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1. GIiRiS

1.1.

1.2

Finansal piyasalarda alim ve satim emirlerinin 6nemli bir boliimii limit emir defteri (Limit Order Book, LOB)
iizerinde gergeklesmektedir. Limit emir defteri, farkli fiyat seviyelerinde bekleyen alig ve satis emirlerini
igererek piyasanin anlik arz ve talep yapisini yansitir. Elektronik islem sistemlerinin gelismesiyle emir
gonderme, degistirme ve iptal islemleri milisaniye diizeyinde gerc¢eklesebilmekte; bu durum piyasa mikro
yapisinin ayrintili incelenmesini miimkiin kilarken manipiilatif emir davranislarinin tespitini de
zorlastirmaktadir.

Spoofing, genel olarak ger¢eklesme amaci diisiik veya bulunmayan emirlerin piyasaya verilerek arz-talep
goriiniimiiniin etkilenmesi ve bu emirlerin ger¢ceklesmeden dnce iptal edilmesiyle iliskilendirilen bir davranistir.
Layering ise benzer davranisin ayni tarafta birden fazla fiyat seviyesine yayilan emir katmanlar1 bigiminde
goriilmesidir (U.S. Securities and Exchange Commission, 2026; Commodity Futures Trading Commission, t.y.).
Her biiyiik veya hizli iptal edilen emir manipiilasyon anlamina gelmediginden, tespit siirecinde emir biiyiikligt,
yasam siiresi, iptal ve gergeklesme oranlari, emir defterindeki konum ve olay ¢evresindeki piyasa davranisi
birlikte degerlendirilmelidir.

Bu ¢aligmada Apple Inc. (AAPL) hissesine ait 10 seviyeli LOBSTER limit emir defteri verisi kullanilmistir. Veri
kiimesinde gergek spoofing/layering etiketleri bulunmadigi i¢in problem supervised classification olarak degil,
davranigsal Oriintii analizi ve etiketsiz anomali tespiti problemi olarak ele alinmistir.

Projenin Amaci

Caligmanin temel amaci, AAPL hissesine ait yiiksek zaman ¢oziiniirliiklii emir defteri verisinde, gercek
manipiilasyon etiketi kullanilmadan spoofing ve layering karakteristigi tasiyan siipheli olaylar1 belirlemek ve bu
olaylar1 inceleme Onceligine gore siralamaktir. Arastirma; davranigsal kriterlerle aday emirlerin belirlenmesi,
iliskili emirlerin episode diizeyinde gruplanmasi, candidate ve normal piyasa episode'larinin ortak referans
dagiliminda anomaliliklerinin 6l¢iilmesi ve olay ¢evresindeki fiyat davraniginin matched-control yaklagimiyla
incelenmesi lizerine kurulmustur.

Projenin Kapsami ve Kisitlari

Caligma tek bir AAPL islem giiniiniin 10 seviyeli LOBSTER verisiyle sinirlidir. Ground-truth manipiilasyon
etiketi ve trader identity bilgisi bulunmamaktadir. Bu nedenle sonuglar kesin veya hukuki manipiilasyon tespiti
olarak yorumlanamaz. DBSCAN parametreleri ve behavioral threshold se¢imleri episode havuzunu etkileyebilir.
Isolation Forest yalnizca istatistiksel sira digilig1 6lger; piyasa katilimcisinin niyetini belirleyemez. Event-study
sonuglar1 da pre-event farkliliklar nedeniyle giiclii nedensellik kanit1 olarak degerlendirilmemistir.



2. MATERYAL VE YONTEM

2.1. Veri Seti

LOBSTER, NASDAQ TotalView-ITCH mesajlarindan limit emir defterini yeniden olugturan bir veri sistemidir
(LOBSTER, t.y.). Message verisi zaman, olay tiirii, emir kimligi, hacim, fiyat ve yon bilgilerini; order book
verisi ise farkli seviyelerdeki alig-satis fiyatlar1 ve hacimleri icerir. Calismada diizenli piyasa saatleri (09:30-
16:00) ve ilk 10 emir defteri seviyesi kullanilmstir.

Tablo 1. LOBSTER olay tiirleri.

Event Type Aciklama
1 Yeni limit emri
2 Kismi iptal
3 Emir silme
4 Goriiniir limit emrin gerceklesmesi
5 Gizli emrin ger¢eklesmesi
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Sekil 1. AAPL LOBSTER verisinin temel kesifsel veri analizi goriiniimleri.

2.2. Limit Emir Defteri Degiskenleri
En iyi alis ve satis fiyatlarindan mid-price ve spread; ilk bes seviyedeki alig-satis hacimlerinden ise order-book

imbalance ve goriiniir derinlik degiskenleri tiiretilmistir. Mid-price (Bid + Ask)/2, spread ise Ask - Bid olarak
hesaplanmustir.

2.3. Order Lifecycle

Her order_id i¢in yeni emir kayd1 baslangi¢ noktast alinmis; iptal ve gergeklesme olaylar kiimiilatif olarak takip
edilmistir. Kalan hacim, InitialVolume - CancelledVolume - ExecutedVolume olarak hesaplanmig ve emir ancak
kalan hacim sifira ulagtiginda kapanmig kabul edilmistir. Boylece kismi iptal ve kismi gergeklesmeler yanlis
bi¢imde terminal olay olarak degerlendirilmemistir.



Emir yasam siresi (log10 saniye) Touch distance (tick; 0 = en iyi kotasyonda)
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Sekil 2. Kapanmig emirlerde yasam siiresi ve touch-distance dagilimlari.
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2.5.

2.6.

2.7.

2.8.

2.9.

Emir Defteri Baglam Ozellikleri
Emrin kendi tarafindaki en iyi kotasyona uzaklig1 tick cinsinden touch distance ile, emrin goriiniir piyasa

derinligine gore goreli biiyiikliigi ise size vs_depth degiskeniyle temsil edilmigtir. Bu yaklasim mutlak olarak
biiyiik olmayan fakat mevcut likiditeye gore sira dis1 biiyiikliikte olan emirlerin de degerlendirilmesini saglar.

Davramssal Aday Kriterleri

Gergek etiket bulunmadigindan ilk asamada behavioral candidate yaklagimi kullanilmistir. Temel gostergeler
kisa yagam siiresi, biiyiik veya derinlige gore biiyiik emir, yiiksek iptal orani, diisiikk ger¢eklesme orani ve
layering i¢in kisa zaman penceresinde birden fazla fiyat seviyesine yayilan emir davranigidir. Esikler miimkiin
oldugunca veri dagiliminin quantile degerlerinden tiiretilmistir.

DBSCAN ile Episode Olusturma

Behavioral candidate emirler BUY ve SELL taraflarinda ayri ayri, zaman ve fiyat yakinligina gére DBSCAN ile
gruplanmustir (Ester et al., 1996). DBSCAN burada manipiilasyon veya anomali tespit eden model degildir;
iligkili emirleri tek bir episode altinda toplamak icin kullanilmistir. Noise noktalari anomali kabul edilmemis,
tek-emirlik episode olarak korunmustur. Final uygulamada eps=0,3 ve min_samples=2 kullanilmig; zaman 1
saniye, fiyat 10 tick dl¢egine gore normalize edilmistir.

Control Episode Havuzu

Selection bias riskini azaltmak i¢in Isolation Forest yalnizca 6nceden siipheli se¢ilmis episode'larda
calistirilmamistir. Candidate olmayan emirler de aynit DBSCAN tanimiyla control episode'lara dontistiiriilmiis ve
model candidate + control ortak havuzunda fit edilmistir.

Episode-Level Feature Engineering

Her episode; emir sayis, fiyat seviyesi sayisi, toplam hacim, episode siiresi, emir yasam siireleri,
iptal/ger¢eklesme oranlari, touch distance, spread, imbalance, piyasa aktivitesi ve benzeri 6zelliklerle sabit
uzunlukta bir feature vektoriine donistiiriilmistiir. Candidate/control veya spoofing/layering bilgileri feature
olarak verilmemistir. Post-event price impact ve reversal degiskenleri de future leakage yaratmamak i¢in modele
dahil edilmemistir.

Isolation Forest ile Anomali Tespiti

Isolation Forest, gozlemleri rastgele bolmelerle izole ederek sira dist 6rneklerin daha kisa izolasyon yollarina
sahip olmasi ilkesine dayanan etiketsiz bir anomali tespit yontemidir (Liu et al., 2008). Model candidate ve
control episode ortak havuzunda ¢aligtirtlmis, her episode i¢in siirekli anomaly score tiretilmistir.



contamination=0,05 yalnizca operasyonel anomali bayrag: esigi olarak kullanilmis; ger¢ek manipiilasyon orani
olarak yorumlanmamustir. Tekrar iiretilebilirlik i¢in random_state=42 sabitlenmistir.
2.10. Siipheli Olaylarin Onceliklendirilmesi

Final degerlendirme ii¢ bilesenden olugsmaktadir: Behavioral Evidence, Anomaly Evidence ve Price-Pattern
Signal. Ugiincii bilesen nedensellik veya manipiilasyon kanit1 degil, olay ¢evresindeki fiyat davranisinin
hipotezle uyumunu gosteren destekleyici sinyaldir. Candidate episode'lar High-Priority Spoofing, High-Priority
Layering, Moderate ve Weak Candidate kategorilerine ayrilmistir.

2.11. Fiyat Etkisi ve Reversal Analizi
Modelleme tamamlandiktan sonra olay ¢evresindeki mid-price kullanilarak kisa vadeli signed price impact ve
reversal 6lglimleri hesaplanmistir. Bu degiskenler Isolation Forest egitiminde kullanilmamus, yalnizca post-hoc
piyasa davranisi analizi amaciyla degerlendirilmistir.

2.12. Matched Control ve Event Study

Candidate episode'lar benzer piyasa kosullarindaki normal episode'larla eslestirilmis; event-study yaklagimi
finans literatiiriindeki olay gevresi fiyat davranisi ¢ergevesine uygun bicimde uygulanmistir (MacKinlay, 1997).
olay Oncesi, olay sirasi ve olay sonrasi fiyat yollar1 karsilastirilmistir. Boylece yalnizca candidate olaydan sonra
fiyatin hareket edip etmedigi degil, benzer normal bir olaydan farkli hareket edip etmedigi incelenmistir.

2.13. istatistiksel Degerlendirme

Eslestirilmis candidate-control ¢iftleri Wilcoxon Signed-Rank Test ile karsilastirilmig (Wilcoxon, 1945) ve
farkin biiyilikliigii matched rank-biserial correlation ile raporlanmistir. Ayrica olay baglamadan 6nce gruplarin
zaten farkli olup olmadigini kontrol etmek i¢in pre-event placebo analizi yapilmustir.

3. UYGULAMA VE BULGULAR
3.1. Veri ve Lifecycle Bulgular:

Tablo 2. Veri ve order lifecycle biiyiikliikleri.

Olcii Deger

Ham piyasa olay1 400.391
Order lifecycle 191.015
Analize alinan kapanmis emir 180.928
Giin sonunda agik kalan emir 10.087

Lifecycle analizi 164.127 emrin tamamen iptal, 15.946 emrin tamamen ger¢eklesmis, 855 emrin ise kismen
gerceklesip kapanmis oldugunu gostermistir. Yiiksek iptal davraniginin normal piyasa emirlerinde de yaygin
olmasi, tek basina iptal oraninin manipiilasyon gostergesi olamayacagini desteklemektedir.

3.2. Behavioral Candidate Sonuclar:

Tablo 3. Behavioral candidate emir sayilari.

Candidate tiirii Emir sayisi
Spoofing candidate order 7.726
Layering candidate order 2.702

Benzersiz toplam candidate 9.108




Candidate emirler kapanmig emirlerin yaklasik %5,03"inii olusturmaktadir. Candidate emirlerin medyan
biiyiikliigii 200, normal emirlerin 100 hissedir. Candidate yasam siiresi medyan1 yaklasik 0,0023 saniye iken
normal emirlerde yaklagik 0,3621 saniyedir.

3.3. DBSCAN Episode Sonuclari

9.108 behavioral candidate emir DBSCAN sonrasinda 3.231 candidate episode'a doniistiiriilmiistiir. Bunlarin
1.014' ¢oklu emir kiimesi, 2.217'si ise tek-emirlik episode olarak korunan noise noktalaridir.

3.4. Candidate-Control Ortak Havuzu

Tablo 4. Candidate-control episode havuzu.

Grup Episode sayisi
Candidate 3.231
Control 73.062
Toplam 76.293

3.5. Isolation Forest Bulgular:

Isolation Forest toplam 76.293 episode iizerinde ¢aligtirtlmis ve 3.815 episode anomali bayragt almustir.
Candidate episode'larin ortalama anomaly score'u 0,4742, control episode'larin ortalamasi 0,4388 olarak
bulunmustur. Candidate-control anomaly-score dagilimlarinin sira tabanli ayrigma 6lgiisiit AUC=0,7322'dir. Bu
deger accuracy degildir; ground-truth etiket bulunmadigi igin klasik supervised performans metrigi olarak

yorumlanmamlstlr.
Anomaly score dagilimi (AUC = 0.732) Anomaly score — grup karsilastirmasi
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Sekil 3. Candidate ve control episode anomaly-score dagilimlarinin karsilastiriimast.

3.6. Nihai Candidate Onceliklendirmesi

Tablo 5. Nihai candidate onceliklendirmesi.

Final degerlendirme Episode sayisi
High-Priority Spoofing Candidate 57
High-Priority Layering Candidate 44

Moderate Candidate 1.402
Weak Candidate 1.728
Toplam 3.231




Toplam 101 episode behavioral 6zellikler, yiiksek anomalilik ve destekleyici fiyat oriintiisii birlikte
degerlendirildiginde High-Priority Candidate olarak belirlenmistir. Bu say1 kesin manipiilasyon vakasi sayisi
degil, daha ileri inceleme i¢in 6nceliklendirilmis olay sayisidir.

3.7. Matched Control ve Event Study

3.231 candidate episode'un 3.153"i uygun bir control episode ile eslestirilmis ve yaklasik %97,6 eslesme oran1 elde
edilmistir. Price impact ve reversal sonuglari asagidaki sekilde karsilastirilmistir.

Treatment vs matched control — ortalama

Price impact dagihmi (+0,25 sn)

mm candidate
mm matched control
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Sekil 4. Candidate ve matched-control gruplarinda event-study fiyat olgiimleri.

3.8. istatistiksel Sonuclar ve Nedensellik

Tablo 6. Eslestirilmis istatistiksel test sonuglart.

m matched control
m candidate

Analiz Wilcoxon p Rank-biserial Yorum
Pre-event placebo 0,000518 +0,0783 Fark var; etki ¢ok kiigiik
Price impact 0,00413 -0,0682 Fark var; etki ¢ok kiigiik
ve ters yonde
Reversal 0,673 -0,0091 Anlaml fark yok

Price impact farki istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte etki biiylikliigii cok kiigiiktiir ve isaret
spoofinghipotezinin bekledigi yoniin tersidir. Reversal agisindan anlamli fark bulunmamigtir. Daha 6nemlisi,
pre-event placebo testi candidate ve control gruplarinin olay baglamadan 6nce de farkli oldugunu gdstermistir.
Bu nedenle event sonrasinda gozlenen fiyat farkinin candidate olaya nedensel olarak atfedilmesi miimkiin

degildir.

Final assessment (kirmizi = ana gikti, gri = ayr dosya)
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Sekil 5. Final degerlendirme, anomaly-score gruplart ve event-study sonu¢larinin ozeti.
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

4.1.

Bu ¢alismada AAPL LOBSTER emir defteri verisinde, gergek spoofing/layering etiketi olmadan siipheli emir
davranislarini belirlemek i¢in ¢ok agamali bir yaklasim uygulanmistir. Behavioral kriterler sonucunda 9.108
benzersiz candidate emir, DBSCAN sonrasinda 3.231 candidate episode elde edilmistir. Candidate olmayan
piyasa davraniglarindan ayni episode tanimryla 73.062 control episode olusturulmus ve Isolation Forest 76.293
episode'luk ortak referans dagiliminda galistirilmistir.

Candidate episode'larin ortalama anomaly score'unun control grubundan yiiksek olmasi ve AUC=0,7322
diizeyindeki dagilim ayrigmasi, behavioral kriterlerle segilen olaylarin candidate bilgisini gérmeyen etiketsiz
anomali modeli tarafindan da daha sira dig1 bulundugunu gostermektedir. Calismanin en giiglii bulgusu
behavioral evidence ile anomaly evidence'in birbirini bagimsiz olarak desteklemesidir.

Final onceliklendirmede 57 High-Priority Spoofing ve 44 High-Priority Layering olmak {izere 101 yiiksek
oncelikli inceleme aday1 belirlenmistir. Bununla birlikte matched-control event study, bu olaylarin fiyat {izerinde
sistematik ve kendi lehlerine nedensel bir etki olugturdugunu desteklememistir. Price impact farkinin etki
biiyiikligii cok kiiciik, reversal farki anlamsiz ve pre-event placebo farki anlamlidir. Bu nedenle ¢aligma sira disi
ve manipiilasyon karakteristigi tastyan emir davraniglarini tespit edebilmekte; ancak bunlarin gercek
manipiilasyon oldugunu veya fiyati nedensel olarak etkiledigini kanitlamamaktadir.

Sonug olarak gelistirilen yap1 bir otomatik manipiilasyon karar mekanizmasi degil, piyasa gozetiminde daha ileri
insan incelemesine yonlendirilecek olaylar1 dnceliklendiren bir karar destek yaklagimidir. Ground-truth etiket
bulunmamasi nedeniyle accuracy, precision, recall ve F1 gibi supervised metrikler hesaplanmamistir. DBSCAN
ve behavioral threshold parametrelerinin sonuglara etkisi, trader identity bilgisinin bulunmamasi ve tek hisse/tek
giin kapsami ¢aligmanin temel siirhiliklaridir.

Gelecek Calismalar

Gelecek ¢aligmalarda yontemin birden fazla iglem giinii ve farkli hisselerde test edilmesi, farkli volatilite ve
likidite rejimlerinde esiklerin kararliliginin incelenmesi ve miimkiinse trader identity veya uzman dogrulamali
manipiilasyon etiketleri iceren veri kaynaklariyla degerlendirme yapilmasi dnerilmektedir. Gergek etiket elde
edilmesi durumunda mevcut 6nceliklendirme yaklasimi precision, recall ve F1 gibi metriklerle dogrudan
dogrulanabilir. Daha gii¢lii nedensel ¢ikarim yontemleri ise ancak gerekli varsayimlar veri lizerinde
savunulabildigi 6l¢iide eklenmelidir.
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