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BiST 100 ENDEKSI VE BILESENLERI ARASINDAKI ASIMETRIK BILGI AKISI
Serkan ALKAN*

(074

Bu ¢alismanin amaci, BIST 100 endeksi ile bu endeks icinde yer alan hisse senetleri arasindaki
bilgi akisinin yoniinii ve biiylikligiini transfer entropi yontemiyle incelemektir. Transfer Entropisi (TE),
zaman serileri arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan bilgi akislarini, bu akislari y6niinii, iliskinin
biiyiikliigiinii ve nedensellik iligkilerini tespit edebilen parametrik olmayan bir yontemdir. 2022-2024
donemine ait giinlik getiriler kullanilarak yapilan analizde, endeks ile bilesenler arasindaki bilgi
transferinin asimetrik oldugunu ortaya koymus ve hisse senetlerinden endekse dogru bilgi akisinin baskin
oldugunu gostermistir. Bulgular, endeksi olusturan hisse senetlerinin endeks iizerindeki etkisini ve endeks
ile hisse senetleri arasindaki bilgi aligverisinin yoniinii ve iliskinin derecesini agik¢a ortaya koymaktadir.
Ayrica, BIST 100 endeksi ile sektorler arasindaki net bilgi akisinin farklilik gdsterdigi tespit edilmis ve
sektorler, endeksten biiyiik 6l¢iide etkilenenler ve endeks iizerinde belirleyici rol oynayanlar olarak iki
gruba ayrilmistir. Aragtirma sonuglari, endeks ile sektorler arasindaki bilgi akiginin homojen olmadigini ve
her sektoriin endeks dinamiklerine farkli diizeylerde katki sagladigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Transfer Entropisi, Bilgi Akis1, BIST 100 Endeksi
Jel Siniflandirdmasi: C58, G10, G14

ASYMMETRIC INFORMATION FLOW BETWEEN THE BIST 100 INDEX AND ITS
CONSTITUENT STOCKS

ABSTRACT
This study investigates the strength and direction of information flow between the BIST 100 index

and its constituent stocks using the transfer entropy (TE) method. TE is a widely used, model-free, and
data-driven approach for measuring directional information transfer and uncovering causal relationships in
both linear and nonlinear contexts. Using daily returns, the analysis reveals that the information transfer
between the index and its components is asymmetric, with a dominant flow from the stocks to the index.
The results clearly show the influence of constituent stocks on the index and the direction and strength of
information exchange between them. Furthermore, the net information flow between the BIST 100 index
and sectors was found to vary, and the sectors were thus classified into two groups: those significantly
influenced by the dynamics of the index and those playing a key role in shaping it. These findings highlight
the heterogeneity of information flow between the index and sectors, and each sector contributes to the
index dynamics at different levels.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarda bilgi transferinin analizi, piyasa dinamiklerini ve varliklar arasindaki
iligkileri anlama agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Piyasalarda islem goren finansal varliklar
arasindaki etkilesimi anlamak, yayilma etkisinin (spillover effect) nasil gergeklestigini ve bu
varliklar arasindaki bagimliliklarin (interdependencies) nasil olustugunu agiklamaya yardimci
olmaktadir (Sandoval, 2014; Yu ve Cifuentes-Faura, 2024). Boylelikle, varliklar arasindaki
baglantilar ortaya ¢ikarilarak risk yonetimi stratejilerinin gelistirilmesi ve piyasa hareketlerinin
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temelindeki dinamiklerin daha iyi anlasilmasi saglanabilmektedir. Dolayisiyla, bilgi transferinin
analiz edilmesi finansal piyasalarda etkili karar alma siireglerinde énemli bir rol oynamaktadir
(Dimpfl ve Peter, 2013; Caserini ve Pagnottoni, 2022; Ardakani, 2024).

Finansal piyasalardaki bilgi akisin1 6lgmek i¢in ¢esitli yontemler kullanilmakta olup, bunlar
arasinda Granger nedensellik testi (Granger, 1969) en yaygin yaklagimlardan biridir (Hong vd.,
2009; Billio vd., 2012; Narayan ve Kumar, 2024). Granger nedensellik testi, iki zaman serisi
arasindaki bilgi akisinin yoniinii belirleyebilmesine ragmen, yalnizca dogrusal iliskileri dikkate
almaktadir. Bu durum, s6z konusu testin finansal piyasalarda siklikla goriilen dogrusal olmayan
iligkileri analiz etme yetenegini smirlamaktadir. Benzer sekilde, Pearson korelasyonu iki
degiskenin birlikte hareketini 6lgebilmekte ancak bu degiskenler arasindaki neden-sonug iliskisini
ya da bilgi akisinin yoniinii agiklayamamaktadir (Schober vd., 2018). Dolayisiyla, finansal
piyasalardaki karmasik ve dogrusal olmayan iliskileri tespit edebilen ve bilgi akigini yoniiyle
birlikte degerlendirebilen daha gelismis yontemlere ihtiyag duyulmaktadir (Korbel vd., 2019). Bu
kapsamda, Schreiber (2000) tarafindan tanitilan Transfer Entropisi (TE), zaman serileri arasindaki
hem dogrusal hem de dogrusal olmayan bilgi akislarim1 ve bu akislarin yoniiyle birlikte
nedensellik iligkilerini tespit edebilen parametrik olmayan bir yontemdir.

Bu calismada, hisse senedi piyasasi icin temel bir gosterge olan BIST 100 endeksine
odaklanilmaktadir. BIST 100 endeksi, yatirnmcilar ve fon yoéneticileri tarafindan portfoy
performansini degerlendirmek ve yatirim kararlar1 almak icin yaygin olarak kullanilmaktadir
(Arslan ve Celik, 2018; Ilhan, 2021; Unal ve Giileg, 2022). Dolayisiyla, bu endeks ile onu
olusturan hisse senetleri arasindaki bilgi akigimi anlamak, hisse senedi piyasasimin davranigini
yonlendiren mekanizmalar1 kesfetmek ve yatirim stratejileri gelistirmek agisindan biiyiik 6nem
tagimaktadir.

Borsa endeksleri ve bilesenleri arasindaki etkilesimi incelemek i¢in geleneksel finans
teorilerinde farkli modeller gelistirilmistir. Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen Modern
Portfoy Teorisi (MPT), portfoy getirilerinin bilesen hisselerin agirlikli ortalamasina dayandigini
ve riskin, bilesen hisseler arasindaki korelasyonlara bagl olarak degistigini ortaya koymaktadir.
Sermaye Varligi Fiyatlama Modeli (CAPM) (Sharpe, 1964; Lintner, 1965), bireysel hisse
getirilerinin piyasa getirisi ile nasil iligkili oldugunu agiklarken, Fama ve French (1993) ii¢ faktor
modeli, piyasa getirisi diginda firma biyiikliigli ve deger faktorlerini de igerecek sekilde
genisletilmistir. Ancak, bu modeller piyasa-getiri iliskisini dogrusal bir ¢cergevede ele almakta ve
bilgi akisinin yoniinii dogrudan 6l¢ememektedir.

Transfer Entropisi, geleneksel finans modelleri ile tamamlayici bir yontem olarak
degerlendirilmektedir. Son yillarda yapilan caligmalar, transfer entropisinin CAPM ve faktor
modellerinin 6tesinde, bilgi akiginin yoniinii ve biiyiikliigiinii analiz edebilen bir yontem oldugunu
gostermektedir. Dimpfl ve Peter (2013) calismasinda, transfer entropisinin dogrusal olmayan
piyasa etkilesimlerini ortaya koyarak geleneksel modellerin eksikliklerini tamamlayabilecegi
vurgulanmistir. Benzer sekilde, Unal ve Eroglu (2022), BIST 100 endeksi ve ddviz kuru
arasindaki bilgi akisimi analiz ederek, transfer entropisinin piyasa bilesenleri arasindaki bilgi
yayilimim 6lgmede nasil bir avantaj sagladigini gostermektedir. CAPM ve faktor modelleri ise
finansal varliklarin getirilerini agiklamak i¢in kullanilan teorik ¢ergeveler olup, bu modeller bilgi
akigini dogrudan 6lgememektedirler (Behrendt vd., 2019).

Piyasa endeksi ile onu olusturan hisse senetleri arasindaki bilgi akiginin yonii ve giiciini
inceleyen ampirik ¢aligmalar, sahip oldugu 6neme karsin olduk¢a sinirhidir. Literatiirdeki 6nceki
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calismalarin biiyiik bir kismi, borsa endeksleri ile ayn1 piyasa i¢indeki sektorler ve hisse senetleri
arasindaki bilgi akisina odaklanmaktadir (Kwon ve Yang, 2008; Sandoval, 2014; Oh vd., 2014;
Wang ve Hui, 2018; Yue vd., 2020). Ancak, piyasa endeksleri ile bilesenleri arasindaki net bilgi
akiginin yoniinii arastiran ¢aligmalar oldukga sinirlt diizeydedir.

Bu ¢alismanin amaci, 7E yontemini kullanarak BIST 100 endeksi ve bilesenleri arasindaki
karsilikli bilgi akisini analiz etmektir. Calismada bilgi akisinin yonii ve giicii dlgiilerek, endeksin
mi hisse senedi hareketlerini yonlendirdigi yoksa hisse senetlerinin mi endeksin hareketlerini
etkiledigi arastiritlmaktadir. Geleneksel modellerin piyasa-bilesen iligkisini dogrusal bir gercevede
ele almasit nedeniyle, bu g¢alismada dogrusal olmayan bilgi akismin Odlglilmesine
odaklanilmaktadir. Elde edilen bulgularin, piyasa yapisina iligkin 6nemli bilgiler sunarak fiyat
tahmin modelleri ile yatinm ve risk yonetimi stratejilerinin gelistirilmesine katki saglamasi
beklenmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Transfer entropisi, finansal piyasalarda bilgi akigin1 anlamak ve analiz etmek i¢in, finansal
piyasalarda genis bir uygulama alan1 bulmustur. Kiiresel piyasalarda TF kullanilarak yapilan
calismada, Kwon ve Yang (2008), 25 uluslararasi hisse senedi endeksi arasinda bilgi akigini
incelemis ve Amerika Birlesik Devletleri’ndeki piyasa endekslerinin bilgi kaynagi, Asya-Pasifik
piyasalarinin ise genellikle bilgi alicis1 olarak hareket ettigini tespit etmislerdir. Benzer sekilde,
Dimpfl ve Peter (2013), kredi temerriit takasi (CDS) piyasalar1 ile tahvil piyasalar arasindaki
bilgi akisimi incelemisler ve finansal kriz donemlerinde CDS piyasalarinin daha fazla bilgi
aktardigimi gostermislerdir. Sandoval (2014) ise caligmasinda kiiresel ¢apta 197 finansal girketin
hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi 7E ve network teorisini kullanarak incelemistir. Caligma
sonucunda, cografi ve sektorel kiimelenmenin sistemik risk yayilimindaki roliinii vurgulamastir.

Borsa endeksleri ve hisse senetleri arasindaki bilgi akisi iizerine yapilan calismalarda,
Kwon ve Yang (2008), ABD hisse senedi piyasasinda S&P 500 ve DJ30 endekslerinden hisse
senetlerine dogru giiclii bir bilgi akist oldugunu ve bu iliskinin asimetrik bir yapiya sahip
oldugunu gostermislerdir. Ayni sekilde, Kwon ve Oh (2012) kiiresel piyasalar iizerine yaptiklari
analizde, gelismis piyasalarin gelismekte olan piyasalara gore piyasa endekslerinden endeks
bilesenlerine daha giiglii bilgi akisi oldugunu tespit etmislerdir. Buna karsilik, Jale vd. (2019),
Brezilya'nin Ibovespa endeksine odaklanarak, bireysel hisse senetlerinden endekse daha giiclii
bir bilgi akis1 oldugunu gostermisler ve gelismekte olan piyasalardaki farkli dinamiklere isaret
etmislerdir.

Sektorler arasindaki bilgi transferi analizlerinde, Oh vd. (2014), Kore borsasinda finans ve
sigorta sektorlerinin 2008 finansal krizi sirasinda sistemik bilgi kaynagi olarak kritik roller
iistlendigini gostermislerdir. Wang ve Hui (2018), Cin borsasinda 2015 ¢okiisilinii analiz etmisler
ve bilgi teknolojisi sektoriinlin baskin bilgi kaynagi, tiikketici temel mallar1 sektoriiniin ise en
biiylik bilgi alicis1 oldugunu tespit etmislerdir. Yue vd. (2020), ABD ve Cin piyasalarini
karsilagtirarak Cin’de banka dis1 finans sektoriiniin, ABD’de ise teknoloji sektoriiniin bilgi
akisinda oncii oldugunu belirlemislerdir.

Transfer entropi yontemi, emtia ve kripto para birimleri gibi alternatif piyasalarda da bilgi
transferlerini analiz etmek i¢in de kullanilmistir. Zhao vd. (2024), Cin’deki emtia piyasalarini
analiz ederek endiistriyel ve degerli metallerin ekonomik krizler ve jeopolitik soklar altinda giiclii
bilgi akigina sahip oldugunu bulmuslardir. Assaf vd. (2023), COVID-19 doneminde kripto para
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birimleri, VIX, Altin ve S&P 500 arasindaki bilgi akisini incelemisler ve S&P 500’{in kripto para
piyasalarina baskin bilgi kaynagi oldugunu gostermislerdir.

Son yillarda, transfer entropisi yontemi, finansal piyasalarda bilgi akisinin analizinde
yaygin olarak kullanilmaktadir. Ozellikle, doviz piyasalardaki bilgi akigini inceleyen galismalar,
transfer entropisinin dogrusal olmayan bagimliliklar1 ve nedensel iligkileri belirleme kapasitesini
ortaya koymaktadir. Karatas vd. (2025) calismasinda, sosyal medya paylasimlarinin USD/TRY
doviz kuru tlizerindeki etkisi transfer entropisi ve wavelet coherence yontemleri ile incelenmis ve
sosyal medyada yapilan paylagimlarin doviz piyasalarinda bilgi yayilimini etkileyebilecegi
gosterilmistir. Benzer sekilde, Unal ve Eroglu (2022), BIST 100 endeksi ile dolar kuru arasindaki
bilgi akisini transfer entropisi yontemiyle analiz etmis ve bu bilgi transferinin zaman i¢inde nasil
degistigini gostermek amaciyla kayan pencere yontemi kullanmistir. Calismalar, doviz
piyasalarindaki bilgi akisginin dinamik yapisim ve c¢ift yonlii etkilesimleri anlamak agisindan
transfer entropisinin gii¢lii bir yontem oldugunu vurgulamaktadir. Hung vd. (2022) caligmas ise,
Covid-19 krizinin doviz piyasalar arasindaki bilgi akis1 tizerindeki etkisini transfer entropisi ve
DECO-GARCH yontemi ile incelemis, kriz donemlerinde doviz piyasalar arasindaki bilgi
yayilimimin ve bulagiciligin arttigini gostermistir. Doviz piyasalarindaki bilgi akisina yonelik bu
calismalar, transfer entropisinin piyasa rejimleri ve kriz donemlerinde nasil degistigini analiz etme
potansiyelini ortaya koymaktadir.

3. YONTEM VE VERI
3.1 Yontem

3.1.1. Transfer Entropisi

Transfer entropisi, iki duragan zaman serisi arasindaki bilgi akisinin yoniinii ve derecesini
6lgmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu yontem, bir zaman serisinin gelecekteki durumunun
diger bir zaman serisinin ge¢mis degerlerinden ne kadar etkilendigini belirlemektedir. T
asagidaki esitlikle ifade edilmektedir:

P(Xe41|Xe 41, Ve)
— =T =Tare s 1
P(Xe+1lxe) (1)

TEy_x = X p(Xt+1, X6, ye) log

Esitlik (1)’de, p(xeyqlxes1,ye) ortak olasiligl, p(xiyqlxes1,yYe) kosullu olasiligi ve
p(x¢41]x¢) ise hedef zaman serisinin gegmis durumuna dayali kosullu olasiligini géstermektedir.
Benzer sekilde TEy_y’ de tanimlanabilmektedir. Ayrica, TEy_yx ve TEyx_y arasindaki fark
hesaplanarak hangi yonde bilgi akisinin baskin oldugu tespit edilebilmektedir.

3.1.2. Efektif Transfer Entropisi

TE her ne kadar giiclii bir yontem olsa da, zaman serilerinin sinirh veri boyutuna sahip
olmasi veya duraganlik oOzelligi tasimamasi gibi sorunlar nedeniyle yanli sonuclar
verebilmektedir. Bu sorunlar gidermek i¢in Marschinski ve Kantz (2002), TE nin gelistirilmis
bir versiyonu olan efektif transfer entropisini (ETE) onermektedirler. ETE asagidaki esitlikle ifade
edilmektedir:

ETEqu(l, k) = TEyqx(l, k) - RandomTEyﬁx(l, k) (2)

RandomTEy_y asagidaki esitlikle tanimlanmaktadir:
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1
RandomTEyx(Lk) =~ ¥4 TEy,, : .0-x (K, 1) 3)

Esitlik (3)’teki  Yspyffieqa » zaman serisinin rastgele karistirilmig versiyonunu temsil
ederken N ise rastgele karistirma sayisini ifade etmektedir. Bu c¢aligmada 100 olarak
uygulanmistir.

RandomTEy_y, karigtirilmis Y serisinden X serisine olan bilgi akigini dlgen transfer
entropisinin ortalamasini temsil eder. ETE nin temel amaci, transfer entropisi hesaplamalarinda
rastgele etkilerden kaynaklanan yanliligi ortadan kaldirarak, gercek bilgi akisin1 daha dogru
bicimde 6l¢mektir. Bu sayede, veri boyutu veya yapisal 6zelliklerden kaynaklanan yapay bilgi
transferi etkisiz hale getirilir. ETE, 6zellikle siurli veri setlerinin kullanildig: finansal piyasa
analizlerinde, daha giivenilir ve anlamli sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.

3.2. Veri

Bu calismada, BIST 100 endeksi ve bu endeksin bilesenlerinden olan 82 sirketin
01.01.2022 ile 30.09.2024 tarihleri arasindaki giinliilk kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Donem
boyunca endeksi olusturan hisse senetleri arasindan sadece tiim verileri eksiksiz olan hisse
senetleri dikkate alinmistir. Tiim veriler Finnet’ten elde edilmistir.

Belirli bir hisse senedinin ve BIST 100 endeksinin ¢ zamanindaki logaritmik getirisi
asagidaki esitlik kullanilarak hesaplanmigtir:

R(t) = InP(t) — InP(t — 1) (4)

Esitlik (4)’te, R(?) ile bir hisse senedinin t zamanindaki getirisini, P(z) ve P(t-1) ile bir hisse
senedinin sirasiyla ¢ ve ¢-1 zamanlarindaki fiyatlar1 gosterilmektedir.

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi, TE
metodolojisinin gerektirdigi duraganlik varsayimini test etmek igin getiri serilerine uygulanmustir.

Ayrica, getirilerin normal dagilima sahip olup olmadigimi kontrol etmek i¢in Jarque-Bera
(JB) testi uygulanmistir (Jarque ve Bera, 1980). Sonuglar, logaritmik getiri serilerini tamaminin
duragan olduguna isaret etmektedir. Ancak, JB test istatistiZi normal dagilim hipotezini
reddederek getiri serilerinin normal dagilmadigini1 gostermektedir.

Esitlik (1) ile tanimlanan 7E ve Esitlik (2) ile tanimlanan ETE, ayrik (discrete) veriler i¢in
tanmimlanmistir. Bu ¢aligmada, getiriler %5 ve %95 ceyrek degerleri kullanilarak ii¢ ana araliga
ayrilmugtir: Ilk aralik en biiyiik negatif getirileri, ikinci aralik getirilerin %901 olusturan yaygin
degerleri, liglincii aralik ise en ug¢ pozitif getirileri temsil etmektedir. Bu simiflandirmanin
ardindan, her aralik bir sembolle (A, B, C) ifade edilmistir.

Bu sembolik kodlama yontemi, veri setindeki diisiik etkili olaylar1 arka planda birakarak
biiyiik piyasa hareketlerini daha belirgin hale getirmektedir (Dimpfl ve Peter, 2013). Boylelikle,
sistemin rastgele giiriiltii etkisi azaltilarak 7E analizinin dogrulugu ve anlamliligi artirilmis
olmaktadir.

4. BULGULAR

Bu béliimde, ETE yéntemi kullanilarak BIST 100 endeksi ve bilesenleri arasindaki bilgi
akigmin yonii ve derecesine iligkin bulgular ile BIST100 ve sektorler arasindaki bilgi akisinin
yOnii ve derecesine iliskin bulgular yer almaktadir.
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4.1. BIST 100 ve Bilesen Sirketler Arasindaki Bilgi Akisimin Analizi

BIST 100 endeksinden (I) her bir bilesen hisse senedine ve bu bilesenlerden BIST 100
endeksi ile aralarindaki bilgi akiginin yonii ve derecesi ETE yontemiyle hesaplanmis ve sonuglar
Grafik 1’de ayrintil1 bir sekilde gosterilmistir.

Grafik 1: BIST 100 Endeksi ve Bilesenleri Arasindaki Bilgi Akis1

Ul

Grafik 1 incelendiginde, BIST 100 endeksi ile bazi hisseler arasinda hem ¢ift yonlii hem
de tek yonli bilgi akismin varligini goriilmektedir. Sonuglar ayrica hisselerin bir kisminin
piyasaya ne bilgi aktardigim1 ne de piyasadan bilgi aldigimi gostermektedir. BIST 100°den
bilesenlerine dogru olan ETE degerlerinin 0 ile 0,0136 arasinda degistigi tespit edilmistir. BIST
100 endeksinin en ¢ok bilgi aktardig1 bes sirket sirasiyla su sekildedir: TSKB (0,0136), KRDMD
(0,01324), VESBE (0,0129), PEKGY (0,0126) ve BTCIM (0,0104). Ayrica, bilesenlerden BIST
100’e dogru olan bilgi akisi incelendiginde, ETE degerlerinin 0 ile 0,0235 arasinda degistigi
goriilmektedir. BIST 100 endeksine en ¢ok bilgi aktaran bes sirket ise MAVI (0,0235), TMSN
(0,0176), TUKAS (0,0168), KONYA (0,0159) ve AKBNK (0,0154) olarak belirlenmistir.

BIST 100 endeksi ve bilesenleri arasindaki net bilgi akisinin derecesi asagidaki esitlikle

hesaplanmaktadir:
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Esitlik (5)’teki ifade ayn1 zamanda AETEg ,; = —AETE| g, esitliginin de dogru oldugu
anlamina gelmektedir. AETE,_,g, ’nin pozitif olmast, BIST 100 endeksinden i. hisse senedine olan

bilgi akisinin i. hisse senedinden BIST 100 endeksine olan bilgi akisindan daha biiyiik oldugu
anlamina gelmektedir.
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Grafik 2: BIST 100 Endeksi ve Bilesenleri Arasindaki Net Bilgi Akis1
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Negatif olmasi durumunda ise tam tersi sekilde yorumlanmaktadir. Kisacasi, AETE] g,
dominant bilgi akiginin yoniinii tayin etmektedir.

BIST 100 ile bilesenleri arasindaki asimetrik bilgi akismnin derecesini dlgmek icin Esitlik
(5) kullamlmigtir. Grafik 2’de, pozitif degerler mavi, negatif degerler ise kirmizi renkte
gosterilmistir. AETE metrigi, net bilgi akiginin yoniinii ifade etmektedir. Her bir ¢ubuk, belirli bir
bileseni temsil etmekte olup endeksin her bir bileseni nasil etkiledigini ve bunun tersi yoniindeki
etkiyi kargilagtirmay1 saglamaktadir.

Bulgular incelendiginde, BIST 100°den 33 sirkete dogru net bilgi akigmin pozitif oldugu
ve endeksle aralarinda en yliksek asimetrik bilgi akisi olan bes sirketin sirasiyla VESBE (0,0129),
PEKGY (0,0126), BTCIM (0,0104), SASA (0,0096) ve AEFES (0,0091) oldugu goriilmektedir.
Diger taraftan, 43 sirketle BIST 100 endeksi arasinda ise net bilgi akisinin negatif oldugu tespit
edilmistir. Bu durum, ilgili sirketlerden endekse dogru olan asimetrik bilgi akisinin daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. En yiiksek degerlere sahip bes sirket ise MAVI (-0,0235), AKBNK (-
0,0154), TMSN (-0,0143), GARAN (-0,0125) ve YEOTK (-0,0109) olarak bulgulanmistir. Ayrica
6 sirketle BIST 100 arasindaki bilgi akisinin olmadig1 tespit edilmis olup bu sirketler ADEL,
CIMSA, EGEEN, GOLTS, MIATK, ODAS’dur.

BIST 100°den bilesenlerine dogru olan ETE degerlerinin ortalamasi 0,0035 iken,
bilesenlerden endekse dogru ortalama ETE degeri ise 0,0051 olarak hesaplanmistir. Sonuglar
genel olarak degerlendirildiginde, BIST 100 endeksine bilesenlerinden gelen bilgi akiginin,
endeksten bilesenlerine dogru olan bilgi akisindan daha yiiksek oldugu anlagilmaktadir.

Bu elde edilen bulgular, BIST 100 endeksi ile bilesenleri arasindaki bilgi akisinin asimetrik
oldugunu ve bilgi akigmnin biiyiik 6l¢iide bilesenlerden BIST 100 endeksine dogru gerceklestigini
ortaya koymaktadir. Bu sonug, literatiirdeki bazi1 ¢aligmalarla uyumluyken, bazilariyla farklilik
gostermektedir. Ornegin, Kwon ve Oh (2012) tarafindan yapilan bir ¢calismada, Kuzey Amerika,
Avrupa ve Asya/Pasifik piyasalarinda piyasa endeksleri ile hisse senetleri arasindaki bilgi akigini
transfer entropisi yontemiyle incelemisler ve bilgi akisinin genellikle endeksten hisse senetlerine
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dogru oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, gelismis piyasalarda bilgi akigindaki asimetrinin,
gelismekte olan piyasalara kiyasla daha giiclii oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bu bulgu, piyasa
endekslerinin hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde merkezi bir rol oynadigim gostermektedir.
Ote yandan, Jale vd. (2019) tarafindan Brezilya piyasasi lizerine yapilan bir arastirmada, Ibovespa
endeksi ile bilesen hisse senetleri arasindaki bilgi akisini analiz edilmis ve bilgi akisinin
bilesenlerden endekse dogru asimetrik oldugunu saptamislardir. Bu sonug, hisse senetlerindeki
fiyat degisimlerinin endeks hareketlerinin iizerinde daha etkili oldugunu gostermektedir. Bu
caligmanin sonuglar1 da benzer sekilde olup, gelismekte olan piyasalarda hisse senetlerinden
endekse dogru gerceklesen bilgi akisinin baskin oldugunu ve hisse senetlerinin endeks
dinamikleri iizerinde daha belirleyici bir role sahip oldugunu desteklemektedir.

4.2. BIST 100 ve Sektorler Arasindaki Bilgi Akisinin Analizi

Bu boliimde, BIST 100 endeksinden sektorlere ve sektorlerden BIST 100 endeksine dogru
net bilgi akis1 incelenmektedir. BIST 100 endeksi ile sektorler arasindaki bilgi akisinin yoniini
ve derecesini analiz etmek igin sirasiyla su adimlar izlenmistir. Oncelikle, calismada kullanilan
veri setindeki her bir sirketin ait oldugu sektor, KAP’1in resmi sayfasindan belirlenmistir. Sirketler,
sektorlerine gore gruplandirildiktan sonra, her sektdr icin o sektdrdeki sirketlerden endekse dogru
bilgi akisim gosteren ETE degerlerinin ortalamasi alinarak sektorden endekse dogru olan bilgi
akis1 hesaplanmistir. Ayn1 sekilde, endeksten o sektordeki sirketlere dogru olan ETE degerlerinin
ortalamas1 alinarak endeksten sektore dogru bilgi akisi hesaplanmistir. Son olarak, BIST 100
endeksi ile sektorler arasindaki net bilgi akisi, asagidaki esitlik kullanilarak hesaplanmigtir:

AETE; s = ETE| s — ETEs, (6)

Esitlik (6)’da AETE,_,s ifadesi BIST 100 endeksi ile herhangi bir sektor arasindaki net bilgi
akisini, ETE,_ s ifadesi endeksten sektore olan ETE degerini, ETEs_,; ise sektorden endekse
dogru olan ETE degerini gostermektedir. Her sektor icin bulunan bu degerler Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1: BIST 100 Endeksi ve Sektorler Arasindaki Net Bilgi Akis1 Degerleri

SEKTOR ETE, ETE, AETE, ¢
INSAAT VE BAYINDIRLIK 0,0000 0,0089 -0,0089
EGITIM SAGLIK SPOR VE EGLENCE 0,0046 0,0045 0,0001

HIZMETLERI

ELEKTRIK GAZ VE SU 0,0019 0,0045 -0,0026
MALI KURULUSLAR 0,0023 0,0056 -0,0032
BILGI VE ILETISIM 0,0064 0,0037 0,0027
IMALAT 0,0047 0,0039 0,0008
MADENCILIK VE TAS OCAKCILIGI 0,0045 0,0006 0,0038
MESLEKI, BILIMSEL VE TEKNIK FAALIYETLER 0,0002 0,0070 -0,0068
TEKNOLOJi 0,0047 0,0058 -0,0011
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 0,0056 0,0068 -0,0012
TOPTAN VE PERAKENDE TICARET 0,0015 0,0097 -0,0081
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Tablo 1’deki bulgular incelendiginde, net bilgi akisinin Egitim, Saglik, Spor ve Eglence
Hizmetleri (0,0001), Imalat (0,0008), Madencilik ve Tas Ocakgilig1 (0,0038) ve Bilgi ve Iletisim
(0,0027) sektorleri igin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu durum, belirtilen sektorlerin BIST 100
endeksinden en ¢ok etkilenen sektorler oldugunu, endeksin bu sektorler igin birincil bilgi kaynagi
islevi gordiiglinii ve fiyat dinamiklerini etkiledigini gostermektedir. Bu sektorler, genel piyasa
kosullarina daha bagimli olup, fiyat hareketleri endeksin yansittig1 piyasa trendlerini daha giiclii
bicimde yansitmaktadir.

Tablo 1°de yer alan diger bulgular, baz1 sektorlerde net bilgi akisinin negatif oldugunu
gostermektedir. Bu sektdrler arasinda Insaat ve Baymdirlik (-0,0089), Mesleki, Bilimsel ve
Teknik Faaliyetler (-0,0068), Elektrik, Gaz ve Su (-0,0026), Mali Kuruluslar (-0,0032), Teknoloji
(-0,0011), Ulastirma ve Depolama (-0,0012) ile Toptan ve Perakende Ticaret (-0,0081) yer
almaktadir. Bu sektorlerden endekse dogru bilgi akisinin baskin olmasi, bu sektdrlerin piyasa
genelini dnemli 6l¢iide etkiledigini ortaya koymaktadir.

Insaat ve Bayindirlik sektoriinde, BIST 100 endeksinden kendisine dogru herhangi bir bilgi
akis1 olmadigi, ancak bu sektorden endekse dogru giiclii bir bilgi akisi oldugu tespit edilmistir.
Bu durum, ingaat ve Bayindirlik sektoriiniin endeksten etkilenmek yerine endeksi etkileyen oncii
bir rol oynayabilecegini gostermektedir. Bu sektordeki gelismelerin, genel piyasa hareketleri i¢in
erken gostergeler olarak islev gorebilecegini ve endeksin davranigina kritik bir katki
saglayabilecegini ifade etmektedir. Benzer sekilde, Toptan ve Perakende Ticaret sektdriiniin de
dikkate deger bir negatif net bilgi akis1 sagladig: tespit edilmistir. Bu bulguya goére, Toptan ve
Perakende Ticaret sektoriindeki tiiketici davranig egilimlerinin piyasa duyarliligin1 ve endeks
performansini etkileyebilecegi sdylenebilir.

Calismani bulgulari, BIST 100 endeksinin sektorlerle olan iliskisinin homojen olmadigimi,
aksine her sektoriin kendine 6zgili dinamiklerden etkilendigini ortaya koymaktadir. Endekse giiclii
bilgi akis1 saglayan sektorler, “piyasay1 etkileyen sektorler” olarak degerlendirilirken endekse
daha fazla bagimlhilik gosteren sektorler ise “piyasadan etkilenen sektorler” olarak
smiflandirilabilir. Bu sonuglar, piyasa yapisini, sektérel bagimliliklar1 ve sektorlerin piyasa
davranigina katkilarin1 anlamada bilgi akis1 dinamiklerinin roliinii ortaya koymaktadir.

5. SONUC

Bu calismada, transfer entropisi yontemi kullanilarak BIST 100 endeksi ile onu olusturan
bilesenlerin fiyatlar1 arasindaki bilgi akisinin yonii ve biiylikliigii analiz edilmistir. Elde edilen
sonuglar, bilgi akisinm asimetrik oldugunu ve biiyiik 6lgiide bilesenlerden BIST 100 endeksine
dogru gergeklestigini ortaya koymustur. MAVI, AKBNK, TMSN, GARAN ve YEOTK hisseleri,
endeks dinamikleri iizerinde en etkili bes sirket olarak 6ne ¢gikarken, VESBE, PEKGY, BTCIM,
SASA ve AEFES hisseleri ise endeks hareketlerinden en fazla etkilenen sirketler arasinda yer
almistir. Bu bulgular, bilesenlerin piyasa {izerindeki etkisini ve endeksin hareketlerini
sekillendirmedeki roliinii gdstermektedir.

Ayrica, BIST 100 endeksi ile sektorler arasindaki net bilgi akisinin derecesinin biiyiik
farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore sektorlerin iki ana gruba
ayrildig tespit edilmistir. Birinci grupta, BIST 100 endeksinden biiyiik dlciide etkilenen Egitim,
Saglik, Spor ve Eglence Hizmetleri, Imalat, Madencilik ve Tas Ocake¢ilig1 ile Bilgi ve Iletisim
sektorleri yer almaktadir. Ikinci grupta ise endeks iizerinde belirleyici rol oynayan Ingaat ve

192



Serkan ALKAN

Baymdirlik, Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler, Elektrik, Gaz ve Su, Mali Kuruluslar,
Teknoloji, Ulastirma ve Depolama ile Toptan ve Perakende Ticaret sektorleri bulunmaktadir. Bu
bulgular, bazi sektdrlerin endeks iizerinde belirleyici bir rol oynarken, bazilarinin ise genel piyasa
duyarliligina daha bagimli oldugunu ortaya koyarak piyasada heterojen bir yap1 bulundugunu
gostermektedir.

Sonug olarak, bu calisma, finansal piyasalardaki asimetrik bilgi transferinin yapisini
anlamaya yonelik 6nemli bulgular sunmakta ve gelismekte olan piyasalarda bilgi akismin
analizine degerli bir katki saglamaktadir. Endeks ile bilesenleri arasindaki bilgi transferi analizi,
hisse senedi piyasasinin yapisinin ve isleyisinin daha iyi anlasilmasina katki saglarken,
yatinmeilar ve politika yapicilar i¢in yatinm stratejileri gelistirilmesine ve risk yonetimi
stireglerinin iyilestirme noktasinda 6nemli bir destek sunmaktadir.

Bulgular, yatinmeilar, portfoy yoneticileri ve politika yapicilar igin dnemli stratejik
¢ikarimlar sunmaktadir. Ozellikle, piyasay1 sekillendiren sektdrlerin tespiti, yatirimeilarm sektor
bazli yatirim kararlarini optimize etmesine ve piyasa trendlerini daha etkin bir sekilde takip
etmesine olanak taniyabilir. Bununla birlikte, endeksten bagimsiz hareket eden hisselerin
belirlenmesi, portfoy c¢esitlendirme stratejilerini giiclendirebilir ve sistematik riskin azaltilmasina
katki saglayabilir. Bu tiir hisseler, piyasa dalgalanmalarindan daha az etkilendigi i¢in yatirimcilar
acisindan giivenli liman niteligi tastyabilir. Ayn1 zamanda, endekse bilgi aktaran sektorlerin fiyat
dinamiklerinin anlagilmasi, piyasa oynakligini tahmin etmeye ve risk yonetimi stratejilerini
gelistirmeye yardimei olabilir. Bu sayede, yatirimcilar sadece gegmis verilere degil, bilgi akiginin
yoniine ve biiyiikliigiine de odaklanarak daha bilingli yatirim kararlari alabilirler. Calismada
ortaya koyulan bilgi transferi mekanizmasi hem yatirimcilar hem de portfoy yoneticileri igin
piyasa hareketlerini daha iyi analiz etme ve gelecekteki dalgalanmalar1 6ngérme agisindan degerli
bir arag olarak degerlendirilebilir. Ote yandan, politika yapicilar ve diizenleyiciler igin belirli
sektorlerde yogunlasan bilgi akisinin piyasa oynakligi {izerindeki etkisini degerlendirmek, olasi
piyasa dalgalanmalarina kargi 6nlem almak adina 6nemli bir yol haritas1 sunmaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT
ASYMMETRIC INFORMATION FLOW BETWEEN THE BIST 100 INDEX AND ITS
CONSTITUENT STOCKS

Introduction
Understanding the direction and strength of information flow in financial markets is

crucial for evaluating market efficiency, systemic risks, spillover effects, and asset
interdependencies. Market indices such as the BIST 100 serve as benchmarks for overall market
performance and are widely used by investors and portfolio managers. However, the relationship
between an index and its constituent stocks is complex and often nonlinear. This study focuses
on the BIST 100 Index and investigates whether the index drives the movements of its constituent
stocks or whether the constituents exert a dominant influence on the index. In addition, the study
aims to examine the net directional information transfer between the BIST 100 and various sectors
to determine which sectors are most influenced by the index and which ones play a leading role
in shaping index dynamics. Given the dynamic and asymmetric nature of financial markets, a
deeper analysis is essential to uncover the structure and heterogeneity of information flows across
both individual stocks and industry sectors.
Conceptual/Theoretical Framework

Traditional financial theories such as the Capital Asset Pricing Model (CAPM) and the
Fama-French factor models primarily assess return dependencies in a linear context. While useful,
they fail to measure the directionality of information flow. Granger causality, a common
econometric tool, is also limited to linear relationships and cannot account for the nonlinear
dependencies frequently observed in financial time series. To address this gap, the notion of
transfer entropy (TE), introduced by Schreiber (2000), has emerged as a prominent tool in the
analysis of directional information flow. TE is a non-parametric, model-free method capable of
detecting both linear and nonlinear causality and directionality of information between time
series. The effective transfer entropy (ETE), an enhanced version of TE, corrects for potential
biases caused by finite sample sizes or nonstationary data, making it highly suitable for financial
data analysis.
Method

This study employs the effective transfer entropy method to quantify the asymmetric
information flow between the BIST 100 Index and its 82 constituent stocks using daily closing
price data between January 1, 2022, and September 30, 2024. Logarithmic returns were computed
and tested for stationarity using the Augmented Dickey-Fuller (ADF) test. The Jarque-Bera test
was applied to assess normality. Since the standard transfer entropy framework is defined for
discrete time series, the continuous return data were symbolically encoded by categorizing them
into three intervals based on the 5th and 95th percentiles. Each return was then assigned a
symbolic label (A, B, or C), allowing for a more accurate and robust estimation of directional
information transfer. This transformation also reduces noise and highlights significant market
movements (Dimpfl & Peter, 2013). The effective transfer entropy was estimated in both
directions to capture the flow of information from the BIST 100 Index to its constituent stocks
and reciprocally from the constituents to the index. Net information flow was determined by
subtracting the reverse ETE value from the forward value. Sector-level analysis was also
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conducted by aggregating ETE scores of firms within the same industry classification based on
official KAP (Public Disclosure Platform) records.
Findings

The results reveal significant asymmetry in the information transfer between the BIST
100 Index and its constituents. On average, the information flow from individual stocks to the
index is stronger than the flow in the reverse direction. The top five firms influencing the index
most prominently are MAVI, TMSN, TUKAS, KONYA, and AKBNK, while the most index-
sensitive stocks include VESBE, PEKGY, BTCIM, SASA, and AEFES. Moreover, six companies
showed no significant information interaction with the index. The net ETE analysis indicates that
33 firms receive more information from the index, while 43 firms act as information sources to
the index.

At the sector level, a heterogeneous pattern of information transfer was identified. Sectors
such as Education, Healthcare, Manufacturing, and Information & Communication are highly
influenced by the index, showing positive net ETE values. Conversely, sectors including
Construction, Wholesale and Retail Trade, and Financial Services demonstrated negative net
information flow, implying that they transmit more information to the index than they receive.
Notably, the Construction sector exhibited no incoming information flow from the index but
strongly influenced the index itself, suggesting its role as a leading indicator in market dynamics.
Discussion and Conclusion

This study contributes to the literature by providing empirical evidence of asymmetric and
nonlinear information flow between a major market index and its constituents using an advanced
information-theoretic approach. The findings emphasize the role of individual stocks and sectors
not only as recipients but also as sources of information that shape market dynamics. The
asymmetry is more pronounced in a developing market context like Borsa Istanbul, where
constituent-level dynamics can significantly influence index behaviour. These insights are
particularly valuable for investors, risk managers, and policymakers. For investors, understanding
the direction of information flow can enhance portfolio diversification strategies by identifying
stocks that are less driven by the overall market. For policymakers and regulators, the results
highlight the need to monitor sectors with high information centrality, as shocks in these areas
could propagate throughout the broader market. Ultimately, the effective transfer entropy
framework proves to be a powerful tool for unveiling hidden structures in financial systems and
can be extended to other markets and asset classes.
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