Alim Orani 0,72 0,59 0,62 0,70 0,81 0,09 0,02
(0,94) (O,78) (0,92) (0,85 (119 (0,19) (0,04)
Yatirm Kisa Vadeli Yatirimlardaki Degisim 0,67 0,21 0,76 0,78 0,16 -0,51 -0,45
(0,85) (0,26) (0,87) (1,02) (022) (-1,25) (-119)
Yatirm Maddi Duran Varliklar ve Stoklardaki Degisim 0,82 119 0,62 1,03 0,69 -0,13 -0,12
1,19 (1,24) (0,95 (1,26) (0,88) (-0,33) (-0,32)
Yatirm Net Duran Faaliyet Varliklarindaki Degisim 0,63 0,40 1,20 0,72 0,44 -0,19 -0,19
(0,83) (0,65) (1,58 (1,02) (051) (-0,45) (-0,48)
Yatirm Net Faaliyet Varliklarindaki Degisim 1,04 0,43 0,90 0,79 0,36 -0,67 -0,74
(1,33)  (0,63) (1,33) (0,99) (0,40) (-1,36) (-1,56)
Yatirim Satis BuyUmesi (1 Y1) on 0,65 0,45 0,77 0,52 0,40 0,38
(015) (0,91 (063 (102 (06D (078 (077
Yatirim Satis BUyUmesi (1 Ceyrek) 0,46 0,44 0,28 1,24 0,87 0,41 0,45
(0,63) (0,74) (046) (61 123 (0,97 Q07
Yatirm Satis BuyUmesi (3 Yil) 0,35 0,68 0,43 0,46 0,08 -0,27 -0,24
(0,45) (0,94) (058) (0,63) (0J10) (-0,81) (-0,73)

29



30

CEF

viL

Yatirim

Yatirim

Yatirim

Yatirim

Yatirim

Yatirim

Yatirim

Yatirim

CENTER OF EXCELLENCE
IN FINANCE
SABANCI UNIVERSITY

Sermaye Harcamasi Blyumesi (1 Yil)

Sermaye Harcamasi Blyumesi (2 Yil)

Sermaye Harcamasi BUyumesi (3 Yil)

Stok BlUyUmesi

Uzun Vadeli Net Faaliyet Varliklarindaki Degisim

Uzun Vadeli Yatirimlardaki Degdisim

Varlik BayUmesi

Yanlis Fiyatlama Faktori: Yonetim

1,16
(1,66)
1,30
(1,78)
0,89
1,21)
0,57
(0,78)
0,75
1,13
114
(1,56)
0,34
(0,46)
0,19
(0,22)

0,84
(1,20)
0,60
(0,83)
0,94
1,44)
0,75
(0,97)
0,71
(1,04)
-0,12
(-0,16)
1,39
1,73)
0,81
(1,04)

1,04
(1,56)
0,68
(1,08)
0,52
0, 77)
0,86
(1,20)
0,52
(0,82)
0,84
1,23)
0,72
(0,99)
0,87
17>

0,87
1,53
0,49
(0,89)
0,74
(1,09
0,45
(0,63)
0,96
(1,46)
115
(1,40)
0,53
0,81
0,43
(0,68)

0,26
(0,39)
0,41
(0,53
0,58
(0,92)
0,91
117)
0,53
(0,74)
0,62
(0,85)
0,45
(0,54)
0,69
(1,02)

-0,89
(-2,11)
-0,89
(-1,61)
-0,31
(-0,76)
0,34
(0,76)
-0,22
(-0,40)
-0,53
(-1,46)
on
(0,33)
0,50
(1,20)

-0,77
(-1,82)
-0,88
(-1,63)
-0,26
(-0,66)
0,33
(0,78)
-0,17
(-0,31)
-0,53
(-1,47)
0,13
(0,37)
0,48
1,27)




ARASTIRMA RAPORU

| Referanslar

Abarbanell, J. S., & Busheg, B. J. (1998). Abnormal returns
to a fundamental analysis strategy. The Accounting
Review, 73(1), 19-45.

Ali, A., Hwang, L.-S., & Trombley, M. A. (2003). Arbitrage
risk and the book-to-market anomaly. Journal of
Financial Economics, 69(2), 355-373.

Amihud, Y. (2002). llliquidity and stock returns: Cross-
section and time-series effects. Journal of Financial
Markets, 5(1), 31-56.

Anderson, C. W., & Garcia-Feijoo, L. (2006). Empirical
evidence on capital investment, growth options, and
security returns. The Journal of Finance, 61(1), 171-194.

Ang, A, Chen, J., & Xing, Y. (2006). Downside risk. The
Review of Financial Studies, 19(4), 1191-1239.

Ang, A., Hodrick, R. J,, Xing, Y., & Zhang, X. (2006). The
cross-section of volatility and expected returns. The
Journal of Finance, 61(1), 259-299.

Asness, C., Frazzini, A., Gormsen, N. J., & Pedersen, L.
H. (2020). Betting against correlation: Testing theories
of the low-risk effect. Journal of Financial Economics,
135(3), 629-652.

Asness, C. S., Frazzini, A., & Pedersen, L. H. (2019).
Quality minus junk. Review of Accounting Studies,
24(1), 34-12.

Balakrishnan, K., Bartov, E., & Faurel, L. (2010). Post
loss/profit announcement drift. Journal of Accounting
and Economics, 50(1), 20-41.

Bali, T. G., Brown, S. J., & Tang, Y. (2017). Is economic
uncertainty priced in the cross-section of stock returns?
Journal of Financial Economics, 126(3), 471-489.

Bali, T. G., Cakici, N., & Whitelaw, R. F. (2011). Maxing out:
Stocks as lotteries and the cross-section of expected
returns. Journal of Financial Economics, 99(2), 427-446.

Bali, T. G., Engle, R. F,, & Murray, S. (2016). Empirical
asset pricing: The cross section of stock returns. John
Wiley & Sons.

Ball, R., Gerakos, J., Linnainmaa, J. T., & Nikolaev, V.
(2016). Accruals, cash flows, and operating profitability
in the cross section of stock returns. Journal of Financial
Economics, 121(1), 28-45.

Banz, R. W. (1981). The relationship between return and
market value of common stocks. Journal of Financial
Economics, 9(1), 3-18.

Barbee, W. C., Jr., Mukheriji, S., & Raines, G. A. (1996). Do
sales-price and debt-equity explain stock returns better
than book-market and firm size? Financial Analysts
Journal, 52(2), 56-60.

Barth, M. E,, Elliott, J. A., & Finn, M. W. (1999). Market
rewards associated with patterns of increasing earnings.
Journal of Accounting Research, 37(2), 387-413.

Basu, S. (1983). The relationship between earnings’ yield,
market value and return for NYSE common stocks:
Further evidence. Journal of Financial Economics, 12(1),
129-156.

Belo, F.,, & Lin, X. (2012). The inventory growth spread.
The Review of Financial Studies, 25(1), 278-313.

Belo, F, Lin, X., & Bazdresch, S. (2014). Labor hiring,
investment, and stock return predictability in the cross
section. Journal of Political Economy, 122(1), 129-177.

Bhandari, L. C. (1988). Debt/equity ratio and expected
common stock returns: Empirical evidence. The Journal
of Finance, 43(2), 507-528.

Blitz, D., Huij, J., & Martens, M. (2011). Residual momentum.
Journal of Empirical Finance, 18(3), 506-521.

Bouchaud, J.-P.,, Krueger, P., Landier, A., & Thesmar, D.
(2019). Sticky expectations and the profitability anomaly.
The Journal of Finance, 74(2), 639-674.

Boudoukh, J., Michaely, R., Richardson, M., & Roberts, M.
R. (2007). On the importance of measuring payout yield:
Implications for empirical asset pricing. The Journal of
Finance, 62(2), 877-915.

31



32

CENTER OF EXCELLENCE

C E F IN FINANCE

v SABANCI UNIVERSITY

Bradshaw, M. T,, Richardson, S. A., & Sloan, R. G. (2006).
The relation between corporate financing activities,
analysts’ forecasts and stock returns. Journal of
Accounting and Economics, 42(1-2), 53-85.

Brennan, M. J,, Chordia, T., & Subrahmanyam, A. (1998).
Alternative factor specifications, security characteristics,
and the cross-section of expected stock returns. Journal
of Financial Economics, 49(3), 345-373.

Chan, L. K., Lakonishok, J., & Sougiannis, T. (2001). The
stock market valuation of research and development
expenditures. The Journal of Finance, 56(6), 2431-2456.
Chen, A. Y. (2021). The limits of p-hacking: Some thought
experiments. The Journal of Finance, 76(5), 2447-2480.

Chen, A. Y. (2024). Do t-statistic hurdles need to be
raised? Management Science, 71(7), 5830-5848.

Chen, A. Y., & McCoy, J. (2024). Missing values handling
for machine learning portfolios. Journal of Financial
Economics, 155, 103815.

Chen, A. Y., & Zimmermann, T. (2020). Publication bias
and the cross-section of stock returns. The Review of
Asset Pricing Studies, 10(2), 249-289.

Chen, A. Y, & Zimmermann, T. (2022). Open source
cross-sectional asset pricing. Critical Finance Review,
11(2), 207-264.

Chordia, T., Subrahmanyam, A., & Anshuman, V. R. (2001).
Trading activity and expected stock returns. Journal
of Financial Economics, 59(1), 3-32.

Cochrane, J. H. (2011). Presidential address: Discount
rates. The Journal of Finance, 66(4), 1047-1108.

Cooper, M. J.,, Gulen, H., & Schill, M. J. (2008). Asset
growth and the cross-section of stock returns. The
Journal of Finance, 63(4), 1609-1651.

Corwin, S. A., & Schultz, P. (2012). A simple way to
estimate bid-ask spreads from daily high and low prices.
The Journal of Finance, 67(2), 719-760.

Daniel, K., & Titman, S. (2006). Market reactions to
tangible and intangible information. The Journal of
Finance, 61(4), 1605-1643.

Datar, V. T,, Naik, N. Y., & Radcliffe, R. (1998). Liquidity and
stock returns: An alternative test. Journal of Financial
Markets, 1(2), 203-219.

De Bondt, W. F., & Thaler, R. (1985). Does the stock
market overreact? The Journal of Finance, 40(3),
793-805.

Dechow, P. M., Sloan, R. G., & Soliman, M. T. (2004).
Implied equity duration: A new measure of equity risk.
Review of Accounting Studies, 9(2), 197-228.

Desai, H., Rajgopal, S., & Venkatachalam, M. (2004).
Value-glamour and accruals mispricing: One anomaly
or two? The Accounting Review, 79(2), 355-385.

Dichey, I. D. (1998). Is the risk of bankruptcy a systematic
risk? The Journal of Finance, 53(3), 1131-1147.

Dimson, E. (1979). Risk measurement when shares
are subject to infrequent trading. Journal of Financial
Economics, 7(2), 197-226.

Fairfield, P. M., Whisenant, J. S., & Yohn, T. L. (2003).
Accrued earnings and growth: Implications for future
profitability and market mispricing. The Accounting
Review, 78(1), 353-371.

Fama, E. F., & French, K. R. (1992). The cross-section of
expected stock returns. The Journal of Finance, 47(2),
427-465.

Fama, E. F.,, & French, K. R. (2015). A five-factor asset
pricing model. Journal of Financial Economics, 116(1),
1-22.

Fama, E. F., & MacBeth, J. D. (1973). Risk, return, and
equilibrium: Empirical tests. Journal of Political Economy,
81(3), 607-636.

Fama, E. F, & French, K. R. (2017). International tests of
a five-factor asset pricing model. Journal of Financial
Economics, 123(3), 441-463.

Foster, G.,, Olsen, C., & Shevlin, T. (1984). Earnings
releases, anomalies, and the behavior of security returns.
The Accounting Review, 59(4), 574-603.




ARASTIRMA RAPORU

Francis, J., LaFond, R., Olsson, P. M., & Schipper, K.
(2004). Costs of equity and earnings attributes. The
Accounting Review, 79(4), 967-1010.

Frankel, R., & Lee, C. M. (1998). Accounting valuation,
market expectation, and cross-sectional stock returns.
Journal of Accounting and Economics, 25(3), 283-319.

Frazzini, A., & Pedersen, L. H. (2014). Betting against
beta. Journal of Financial Economics, 111(1), 1-25.

George, T. J., & Hwang, C.-Y. (2004). The 52-week high
and momentum investing. The Journal of Finance, 59(5),
2145-2176.

Hafzalla, N., Lundholm, R., & Matthew Van Winkle, E.
(2011). Percent accruals. The Accounting Review, 86(1),
209-236.

Hahn, J., & Lee, H. (2009). Financial constraints, debt
capacity, and the cross-section of stock returns. The
Journal of Finance, 64(2), 891-921.

Harvey, C. R. (2017). Presidential address: The scientific
outlook in financial economics. The Journal of Finance,
72(4), 1399-1440.

Harvey, C. R, Liu, Y., & Zhu, H. (2016). ... and the cross-
section of expected returns. The Review of Financial
Studies, 29(1), 5-68.

Harvey, C. R., & Siddique, A. (2000). Conditional
skewness in asset pricing tests. The Journal of Finance,
55(3), 1263-1295.

Haugen, R. A., & Baker, N. L. (1996). Commonality in
the determinants of expected stock returns. Journal
of Financial Economics, 41(3), 401-439.

Heston, S. L., & Sadka, R. (2008). Seasonality in the
cross-section of stock returns. Journal of Financial
Economics, 87(2), 418-445.

Hirshleifer, D., Hou, K,, Teoh, S. H., & Zhang, Y. (2004). Do
investors overvalue firms with bloated balance sheets?
Journal of Accounting and Economics, 38, 297-331.

Hou, K., Xue, C., & Zhang, L. (2015). Digesting anomalies:
An investment approach. The Review of Financial
Studies, 28(3), 650-705.

Hou, K., Xue, C., & Zhang, L. (2020). Replicating anomalies.
The Review of Financial Studies, 33(5), 2019-2133.

Huang, A. G. (2009). The cross section of cashflow
volatility and expected stock returns. Journal of
Empirical Finance, 16(3), 409-429.

Jegadeesh, N. (1990). Evidence of predictable behavior
of security returns. The Journal of Finance, 45(3), 881-
898.

Jegadeesh, N., & Livnat, J. (2006). Revenue surprises
and stock returns. Journal of Accounting and Economics,
41(1-2), 147-171.

Jegadeesh, N, & Titman, S. (1993). Returns to buying
winners and selling losers: Implications for stock market
efficiency. The Journal of Finance, 48(1), 65-91.

Jensen, T. |, Kelly, B., & Pedersen, L. H. (2023). Is there
a replication crisis in finance? The Journal of Finance,
78(5), 2465-2518.

Jiang, G, Lee, C. M., & Zhang, Y. (2005). Information
uncertainty and expected returns. Review of Accounting
Studies, 10(2-3), 185-221.

Kozak, S., Nagel, S., & Santosh, S. (2020). Shrinking the
cross-section. Journal of Financial Economics, 135(2),
271-292.

Lakonishok, J., Shleifer, A., & Vishny, R. W. (1994).
Contrarian investment, extrapolation, and risk. The
Journal of Finance, 49(5), 1541-1578.

Lamont, O,, Polk, C., & Saa-Requejo, J. (2001). Financial
constraints and stock returns. The Review of Financial
Studies, 14(2), 529-554,

Lev, B., & Nissim, D. (2004). Taxable income, future
earnings, and equity values. The Accounting Review,
79(4), 1039-1074.

Li, F. (2011). Earnings quality based on corporate
investment decisions. Journal of Accounting Research,
49(3), 721-752.

Linnainmaa, J. T., & Roberts, M. R. (2018). The history
of the cross-section of stock returns. The Review of
Financial Studies, 31(7), 2606-2649.

33



34

CENTER OF EXCELLENCE

C E F IN FINANCE

v SABANCI UNIVERSITY

Litzenberger, R. H., & Ramaswamy, K. (1979). The effect
of personal taxes and dividends on capital asset prices:
Theory and empirical evidence. Journal of Financial
Economics, 7(2), 163-195.

Liu, W. (2006). A liquidity-augmented capital asset
pricing model. Journal of Financial Economics, 82(3),
631-671.

Loughran, T., & Wellman, J. W. (2011). New evidence on
the relation between the enterprise multiple and average
stock returns. Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 46(6), 1629-1650.

Lyandres, E., Sun, L., & Zhang, L. (2008). The new issues
puzzle: Testing the investment-based explanation. The
Review of Financial Studies, 21(6), 2825-2855.

MclLean, R. D., & Pontiff, J. (2016). Does academic
research destroy stock return predictability? The Journal
of Finance, 71(1), 5-32.

Miller, M. H., & Scholes, M. S. (1982). Dividends and
taxes: Some empirical evidence. Journal of Political
Economy, 90(6), 1118-1141.

Newey, W. K., & West, K. D. (1987). A simple, positive
semi-definite, heteroskedasticity and autocorrelation
consistent covariance matrix. Econometrica, 55(3),
703-708.

Novy-Marx, R. (2011). Operating leverage. Review of
Finance, 15(1), 103-134.

Novy-Marx, R. (2012). Is momentum really momentum?
Journal of Financial Economics, 103(3), 429-453.

Novy-Marx, R. (2013). The other side of value: The gross
profitability premium. Journal of Financial Economics,
108(1), 1-28.

Ortiz-Molina, H., & Phillips, G. M. (2014). Real asset
illiquidity and the cost of capital. Journal of Financial
and Quantitative Analysis, 49(1), 1-32.

Palazzo, B. (2012). Cash holdings, risk, and expected
returns. Journal of Financial Economics, 104(1), 162-185.

Penman, S. H., Richardson, S. A., & Tuna, |. (2007).
The book-to-price effect in stock returns: Accounting

for leverage. Journal of Accounting Research, 45(2),
427-467.

Piotroski, J. D. (2000). Value investing: The use of
historical financial statement information to separate
winners from losers. Journal of Accounting Research,
38(Suppl.), 1-41.

Pontiff, J., & Woodgate, A. (2008). Share issuance and
cross-sectional returns. The Journal of Finance, 63(2),
921-945.

Richardson, S. A,, Sloan, R. G, Soliman, M. T.,, & Tuna,
I. (2005). Accrual reliability, earnings persistence and
stock prices. Journal of Accounting and Economics,
39(3), 437-485.

Rosenberg, B., Reid, K., & Lanstein, R. (1985). Persuasive
evidence of market inefficiency. The Journal of Portfolio
Management, 11(3), 9-16.

Sloan, R. G. (1996). Do stock prices fully reflect
information in accruals and cash flows about future
earnings? The Accounting Review, 71(3), 289-315.

Soliman, M. T. (2008). The use of DuPont analysis by
market participants. The Accounting Review, 83(3),
823-853.

Stambaugh, R. F,, & Yuan, Y. (2017). Mispricing factors.
The Review of Financial Studies, 30(4), 1270-1315.

Thomas, J., & Zhang, F. X. (2011). Tax expense momentum.
Journal of Accounting Research, 49(3), 791-821.

Thomas, J. K., & Zhang, H. (2002). Inventory changes
and future returns. Review of Accounting Studies, 7(2),
163-187.

Titman, S., Wei, K. C. J., & Xie, F. (2004). Capital
investments and stock returns. The Journal of Financial
and Quantitative Analysis, 39(4), 677-700.

Xie, H. (2001). The mispricing of abnormal accruals.
The Accounting Review, 76(3), 357-373.







iLETiSiM
Sabanci Center 4. Levent 34330 istanbul

cef@sabanciuniv.edu
cef.sabanciuniv.edu



