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Borsa istanbul’da Iceriden Ogrenenlerin Getirileri

Returns of Insiders in Borsa Istanbul

Serkan UNAL!

Oz

Amag: Bu calismada Borsa Istanbul’da igeriden &grenenlerin islem
yaptigt hisselerin performanslari analiz edilmistir.
Tasarim/Yontem: Arastirmada 2015 ve 2020 yillari arasinda
iceriden Ogrenenler tarafindan KAP’a sunulan 2131 adet bildirim
indirilmistir. t testleri vasitasiyla bu bildirimlere konu olan hisselerin
performanslari analiz edilmistir.

Bulgular: Iceriden oOgrenenler piyasayr etkin bir sekilde
zamanlayabilmektedirler. Genellikle diisiik performans gostermis
hisseleri almakta ve yiiksek performans gostermis hisseleri
satmaktadirlar. Alim tutarlarmm yiiksekligi ile elde ettikleri
performans arasinda anlaml bir iliski bulunmamaktadir. Davranissal

olarak yiiksek performans gosteren hisseleri satma, disiik
performans gosteren hisseleri ise alma yoniinde yanlilik
gostermektedirler.

Smirhiliklar: Arastirma yalnizca BIST100 hisselerini ve 2015-2020
zaman araligmi kapsamaktadir.

Ozgiinliik/Deger: Calismanmn dénemi, 15 Temmuz 2016 darbe
girisimi, 2018 Agustosundaki kur soku ve sermaye piyasalarinda
2020 yili Mart aymnda Covid 19 nedeniyle yasanan sert diisiis gibi
onemli olaylar1 kapsamaktadir. Bu sayede igeriden &grenen
islemlerinin  degisik piyasa sartlarinda degerlendirilebilmesi
miimkiin olmaktadir. Ayrica igeriden 6grenen islemlerinde, gecmis
hisse performanslarinin olusturdugu yanlhlik etkisi de incelenmistir.
Anahtar Kelimeler: Igeriden Ogrenenlerin Ticareti, Igsel Bilgi,
Etkin Piyasalar, Cipalama Etkisi, Borsa istanbul

Abstract

Purpose: This study aims to determine the performance of the
insider in Borsa Istanbul.

Design/Methodology: In the research, between 2015 and 2020,
2131 notifications submitted to PDP by insiders were downloaded.
The performances of the equities subject to these notifications were
analyzed by t-tests.

Findings: Insiders can effectively time the market. They usually buy
underperforming stocks and sell overperforming stocks. There is no
significant relationship between the purchase amount and the
performance they achieve. They are behaviorally biased to sell
stocks with high past performances and buy stocks with low past
performances.

Limitations: The research comprises only the equities in the
BIST100 index and the 2015-2020 time period.

Originality/Value: The period of the study comprises important
events such as the coup attempt of 15 July 2016, the exchange rate
shock in August 2018, and the sharp fall in the capital markets in
March 2020 due to Covid 19. Thus, it is possible to evaluate insider
transactions under different market conditions. In addition, the bias
effect of past stock performance in insider transactions was also
examined.
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Anchoring Affect, Borsa Istanbul
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1. GIRIS

Sirketlerin yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler, disaridaki yatirimeilara kiyasla birinci elden
sirketle ilgili bilgileri 6grenme sansina sahiptirler. Hakim hissedarlar yonetim kurulu tiyelerini ve
yOneticileri atamakta ve dolayisiyla atadiklar1 personel araciligi ile ya da bizzat yonetim kurulunda ve
icrada gorev alarak sirketin igsel bilgilerine erisim imkan1 saglamaktadirlar. Ayrica sirketin gelecegini
sekillendirecek kararlar1 verme gliciine sahip olan paydaslarin diger yatirimcilara kiyasla sirketin
gelecegi ile ilgili daha net fikir sahibi olmalari, giiniimiiz seffaflik uygulamalarma karsin,
kagiilmazdir. Diger yandan yiiksek fonlar yoneten yatirimcilar dlgek ekonomisinden faydalanmakta
ve birim islem maliyetlerini diger siradan yatirimcilara kiyasla oldukca diisiik seviyelere
cekebilmektedirler. Bu sayede sirket yonetimleriyle 6zel goriismeler ayarlamalar1 ve arastirma hizmeti
veren kurumlardan 6zel damismanlik ve raporlama hizmeti alabilmeleri s6z konusudur. Biitiin bu
kosullar hisse senetleri piyasasinda bilgi asimetrisinin (Dierkens, 1991) olusmasina imkadn veren
sartlar1 hazirlamaktadir. Hakim ortaklar hem karar alma giicline hem de igsel bilgiyi firsata ¢evirme
yetenegine sahiptir. Bu da halka agik paylarin sahiplerinin kimi durumlarda vekalet maliyetlerine
katlanmasina yol agmaktadir (Unal & Derdiyok, 2020). Degisik iilkelerde yapilan akademik
calismalar iceriden 6grenenlerin icsel bilgiyi avantaja cevirerek hisse senetlerinde piyasa getirisini
asan karl iglemler gergeklestirebildiklerini belirtmektedir (Eckbo & Smith, 1998; Esen vd., 2019;
Marin & Olivier, 2008). Tiirkiye’de igeriden 6grenenler tarafindan gergeklestirilen islemleri analiz
eden calismalar incelendiginde, Dogu ve digerleri (2010),Tahaoglu ve Guner (2011) igeriden
Ogrenenlerin icsel bilgiyi avantaja cevirebildiklerini ve piyasa ortalamalarinin istiinde getiri
saglayabildiklerini bildirmekteyken, Varli (2018) ise, analizinde igeriden 6grenenlerin anormal getiri
elde edemedigi ¢ikarimi yapmustir.

Bu calismada iceriden Ogrenen yatirimcilarin 2015 ve 2020 yillar1 arasinda BIST100
endeksinde bulunan sirketlerde yapmis olduklar islemler incelenmistir. Arastirma kapsaminda dort
tane arastirma sorusuna yanit aranmustir. 11k iki asamada igeriden 6grenenlerin piyasayr zamanlama
konusunda ne kadar yetenekli olduklar1 ve hisse bazli i¢sel bilgiyi ne derece kara donustiirebildikleri
test edilmistir. Uciincii asamada islem tutarlarmin biiyiikliigiiniin iceriden 6grenenlerin islemlerinin
performanslarina etki edip etmedigi analiz edilmistir. Dordiincii asamada ise davranigsal olarak
iceriden Ogrenenlerin, ¢ipalama etkisi nedeniyle yiiksek performans gdstermis hisseleri satma, diisiik
performans gostermis hisseleri ise alma konusundaki yanliliklar1 arastirilmistir.

Iceriden 6grenenlerin yapmis olduklar1 islemlerdeki motivasyonlarmin ve yine islemlerinde
elde ettikleri performanslarinin anlagilmasi hem borsadaki yatirimcilar hem de diizenleyici otoriteler
acgisindan Oneme sahiptir. Borsa yatirimcilart agisindan diisiiniildiigiinde, sahip olduklar1 ya da yeni
yatirnm diisiindiikleri hisselerde, igeriden 6grenenler tarafindan gergeklestirilen islemlere ne derecede
onem vermeleri gerektigi soru isaretidir. Bu arastirma sonucu elde edilen bulgular, kamuyu aydinlatma
platformundaki duyurularin 6nem derecesinin tespit edilmesine katki sunmakta ve yatirimcilara bu
acidan fikir vermektedir. Diger yandan igeriden 6grenenlerin islemlerinin performanslar: ile kamuya
heniiz duyurulmamus igsel bilgiyi kullanmalar1 arasinda pozitif bir iligki s6z konusudur. Etkin igleyen
bir piyasada iceriden Ogrenenlerin avantaj saglamasi olanaksizdir. Diizenleyici otoriteler agisindan da
bu arastirmada elde edilen bulgular, seffaflik ilkelerinin daha etkin bir sekilde uygulanmasi ve
piyasalarin etkinligini artiracak Onlemlerin alinmasi noktasinda karar vermeye yardimci bilgi
sunmaktadir.

Borsa Istanbul, Tiirkiye’de devam eden yiiksek enflasyon problemi ve para ve maliye
politikalarinda yasanan sert degisimlerle son yillarda diger birgok piyasadan ayrismustir (Unal, 2020).
Borsa Istanbul’un son yillarda siirekli inis ve cikis hareketleri yapan yapisi igeriden Ogrenenler
acisindan diger piyasalara kiyasla daha ¢ok alim ve satim firsati vermektedir. Diger yandan gelismis
iilkelerde igeriden dgrenen islemleriyle ilgili ¢ok sayida ¢alisma yapilmis olmasina ragmen Tiirkiye’de
yapilan ¢alismalar nispeten sinirli sayidadir (Dogu vd., 2010; Tahaoglu & Guner, 2011). Bu nedenle
Borsa Istanbul 6zelinde yapilan bu galismanin literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar incelendiginde Dogu ve digerlerinin (2010) 2005 ve 2007 yillart
arasini; Tahaoglu ve Guner’in (2011) ise 2007 ve 2008 yillar1 arasindaki donemi inceledikleri
goriilmektedir. 2008 ve 2012 yillar1 arasinda nispeten daha uzun bir zaman dilimini incelemis olan
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Varli (2018) ise, analizinde dogrudan KAP bildirimleri kullanmak yerine yatirimeilarin portfoy
biiyiikliiklerinden hareketle farkli bir yaklasim tarzi kullanmistir. Akin ve Esen (2019) ise, icerden
Ogrenenlerin islemlerini degerlendirmelerine karsin performansla ilgili herhangi bir analiz
yapmamuslardir. Bu aragtirma ise 2015°ten baglayarak 2020 yillina kadar 6 yillik nispeten daha uzun
bir dénemi kapsamaktadir. Calismanin dénemi, 15 Temmuz 2016 darbe girisimi, 2018 Agustosundaki
kur soku ve sermaye piyasalarinda 2020 yili Mart ayinda Covid 19 nedeniyle yasanan sert diisiis gibi
onemli olaylar1 kapsamaktadir. Bu sayede iceriden 0grenen islemlerinin degisik piyasa sartlarinda
degerlendirilebilmesi miimkiin olmaktadir.

Bu calismada yalnizca igeriden 6grenen islemlerinin performansi incelenmemis ayni zamanda
iceriden Ogrenen islemlerinde diger yatirimcilart yonlendirmeye doniik sinyal etkisinin ne derecede
motivasyon kaynagi oldugu da analiz edilmistir. Ayrica igeriden &grenen islemlerinde elde edilen
performansin ilgili hisse senetlerinin ge¢mis performansiyla kiyaslanmasi davranigsal olarak da bu
islemlerin analiz edilmesini miimkiin kilarak literatiire farkli agilardan katki saglanmasini miimkiin
kilmastir.

Caligmanin ikinci boliimiinde literatiirdeki ilgili ¢aligmalar, {igiincii boélimde ydntem,
dordiincii boliimde bulgular ve besinci boliimde sonuglar sunulmustur.

2. LITERATUR

Tahaoglu ve Guner (2011) Borsa Istanbul’da iceriden dgrenenler tarafindan yapilan islemlerin
getirisini incelemislerdir. Arastirmada 2007 ve 2008 yillarinda 216 sirkete ait iceriden 6grenen islemi
analiz edilmistir. Aragtirma bulgularina gore igeriden 6grenenler hem alim hem de satis islemlerinde
piyasa getirisinin lizerinden performans elde etmislerdir. Satis islemlerindeki anormal getiriler alim
islemlerine kiyasla daha uzun siire etkili olmustur.

Khan ve Lu (2013) igeriden 6grenenlerin satiglar1 ve bu satiglarin 6ncesindeki dénemde agiga
satig miktar1 arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Arastirma kapsaminda NYSE’de islem goren firmalara
ait 2005 ve 2007 yillar1 arasindaki 2030 adet islem kullanilmigtir. Aragtirmada i¢eriden 6grenenlerin
yiiklii miktardaki satislarindan onceki donemlerde agiga satis miktarinda 6nemli miktarda artiglar
kaydedildigi fakat ayni durumun igeriden 6grenenlerin kiiciik 6lgekli satiglarindan 6nce goriilmedigi
tespit edilmistir. Arastirmada igeriden Ogrenenlerin satislarina ait kamuya agik bilginin varligir da
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gdre aciga satis miktarindaki artislar kamuya acik bilgiye
dayanmamaktadir ve genel olarak iceriden Ogrenenlerin satiglarina ait gizli bilginin sizdirilmasi
nedeniyle gerceklesmektedirler. Arastirmada ayrica, ilgili donemlerde agiga satis miktarinda yasanan
artisgin daha ¢ok zayif finansal raporlama uygulamalarina sahip firmalarda yayginlastigi tespit
edilmistir. Bu bulgu, finansal raporlama kalitesinin diisiik olmasinin, bilgi asimetrisinde artisa neden
oldugunu gostermektedir.

Reeb ve digerleri (2014) icerden 6grenenlerin ticaretinin kamu gézetiminde olan firmalarda ne
derece etkin bir sekilde gerceklestigini incelemislerdir. Aragtirmada 630 adet kamu gézetiminde olan
ve 1228 adet kamu gozetiminde olmayan firmaya ait 1996 ile 2009 yillar1 arasindaki veri
kullanilmigtir. Denetimler, sirketle ilgili onemli gelismelerin oldugu donemlerde bilgi akisini
sinirlayarak haksiz kazanci azaltmaktadir. Fakat diger yandan kamu kurumlari tarafindan denetlenen
firmalarda diizenleyicilerin kendileri bilgiyi disariya sizdirabilir ve iceriden 6grenenlerin haksiz
ticaretine neden olabilir. Bu arastirmada elde edilen bulgulara gére kamu gézetiminde olan firmalarda
bilgi sizintisina dayali islem miktarinin kamu gozetiminde olmayan firmalara kiyasla ¢ok daha yiiksek
oranda gergeklestigi goriilmiistiir. Firmalarin diizenleyicilere gizli bilgileri sunduktan sonraki birkag
giin i¢inde, igeriden Ogrenilen bilgilere dayali islem hacminin arttig1 tespit edilmistir. Son olarak ise
denetim sektoriinde diizenleyici otoritelerin daha esnek bir yonetim tarzi sergiledigi donemlerde ve
siyasi yolsuzluklarin daha sik yasandig1 eyaletlerde igeriden 0grenen ticaretine dair bulgularin daha
cok siklastig1 gorilmiistiir.

Van ve digerleri (2014) Belgika’da yaptiklar aragtirmada yiiksek kalitede kurumsal iletigim
yeteneginin, bilgi asimetrisini ve iceriden Ogrenenlerin ilave kazang elde etmesini onlemede ne
derecede etkin oldugunu aragtirmiglardir. Calismada kurumsal iletisim becerisi dlgiiliirken profesyonel
finans uzmanlarinin sirketler hakkinda yaptiklari derecelendirmeler kullanilmistir. Aragtirmadan elde
edilen bulgular, kurumsal iletisimdeki seffaflik ile igeriden Ogrenenlerin kazanglar1 arasinda giiclii
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negatif iliski oldugunu gostermektedir. Calismada ayrica, sirketlerin yillik raporlarinin kalitesi, halka
acik bildirimleri ve yatirimer iliskileri aktiviteleri gibi unsurlarin, sirketlerin kurumsal web sitelerine
kiyasla igeriden 6grenenlerin anormal kazanglarini agiklamada ¢ok daha etkin oldugu tespit edilmistir.

Lee ve digerleri (2014) sirketlerin goniillii olarak uyguladiklari igerden Ggrenen ticareti
sinirlamalarinin, 6zel bilgiye dayali elde edilen faydayir ne derece etkiledigini arastirmislardir.
Aragtirma kapsaminda 1986 ve 2010 yillar1 arasindaki 4,9 milyon adet igeriden Ggrenen islemi
incelenmistir. Sirketler i¢eriden 6grenenlerin ticaretini 6zellikle bu islemlere belli zaman araliklarinda
izin vererek sinirlamaktadirlar. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore pozitif haberlerin igeriden
Ogrenenler tarafindan firsata cevrilmesi konusunda sirketlerin aldigi onlemlerin etkisinin smirh
oldugu; diger yandan olumsuz 6zel haberlerde ise iceriden Ogrenenlerin ticaretinin belli Olciide
sinirlanabildigi tespit edilmistir. Arastirmadan elde edilen sonuglar, firmalarm belli smirlamalara
gitmesine ragmen iceriden Ogrenenlerin ¢esitli yollarla 6zel bilgileri firsata cevirmesi devam
etmektedir.

Agrawal ve Cooper (2015) ABD’deki 500 firmay1 ele aldiklar1 galismalarinda muhasebe
skandallar ile iceriden Ogrenenlerin ticareti arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada yanlis
yaymlanan finansallarin heniiz diizeltilmedigi donemde iceriden Ogrenen islemleri test edilmistir.
Ozellikle igeriden &grenenlerin ellerindeki hisseleri satmak igin finansal agidan daha yiiksek
motivasyonlarinin bulundugu vakalarda, iist diizey yoneticilerin hisse satis1 yoniinde hareket ettikleri
gozlemlenmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular, yoneticilerin ellerindeki hisseleri sisirilmis
fiyatlarla satma arzusunun olast manipiilasyonlar i¢in bir motivasyon kaynagi oldugunu
gostermektedir.

Esen ve digerleri (2019) ABD’deki konaklama sektoriinde bulunan sirketlerde igeriden
Ogrenenlerin yaptiklari islemlerin gelecek hisse performanslarini belirlemede ne derece etkin oldugunu
arastirmiglardir. Arastirmada 165 firmaya ait 2010 ve 2016 yillar1 arasinda gergeklesmis 21785 adet
icerden Ogrenen islemi analiz edilmistir. Arastirma bulgulari igeriden dgrenenlerin genel olarak pozitif
sonugclar elde ettiklerini ve bu iglemleri taklit eden bireysel yatirimcilarin bundan faydalanabilecegini
gostermektedir. Bir diger bulgu ise i¢eriden 6grenenlerin alim iglemlerinin satim islemlerine kiyasla
anormal getirileri agiklamada daha etkin oldugudur.

Alldredge ve Blank (2019) ABD’deki sirketleri inceledikleri ¢alismada iceriden 6grenenlerin
islemlerinin bir araya gelip gelmedigini ve yine iceriden 6grenenlerin kendi aralarinda bilgi paylagarak
daha yiiksek performans gosterip gostermediklerini analiz etmislerdir. Arastirmadan elde edilen
bulgulara gore birbirine daha yakin ¢alisanlarin islemlerinin de birbirlerine daha yakin tarihlerde
gerceklestigi yani iceriden 0grenenlerin kendi aralarinda yatirimla ilgili goriislerini paylastiklar: ve
birbirlerini etkiledikleri goriilmiistiir. Diger yandan igeriden 6grenenlerin kullandig1 bilginin dneminin
yiiksek oldugu, yatirimcilarin sirkete ilgisinin diisiik oldugu, belirsizliklerin ve bilgi asimetrisinin fazla
oldugu donemlerde igeriden Ogrenenlerin birlikte hareket etmesi daha yaygin gdzlemlenmistir.
Aragtirma sonuglarina gore, iceriden dgrenenlerin islemlerinin kiimelestigi donemleri takip eden bir
aylik dénemlerde piyasay1 ortalamada %2 oraninda gecen performanslar s6z konusudur.

Lee ve Piqueira (2019) igeriden Ogrenen islemlerini davranigsal acgidan inceledikleri
calismalarinda ¢ipalama yanliliginin (anchoring biases) etkisini arastirmiglardir. Calismada, hisselerin
52 haftalik tepe noktalarina yakin fiyattan islem gérmesinin i¢eriden 6grenen davranisina etkisi analiz
edilmistir. Arastirmada 1990 ile 2014 yillar1 arasinda ABD borsalarinda islem goren sirketlere ait veri
kullanilmigtir. Aragtirma bulgularina gore iceriden O6grenenler son bir yilda yiiksek performans
gostermis sirketleri alirken g¢ekimserdirler ve bu sirketleri satmaya daha meyillilerdir. Arastirma
bulgulari, i¢eriden dgrenenler tarafindan 52 haftalik tepe noktasina yakin noktadan yapilan alimlarda
daha olumlu sonuglar elde edildigini gostermektedir.

Cziraki ve digerleri (2021) yaptiklar1 ¢calismada igeriden 6grenen iglemleri ile bu islemlerden
sonra ilgili sirketlerde yasanan gelismeler arasinda iliski olup olmadigimi arastirmuglardir. ABD’deki
NYSE, AMEX ve Nasdaq borsalarinda islem goren sirketlerin arastirildig1 calismada 1986 ve 2017
yillar1 arasindaki donem incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore daha yiiksek miktarda
igeriden Ogrenen alimi, sonraki donemde yasanacak yiiksek operasyonla ilgili performansa isaret
etmektedir. Igeriden 6grenen alimlari ile hisse geri alimlar1 arasinda ve igeriden 6grenen satimlar ile

161



Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi 2022, 14(26), 158-172

sermaye artirimlari arasinda pozitif iliski vardir. Igeriden dgrenenlerin alim yaptigi bazi firmalarda, bu
alimlardan sonraki donemde piyasaya gore diisiik fiyatlamanin da azaldigir yani sirket hakkinda
piyasanin bakis agisinin olumlu yonde degistigi de tespit edilmistir. Ayrica ilgili sirketlerde iceriden
Ogrenenlerin alimlarindan (satiglarindan) sonra beklentileri asan (beklentilerin altinda kalan) finansal
sonucglar gdzlemlenmistir. Aragtirmadan elde edilen sonucglar, genel olarak iceriden Ogrenenlerin,
yatirimcl davranisi ya da sirketin temel gostergeleri agisindan bilgi ile hareket ettigini gostermektedir.

Akin ve Esen (2019) Borsa Istanbul’da islem géren 171 sirketi dahil ettikleri galismalarinda
2009 ve 2015 yillan arasinda icerden dgrenenlerin ticaretini incelemislerdir. Arastirmadan elde edilen
bulgulara gore Borsa Istanbul’da igeriden dgrenenler aktif olarak islem yapmaktadirlar, sirketlerin
Olcegine gore iceriden Ogrenenlerin davranislart degismektedir ve iceriden Ogrenenlerin yaptiklar
islemler bulunduklari pozisyonlara gore farklilik gdstermektedir.

Chiang ve digerleri (2017) yaptiklar1 arastirmada igerden Ogrenenlerin islemleri ile ilgili
sirketlerin fiyat oynakligindaki degisim arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Elde ettikleri bulgulara
gore iceriden Ogrenenlerin satis islemleri takip eden donemde hisse fiyatlarindaki oynaklig
artirmaktadir. Diger yandan opsiyon alim satimi yapan islemcilerin bu degisimi fiyatlara
yansitamadiklari tespit edilmistir.

3. YONTEM

Bu caligmada kullanilan veri kamuyu aydinlatma platformu (KAP) sitesi kullanilarak elde
edilmistir. Arastirmanin kapsamini 2015 ve 2020 yillar1 arasinda BIST100 endeksinde bulunan
sirketlerde iceriden 6grenenler tarafindan yapilan islemler olusturmaktadir. KAP sitesinde sirketlerin
sayfalarina girilmis ve pay alim satimi ile ilgili bildirilere ait formlar indirilmistir. Formlara ait veri
indirilirken, sirketin ismi, islem tiirii (alm ya da satim oldugu), tarih, adet, birim fiyat, profil ve ek
notlar excele islenmistir. Profil olarak (1) sirket tarafindan yapilan pay geri alimlar1 ve alinan paylarin
geri satilmasi, (2) yonetim kurulunu belirleyecek imtiyaza ya da hisse oranina sahip hakim ortaklar,
(3) hakim ortak olmadigi halde sirkette uzun siiredir yatirimi bulunan diger ortaklar, (4) yabanci
fonlar, (5) donemsel olarak alim satim yapan borsa yatirimcilari ve (6) yoneticiler basliklar
kullanilmigtir. Arastirmanin nihai veri setinde 80 sirkete ait 2131 adet bildirim bulunmaktadir. Bu
bildirimler arasinda, hakim ortaklara ait 440 alim ve 255 satim, diger ortaklara ait 69 alim ve 115
satim, pay geri alim programlar1 kapsaminda 711 alim ve 10 satim, yabanci fonlar tarafindan 77 alim
ve 79 satim, yatirimcilar tarafindan 221 alim ve 37 satim, yoneticiler tarafindan 89 alim ve 28 satim
islemi bulunmaktadir.

Her ne kadar yatirimcilar ve yabanci fonlar arastirma kapsamina eklenmis olsalar da bu
profildeki yatirimcilar igsel bilgiye dogrudan sahip olmamakta ve yasal olarak bildirimleri ancak belli
oranlar1 gectikleri ya da belli oranlarin altina diistiikleri durumlarda yapmak zorundadirlar. 23/1/2014
tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Ozel Durumlar Tebligi madde 12’ye gore oy haklart
%5’ten baslayarak belli oranlart gecen gercek ve tiizel kisiler alim satimlarimi bildirmekle
yiikiimliidiir. Bu iki profildeki yatirimer tiirii i¢in bu durum arastirmanin simirliligini olusturmaktadir.
Diger yandan bu yatinmei gruplar biiyiik tutarlarla yatinm yapmakta ve bu sayede de oOlgek
ekonomisinden yararlanarak diisiik islem maliyetine sahip olmaktadirlar. Sirket iist yonetimiyle
konugma firsatlarinin olusu ve gerektiginde araci kurumlardan 6zel danmigmanlik hizmeti alabilmeleri
de diger siradan yatirimcilarin sahip olmadigi 6zel bilgilere sahip olarak yatirim yapmalarina imkan
saglayabilir. Aragtirmada farkli profillere sahip yatirnmcilarin verileri ayri ayri verilmis bu sayede
sonuglarin birbirine karigmasi engellenmistir.

Arastirma dort asamada gergeklestirilmistir. Ilk asamada iceriden dgrenenlerin zamanlama
yetenegi test edilmistir. Bunun i¢in islem tarihinden 1 yil, 3 ay, 1 ay ve 1 hafta dnceki hisse senedi
performanslar ile islem tarihinden 1 yil, 3 ay, 1 ay ve 1 hafta sonraki hisse senedi performanslari
kiyaslanmistir. Eger igeriden 6grenenler dogru zamanlama yetenegine sahipse islem tarihinden sonraki
performanslarin onceki performanslara kiyasla daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Bu agamada
sitkete ait 6zel durumlarla birlikte piyasa zamanlamasi da etkili olmaktadir. ilk asamada cevap
verilmeye calisilan aragtirma sorusu asagida belirtilmistir.

AS1- iceriden 6grenenlerin yaptig1 alim ve satimlar, zamanlama olarak ne 6lgiide bagarilidir?
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Birgok hisse senedi, endeks ile degisik oranlarda pozitif korelasyona sahiptir. Ikinci asamada
hisse senetlerinin BIST100 endeksine kiyasla performanslar1 yine islem tarihinden 6nceki ve sonraki 1
yil, 3 ay, 1 ay ve 1 haftalik periyodlar ile hesaplanmistir. Eger iceriden 6grenenlerin alim yaptigi
hisselerin BIST100 endeksine kiyasla performansi islem tarihinden 6nceki periyodlarda negatif, islem
tarihinden sonraki periyodlarda ise pozitif ise igeriden Ogrenenlerin endekse kiyasla da yiliksek
performansindan s6z edilebilecektir. Bu amagla asagidaki arastirma sorusuna cevap aranmistir.

AS2- Iceriden Ogrenenler, yaptiklar: islemlerde endeksi gecen performanslar elde etmekte
midir?

Iceriden ogrenenlerin islemlerinde iki farkli motivasyon kaynagi séz konusu olabilir.
Bunlardan birincisi alim ya da satim yaparak gelecekteki fiyat hareketlerinden faydalanmak ikincisi
ise piyasaya sirketin durumu hakkinda mesaj vermektir. ilk motivasyon kaynaginda elde edilen getiri
islem biiyiikliigl ile dogrudan orantili iken ikincisinde ise kii¢iik 6l¢ekli islemler yapmak alinan riski
sinirlamak acisindan daha uygun olabilir. Arastirmanin {igiincii asamasinda iceriden Ogrenenlerin
islemlerinin biiyiikliigii ile islem tarihinden O6nceki ve sonraki performanslar kiyaslanmigtir. Bu
asamada cevap aranan arastirma sorusu asagida belirtilmistir.

AS3- Iceriden Ogrenenlerin yaptigi islemlerin tutar olarak biiyiikliigi ile elde ettikleri
performans arasinda iligki var midir?

Iceriden Ogrenenler davranigsal olarak da hareket etmekte, yiiksek performans gostermis
hisseleri satmaya, diisiik performans gostermis hisseleri ise almaya meyilli olabilmektedirler (Lee &
Piqueira, 2019). Eger iceriden 6grenenler davranigsal faktorlerin etkisindeyseler, yiikselmis hisseleri
almay1, diismiis hisseleri ise satmay1 tercih etmeyeceklerdir. igeriden dgrenenlerin yapmis oldugu
islemlerin getirilerinin, islem yaptiklar1 hisselerin ge¢mis performanslarina kiyasla analiz edilmesi
durumunda davranigsal faktorlerin etkisini tespit etmek miimkiin olacaktir. Bu nedenle dordiincii
asamada asagida belirtilmis olan arastirma sorusuna cevap aranmistir.

AS4- Hisselerin gecmis performanslari igeriden Ogrenenlerin yapmis oldugu islemlerin
performansini etkilemekte midir?

4. BULGULAR

Arastirma kapsaminda incelenmig olan alim ve satig bildirimlerinin yillara dagilimi Sekil 1°de
gosterilmistir. Buna gore endeks performansinin nispeten daha diisiik oldugu 2016 ve 2018 yillarinda
daha ¢ok alim islemi gergeklestigi goriilmektedir. Endeks performansi ile alimlar arasindaki iligski daha
sonraki boliimlerde detayl bir sekilde sunulacaktir.

Sekil 1: Alim ve Satis Bildirimlerinin Yillara Dagilimi
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Tammlayic istatistikler Tablo 1°de sunulmustur. igeriden dgrenenler tarafindan yapilan alim
ve satis islemlerinden 6nce ve sonraki donemlerde hisse senetleri getirileri ve BIST100 endeksine
kiyasla getirilere ait istatistikler ayr1 ayri gosterilmistir. Beklenildigi gibi donem uzadik¢a ortalama
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performanslarm mutlak biiyiikliikleri ve standart sapmalar yiikselmektedir. Alim islemlerinden sonra
hisse performanslarina ait standart sapma degerleri yiikselmis, satis islemlerinden sonra ise diismiistiir.

Tablo 1: Tamimlayici Istatistikler

Alinan Hisselerin Performansi

t-365 t-90 t-30 t-7 t+7 t+30 t+90 1+365
Ortalama 12.0% 0.1% -0.2% -0.1% 0.8% 3.5% 8.9% 24.6%
Medyan 0.3% -2.2% -0.9% -0.3% 0.6% 1.6% 3.9% 14.5%
Maksimum 292.4% 174.2% 137.1% 60.9% 58.8% 106.9% 279.1% 996.6%
Minimum -57.3% -63.9% -46.5% -38.2% -38.2% -54.2% -80.2% -83.9%
Standart Sapma 42.1% 20.1% 13.6% 7.1% 5.7% 13.1% 28.4% 63.2%
Carpiklik 2.55 1.50 1.47 1.37 0.69 2.58 3.45 6.38
Basiklik 12.29 10.60 15.17 17.28 18.12 18.78 27.34 80.69
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 1590 1593 1594 1594 1595 1592 1580 1507
Alnan Hisselerin BIST100'e Kiyasla Performansi

t-365 t-90 t-30 t-7 t+7 t+30 t+90 t+365
Ortalama 11.8% 1.7% 1.1% 0.5% 0.9% 2.7% 5.3% 13.3%
Medyan 2.4% 0.6% -0.1% 0.1% 0.5% 1.0% 1.5% 3.1%
Maksimum 271.3% 174.3% 122.1% 59.1% 58.6% 104.9% 286.9% 952.6%
Minimum -63.0% -59.0% -43.3% -38.0% -38.0% -51.7% -714.5% -84.3%
Standart Sapma 39.0% 18.2% 11.5% 6.4% 5.4% 12.6% 27.6% 61.0%
Carpiklik 2.42 1.84 2.30 1.65 1.04 3.05 4.24 6.34
Basiklik 12.16 12.87 18.70 21.45 19.52 23.15 35.27 80.42
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 1590 1593 1594 1594 1595 1592 1580 1507
Satilan Hisselerin Performansi

t-365 t-90 t-30 t-7 t+7 t+30 t+90 t+365
Ortalama 38.8% 14.1% 3.3% 0.8% -0.3% 0.6% 4.8% 9.6%
Medyan 17.6% 7.0% 3.0% 0.6% -0.5% 0.3% 2.0% 4.8%
Maksimum 940.2% 326.6% 177.0% 37.4% 60.3% 93.0% 143.6% 230.1%
Minimum -68.8% -80.9% -67.3% -36.2% -40.4% -58.1% -80.2% -82.4%
Standart Sapma 101.0% 43.6% 19.6% 8.1% 8.3% 19.5% 30.7% 47.2%
Carpiklik 6.03 3.99 1.53 -0.02 0.52 1.08 0.86 0.78
Basiklik 49.72 26.89 17.83 8.59 12.45 9.79 6.17 4.40
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 505 509 510 510 510 495 478 436
Satilan Hisselerin BIST100'e Kiyasla Performansi

t-365 t-90 t-30 t-7 t+7 t+30 t+90 1+365
Ortalama 31.9% 11.2% 1.5% 0.3% -0.5% 0.1% 2.8% 6.2%
Medyan 9.6% 3.0% 0.2% 0.0% -0.9% -0.8% 0.2% 5.2%
Maksimum 883.4% 306.5% 176.6% 40.4% 57.2% 97.0% 132.4% 190.0%
Minimum -63.0% -14.7% -61.0% -28.3% -38.0% -58.1% -17.4% -84.7%
Standart Sapma 95.1% 41.7% 18.7% 7.7% 8.0% 18.8% 28.6% 43.7%
Carpiklik 6.15 4.06 2.02 0.42 0.50 1.36 0.84 0.59
Basiklik 50.73 26.53 21.41 7.86 12.64 11.04 6.97 4.16
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 505 509 510 510 510 495 478 436

Iceriden ogrenenler tarafindan yapilan islemler ile BIST100 endeksi arasinda iliskinin
varligmin anlagilmasi i¢in Sekil 2’de sunulmus olan grafik ¢izilmistir. Grafikten goriilecegi lizere
alimlarin daha c¢ok endeksin diisiik performans gosterdigi donemlerde, satislarin ise yiikseldigi
donemlerde yogunlastigi gorilmektedir. Yogun alimlari takip eden donemlerde endeks getirisinde
olumlu trendlerin olustugu, satiglarin yogunlastigi donemlerden sonraki zamanlarda ise endekste diisiis
trendleri oldugu gozlemlenmektedir. Bu grafikten elde edilen bulgular iceriden 6grenenlerin sirkete
has bilgileri kullanmak disinda ayn1 zamanda piyasay1 da zamanlamaya calistiklarim gostermektedir.
Bu bulgulara ait istatistiksel testler calismanin devam eden boliimlerinde verilmislerdir.
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Sekil 2: iceriden Ogrenenlerin islemlerinin Dagilimi ile BIST100 Endeksinin iliskisi
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Sekil 2°de gosterilmis olan igeriden 6grenenlerin islemlerinin yogunlugu ile endeks seviyesi
arasindaki iliski, pay geri alimlarinin 6zellikle endeksin diisiik oldugu zamanlarda yogunlasmasindan
kaynaklaniyor olabilir. Pay geri alimlarinin sonug iizerinde ne derece etkili oldugunu anlamak i¢in
Sekil 3’te pay geri alimlar1 hari¢ olmak iizere igeriden d6grenenlerin islem sikligi ile BIST100 endeks
performansi arasindaki iligki gosterilmistir. Bu grafikte de Sekil 2’dekine benzer bir sonug elde
edilmistir. Igeriden &grenenler, sirketlerin pay geri alim programlari hari¢ birakildiginda da endeksin
diisiik oldugu donemlerde alimlari, yiiksek oldugu dénemlerde ise satislar1 yogunlastirmaktadirlar.

Sekil 3: Pay Geri Alim Programlar1 Hari¢ Olmak Uzere Iceriden Ogrenenlerin Islemlerinin Dagilin
ile BIST100 Endeksinin liskisi

1.600 45
1.500 40
=
=
1.400
35 o
=
= 1,300 k)
B 30 &
[} j
2 1,200 =
= =
2 25 =
= 1.100 -
(53] =
o 20 =2
E 1.000 f
2] 15 o
M 900 =
=
<
800 W=
=1#]
o
=
700 i J 5
ém‘ | 1] | i .
wowow W W v O WO WO O WO WO 0000 00 00 00 Yy Oy YO o O O O
Lol B e B Sy B B B B B B B o B s M S B S S e S B S S o Sy SRS B SRS SRS S B
[ = B I - = B 1 = - - - = B B - = E- BT i~ -]
835ERE8S3ERS833ERS833Fa58355RE8355a4

mmmm Alpnlar s Satimlar  e—BIST100
Aragtirmanin ilk asamasinda iceriden Ogrenenlerin islemlerinden onceki ve sonraki

donemlerde islem yapilan hisse senetlerinin fiyat performanslari kiyaslanmustir. iceriden &grenen
alimlarina ait sonuclar Tablo 2’de, satiglarina ait sonuglar ise Tablo 3’te gosterilmistir. Tablo 2
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incelendiginde, pay geri alimlari, hakim ortak islemleri, yatirnme islemleri ve ydnetici islemlerinde
islem tarihinden sonraki performanslarin 6nceki donemdeki performanslara kiyasla istatistiksel olarak
anlaml1 bir sekilde yiiksek oldugu goriilmektedir. Sonuglar yillik, 3 aylik, aylik ve haftalik vadelerde
birbiri ile tutarlidir. Yabanci fon ve ortak islemlerinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde
edilememistir. Daha 6nceden belirtildigi gibi yabanci fonlar ancak ortaklik paylarini belli limitlerin
iizerine ve altina tasiyan islemleri bildirmek zorundadirlar ve bu yiizden elde edilen sonuglarin
gecerliligi daha diisiiktiir.

Tablo 2: iceriden Ogrenenler Tarafindan Yapilan Alimlarda, Islem Tarihinden Onceki ve Sonraki
Doénemlerde Hisse Senedi Performanslari

Tiirii N t-1yil -t t-t+ 1yl Fark p tist.

Pay geri alim 711 3.7% 18.6% 14.9% 0.000 7.299
Hakim ortak 440 17.4% 33.0% 15.6% 0.003 2.984
Yatirimei 221 29.5% 40.5% 11.0% 0.014 2.478
Yonetici 89 0.0% 11.3% 11.3% 0.009 2.689
Yabanci fon 77 26.6% 12.5% -14.1% 0.102 1.655
Ortak 67 9.6% 6.5% -3.1% 0.299 1.046
Tiirii N t-3ay-t t-t+3 ay Fark p tist.

Pay geri alim 711 -4.1% 7.8% 11.9% 0.000 12.946
Hakim ortak 440 2.8% 5.5% 2.7% 0.050 1.965
Yatirimci 221 6.8% 23.7% 16.9% 0.000 4.879
Yonetici 89 -71.3% 6.6% 13.9% 0.000 4.878
Yabanci fon 77 11.2% 2.0% -9.2% 0.030 2.210
Ortak 67 3.1% 6.1% 3.0% 0.421 0.810
Tiirii N t-lay-t t-t+l ay Fark p tist.

Pay geri alim 711 -2.2% 3.2% 5.4% 0.000 10.170
Hakim ortak 440 1.0% 2.6% 1.6% 0.004 2.873
Yatirimei 221 3.5% 7.7% 4.2% 0.004 2.891
Yonetici 89 -3.5% 0.1% 3.5% 0.138 1.497
Yabanci fon 77 5.1% 3.5% -1.6% 0.447 0.765
Ortak 67 0.5% 2.5% 2.0% 0.275 1.101
Tiirii N t-1 hafta- t t- t+1 hafta Fark p tist.

Pay geri alim 711 -0.5% 0.8% 1.3% 0.000 5.019
Hékim ortak 440 0.4% 0.1% -0.3% 0.040 2.065
Yatirimel 221 0.7% 2.4% 1.7% 0.003 3.006
Yonetici 89 -2.0% 0.0% 2.0% 0.051 1.978
Yabanci fon 77 2.1% 2.1% 0.0% 0.968 0.040
Ortak 67 -0.7% 0.9% 1.5% 0.151 1.451

Not: t iceriden dgrenen igleminin yapildig: tarihtir. N islem sayisini, p olasiligy, t ist. ise t istatistigini belirtmektedir.

Tablo 3 incelendiginde, satis islemlerinde de hakim ortaklarin, ortaklarin ve yoneticilerin
Ozellikle 3 aydan uzun vadelerde zamanlama performansina sahip oldugu goriilmektedir. Satig
islemlerinin sinirlt sayida olmasi, yabanci fonlar, yatirimeilar ve pay geri alim programi kapsaminda
yapilan islemlerde istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmesini engellemistir. Ozellikle satislar
yapilmadan onceki bir yildaki getirilere bakildiginda igeriden d6grenenlerin satis karar1 vermeden dnce
yiiksek getiri beklentisinde olduklari goriilmektedir. Her ne kadar bu durum islem tarihinden dnceki ve
sonraki performanslar arasindaki farkin kiyaslanmasinda yanlilik etkisi doguruyor olsa da satis
islemlerinde t+ 1 yildaki donemde elde edilen getirilerin Tablo 1’de sunulan alim islemlerine kiyasla
da daha diisiik oldugu goriillmektedir. Tablo 2 ve Tablo 3 birlikte degerlendirildiginde igeriden
Ogrenenler alim ve satis islemlerinde piyasayr zamanlama noktasinda dzellikle 3 aydan uzun vadeli
performans hesaplarinda oldukga basarilidirlar.

Tablo 3: igeriden Ogrenenler Tarafindan Yapilan Satislarda, Islem Tarihinden Onceki ve Sonraki
Donemlerde Hisse Senedi Performanslari

Tiirii N t-1yil-t t-t+ 1yl Fark p tist.
Hakim ortak 255 56.0% 6.0% -50.0% 0.000 5.110
Ortak 115 21.1% 10.9% -10.2% 0.083 1.749
Yabanci fon 73 19.7% 20.2% 0.5% 0.952 0.061
Yatirimet 37 23.6% 14.6% -9.0% 0.441 0.779
Yonetici 28 20.6% 3.1% -17.5% 0.047 2.084
Alinan paylarin satilmasi 9 58.3% 12.4% -46.0% 0.311 1.082
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Tablo 3 (Devami): Iceriden Ogrenenler Tarafindan Yapilan Satislarda, Islem Tarihinden Onceki ve
Sonraki Donemlerde Hisse Senedi Performanslari

Tiirii N t-3ay-t t- t+3 ay Fark p tist.
Hakim ortak 255 20.3% 8.1% -12.3% 0.007 2.744
Ortak 115 8.4% 2.3% -6.1% 0.036 2.123
Yabanci fon 73 3.2% 3.1% -0.1% 0.984 0.020
Yatirimel 37 16.3% -0.6% -16.9% 0.010 2.732
Yonetici 28 6.2% -1.3% -7.5% 0.140 1.519
Alinan paylarin satilmasi 9 19.8% 3.8% -16.1% 0.318 1.064
Tiirii N t-lay-t t-t+1lay Fark p tist.
Hakim ortak 255 2.8% 0.6% -2.2% 0.346 0.944
Ortak 115 3.8% -0.4% -4.2% 0.005 2.834
Yabanci fon 73 1.1% 2.2% 1.1% 0.520 0.647
Yatirimcel 37 8.9% 0.0% -8.9% 0.006 2.951
Yonetici 28 4.1% -0.6% -4.7% 0.074 1.857
Alinan paylarin satilmasi 9 6.6% 6.1% -0.5% 0.942 0.075
Tiirii N t-1hafta-t  t-t+1 hafta Fark p tist.
Hakim ortak 255 0.5% -0.4% -1.0% 0.290 1.060
Ortak 115 1.5% -0.4% -1.9% 0.005 2.836
Yabanci fon 73 0.0% 0.2% 0.2% 0.751 0.318
Yatirimel 37 0.1% 0.5% 0.4% 0.827 0.220
Yonetici 28 1.2% -0.9% -2.1% 0.240 1.201
Alinan paylarin satilmasi 9 5.3% -0.1% -5.4% 0.211 1.358

Not: t iceriden dgrenen isleminin yapildig: tarihtir. N islem sayisini, p olasiligy, t ist. ise t istatistigini belirtmektedir.

Sekil 4’de iceriden Ogrenenler tarafindan yapilan iglemlerin Oncesinde ve sonrasinda hisse
senetlerinin fiyatlarinda yasanan ortalama performanslar gosterilmistir. t tarihi igeriden Ogrenen
isleminin gerceklestigi tarihtir. Islemden bir y1l éncesinden baslanarak bir yi1l sonrasina kadar degisik
donemlerde performansin gelisimi takip edildiginde igeriden &grenenlerin yiiksek performans
gostermis hisseleri sattiklar1 ve alig yaptiklart hisselerin takip eden donemdeki performansinin satis
yaptiklar1 hisselerden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Sekil 4: Iceriden Ogrenenler Tarafindan Yapilan Islemlerin Oncesinde ve Sonrasinda Hisse Senedi
Getirileri

100 .
90 /
80

70

—e—Alimm Islemleri Satis Islemleri

Arastirmanin ilk agamasinda Tablo 2 ve Tablo 3’te sunulan sonuglar ile arastirma sorusu 1’e
cevap verilmis ve igeriden Ogrenenlerin genel olarak piyasayr dogru zamanlama yetenegine sahip
olduklar1 tespit edilmistir. Iceriden Ogrenenler disaridaki yatirimcilara kiyasla makro ekonomik
gerilimlerin sirketlerini ne dlgiide etkileyecegini anlama noktasinda daha avantajlidirlar. Bu nedenle
ozellikle piyasanin kotii oldugu zamanlar1 avantaja cevirdikleri goriilmektedir. Diger yandan iceriden
Ogrenenler sirketlere has olumlu ya da olumsuz bilgilerle hareket edebilirler. Bu durumda sadece

167



Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi 2022, 14(26), 158-172

piyasanmin genelini zamanlama disinda sirkete &zel olarak da zamanlama yapabilirler. igeriden
Ogrenenler, 6zel bilgilerle hareket etmeleri durumunda piyasay1 asan performanslar gdstereceklerdir.
Iceriden ogrenenlerin islem yaptiklar1 sirketlerin islem tarihinden onceki ve sonraki BIST100
endeksine kiyasla ortalama getirileri, degisik zaman araliklarimi kapsayacak sekilde Tablo 4’te
sunulmustur. Tablo 2 ve Tablo 3’te islem tarihinden sonraki performanslar hem alim hem de satig
islemlerinde 6zellikle 3 aydan uzun doénemlerde pozitif degerler almaktaydi. Tablo 4’teki endekse
kiyasla performanslar incelendiginde ise 6zellikle pay geri alim programlarinin yiiksek iglem sayisina
karsin endekse kiyasla performansinin sinirh oldugu hatta alinan paylarin satilmasindan sonraki bir
yilda gergeklesen ortalama hisse senedi getiri performanslarinin pay geri alimlarindan sonraki bir
yildaki performanstan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum pay geri alim programlarinin,
piyasa zamanlamasi olarak basarili olmasina karsin sirkete 6zel bilgilerin fiyatlanmasi anlaminda ve
yatay kesit performansi olarak diisiik oldugunu gdstermektedir. Hakim ortak ve yatirimci islemlerinde
ise hem alimdan hem de satimdan sonraki donemlerde hisselerin pozitif performans gostermesine
karsin alim yapilan hisselerin performansinin satis yapilan hisselerin performansindan daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Satig islemlerinden sonraki BIST100 endeksine kiyasla performanslar 6zellikle
bir yillik vadede biitiin yatirime1 gruplarn igin pozitiftir. Bu nedenle Tablo 4’teki sonuglar iceriden
Ogrenenlerin hisse se¢imi bazinda basarilarinin sinirli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: igeriden Ogrenen Islemlerinin Islem Tarihinden Onceki ve Sonraki Degisik Vadelerde
BIST100 Endeksine Kiyasla Performansi

Alim N t-365 t-90 t-30 t-7 t+7 t+30 t+90 t+365
Pay geri alim 711 5.3% -1.8% -0.6% 0.2% 0.9% 2.0% 3.4% 4.3%
Hakim ortak 440 19.1% 5.8% 3.1% 1.2% 0.4% 1.7% 1.0% 20.0%
Yatirimel 221 23.4% 4.7% 2.7% 0.5% 2.1% 7.7% 225%  35.7%
Ortak 67 8.5% 3.1% 1.3% 0.0% 0.8% 1.4% 2.9% 0.6%
Yabanci fon 77 17.9% 10.0% 4.4% 1.6% 1.4% 2.5% 2.1% 10.6%
Yonetici 89 -2.2% -4.9% -15%  -1.7%  11% 1.5% 4.4% 4.1%
Satig N t-365 t-90 t-30 t-7 t+7 t+30 t+90 t+365
Hakim ortak 255 49.3% 18.0% 1.1% 02% -06% 0.6% 5.8% 1.9%
Ortak 111 14.9% 5.0% 2.7% 1.1% -02% -0.7% 0.3% 6.9%
Yabanci fon 78 13.1% 0.1% -12%  -04% -0.1% 0.6% 1.5% 15.5%
Yatirimci 37 17.7% 12.1% 5.1% -05% -0.7% -1.7% -2.0% 15.0%
Yonetici 28 11.8% 1.5% 1.8% 09% -1.0% -1.2% 0.0% 3.4%
Alinan paylarin satilmasi 10 53.9% 19.4% 4.5% 4.1% 0.3% 3.7% -4.3% 12.7%
Fark t-365 t-90 t-30 t-7 t+7 t+30 t+90 t+365
Hékim ortak -30.1%  -12.1% 1.9% 1.1% 1.0% 1.1% -4.8% 18.1%
Yatirimci 5.6% -7.4% -2.5% 1.1% 2.8% 9.4% 24.5% 20.7%
Ortak -6.3% -1.9% -14%  -11% 1.1% 2.0% 2.6% -6.3%
Yabanci fon 4.8% 9.9% 5.5% 2.0% 1.5% 1.9% 0.6% -5.0%
Pay geri alim programlari -48.7%  -21.2% 5.1% -39% 06% -1.6% 7.7% -8.4%
Yonetici -14.0% -6.4% -32%  -26%  2.2% 2.6% 4.5% 0.7%

Not: N islem adetini, t islem tarihini géstermektedir. Tlk satirdaki sayilar giin olarak islem tarihinden dnceki ve sonraki zaman araliklarini
ifade etmektedir. Yiizdelik degerler isleme konu olan sirketlerin BIST100 endeksine kiyasla degisik zaman arahiklarindaki ortalama
getirilerini gostermektedir.

Arastirmanin ilk iki asamasinda elde edilen sonuglar, igeriden Ogrenenlerin piyasa
zamanlamasi olarak basarili olsalar da 6zellikle satis islemlerinde endekse kiyasla yiiksek performans
gosterecek hisseleri elden ¢ikardiklarimi dolayisiyla da hisse bazinda zamanlama yetenegi
gosteremediklerini ortaya ¢ikarmaktadir. Arastirmanin {i¢iincii asamasinda ise igeriden Ogrenen
islemlerinin performansi, bu iglemlerin tutarlar1 baz alinarak degerlendirilmistir. Yine ilk agamada
oldugu gibi islem tarihinden onceki ve sonraki degisik vadelerde kiyaslama yapilmis ve
performanslarm islem tutarlari ile iliskisi ortaya konulmustur. Alim islemlerinde elde edilen sonuglar
Tablo 5°te ve satis islemlerinde elde edilen sonuglar Tablo 6’da sunulmustur. Tablo 5 incelendiginde
tutardan bagimsiz olarak alim iglemini takip eden donemdeki performanslarn onceki donemdeki
performanslardan yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger yandan performans farklarinin tutar arttikca
Ozellikle kisa vadeli kiyaslamalarda azaldig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu kisimda elde edilen sonuglar,
tutardan bagimsiz olarak iceriden Ogrenenlerin yalmzca yiiksek performans elde etmeyi
amagcladiklarin1 ve piyasaya sinyal vermek amaciyla islem yapmadiklarimi desteklemektedir. Ayrica
o6zellikle 100.000 TL’nin altindaki iglemlerin uzun vadeli performanslar1 degerlendirildiginde iceriden
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Ogrenenlerin piyasaya sinyal verme egilimine dair bulgu olmadigi goriilmektedir. Bir diger ilging
bulgu ise alim islemlerinden 6nceki zaman dilimlerinde nispeten zayif performanslar tespit edilmis
olmasina ragmen, Ozellikle bir haftalik zaman diliminde tutarlar arttikga islem tarihinden Onceki
donemde performanslarin yiikseldigi goriilmektedir. Bu durum igeriden Ogrenenlerin yiiklii
islemlerinin islem yapilmadan 6nceki donemde piyasaya sizmasindan kaynaklaniyor olabilir.

Tablo 5: Tutarlarina Bagl Olarak, Igeriden Ogrenenler Tarafindan Yapilan Alimlarda, islem
Tarihinden Onceki ve Sonraki Dénemlerde Hisse Senedi Performanslar

Alim Tutari N t-1yil-t t-t+ 1yl Fark p tist.
>5.000.000 TL 202 13.9% 17.2% 3.2% 0.527 0.633
1.000.001-5.000.000 TL 382 10.3% 23.5% 13.2% 0.009 2.638
500.001-1.000.000 TL 252 14.8% 25.6% 10.8% 0.055 1.932
100.000-500.000 TL 481 9.4% 27.0% 17.7% 0.000 6.028
<100.000 TL 281 15.0% 26.1% 11.1% 0.001 3.353
Alim Tutar1 N t-3ay-t t- t+3 ay Fark p tist.
>5.000.000 TL 202 2.0% 5.7% 3.7% 0.163 1.399
1.000.001-5.000.000 TL 382 0.0% 8.6% 8.6% 0.000 4.464
500.001-1.000.000 TL 252 -0.3% 9.1% 9.4% 0.000 4.327
100.000-500.000 TL 481 -0.9% 11.0% 11.9% 0.000 7.635
<100.000 TL 281 1.0% 8.0% 7.0% 0.000 4.079
Alim Tutari N t-lay-t t-t+1 ay Fark p tist.
>5.000.000 TL 202 0.5% 0.9% 0.4% 0.761 0.305
1.000.001-5.000.000 TL 382 0.6% 3.2% 2.6% 0.009 2.608
500.001-1.000.000 TL 252 0.7% 4.7% 4.0% 0.006 2.773
100.000-500.000 TL 481 -1.0% 4.8% 5.7% 0.000 6.753
<100.000 TL 281 -1.0% 2.4% 3.4% 0.000 4.694
Alim Tutari N t-1 hafta-t t- t+1 hafta Fark p tist.
>5.000.000 TL 202 1.0% 0.0% -1.0% 0.203 1.277
1.000.001-5.000.000 TL 382 0.4% 0.8% 0.4% 0.437 0.777
500.001-1.000.000 TL 252 0.2% 1.4% 1.2% 0.060 1.887
100.000-500.000 TL 481 -0.4% 1.0% 1.4% 0.000 4112
<100.000 TL 281 -1.0% 0.8% 1.8% 0.000 4.661

Not: t iceriden dgrenen igleminin yapildig: tarihtir. N islem sayisini, p olasiligy, t ist. ise t istatistigini belirtmektedir.

Tablo 6 incelendiginde ise Tablo 5’ten farkli olarak 6zellikle yiiksek tutarli satiglar1 takip eden
donemlerde oldukca negatif performanslar ile karsilagilmaktadir. Satis tutarlari arttik¢a takip eden
donemde olumsuz performansla karsilasilma olasilig: artmaktadir. Iceriden 6grenenlerin yiiklii alimlari
degil ama yiikli satiglar1 daha ¢ok bilgi degeri icermektedir. Dagilim olarak da bakildiginda Tablo
5’teki alim islemleri degisik tutar araliklarinda nispeten esit dagilirken, Tablo 6’daki satis islemleri
incelendiginde iceriden Ogrenenlerin muhtemelen piyasanin negatif tepkisinden -etkilenmemek
amaciyla tek seferde yiiklii satiglar yaptiklar1 goriillmektedir.

Tablo 6: Tutarlarina Bagli Olarak, iceriden Ogrenenler Tarafindan Yapilan Satislarda, islem
Tarihinden Onceki ve Sonraki Dénemlerde Hisse Senedi Performanslar

Satig Tutar1 N t-1yil-t t-t+ 1yl Fark p tist.
>5.000.000 TL 188 63.1% 9.3% -53.7% 0.000 4.025
1.000.001-5.000.000 TL 163 28.5% 8.0% -20.5% 0.000 3.713
500.001-1.000.000 TL 58 15.6% 18.8% 3.2% 0.722 0.357
100.000-500.000 TL 68 29.5% 9.9% -19.6% 0.021 2.354
<100.000 TL 38 17.6% -0.7% -18.3% 0.064 1.912
Satis Tutan N t-3ay-t t- t+3 ay Fark p tist.
>5.000.000 TL 188 21.5% -0.3% -21.8% 0.000 4.256
1.000.001-5.000.000 TL 163 11.7% 6.2% -5.5% 0.105 1.630
500.001-1.000.000 TL 58 3.0% 10.8% 7.7% 0.142 1.491
100.000-500.000 TL 68 12.8% 8.4% -4.4% 0.468 0.730
<100.000 TL 38 7.4% 5.9% -1.5% 0.800 0.255
Satis Tutan N t-lay-t t- t+1 ay Fark p tist.
>5.000.000 TL 188 3.5% -2.0% -5.5% 0.015 2.444
1.000.001-5.000.000 TL 163 4.8% 2.6% -2.2% 0.297 1.047
500.001-1.000.000 TL 58 -2.0% 0.8% 2.8% 0.376 0.893
100.000-500.000 TL 68 3.9% 2.2% -1.7% 0.642 0.466
<100.000 TL 38 3.3% 1.3% -2.0% 0.493 0.693
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Tablo 6 (Devam): Tutarlarina Bagh Olarak, Igeriden Ogrenenler Tarafindan Yapilan Satislarda,
Islem Tarihinden Onceki ve Sonraki Donemlerde Hisse Senedi Performanslari

Satis Tutar N t-1 hafta - t t- t+1 hafta Fark p tist.
>5.000.000 TL 188 0.7% -1.1% -1.8% 0.041 2.059
1.000.001-5.000.000 TL 163 1.6% 1.5% -0.1% 0.929 0.089
500.001-1.000.000 TL 58 -1.3% -2.1% -0.7% 0.648 0.459
100.000-500.000 TL 68 0.7% 0.0% -0.7% 0.556 0.592
<100.000 TL 38 0.7% -1.8% -2.6% 0.025 2.340

Not: t iceriden dgrenen isleminin yapildig: tarihtir. N islem sayisini, p olasiligy, t ist. ise t istatistigini belirtmektedir.

Igerden dgrenenlerin yaptig1 islemlerin performansinin ilgili hisse senedi getirilerinin gegmis
performansiyla iliskisinin tespit edilmesi ig¢in Tablo7’de sunulan analiz yapilmistir. Igerden
Ogrenenlerin alim ve satis yaptigi hisseler, ge¢mis bir yildaki performanslarina gore siralanmisg, en
yiiksek getiriye sahip %30’luk dilime diisen hisseler 3 nolu gruba, en diisiik getiriye sahip %30’luk
dilime diisen hisseler 1 nolu gruba ve arada kalan %40’lik dilime diisen hisseler 2 nolu gruba
eklenmistir. Her gruptaki hisselerin takip eden bir yildaki performanslari hesaplanmistir. Gegmis
performansa gore olusturulmus gruplardaki hisselerin performanslarimin biitiin alimlara ve biitiin
satiglara kiyasla farkli olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in t testleri uygulanmistir. Elde edilen
bulgulara gore iceriden 0grenenler gecmis donemde yiiksek getiriye sahip olan hisselerde yaptiklari
alimlarda istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli istiin performans elde edebilmektedirler.
Satislarda ise gecmiste diisiik performans gostermis hisselerde yapilan satiglarin istatistiksel olarak %5
anlam diizeyinde takip eden dénemde de diisiik performansa sahip oldugu goriilmektedir. Bu asamada
elde edilen bulgular, iceriden 6grenenlerin objektif davranamayarak yiiksek performans gostermis
hisseleri satma, diisiik performans gostermis hisseleri ise alma noktasinda yanlilik gosterdiklerini;
bunun aksi yoniinde tutum sergiledikleri zamanlarda ise daha basarili islemler gergeklestirebildiklerini
gostermektedir.

Tablo 7: Hisselerin Gegmis Performanslarina gére Igeriden Ogrenenlerin Yaptiklari Islemlerde Elde
Ettikleri Getiriler

Almlar Satiglar
1 3 1 3

Diisiik 2 Yiiksek Diisiik 2 Yiiksek

Getirili Getirili Getirili Getirili
N 476 635 476 151 202 151
Getiri 21.8% 15.8% 40.8% 0.3% 15.0% 15.5%
Standart Sapma 60.1% 59.1% 69.3% 42.3% 40.2% 61.0%
Olasilik 0.395 0.003 0.000 0.032 0.179 0.284
t istatistigi 0.852 2.984 4.706 2.154 1.348 1.075

Not: Hisseler gegmis bir yildaki performanslarina gore gruplandirilmistir. 1 nolu grup son bir yilda en disiik getiri elde etmis %30’luk
dilimde bulunan hisseleri, ikinci grup ortalama getiri elde etmis %40’lik dilimdeki hisseleri ve tigiincii grup ise en yiiksek getiri elde etmis
%30’luk dilime denk gelen hisseleri temsil etmektedir. Tabloda gosterilen getiriler igslem tarihinden sonraki bir yilda gergeklesen hisse senedi
performanslarini gostermektedir.

5. SONUC

Bu calismada Borsa Istanbul’da igeriden dgrenenler tarafindan yapilan islemlerin performansi
incelenmistir. 2015 ve 2020 yillar1 arasinda yapilan islemlerin analiz edildigi arastirmada BIST100
endeksinde bulunan sirketlerde igeriden 6grenenler tarafindan yapilan alim ve satimlarin performansi
incelenmistir. Calisma kapsaminda iceriden Ogrenenlerin piyasayr zamanlama ve sirket 6zelinde
zamanlama yetenekleri; islem yaptiklari tutarlar ile elde ettikleri getiriler arasindaki iliski ve
davranigsal olarak islem yaptiklar1 hisselerin gegmis getirisinden ne derece etkilendikleri
incelenmistir.

Iceriden &grenenler piyasay1 etkin bir sekilde zamanlayabilmektedirler. Genellikle diisiik
performans gdstermis hisseleri almakta ve yiiksek performans gdstermis hisseleri satmaktadirlar.
Iceriden &grenenlerin alim yaptiklar: hisselerin takip eden dénemdeki performansi satis yaptiklari
hisselerden daha yiiksek olarak hesaplanmistir. Bu bulgu literatiirde daha 6nce yapilmig ¢aligmalarin
sonuglari ile uyumludur (Eckbo & Smith, 1998; Esen vd., 2019; Marin & Olivier, 2008; Tahaoglu &
Guner, 2011). Genel olarak igeriden 6grenen islemlerinde basarili performanslar elde edildigi goriilse
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de literatiire paralel olarak yabanci fonlar tarafindan yapilan isglemlerde anormal getiriler
saptanmamistir (Unal & Aydinli, 2021).

Iceriden &grenenlerin islem yaptiklar1 hisse senetlerinin endekse kiyasla performansi
incelendiginde 6zellikle 3 aydan uzun vadelerde sadece alinan hisselerin degil ayn1 zamanda satilan
hisselerin de endeksi asan performanslar sergiledigi tespit edilmistir. Bu durum igeriden 6grenenlerin
piyasa zamanlamasinda basarili olmalarina karsin sirketlere 6zel bilgileri kullanma noktasinda ¢ok da
basarili olmadiklarini gdstermektedir. Igeriden dgrenenler 6zellikle ekonomik goriiniimiin bozuldugu
donemlerde alim yaparak bu durumu firsata doniistiirmiiglerdir.

Iceriden dgrenenlerin alim tutarlarinin yiiksekligi ile elde ettikleri performans arasinda anlamli
bir iliski bulunmamaktadir. Bu bulgu, Cziraki ve digerleri (2021) tarafindan yapilmis olan ve igeriden
Ogrenenlerin islem hacimleri ile elde ettikleri sonuglar arasinda pozitif iliski oldugunu belirten
calismanin sonuglariyla uyumsuzdur. Diger yandan, istatistiksel olarak anlam derecesi diisiik olsa da
yiiksek tutarli islemlerden onceki haftada ilgili hisselerin nispeten yiiksek performans gosterdigi tespit
edilmistir. Bir onceki haftada yasanan nispeten yiiksek performans kiiciik 6lgekli alimlarda gegerli
degildir. Bu nedenle igeriden &grenenlerin yaptign yiiksek hacimli islemlere ait bilginin islem
yapilmadan Once piyasaya sizdirilmasi ve bazi yatirimcilarin bu durumu fiyatlamasi ihtimali s6z
konusudur. Bu bulgu igeriden 6grenenlerin yiiksek hacimli satiglarinin piyasa tarafindan 6nceden
fiyatlandigin1 belirten Khan ve Lu’nun (2013) calismasim desteklemektedir. Iceriden 6grenenlerin
satig tutarlan ile takip eden donemdeki performans arasindaki iligkinin daha kuvvetli oldugu tespit
edilmistir. Igeriden 6grenenlerin yiiklii alimlar1 her zaman olumlu sonuglanmasa da yiiksek tutarli
satiglar zamanlama olarak daha basarilidir ve satis yapilan hisseler ¢cogunlukla takip eden bir yilda
diisiik performanslar sergilemislerdir.

Iceriden &grenenler, davranissal olarak yiiksek performans gosteren hisseleri satma, diisiik
performans gosteren hisseleri ise alma yoniinde yanlilik gostermektedirler. Fakat bu durumun aksi
yonde hareket edip diisiik performans gostermis hisseleri sattiklarinda ya da yiliksek performans
gostermis olan hisseleri aldiklarinda ise elde ettikleri kazancin diger islemlere kiyasla daha yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu igeriden 6grenenlerin ¢ipalama yanliliga sahip olduklarini belirtmis
olan Lee ve Piqueira’nin (2019) caligmasini desteklemektedir.

Bu calismadan elde edilen sonuglarin, iceriden ogrenen islemlerinin degerlendirilmesi
asamasinda, yatirimcilara karar vermeye yardimer bilgi sunacag diisiiniilmektedir. iceriden 6grenen
islemlerinin ne derecede igsel bilgi barmmdirdigini analiz eden bu ¢aligmanin, sirketlerin seffaflik
diizeylerini  degerlendirmeleri asamasinda diizenleyici otoritelere de katki saglayacag:
diisiiniilmektedir. Bu ¢aligmada yalnizca BIST100 endeksinde bulunan biiyiik 6lcekli sirketlere ait
islemler incelenmistir. Diger yandan sirketlerin biiyiikliikleri ile bilgi asimetrisi arasinda pozitif bir
iligki s6z konusudur (Agarwal vd., 2016). Bu nedenle bundan sonra yapilacak g¢aligmalarin kapsamina
kiigiik 6lgekli sirketler de eklenerek daha detayli sonuglar elde edilebilecektir.

Etik Beyan: Bu ¢alismada yalnizca kamuya agik veriler kullanilmistir ve etik kurul izni gerektiren
icerik bulunmamaktadir.

Ethics Statement: Only publicly available data were used in this study and there is no content that
requires ethical committee approval.

KAYNAKCA

Agrawal, A., & Cooper, T. (2015). Insider trading before accounting scandals. Journal of Corporate
Finance, 34, 169-190. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.07.005

Agarwal, V., Taffler, R. J., Bellotti, X., & Nash, E. A. (2016). Investor relations, information
asymmetry and market value. Accounting and Business Research, 46(1), 31-50.
https://doi.org/10.1080/00014788.2015.1025254

Akin, O., & Esen, G. S. (2019). An overview of insider trading in Borsa Istanbul. Journal of Research
in Economics, 3(2), 76-90. https://doi.org/10.35333/JORE.2019.49

Alldredge, D. M., & Blank, B. (2019). Do insiders cluster trades with colleagues? Evidence from daily

171



Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi 2022, 14(26), 158-172

insider trading. Journal of Financial Research, 42(2), 331-360.
https://doi.org/10.1111/jfir.12172

Chiang, C. H., Chung, S. G., & Louis, H. (2017). Insider trading, stock return volatility, and the option
market's pricing of the information content of insider trading. Journal of Banking &
Finance, 76, 65-73. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2016.11.027

Cziraki, P., Lyandres, E., & Michaely, R. (2021). What do insiders know? Evidence from insider
trading around share repurchases and SEOs. Journal of Corporate Finance, 101544,
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2019.101544

Dierkens, N. (1991). Information asymmetry and equity issues. Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 26(2), 181-199. https://www.jstor.org/stable/2331264

Dogu, M., Karacaer, S., & Karan, M. B. (2010). Empirical testing of insider trading in the Istanbul
stock exchange. International Research Journal of Finance and Economics, 15, 97-107.
http://www.internationalresearchjournaloffinanceandeconomics.com/ISSUES/IRJIFE%20issue%
2051.htm

Eckbo, B. E., & Smith, D. C. (1998). The conditional performance of insider trades. The Journal of
Finance, 53(2), 467-498. https://doi.org/10.1111/0022-1082.205263

Esen, M. F., Singal, M., Kot, H. W., & Chen, M. H. (2019). Can insider trading in US hospitality firms
predict future returns?. International Journal of Hospitality Management, 83, 115-127.
https://doi.org/10.1016/j.ijhm.2019.04.008

Khan, M., & Lu, H. (2013). Do short sellers front-run insider sales?. The Accounting Review, 88(5),
1743-1768. https://doi.org/10.2308/accr-50485

Lee, E., & Piqueira, N. (2019). Behavioral biases of informed traders: Evidence from insider trading
on the 52-week high. Journal of Empirical Finance, 52, 56-75.
https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2019.02.007

Lee, I, Lemmon, M., Li, Y., & Sequeira, J. M. (2014). Do voluntary corporate restrictions on insider
trading eliminate informed insider trading?. Journal of Corporate Finance, 29, 158-178.
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2014.07.005

Marin, J. M., & Olivier, J. P. (2008). The dog that did not bark: Insider trading and crashes. The
Journal of Finance, 63(5), 2429-2476. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2008.01401.x

Reeb, D. M., Zhang, Y., & Zhao, W. (2014). Insider trading in supervised industries. The Journal of
Law and Economics, 57(3), 529-559. https://www.jstor.org/stable/10.1086/678269

Tahaoglu, C., & Guner, N. (2011). An investigation of returns to insider transactions: Evidence from
the Istanbul Stock Exchange. Bogazi¢i Journal 25(2), 57-77.
https://doi.org/10.21773/boun.25.1.3

Unal, S. (2020). Hisse senedi getirileri tizerinde para ve maliye politikasi araglarmin etkisi: Borsa
Istanbul  {izerine bir arastirma. Journal of Yasar  University, 15(60), 772-789.
https://doi.org/10.19168/jyasar.725055

Unal, S., & Aydinli, M. (2021). Evaluation of the performance of equity funds in Turkey. Isletme
Arastirmalart Dergisi, 13(2), 1200-1215. https://doi.org/10.20491/isarder.2021.1193

Unal, S., & Derdiyok, T. (2020). Agency costs of publicly traded firms owners in Turkey. Ekonomi
Politika ve Finans Arastirmalart Dergisi, 5(2), 336-357. https://doi.org/10.30784/epfad.718990

Van Geyt, D., Van Cauwenberge, P., & Vander Bauwhede, H. (2014). Does high-quality corporate
communication reduce insider trading profitability?. International Review of Law and
Economics, 37, 1-14. https://doi.org/10.1016/j.irle.2013.04.002

Varli, Y. (2018). Who are the market beaters: Lucky investors, insiders or who Else. Business and
Economics Research Journal, 9(1), 87-107. https://doi.org/10.20409/berj.2018.95

172


https://doi.org/10.19168/jyasar.725055
https://doi.org/10.20491/isarder.2021.1193

