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ÖZ 

Bu çalışmada, Borsa İstanbul’da 9şlem gören Bankacılık (XBANK), Sanay9 (XUSIN) ve Sürdürüleb9l9rl9k (XUSRD) 
endeksler9nde en yüksek f9yat oluşumu 9le 9şlem hacm9 arasındak9 d9nam9k 9l9şk9, Vektör Otoregres9f (VAR) model9 
kullanılarak anal9z ed9lm9şt9r. F9nansal p9yasalarda f9yat–hac9m etk9leş9m9, b9lg9 akışının yönünü ve p9yasa etk9nl9ğ9n9 
anlamada temel b9r gösterge olarak kabul ed9lmekte olup, bu bağlamda çalışmanın amacı söz konusu etk9leş9m9n 
sektörler bazında yapısal farklılıklarını ortaya koymaktır. Çalışmada günlük ver9ler kullanılmış ve ser9ler9n 
durağanlıkları Augmented D9ckey–Fuller (ADF) test9 9le 9ncelenm9şt9r. Uygun gec9kme uzunluğu Aka9ke (AIC), Schwarz 
(SC) ve Hannan–Qu9nn (HQ) kr9terler9yle bel9rlenm9ş; model9n güven9l9rl9ğ9 Lagrange Çarpanı (LM) ve Wh9te test9 9le 
sınanmıştır. Anal9z sonuçlarına göre, tüm modellerde 9şlem hacm9 değ9şkenler9n9n kend9 gec9kmel9 değerler9nden 
anlamlı b9ç9mde etk9lend9ğ9, buna karşılık en yüksek f9yat değ9şkenler9n9n sınırlı düzeyde 9çsel etk9 serg9led9ğ9 tesp9t 
ed9lm9şt9r. Granger nedensell9k test9 bulguları, Bankacılık endeks9nde anlamlı b9r nedensell9k bulunmadığını, ancak 
Sanay9 ve Sürdürüleb9l9rl9k endeksler9nde 9şlem hacm9nden en yüksek f9yata doğru tek yönlü b9r nedensell9k 9l9şk9s9 
olduğunu göstermekted9r. Bu sonuç, b9lg9 akışının sektörel bazda farklılaştığını ve özell9kle reel sektör 9le 
sürdürüleb9l9rl9k odaklı yatırımların f9yat oluşumuna daha duyarlı olduğunu ortaya koymaktadır. Elde ed9len bulgular, 
Borsa İstanbul’un b9lg9 etk9nl9ğ9 düzey9ne 9l9şk9n l9teratüre katkı sağlamakta ve yatırımcı davranışlarının sektörel 
farklılıklar temel9nde değerlend9r9lmes9ne olanak tanımaktadır. 
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Borsa İstanbul, F9yat–Hac9m İl9şk9s9, VAR Model9, Granger Nedensell9k, Sürdürüleb9l9rl9k Endeks9 

 

ABSTRACT 
Th9s study analyzes the dynam9c relat9onsh9p between the h9ghest pr9ce format9on and trad9ng volume 9n the Bank9ng 
(XBANK), Industr9al (XUSIN), and Susta9nab9l9ty (XUSRD) 9nd9ces traded on Borsa Istanbul, us9ng the Vector 
Autoregress9ve (VAR) model. The pr9ce–volume 9nteract9on 9s cons9dered a key 9nd9cator for understand9ng the 
d9rect9on of 9nformat9on flow and market eff9c9ency 9n f9nanc9al markets; therefore, the ma9n object9ve of th9s study 9s to 
reveal the structural d9fferences of th9s 9nteract9on across sectors. Da9ly data were ut9l9zed, and the stat9onar9ty of the 
ser9es was exam9ned through the Augmented D9ckey–Fuller (ADF) test. The opt9mal lag length was determ9ned based 
on the Aka9ke (AIC), Schwarz (SC), and Hannan–Qu9nn (HQ) 9nformat9on cr9ter9a, wh9le the rel9ab9l9ty of the model 
was conf9rmed us9ng the Lagrange Mult9pl9er (LM) and Wh9te heteroskedast9c9ty tests. The results 9nd9cate that trad9ng 
volume var9ables 9n all models are s9gn9f9cantly 9nfluenced by the9r own lagged values, whereas the h9ghest pr9ce 
var9ables exh9b9t a l9m9ted degree of 9nternal effect. F9nd9ngs from the Granger causal9ty test show no s9gn9f9cant 
causal9ty 9n the Bank9ng 9ndex; however, a un9d9rect9onal causal relat9onsh9p from trad9ng volume to the h9ghest pr9ce 
9s observed 9n both the Industr9al and Susta9nab9l9ty 9nd9ces. Th9s 9mpl9es that 9nformat9on flow d9ffers across sectors 
and that pr9ce format9on 9n the real sector and susta9nab9l9ty-or9ented 9nvestments 9s more respons9ve to changes 9n 
trad9ng volume. Overall, the results contr9bute to the l9terature on 9nformat9on eff9c9ency 9n Borsa Istanbul and prov9de 
9ns9ghts 9nto sectoral var9at9ons 9n 9nvestor behav9or. 
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GİRİŞ 

F"nansal p"yasalarda f"yat oluşumu "le "şlem hacm" arasındak" etk"leş"m, b"lg" akışının yönü, yatırımcı 
davranışlarının n"tel"ğ" ve p"yasa etk"nl"ğ" üzer"ne yapılan çalışmalarda temel b"r anal"t"k odak noktası 
olmuştur. F"yat ve hac"m arasındak" "l"şk"n"n yönü ve ş"ddet", yalnızca p"yasanın b"lg"ye tepk"s"n" değ"l, aynı 
zamanda yatırımcıların karar alma süreçler"nde b"lg"ye dayalı mı yoksa davranışsal mı hareket ett"kler"n" 
ortaya koymaktadır. Bu nedenle, söz konusu "l"şk"n"n doğru b"ç"mde anal"z ed"lmes" hem p"yasa m"kro 
yapısının hem de makro düzeyde sermaye akışlarının anlaşılmasında kr"t"k öneme sah"pt"r. 

Konuya yönel"k teor"k temel, Fama’nın (1970) ortaya koyduğu Etk$n P$yasalar H$potez$ (EPH) 
üzer"ne "nşa ed"lm"şt"r. H"potez, tüm mevcut b"lg"ler"n f"yatlara tam olarak yansıdığını ve bu nedenle geçm"ş 
ver"lere dayanarak s"stemat"k b"ç"mde anormal get"r" elde etmen"n mümkün olmadığını savunmaktadır. 
Ancak gel"şmekte olan p"yasalarda b"lg" as"metr"s", yatırımcı heterojenl"ğ" ve l"k"d"te farklılıkları g"b" yapısal 
unsurlar, bu h"potez"n tam geçerl"l"ğ"n" sınırlandırmaktadır (Erdem, Koy ve Akdağ, 2020:158). Bu noktada, 
Karpoff (1987) f"yat–hac"m d"nam"kler"n"n yalnızca f"yat değ"ş"mler"n" değ"l, aynı zamanda p"yasaya b"lg" 
g"r"ş"n"n hızını ve yatırımcı duyarlılığını da yansıttığını "fade etmekted"r. Dolayısıyla f"yat–hac"m "l"şk"s", 
b"lg"n"n p"yasada nasıl "şlend"ğ"n" açıklayan m"kro temell" b"r gösterge n"tel"ğ" taşımaktadır. 

L"teratürde bu "l"şk"y" açıklamak üzere gel"şt"r"len başlıca teor"k çerçeveler arasında B$lg$n$n Sıralı 
Varışı Model$ (Copeland, 1976), Karışık Dağılımlar Model$ (Clark, 1973) ve Gürültücü Yatırımcı Model$ 
(De Long vd., 1990) yer almaktadır. Bu modeller"n ortak noktası, yatırımcıların b"lg"ye er"ş"m 
düzeyler"ndek" farklılıkların f"yat hareketler"yle "şlem hacm" arasında bel"rl" b"r korelasyon yarattığını 
savunmalarıdır. Söz konusu korelasyonun yönü, p"yasadak" b"lg" etk"nl"ğ" düzey"n", "şlem der"nl"ğ"n" ve 
yatırımcı ps"koloj"s"n" b"rl"kte yansıtmaktadır. 

Borsa İstanbul (BİST), bu d"nam"kler"n amp"r"k olarak "nceleneb"leceğ" en uygun gel"şmekte olan 
p"yasalardan b"r"d"r. 1986 yılında İstanbul Menkul Kıymetler Borsası adıyla faal"yete başlamış ve 2013 
yılında “Borsa İstanbul” çatısı altında yen"den yapılandırılmıştır (Savaş, 2021: 3-4). Günümüzde Borsa 
İstanbul, "şlem hacm", p"yasa değer" ve endeks çeş"tl"l"ğ" açısından bölgesel ölçekte l"der konumda olup; 
Bankacılık (XBANK), Sanay" (XUSIN), H"zmet (XUHIZ), Teknoloj" (XUTEK), Mal" (XUMAL) ve 
Sürdürüleb"l"rl"k (XUSRD) g"b" çok boyutlu endeks yapısıyla hem f"nansal hem çevresel performansı "zleme 
olanağı sunmaktadır. Bu yapısal çeş"tl"l"k, farklı sektörlerdek" yatırımcı davranışlarının b"lg" akışını nasıl 
yansıttığını anal"z etmek açısından eşs"z b"r laboratuvar ortamı oluşturmaktadır. 

Borsa İstanbul’dak" f"yat–hac"m "l"şk"s"n" sektörel düzeyde "nceleyen son dönem araştırmalar, bu 
"l"şk"n"n yönünün sektör yapısına ve dönemsel faktörlere göre değ"şt"ğ"n" göstermekted"r. Eyüboğlu ve 
Eyüboğlu (2018:982), BİST Sanay", Mal", H"zmet ve Kurumsal Yönet"m endeksler"nde 2012–2018 dönem" 
ver"ler"n" kullanarak, Sanay" Endeks"’nde f"yattan hacme doğru tek yönlü b"r nedensell"k saptamış ve bu 
durumu Gürültücü Yatırımcılar H$potez$ "le açıklamışlardır. Savaş (2021: 92-98), BİST kapsamında 33 
endeks "ç"n Toda–Yamamoto nedensell"k test" uygulamış, Garant" Bankası, Sürdürüleb"l"rl"k, TÜPRAŞ ve 
Türk Telekom g"b" endekslerde ç"ft yönlü, bazı şeh"r ve banka endeksler"nde "se tek yönlü nedensell"k "l"şk"s" 
tesp"t etm"şt"r. Bu bulgularla, BİST pay p"yasasının zayıf formda etk"n olduğu ortaya konmuştur. 

Benzer b"ç"mde, Özdem"r, İltaş ve Kaderl" (2023:69) tarafından yürütülen frekans alanı nedensell"k 
anal"z", 2015–2021 dönem"nde sanay" ve h"zmet endeksler"nde f"yattan hacme doğru, bankacılık endeks"nde 
"se hac"mden f"yata doğru uzun döneml" nedensell"k olduğunu gösterm"şt"r. Yörük Eren (2022:153-163) "se 
2010–2020 dönem"ne a"t ver"lerle gerçekleşt"rd"ğ" çalışmada, m"kro (sermaye yeterl"l"ğ", akt"f kal"tes", 
l"k"d"te) ve makro (fa"z oranı, döv"z kuru, güven endeksler") değ"şkenler"n hem f"yat hem hac"m üzer"nde 
anlamlı etk"ler yarattığını tesp"t etm"şt"r. Gürtay (2017: 101-103) da 2002–2016 dönem" "ç"n yaptığı anal"zde 
BİST100 endeks"nde f"yattan hacme doğru tek yönlü "l"şk" bulmuş ve döv"z kuru "le fa"z oranlarının bu 
etk"leş"mde tamamlayıcı rol oynadığını bel"rtm"şt"r. Bu bulgular, Türk"ye’dek" sermaye p"yasasında b"lg" 
akışının sektör bazında farklılaştığını ve p"yasa etk"nl"ğ"n"n mutlak değ"l görel" b"r b"ç"mde "şled"ğ"n" 
göstermekted"r. 

D"ğer taraftan, Borsa İstanbul’un sürdürüleb"l"rl"k endeks" kapsamında çevresel, sosyal ve yönet"ş"m 
(ESG) temell" yatırım davranışlarının f"nansal göstergelere etk"s" de g"derek daha fazla önem kazanmaktadır. 
Karaman (2024: 92-96), f"nans dışı ş"rketler"n çevresel etk"nl"kler"n"n p"yasa performansını uzun vadede 
anlamlı b"ç"mde etk"led"ğ"n" ve etk"n kaynak kullanan f"rmaların p"yasa get"r"ler"nde poz"t"f farklılaşma 
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yarattığını gösterm"şt"r. Bu bulgu, f"yat–hac"m "l"şk"s"n"n yalnızca f"nansal değ"şkenlerle değ"l, aynı zamanda 
sürdürüleb"l"rl"k göstergeler"yle de b"rl"kte değerlend"r"lmes" gerekt"ğ"n" ortaya koymaktadır. 

Bu bağlamda mevcut çalışma, Borsa İstanbul Bankacılık (XBANK), Sanay" (XUSIN) ve 
Sürdürüleb"l"rl"k (XUSRD) endeksler"nde en yüksek f"yat oluşumları (h"ghest pr"ce) "le "şlem hac"mler" 
arasındak" kısa ve uzun döneml" "l"şk"ler" anal"z etmey" amaçlamaktadır. Çalışmada kullanılan Vektör 
Otoregres"f (VAR) model", değ"şkenler arasındak" karşılıklı etk"leş"mler" zamana bağlı olarak 
değerlend"rmeye "mkân tanımakta ve b"lg" akışının yönünü tesp"t etmek "ç"n uygun b"r çerçeve sunmaktadır. 

Bu araştırmanın l"teratüre katkısı "k" yönlüdür. İlk olarak, klas"k f"yat–hac"m "l"şk"s"n"n ötes"ne 
geçerek sürdürüleb"l"rl"k endeks"n" anal"ze dâh"l etmekte ve f"nansal–çevresel boyutun etk"leş"m"n" 
değerlend"rmekted"r. İk"nc" olarak, Türk"ye’n"n gel"şmekte olan b"r p"yasa olarak b"lg" as"metr"s", yatırımcı 
duyarlılığı ve p"yasa der"nl"ğ" açısından serg"led"ğ" özgün yapıyı d"nam"k b"r VAR çerçeves"nde "nceleyerek, 
l"teratürdek" yöntemsel boşluğu doldurmaktadır. Bu yönüyle çalışma, sermaye p"yasası düzenley"c"ler", 
yatırımcılar ve pol"t"ka yapıcılar açısından f"yat oluşum mekan"zmalarının şeffaflığını artıracak, b"lg" 
akışının etk"nl"ğ"n" değerlend"rmeye olanak sağlayacak ve sürdürüleb"l"r yatırım stratej"ler"n"n 
gel"şt"r"lmes"ne katkıda bulunacaktır. 

1. LİTERATÜR 

F"yat ve "şlem hacm" arasındak" "l"şk", f"nansal p"yasa m"kro yapısı teor"ler"n"n merkez"nde yer 
almakta ve b"lg" akışının yönünü, yatırımcı davranışlarının rasyonell"ğ"n" ve p"yasa etk"nl"ğ"n" açıklamak "ç"n 
temel b"r araç olarak değerlend"r"lmekted"r. Bu "l"şk"ye yönel"k "lk teor"k modellerden b"r" olan Karışık 
Dağılımlar Model$ (Clark, 1973), "şlem hacm"ndek" artışların f"yat değ"şkenl"ğ"n" artırdığını ve b"lg" akışının 
hızlandığı dönemlerde f"yat-hac"m korelasyonunun güçlend"ğ"n" öne sürmüştür. Bunu "zleyen B$lg$n$n Sıralı 
Varışı Model$ (Copeland, 1976) "se p"yasalarda b"lg"ye sah"p ve olmayan yatırımcıların farklı zamanlarda 
"şlem yapması neden"yle hac"mle f"yat oynaklığı arasında zamansal b"r bağıntı bulunduğunu savunmuştur. 
Karpoff (1987), bu modeller" sentezleyerek f"yat–hac"m etk"leş"m"n"n yatırımcı davranışı ve b"lg" akışı 
açısından "k" yönlü olab"leceğ"n", yan" f"yat değ"ş"mler"n"n hacm" etk"led"ğ" kadar, hac"m değ"ş"mler"n"n de 
f"yat hareketler"ne öncülük edeb"leceğ"n" "ler" sürmüştür. Bu kuramsal temeller, sonrak" amp"r"k 
araştırmalarda Vektör Otoregres"f (VAR), Granger nedensell"k ve GARCH modeller"n"n kullanılmasına 
zem"n hazırlamıştır. 

Gallant, Ross" ve Tauchen (1992) tarafından yapılan öncü VAR tabanlı anal"z, f"yat ve hac"m 
arasındak" "k" yönlü nedensell"ğ" "stat"st"ksel olarak doğrulamıştır. Benzer b"ç"mde Chen, F"rth ve Ru" (2001) 
Hong Kong, Japonya ve ABD p"yasalarında f"yat ve "şlem hacm" arasındak" d"nam"k etk"leş"m" "ncelem"ş ve 
kısa vadede hac"mden f"yata, uzun vadede "se f"yattan hacme doğru güçlü nedensell"k "l"şk"ler" saptamıştır. 
Lamoureux ve Lastrapes (1990), GARCH modeller"yle "şlem hacm"n"n volat"l"te üzer"ndek" açıklayıcılığını 
ortaya koymuş, Saatc"oglu ve Starks (1998) Lat"n Amer"ka p"yasalarında b"lg" akışının p"yasa der"nl"ğ"ne 
bağlı olarak değ"şt"ğ"n" gösterm"şt"r. Lee ve Ru" (2002) "se gel"şm"ş ve gel"şmekte olan p"yasalarda f"yat-
hac"m "l"şk"s"n"n yönünün farklılık gösterd"ğ"n", b"lg" as"metr"s"n"n yüksek olduğu p"yasalarda hacm"n f"yat 
değ"ş"mler"n" daha güçlü yansıttığını bel"rtm"şt"r. Bu bulgular, b"lg" akışı teor"s"n"n p"yasa etk"nl"ğ" ve 
volat"l"te l"teratüründe merkez" b"r konum ed"nd"ğ"n" göstermekted"r. 

Son dönemde sürdürüleb"l"rl"k temell" endeksler"n f"yat-hac"m d"nam"kler" üzer"ndek" etk"s" l"teratüre 
g"ren b"r d"ğer boyut olmuştur. ESG (çevresel, sosyal ve yönet"ş"m) performansının p"yasadak" değerleme 
süreçler"ne etk"s"n" "nceleyen Yılmaz, Aksoy ve Tatoğlu (2020), Borsa İstanbul Sürdürüleb"l"rl"k Endeks"’ne 
dah"l olmanın f"rmaların p"yasa değerler" üzer"nde poz"t"f ve anlamlı b"r etk"s" olduğunu tesp"t etm"şt"r. 
Böylece f"yat oluşum süreçler"n"n yalnızca f"nansal b"lg"yle değ"l, sürdürüleb"l"rl"k temell" göstergelerle de 
şek"llend"ğ" ortaya konmuştur. Bu eğ"l"m, özell"kle gel"şmekte olan ülkelerde ESG performansının yatırımcı 
davranışı ve "şlem hacm" üzer"ndek" rolünü "nceleyen çalışmalara öncülük etm"şt"r. 

Türk"ye’de f"yat-hac"m "l"şk"s"n" konu alan çalışmalar, genell"kle Borsa İstanbul’un sektörel endeksler" 
üzer"nde yürütülmüştür. Eyüboğlu ve Eyüboğlu (2018:982), 2012–2018 dönem" "ç"n BİST Sanay", Mal", 
H"zmet ve Kurumsal Yönet"m endeksler"nde Toda–Yamamoto nedensell"k test" uygulayarak Sanay" 
Endeks"’nde f"yattan hacme doğru tek yönlü b"r "l"şk" tesp"t etm"ş ve bunu Gürültücü Yatırımcılar H$potez$ 
çerçeves"nde açıklamıştır. Bu bulgu, Türk"ye’de sanay" sektöründe f"yat hareketler"n"n b"lg"ye dayalı değ"l, 
yatırımcı ps"koloj"s"yle şek"lleneb"ld"ğ"n" göstermekted"r. Erdem, Koy ve Akdağ (2020:158), BİST30 
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endeks"nde en yüksek f"yat ver"ler" üzer"nden yürüttükler" anal"zde, f"yat-hac"m "l"şk"s"n"n ver" frekansına 
göre yön değ"şt"rd"ğ"n" ve yüksek f"yat ver"ler"nde korelasyonun daha güçlü olduğunu ortaya koymuştur. Bu 
durum, f"yat-hac"m d"nam"kler"n"n zamansal ölçeğe duyarlılığını göstermekted"r. 

Savaş (2021: 92-98), BİST’te "şlem gören 33 endeks" Toda–Yamamoto yöntem"yle anal"z etm"ş, bazı 
endekslerde ç"ft yönlü, bazılarında "se tek yönlü "l"şk"ler saptamış ve Borsa İstanbul’un zayıf formda etk"n 
olduğunu "fade etm"şt"r. Yörük Eren (2022: 153-163), 2010–2020 dönem"nde Borsa İstanbul’a kote 12 
bankanın m"kro (sermaye yeterl"l"ğ", akt"f kal"tes", l"k"d"te) ve makro (fa"z oranı, döv"z kuru, güven endeks") 
değ"şkenler"n"n f"yat ve "şlem hacm" üzer"ndek" etk"ler"n" panel ver" yöntem"yle test etm"ş, her "k" değ"şken"n 
de bu faktörlerden anlamlı b"ç"mde etk"lend"ğ"n" ortaya koymuştur. Gürtay (2017: 101-103) "se 2002–2016 
dönem"n" kapsayan çalışmasında BİST100 endeks"nde f"yattan hacme doğru tek yönlü nedensell"k tesp"t 
etm"ş ve fa"z oranları "le döv"z kurlarının f"yat-hac"m etk"leş"m"nde tamamlayıcı rol oynadığını bel"rtm"şt"r. 

Yen" nes"l anal"zlerde "se özell"kle frekans tabanlı yöntemler"n terc"h ed"ld"ğ" görülmekted"r. Özdem"r, 
İltaş ve Kaderl" (2023: 69), 2015–2021 dönem" "ç"n 14 BİST sektör endeks"n" Bre$tung ve Candelon (2006) 
frekans alanı nedensell$k test$ "le "ncelem"ş ve sanay", b"l"ş"m, gıda, ulaştırma g"b" endekslerde f"yattan 
hacme doğru, bankacılık endeks"nde "se hac"mden f"yata doğru uzun döneml" nedensell"k tesp"t etm"şt"r. Bu 
bulgu, bankacılık sektörünün b"lg" akış yönü bakımından d"ğer sektörlerden farklı davrandığını ve p"yasa 
yapısının heterojenl"ğ"n" ortaya koymaktadır. Benzer b"ç"mde Karaman (2024: 92-96), f"nans dışı ş"rketler"n 
f"nansal ve çevresel etk"nl"kler"n" anal"z ett"ğ" çalışmasında, çevresel performansı yüksek f"rmaların f"yat 
"st"krarı ve "şlem hacm"nde olumlu farklılaşma yarattığını saptamıştır. Bu sonuç, sürdürüleb"l"rl"k 
göstergeler"n"n p"yasa l"k"d"tes" ve b"lg" as"metr"s" üzer"ndek" etk"s"n" desteklemekted"r. 

Mevcut l"teratür b"r bütün olarak değerlend"r"ld"ğ"nde, f"yat ve "şlem hacm" arasındak" "l"şk" üzer"ne 
yapılan araştırmaların yön, ş"ddet ve zaman ufku açısından b"rb"r"nden farklı sonuçlar ortaya koyduğu 
görülmekted"r. Uluslararası düzeyde b"lg" akışının yoğun olduğu gel"şm"ş p"yasalarda ç"ft yönlü 
nedensell"kler baskınken, Türk"ye g"b" gel"şmekte olan p"yasalarda sektör bazında yön değ"ş"kl"kler" ve 
as"metr"k "l"şk"ler gözlemlenmekted"r. Buna karşın, en yüksek f"yat oluşumları (h"ghest pr"ce) "le "şlem 
hacm" arasındak" "l"şk"y" doğrudan ele alan çalışmalar son derece sınırlı olduğu görülmekted"r. Ayrıca, Borsa 
İstanbul Bankacılık (XBANK), Sanay" (XUSIN) ve Sürdürüleb"l"rl"k (XUSRD) endeksler"n"n b"rl"kte ele 
alınarak sektörel b"lg" akış hızlarının VAR model$ çerçeves"nde karşılaştırıldığı kapsamlı anal"zlere de 
l"teratürde rastlanmamaktadır. 

2. ÇALIŞMANIN AMACI 

Bu çalışma hem yöntemb"l"msel hem temat"k açıdan l"teratüre "k" düzeyde katkı sağlamayı 
hedeflemekted"r. İlk olarak, f"yat–hac"m "l"şk"s"n" en yüksek f"yat ver"s" üzer"nden anal"z ederek p"yasa 
d"nam"kler"n"n zamansal duyarlılığını ölçmekte; "k"nc" olarak sürdürüleb"l"rl"k endeks"n" anal"ze dâh"l ederek 
b"lg" akışının f"nansal–çevresel b"leşenler"n" bütüncül b"ç"mde değerlend"rmekted"r. Böylece çalışma, Borsa 
İstanbul’un b"lg" etk"nl"ğ" düzey"ne, yatırımcı davranış yapısına ve sürdürüleb"l"rl"k odaklı p"yasa 
dönüşümüne "l"şk"n yen" kanıtlar sunarak, l"teratürdek" hem yöntemsel hem de kavramsal boşluğu 
doldurmayı amaçlamaktadır. 

3. YÖNTEM 

Bu çalışmada Borsa İstanbul Bankacılık (XBANK), Sanay" (XUSIN) ve Sürdürüleb"l"rl"k (XUSRD) 
endeksler"nde en yüksek f"yat (h"ghest pr"ce) "le "şlem hacm" (trad"ng volume) arasındak" d"nam"k "l"şk", 
Vektör Otoregres"f (VAR) model" çerçeves"nde anal"z ed"lm"şt"r. VAR yaklaşımı, s"stemde yer alan tüm 
değ"şkenler" eşanlı olarak "çsel (endogenous) kabul ett"ğ" "ç"n, f"nansal zaman ser"ler"nde sıkça karşılaşılan 
yapısal kısıt gereks"n"m"n" ortadan kaldırmakta ve değ"şkenler arasındak" karşılıklı etk"leş"m" d"nam"k 
b"ç"mde ortaya koymaktadır (Keat"ng, 1990: 453–454). 

3.1. Ver9 Yapısı ve Model Çerçeves9 

Çalışmada kullanılan model, "k" veya daha fazla değ"şken"n geçm"ş dönem değerler"n"n mevcut dönem 
üzer"ndek" etk"s"n" açıklamaya dayanmaktadır. İk" değ"şkenl" b"r VAR s"stem" aşağıdak" şek"lde "fade 
ed"lmekted"r: 
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Burada 𝑝, gec"kme uzunluğunu; 𝜀!ve 𝑢!"se sab"t varyansa sah"p, ortalaması sıfır olan hata ter"mler"n" 
"fade etmekted"r. VAR model", yalnızca "çsel değ"şkenler" kapsadığı "ç"n eşanlılık (s"multane"ty) sorunu 
bulunmamaktadır. Model"n parametreler", En Küçük Kareler (OLS) yöntem"yle tahm"n ed"lmekted"r (Özgen 
ve Güloğlu, 2004, s. 96). 

VAR yaklaşımı, klas"k eşanlı denklem s"stemler"nden farklı olarak model üzer"nde kısıt uygulamayı 
gerekt"rmez. Bu yönüyle, ekonom"k değ"şkenler"n karşılıklı "l"şk"ler"n" açıklamada esnekl"k sağlar ve 
f"nansal p"yasa anal"zler"nde sıklıkla terc"h ed"l"r (Tarı ve Bozkurt, 2006, s. 15; Uysal, Mucuk ve Alptek"n, 
2008, s. 61). 

3.2. Durağanlık Anal9z9 

VAR model"n"n temel varsayımı, modelde yer alan tüm ser"ler"n aynı düzeyde durağan olmalarıdır. 
Durağan olmayan ser"lerle yapılan anal"zlerde sahte regresyon (spur"ous regress"on) r"sk" ortaya çıktığından, 
model"n uygulanab"l"rl"ğ" açısından durağanlık testler" kr"t"k önem taşır. Bu kapsamda, ser"ler"n durağanlığı 
Augmented D"ckey–Fuller (ADF) test"yle sınanmıştır. 

ADF test", D"ckey ve Fuller tarafından gel"şt"r"len b"r"m kök test"n"n gen"şlet"lm"ş hal"d"r ve şu şek"lde 
"fade ed"l"r: 

 

Burada Δfark operatörünü, 𝑡zaman trend"n" göstermekted"r. Test"n yokluk h"potez" 𝐻": 𝛾 = 0 
şekl"nded"r; bu h"potez redded"ld"ğ"nde "lg"l" ser"n"n durağan olduğu kabul ed"l"r (Sevüktek"n, 2007). 

3.3. Gec9kme Uzunluğunun Bel9rlenmes9 

VAR model"nde doğru gec"kme uzunluğunun bel"rlenmes", model"n tahm"n başarısı açısından kr"t"k 
öneme sah"pt"r. Gec"kme sayısının eks"k seç"lmes" model"n d"nam"k yapısını tam yansıtamazken, fazla 
seç"lmes" ser"sel korelasyon ve serbestl"k dereces" kaybına yol açab"l"r. Bu nedenle gec"kme uzunluğu 
bel"rlen"rken Aka"ke B"lg" Kr"ter" (AIC), Schwarz B"lg" Kr"ter" (SC), Hannan–Qu"nn (HQ), Son Kest"r"m 
Hatası (FPE) ve Ardışık Mod"f"ye Ed"lm"ş LR (Sequent"al LR) testler" kullanılmış ve sonuçlar b"rl"kte 
değerlend"r"lerek opt"mum gec"kme uzunluğu bel"rlenm"şt"r. 

3.4. Model9n Uyum Geçerl9l9ğ9 

Tahm"n ed"len model"n "st"krarlı olup olmadığını değerlend"rmek "ç"n üç farklı kontrol 
gerçekleşt"r"lm"şt"r. İlk olarak, AR karakter"st"k pol"nomunun ters kökler"n"n b"r"m çember "ç"nde yer alması, 
model"n durağanlık koşulunu sağlamaktadır. İk"nc" olarak, artıklarda ser"sel korelasyonun bulunup 
bulunmadığı Lagrange Çarpanı (LM) test" "le "ncelenm"şt"r. Üçüncü olarak, model"n hata ter"mler"nde 
değ"şen varyans (heteroskedast"c"ty) problem" olup olmadığı Wh"te test" "le kontrol ed"lm"şt"r. Bu aşamalar, 
model"n uyum "y"l"ğ" ve güven"l"rl"ğ"n" "stat"st"ksel olarak tey"t etmek amacıyla uygulanmıştır. 

3.5. Granger Nedensell9k Anal9z9 

VAR model" yardımıyla değ"şkenler arasındak" karşılıklı "l"şk"ler bel"rlend"kten sonra, bu "l"şk"ler"n 
yönünü ve nedensel yapısını bel"rlemek amacıyla Granger Nedensell"k Test" uygulanmıştır. Granger (1969) 
tarafından gel"şt"r"len bu test, b"r değ"şken"n geçm"ş değerler"n"n d"ğer b"r değ"şken"n mevcut değerler"n" 
anlamlı b"ç"mde açıklayıp açıklamadığını "nceler. Eğer 𝑋değ"şken"n"n geçm"ş değerler" 𝑌’y" anlamlı b"ç"mde 
tahm"n edeb"l"yorsa, 𝑋’"n 𝑌’n"n “Granger neden"” olduğu sonucuna varılır. Bu yaklaşım, f"nansal p"yasalarda 
b"lg" akışının yönünü bel"rlemek "ç"n en yaygın kullanılan yöntemlerden b"r"d"r. 
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4. ANALİZ VE BULGULAR 

Borsa İstanbul, Türk"ye’n"n sermaye p"yasalarının merkez"n" oluşturan ve farklı sektörler" tems"l eden 
endeks yapısıyla f"nansal s"stem"n öneml" b"r gösterges"d"r. Bu çalışmada, Borsa İstanbul’da "şlem gören 
Bankacılık (XBANK), Sanay" (XUSIN) ve Sürdürüleb"l"rl"k (XUSRD) endeksler"ne a"t günlük "şlem hacm" 
ve en yüksek f"yat oluşumları arasındak" "l"şk", ekonometr"k yöntemlerle anal"z ed"lm"şt"r. Anal"z 
kapsamında, ser"ler arasındak" kısa ve uzun döneml" d"nam"k etk"leş"mler" "ncelemek amacıyla Vektör 
Otoregres"f (VAR) model" kullanılmıştır. Araştırma ver"ler" https://tr."nvest"ng.com/"nd"ces/turkey-"nd"ces 
(Er"ş"m tar"h": 15 Eylül 2025) s"tes"nden alınmıştır. Anal"z dönem" 8/05/2024 7/31/2025 d"r. 

Tablo 1. Araştırma değişkenleri 

Değişken Tanım 
HBANK Banka endeksi için işlem hacmi 
HSNAI Sınai endeksi için işlem hacmi 
HSURD Sürdürülebilirlik endeksi için işlem hacmi 
YBANK Banka endeksi için en yüksek fiyat 
YSNAI Sınai endeksi için en yüksek fiyat 
YSURD Sürdürülebilirlik endeksi için en yüksek fiyat 

 

Tablo 2. Araştırma değişkenleri için ADF birim kök testi bulguları 

  Düzey Birinci Fark 

  Constant 
Constant, Linear 

Trend Constant Constant, Linear Trend 

  t-Statistic   Prob.* t-Statistic   Prob.* t-Statistic   Prob.* t-Statistic   Prob.* 

HBANK -7,046891  0,0000 -7,349271  0,0000 -17,30969  0,0000 -17,27759  0,0000 

HSNAI -5,047388  0,0000 -8,614718  0,0000 -11,95502  0,0000 -11,93122  0,0000 

HSURD -5,90825  0,0000 -6,271051  0,0000 -10,92977  0,0000 -10,9204  0,0000 

YBANK -1,892373  0,3356 -1,992638  0,6021 -12,76884  0,0000 -12,79418  0,0000 

YSNAI -3,359965  0,0134 -3,034718  0,1249 -13,0971  0,0000 -13,22009  0,0000 

YSURD -2,628545  0,0886 -2,727588  0,2264 -13,21375  0,0000 -13,2897  0,0000 

Test critical values: -3,45662   -3,99549   -3,45673   -3,99565   
1% level -2,87300  -3,42805  -2,87305  -3,42812  
5% level -2,57295  -3,13740  -2,57298  -3,13744  

10% level                 
 

Tablo 2’de yer alan ADF b"r"m kök test" sonuçlarına göre, "şlem hacm" değ"şkenler" (HBANK, 
HSNAI, HSURD) düzeyde durağan bulunmuştur. Buna karşın, en yüksek f"yat değ"şkenler" (YBANK, 
YSNAI, YSURD) düzeyde durağan olmayıp b"r"nc" farkları alındığında durağan hâle gelm"şt"r. Bu sonuç, 
ser"ler arasında sahte regresyon r"sk"n" önlemek amacıyla değ"şkenler"n b"r"nc" farklarının kullanılması 
gerekt"ğ"n" göstermekted"r. Dolayısıyla, VAR model"nde tüm değ"şkenler b"r"nc" fark değerler" üzer"nden 
anal"ze dâh"l ed"lm"şt"r. 

Tablo 3. VAR modeli gecikme uzunluğuna karar vermek için hesaplanan LAG kriter değerleri 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

HBANKF YBANKF  

0  909,2815 NA   1,84e-06 -7,5293 -7,5004 -7,5177 

1  955,9835  92,24123  1,29e-06 -7,8837  -7,7969* -7,8487 

2  963,8785  15,46240  1,25e-06 -7,9160 -7,7714 -7,8577 

3  971,1402   14,10166*  1,22e-06 -7,9431 -7,7406  -7,8615* 
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4  975,2467  7,906259   1,22e-06*  -7,9439* -7,6837 -7,8391 

5  978,4458  6,106089  1,22e-06 -7,9373 -7,6192 -7,8091 

HSNAIF YSNAIF  

0  1185,542 NA   1,86e-07 -9,8219 -9,7930 -9,8103 

1  1205,167  38,76188  1,63e-07 -9,9516  -9,8648*  -9,9166* 

2  1211,144  11,70556  1,61e-07 -9,9680 -9,8234 -9,9097 

3  1217,035  11,43957  1,58e-07 -9,9837 -9,7813 -9,9021 

4  1223,777   12,9811*   1,55e-07*  -10,0064* -9,7462 -9,9016 

5  1224,908  2,159357  1,58e-07 -9,9826 -9,6645 -9,8545 

HSURDF YSURDF  

0  1100,404 NA   3,77e-07 -9,1154 -9,0865 -9,1037 

1  1134,717  67,77208  2,93e-07 -9,3669  -9,2802* -9,3320 

2  1139,798  9,950087  2,91e-07 -9,3759 -9,2313 -9,3177 

3  1144,317  8,776760  2,89e-07 -9,3802 -9,1778 -9,2987 

4  1155,074  20,71073  2,73e-07 -9,4363 -9,1760 -9,3314 

5  1163,018   15,16265*   2,65e-07*  -9,4690* -9,1509  -9,3408* 
* ]nd]cates lag order selected by the cr]ter]on 
LR: sequent]al mod]f]ed LR test stat]st]c (each test at 5% level) 
FPE: F]nal pred]ct]on error 
AIC: Aka]ke ]nformat]on cr]ter]on 
SC: Schwarz ]nformat]on cr]ter]on 
HQ: Hannan-Qu]nn ]nformat]on cr]ter]on 

Tablo 3’te, VAR model"nde kullanılacak uygun gec"kme uzunluğunu bel"rlemek amacıyla hesaplanan 
LAG kr"ter değerler" (LR, FPE, AIC, SC, HQ) sunulmuştur. Kr"terler genel olarak değerlend"r"ld"ğ"nde, 
Bankacılık (HBANK–YBANK), Sanay" (HSNAI–YSNAI) ve Sürdürüleb"l"rl"k (HSURD–YSURD) 
endeksler" "ç"n modeller"n büyük çoğunluğunda Aka"ke (AIC), F"nal Pred"ct"on Error (FPE) ve LR 
"stat"st"kler" tarafından öner"len 4. gec"kme uzunluğunun en uygun değer olduğu görülmekted"r. Bu sonuç, 
VAR anal"z"nde s"stem"n d"nam"k yapısını en "y" tems"l eden opt"mum gec"kme uzunluğunun 4 olarak 
bel"rlenmes" gerekt"ğ"n" göstermekted"r 

Tablo 4. Modellerin VAR tahmin sonuçları 

MODEL 1   MODEL II   MODEL III 

  HBANKF YBANKF     HSNAIF YSNAIF     HSURDF YSURDF 

HBANKF(-1) .-0,5534* -0,0080   HSNAIF(-1) .-0,4934* -0,0039   HSURDF(-1) .-0,5241* 0,0010 

HBANKF(-2) .-0,2998* -0,0074  HSNAIF(-2) .-0,3432* -0,0075  HSURDF(-2) .-0,2718* -0,0047 

HBANKF(-3) .-0,2679* -0,0005  HSNAIF(-3) .-0,2905* -0,0019  HSURDF(-3) .-0,2669* 0,0013 

HBANKF(-4) -0,1324 0,0025  HSNAIF(-4) .-0,1708* 0,0076  HSURDF(-4) .-0,2372*  0,01223* 

YBANKF(-1) .-2,8746*  0,2288*  YSNAIF(-1) 0,7225  0,1940*  HSURDF(-5) .-0,1599* 0,0053 

YBANKF(-2) -1,4196 0,0646  YSNAIF(-2) 0,7678 0,0186  YSURDF(-1) -1,9401  0,1516* 

YBANKF(-3)  2,8592* -0,0107  YSNAIF(-3) 0,7596 -0,0385  YSURDF(-2) -0,9996  0,1712* 

YBANKF(-4) -0,9741 -0,0529  YSNAIF(-4) 0,8065 -0,0559  YSURDF(-3) 1,5214 -0,0800 

C 0,0011 0,0002  C 0,0022 0,0000  YSURDF(-4) -0,3955 .-0,1559* 

        YSURDF(-5) 1,5971 0,0820 

                C 0,0014 0,0000 

R-squared 0,3338 0,0682     0,2140 0,0750     0,2776 0,1011 

F-statistic 14,7816 2,1602   8,0327 2,3910   8,9532 2,6198 

Log likelihood 162,4781 811,5986   273,4130  964,7249   230,5667  931,1809 

Akaike AIC -1,2529 -6,5518   -2,1585 -7,8018   -1,7997 -7,5425 

Schwarz SC -1,1243 -6,4232     -2,0299 -7,6732     -1,6421 -7,3848 
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Tablo 4’te Bankacılık (Model I), Sanay" (Model II) ve Sürdürüleb"l"rl"k (Model III) endeksler"ne a"t 
VAR tahm"n sonuçları göster"lm"şt"r. Bulgular, LAG kr"terler"ne göre bel"rlenen gec"kme uzunlukları 
doğrultusunda her üç modelde de "şlem hacm" ser"ler"n"n kend" gec"kmel" değerler"nden anlamlı b"ç"mde 
etk"lend"ğ"n" ortaya koymaktadır. Model I’de "şlem hacm"n"n dört döneml"k gec"kmeler"nden özell"kle "lk 
üçü "stat"st"ksel olarak anlamlı bulunmuştur. Ayrıca en yüksek f"yatın b"r dönem gec"kmel" değer", hem "şlem 
hacm"n" hem de kend" güncel değer"n" poz"t"f yönde etk"lem"şt"r. Model II’de benzer b"ç"mde "şlem hacm" 
ser"s"n"n "k"nc" ve üçüncü gec"kmeler" anlamlıdır; en yüksek f"yat değ"şken"n"n b"r dönem gec"kmel" değer" 
de poz"t"f etk" göstermekted"r. Model III’te "se "şlem hacm"n"n "lk beş gec"kmes" anlamlı çıkarken, en yüksek 
f"yat değ"şken"n"n b"r ve "k"nc" gec"kmeler" güncel f"yat üzer"nde anlamlı etk" oluşturmuştur. Genel olarak 
sonuçlar, üç endekste de "şlem hacm" ser"ler"n"n kend" geçm"ş değerler"nden güçlü b"ç"mde etk"lend"ğ"n" ve 
f"yat değ"şkenler"n"n kısa döneml" gec"kmeler"n"n hem "şlem hacm" hem de f"yat üzer"nde anlamlı etk"ler 
yarattığını göstermekted"r. 

Tablo 5. Model artık değerleri için LM testi bulguları 

  MODEL 1   MODEL II   MODEL III 

Lag LRE* stat df Prob.   LRE* stat df Prob.   LRE* stat df Prob. 

1  4,635574  4  0,3268    2,268817  4  0,6865    3,640363  4  0,4569 

2  5,456657  4  0,2436   3,155595  4  0,5321   2,411165  4  0,6606 

3  9,214160  4  0,0560   4,131518  4  0,3885   3,631381  4  0,4582 

4  7,372401  4  0,1175   6,862083  4  0,1434   4,791377  4  0,3094 

5  6,983023  4  0,1368   5,336397  4  0,2545   6,772151  4  0,1484 

                   4,680468  4  0,3217 

 

Tablo 5’te, Bankacılık (Model I), Sanay" (Model II) ve Sürdürüleb"l"rl"k (Model III) endeksler"ne 
"l"şk"n VAR modeller"n"n artık değerler"nde otokorelasyon bulunup bulunmadığını test eden Lagrange 
Çarpanı (LM) test" sonuçları yer almaktadır. Test "stat"st"kler" ve olasılık değerler" "ncelend"ğ"nde, tüm 
modellerde olasılık değerler"n"n 0,05’"n üzer"nde olduğu görülmekted"r. Bu sonuç, her üç modelde de artık 
ter"mlerde otokorelasyon bulunmadığını göstermekted"r. Dolayısıyla modeller"n tahm"n geçerl"l"ğ" sağlanmış 
ve VAR modeller"n"n "stat"st"ksel olarak tutarlı olduğu sonucuna ulaşılmıştır 

Tablo 6. Artıklarda değişen varyans testi bulguları 

Modeller Chi-sq df Prob. 
MODEL I 51,0482 48 0,3548 
MODEL II 48,3513 48 0,4587 
MODEL III 65,1736 60 0,3016 

 

Tablo 6’da, Bankacılık (Model I), Sanay" (Model II) ve Sürdürüleb"l"rl"k (Model III) endeksler"ne a"t 
VAR modeller"nde artıklarda değ"şen varyans (heteroskedast"s"te) olup olmadığı Wh"te test" "le 
"ncelenm"şt"r. Elde ed"len olasılık (Prob.) değerler"n"n tamamı 0,05’"n üzer"nde olduğundan, üç modelde de 
değ"şen varyans problem" bulunmamaktadır. Bu sonuç, modeller"n hata ter"mler"n"n sab"t varyansa sah"p 
olduğunu ve tahm"nler"n güven"l"rl"ğ"n" desteklemekted"r 

Tablo 7 Değişkenler için VAR Granger nedensellik analizi bulguları 

Independent variable Dependent variable Chi-sq df Prob. 

YBANKF HBANKF  18,00880 4  0,0012 

HBANKF YBANKF  4,335048 4  0,3626 

YSNAIF HSNAIF  2,679610 4  0,6128 

HSNAIF YSNAIF  9,863576 4  0,0428 

YSURDF HSURDF  8,051263 5  0,1534 

HSURDF YSURDF  12,22631 5  0,0318 
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Tablo 7’de Bankacılık, Sanay" ve Sürdürüleb"l"rl"k endeksler" "ç"n uygulanan VAR Granger 
nedensell"k test" sonuçları yer almaktadır. Elde ed"len olasılık (Prob.) değerler"ne göre, Bankacılık 
endeks"nde değ"şkenler arasında anlamlı b"r nedensell"k "l"şk"s" bulunmamıştır. Sanay" endeks"nde "se "şlem 
hacm"nden (HSNAIF) en yüksek f"yat değ"şken"ne (YSNAIF) doğru tek yönlü b"r nedensell"k "l"şk"s" tesp"t 
ed"lm"şt"r (p<0,05). Sürdürüleb"l"rl"k endeks"nde de benzer şek"lde "şlem hacm"nden (HSURDF) en yüksek 
f"yat değ"şken"ne (YSURDF) doğru tek yönlü b"r nedensell"k "l"şk"s" saptanmıştır. Dolayısıyla, f"yat 
oluşumunun hem sanay" hem sürdürüleb"l"rl"k endeksler"nde "şlem hacm"ndek" değ"ş"mlerden etk"lend"ğ", 
d"ğer yönde "se nedensell"k bulunmadığı sonucuna ulaşılmıştır 

SONUÇ VE ÖNERİLER 

F"nansal p"yasalarda yatırımcı davranışlarını ve p"yasa etk"nl"ğ"n" anlamada f"yat ve "şlem hacm" 
arasındak" "l"şk", b"lg" akışının yönünü ve p"yasa tepk"ler"n" ölçmede öneml" b"r gösterged"r. Bu çalışmada, 
Borsa İstanbul’da "şlem gören Bankacılık (XBANK), Sanay" (XUSIN) ve Sürdürüleb"l"rl"k (XUSRD) 
endeksler"nde en yüksek f"yat oluşumu "le "şlem hacm" arasındak" d"nam"k "l"şk" VAR model" kullanılarak 
"ncelenm"şt"r. 

Elde ed"len bulgular, "şlem hacm" ser"ler"n"n kend" gec"kmel" değerler"nden güçlü b"ç"mde 
etk"lend"ğ"n", buna karşılık f"yat değ"şken"n"n daha zayıf b"r "çsel etk" serg"led"ğ"n" göstermekted"r. Granger 
nedensell"k test" sonuçlarına göre, Bankacılık endeks"nde değ"şkenler arasında anlamlı b"r nedensell"k 
bulunmazken, Sanay" ve Sürdürüleb"l"rl"k endeksler"nde "şlem hacm"nden f"yata doğru tek yönlü b"r 
nedensell"k "l"şk"s" saptanmıştır. Bu bulgu, özell"kle reel sektör ve sürdürüleb"l"rl"k odaklı yatırımların b"lg" 
akışına daha duyarlı olduğunu, f"yat oluşumlarının "şlem hacm"ndek" değ"ş"mlerden etk"leneb"ld"ğ"n" ortaya 
koymaktadır. 

Model"n durağanlık, otokorelasyon ve değ"şen varyans testler"nden elde ed"len sonuçlar, modeller"n 
"stat"st"ksel olarak geçerl" ve güven"l"r olduğunu göstermekted"r. Bu yönüyle çalışma, Borsa İstanbul’da 
sektör bazlı b"lg" etk"nl"ğ" ve yatırımcı davranış farklılıklarını ortaya koyarak l"teratüre özgün b"r katkı 
sağlamaktadır. 

Araştırma sonuçlarına dayanarak şu öner"lerde bulunulab"l"r: 

1. Yatırımcılar açısından, "şlem hacm"ndek" artışlar, özell"kle sanay" ve sürdürüleb"l"rl"k 
endeksler"nde f"yat hareketler"n"n öncü gösterges" olarak değerlend"r"leb"l"r. 

2. Portföy yönet"c"ler" ve anal"stler "ç"n, sektörel b"lg" akış hızlarının farklılaşması d"kkate alınarak 
"şlem stratej"ler"n"n endeks bazında opt"m"ze ed"lmes" öner"lmekted"r. 

3. Pol"t"ka yapıcılar açısından, sermaye p"yasalarında b"lg" as"metr"s"n" azaltacak ve l"k"d"te 
der"nl"ğ"n" artıracak düzenlemeler"n gel"şt"r"lmes", p"yasa etk"nl"ğ"n" güçlend"recekt"r. 

4. Gelecek araştırmalarda, VAR model" sonuçları frekans alanı nedensell"k veya VECM (vektör 
hata düzeltme model") g"b" alternat"f yöntemlerle karşılaştırılarak anal"zler"n farklı dönemsel 
frekanslarda tutarlılığı test ed"leb"l"r. 

Sonuç olarak, Borsa İstanbul’da f"yat-hac"m etk"leş"m" sektörel farklılıklar göstermekte ve özell"kle 
sürdürüleb"l"rl"k temell" yatırımların b"lg" duyarlılığının g"derek arttığı görülmekted"r. Bu durum hem 
yatırımcı davranışlarının hem de p"yasa yapısının dönüşüm sürec"n" anlamada öneml" b"r bulgu olarak 
değerlend"r"leb"l"r. 
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