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Finansal piyasalarda yatirimcilarin giivenini sarsan ve piyasa isleyisini degistiren
iceriden dgrenenler ticareti, son yillarda beyaz yakalilarin karistigi ve en ¢ok artig gosteren
finansal suglarin basinda gelmektedir. Bu ¢alismada, turizm literatiiviinde iceriden
ogrenenler ticareti ilk defa ele alinmis olup; turizm alt endiistrilerinde faaliyet gésteren ve
borsaya kote olmus isletmelerin yonetici ve ¢alisanlarina iliskin hisse senedi alim ve satim
islemleri betimsel olarak incelenmistir. Bu kapsamda, Ocak 2008 ile Aralik 2016 arasinda
New York borsasina (NYSE) kote olmus konaklama, seyahat, rekreasyon ve yiyecek- icecek
alaminda faaliyet gosteren toplam 227 isletmede, 1891 iceriden dgrenen tarafindan
gergeklestirilen 35.205 adet hisse senedi alim ve satum islemi tammsal olarak
degerlendirilmigtir. Calisma sonucunda, turizm isletmelerindeki iceriden oOgrenenlerin
yiiksek hacimli islemler gerceklestirdikleri, NYSE yillik getirisinin en ytiksek oldugu yili takip
eden 2014 yilinda i¢eriden égrenenlerin toplam islem sayisinin en yiiksek seviyeye ulastigi;
en yiiksek miktarda ve hacimde gerceklestirenlerin konaklama isletmelerindeki iceriden
ogrenenler oldugu tespit edilmistir. Ayrica, ¢esitli yonetici simiflarinda iceriden égrenenlerin

islem ozelliklerinin farklilastigi sonucuna ulasimustir.
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THE INSIDERS’ TRADES IN TOURISM COMPANIES: EVIDENCE
FROM NEW YORK STOCK EXCHANGE

Abstract

Insider trading, that harms trust in financial markets and changes the market
mechanisms, is one of the most committed financial crimes by the white collars in recent
years. In this paper, insider trading has been studied for the first time in tourism literature.
Stock purchases and sell transactions of the directors and managers as well as personnel
who works in tourism companies listed on New York Stock Exchange (NYSE) were
descriptively studied. Within this framework, 32.205 purchases and sales by 1891 insiders
who work at 227 tourism companies (containing accommodation, travel, recreation, food
and beverage sectors listed on NYSE, spanning January 2008 — December 2016. As a result,
insiders trade high volume of stocks and total number of transactions was at the highest level
in the period following the year 2014 which has the highest average annual return in NYSE
and the highest number and volume of shares were traded by the insiders in accommodation
companies. The characteristics of the insiders’ trades also differ among various managerial
positions.

Keywords: Insider Trading, Financial Markets, Tourism Companies, Financial
Crimes.

GIRIS

Ekonomik sistemlerde para ve sermaye piyasalarmin etkinligi, kaynaklarin
birimler arasindaki dagilimi, sermaye birikimi ve biiyiime ile dogrudan iligkilidir.
Finansal piyasalarm islevlerinden birinin piyasalarda fon transferini ger¢eklestirmek
oldugu goz Oniine alinirsa, bir iilkenin hizli ve etkin bir sekilde biiylimesine katki
saglayacak en 6nemli unsurun, ekonomik birimden bir digerine ger¢eklesecek fon
transferinin hizli, glivenilir ve etkin olmasi gerektigi bir gercektir.

Etkin calisan finansal bir sistemde, bireylerin fayda maksimizasyonunun
saglanmas1 amaclandig1 i¢in, alicilarin ve saticilarm tiretim, yatirim veya harcama
kararlarin1 verirken piyasa fiyatlarmin ne derecede dogru bilgi icerdigi 6nem arz
etmektedir. Temel olarak, ekonomik olaylar, sirketlere iligskin gelismeler, yatirime1
davraniglarma etki eden i¢ ve dis politik olaylar gibi finansal varlik fiyatlarim
dogrudan veya dolayli olarak etkileyebilecek tiim bilginin finansal varlik fiyatlarina
yansidig1 varsayimina dayali olarak gelistirilen “etkin piyasalar hipotezi (EPH)”,
piyasalarin fonksiyonel ve operasyonel etkinliginin tartisildigi caligmalarin odak
noktasi haline gelmistir. EPH’ye gore, piyasalara yeni bir bilgi ulastig1 anda finansal
varlik fiyatlarina yansimakta ve bu bilgiler tiim yatirimcilara tam ve dogru sekilde
en kisa siirede ulasmaktadir.

EPH’yi test eden birgok ¢aligmada, asimetrik bilgi, kotii se¢cim ve aracilik
problemleri, ahlaki riziko, mevsime bagli etkenler ve anomaliler gibi bir¢ok faktdre
deginilmektedir. Fon akigin1 bozarak piyasalar1 etkinlikten uzaklagtiran faktdrlerin
basinda asimetrik bilgi gelmektedir (Hiller, 1998). Ayni piyasa kosullarinda,
yatirimeilar arasinda bilginin esit olarak dagilmamasi, bilgi asimetrisini
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olusturmakta; bilginin avantajindan yararlamlarak kisinin kendi lehine veya
digerlerinin aleyhine islem gergeklestirebilmesine imkan saglamaktadir. Sonug
olarak, fiyatlarin bilgi tasima fonksiyonu bozulmakta ve fiyat olusumu olumsuz
olarak etkilenmektedir.

Kamuya agiklanmamis ve finansal varlik fiyatlarina etkisi olan bilgi,
“ayricalikli” olarak kabul edilmektedir (Dolgopolov, 2012). Bunlar, piyasada islem
yapan sirketlere iliskin bilgiler oldugu gibi, islem gergeklestirilen finansal varliklara
veya piyasaya, dis faktorlere iliskin bilgiler de olabilir. Piyasada ayricalikli bilgiye
dayali islem gergeklestirenler, bilgiye sahip olmayanlara gore avantaj elde etmekte
olup; normalin iizerinde getiri saglamakta veya muhtemel bir zarardan
kacinmaktadir (Easley & O’Hara, 1987). Iceriden oOgrenenler ticareti olarak
adlandirilan bu durum, piyasalarda asimetrik bilgi problemlerinden biri olarak
gosterilmektedir. ABD Sermaye Piyasasi Kurulu’na (SEC) gore iceriden 6grenenler
ticareti, kamuya agiklanmamis fakat menkul kiymet fiyatlarina etki edebilecegi
diisiiniilen ayricalikli ve 6zel bilgilerin, sirket igerisinde ¢esitli pozisyonlarda olan
yonetici ve calisanlar tarafindan 6grenilmesi ve bu bilgiye dayali olarak islem
gerceklestirilmesi olarak tanimlanmaktadir (SEC, 2018).

Iceriden grenenler ticareti son yillarda hem akademik cevrelerin hem de
piyasay1 diizenleyici kurum ve kuruluslarin dikkatini ¢eken bir konudur. Bu dikkatin
nedeni, igeriden Ogrenenlerin kamuyla heniiz paylasilmayan ayricalikli bilgiye
tekelci erisimleridir. Bir diger nedeni ise, igeriden dgrenenlerin diger yatirimcilara
gore daha fazla ayricalikli bilgiye sahip oldugu ve bunlar1 kullanarak piyasa
ortalamasi lizerinde anormal bir kazang sagladigi gercegidir. Yatirimcilar, igeriden
Ogrenenlerin iglemlerini takip ederek piyasa ortalamasi iizerinde getiri saglamakta
ve bu durum disaridaki yatirimcilar igin (outsiders) yatirim kararlarinda igeriden
Ogrenenler ticaretinin takip edilmesi gereken 6nemli bir parametre olduguna isaret
etmektedir (Tavakoli vd., 2012).

Kiiresel Ekonomik Suglar Raporu’na gore, hileli beyanlardan sonra sermaye
piyasalarmin islerligini en fazla tehdit eden piyasa dolandiricilig1 suglarindan biri
olan igeriden Ggrenenler ticareti, son yillarda en fazla artis gosteren beyaz yaka
suclarindan biri olarak gosterilmektedir (PwC, 2018; AGA, 2019). PwC Kiiresel
Ekonomik Suglar Arastirmasi’na gore, hileli yonlendirme, kara para aklama, ponzi
ve piramit gemalar1 ve igeriden 6grenenler ticareti gibi giiven bozucu ekonomik- mali
suclarda ilk siray1 finansal servisler sektorii olustururken, dordiincii sirada %29 risk
oraniyla turizm endiistrileri bulunmaktadir (PwC, 2016).

ABD bagta olmak iizere Avrupa Birligi ve gelismekte olan iilkelerde finansal
piyasalarin diizenlenmesi konusunda igeriden 6grenenlerin piyasalardaki islemlerine
iliskin temel standartlarmm belirlenmesi amacglanmis olsa da, s6z konusu
diizenlemelerin i¢eriden 6grenenlerin anormal kazanglarmi engellemedigi sonucuna
ulasilmistir (Gebka vd., 2017).
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Iceriden dgrenenler ticaretini test eden galismalarda, iceriden 6grenenlerin
menkul kiymet alim satimini gerceklestirdikleri islem giinlini takip eden
donemlerde piyasa getirisinin iizerinde anormal getiri saglayip saglamadiklarinin,
getiri tahminlemesi yontemi ile test edildigi goriilmektedir. Yapilan ¢aligmalarda,
iceriden Ogrenenlerin gergeklestirdikleri islemlerin piyasa getirisinin ne kadarini
acikladigi, kamuya agiklama donemlerinde yapilan islemlerin ayricalikli bilgi igerip
icermedigi konusu da incelenmektedir.

Finansal piyasalarda en 6nemli ekonomik suglardan biri olarak nitelendirilen
iceriden Ogrenenler ticaretinin turizm uygulama alanina iliskin, literatiirde gerek
kavramsal gerekse ampirik ¢aligmaya rastlanmamistir. NYSE’de islem goren turizm
isletmeleri verisi kullanilarak yapilan bu betimsel c¢alismada amag, turizm
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin yonetici ve g¢alisanlarindan olusan ve
yaptiklar1 islemleri yasal olarak borsa kuruluna bildirmek zorunda olan igeriden
Ogrenenlerin  islem Ozelliklerinin  degerlendirilmesidir. Caligmayla, turizm
sektoriindeki iceriden dgrenenler konusunda ¢alisma yapilmamis olmasi sebebiyle,
caligma sonucunda borsaya kote olmus turizm isletmelerindeki igeriden 6grenenlerin
islem &zelliklerinin belirlenmesi ve tanitilmas1 amaglanmaktadir.

Iceriden dgrenenler ticareti konusunda yapilan ¢ahismalarin dayandigi nokta,
finans alaninin 6nemli teorilerinden biri olan EPH’dir. Fama (1970) menkul
kiymetlerin ~ gelecekteki fiyatlarinin  tahminlenmesinde ge¢mis fiyatlarm
kullamlamayacagini savunan rassal yliriiylis teorisini gelistirerek EPH’yi literatiire
kazandirmistir. Hipotezde, borsada islem goren menkul kiymet fiyatlari ile piyasada
dolagimda olan bilgi arasinda dogrusal bir iliski bulundugu ve bilginin tiimiiyle
fiyatlara yansidigi; piyasaya yeni bilgi girisinde fiyatlarm giincellendigi
belirtilmektedir. Bagka bir ifadeyle, etkin piyasa kosullarmin hakim oldugu
piyasalarda menkul kiymet fiyatlarmin rassal olarak hareket ettigi, ardil fiyat
degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu ve fiyat tahminlemesinin miimkiin
olmadigi ifade edilmektedir.

Etkin bir piyasada, yatirnmeilar mal, piyasa kosullar1 ve fiyatlar konusunda
tam bilgi sahibidir. Teoride, piyasadaki tiim bilgiye yatirimcilar kolayca ve seffaf
olarak erigebiliyorsa, ayricaliklt bilgi dahi anormal getiri elde edilmesinde
kullanilamamaktadir. Bu durumdaki bir piyasanin giiglii formda etkin oldugundan
s0z edilebilir. Piyasalarda igeriden 6grenenler islem maliyetleri harig, diger piyasa
katilimeilarma gore daha yiiksek getiri elde ediyorlarsa veya iceriden dgrenenlerin
yaptiklari menkul kiymet islemlerinin kamuya agiklandigi giin fiyat oynakliginda
artis gozleniyor, anormal getiriler olusuyorsa, etkin bir piyasadan bahsetmek dogru
olmayacaktir.

Iceriden 6grenenler ¢alismalarinda, kisilerin ayricalikli bilgiye sahip oldugu
ve gergeklestirdikleri islemler neticesinde anormal getiriler sagladigi bilinmektedir
(Aktas vd., 2008; Seyhun, 1998). Baska bir deyisle, menkul kiymet ihra¢ eden
sirkete, finansal varliga veya piyasalara iligskin ayricalikli bilgiye ulasim imtiyazina
sahip olan yatirimcilar, getiri lizerinde son derece Onemli etkisi olan bilgilere
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kolaylikla ulasarak daha fazla kar elde edilmesi veya muhtemel bir zarardan kaginma
saglayabilmektedir.

Iceriden Ogrenenler ticareti ilk olarak 1934 tarihli SEC kanununda ele
almmis olup, kanunun 10b-5 maddesinde, igeriden Ggrenenler, hileli yonlendirme
gibi yatirimcilar1 yanlis yonlendirecek, aldatma amagh tiim piyasa uygulamalari
yasaklanmigtir. Ayni kanunun 16. maddesiyle igeriden 6grenenler ticaretinin tanimi
anlasilir hale getirilmis, isletme icerisindeki yonetici, ¢calisan ve %10 ve daha fazla
sirket hissesine sahip olanlarin yaptiklari menkul kiymet alim ve satim iglemlerinin
SEC’ye bildirimleri zorunlu hale getirilmistir. Tiirkiye’de ise 2013 yilinda kabul
edilen 6362 sayili Sermaye Piyasasi kanununa gore, igeriden &grenenlerin
gerceklestirdikleri islemlerin Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) bildirimi
zorunlu kilmmustir.

Piyasalar1 bozucu islemlerden biri kabul edilen igeriden dgrenenler ticareti,
bir kisim yatirnmcilarin erisemedigi ve etki unsuru iceren icerideki bilginin
kullanilarak  menkul kiymet alim-satim isleminin  gergeklestirilmesidir.
Yatirimeilarin giivenini ve isletmelere, kisilere olan sadakatini zedeleyen igeriden
Ogrenenler ticareti, beyaz yakalilarin en ¢ok isledikleri finansal suglardan biri olup,
piyasalarda likidite ve etkinligi diistirmektedir (Leap, 2007; Sjodin, 2006).

Menkul kiymet ihrag eden bir isletmeyle giivene dayali iliskisi olan,
isletmenin heniiz kamuya acik olmayan fiyata duyarl bilgisinin farkinda olan ve bu
bilgiye direkt / indirekt ulasabilen kisiler iceriden &grenenler olarak
nitelendirilmektedir. Bu kisiler, isletmede ¢alistiklar1 pozisyonlar sebebiyle bilgiye
kolayca ulasabilen yoneticiler ve calisanlar basta olmak iizere, isletmenin menkul
kiymetlerinin belirli kismini elinde bulunduran hissedarlar, isletmeye sahsiyla
sorumlu ve gorevlerini ifa etmekle ylkiimlii olan kurul iyeleri, denetgiler ve
avukatlar1 da kapsamaktadir. Sarbanes Oxley Yasasmin 403. maddesine gore
menkul kiymetlerinin %10°dan fazlasina sahip olanlarin igerideki bilgiye
ulasabilecekleri varsayilmis ve séz konusu kisilerin iglem bildirimleri zorunlu olan
iceriden 6grenenler grubundan oldugu belirtilmistir (SOX, 2002).

Bu calismada amag, turizm isletmelerinde faaliyet gosteren igeriden
Ogrenenlerin islem oOzelliklerini turizm alanina tamitmak ve igeriden Ggrenenler
ticareti konusunda teorik / ampirik yeni ¢alisma konularmi ortaya ¢ikarmaktir. Bu
sebeple calismada, igeriden dgrenenlerin islemleri boylamsal olarak tablolar halinde
smiflandirilmis ve aylara, yillara, islem tiliriine ve yonetici simifina gore islem
karakteristikleri verilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Iceriden Ogrenenler ticareti konusunda yapilan ilk calismalarda, igeriden
Ogrenenlerin isletmelerine karsi giiven yiikiimliliigi tasidiklar1 ve bu sebeple igletme
yoneticilerinin gerceklestirecekleri ticari islemlere sinirlama getirilmesi gerektigine
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temas edilirken, iceriden Ogrenenlerin menkul kiymet alim ve satim islem
hacimlerinin menkul kiymet fiyatlarina etkileri tamimsal istatistik Olgiitleriyle
incelenmektedir (Esen, 2017).

Iceriden ogrenenler ticareti konusunda yiiriitilen calismalar bes farkli
kategoride simiflandirilmaktadir (Bajo & Petracci, 2004). Sirket satin almalari
(Agrawal ve Nasser, 2012), menkul kiymet ihraclar1 ve fiyatlara etkileri (Tavakoli
vd., 2012), kar pay1 dagitim ve biit¢e agiklamalar1 (Cheng vd., 2011), kurumsal yap1
ve yonetici degisiklikleri (Dai vd., 2016; Klein vd., 2017) gibi sirketleri ilgilendiren
olaylarm meydana geldigi donemlerde, igeriden Ogrenenlerin menkul kiymet
getirileri ve karliliklarini inceleyen ¢alismalar ilk kategoride bulunmaktadir. Eksik
veya yanlig bilgilendirmenin menkul kiymet fiyatlarma etkisi ve igerideki bilginin
icerigi (Ahern, 2017; Chauhan vd., 2016) ikinci kategorideki c¢aligmalari
olusturmakta olup, igeriden Ggrenenler ticareti diizenlemeleri hukuki boyutu ve
etkileri (Hauser vd., 2018; Macey, 1988) {iglinclii kategorideki c¢aligmalar
icerisindedir. Igeriden 6grenenler ticaretinin etik, kurumsal ve sosyal refah boyutunu
inceleyen caligmalarla birlikte (Gao vd., 2014; Kaplan vd. 2009; Manne, 1966)
likidite, piyasa derinligi ve fiyat olusumuna etkisinin incelendigi ¢alismalar (Baruch
vd. 2017; Cheng vd., 2006; Jain & Mirman, 2002) diger kategorilerdeki ¢caligmalari
olusturmaktadir.

ABD borsalarina kote olmus sirket verileri ile yapilan bir¢ok g¢aligma
birbiriyle benzer nitelikte olup; igeriden Ogrenenlerin diger yatirimcilara oranla
islem yaptiklar1 sirket hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugunu ve yaptiklari
islemler sonucunda anormal getiriler sagladiklarini gostermektedir. Ayrica yapilan
caligmalarda, yiiksek isletme sermayesine sahip sirketlerin ihrag ettikleri menkul
kiymetlerin, diisiik isletme sermayesine sahip isletmelere kiyasla yatirimcilar
tarafindan daha etkin olarak fiyatlandirildigi ve igeriden Ogrenenlerin anlamli
derecede fazla miktarda hisse senedi satim iglemi gerceklestirdikleri tespit edilmistir
(Aktas vd., 2008; Lakonishok & Lee, 2001). Meulbroek (1992) igeriden 6grenenlerin
islem giinlindeki islem miktarinin, Oncesi ve sonrasi giinlerdeki islemlerden
farklilastigi ve islem gergeklestirdikleri giinde beklenenden daha yiiksek oldugunu
tespit etmistir. Buna gore, igeriden 6grenenlerin islemlerini gergeklestirdikleri tarihte
s0z konusu menkul kiymete iligkin fiyat hassasiyetinin arttig1; piyasa islemlerinde
ortaya c¢ikan anormal artisin 6nemli bir boliimiiniin i¢eriden 6grenenlere ait oldugu
saptanmistir. Ayrica, iceriden Ogrenenlerin ayricalikli bilgi tarafindan motive
edildigi, yatirimcilarin s6z konusu islemleri takip ederek anormal getiriler elde
edebilecekleri belirtilmektedir (Lakonishok & Lee 2001; Jeng vd., 2003; Lee vd.,
2014).

VERI SETi VE YONTEM

Calismaya konu olan igeriden 6grenenlerin islem verisi, Thomson Reuters
Insiders Filings veri tabanindan alinmistir. Calismada, Ocak 2008 ile Aralik 2016
arasinda NYSE’ye kote olmus konaklama, seyahat, rekreasyon ve yiyecek-igecek
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isletmeleri alaninda faaliyet gosteren toplamda 227 isletmede, 1891 ig¢eriden 6grenen
tarafindan gergeklestirilen 35.205 adet alim ve satim islemi degerlendirilmistir.
Hisse sembolii, sirket ismi ve CUSIP kodu her iki veri tabaninda da rastlanmayan ve
hisse bilgileri eslestirilemeyen degerler ile fiyat, hacim ve piyasada bulunan hisse
senedi miktar1 bilgisi girilmeyen islemler veri setinden cikarilmustir. Iceriden
Ogrenenlerin  gerceklestirdigi islemin degeri, nakit temettli ve hisse senedi
boliinmelerine gore ayarlanmig hisse fiyatinin ayarlanmis islem miktar1 ile
carpimindan elde edilmistir. Calismada kullanilan veri, temizleme, birlestirme ve
doniistiirme gibi 6n-isleme siireglerinden gegirilmis olup; eksik veriler, veri setinden
cikartilmistir. Iceriden Ogrenenlerin islem fiyatlari, alim satim miktar1 ve
hacimlerinde rastlanan ¢ok bilyiik degerler, EDGAR Filings — Open Insider veri
kaynaklariyla karsilastirilarak kontrol amagli dogrulama islemi yapilmistir. Veri seti
icerisindeki degiskenlerin igerdigi bilginin Ozetlenmesi ve yeni bilgilerin
kesfedilmesi amaciyla tablo, grafik ve 6zetleyici 6lgiiler kullanilmusgtir.

ARASTIRMA BULGULARI

Caligmada, Tavakoli vd. (2012) yonetici siniflandirmasi izlenerek, NSYE’ye
kote olmus turizm isletmelerinde gorev yapan iist diizey yoneticiler (top executives),
orta diizey yoneticiler (senior management) ve diger diizeylerde gorev alan kisiler
olarak Ui¢ yoOnetici grubuna ayrilmis olup, gruplara iliskin alim ve satim islem
ozellikleri belirlenmistir. Tablolar, iceriden 6grenen pozisyonu, islemin gergeklestigi
yil ve ay, islem tiirli (alim, satim), islem hacmi ve sirket tiirliine gore olusturulmustur.

Tablo 1: En Biiyiik Hacimli iceriden Ogrenenler Islemleri

iceriden TICKER isletme iceriden islem Menkul islem islem
Ogrenen Ogrenen Tarihi Kiymet Miktar1 Tiirii
ID Pozisyonu Fiyat1 ($) (milyon
adet)

1x29xx0x HLT Hilton Gergek 15/03/2017 54,57 72,42 Satim
Worldwide Lehdar

1x00xx4x H Hyatt Hotels Direktor 10/11/2009 23,72 38,00 Satim

1x08xx5x RCL Royal Direktor 03/11/2014 67,45 7,00 Satim

Caribbean

1x22xx7x SIX Six Flags Gergek 20/05/2010 33,40 3,96 Alim
Recreational Lehdar

1x2xx WYNN Wynn CEO 14/08/2009 56,21 1,40 Satim

Resorts

Tablo 1’de Hilton Worldwide gercek lehdarlari tarafindan 15/03/2017
tarihinde 54,57$ menkul kiymet fiyati ile 74,42 milyon adet menkul kiymet satisi
yapilarak en yiksek hacimli iceriden ogrenen islemi gergeklestirildigi
goriilmektedir. En biiyiik hacimli igerden Ogrenen alim isleminin ise Six Flags
gercek lehdarlar tarafindan gergeklestirildigi tespit edilmistir.

Tablo 2’de, her yil ortalama 104 turizm isletmesinin ¢alisaninin borsada
islem gergeklestirdigi; borsada en az bir islem gergeklestiren iceriden Ogrenen
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sayisinin en yiiksek 2014 yilinda gozlemlenmis olup; bu saymin S&P 500 yillik
ortalama getirisinin en yiiksek oldugu (%32,39) yili takiben izlenmesi dikkat
cekmektedir. Ayrica, 2014 yilinda igeriden &grenenlerin toplam islem hacmi ve
islem sayisinin en yiiksek seviyeye ulastigi; satis islemleri sayisinin diger yillara
gore en yliksek seviyede izlendigi gozlemlenmektedir. Ayni yil igerisinde alim
islemleri sayisinda da yaklagik alti kat artis yasandigi tespit edilmistir. Yillik
ortalama getirinin en yiliksek oldugu 2013 yilim1 takip eden 2014 yilinda, borsada
islem gerceklestiren iceriden Ogrenenler ve isletme sayisindaki artisa ragmen,
iceriden Ogrenenlerin satim iglemleri sayisinin alim iglemlerinden fazla oldugu
dikkat c¢ekmektedir. Bu durum, islem hacmindeki artisla birlikte, iceriden
Ogrenenlerin hisse senedi piyasalarinda olumsuz haber / beklentinin ortaya ¢ikisiyla
m1 yoksa igerideki bilginin satim sinyali igerdiginden hareket ederek mi
gerceklestirildiginin arastirilmasini gerektirmektedir.

Turizm igletmelerindeki igeriden dgrenenlerin gergeklestirdikleri islemlerin
miktar agirlikli ortalama fiyatlar1 degerlendirildiginde, 2013 yilinda alimlar igin
ortalama islem fiyatinin 0,06 $ oldugu, ayni1 yil satiglar i¢in s6z konusu fiyatin 14,5
$ oldugu tespit edilmistir. 2010 yilinda ise, ortalama islem fiyatinin 9,12 $ alim
islemleri igin; 17,37 $ ise satim islemleri ig¢in gergeklestigi tespit edilmistir. Bu
durum ayrica, alim-satim fiyat marjinin 2013 yilinda en yiiksek; 2010 yilinda ise en
diisiik seviyede gergeklestigini gostermektedir.
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Tablo 2: iceriden Ogrenenler Alim-Satim islemi Portfdyii Istatistikleri

ALIM iSLEMLERI SATIM iSLEMLERI

= ) = = = » | B

o g Q& | g

<3 » § » ,"g_ Ortalama Ortalama » ,"g_ Ort‘a lama Ortalama - ,"g_ T~0 plam T.O plam & ~ 2

vl g © o L5 Mikt Haci L5 Miktar Haci L Islem Islem ~5a O
1 o ] : ] E 1Ktar acim ] E Mil acim ] E Mikt H . c\ g g
4 2 8 2 = | (milyon adet) | (milyon$) | & = (Milyon (Milyon $) 2 = tatart acmi ~ 9 =

£ 5 = 2 adet) 2 | (milyon adet) | (milyar $) £ o5 P

. ,E g g g == E
2008 | 127 | 503 | 3087 0,29 0,29 1900 0,03 0,35 4,987 141,82 1,57 37,00 | 254
2009 | 114 | 382 | 1185 0,60 0,36 2005 0,24 1,76 3,190 1.200,98 3,97 26,46 253
2010 | 94 393 | 397 0,16 1,46 2158 0,08 1,39 2,555 242,18 3,58 15,06 237
2011 | 99 438 | 1650 2,42 0,25 1272 0,42 423 2,922 4.541,41 5,80 2,11 248
2012 | 94 437 | 421 1,66 0,19 1679 0,09 2,10 2,100 862,75 3,62 16,00 249
2013 | 97 514 | 363 4,00 0,25 1846 0,08 1,16 2,209 306,32 2,24 32,39 249
2014 | 110 | 628 | 1902 0,06 0,09 5776 0,09 2,33 7,678 685,75 13,63 13,69 249
2015 | 108 | 590 | 1116 0,20 0,27 3414 0,13 3,24 4,530 676,15 11,38 1,38 243
2016 | 99 476 | 590 0,77 1,23 2656 0,22 5,63 3,246 1.0527,66 15,69 11,96 236

Aciklama: Tabloda verilen “isletme sayis1”, y1l igerisinde en az bir igeriden 6grenenin islem yaptigi isletme sayisin1 vermektedir. Menkul
kiymet alim - satim miktar1 (menkul kiymet adedi) toplulastirilarak toplam islem miktar1 slitununda verilmistir. Yil igerisinde
gergeklestirilen menkul kiymet alim - satim miktarinin, menkul kiymetin emrin gergeklestigi tarihteki dolar cinsinden diizeltilmis kapanis
fiyatinin ¢arpimiyla toplam iglem hacmi hesaplanmigtir. Ortalama iglem hacmi ve miktari, toplam islem hacmi ve islem miktarmnin toplam
islem sayisina boliinmesiyle elde edilmistir. igeriden dgrenenlerin yil icerisinde islem gergeklestirdikleri toplam giin sayis1 ise “islem giinii
sayis1” stitununda belirtilmigtir.
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Tablo 3: Aylara gére Menkul Kiymet Alim-Satim Istatistikleri

()rt: islem Ort. islem . ] 'Toplam i i

Aylar islem Ml}(tarl Hacmi (milyon féﬂ g S Ort: Islem Ort. Islefm Hisse Sf:nedl = -
(milyon $) Z 8 5 Mlktarl Hacml Ort. Fiyati |z 5 ',8_

adet) 2 |(milyon adet)| (milyon $) %) E 5

Ocak ’;;E‘:n 8:(7)2 (1):8; ]52092 025 0,99 3,96 1798
Subat ’;;E‘:n 8:? g;é ;;g; 0,11 1,83 16,64 3391
Mart ’s*;:‘:n 8:82 ?:g ;éz? 0,05 0,82 16,40 3930
Nisan ’;;E‘:n 8:82 : :gg 1643611 0,08 1,42 17,75 2092
Mayis ’;;E‘:n 8:8; ?;; 3714969 0,08 1,64 20,50 3945
Haziran ’;;l“:n 8:?2 (5):3(5) ]470052 0,17 4,08 24,00 2114
Temmuz ’;;:‘:n 8:22 (7)?2 ]400796 0,65 5,38 8,27 1485
Agustos ’;;:‘:n 8:(5)(9) ??i ;‘3‘;; 0,24 1,16 4,83 3747
Eylil ’;;21 8:‘1)5 (2):(2)471 : ;23 0,08 1,20 15,00 2394
Ekim ’;;E‘:n 8:?‘7‘ gfé }(1)4913 0,20 121 6,05 2233
Kasim ’;;E‘:n 82; (2)435 ;(7)32 0,41 2,06 5,02 3856
Aralik ’;;l“:n (5):23 (2)? ; ]587557 1,49 1,70 1,14 2432

Aciklama: Islemler gerceklestirildikleri aya gore toplulastirilarak, ilgili aylar igerisindeki
toplam alim ve satim islem sayilarina boliinerek ortalamalar1 hesaplanmistir.

Iceriden dgrenenlerin satim islemleri hacmi Haziran ve Temmuz aylarinda
en yliksek seviyede gergeklesmis olup; hisse senedi ortalama fiyatlar1 en yiiksek
Subat-Haziran donemini kapsayan aylarinda izlenmektedir (Tablo 3). Alim ve satim
islemi sayilar1 Eyliil ve Ekim aylarinda ise benzer seviyelerde gergeklesmistir.
Ayrica ortalama islem hacminin en yiiksek Temmuz aylarinda gergeklestigi
goriilmektedir.

Thomson Reuters i¢eriden 6grenenler veri tabanindaki yonetici pozisyonlari
kodlamasindan yararlanilarak igeriden dgrenenler, iist diizey yoneticiler (yonetim
kurulu ve icra komitesi bagkani ve baskan yardimcilari, CFO, genel midiir), orta
diizey yoneticiler (direktorler, kontrolorler, miidiirler) ve islemleri SEC’e bildirimi
zorunlu olan diger ¢alisan gruplari (sirket hisselerinin %10 veya daha fazlasina sahip
olan gercek lehdarlar, genel kurul iiyeleri, denetim, kurumsal yonetim ve diger
komite iiyeleri, sirket avukatlari, sekreterler, danigmanlar, dolayli hissedarlar, genel
ortaklar, temsilciler, yetki devredilenler ve diger sirket ¢alisanlari) olarak {i¢ farkl
yonetici grubunda incelenmistir. 2008-2016 yillarinda islem gerceklestiren igeriden
Ogrenenlerin ortalama %54’ orta diizey yoneticileri olustururken, %21°1 list diizey
yénetici grubunu olusturmaktadir. Igeriden dgrenenlerin %25°i diger ¢alisan grubu
olarak tespit edilmistir.
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Tablo 4’de, yonetici gruplarina gore islemlere bakildiginda ise iist diizey
yoneticilerin en yiliksek ortalama alim islem hacminin 2010 yilinda gergeklestigi,
orta diizey yoneticiler ve diger ¢alisan gruplarimin ise 2016 yilinda ortalama alim
islem hacminin en yiiksek seviyeye ulastigi goriilmektedir. Satim iglemlerinde ise,
iist diizey yoneticilerin 2015 yilinda en yiliksek ortalama islem hacmine ulastiklari;
orta diizey yonetici ve diger calisan gruplarinda 2016 yilinda en yiiksek rakama
ulasildigr tespit edilmigtir. 2011 ve 2012 yillarinda st diizey yonetici grubunun gok
yiiksek miktarda fakat diisiik hacimlerde alim islemi gergeklestirmesi, ilgili yillarda
likit olmayan hisse senetlerinin piyasalardan toplandig1 yorumunu da beraberinde
getirmektedir. Ayrica, yiiksek islem hacminin yiiksek likiditeyi isaret ettigi gergegi,
iist diizey yonetici ve diger ¢alisan grubunun, orta diizey yoneticilerine kiyasla, likit
piyasasi olan hisse senetlerine ragbet ettigini gostermektedir. Ayni zamanda islem
hacminin yiiksek olmasi hisse senedi fiyatlardaki oynakligin da diisiik oldugunun bir
gostergesidir. Yiiksek igslem hacmi, likidite agisindan iyi bir performans gostergesi
olmasia ragmen, piyasa derinligi ve alim-satim niteligi hakkinda kesin bir fikir
beyan etmemektedir. Islem hacmine katkida bulunan iceriden dgrenen sayis1 ve bu
kisilerin net alict veya satict olup olmadiklar1 konusu, islem 6zelliklerinin
belirlenmesi agisindan ayni derecede dnemlidir. Ayrica, bir piyasada aktif yatirimei
sayisinin fazla olmasi, hisse senedi fiyat olusum mekanizmasi etkinliginin de bir
gostergesidir.

Alici (hisse senedi alan igeriden 6grenenlerin fazla olmasi) veya satici (hisse
senedi satan igeriden Ogrenenlerin fazla olmasi) pozisyonunda olan igeriden
Ogrenenlerin sayisina bakildiginda, S&P 500 yillik ortalama getirisinin negatif
oldugu 2008 yil1 harig {ist diizey yonetici grubu igerisinde satici1 pozisyonda olanlarin
sayisinin alic1 pozisyonda olanlardan daha fazla oldugu goze ¢arpmaktadir. Negatif
getirinin oldugu 2008 yili i¢in diger g¢alisanlar grubunda hisse senedi alicilari
sayisinin saticilarin sayisinin yaklasik iki kat1 oldugu; bu oranin iist diizey yoneticiler
grubunda 1,24 kat oldugu tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle, hisse senedi getirisinin
olmadig1 ve kayipla sonuglandigi 2008 yilinda iist diizey yoneticiler ve diger calisan
gruplarmin biiylik ¢cogunlugunun hisse senedi alicis1 oldugu goriilmektedir. Ayni yil
icerisinde orta diizey yoneticiler grubunun g¢ogunlugu satici pozisyonunda, diger
calisanlar grubunun ise alica pozisyonunda oldugu; tiim yillara bakildiginda ise iist
ve orta diizey yoOnetici gruplarinin satict pozisyonunda olup benzerlik gosterdigi,
diger c¢alisanlar grubunun ayristigi tespit edilmistir.
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Tablo 4: Yonetici Gruplarma gore iceriden Ogrenenlerin Alim ve Satim Islemleri

Ust Diizey Yoneticiler Orta Diizey Yoneticiler Diger
Ortalama Ortalama Ortalama
il listem | isl islem Oliﬁlllama Alicr- | Aher/ sl islem Oliﬁlllama Alicr- | Aher/ islem islem Oliﬁlll?nma Alicr- | Aher/
sie S1eM | piktarn sem Satic1 | Satier | oo | Miktar sem Satic1 | Satier | o Miktar: sem Satic1 | Satica
Sayisi .. Hacmi Sayisi .. Hacmi Sayisi .. Hacmi
(Yiiz bin il $) Sayist | Oram (Yiiz bin (Milyon $) Sayist | Oram (Yiiz bin (Milyon $) Sayist | Oram
adet) tyon adet) yo adet) yo
Alim 325 0,13 0,10 63 682 0,05 0,04 124 2080 0,39 0,40 93
2008 Satim 880 0,10 0,20 51 1,24 667 0,15 0,29 127 0.8 353 0,93 0,85 44 21
Alim 274 17,75 0,17 37 294 5,04 0,02 84 617 1,30 0,61 28
2009 Satim 413 6,42 0,90 44 0,84 593 1,28 1,26 135 0,62 999 1,44 2,00 54 0,52
Alim 67 0,67 3,90 23 220 1,64 0,14 39 110 2,34 0,12 17
2010 Satim 507 0,38 0,78 49 0.47 1079 0,41 0,62 167 0,23 572 2,03 3,38 98 0,17
Alim 180 20,88 0,15 43 1124 1,95 0,12 94 346 0,46 0,75 30
201 Satim 196 0,87 1,32 52 0.83 603 0,52 1,08 163 0,58 473 10,52 9,44 56 0,54
Alim 108 59,87 0,09 32 131 3,49 0,11 59 182 0,47 0,32 15
2012 Satim 389 0,34 1,18 65 0,49 907 0,32 0,61 209 0,28 383 3,09 6,57 57 0,26
Alim 59 0,06 0,08 15 75 16,59 0,10 39 229 0,89 0,32 54
2013 Satim 446 0,35 1,18 80 0.19 1168 0,14 0,40 273 0.14 232 5,53 4,97 53 1,02
Alim 576 0,20 0,02 38 246 3,32 0,06 62 1080 0,34 0,13 55
2014 Satim 1904 0,52 1,75 97 0.39 3086 0,14 0,68 305 0.20 786 5,29 10,22 71 0.77
Alim 278 0,26 0,50 30 350 5,33 0,08 79 488 0,73 0,27 63
2015 Satim 1098 0,36 1,56 82 0,37 1846 0,25 0,91 274 0,29 470 7,68 16,32 62 1,02
Alim 118 0,11 0,25 27 262 15,85 0,89 69 210 2,03 2,21 21
2016 Satim 688 0,27 1,03 64 0,42 1288 0,24 1,35 225 0,31 680 7,99 18,38 70 0,30

Aciklama: Alim ve satim portfdyleri igin ortalama islem miktari ve ortalama islem hacmi, toplam islem hacmi ve miktarinin toplam islem sayisina béliinmesinden elde
edilmistir. Tabloda, yonetici gruplaria gore alici ve satici olan igeriden dgrenenler sayisindan faydalanilarak alict / satici sayist hesaplanmistir. Ornegin, bir yoneticinin sene
icerisinde gergeklestirdigi menkul kiymet alim miktar: (islem miktarr) satim miktarmdan fazla ise s6z konusu yonetici “alic1” olarak; aksi durumda ise “satict” olarak
etiketlendirilmistir. Alim ve satim miktari esit olan igeriden 6grenenler degerlendirmeye almmamustir.
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Isletme tiirlerine gore islemler incelendiginde, konaklama isletmeleri sayisinin islem
gergeklestiren tiim turizm isletmelerinin yaklasik %70’ini olusturdugu; konaklama
isletmelerindeki igeriden d6grenen ve islem gerceklestiren isletme sayisinin, ortalama
islem sayis1 ve islem hacminin, ulastirma, rekreasyon ve yiyecek — icecek gibi diger
kategorideki turizm isletmelerden daha fazla oldugu dikkat ¢ekmektedir.

SONUC

Iceriden dgrenenler ticareti finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin
dogru olarak konumlandirilmasini engelleyen bir risk primi ve yatirimeilarin
piyasaya olan giivenini sarsan en 6nemli finansal su¢lardan biridir. Bir¢ok tilkede
hukuki diizenlemeler ve teknolojik tedbirlere ragmen, igeriden 6grenenler ticaretinin
piyasalarda Gnemi artan bir su¢ olarak kalmasi, bu konudaki caligmalarin
giincelligini korumaktadir. Bu sebeple, yatirimcilarin piyasaya olan giivenini
saglayacak ve yeni yatirimcilart piyasaya ¢ekecek, igceriden 0grenenler ticaretini
Onleyici uygulamalarm gerceklestirilmesi 6nem kazanmaktadir. S6z konusu
uygulamalarin gergeklestirilebilmesi i¢in, piyasa mikro yapisinin, piyasa araglarinin,
islem yoOntemleri ve emir-islem esaslarinin géz oniinde bulundurulmasi gerektigi
gibi; iceriden Ogrenenlerin faaliyet gosterdigi isletmelerin kurumsal yapisinin,
faaliyet gosterdigi sektoriin ve i¢eriden 6grenenlerin islem 6zelliklerinin ele alimmasi
gerekmektedir. Iceriden &grenenler ticaretinin turizm alan yazininda daha once
calisilmamis olmasi, bu konuda oncelikli olarak turizm sektorii ve igeriden
Ogrenenler ticareti iligkisinin tanimlayici olarak galigilmasi konusundaki gerekliligi
ortaya koymaktadir. Bu c¢alismada, turizm endiistrilerinde faaliyet gésteren ve
borsaya kote olmus isletmelerin yonetici ve c¢alisanlarmin piyasalardaki islem
ozelliklerinin belirlenmesi amaciyla tamimlayici bir yontem izlenmis olup; yillara,
yOnetici gruplarina ve isletmelerin faaliyet alanlarma iligkin istatistikler verilmistir.

Calisma sonucunda, turizm isletmelerinde gorev yapan igeriden 6grenenler
ve isletme sayisimin 2014- 2016 yillarini kapsayan periyotta yiikseldigi ve hisse
senedi alim- satim hacminin arttig1 tespit edilmistir. Bu durum yiiksek likidite ve
piyasa derinligi konusunda olumlu bir gosterge oldugu kadar, igeriden 6grenenlerin
ayricalikli bilgiye dayali olarak islem gerceklestirip gergeklestirmediginin test
edilmesini gerekli kilmaktadir. S6z konusu dénemdeki yiiksek islem hacminin satim
islemlerinden kaynaklandigi gériillmektedir. 2008-2016 yillarini kapsayan donemde,
hisse senedi ortalama fiyatinin en yiiksek Subat- Haziran aylarini kapsayan periyotta
gerceklestigi; Haziran ve Temmuz aylarinda ise satim islem hacminin en yiiksek
seviyeye ulastigi goriilmektedir. Ayrica, igeriden Ogrenenlerin Haziran ayinda
yiiksek fiyattan yiiksek hacimde satim iglemleri gerceklestirdigi goriilmektedir.
Aralik ve Ocak aylarinda hisse senedi alim islemi miktarmin artmasi takip eden
aylarda hisse senedi ortalama fiyatlarina da artis olarak yansimaktadir.

Iceriden &grenenlerin  turizm isletmeleri igerisindeki pozisyonlari
degerlendirildiginde, direktor, kontroldr ve miidiirlerden olusan orta diizey
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yoneticilerin igeriden 6grenenlerin yarisindan fazlasini olusturdugu goriillmektedir.
Ust ve orta diizey yoneticiler 2008 yili hari¢ tiim yillarda satict pozisyondayken
(hisse senedi satan igeriden Ggrenenlerin fazla olmasi), gergeklestirilen ortalama
islem hacmi ve miktar1 benzerlik gostermektedir. 2008 yilinda yillik ortalama piyasa
getirisinin negatif gerceklestigi dikkate alindiginda; tiim yonetici gruplarinda
bulunan igeriden Ogrenenlerin alict pozisyonunda (hisse senedi alan igeriden
Ogrenenlerin fazla olmasi) olmasi, her ne kadar igeriden 6grenenlerin piyasalarmn
yiikselecegini diisiinerek diisiik fiyattan hisse senedi alimi gergeklestirdigi manasina
gelebiliyor olsa da, ortalama islem hacminin ¢ok diisilk kalmasi bu tezi
desteklememektedir. Ayrica, konaklama isletmelerinin turizm isletmeleri igerisinde,
borsaya kote olmus isletme sayisi, gergeklestirilen alim- satim islem sayisi, islem
hacmi ve islem gerceklestiren igeriden 6grenen sayist bakimindan en yiiksek paya
sahip oldugu tespit edilmistir. igeriden dgrenenlerin turizm sektoriinii ilgilendiren
veya hukuki diizenlemeler, siyasi, politik, ekonomik olaylar ile isletmelerin iflas,
birlesme, finansal raporlarin veya 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi 6ncesi veya
sonrasinda iglem Ozelliklerinin, ydnetici gruplar1 veya alt sektorlere gore islem
ozelliklerinin tespiti ayr1 bir ¢alisma konusudur.

Sermaye piyasalarinda igeriden 6grenenler ticareti nem teskil eden ve hiz
kesmeyen suglardan biri olarak diisiiniilmektedir. Bu durum igeriden G6grenenler
ticaretini diizenleyen iilkelerde s6z konusu suca iliskin cezai yaptirimlar
arttirtlmasimi saglamigtir. ABD'de 1993-1999 yillar1 arasinda igeriden 6grenenler
ticareti mahk(mlar1 ortalama bir seneden az hapis cezasma carptirilirken, bu
rakamin, 2010 - 2015 yillar1 arasinda ortalama 30 aya kadar ¢iktig1 bilinmektedir
(Esen, 2016). Ayrica ABD’deki sermaye piyasalar1 basta olmak iizere birgok tilkede
sermaye piyasasini diizenleyici kurumlarmm mahkemeye intikal eden davalari ve
sonuglarini tiim piyasa oyunculariyla paylagmasi seffaflik, yatirimciin giivenini
saglama ve kamu yararin1 gozetme ilkesiyle yiiriitiiliirken; yaklasik 35 senelik borsa
tecriilbesi olan llkemizde simdiye kadar detaylar1 kamuya agiklanmig igeriden
Ogrenenler ticareti davasi bulunmamaktadir. Bu noktada, mevcut yasalarin iyi
isletilmesi ve mahkemeye yansimis davalar konusunda yatirimcilarin
bilgilendirilmesi 6nem tagimaktadir.
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