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Oz

Bu caligmada ABD Borsalarinda islem goren ve igeriden 6grenenlerin ticaretine
maruz kalan sirketlere ait 01.01.2020-26.02.2022 dénemindeki 10121 islem verileri
almarak ilgili sirketlerin igeriden 6grenenlerin ticareti tarihinden 3, 9, 15, 21 ve 27
ay sonraki getirileri tahmin edilmistir. Sonuglar denetimli veri madenciligi
yontemlerinden KNN (K En Yakin Komsu Algoritmasi) ile tahmin edilmistir. Analiz
sonucunda 01.01.2022-26.03.2022 doneminde ticarcte maruz kalan 257 Ornegin
224’1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 3 ay oncesi hisse senedi getiri tahmin
basarimi %87,16 olarak bulunmustur. 01.07.2021-31.12.2021 déneminde ticarete
maruz kalan 2358 6rnegin 1936°s1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 9 ay
oOncesi hisse senedi getiri tahmin basarimi %82,10 olarak bulunmustur. 01.01.2021-
30.06.2021 doneminde ticarete maruz kalan 2919 o6rnegin 2495’1 dogru getiri
araliginda tahmin edilmis ve 15 ay dncesi hisse senedi getiri tahmin basarimi %85,47
olarak bulunmustur. 01.07.2020-31.12.2020 déneminde ticarete maruz kalan 2267
ornegin 1980’1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 21 ay dncesi hisse senedi
getiri tahmin bagarimi %87,34 olarak bulunmustur. 01.01.2020-30.06.2020
doneminde ticarete maruz kalan 2320 6rnegin 2016°s1 dogru getiri araliginda tahmin
edilmis ve 27 ay Oncesi getiri tahmin basarimi %86,90 olarak bulunmustur.

Abstract

In this study, the returns of the companies traded in the US Stock Markets and
exposed to insider trading were estimated after 3, 9, 15, 21 and 27 months of the date
of insider trading by using 10121 transaction data for the period 01.01.2020 -
26.02.2022. The results were estimated with KNN (K Nearest Neighbor Algorithm),
one of the supervised data mining methods. As a result of the analysis, 224 of 257
samples exposed to trade in the period of 01.01.2022 - 26.03.2022 were estimated in
the correct return range and the 3-months stock return estimation success was found
to be 87.16%. In the period of 01.07.2021 to 31.12.2021, 1936 of 2358 samples
exposed to trading were estimated in the right return range, and the 9-month stock
return estimation success was determined to be 82.10%. 2495 of 2919 samples
exposed to trade in the period of 01.01.2021 - 30.06.2021 were estimated in the
correct return range and the 15-months stock return estimation success was found to
be 85.47%. In the period of 01.07.2020 to 31.12.2020, 1980 of 2267 samples
exposed to trading were estimated in the correct return range, and the 21-months
stock return estimation success was determined to be 87.34%. Lastly, 2016 of 2320
samples exposed to trade in the period of 01.01.2020 - 30.06.2020 was estimated in
the correct return range and the 27-months return estimation success was found to
be 86.90%.
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1. Giris

Kurumsal yonetimin diizenleyiciler ve akademisyenler i¢in 6nemli bir konu olarak ortaya
cikmasiyla birlikte, kurumsal igceriden Ggrenenlerin ticari faaliyeti, hem yonetisim hem de
kurumsal finans politikast alanlarmi kapsamaktadir. Kurumsal iceriden &grenenlerin ticareti,
kurumsal ¢alisanlarin kendi sirketlerinin menkul kiymetlerine yatirim davranislariyla ilgilidir. Bu
faaliyetin sonuglari ve etkileri muhasebe, finans, hukuk, yonetim, insan kaynaklar1 ve ekonomiyi
kapsamaktadir (Clacher vd., 2009: 373).

Iceriden 6grenenlerin ticareti, halka agik bir sirketin menkul kiymetlerinin maddi, halka
acik olmayan bilgilere dayali olarak alinmasi veya satilmasi anlamina gelir. Sirket yoneticilerinin
halka acik sirketler hakkinda 6zel bilgilere erigimi vardir ve bu nedenle yatirimeilarin coguna gore
onemli bir avantaja sahiptir. Igeridekiler, halka agik olmayan bilgilere dayali miikemmel
zamanlanmis islemler yaparak milyonlarca dolar kir elde edebilirler. Ozel bilgilere dayali
iceriden Ggrenenlerin ticareti, sermaye piyasalarinin adaletini ve biitiinliigiinii agikca tehlikeye
atmaktadir. Kontrolsiiz birakilirsa, yatirnmc1 giivenini zedelemek, sermaye maliyetini
yiikseltmek, yeniligi engellemek ve finansal piyasa istikrarina zarar vermek gibi vahim ve uzun
vadeli sonuglar1 vardir. ABD’de ve diger bir¢ok iilkede yiiksek ekonomik ve sosyal maliyetler
nedeniyle, bir menkul kiymet hakkinda kamuya ag¢ik olmayan maddi bilgilere sahipken ticaret
yapmak 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsast Yasasi’na gore (Securities Exchange Act of 1934)
yasa disidir. Ancak, yiiriirliikteki 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Yasast (Securities
Exchange Act of 1934) ve diizenlemelerine ragmen, bunlarin igeriden 6grenenlerin ticaretini
kisitlamadaki etkinlikleri siirlidir (Liu vd., 2020: 1).

Iceriden dgrenenlerin ticareti 40 yil askin bir siiredir 5nemli bir arastirma alan1 olmasina
ragmen, hukuk, ekonomi, muhasebe ve finans alanindaki en énemli aragtirma alanlarindan biri
olmaya devam etmektedir (Clacher vd., 2009: 390). Kurumsal igeriden 6grenenlerin, sirketlerinin
hisselerindeki yanlis fiyatlandirmayi tespit etme konusundaki iistiin yeteneklerine iliskin ampirik
kanitlar, piyasada bilgi asimetrileri oldugunu ve kurumsal i¢erdekilerin bilgi akigi karsisinda
ayricalikli konumlarindan yararlandigin1 gostermektedir. Ne yazik ki, iceriden &grenenlerin
ticaretinin bir sonucu olarak piyasanin gercekten daha az etkin oldugunu iddia etmek i¢in bu
bulgulart genellestirmek zordur ve buna bagli olarak, bu hipotezi dogrudan test eden az sayida
ampirik literatiir vardir (Clacher vd., 2009: 375).

Bu c¢alismada ABD Borsalarinda islem goren ve iceriden Ggrenenlerin ticaretine maruz
kalan sirketlere ait 01.01.2020-26.02.2022 doénemindeki 10121 iglem verileri alinarak ilgili
sirketlerin igeriden 6grenenlerin ticareti tarihinden sonraki 3, 9, 15, 21 ve 27 ay sonraki getirileri
tahmin edilmistir. 10121 &rnek igin ticareti yapan kisinin sirket igerisindeki pozisyonu, sirket
disindaki kisi ise sirket ile iligkisi, alim veya satim yoniinde islem tiirii, islem tarihinde alinan
veya satilan hisse senedi tutarinin toplam hisse senedi tutari igerisindeki payi, temettii verimi
bagimsiz degisken olarak alinmus, igeriden 6grenenlerin ticareti tarihinden itibaren getiri orani
bagimh degisken olarak almmustir. Bagimsiz degiskenlerin, iceriden Ogrenenlerin ticareti
yapildig tarihten verilerin alindig: tarihe kadar ilgili sirketin hisse senedi getirisinin pozitif veya
negatif yonde etkisinin olup olmadig1 konusu bu ¢aligmada incelenmistir. Literatiir incelemesinde
iceriden Ogrenenlerin ticaretine maruz kalan sirketlerin hisse senedi getirilerinin tahmin
edilmesine yonelik bir ¢alismaya yurt i¢i ve yurt disinda rastlanmamistir. Bu ¢alismada kullanilan
yontem ve model ile yatirimcilar, portfdy yonetim kuruluslari, diizenleyici ve denetleyici
kurumlar, borsalar ve aragtirmacilar, igeriden 6grenenlerin ticaretinin yapildigindan itibaren 3, 9,
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15, 21 ve 27 aylik yatirnm donemlerinde olas1 getiriler tizerinde fikir sahibi olabileceklerdir.
Iceriden dgrenenlerin ticareti tarihinden verinin alindig: tarihe kadar hisse senedi getirisi {izerinde,
iceriden Ogrenenlerin ticaretinin alim veya satim yoniinde olmasinin, igeriden Ogrenenlerin
ticaretini yapanin sirket icerisindeki pozisyonu veya sirket ile olan ilgisi, alinan veya satilan hisse
senedi tutarmin toplam hisse senedi tutar igerisindeki orani ve temettii verimi degiskenlerinin
etkisinin olup olmadig1 hakkinda bilgi sahibi olunabilecektir.

Bu ¢alisma alt1 boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takip eden ikinci boliimde igeriden
Ogrenenlerin ticareti ile ilgili bilgi verilmis, {iglinci boliimde literatiir tartisilmig, doérdiincii
boliimde ise ¢caligmada kullanilan veri ve yontem anlatilmistir. Beginci boliimde analizlerden elde
edilen bulgular, altinc1 boliimde sonuglar ve politika onerileri sunulmustur.

2. iceriden Ogrenenlerin Ticareti

Hisse senedi piyasasi, hisse senetleri, tahviller ve diger menkul kiymetlerin ihra¢ edildigi
ve almip satildig1 bir piyasalar ve borsalar toplulugudur. Yatirimcilara belirli oranda ortaklik
hakki karsiliginda sirketlere sermaye erisimi saglanmaktadir. Borsada iceriden &grenenlerin
ticareti, halka agik olmayan bilgilere dayali ticarettir (Islam vd., 2018: 1). Finansal piyasalar,
insanlarin sahip olduklar bilgiden, bu bilgiyi baskasina vermeden veya sahip olduklarini
bilmelerine izin vermeden kar etmelerine olanak tanimaktadir. Bu gercek, finansal piyasalari, bir
sirketin degerini etkileyen ancak heniiz kamuya agik olmayan bilgiler olan “i¢eriden gelen
bilgilerden” yasadis1 bir sekilde kar elde etmek igin cazip araglar haline getirmektedir (Donoho,
2004: 420).

Terim, genel kullanimda her yerde ayni anlama gelse de, igeriden 6grenenlerin ticaretine
kars1 yasalar iilkeden iilkeye degismektedir. Iceriden Ogrenenlerin ticareti, yasallik, ticaret
stratejisi ve tliccarin ilgili sirkete 6zel katilimi gibi farkli kriterlere gore siniflandirilabilmektedir.
Iceriden ogrenenlerin ticareti, ticaretin gerceklestigi iilkenin hiikiimeti tarafindan uygulanan
kanunlar dahilinde gergeklestirilirse yasa dig1 degildir. Genel olarak, bir kisi veya firma, kamuya
acik bilgilere dayanarak sirketin varliklar iizerinde islem yaptiginda, bu yasal (veya mesru)
iceriden Ogrenenlerin ticaretidir. Tersine, bir kisi veya firma kamuya a¢ik olmayan bilgilere
sahipse ve bu bilgilere dayanarak bir ticaret ger¢eklestiriyorsa, bu yasa disi igeriden 6grenenlerin
ticareti olarak kabul edilmektedir. iceriden 6grenenlerin ticareti, tacirin eylem ve stratejisine gore
de siniflandirilabilir. Bir kisi sahip oldugu bilgilere dayanarak bir firmanin hissesini aktif olarak
normal kosullarda satin aldigi veya sattigindan genellikle daha fazla satin aldiginda veya
sattiginda aktif iceriden dgrenenlerin ticareti olarak siiflandirilir. Ote yandan, bir kisinin sahip
oldugu bilgilere dayanarak bir firmanin hissesini satmaktan veya satin almaktan kaginmasi
durumunda buna pasif i¢eriden 6grenenlerin ticareti denir. Yasa dis1 pasif igeriden 6grenenlerin
ticaretini tespit etmek zordur ve baz iilkelerde tamamen yasaldir (Gupta ve Hossain, 2011: 8).

Borsalarda islem goren sirketler, bildirimlerini elektronik bilgi ifsa sistemi araciligiyla ilan
etmekle yiikiimliidiir. Elektronik Aciklama Sistemi, borsada islem goren sirketlerin tiim
yatirimcilara gercek zamanli olarak bilgi agiklamalarini yoneten elektronik platformlara 6rnektir.
Bu platformlar, mevzuat ve menkul kiymetler kanunu uyarinca raporlanmasi gereken kurumsal
iceriden Ogrenenlerin iglemleri ve varliklar1 hakkinda giincel bilgiler saglamaktadir. Piyasa
gbzetim sistemleri esas olarak birlesme ve satin almalar, ihale teklifleri, kazang raporlar1 gibi
onemli kurumsal olaylar ve ticari faaliyetleri izlemeye ve incelemeye odaklanmaktadir (Esen vd.,

63



B. Aksoy, “iceriden Ogrenenlerin Ticaretine Maruz Kalan Sirketlere Ait Hisse Senedi Getirilerinin K-En
Yakin Komsu Algoritmasi ile Tahmin Edilmesi: ABD Borsalar1 Ornegi”

2019: 61). Tam agiklama, piyasalarin miimkiin oldugu odlgiide tam olarak bilgilendirildigi ve
menkul kiymet fiyatlarinin kamuya agik bilgileri yansittig1 anlamina gelmektedir. Kamuya agik
olmayan maddi bilgilere dayali menkul kiymetlerin alim satimi, bir tiiccara, diger yatirimcilara
kars1 haksiz bir avantaj saglamaktadir. iceriden Ogrenenlerin ticareti, yatirimcilari menkul
kiymetler piyasalarinda olmasi gereken esit sartlardan mahrum birakmaktadir. Elbette mesru olan
bilgi avantajlar1 vardir. Ornegin, profesyonel yatirimeilar arastirma veya kamuya agik bilgilerden
elde edilen ¢abalar yoluyla iistiin bilgi elde ederse, o zaman mesru olarak kendi c¢abalarindan
yararlanabilirler. Bununla birlikte, bilgi avantajinin kamuya ag¢ik olmayan bilgilere dayanmasi
tamamen bagka bir durumdur. Menkul kiymetler yasalarinin alim satim yasaklari ikinci duruma
odaklanmaktadir (Hazen, 2010: 883).

Insanlar igeriden bilgi aligverisi yaptiklarinda, ticaret verilerinde bunun silik izlerini
birakirlar. Islem hacimleri genellikle alisilmadik derecede yiiksektir. Fiyat hareketleri
olagandisidir. Opsiyon ticareti, ¢esitli sozlesme tiirleri arasinda olagandisi bir sekilde dagilmustir.
Bu durum o6zellikle “az islem goren” menkul kiymetler (genellikle diisiik islem hacmine sahip
olanlar) i¢in gecerlidir. Ciinkii az miktarda i¢eriden 0grenenlerin ticareti, genel ticaret iizerinde
daha biiyiik bir etkiye sahiptir. iceriden 6grenenlerin ticaretinin olduguna yonelik belirtilerin
normal alim-satimlarin giiriiltiisii sonucunda ayirt edilememe durumunun olabilecegi yogun islem
goren hisse senetlerinde ise igeriden bilgi aligverisinin silik izlerini ticaret verilerinde bulabilmek
¢ok daha zordur (Donoho, 2004: 420). Heniiz, kurumsal igeriden 6grenenlerin ticaretinin finansal
piyasalar i¢in faydali olup olmadigi veya canliliklarina zarar verip vermedigi konusunda bir fikir
birligi yoktur. Pratik a¢idan, iki karsit goriis, ekonomik teori (yani bilgi kalitesi) veya hukuk
teorisi (yani, piyasalarin esitligi ve adaleti) iizerine kurulmustur. Ac¢ikc¢a, bu, kurumsal iceriden
Ogrenenlerin ticaretinin yararlari ve dezavantajlarma iliskin arglimanin gelisme seklini
etkileyecektir (Clacher vd., 2009: 375). Firmalar, degerli bilgilerdeki miilkiyet haklarini en
yiiksek degere sahip kullaniciya tahsis etmek icin giiclii tesviklere sahiptir. I sozlesmelerinde ve
kurumsal tiiziiklerde igeriden Ogrenenlerin ticaretine iliskin yaygin yasaklarin bulunmamasi,
firmalarin bazi1 durumlarda bu miilkiyet hakkini yoneticilere veya diger ¢alisanlara tahsis etmek
isteyebilecegini gostermektedir (Fischel ve Carlton, 1982: §94).

Kurumsal igeriden Ogrenenlerin ticareti konusu, finansal piyasa arastirmalarinda uzun
stiredir bir tartisma kaynag1 olmustur. Tartigmanin odak noktasi, igeriden 6grenenlerin ticaretinin
piyasanin ve siradan yatirimcinin bilgi verimliligi {izerindeki etkisine odaklanmaktadir. Sirket
icindekilerin ticaret yapmalarina izin verilirse, yoneticilerin ve hissedarlarin karsilastigi vekalet
sorunlariin azaltilacag ileri siiriildiiglinde tartisma baslamigtir. Bu durumun sirketin degerinde
bir artisla sonuglanan gelismis kurumsal karar alma siirecine yol agacagi diisiincesi ortaya
atilmustir. Igeriden dgrenenlerin ticaretinin yatirimcilar tarafindan tutulan mevcut bilgi setine
katkida bulunarak piyasalarin bilgi verimliligini arttirdigi da ileri siiriilmiistiir. Kurumsal i¢eriden
ogrenenler, alim satimlarimi halka agik kurumsal duyurulardaki bilgileri dogrulamak veya
bunlarla ¢elismek icin sinyal olarak kullamirlar. Yatirimeilar ikili sinyalleri tamamlayici olarak
gormekte ve buna gore hareket etmektedirler. Ayrica, bir firmanin degeri ile firmadaki kurumsal
iceriden dgrenenlerin ticareti faaliyetinin seviyesi arasinda bir iliski olmadigi iddia edilmektedir.
Kurumsal igeriden 6grenenlerin ticaretinin, bu nedenle piyasanin bilgi verimliligini arttirdig ileri
siriilmektedir. Ampirik arastirmalar, iceriden Ogrenenlerin ticaretini ve 0&zellikle igeriden
Ogrenenlerin satin alma faaliyetini takiben 6nemli fiyat degisikliklerinin fikir birligi bulgulariyla
bu goriisii giiclii bir sekilde desteklemektedir. Karsit bir goriis ise, kurumsal igeriden 6grenenlerin
ticaretinin yatirime1 giivenini zedeledigi ve bunun da likidite ticaretinde diisiise yol acarak piyasa
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etkinliginin azalmasina neden oldugu inancidir. Yatirimci alim satim faaliyetindeki diisiis bir dizi
faktore bagl olabilmektedir. Igeriden bilgi ticareti, dis yatirimeilar1 arastirma ve ticaretten bilgi
almak igin 0deme yapmaktan caydirmaktadir. Yatirimcilar, kendilerinden daha bilgili diger
tiiccarlar tarafindan alinmayacagindan emin olana kadar emirlerini tutacaktir. Ayrica, kurumsal
icerdekiler tarafindan gerceklestirilen islemlere cok fazla agirlik verebilirler. Bilgi diizeyi
toplamda daha yiiksek olsa da, bilgili tliccarlarin mevcudiyeti digerlerini katilmaktan caydirdigi
icin ticaretin genel kalitesi daha diistiktiir. Piyasa verimliligi kaybina katkida bulunan bir diger
faktor, tiiccarlar arasinda bilgi dagilimindan kaynaklanmaktadir. Asimetrik bilginin, daha az
bilgili yatinnmcilarin hevesi iizerinde zararli bir etkiye sahip oldugunu ve bu durumunda alim
satimlarda diisiise yol actig1 belirtilmektedir (Clacher vd., 2009: 374).

3. Literatiir

Bildigimiz kadartyla, iceriden 6grenenlerin ticaretine analize dayali bir bakis agisiyla bakan
sadece birka¢ caligma var ve mevcut ¢alismalar ¢ogunlukla kesif amaclidir. Teorik ve ampirik
olarak, iddia edilen iceriden dgrenenlerin ticareti vakalar1 kamuya acik arsiv verilerinden tahmin
edilebilmektedir (Liu vd., 2020: 2). Daha 6nce yapilan ¢alismalarda igeriden 6grenenlerin ticareti
ile ilgili anormal getirilere iliskin kanitlar bulunmustur. Literatiirle uyumlu olarak, kurumsal
igeriden 6grenenlerin islemlerinde siipheli ticaret modellerini anlamak i¢in analize ticaret hacmini
ve degerini dahil etmislerdir. igeriden Ogrenenlerin ticaretinin yapildigi sirketlerin ticaret
tarihinden sonraki donem getirilerini tahmin eden bir ¢alismaya yurt i¢i ve yurt dis1 literatiirde
rastlanmamistir. Bu nedenle literatiirde calisma konusuna ¢ok yakin bir ¢alisma bulunmadigindan
az da olsa ilgisi oldugu diisiiniilen ¢aligmalar literatiir kismina alinmistir.

Phua vd. (2010) anket calismasinda 2000-2010 yillar1 arasinda otomatik sahtekarlik
tespitinde yayinlanmis hemen hemen tiim teknik ve inceleme makalelerini siniflandirmakta,
karsilastirmakta ve Ozetlemektedir. Bu makalenin birincil amaci, farkli tiirdeki biiyiik veri
kiimeleri ve akislar1 i¢in bu alandaki mevcut zorluklari tanimlamaktir. Tkinci amag, salgin/salgin
tespiti, igeriden 6grenenlerin ticareti, izinsiz giris tespiti, kara para aklama, spam tespiti ve terorist
tespiti gibi ilgili diisman veri madenciligi alanlarindan/uygulamalarindan gelecek vaat eden yeni
yonleri vurgulamaktir. Iceriden dgrenenlerin ticareti (6nemli nitelikteki iceriden bilgi iizerine
ticaret) ve yanlis beyan sahtekarligi (yanlis haberler) icin ana borsalarda kirilmalar yaratmada
basaril1 oldugu belirtilmistir. Herhangi bir haber biilteninden 6nce opsiyon piyasalarinda igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin erken belirtilerini bulmanin miimkiin olabilecegi belirtilmistir.

Agrawal ve Nasser (2012) devralmalardan 6nce kayith iceridekiler tarafindan ticaretin
diizeyi, modeli ve yayginligi hakkinda sistematik kanitlar sunmaktadir. 1988-2006 déneminde
aciklanan yaklagik 3700 devralma isleminde kayitli igeriden 6grenenlerin acik piyasa hisse senedi
alim satimlarini incelemisledir. Igeriden dgrenenlerin alimlarini devralma duyurularindan &nce
artirdigina dair higbir kanit bulamamislar tersine azalttiklar1 sonucuna ulagmuislardir. Ancak
iceridekilerin alimlarim1 normal seviyelerin altina diisiiriirken, satigslarini daha da azaltarak net
alimlarini artirdiklart belirtilmistir. Hedef firmalarin kayitli igeridekilerinin, bir devralma haberi
kamuya agiklanmadan once biiylik potansiyel kazanglar elde etmekten vazgectiklerini tespit
etmislerdir. Bu bulgular, igeriden 6grenenlerin ticareti diizenlemelerinin, kayitli iceriden kisilerin,
devralmalardan, 6zellikle de birlesmelerden dnce aktif olarak ticaret yapmaktan caydirilmasinda
bir sekilde etkili oldugunu gostermektedir. Bu ticaret modeli, iceriden Ogrenenlerin, ticarete
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iliskin SEC kurallarina aykir1 hareket etmekten kaginirken, devralma miizakereleri sirasinda bilgi
avantajlarindan yararlanma girisimlerini yansitiyor gibi goriinmektedir.

Adams vd. (2018) iki benzer satin alma duyurusu etrafinda gergeklesen alim opsiyonu
islemlerini kullanarak, alim satim faaliyetini incelemekte ve bir islemin neden yasadis1 ve etik
olmayan iceriden Ogrenenlerin ticareti olarak belirlendigini ve diger islemlerin neden bdyle
olmadigini tahmin etmislerdir. Caligmanin amaci, yasa disi ve etik olmayan i¢eriden 6grenenlerin
ticaretini tespit etmenin ve uygulamanin zorluklarini vurgulamaktir. Biri yasa dis1 ve etik olmayan
iceriden Ogrenenlerin ticareti ile digerlerini etik olmayan davramslarin acik bir sekilde
tanimlanmadigi benzer birlesme olaylarimi karsilagtirarak, finansal piyasalarda etik olmayan
ticaretin tespit edilmesi ve uygulanmasinda yer alan seffafligin daha iyi anlasilmasim
sagladiklarini belirtmiglerdir.

Stockl ve Palan (2018) gozlemcilerin bilgili tiiccarlari belirleme yeteneklerini incelemekte
ve varlik piyasalarini kullanarak hangi ticaret modellerinin bilingli ticaretin gostergesi oldugunu
arastirmuglardir. Gézlemciler limit emirleri kullanarak ticaret i¢in teklif edilen hisselerin hacmini,
satin alian hisselerin hacmini, satilan hisselerin hacmini ve ortalama islem fiyatlarini kullanarak
bilgili tiiccarlar belirlemeye ¢alistiklari belirtilmistir. Bir tliccar tarafindan verilen limit emirlerin
hacmi ve satin alinan hisselerin hacmi (siparis tiiriinden bagimsiz olarak) hakkinda bilgi olmas1
durumunda, bilgili tiiccarlarin gergekten de énemli 6l¢lide daha yiliksek hacimler sunduklarini
belirtmislerdir. Bununla birlikte, gdzlemcilerin, bilgili tiiccarlarin varligina isaret eden diger bilgi
parcalarindan yararlanamadiklari, 6rnegin bilgili tiiccarlarin islemlerinin ortalama olarak daha
yiiksek fiyatlar ve ticaret bagina hacimler sagladigini gézden kagirdiklar: sonucuna ulagsmislardir.
Son olarak, bilgili tliccarlar tarafindan yapilan yaygin manipiilasyon girisimleri i¢in destek
bulamamuglardir. Ayrica, bilgilendirilmis tiiccarlarin kazanglarinin igeriden 6grenenlerin ticareti
diizenlemesi kapsaminda 6nemli dlgiide daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Arif vd. (2018) denetim bulgularina iliskin 6zel bilgilere dayali olarak kurumsal igeriden
kisilerin bu avantaji kisisel kazang ve ticaret i¢in kullanip kullanmadigini incelemisglerdir. Sirket
icindekilerin, denetim raporu tarihi civarinda standart bir kisa pencereli olay ¢alismasi kullanarak
denetim bulgular1 hakkindaki 6zel bilgilere dayanarak ticaret yapip yapmadiklarini
incelemislerdir. Denetim raporu tarihi civarinda kisa bir siire iginde igeriden G6grenenlerin
ticaretinde belirgin bir artis gormiislerdir. Degistirilmis bir goriis iceren denetim raporlarinin
yogun igeriden Ogrenenlerin satisini tetikledigi ve anormal diizeyde igeriden G&grenenlerin
ticaretinin, raporun kamuya agiklanmasindan kisa bir siire 6nce ortadan kalktigini bulmuslardir.
Ust diizey yoneticilerin denetimle ilgili konular1 yénetim kurulundan énce &grenmesiyle tutarh
olarak, iist diizey yoneticilerin anormal ticari faaliyetinin denetim raporu tarihinden yaklasik beg
giin dnce bagladigini, bagimsiz yoneticilerin anormal ticari faaliyetinin ise denetim raporundan
sonraki bes giin i¢inde bagladigini kamuya ac¢iklanmasindan kisa bir siire 6nce ortadan kalktigini
tespit etmislerdir.

Wu vd. (2018) igeriden 6grenenlerin ticareti ve holdinglerin birlesme ve satin almalar
(M&A) iizerindeki etkisini arastirmuslardir. Iceriden dgrenenlerin alim satimlarinin kurumsal
yatirimeilarin birlesme ve satin alma iglemlerini nasil etkiledigini test etmislerdir. Ampirik olarak,
iceriden Ogrenenlerin alim satimlar1 kurumsal yatirimcilar igin benzer alim satim davraniglarini
tetiklediginden birlesme ve satin alma firmalarmin igeriden ve kurumsal yatirimcilarinin
islemlerinde benzer bilgileri kullanabilecegini bulmuslardir. Birlesme ve satin alma
duyurularindan sonra satin alan firmalarin uzun vadeli piyasa performansi i¢in igeriden
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Ogrenenlerin islemlerinin kurumsal holdinglerden daha fazla agiklayici giice sahip oldugunu
bulmuslardir. Bunun nedenlerinden biri, i¢eriden 6grenenlerin kurumsal yatirimcilara gore bilgi
avantajina sahip olmasidir. Bu sonug, gii¢lii bi¢cimli etkin piyasa hipotezinin ihlal edildigine dair
mevcut kanitlarla tutarlidir.

Esen vd. (2019) siipheli igeriden 6grenenlerin hareketlerini tespit etme problemini, aykir
degerlerin tespiti, Iki Adimli Kiime Analizi ad1 verilen bir ydntemle gerceklestirmislerdir.
Orneklem, Ocak 2010-Nisan 2017 dénemini kapsayan 61.780 igeriden 6grenen kisiden 1.244.815
islemi icermektedir. Iceriden dgrenenlerin islem verileri Thomson Reuters Insider Dosyalama
veritabanindan elde edilmistir ve NYSE, AMEX ve NASDAQ’da igeriden 6grenenlerin satin
alma ve satiglarin1 dahil etmislerdir. Calisma sonucunda beklendigi gibi, anormal satin alma
getirileri pozitiftir ve iceriden 6grenen tiiccarlar 6zel bilgileri kullanarak avantaj elde ettikleri ve
ardindan hisse senedi fiyatlarimn arttig1 tespit edilmistir. Ote yandan, satis icin iceriden dgrenen
tacirler, yeniden hisselerini ilk satan kisiler olduklar1 goriilmiistiir. iceriden 6grenenlerin islem
getirilerinin, diger islemlerden daha yiiksek anormal getirilerinin oldugu belirtilmistir. Spesifik
olarak, olay pencereleri, olaydan once, disaridaki islemlerden dnce bilgi sizintisina isaret etmekte
ve olaydan sonra getiriler tizerinde kalici bir etki oldugu goériilmektedir. Yurtigi islemlerin
anormal getirileri ile yurtdisi islemlerin anormal getirileri karsilastirildiginda arasinda 6nemli bir
fark oldugu ve ayni olay pencereleri iizerinden vade dis1 islemlerde bile 6nemli anormal getirilere
sahip oldugu goriilmiistiir. Bagka bir deyisle, sonuglar tiim iglemlerin anormal getirileri agiklamak
icin tahmin giiciine sahip oldugunu gostermektedir.

Liu vd. (2020) diizenleyicilerin ve politika yapicilarin karsilastigi zorluklar géz oniine
alindiginda, ge¢mis verilerden 6grenmek ve gelecekteki iceriden 6grenenlerin ticareti ihlallerinin
olasiligint tahmin etmek i¢in makine 6grenimi modellerini kullanan yeni bir analitik cerceve
onermislerdir. Ampirik olarak, Destek vektdr makinesi (SVM) ve Naive Bayes gibi iki ortak temel
algoritma kullanmislardir. Modeli ¢cok daha biiyiik bir 6rneklem boyutuyla (veriler 11.612 firmay1
ve 90.152 firma yilini, higbir eksik gozlem olmaksizin igermektedir) calisacak sekilde
tasarlamiglardir. Ik 6rneklem, 1996-2015 doéneminde Compustat’tan ABD’de halka acik
sirketlerin 6rneklerinden olugmaktadir. Nihai 6rnek, 1996-2015 donemi i¢in belirlenen toplu
davaya konu olan ABD’deki halka agik tiim yerli firmalar1 kapsamaktadir. Derin 6grenme
modellerinin tahmine dayali performansini birkag¢ kiyaslama modeliyle karsilastirmislar ve derin
6grenme modellerinin iistiin 6rnek dig1 performansa sahip oldugunu gostermislerdir.

4. Veri ve Yontem

Kurumsal igeriden 6grenenlerin ticareti ¢alismalarinin gogu, diger yatirimcilardan farkli
olarak, iceriden O0grenenlerin alim ve satimlarindan olagandis1 getirileri olduguna dair kanitlar
saglamistir. Bu, igeriden 6grenenlerin islemlerinin gelecekteki getiriler igin tahmin araci olarak
kullanilabilecegini gostermektedir. Kurumsal i¢eriden 6grenenler, ticaretin degeri, hacmi, siklig1
ve zamanlamasi, iceriden dgrenenlerin pozisyonu, gorev stiresi, diizenlemeler vb. gibi baz ticari
ozelliklere sahiptir (Esen vd., 2019: 67).
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Bu calismada verilerin alindigi internet sitesine (https://www.gurufocus.com)! benzer
sekilde iceriden dgrenenlerin bilgilerini paylasan veri dagitim sirketlerine ait internet sitelerinde
(6rnegin; https://www.dataroma.com, https://www.equityfriend.com, https://finviz.com) i¢eriden
Ogrenenlerin ticareti tarihi, ticareti yapan kisinin ad1 soyadi, sirket igerisindeki pozisyonu, sirket
disindaki kisi ise sirket ile iliskisi, alim/satim hangi yonde islem yapildigy, iceriden 6grenenlerin
ticareti tarihindeki hisse senedi fiyati, verinin alindig: tarihteki hisse senedi fiyati, islem tarihinde
alman veya satilan hisse senedi tutarinin toplam hisse senedi tutar1 igerisindeki pay1, i¢eriden
Ogrenenlerin ticareti tarihinden itibaren getiri oranm1 gibi veriler alinabilmektedir. Bu ¢aligmada
kullanilan yontem ve model ile yatinmcilar, portfoy yonetim kuruluslari, diizenleyici ve
denetleyici kurumlar, borsalar ve arastirmacilar, iceriden Ogrenenlerin ticaretinin yapildigi
tarihten itibaren 3, 9, 15, 21 ve 27 aylik yatirrm dénemlerinde olas1 getiriler tizerinde fikir sahibi
olabilirler. Igeriden dgrenenlerin ticareti tarihinden verinin alindig1 tarihe kadar hisse senedi
getirisi iizerinde igeriden 0grenenlerin ticaretinin alim veya satim yoniinde olmasinin, i¢eriden
Ogrenenlerin ticaretini yapanin sirket icerisindeki pozisyonu veya sirket ile olan ilgisi, alinan veya
satilan hisse senedi tutarinin toplam hisse senedi tutari igerisindeki orani ve temettii verimi
bilgileri degiskenlerinin etkisinin olup olmadigi hakkinda bilgi sahibi olabilirler.

4.1. Veri Seti

Bu caligmada 01.01.2020-26.02.2022 déneminde ticaretin yapildig1 tarihten verilerin
alindig1 26.02.2022 tarihine kadar iceriden 6grenenlerin ticaretine maruz kalan sirketlerin ticaret
tarihinden itibaren 3, 9, 15, 21 ve 27 ay sonrasi hisse senedi getirileri https://www.gurufocus.com
internet sitesinden elde edilmistir. 01.01.2020- 30.06.2020 doneminde 2320 igeriden 6grenenlerin
ticareti islemi yapilmistir. 2320 islemde igceriden 6grenenlerin ticaretinin yapildig tarihteki veriler
(6rnegin; igeriden 6grenenin pozisyonu, alinan veya satilan hisse senedi tutariin toplam hisse
senedi tutar1 icerisindeki orani) kullanilarak ilgili sirketlerin 26.02.2022 tarihine kadar % kag
pozitif getiri veya negatif getiri sagladig bilgileri elde edilmistir. Yukarida detaylari verilen siire¢
tiim donemler i¢in tekrarlanmistir. Tablo 1 iceriden 6grenenlerin islemlerinin dénemlere gore
dagilimin1 vermektedir.

Tablo 1. iceriden Ogrenenlerin islemlerinin Donemlere Gore Dagilini
Iceriden Ogrenenlerin Ticaretine

Donem Maruz Kalan Sirket Sayisi
01.01.2020- 30.06.2020 2320
01.07.2020- 31.12.2020 2267
01.01.2021- 30.06.2021 2919
01.07.2021- 31.12.2021 2358
01.01.2022- 26.02.2022 257

Ilgili sirketlerin igeriden &grenenlerin ticareti tarihindeki veriler kullanilarak 26.02.2022
tarihine kadar saglanan pozitif veya negatif getiri miktar1 denetimli veri madenciligi
yontemlerinden KNN (K en Yakin Komsu Algoritmasi) ile tahmin edilmistir. Calismada igeriden

L https://www.gurufocus.com internet sitesine atif yapan ve ilgili siteden grafik-tablo paylasan baz1 bilimsel
caligmalar verilmektedir: (Revina, 2018; Kornilov ve Kornilova, 2020; Ferrieres, 2021a; Ferrieres, 2021b;
Rodchenkov, 2021).
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Ogrenenlerin ticaretinin alim veya satim yoniinde olmasinin, igeriden Ggrenenlerin ticaretini
yapanin sirket igerisindeki pozisyonu veya sirket ile olan ilgisi, alinan veya satilan hisse senedi
tutarinin toplam hisse senedi tutar1 igerisindeki orani ve temettii verimi bilgileri bagimsiz
degisken olarak alinmistir. Bagimsiz degisken olarak alinan bu degiskenlere ait verilerin, iceriden
Ogrenenlerin ticareti yapildigi 01.01.2020-26.02.2022 doneminde ilgili sirketin hisse senedinin
pozitif veya negatif getiri oran1 bilgisi (bagimli degisken) ¢alismada incelenmistir.

10164 ornek icerisinden aykiri deger iceren 43 ornek veri setinden ¢ikarilmigtir. Nihai
ornek sayis1 10121 olarak belirlenmistir. Verinin alindigr piyasalar ABD borsalar1 olarak
secilmistir. Iceriden dgrenenlerin ticareti islemlerini yapan kisilerin pozisyonlar1 %10 pay sahibi
ise 1 ile, CEO (Icra Kurulu baskani) 2 ile, yonetim kurulu iiyesi 3 ile, yonetim kurulu baskani 4
ile, digerleri (finans ydneticisi, kurucu, baskan, sirket ¢alisani) 5 ile kodlanmistir. 01.01.2020-
26.02.2022 doneminde igeriden 0grenenlerin ticaretinin yapildigi tarihten 26.02.2022 tarihine
kadar ilgili sirketin hisse senedinin pozitif veya negatif getiri oran1 bilgisi bagimli degisken olarak
alinmustir. Tlgili zaman araliginda getiri oran1 -%50’den fazla negatif getiri oran1 1 ile, -%50 ile 0
arasi negatif negatif getiri orani 2 ile, 0 ile +%50 aras1 pozitif getiri orani 3 ile, +%50°den fazla
pozitif getiri oran1 4 ile kodlanmustir. Tablo 2’de Calismada kullanilan bagimsiz ve bagiml
degiskenler verilmistir.

Tablo 2. Calismada Kullamilan Bagimsiz ve Bagimh Degiskenler
Bagimsiz Degisken Kodu Bagimsiz Degiskenler
X1 Iceriden 6grenenin pozisyonu
Alnan veya satilan hisse senedi tutarinin toplam hisse senedi

X2 R .

tutari i¢erisindeki orani
X3 I¢eriden 6grenenlerin ticaretinin alim veya satim yoniinde olmasi
X4 Temettli verimi

Bagimh Degisken Kodu Bagimh Degisken
X5 Iceriden 6grenenlerin ticaretinden itibaren ilgili sirketin hisse
senedinin pozitif veya negatif getiri orani

4.2. Yontem

Ampirik finansin temel arastirma konularindan pay senedi getirilerinin tahmininde
istatistiki yontemlere alternatif olarak daha az varsayim gerektirerek esneklik saglayan ve gercek
riske dayanan genelleme kabiliyeti daha iistiin olan makine 6grenmesi tekniklerinin giderek artan
bir yogunlukta kullamldig1 gériilmektedir (Ozdemir vd., 2011: 45). Bu ¢alismada Gestel vd.
(2007) galigmasi takip edilerek mevcut verinin optimal dagilimini saglamak i¢in KNN analizinde
dogrulama tiirii olarak 10 kath capraz dogrulama yontemi kullanilmistir. KNN analizinde
Ambrose ve Seward (1988) calismasi takip edilerek orneklem se¢imi olarak tabakali 6rneklem
secimi yontemi kullanilmustir. K-katli ¢apraz dogrulama yontemi uygun veri dagilimi igin
literatiirde siklikla kullanilan etkili bir yontemdir. K-katli ¢capraz dogrulamada veriler rastgele k
sayida esit miktarda parcaya ayrilmaktadir. Sirasiyla bir parca test igin, kalanlar egitim igin
kullanilarak analiz yapilir. Sonra baska bir parca test, digerleri egitim i¢in kullanilir. Her agamada
veri madenciligi analizi yapilir ve pargalarin tiimii test edildikten sonra genel performans elde
edilir. Yapilan deneysel ¢alismalarda, uzman goriislerine gore k sayisi i¢in en uygun deger 10
bulunmustur (Celik vd., 2017: 243).
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Enke ve Thawornwong (2005) ¢alismasi takip edilerek bu ¢alismada kullanilan on kath
capraz dogrulama yontemi, asagidaki gibi agiklanabilir: Veri 6rnegi rastgele on esit boyutlu kisma
boliiniir ve ag on kez egitilir. Egitim gegislerinin her birinde, on kisma ayrilan egitim verilerinden
bir kat atlanir ve ortaya ¢ikan model, bir dogrulama seti olarak da bilinen bu atlanmig kattaki
verilerle dogrulanir. Tahminleri giivenilir bir sekilde degerlendirmek ic¢in, yalnizca tahmin
dogrulugu degil, duyarlilik ve kesinlik de g6z oniinde bulundurulmustur. Tabakali 6rneklem
(stratified sampling) se¢iminde her smiftan esit sayida ancak rastgele o6rnekler alinmaktadir.
Bagimli degiskenin kategorik oldugu durumlarda basarili sonug¢ vermektedir (Liang vd., 2015:
291). Bu nedenle ¢alismada o6rneklem se¢iminde tabakali 6rneklem secimi (stratified sampling)
kullanilmistir. Gergek yon ve tahmini yon degiskenleri ayni degeri aldiginda dogru tahmin
gergeklestirilmis anlamina gelmektedir.

Smiflandirma siirecinde modelin ne kadar iyi 6grendigi, performans dl¢iimleri yapilarak
anlagilmaktadir. Temel performans 6lgiitleri olarak dogruluk (accuracy), duyarlilik (sensitivity),
belirleyicilik (specificity), Kappa istatistigi kullanilmaktadir. Bu performans olgiimleri 2x2
boyutunda dort farkli sonucun olabilecegi durumlar i¢in kullanilmakta ancak bazi siniflandirma
problemlerinde bu dort durum diginda farkli durumlara da bakilmasi ya da daha hassas tahminler
yapilmast gerekmektedir. 2x2’lik kontenjans tablosundan elde edilen dogruluk, belirleyicilik,
duyarlilik formiilleri yetersiz kalacagindan bu formiillerin nxn boyutundaki bir kontenjans matrisi
i¢in giincellenmesinin makine 0grenmesi alaninda her siniflandirma problemi igin daha hassas
smiflandirma elde edilecegi tahmin edilmektedir (Celik vd., 2017: 232-233). Tablo 3’de nxn
boyutundaki kontenjans tablosu verilmistir.

Tablo 3. NxN Boyutundaki Kontenjans Tablosu
Gozlemlenen Grup (Gercek)

C1l C2 C3 C4 Toplam
C1 Cl1 Cl12 C13 cCi14
Tahmin Edilen Grup gg ggi ggg ggg ggi
C4 C41 C42 C43 C44

Toplam

Duyarlilik; hedeflenen durumun yalnizca hedef durumu iceren gercek degerler igindeki
tahmin oran1 olarak ifade edilebilir. Belirleyicilik ise hedef durum digindaki her durum igin ayr
ayri hesaplanmalidir (Celik vd., 2017: 235-236). Veri Madenciligi uygulamalarim
gerceklestirmek icin ticari ve agik kaynak olmak iizere birgok program mevcuttur. Bu programlar
arasinda RapidMiner (YALE), WEKA ve R programlari en ¢ok kullanilanlar arasindadir (Dener
vd., 2009: 1-2). Bu ¢alismada KNN analizi icin RAPIDMINER 9.7 programm kullanilnustir.

4.3. KNN Analizi

Bellek tabanli yontemler arasinda sayilan En Yakin k- Komsu algoritmasi gozlem
degerlerinin arasindaki uzakliklardan yararlanarak simiflandirma iglemi yapmaktadir. Bu
algoritma denetimli bir 6grenme yontemi olup verilerin siniflandirmasinda segilen bir 6zelligin
kendine en yakin 6zellikler arasindaki yakinligir kullanmaktadir. En Yakin k-Komsu (KNN)
Algoritmas1 yontemi siniflar1 bilinen bir 6rnek kiimesindeki gézlem degerlerinden faydalanarak
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ornege yeni katilacak bir gdzlemin hangi sinifa ait oldugunu belirlemek igin kullanilmaktadir. Bu
yontem Ornek kiimedeki gozlemlerin her birinin sonradan belirlenen bir gozlem degerine olan
uzakliklarinin hesaplanmas1 ve en yakin k sayida gozlemin secilmesine dayanmaktadir.
Uzakliklarn hesaplanmasinda i ve j noktalar1 icin Oklid uzakhik formiilii kullanilmaktadir
(Ozkan, 2016: 141):

p
A6 = | (Xae—Xp)’ @
k=1

Algoritmada k degeri 6nceden belirlenir, k degerinin yiiksek olmasi birbirine benzemeyen
noktalarin bir araya toplanmasina, ¢ok kiiclik segilmesiyse birbirine benzedigi (ayni sinifin
noktalar1 oldugu) halde bazi noktalarin ayri siniflara konulmasina veya ayri siniflar agilmasina
neden olmaktadir (Silahtaroglu, 2016).

KNN analizinde en yiiksek siniflandirma sonucu k=3 alindiginda elde edildiginden k
degeri 3 olarak alinmistir. Tablo 4’de KNN analizi parametreleri verilmistir.

Tablo 4. KNN Analizi Parametreleri

Degigken Secimi 4 Degiskenli Veri Seti

Dogrulama Tiirii 10 Katli Capraz Dogrulama

Orneklem Segimi Tabakali Orneklem Segimi (Stratified sampling)

k sayis1 3

Olgiim Tipi (Measure types) Karisik Olgii (Mixed Measures)

Karisik Olcii (Mixed Measure) Karisik Oklid Mesafesi (Mixed Euclidean Distance)
5. Bulgular

KNN Analizi Karisiklik Matrisi (3 ay Oncesinden yapilan tahmin sonucu) Tablo 5’de
verilmistir. Gozlem grubunda (gercek durumda) -%50’den fazla negatif getiri saglayan (1 ile
kodlanmistir) dort 6rnegin ikisi dogru tahmin edilmis, bir 6rnek gercek durumda -%50’den fazla
negatif getiri elde ettigi halde -%50 ile 0 aras1 negatif getiri oran1 olan 2 sinifina ve bir 6rnek 0 ile
+%150 aras1 pozitif getiri orani ile 3 smifina yanlishikla atanmistir. Gézlem grubunda (gergek
durumda) -%50 ile 0 aras1 negatif negatif getiri elde eden (2 ile kodlanmistir) 132 6rnegin 132’si
dogru tahmin edilmistir. Gozlem grubunda, 0 ile +%50 aras1 pozitif getiri elde eden (3 ile
kodlanmistir) 119 6rnegin 90’1 dogru tahmin edilmis, 29 6rnek -%50 ile 0 arasi negatif negatif
getiri orani ile 2 sinifina yanhslikla atanmistir. Gézlem grubunda +%50’den fazla pozitif getiri
elde eden (4 ile kodlanmustir) iki 6rnegin biri -%50 ile 0 arasi negatif getiri orani ile 2 sinifina,
digeri 0 ile +%50 aras1 pozitif getiri orani ile 3 sinifina yanliglikla atanmugtir. Karisiklik matrisinin
okunmas1 agisindan yukarida detayli verilen aciklamaya caligma kapsamimi genisletmemek
amaciyla tiim doénemler i¢in yer verilmemistir. En iyi model s6z konusu dort kriter tarafindan
Olciilen yiiksek siniflandirma giiciine dayali olarak secilmistir. Bunlar: i) Dogruluk (accuracy) ii)
Kesinlik (Precision), iii) Duyarlilik (Recall), iv) Kappa (Kilig, 2015) degeridir.
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Tablo 5. KNN Analizi Karisikhk Matrisi (3 Ay Oncesinden Yapilan Tahmin)
Gozlemlenen Grup (Gerc¢ek)

1 2 3 4 Toplam
1 2 0 0 0 2
Tahmin Edilen Grup é i 182 Sg 1 19623
4 0 0 0 0 0
Toplam 4 132 119 2 257

Tablo 6’da en iyi performans gosteren KNN analizi performans sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 6. En iyi Performansi Gosteren KNN Modeli Performans Sonuclar
(3 Ay Oncesinden Yapilan Tahmin)

Parametreler Sonuglar
Dogruluk (accuracy) %87,16
Siniflandirma Hatasi (classification error) %12,84
Kappa 0,747
Agrlikli Ortalama Kesinlik (weight mean precision) %69,70
Agirlikli Ortalama Duyarlilik (weight mean recall) 956,41

Tablo 7°de KNN analizi karigiklik matrisi (9 ay 6ncesinden yapilan tahmin) verilmistir.

Tablo 7. KNN Analizi Karisikhk Matrisi (9 Ay Oncesinden Yapilan Tahmin)
Gozlemlenen Grup (Gercek)

1 2 3 4 Toplam

1 289 9 14 7 319

TaminEdiencrp 2 5 128 U815 s
4 0 1 0 43 44

Toplam 458 1348 483 69 2358

Tablo 8’de en iyi performansi gosteren KNN modeli performans sonuglari (9 ay 6ncesinden
yapilan tahmin) verilmektedir.

Tablo 8. En Iyi Performansi Gosteren KNN Modeli Performans Sonuclar
(9 Ay Oncesinden Yapilan Tahmin)

Parametreler Sonuglar
Dogruluk (accuracy) %82,10
Simiflandirma Hatasi (classification error) %17,90
Kappa 0,680
Agrlikli Ortalama Kesinlik (weight mean precision) %86,74
Agirlikli Ortalama Duyarlilik (weight mean recall) %72,76

Tablo 9’da KNN analizi karigiklik matrisi (15 ay dncesinden yapilan tahmin) verilmektedir.

72



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2022, 7(Ozel Say1): 61-80
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(Special Issue): 61-80

Tablo 9. KNN Analizi Karisikhk Matrisi (15 Ay Oncesinden Yapilan Tahmin)
Gozlemlenen Grup (Gergek)

1 2 3 4 Toplam
1 558 45 36 6 645
Tahmin Edilen Grup g 15047 1233 78145 gi 1822605
4 10 0 0 179 189
Toplam 729 1108 835 247 2169

Tablo 10’da en iyi performansi gosteren KNN modeli performans sonuglart (15 ay
oncesinden yapilan tahmin) verilmektedir.

Tablo 10. En Iyi Performans1 Gosteren KNN Modeli Performans Sonuclari
(15 Ay Oncesinden Yapilan Tahmin)

Parametreler Sonuclar
Dogruluk (accuracy) %85,47
Smiflandirma Hatasi (classification error) %14,53
Kappa 0,791
Agrlikli Ortalama Kesinlik (weight mean precision) %87,72
Agirlikli Ortalama Duyarlilik (weight mean recall) %82,19

Tablo 11’de KNN Analizi Kanigiklik Matrisi (21 ay Oncesinden yapilan tahmin)
verilmektedir.

Tablo 11. KNN Analizi Karigiklik Matrisi (21 Ay Oncesinden Tapilan Tahmin)
Gozlemlenen Grup (Gergek)

1 2 3 4 Toplam
1 352 3 4 9 368
2 35 531 1 39 606
Tahmin Edilen Grup 3 33 70 604 60 767
4 17 7 9 493 526
Toplam 437 611 618 601 2267

Tablo 12’de en iyi performansi gosteren KNN modeli performans sonuglart (21 ay
oncesinden yapilan tahmin) verilmektedir.

Tablo 12. En Iyi Performans: Gésteren KNN Modeli Performans Sonuclar
(21 Ay Oncesinden Yapilan Tahmin)

Parametreler Sonuclar
Dogruluk (accuracy) %87,34
Siniflandirma Hatas1 (classification error) %12,66
Kappa 0,830
Agrlikli Ortalama Kesinlik (weight mean precision) %88,94
Agirlikli Ortalama Duyarlilik (weight mean recall) %86,81
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Tablo 13’de KNN analizi karigiklik matrisi (27 ay Oncesinden yapilan tahmin)
verilmektedir.

Tablo 13. KNN Analizi Karisikhk Matrisi (27 Ay Oncesinden Tapilan Tahmin)
Gozlemlenen Grup (Gercek)

1 2 3 4 Toplam
1 236 0 0 6 242
Tahmin Edilen Grup é ié 34466 5;3 236 g;z
4 39 49 88 851 1027
Toplam 315 441 678 886 2320

Tablo 14’de en iyi performansi gosteren KNN modeli performans sonuglart (27 ay
oncesinden yapilan tahmin) verilmektedir.

Tablo 14. En Iyi Performans1 Gosteren KNN Modeli Performans Sonuclar (27 Ay
Oncesinden Yapilan Tahmin)

Parametreler Sonuglar
Dogruluk (accuracy) %86,90
Smiflandirma Hatasi (classification error) %13,10
Kappa 0,813
Agrlikli Ortalama Kesinlik (weight mean precision) %89,66
Agirhikli Ortalama Duyarlilik (weight mean recall) %83,85

Sekil 1°’de KNN analizi siniflandirma basarimi verilmistir. Analiz sonucunda 01.01.2022-
26.03.2022 déneminde ticarete maruz kalan 257 6rnegin 224°{i dogru getiri araliginda tahmin
edilmis ve 3 ay Oncesi hisse senedi getiri tahmin basarimi %87,16 olarak bulunmustur.
01.07.2021-31.12.2021 doéneminde ticarete maruz kalan 2358 &rnegin 1936°s1 dogru getiri
araliginda tahmin edilmis ve 9 ay oncesi hisse senedi getiri tahmin basarmm %82,10 olarak
bulunmustur. 01.01.2021-30.06.2021 doneminde ticarete maruz kalan 2919 6rnegin 2495’1 dogru
getiri araliginda tahmin edilmis ve 15 ay Oncesi hisse senedi getiri tahmin basarimi %85,47 olarak
bulunmustur. 01.07.2020-31.12.2020 doéneminde ticarete maruz kalan 2267 6rnegin 1980’1 dogru
getiri araliginda tahmin edilmis ve 21 ay Oncesi hisse senedi getiri tahmin basarimi %87,34 olarak
bulunmustur. 01.01.2020-30.06.2020 doneminde ticarete maruz kalan 2320 6rnegin 2016’s1
dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 27 ay oncesi getiri tahmin basarim %86,90 olarak
bulunmustur.
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Sekil 1. KNN Analizi Siniflandirma Basarimi
6. Sonuc¢

Bu calismada ABD Borsalarinda islem goren ve igeriden 6grenenlerin ticaretine maruz
kalan sirketlere ait 01.01.2020-26.02.2022 ddénemindeki 10121 islem verileri alinarak ilgili
sirketlerin igeriden 6grenenlerin ticareti tarihinden sonraki 3, 9, 15, 21 ve 27 ay sonraki getirileri
tahmin edilmistir. Literatiir incelemesinde igeriden 6grenenlerin ticaretine maruz kalan sirketlerin
hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesine yonelik bir ¢alismaya yurt i¢i ve yurt diginda
rastlanmamugstir. Literatiirde ¢alisma konusuna ¢ok yakin bir caligma bulunmadigindan az da olsa
ilgisi oldugu disiiniilen caligmalar literatiir kismina alimmustir. Mevcut literatiir igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin tespit edilmesi veya ticaretin tahmin edilmesine yoneliktir. Bu nedenle
bu c¢alisma bulgu ve sonuglar ile literatirde ele alinan caligma bulgu ve sonuglar
karsilagtirilamamaktadir.

Iceriden 6grenenlerin ticaretine ait veriler https://www.gurufocus.com? internet sitesinden
elde edilmistir. 10121 &rnek icin ticareti yapan kiginin sirket icerisindeki pozisyonu, sirket
disindaki kisi ise sirket ile iliskisi, alim veya satim ydniinde islem tiirii, islem tarihinde alinan
veya satilan hisse senedi tutarinin toplam hisse senedi tutar1 igerisindeki payi, temettli verimi
bagimsiz degisken iken, iceriden Ggrenenlerin ticareti tarihinden itibaren getiri oran1 bagiml
degisken olarak almmustir. Bagimsiz degiskenlerin, iceriden &grenenlerin ticareti yapildigi
tarihten verilerin alindig1 tarihe kadar ilgili sirketin hisse senedi getirisi lizerinde pozitif veya
negatif yonde etkisinin olup olmadigi ¢alismada incelenmistir. Verinin alindig1 piyasalar ABD
borsalar1 olarak segilmistir. Analiz sonucunda 01.01.2022-26.03.2022 déneminde ticarete maruz
kalan 257 6rnegin 224’1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 3 ay dncesi hisse senedi getiri

2 https://www.gurufocus.com internet sitesi kurucusu, sirketin kurulus tarihi, sirketin faaliyetleri, diinya
genelinde yatirimer sayisi, kurumsal yatirimer sayisi, sirket uzmanlarimin derledigi verileri paylagan
uluslararast ekonomi dergilerinin isimleri, sponsorluklari, editér bilgileri, analist bilgilerine
https://www.gurufocus.com/about linkinden ulagilabilmektedir. Ayrica ¢aligma kapsamini genisletmemek
igin ilgili siteye ait link paylasilmistir. Igeriden 6grenenlerin ticaretini yapan kisiler, iceriden égrenenlerin
ticaret tarihi gibi bu ¢alismada belirtilen diger bilgilere https://www.gurufocus.com/insider/summary
linkinden ulasilabilmektedir.
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tahmin basarimi1 %87,16 olarak bulunmustur. 01.07.2021-31.12.2021 déneminde ticarete maruz
kalan 2358 6rnegin 1936°s1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 9 ay 6ncesi hisse senedi
getiri tahmin basarimi %82,10 olarak bulunmustur. 01.01.2021-30.06.2021 doneminde ticarete
maruz kalan 2919 6rnegin 2495’1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 15 ay oncesi hisse
senedi getiri tahmin basarimi %85,47 olarak bulunmustur. 01.07.2020-31.12.2020 déneminde
ticarete maruz kalan 2267 6rnegin 1980’1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve 21 ay dncesi
hisse senedi getiri tahmin bagarimi %87,34 olarak bulunmustur. 01.01.2020-30.06.2020
doneminde ticarete maruz kalan 2320 6rnegin 2016’s1 dogru getiri araliginda tahmin edilmis ve
27 ay Oncesi getiri tahmin basarimi %86,90 olarak bulunmustur.

Hisse senedi fiyat degisiklikleri lizerinde, ilgili sirket i¢i faktorlerin yam sira sirketlerin
disinda gelisen makroekonomik faktorler ile siyasi degisiklikler ve kararlar etkili olabilmektedir.
Bu c¢alismada bu faktorlerden 6nemli kismi bagimsiz degiskenler icerisine dahil edilmeden
iceriden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili faktorlerin, sirketin belirli donem sonra hisse senedi
getirisinin  tahminindeki Onemi belirlenmeye calisilmistir.  Sonuglar g6z  Oniinde
bulunduruldugunda kisith bagimsiz degisken sayisiyla yiiriitiilen tahmin bagarimi tiim dénemler
i¢cin %80’1in lizerinde bulunmustur. Bu sonug yatirimeilar, diizenleyici ve denetleyici kurumlar ve
arastirmacilarin hisse senedi getiri tahmininde iceriden 6grenenlerin ticaret verilerini de dikkate
almalar1 gerektigini gostermektedir. Gelecekteki caligmalarda daha fazla sayida sirket ici ile dis
makroekonomik ve siyasi kararlar gibi nicel ve nitel degiskenlerin alinmasiyla tahmin basarim
oraninin artmasi beklenmektedir. Ayrica veri madenciliginde farkli yontemlerin kullanilmasiyla
hangi degiskenlerin getiri iizerinde daha fazla etki dogurdugu belirlenebilecektir.

Gelecekteki diger calismalar arasinda, satis hacmini ve asag1 yonlii hareketleri arastirmak,
uzman modeli 6grenmeyle birlestirmek ve is haberlerinden ¢ikarilan bilgileri iyilestirmek igin
karmasik metin madenciligi tekniklerini kullanmak yer almaktadir. Bu arastirmanin gelecekteki
yoni, etkinligini gérmek i¢in daha fazla sayida sirketle tahmin ve tespit boliimiinii denemektir.
Ayrica bu ¢aligmanin tahmin bdliimii, zaman serisi tahminiyle iyi ¢alisan diger bazi algoritmalarla
(6rnegin; ARIMA) test edilebilecek ve karsilastirilabilecektir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oran1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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ESTIMATING THE STOCK RETURNS OF COMPANIES EXPOSED TO
INSIDER TRADING WITH THE K-NEAREST NEIGHBOR ALGORITHM:
EXAMPLE OF USA STOCK MARKETS

EXTENDED SUMMARY

Aim of the study

Although insider trading has been an important field of research for over 40 years, it
remains one of the most important research fields in law, economics, accounting and finance. In
this study, the returns of the companies traded in the US Stock Markets and exposed to insider
trading were estimated after 3, 9, 15, 21 and 27 months of the date of insider trading by using
10121 transaction data for the period 01.01.2020 - 26.02.2022. The data on insider trading was
obtained from the website https://www.gurufocus.com. For 10121 examples, the position of the
trader within the company, the relationship of the person outside the company with the company,
the type of transaction in the direction of buying or selling, the share of the stocks bought or sold
on the transaction date in the total stock amount and the dividend yield were taken as independent
variables. The subject of whether the independent variables have a positive or negative effect on
the stock return of the relevant company has been examined in this study. In the literature review,
no study was found in Turkey or abroad to estimate the stock returns of companies exposed to
insider trading. This situation constitutes the main motivation of the study.

Literature

Generally, when a person or firm takes action on the company's assets based on publicly
available information, it is legitimate (or legal) insider trading. Conversely, if a person or firm
has non-public information and conducts a trade based on that information, it is considered illegal
insider trading. Previous studies have found evidence of abnormal returns associated with insider
trading. Consistent with the literature, they included trade volume and value in the analysis to
understand suspicious trading patterns in corporate insider transactions. No study was found in
the literature that predicts the return of companies with insider trading after the trading date.

Methodology

Data on insider trading was obtained from the website https://www.gurufocus.com. Using
the data from the date of insider trading of the related companies, the amount of positive or
negative return provided until 26.02.2022 was estimated by KNN (K Nearest Neighbor
Algorithm), which is one of the supervised data mining methods. The markets from which the
data were obtained were selected as the US stock markets. In this study, RAPIDMINER 9.7
program was used for KNN analysis. In order to ensure the optimal distribution of the available
data by following the Gestel et al. (2007) study, the 10-fold cross-validation method was used as
the validation type in the KNN analysis in the study. In the KNN analysis, the study of Ambrose
and Seward (1988) was followed and the stratified sample selection method was used as the
sample selection.
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Results

As aresult of the analysis, 224 of 257 samples exposed to trade in the period of 01.01.2022
- 26.03.2022 were estimated in the correct return range and the 3-months stock return estimation
success was found to be 87.16%. In the period of 01.07.2021 to 31.12.2021, 1936 of 2358 samples
exposed to trading were estimated in the right return range, and the 9-month stock return
estimation success was determined to be 82.10%. 2495 of 2919 samples exposed to trade in the
period of 01.01.2021 - 30.06.2021 were estimated in the correct return range and the 15-months
stock return estimation success was found to be 85.47%. In the period of 01.07.2020 to
31.12.2020, 1980 of 2267 samples exposed to trading were estimated in the correct return range,
and the 21-months stock return estimation success was determined to be 87.34%. Lastly, 2016 of
2320 samples exposed to trade in the period of 01.01.2020 - 30.06.2020 was estimated in the
correct return range and the 27-months return estimation success was found to be 86.90%.

Conclusion

When the results are taken into consideration, the estimation performance carried out with
the limited number of independent variables was found to be above 80% for all periods. This
result shows that investors, regulatory and supervisory agencies, and researchers should also
consider insider trading data when estimating stock returns. With the method and model used in
this study, investors, portfolio management institutions, regulatory and supervisory institutions,
stock markets and researchers can have an idea about possible returns in investment periods of 3,
9, 15, 21 and 27 months from the date of insider trading. From the date of insider trading to the
date of data collection, they can have information about whether the insider trading is in the
direction of buying or selling on the stock return. Furthermore, they can have information about
the insiders' position within the company or their involvement with the company, the ratio of the
amount of stock bought or sold to the total stock amount, and whether the dividend yield
information variables have an effect. In future studies, it is expected that the forecast success rate
will increase with the taking of more quantitative and qualitative variables such as internal and
external macroeconomic and political decisions. In addition, by using different methods in data
mining, it will be possible to determine which variables have a greater effect on the return.
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