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Öz  
Bu çalışmanın amacı, BİST 100 endeksi bileşenleri arasındaki bilgi akışının 

yönünü ve büyüklüğünü efektif transfer entropisi (ETE) yöntemiyle incelemektir. 

Çalışmanın kapsamını 2 Ocak 2020 – 3 Temmuz 2025 döneminde endekste yer 

alan ve veri bütünlüğü sağlayan 65 hissenin günlük getirileri oluşturmaktadır. 

Öncelikle veri setindeki her hisse çifti için ETE değerleri hesaplanmış ve 

asimetrik bir bilgi ağı oluşturulmuştur. Analizlerde yalnızca pozitif ETE değerine 

sahip ve Markov blok bootstrap testine göre istatistiksel olarak anlamlı bulunan 

bağlantılar dikkate alınmıştır. Bu filtrelenmiş ağ üzerinden her hisse için ortalama 

bilgi girişi, bilgi çıkışı ve net bilgi akışı göstergeleri hesaplanmış, ardından hisse 

senetleri net bilgi kaynağı, net bilgi alıcısı ve görece dengeli bileşenler olarak 

sınıflandırılmıştır. Mikro düzeyde elde edilen ETE değerleri, Kamuyu 

Aydınlatma Platformu sektör sınıflamasına göre gruplanarak sektörler arası bilgi 

transferi matrisi oluşturulmuş ve sektörlerin toplam bilgi alışveriş hacimleri ile 

net bilgi akışları değerlendirilmiştir. Son olarak hisse ve sektör düzeyinde yönlü 

maksimum kapsayan ağaçlar elde edilerek bilgi ağının omurga yapısı 

görselleştirilmiş, mali kuruluşlar sektörünün merkezî konumu ve diğer sektörlere 

doğru kademeli bilgi yayılımı üzerinden piyasa içi olası yayılma ve bulaşma 

kanalları tartışılmıştır. 
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Abstract  
This study aims to examine the strength and direction of information flows among 

BIST 100 index stocks by employing the effective transfer entropy (ETE) 

method. The sample consists of daily returns of 65 stocks with continuous data 

from 2 January 2020 to 3 July 2025. First, ETE values are computed for each 

stock pair, and an asymmetric information network is constructed. The analyses 

are based only on positive ETE values that are statistically significant according 

to the Markov block bootstrap test. Using this filtered network, average 

information inflow, information outflow, and net information flow indicators are 

calculated for each stock, and stocks are classified as net information sources, net 

information receivers, or relatively balanced components. Stock-level ETE 

measures are then aggregated according to the Public Disclosure Platform (KAP) 

sector classification to obtain a sector-to-sector information transfer matrix. 

Finally, directed maximum spanning trees are derived at both the stock and sector 

levels to visualize the backbone structure of the information network. The 

findings reveal the central role of the Financial Institutions sector and indicate 

gradual information diffusion towards other sectors as potential intra-market 

spillover and contagion channels. 
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1. Giriş 

Finansal piyasalar, çok sayıda alt bileşenin ve alt sistemin etkileşimiyle işleyen karmaşık 

sistem örneklerinden biri olarak değerlendirilmektedir (Mantegna ve Stanley, 1999; Kuhlmann, 

2014; Bardoscia vd., 2021). Bu sistemlerin kolektif davranışının anlaşılması, hem piyasaların 

temel yapısının ortaya konulması hem de portföy optimizasyonu ve sistemik risk yönetimi gibi 

uygulamalı alanlar açısından büyük önem taşımaktadır (Tang vd., 2018; Jackson ve Pernoud, 

2021; Marti vd., 2021). Karmaşık sistemlerin yapısını ve dinamik özelliklerini incelemek için 

geliştirilen en önemli yaklaşımlardan biri, sistem bileşenlerini ağın düğümleri, bileşenler 

arasındaki ilişkileri ise bu düğümleri birbirine bağlayan kenarlar olarak modelleyen karmaşık ağ 

teorisidir (Boccaletti vd., 2006; Rings vd., 2022). Finansal piyasalarda, hisse senetleri arasındaki 

ilişkiler bu çerçevede temsil edildiğinde ortaya çıkan yapılar literatürde hisse ağları olarak 

adlandırılmaktadır (Chi vd., 2010; Guo vd., 2018). 

Hisse ağlarının oluşturulmasında, bileşenler arasındaki ilişkinin gücünü ve yönünü ölçmek 

amacıyla çeşitli istatistiksel yöntemler kullanılmaktadır. Literatürde en yaygın kullanılan 

geleneksel yaklaşım, hisse getirileri arasındaki eş hareketi nicel olarak ölçen Pearson korelasyon 

katsayısına dayalı analizlerdir (Guo vd., 2018; Hartman ve Hlinka, 2018). Bu yöntem, zaman 

serilerinin birlikte ne ölçüde hareket ettiğini belirlemede başarılı olmakla birlikte iki temel 

sınırlılığa sahiptir. İlk olarak, yapısı gereği doğrusal bir ilişki ölçütü olması nedeniyle, finansal 

verilerde sıklıkla gözlenen doğrusal olmayan dinamikleri tam olarak yakalamakta yetersiz 

kalabilmektedir. İkinci olarak, korelasyon analizi nedensel ilişki yönü hakkında herhangi bir bilgi 

sunmadığından, iki hisse senedi arasındaki ilişkide hangi serinin diğerini etkilediği ve bilgi 

akışının hangi yönde gerçekleştiği bu yöntemle belirlenememektedir (Guo vd., 2018; Korbel vd., 

2019; Papana, 2021; Ma vd., 2024). Karşılıklı bilgi (mutual information) gibi bilgi kuramına 

(information theory) dayalı ölçütler doğrusal olmayan bağımlılıkları yakalayabilse de bilgi 

akışının yönünü ortaya koyma konusunda sınırlı kalmaktadır (Schreiber, 2000). 

Finans literatüründe yönlü ilişkilerin analizinde en yaygın kullanılan araçlardan biri 

Granger nedensellik testidir (Shojaie ve Fox, 2022). Granger (1969) tarafından geliştirilen bu 

yaklaşım, bir zaman serisinin geçmiş değerlerinin başka bir serinin geleceğine ilişkin tahmin 

gücünü istatistiksel olarak artırıp artırmadığını sınayarak yönlü bir nedensellik ilişkisi 

tanımlamakta ve böylece seriler arasındaki etkileşim ile yayılma mekanizmalarının incelenmesine 

imkân vermektedir (Shojaie ve Fox, 2022). Bununla birlikte Granger nedenselliği, temelde 

doğrusal vektör otoregresif modeller (VAR) ve vektör hata düzeltme modelleri (VECM) 

çerçevelerine dayanmaktadır. Bu nedenle model varsayımlarına duyarlılık göstermekte ve 

finansal piyasalarda sık gözlenen doğrusal olmayan, rejim değiştiren ve karmaşık dinamikleri 

açıklamada sınırlı kalmaktadır. Uygulamada sonuçlar çoğu kez nedenselliğin varlığına ilişkin ikili 

bir değerlendirme şeklinde raporlanmakta ve bilgi transferinin büyüklüğü nicel olarak doğrudan 

ölçülmemektedir (Dimpfl ve Peter, 2013; Korbel vd., 2019; Papana vd., 2023). 

Bilgi kuramına dayalı transfer entropisi (Transfer Entropy, TE) yaklaşımı, korelasyon ve 

Granger nedenselliği temelli yöntemlerin sınırlılıklarını aşmaya yönelik olarak Schreiber (2000) 

ile Paluš vd. (2001) tarafından birbirinden bağımsız biçimde geliştirilmiştir. TE, bir zaman 

serisinin geleceğine ilişkin belirsizliğin ikinci bir serinin geçmişi dikkate alındığında ne ölçüde 

azaldığını hesaplayan bir ölçüttür. Bu özelliği sayesinde zaman serileri arasındaki bilgi akışının 

hem yönünü hem de büyüklüğünü belirli bir doğrusal model varsayımına dayanmadan ortaya 

koymakta ve hem doğrusal hem doğrusal olmayan etkileşimlere duyarlı esnek bir analiz çerçevesi 
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sunmaktadır (Dimpfl ve Peter, 2013; Korbel vd., 2019). Ayrıca uygun varsayımlar altında, 

özellikle Gauss dağılımı varsayımı geçerli olduğunda TE’nin Granger nedenselliği ile eşdeğer 

olduğunun gösterilmesi, bu yaklaşımın doğrusal çerçeveyi genelleyen daha esnek bir yapı 

sunduğunu ortaya koymaktadır (Barnett vd., 2009). TE, sahip olduğu bu nitelikler nedeniyle 

sinirbilim, fizyolojik sinyaller, iklim sistemi ve sosyal etkileşimler gibi farklı disiplinlerde geniş 

bir uygulama alanı bulmuştur (Faes vd., 2013; Takamizawa ve Kawasaki, 2019; Shorten vd., 

2021; Stramaglia vd., 2024). Finansal piyasalarda ise borsa endeksleri arasındaki yönlü bilgi 

akışının analizinde, şirket hisseleri arasındaki nedensel ilişkilerin haritalandırılmasında ve kriz 

dönemlerinde piyasalar arasındaki bulaşma kanallarının ortaya çıkarılmasında yoğun biçimde 

kullanılmaktadır (Kwon ve Yang, 2008a; Kwon ve Oh, 2012; Sandoval, 2014; Osei ve Adam, 

2020; Yue vd., 2020; Lee ve Cho, 2025). 

Türkiye bağlamında Borsa İstanbul üzerine yapılan ağ temelli çalışmalar, piyasa yapısının 

karmaşık ve çok katmanlı doğasını ortaya koyan önemli bir literatür oluşturmuştur (Balcı, 2018; 

İşcanoğlu Çekiç ve Taştan, 2019; Gönçer Demiral ve Değirmenci, 2021; Atılgan ve Afşar, 2022; 

Özdemir, 2023). Bu çalışmalarda minimum kapsayan ağaç, topluluk analizi, merkezilik ölçütleri 

ve VAR temelli bağlantılılık endeksleri kullanılarak BİST 100 hisseleri ve sektörleri arasındaki 

bağımlılık yapısı, hiyerarşik ilişkiler ve COVID-19 gibi şokların ağ topolojisi ile portföy 

çeşitlendirmesi üzerindeki etkileri incelenmiştir. Bulgular genel olarak finansal nitelikli hisselerin 

ve bankacılık sektörünün ağın merkezinde yer aldığını, sektörel kümelenmelerin kriz 

dönemlerinde güçlendiğini ve korelasyon yapısındaki değişimlerin portföy riskini artırabildiğini 

göstermektedir. Bununla birlikte söz konusu çalışmaların ortak özelliği, hisse ve sektörler 

arasındaki ilişkileri büyük ölçüde korelasyon ve doğrusal VAR dinamiklerine dayalı simetrik 

bağımlılık ölçütleriyle ve çoğunlukla yönsüz ağ yapıları çerçevesinde ele almalarıdır. Borsa 

İstanbul’da hisse ve sektörler arasındaki etkileşimlerin doğrusal olmayan ve yönlü bilgi akışı 

perspektifinden, transfer entropisi temelli asimetrik bir ağ yapısı içinde ve hisse ile sektör 

katmanlarını birlikte dikkate alan çok katmanlı bir çerçevede incelenmesi ise literatürde oldukça 

sınırlı kalmıştır. 

Bu çalışma, TE yöntemini kullanarak Borsa İstanbul’da BİST 100 endeksine dâhil hisse 

senetleri arasındaki bilgi akışının yönünün ve büyüklüğünün analiz edilmesini amaçlamaktadır. 

Finansal verilerin gürültülü yapısı ve sınırlı örneklem büyüklüğünden kaynaklanabilecek 

yanlılığın azaltılması amacıyla ise Marschinski ve Kantz (2002) tarafından önerilen efektif 

transfer entropisi (ETE) yaklaşımından yararlanılmaktadır. Bu kapsamda, 2 Ocak 2020 ile 3 

Temmuz 2025 döneminde BİST 100 endeksinde yer alan ve veri bütünlüğü sağlayan 65 hisse 

senedinin günlük getirileri kullanılarak her hisse çifti için ETE değerleri hesaplanmakta ve 

Markov blok bootstrap testiyle istatistiksel olarak anlamlı bulunan pozitif ETE değerlerinden 

asimetrik bir bilgi akışı matrisi elde edilmektedir. Bu filtrelenmiş matris üzerinden her hisse için 

diğer hisselerden gelen ortalama bilgi girişi, diğer hisselere gönderilen ortalama bilgi çıkışı ve 

bunların farkı olarak tanımlanan net bilgi akışı göstergeleri oluşturulmaktadır. Bu göstergeler 

aracılığıyla hisse senetlerinin bilgi ağındaki rolleri net bilgi kaynağı, net bilgi alıcısı ve görece 

dengeli bileşenler olarak sınıflandırılmaktadır. Son aşamada, hisse bazında elde edilen ETE 

değerleri Kamuyu Aydınlatma Platformu (KAP) sektör sınıflamasına göre gruplanmakta ve bu 

yolla oluşturulan sektörler arası bilgi transferi matrisi üzerinden sektörlerin toplam bilgi alışveriş 

hacimleri ile net bilgi akışları karşılaştırılmaktadır. Ayrıca hisse ve sektör düzeyinde elde edilen 

ETE matrislerinden yönlü maksimum kapsayan ağaç yapıları türetilmekte ve böylece karmaşık 

bilgi ağının omurgasını oluşturan baskın bilgi akışı kanalları ortaya konulmaktadır. 
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Çalışma, literatüre özellikle Borsa İstanbul bağlamında önemli ve özgün katkılar 

sunmaktadır. İlk olarak, korelasyon temelli yaklaşımların aksine, ETE kullanılarak BİST 100 

hisse senetleri için yönlü ve asimetrik bir bilgi ağı oluşturulmakta ve hisse bazında ortalama bilgi 

girişi, bilgi çıkışı ve net bilgi akışı göstergeleri ayrıntılı biçimde ortaya konmaktadır. İkinci olarak, 

mikro düzeyde hesaplanan bu göstergeler sektör düzeyine taşınarak sektörler arası bilgi transferi 

ve net bilgi akışı yapısı analiz edilmekte ve özellikle mali sektör ile imalat ve diğer reel sektörler 

arasındaki etkileşim nicel olarak incelenmektedir. Üçüncü olarak, hisse ve sektör düzeyinde yönlü 

maksimum kapsayan ağaçlar elde edilerek bilgi ağının omurga yapısı görselleştirilmekte ve 

başlıca bilgi kaynakları ile bilgi alıcıları ağ topolojisi içinde bütüncül biçimde 

değerlendirilmektedir. Böylece tek bir piyasa içinde hisse ve sektör katmanları birlikte ele 

alınmakta ve Borsa İstanbul’un bilgi akış yapısı doğrusal olmayan, yönlü ve çok katmanlı bir ağ 

yaklaşımıyla değerlendirilmektedir. Elde edilen bulguların, yatırımcılar ve diğer piyasa 

katılımcıları için fiyat keşfi ve bilgi yayılım mekanizmalarının daha iyi anlaşılmasına katkı 

sağlaması beklenmektedir. Ayrıca politika yapıcılar ve düzenleyici otoriteler açısından sistemik 

açıdan kritik sektörler ile olası bulaşma kanallarının tespitine ve risk yönetimi uygulamaları için 

ağ temelli bir değerlendirme çerçevesinin geliştirilmesine de katkı sunması öngörülmektedir. 

Bu makalenin devamında önce ilgili literatür ayrıntılı biçimde incelenmekte, ardından 

kullanılan yöntemsel çerçeve açıklanmakta ve veri seti ile örneklem özellikleri tanıtılmaktadır. 

Sonraki bölümde, hisse ve sektör düzeyinde elde edilen ETE tabanlı bilgi ağı ve yönlü maksimum 

kapsayan ağaç bulguları ilgili literatürle karşılaştırmalı olarak tartışılmaktadır. Son bölümde ise 

temel sonuçlar özetlenmekte, piyasa yapısı ve risk yönetimi açısından çıkarımlar 

değerlendirilmektedir. Ayrıca gelecekteki araştırmalara yönelik öneriler sunulmaktadır. 

 

2. Literatür 

Transfer entropisi, finansal piyasalarda zaman serileri arasındaki bilgi akışını yönlü ve 

asimetrik biçimde incelemeye imkân veren esnek bir ölçüt olarak son yıllarda geniş bir uygulama 

alanı bulmuştur. Küresel hisse senedi piyasalarına yönelik erken dönem bir uygulamada Kwon ve 

Yang (2008a), 25 uluslararası borsa endeksi arasında transfer entropisine dayalı bilgi akış ağları 

kurmuş ve Amerika Birleşik Devletleri piyasalarının temel bilgi kaynağı, Asya-Pasifik 

piyasalarının ise ağırlıklı olarak bilgi alıcısı konumunda olduğunu göstermiştir. Bu bulgular, 

küresel piyasaların hiyerarşik yapısının ortaya çıkarılması ve piyasalar arasında hangi piyasaların 

net bilgi kaynağı, hangilerinin net bilgi alıcısı konumunda olduğunun belirlenmesi açısından yol 

göstericidir. 

Borsa endeksleri ile endeks bileşenleri arasındaki etkileşimi ele alan çalışmalar, piyasa içi 

bilgi akışının yapısal özelliklerini daha ayrıntılı biçimde ortaya koymaktadır. Kwon ve Yang 

(2008b), ABD piyasasında gösterge endeksler olan S&P 500 ve Dow Jones Industrial Average 

(DJIA) ile bu endekslerin bileşen hisseleri arasındaki bilgi transferini incelemiş ve endeksten 

hisse senetlerine doğru güçlü ve asimetrik bir bilgi akışı tespit etmiştir. Kwon ve Oh (2012), farklı 

ülke piyasalarını karşılaştırarak özellikle gelişmiş piyasalarda endekslerden bileşen hisselere 

yönelen bilgi akışının baskın olduğunu göstermiştir. Buna karşılık, gelişmekte olan piyasalarda 

endeksten bileşenlere değil, bileşen hisselerden endekse doğru bilgi akışının görece daha baskın 

olduğunu bulmuşlardır. Jale vd. (2019), Brezilya’da Ibovespa endeksi için yaptıkları analizde 

hisse senetlerinden endekse doğru görece daha güçlü bir bilgi akışı tespit etmiş ve gelişmekte olan 

piyasalarda farklı dinamiklere işaret etmiştir. Osei ve Adam (2020), Gana Borsası’nda endeks ile 
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bileşen hisseler arasında hem çift yönlü hem de asimetrik bilgi transferi bulunduğunu ortaya 

koyarak benzer bir tablo sunmaktadır. Sandoval (2014) ise küresel ölçekte 197 finansal kurum 

için transfer entropisine dayalı yönlü bir ağ kurmuş ve coğrafi ile sektörel kümelenmenin sistemik 

riskin yayılımında belirleyici olduğunu vurgulamıştır. 

Sektörler arasındaki bilgi transferini inceleyen çalışmalar, özellikle kriz dönemlerinde ağ 

yapısının yeniden şekillendiğini göstermektedir. Oh vd. (2014), Kore borsasında 2008 küresel 

finansal krizi etrafındaki dönemi analiz etmiş ve kriz sırasında finans ve sigorta sektörlerinin 

sistemik bilgi kaynağı olarak kritik roller üstlendiğini ortaya koymuştur. Wang ve Hui (2018), 

Çin borsasında 2015 çöküşünü farklı rejimler altında ele almış ve çöküş döneminde sektörler arası 

bilgi akışının güçlendiğini, ağ yapısının daha sıkı ve hiyerarşik bir görünüm kazandığını 

göstermiştir. Yue vd. (2020), ABD ve Çin sektörleri arasındaki bilgi akışını karşılaştırarak Çin’de 

banka dışı finans sektörünün, ABD’de ise teknoloji sektörünün öncü rol oynadığını tespit etmiştir. 

Bölgesel ölçekli çalışmalarda Anh (2020), ASEAN borsaları arasındaki bilgi akışını transfer 

entropisi ile analiz ederek bölgesel düzeyde hangi piyasaların net bilgi kaynağı, hangilerinin net 

bilgi alıcısı konumunda olduğunu ortaya koymuştur. Armah vd. (2023) ise küresel finansal stres 

göstergesi ile Afrika borsaları arasındaki bilgi transferini incelemiş ve kriz dönemlerinde Afrika 

piyasalarının küresel şoklara duyarlılığının arttığını göstermiştir. 

Transfer entropisi, yalnızca hisse senedi piyasalarına değil, farklı finansal piyasalar ve 

varlık sınıfları arasındaki etkileşimlerin incelenmesinde de yaygın biçimde kullanılmaktadır. 

Dimpfl ve Peter (2013), kredi temerrüt swapı (CDS) ve tahvil piyasaları arasındaki bilgi akışını 

incelemiş ve finansal kriz dönemlerinde CDS piyasalarının daha baskın bir bilgi kaynağına 

dönüştüğünü ortaya koymuştur. Niu ve Hu (2021), Çin hisse senedi piyasası ile emtia vadeli 

işlemleri arasındaki bilgi yayılımını analiz ederek hisse piyasasının baskın bilgi kaynağı olduğunu 

göstermiştir. Zhao vd. (2024), Çin emtia piyasalarında transfer entropisine dayalı ağlar üzerinden 

sistemik risk için erken uyarı göstergeleri geliştirmiş ve özellikle endüstriyel ve değerli metallerin 

kriz ve jeopolitik şoklar altında güçlü bilgi taşıyıcıları olduğunu bulmuştur. Kripto para 

piyasalarına odaklanan Assaf vd. (2023), COVID-19 döneminde kripto paralar ile VIX, altın ve 

S&P 500 arasındaki bilgi transferini inceleyerek hisse senedi piyasasından kripto paralara doğru 

belirgin bir bilgi akışının ortaya çıktığını göstermiştir. Türkiye piyasaları bağlamında Ünal ve 

Eroğlu (2022), BİST100 endeksi ile dolar kuru arasındaki nedensellik ve bilgi akışını transfer 

entropisiyle incelemiş ve farklı kayan pencere uzunlukları üzerinden bilgi akışının zaman içindeki 

değişimini ortaya koymuştur. 

Son olarak, transfer entropisinin portföy yönetimi, risk ölçümü ve yatırımcı duyarlılığı gibi 

alanlara entegre edildiği çalışmalar dikkat çekmektedir. Škrinjarić vd. (2021), Orta ve Doğu 

Avrupa piyasalarında transfer entropisi temelli stratejilerin dinamik portföy performansını 

iyileştirebildiğini göstermektedir. Ardakani (2024), portföy optimizasyonuna transfer entropisi 

tabanlı kısıtlar ekleyerek asimetrik bağımlılıkların portföy yoğunlaşması ve risk profili üzerindeki 

etkilerini analiz etmiştir. Yao ve Li (2020), ekonomik politika belirsizliği, yatırımcı duyarlılığı ve 

hisse senedi getirileri arasındaki bilgi akışını efektif transfer entropisi ile incelemiş ve yatırımcı 

duyarlılığının önemli bir ara kanal olduğunu ortaya koymuştur. Ünal (2022), ülkeler arasındaki 

COVID-19 kaynaklı nedensellik ilişkilerini efektif transfer entropisine dayalı ağırlıklı ve yönlü 

bir ağ üzerinden incelemiş, bağlantı ağırlıklarının nedensellik gücünü yansıttığını ve merkezilik 

ölçütleri ile ülkelerin ağ içindeki öneminin değerlendirilebildiğini göstermiştir. Sosyal medya 

temelli çalışmalar kapsamında, Mendoza Urdiales vd. (2021) tweet verileri ile hisse fiyatları 

arasındaki bilgi akışını, Caferra (2022) ise hisse ve kripto para piyasaları arasında duyarlılık 



Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2026, 11(2): 506-533 

 
511 

 

kaynaklı bilgi yayılımını analiz etmektedir. Akgüller vd. (2025) de fraksiyonel transfer entropisi 

yaklaşımı ile küresel borsa endeksleri arasındaki kısa ve uzun hafızalı etkileşimleri birlikte 

modellemekte ve transfer entropisi çerçevesinin esnekliğini ortaya koymaktadır. 

Mevcut literatür, transfer entropisinin finansal piyasalarda yönlü bilgi akışını incelemede 

güçlü bir araç olduğunu açık biçimde ortaya koymakla birlikte, çalışmaların büyük bölümü ya 

piyasa endeksleri arası ilişkilere ya da sektör endeksleri düzeyindeki etkileşimlere 

odaklanmaktadır. Hisse düzeyindeki bilgi akışının sektör düzeyindeki yayılım yapısıyla birlikte 

ele alındığı çalışmalar daha sınırlı sayıdadır. Ayrıca yönlü bilgi ağlarının omurga yapısını 

maksimum kapsayan ağaç gibi sadeleştirici ağ teknikleriyle inceleyen uygulamalar da görece 

azdır. Bu durum, özellikle gelişmekte olan piyasalarda bilgi yayılımının hangi hisse ve sektörler 

etrafında yoğunlaştığını birlikte değerlendiren çalışmalara duyulan ihtiyacı artırmaktadır. 

Bu çalışmalar bütün olarak değerlendirildiğinde, transfer entropisi ve efektif transfer 

entropisinin piyasalar, sektörler, varlık sınıfları ve risk göstergeleri arasındaki yönlü ve asimetrik 

bilgi akışını analiz etmek için güçlü araçlar sunduğu görülmektedir. Bununla birlikte literatürün 

büyük bir kısmı endeksler arası ya da sektör endeksleri arasındaki ilişkilerle sınırlı kalmakta, hisse 

düzeyi ile sektör düzeyini aynı çatı altında birleştiren uygulamalar görece sınırlı sayıda 

kalmaktadır. Ayrıca Borsa İstanbul özelinde, efektif transfer entropisine dayalı hisse ve sektör 

düzeyinde yönlü bilgi ağı kuran, net bilgi akışı göstergeleri ve yönlü maksimum kapsayan ağaçlar 

üzerinden bilgi akışının omurga yapısını inceleyen çalışmalar oldukça sınırlıdır. Bu çalışma, 

BİST 100 endeksine dahil ve örneklem dönemi boyunca kesintisiz işlem gören hisseler için efektif 

transfer entropisine dayalı hisse ve sektör düzeyinde bilgi ağı oluşturarak, Borsa İstanbul’daki 

bilgi yayılım mekanizmasını ayrıntılı biçimde haritalamayı ve bu açıdan literatüre özgün bir katkı 

sunmayı amaçlamaktadır. 

 

3. Yöntem ve Veri 

Bu bölümde, ilk olarak transfer entropisi yöntemi açıklanmakta, ardından çalışmada 

kullanılan veri setinin kapsamı ve temel özellikleri tanıtılmaktadır. 

 

3.1. Yöntem 

3.1.1. Transfer Entropisi 

Transfer entropisi (TE), iki zaman serisi arasındaki yönlü ve doğrusal olmayan bilgi akışını 

ölçmeye yönelik, bilgi teorisine dayalı parametrik olmayan bir yöntemdir. Yaklaşımın kuramsal 

temelleri Schreiber (2000) ve Paluš vd. (2001) tarafından birbirinden bağımsız biçimde ortaya 

konmuştur. TE, Shannon’un (1948) entropi kavramını Kullback–Leibler uzaklığı ile 

ilişkilendirerek iki serinin koşullu olasılık dağılımlarındaki farklılıklardan hareketle bilgi 

aktarımını ölçmektedir. Bu yöntem, bir zaman serisinin gelecekteki değerine ilişkin belirsizliğin 

diğer serinin geçmiş bilgisi dikkate alındığında ne ölçüde azaldığını göstermekte ve özellikle 

doğrusal olmayan nedensellik analizlerinde yaygın olarak kullanılmaktadır (Dimpfl ve Peter, 

2013; Sandoval, 2014; Wang ve Hui, 2018). 

İki zaman serisi  𝑋𝑡 ve 𝑌𝑡 göz önüne alındığında, Y’den X’e doğru olan bilgi akışı aşağıdaki 

şekilde tanımlanmaktadır (Schreiber, 2000; Dimpfl ve Peter, 2013): 
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 𝑇𝐸𝑌→𝑋 = ∑ 𝑝(𝑥𝑡+1, 𝑥𝑡
(𝑘)

, 𝑦𝑡
(𝑙)

) 𝑙𝑜𝑔
𝑝(𝑥𝑡+1|𝑥𝑡

(𝑘)
, 𝑦𝑡

(𝑙)
)

𝑝(𝑥𝑡+1|𝑥𝑡
(𝑘)

)
 (1) 

Eşitlik (1)’de 𝑝 (𝑥𝑡+1, 𝑥𝑡
(𝑘)

, 𝑦𝑡
(𝑙)

)  ifadesi, hedef ve kaynak serilerin gelecekteki değeri ile 

geçmişlerine ilişkin ortak gerçekleşme olasılığını göstermektedir. 𝑝 (𝑥𝑡+1|𝑥𝑡
(𝑘)

, 𝑦𝑡
(𝑙)

) terimi, 

hedef serinin gelecekteki değerinin hem kendi geçmişine hem de diğer serinin geçmişine bağlı 

koşullu olasılığını; 𝑝(𝑥𝑡+1|𝑥𝑡
(𝑘)

) ise yalnızca hedef serinin kendi geçmişine dayalı koşullu 

olasılığını ifade etmektedir. Eşitlik (1)’deki k ve l parametreleri, sırasıyla hedef ve kaynak seriler 

için geçmişte dikkate alınan gecikme sayılarını ifade etmektedir. Bu eşitlik, kaynak serinin geçmiş 

bilgilerinin hedef serinin geleceği üzerindeki ek bilgi katkısını ölçmekte ve seriler arasındaki 

yönlü nedenselliğin varlığını ve büyüklüğünü ortaya koymaktadır.  

Transfer entropisi, zaman serilerinin Markov özelliği gösterdiği varsayımına dayanmakta 

ve her serinin gelecekteki değerinin yalnızca belirli sayıda geçmiş gözleme bağlı olduğunu kabul 

etmektedir. Finansal zaman serilerinde kısa dönemli bağımlılıkların daha belirgin olması 

nedeniyle, ampirik çalışmalarda sıklıkla k=l=1 varsayımı tercih edilmektedir (Marschinski ve 

Kantz, 2002; Sandoval, 2014; Almeida vd., 2023; Assaf vd., 2023). Bununla birlikte, transfer 

entropisi hesaplamasında k ve l parametrelerinin seçimi yöntemsel açıdan önem taşımaktadır. 

Daha yüksek gecikme değerleri teorik olarak daha fazla geçmiş bilgiyi modele dâhil etse de sonlu 

örneklem koşullarında ortak ve koşullu olasılıkların tahminini zorlaştırarak küçük örneklem 

yanlılığını artırabilmektedir (Dimpfl ve Peter, 2013; Behrendt vd., 2019). Bu nedenle çalışmada, 

literatürde yaygın biçimde benimsenen uygulamayla paralel olarak hem yöntemsel sadeliği 

korumak hem de olasılık tahminlerinin güvenilirliğini artırmak amacıyla k=l=1 varsayımı tercih 

edilmiştir. Daha yüksek gecikme değerleri kullanılması durumunda transfer entropisi değerlerinin 

büyüklüğünde ve görünürlüğünde değişimler ortaya çıkabilse de artan parametreleşme ve daha 

seyrek olasılık yapısı nedeniyle tahmin belirsizliğinin de yükselebileceği dikkate alınmalıdır 

(Dimpfl ve Peter, 2013; Behrendt vd., 2019). Bu durumda transfer entropisi formülü aşağıdaki 

biçimde sadeleşmektedir: 

 𝑇𝐸𝑌→𝑋 = ∑ 𝑝(𝑥𝑡+1, 𝑥𝑡 , 𝑦𝑡) 𝑙𝑜𝑔
𝑝(𝑥𝑡+1|𝑥𝑡 , 𝑦𝑡)

𝑝(𝑥𝑡+1|𝑥𝑡)
 (2) 

Bu çalışmada, literatürdeki yaygın uygulamayla uyumlu olarak k = l = 1 varsayımı 

benimsenmiştir. Benzer biçimde 𝑇𝐸𝑋→𝑌’de aynı yöntemle tanımlanabilir. Ayrıca,  𝑇𝐸𝑌→𝑋  ve  

𝑇𝐸𝑋→𝑌 değerleri arasındaki farkın incelenmesi, bilgi akışının hangi yönde daha güçlü olduğunu 

ortaya koymaktadır. 

 

3.1.2. Efektif Transfer Entropisi 

Transfer entropisi (TE) hesaplamalarında, özellikle finansal zaman serilerinde yüksek 

oynaklık ve sınırlı gözlem sayısı nedeniyle ortaya çıkabilecek tahmin yanlılıklarını azaltmak 

amacıyla efektif transfer entropisi (Effective Transfer Entropy, ETE) yaklaşımı kullanılmaktadır. 

Marschinski ve Kantz (2002) tarafından geliştirilen bu yöntemde, rastgele karıştırılmış serilerden 

elde edilen ortalama transfer entropisi değeri, gözlenen transfer entropisi değerinden çıkarılarak 

düzeltilmiş bilgi akışı ölçüsü elde edilmektedir. Buna göre, Y’den X’e doğru efektif transfer 

entropisi şöyle tanımlanmaktadır: 
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𝐸𝑇𝐸𝑌→𝑋 = 𝑇𝐸𝑌→𝑋 −
1

𝑁
∑ 𝑇𝐸𝑌𝑠ℎ𝑢𝑓𝑓𝑙𝑒𝑑→𝑋 (3) 

Eşitlik (3)’teki 𝑌𝑠ℎ𝑢𝑓𝑓𝑙𝑒𝑑 , Y serisinin rastgele karıştırılmış örneğini temsil ederken, N ise 

bu karıştırma işleminin tekrar sayısını göstermektedir. Bu çalışmada N = 100 olarak alınmıştır. 

Böylece, rastgele yeniden düzenlenmiş serilerden kaynaklanan ortalama transfer entropisi, 

referans gürültü düzeyi olarak hesaptan çıkarılmakta, yalnızca rastlantısal olmayan ve anlamlı 

bilgi akışı ETE değeri olarak ölçülmektedir. Bu yöntem, sahte bağımlılıklardan kaynaklanan 

yanıltıcı ilişkilerin etkisini azaltmakta ve bilgi akışının daha güvenilir yorumlanmasına imkân 

tanımaktadır (Marschinski ve Kantz, 2002; Sandoval, 2014). 

Transfer entropisi hesaplamasında sürekli getiri serilerinin ayrık ve sonlu durumlara 

dönüştürülmesi gerekmektedir. Bu çalışmada getiriler, literatürde yaygın biçimde kullanılan üçlü 

ayrıklaştırma yaklaşımı çerçevesinde yüzde 5 ve yüzde 95 yüzdelik eşikleri esas alınarak 

sembolik hale getirilmiştir (Dimpfl ve Peter, 2013; Behrendt vd., 2019). Bu tercih, aşırı negatif 

ve aşırı pozitif fiyat hareketlerinin orta bölgede yer alan olağan dalgalanmalardan ayrıştırılmasına 

olanak sağlamakta ve özellikle uç piyasa hareketleri etrafında yoğunlaşan yönlü bilgi akışının 

daha belirgin biçimde izlenmesini sağlamaktadır. Nitekim benzer bir ayrıklaştırma yaklaşımı 

güncel uygulamalarda da kullanılmaktadır (Osei ve Adam, 2020; Almeida vd., 2023; Assaf vd., 

2023). Bununla birlikte, ayrıklaştırma kuralının transfer entropisi değerlerinin sayısal büyüklüğü 

üzerinde etkili olabileceği de göz önünde bulundurulmalıdır. Behrendt vd. (2019), kuantil 

eşiklerinde yapılan değişikliklerin efektif transfer entropisinin sayısal büyüklüğünü 

etkileyebileceğini belirtmektedir. Benzer şekilde Sandoval (2014), farklı ayrıklaştırma 

tercihlerinin transfer entropisi değerlerinin mutlak büyüklüğünü değiştirebildiğini, buna karşılık 

ağdaki temel ilişki örüntüsünün büyük ölçüde değişmediğini ifade etmektedir. Bu nedenle, 

çalışmada tercih edilen üçlü ayrıklaştırma kuralı hem uç gözlemleri ayırt etme gücü hem de 

yorumlanabilirlik açısından uygun bir yöntemsel tercih olarak değerlendirilmiştir. 

Bu çalışmada, hesaplanan yönlü bilgi akışlarının istatistiksel anlamlılığı Markov blok 

bootstrap yöntemiyle değerlendirilmiştir. Bu amaçla, R ortamında yer alan RTransferEntropy 

paketi kullanılmış ve her bir hisse çifti için transfer entropisi tahminlerinin bootstrap dağılımı elde 

edilmiştir. Bootstrap çıkarımı, bilgi akışının bulunmadığı sıfır hipotezi altında transfer entropisi 

tahminlerinin dağılımını üretmeye dayanmakta ve gerçek transfer entropisi tahmininin bu dağılım 

içindeki konumuna göre p-değeri hesaplanmaktadır. Çalışmada Dimpfl ve Peter (2013) ile 

Behrendt vd. (2019) izlenerek bootstrap tekrar sayısı nboot = 300, bootstrapped Markov zincirinin 

başlangıcından atılan gözlem sayısı ise burn = 50 olarak belirlenmiştir. Böylece ETE değerleri 

bilgi akışının küçük örneklem yanlılığından arındırılmış büyüklüğünü göstermek için 

kullanılırken, ilgili yönlü transfer entropisi tahminlerinin istatistiksel anlamlılığı bootstrap p-

değerleri aracılığıyla değerlendirilmiştir. 

Ampirik analizlerde, ağ yapısının istatistiksel olarak desteklenen bağlantılar üzerinden 

kurulması amacıyla yalnızca pozitif ETE değerine sahip ve Markov blok bootstrap testine göre 

%5 düzeyinde anlamlı bulunan yönlü bilgi akışları dikkate alınmıştır. Bu doğrultuda, 𝑝 ≥ 0.05 

olan veya ETE değeri pozitif olmayan hisse çifti bağlantıları sıfır olarak kodlanmış, hisse 

düzeyinde bilgi girişi, bilgi çıkışı ve net bilgi akışı göstergeleri ile sektörler arası bilgi akışı ve 

yönlü maksimum kapsayan ağaç analizleri bu filtrelenmiş ETE matrisi üzerinden hesaplanmıştır. 

Buna göre, çalışmada kullanılan filtrelenmiş ETE matrisi aşağıdaki şekilde tanımlanmıştır: 
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𝐸𝑇𝐸𝑖→𝑗
𝑠𝑖𝑔

= {
𝐸𝑇𝐸𝑖→𝑗 ,      𝐸𝑇𝐸𝑖→𝑗 > 0 𝑣𝑒 𝑝𝑖→𝑗 < 0.05   

0,      𝑎𝑘𝑠𝑖 𝑑𝑢𝑟𝑢𝑚𝑑𝑎               
 (4) 

Burada 𝑝𝑖→𝑗, i hissesinden j hissesine doğru hesaplanan transfer entropisi tahminine ilişkin 

Markov blok bootstrap p-değerini göstermektedir. 

 

3.2. Veri 

Bu çalışmada kullanılan veri seti, Borsa İstanbul’da (BİST) işlem gören şirketlerin günlük 

kapanış fiyatlarından türetilen logaritmik getiri serilerinden oluşmaktadır. Veriler Finnet veri 

tabanından elde edilmiş olup, 2 Ocak 2020 – 3 Temmuz 2025 dönemini kapsamaktadır. Veri ön 

işleme aşamasında, analiz döneminin tamamı için yeterli uzunlukta ve kesintisiz gözlem 

içermeyen hisseler veri setinden çıkarılmıştır. Bu kapsamda analizde kullanılan nihai veri seti, 

BİST 100 endeksinde yer alan ve belirlenen kriterleri sağlayan 65 hisse senedine ait, 1353 işlem 

gününü kapsayan eksiksiz günlük logaritmik getiri serilerinden oluşmaktadır. 

Augmented Dickey–Fuller (ADF) testi sonuçları, tüm logaritmik getiri serilerinin %1 

anlamlılık düzeyinde durağan olduğunu ve serilerin ortalama etrafında dalgalanan kararlı bir 

yapıya sahip bulunduğunu göstermektedir. Normallik varsayımı Jarque–Bera testi ile 

değerlendirilmiş ve tüm hisse senedi getirileri için normal dağılım varsayımı reddedilmiştir. 

Çarpıklık ve basıklık katsayıları, getirilerin asimetrik ve kalın kuyruklu bir dağılım sergilediğine 

işaret etmektedir. Bu bulgular, finansal zaman serilerinin karakteristik özellikleriyle uyumlu olup, 

hisse getirilerinin durağan ancak normal olmayan bir yapıya sahip olduğunu ve transfer entropisi 

analizleri için istatistiksel açıdan uygun bir veri yapısı sunduğunu göstermektedir. 

 

4. Bulgular 

Bu bölümde, ETE yöntemiyle Borsa İstanbul’da işlem gören 65 hisse senedi ile bunların 

ait olduğu sektörler arasındaki bilgi akışının yönü ve büyüklüğüne ilişkin bulgular sunulmaktadır. 

 

4.1. Hisse Senetleri Arasındaki Bilgi Akışının Analizi 

Veri setinde yer alan 65 hisse senedi arasındaki yönlü ve asimetrik bilgi akışını incelemek 

amacıyla, her bir hisse çifti için ETE değerleri hesaplanmıştır. Yöntem bölümünde açıklandığı 

üzere, sonraki analizlerde yalnızca pozitif ETE değerine sahip ve Markov blok bootstrap testine 

göre p<0.05 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı bulunan bağlantılar dikkate alınmıştır. Bu 

kapsamda, 65 hisse senedi için toplam 4160 olası yönlü bağlantının 808’i anlamlı bulunmuştur. 

Buna göre anlamlı bilgi akışlarından oluşan ağın yoğunluğu yaklaşık %19.4’tür. Bu sonuç, Borsa 

İstanbul’da bilgi akışının tüm hisse çiftleri arasında homojen biçimde dağılmadığını, belirli hisse 

çiftleri ve yönlü bağlantılar etrafında yoğunlaştığını göstermektedir. 

Şekil 1’de hisse senetleri arasındaki anlamlı yönlü bilgi akışını gösteren ETE matrisi ısı 

haritası olarak sunulmaktadır. Bu matriste dikey eksende yer alan hisseler kaynak, yatay eksende 

yer alan hisseler ise hedef hisse senetlerini göstermektedir. Dolayısıyla her bir hücre, dikey 

eksendeki hisseden yatay eksendeki hisseye doğru gerçekleşen bilgi akışının büyüklüğünü ifade 

etmektedir. Açık tonlar düşük veya sıfır bilgi akışını temsil ederken, koyulaşan mavi tonlar hisse 

çiftleri arasında daha güçlü bilgi aktarımının bulunduğunu göstermektedir. Köşegen üzerindeki 
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hücrelerin sıfır olması ise bir hissenin kendisiyle olan ilişkisinin analiz dışında bırakılmasından 

kaynaklanmaktadır. 

 

 
 

Şekil 1. Hisse Senetleri Arasındaki Anlamlı Yönlü Bilgi Akışını Gösteren ETE Isı Haritası 

 

Şekil 1 incelendiğinde, ETE değerlerinin 0 ile yaklaşık 0.019 aralığında değiştiği ve anlamlı 

bilgi akışlarının matris genelinde dağınık fakat belirli bölgelerde yoğunlaşan bir yapı sergilediği 

görülmektedir. Isı haritasının genelinde açık tonların hâkim olması, hisse senetleri arasındaki 

bağlantıların önemli bir bölümünde istatistiksel olarak desteklenen güçlü bir bilgi akışı 

bulunmadığını göstermektedir. Buna karşılık, belirli satır ve sütunlarda gözlenen koyu mavi 

hücreler, bazı hisselerin bilgi aktarımında daha belirgin bir konuma sahip olduğunu ortaya 

koymaktadır. 

En yüksek ETE değerleri sırasıyla GSRAY’den ECILC’ye (0.0187), TCELL’den 

OYAKC’ye (0.0186), TKFEN’den TUPRS’ye (0.0175), SASA’dan KOZAL’a (0.0169), 

ISCTR’den TCELL’e (0.0168), CIMSA’dan DOHOL’a (0.0166), SISE’den OYAKC’ye 

(0.0155), ECILC’den DOAS’a (0.0155), ZOREN’den VAKBN’ye (0.0154) ve ISCTR’den 

TOASO’ya (0.0151) doğru gerçekleşmektedir. Bu bağlantıların tamamının %1 düzeyinde 

istatistiksel olarak anlamlı olması, söz konusu hisse çiftlerinde gözlenen bilgi akışlarının yalnızca 

göreli olarak yüksek büyüklüğe sahip olmadığını, aynı zamanda istatistiksel olarak da güçlü 

biçimde desteklendiğini göstermektedir. 
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Hisse çiftleri arasındaki net bilgi akışını değerlendirmek amacıyla, anlamlı ETE matrisi 

üzerinden net transfer entropisi (ΔETE) matrisi hesaplanmış ve Şekil 2’de sunulmuştur. Burada 

her bir hücredeki değer, ∆𝐸𝑇𝐸𝑖→𝑗 = 𝐸𝑇𝐸𝑖→𝑗
𝑠𝑖𝑔

− 𝐸𝑇𝐸𝑗→𝑖
𝑠𝑖𝑔

 şeklinde tanımlanmıştır. Pozitif ΔETE 

değerleri, dikey eksendeki hissenin yatay eksendeki hisseye kıyasla net bilgi kaynağı olduğunu 

göstermektedir. Negatif değerler ise yatay eksendeki hissenin ilgili çiftte daha baskın bilgi 

kaynağı olduğunu ifade etmektedir. Renk skalasında mavi tonlar pozitif net bilgi akışını, kırmızı 

tonlar negatif net bilgi akışını, beyaza yakın tonlar ise iki yönlü bilgi akışının dengeli olduğu veya 

anlamlı net bilgi akışının bulunmadığı durumları göstermektedir. 

 

 
 

Şekil 2. Hisse Senetleri Arasındaki Net Yönlü Bilgi Akışını Gösteren ΔETE Isı Haritası 

 

Şekil 2’deki mavi ve kırmızı hücrelerin köşegene göre zıt biçimde yansıması, ΔETE 

matrisinin antisimetrik yapısını göstermektedir. Bir hisse çiftinde i →j yönünde pozitif net bilgi 

akışı gözleniyorsa, aynı çiftin ters yönündeki hücre negatif değer almaktadır. Her iki yönde de 

anlamlı bilgi akışı bulunmayan hisse çiftlerinde ise ΔETE değeri sıfırdır. Bu nedenle Şekil 2, 

yalnızca bilgi akışının büyüklüğünü değil, aynı zamanda hisse çiftleri arasındaki baskın yönü de 

görsel olarak ortaya koymaktadır. 

Net bilgi akışı matrisi incelendiğinde, bazı hisse çiftlerinde bilgi aktarımının belirgin 

biçimde tek taraflı olduğu görülmektedir. En yüksek pozitif ΔETE değerleri TCELL→OYAKC, 

TKFEN→TUPRS, SASA→KOZAL, ISCTR→TCELL, CIMSA→DOHOL, SISE→OYAKC, 
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ECILC→DOAS, ZOREN→VAKBN, ISCTR→TOASO ve TOASO→VESTL yönlerinde ortaya 

çıkmaktadır. Bu bulgular, söz konusu ilişkilerde bir yöndeki bilgi akışının ters yöndeki akışa 

kıyasla daha baskın olduğunu göstermektedir. Dolayısıyla Borsa İstanbul’da bazı hisse çiftleri 

arasında karşılıklı etkileşim bulunmakla birlikte, belirli bağlantılarda bilgi aktarımının açık bir 

yön kazandığı söylenebilir. 

Bu bölümde ayrıca her bir hisse senedinin Borsa İstanbul’daki bilgi aktarımındaki 

konumunu özetlemek amacıyla, anlamlı ETE matrisinden hisse bazında ortalama bilgi girişi ve 

çıkışı hesaplanmıştır. Buna göre, hisse i’ye diğer hisselerden gelen ortalama bilgi akışı 𝐹𝑔𝑒𝑙𝑒𝑛,𝑖 , 

hisse i’den diğer hisselere doğru gerçekleşen ortalama bilgi akışı ise 𝐹𝑔𝑖𝑑𝑒𝑛,𝑖 ile gösterilmiş ve 

aşağıdaki şekilde tanımlanmıştır: 

𝐹𝑔𝑒𝑙𝑒𝑛,𝑖 =
1

𝑛 − 1
∑ 𝐸𝑇𝐸𝑗→𝑖

𝑠𝑖𝑔

𝑗≠𝑖

    (5) 

𝐹𝑔𝑖𝑑𝑒𝑛,𝑖 =
1

𝑛 − 1
∑ 𝐸𝑇𝐸𝑖→𝑗

𝑠𝑖𝑔

𝑗≠𝑖

 (6) 

Burada n, veri setinde yer alan toplam hisse sayısını ifade etmektedir.  𝐸𝑇𝐸𝑗→𝑖
𝑠𝑖𝑔

 terimi, j 

hissesinden i hissesine doğru gerçekleşen ve istatistiksel olarak anlamlı bulunan efektif transfer 

entropisi değerini göstermektedir. 𝐸𝑇𝐸𝑖→𝑗
𝑠𝑖𝑔

 terimi ise i hissesinden j hissesine doğru olan anlamlı 

bilgi akışını temsil etmektedir. Buna göre, ETE matrisinde her satırın aritmetik ortalaması 

alınarak ilgili hissenin diğer hisselere doğru yönelen ortalama bilgi akışı, her sütunun aritmetik 

ortalaması alınarak da diğer hisselerden söz konusu hisseye yönelen ortalama bilgi akışı elde 

edilmiştir. Ayrıca, her bir hisse için ortalama net bilgi akışı  Δ𝐹𝑖 = 𝐹𝑔𝑖𝑑𝑒𝑛,𝑖 − 𝐹𝑔𝑒𝑙𝑒𝑛,𝑖 şeklinde 

tanımlanmıştır. Δ𝐹𝑖 değerinin pozitif olması, ilgili hissenin net bilgi kaynağı konumunda 

olduğunu, negatif olması ise net bilgi alıcısı konumunda bulunduğunu göstermektedir. Böylece 

ikili ETE değerlerine dayalı bulgular hisse düzeyinde özet göstergelere dönüştürülmüş ve her bir 

hissenin piyasadaki ortalama bilgi kaynağı ya da bilgi alıcısı rolü daha sistematik biçimde 

karşılaştırılabilir hâle getirilmiştir. 

Her bir hisse senedi için hesaplanan ortalama bilgi girişi ve bilgi çıkışı değerleri Şekil 3’te 

ayrıntılı bir biçimde gösterilmiştir. Grafiğin yatay ekseninde hisse senetlerinin sembolleri, dikey 

ekseninde ise bu hisselere ilişkin ortalama ETE değerleri yer almaktadır. Turuncu çubuklar, her 

hissenin diğer tüm hisselerden aldığı ortalama bilgi akışını; mavi çubuklar ise diğer tüm hisselere 

gönderdiği ortalama bilgi akışını göstermektedir. 
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Şekil 3. Hisseler İçin Ortalama Transfer Entropisine Dayalı Bilgi Girişi ve Bilgi Çıkışı Değerleri 

 

Şekil 3 incelendiğinde, bazı hisselerde bilgi çıkışının bilgi girişine kıyasla belirgin biçimde 

daha yüksek olduğu görülmektedir. BIMAS, ECILC, GARAN, FROTO, TURSG, ISCTR, 

GUBRF, ZOREN, AKBNK ve MGROS bu açıdan öne çıkan hisselerdir. Bu hisselerde 𝐹𝑔𝑖𝑑𝑒𝑛,𝑖 

değerlerinin 𝐹𝑔𝑒𝑙𝑒𝑛,𝑖 değerlerinden yüksek olması, söz konusu hisselerin diğer hisselere doğru 

daha yoğun bilgi aktardığını ve bilgi yayılım sürecinde görece daha etkili bir konumda 

bulunduğunu göstermektedir. Özellikle BIMAS, ECILC ve GARAN hisselerinde net bilgi 

çıkışının belirgin biçimde yüksek olması, bu hisselerin fiyat hareketlerinin piyasa içi bilgi 

aktarımı açısından daha yönlendirici bir rol üstlendiğini düşündürmektedir.  

CLEBI, HEKTS, TUPRS, TCELL, OYAKC, DOHOL, AEFES, THYAO, TOASO ve 

EGEEN hisselerinde bilgi girişinin bilgi çıkışından daha yüksek olduğu Şekil 3’te görülmektedir. 

Bu yapı, söz konusu hisselerin diğer hisselerden gelen bilgi sinyallerine daha duyarlı olduğunu 

ve bilgi akışı açısından daha çok alıcı konumunda bulunduğunu göstermektedir. Özellikle CLEBI, 

HEKTS ve TUPRS hisselerinde 𝐹𝑔𝑒𝑙𝑒𝑛,𝑖 değerlerinin 𝐹𝑔𝑖𝑑𝑒𝑛,𝑖 değerlerine kıyasla belirgin biçimde 

yüksek olması, bu hisselerin piyasadaki anlamlı bilgi akışlarını daha yoğun biçimde yansıttığını 

ortaya koymaktadır. Bununla birlikte bazı hisselerde hem bilgi girişi hem de bilgi çıkışı görece 

yüksek düzeydedir. ECILC, ISCTR, TURSG, ZOREN, TTKOM, MGROS, DOHOL, TOASO, 

AKSEN ve TCELL bu açıdan dikkat çekmektedir. Bu hisseler yalnızca bilgi alan ya da yalnızca 

bilgi gönderen varlıklar olarak değil, piyasa içi bilgi aktarımında geçiş noktası işlevi gören 

hisseler olarak değerlendirilebilir. Özellikle ECILC ve ISCTR gibi hisselerde hem toplam bilgi 

akışının hem de net bilgi çıkışının yüksek olması, bu hisselerin bilgi yayılımında daha merkezi 

bir konumda yer aldığını göstermektedir. 
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Her hisse için hesaplanan net ortalama bilgi akışı Δ𝐹𝑖 değerleri Şekil 4’te çubuk grafiği ile 

gösterilmiştir. Bu grafikte çubukların yukarı yönlü ve mavi renkte olması, ilgili hissenin ortalama 

bilgi çıkışının girişinden yüksek olduğunu ve bu hissenin net bilgi kaynağı rolü üstlendiğini 

göstermektedir. Aşağı yönlü ve kırmızı çubuklar ise bilgi girişinin çıkıştan büyük olduğunu, söz 

konusu hissenin net bilgi alıcısı konumunda bulunduğunu ifade etmektedir. Bu grafik, önceki 

bulguları tamamlayıcı nitelikte olup net bilgi kaynakları ile net bilgi alıcılarını daha açık biçimde 

göstermektedir. 

 

Şekil 4. Hisseler İçin Net Bilgi Akışı (ΔF) Değerleri 

 

Şekil 4 incelendiğinde, en yüksek pozitif Δ𝐹𝑖 değerlerine sahip hisselerin sırasıyla BIMAS, 

ECILC, GARAN, FROTO, TURSG, ISCTR, GUBRF, ZOREN, AKBNK ve MGROS olduğu 

görülmektedir. Bu hisseler, anlamlı bilgi çıkışının bilgi girişinden daha yüksek olduğu ve piyasa 

içi bilgi yayılımında net bilgi kaynağı konumunda bulunan varlıklar olarak değerlendirilebilir. 

BIMAS’ın en yüksek pozitif net bilgi akışına sahip olması, bu hissenin diğer hisselere doğru bilgi 

aktarımında belirgin bir rol üstlendiğini göstermektedir. ECILC ve GARAN hisselerinin de üst 

sıralarda yer alması, bu hisselerin piyasa içi fiyat oluşumu ve bilgi yayılımı açısından önemli 

kanallar arasında bulunduğunu ortaya koymaktadır. Buna karşılık en yüksek negatif Δ𝐹𝑖 

değerlerine sahip hisseler CLEBI, HEKTS, TUPRS, TCELL, OYAKC, DOHOL, AEFES, 

THYAO, TOASO ve EGEEN şeklinde sıralanmaktadır. Bu hisselerde bilgi girişinin bilgi 

çıkışından yüksek olması, söz konusu varlıkların diğer hisselerden gelen bilgi sinyallerini daha 

yoğun biçimde yansıttığını göstermektedir. Özellikle CLEBI, HEKTS ve TUPRS hisselerinin en 

düşük Δ𝐹𝑖 değerlerine sahip olması, bu hisselerin bilgi akışı açısından güçlü net alıcılar olduğunu 

göstermektedir. Bu çerçevede Δ𝐹𝑖, yalnızca 𝐹𝑔𝑖𝑑𝑒𝑛,𝑖 ve 𝐹𝑔𝑒𝑙𝑒𝑛,𝑖 arasındaki farkı özetleyen teknik 

bir gösterge değil, aynı zamanda Borsa İstanbul’da hangi hisselerin net bilgi kaynağı, hangilerinin 

net bilgi alıcısı ve hangilerinin daha dengeli bir etkileşim yapısına sahip olduğunu gösteren pratik 

bir ölçüt niteliği taşımaktadır. Bulgular, piyasa içi bilgi yayılımının tüm hisseler arasında eşit 



Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2026, 11(2): 506-533 

 
520 

 

biçimde gerçekleşmediğini, belirli hisselerin bilgi aktarımında daha yönlendirici, belirli hisselerin 

ise bilgi alımında daha duyarlı bir konumda bulunduğunu göstermektedir. Bu durum, fiyat keşfi 

sürecinde hangi hisselerin daha belirleyici olduğunu, piyasa şoklarının hangi kanallar üzerinden 

yayılabileceğini ve hangi hisselerin dışsal ya da piyasa içi bilgilere daha güçlü tepki verdiğini 

değerlendirmek açısından önemli bir bulgu sunmaktadır. 

Genel olarak değerlendirildiğinde, hisse düzeyinde elde edilen bulgular, finansal 

piyasalarda bilgi akışının doğrusal, simetrik ve homojen bir yapı sergilemediğini ortaya koyan 

transfer entropisi literatürüyle uyumludur. Kwon ve Yang (2008b), Kwon ve Oh (2012) ve Jale 

vd. (2019), bilgi akışının piyasa bileşenleri arasında belirli varlıklar etrafında yoğunlaşabildiğini 

ve yönlü bir yapı sergilediğini ortaya koymuştur. Bu çalışmada da Borsa İstanbul’da anlamlı bilgi 

akışlarının tüm hisse çiftlerine eşit biçimde dağılmadığı, BIMAS, ECILC, GARAN, FROTO, 

TURSG ve ISCTR gibi bazı hisselerin net bilgi kaynağı olarak öne çıktığı görülmektedir. Buna 

karşılık CLEBI, HEKTS, TUPRS, TCELL ve OYAKC gibi hisselerin net bilgi alıcısı konumunda 

bulunması, piyasa içi bilgi yayılımının heterojen ve çok yönlü bir yapı taşıdığını göstermektedir. 

Bu yönüyle bulgular, Sandoval (2014) ve Wang ve Hui (2018) tarafından vurgulanan ağ temelli 

bilgi yayılımı ve merkezî aktörler yaklaşımıyla da örtüşmektedir. 

 

4.2. Sektörler Arasındaki Bilgi Akışının Analizi 

Bu alt bölümde, analizi derinleştirmek ve bilgi akışının sektörel dinamiklerini ortaya 

koymak amacıyla, hisse senetleri sektör düzeyinde gruplandırılarak sektörler arasındaki bilgi 

akışı incelenmiştir. Bu kapsamda, veri setinde yer alan 65 hissenin ait olduğu sektörler, Kamuyu 

Aydınlatma Platformu’nun (KAP) resmi sınıflandırması esas alınarak belirlenmiş ve her hisse 

ilgili sektöre atanmıştır. Böylece hisse düzeyinde elde edilen anlamlı ETE sonuçları, sektör 

düzeyinde özetlenebilecek bir yapıya dönüştürülmüştür. 

Şirketler sektörlerine göre gruplandırıldıktan sonra, sektörler arası bilgi akışını ölçmek 

amacıyla hisse düzeyindeki anlamlı ETE değerleri sektör düzeyine taşınmıştır.  Buna göre, 𝑆𝑖 

sektöründen 𝑆𝑗 sektörüne yönelen toplam bilgi akışı, 𝑆𝑖  sektöründe yer alan tüm şirketlerden 𝑆𝑗 

sektöründeki tüm şirketlere doğru hesaplanan ETE değerlerinin toplamı olarak tanımlanmıştır: 

𝐸𝑇𝐸𝑆𝑖→𝑆𝑗
= ∑ ∑ 𝐸𝑇𝐸𝑚→𝑛

𝑠𝑖𝑔
,

𝑛∈𝑆𝑗𝑚∈𝑆𝑖

    𝑖 ≠ 𝑗             (7) 

Burada 𝑚 ∈ 𝑆𝑖, 𝑆𝑖  sektöründe yer alan şirketleri; 𝑛 ∈ 𝑆𝑗  ise 𝑆𝑗 sektöründe yer alan şirketleri 

göstermektedir. 𝐸𝑇𝐸𝑚→𝑛
𝑠𝑖𝑔

, yalnızca pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bulunan hisse düzeyi 

bilgi akışı değerlerini ifade etmektedir. Böylece sektör düzeyindeki toplam bilgi akışları, 

istatistiksel olarak anlamlı olmayan hisse düzeyi bağlantılar dışarıda bırakılarak hesaplanmıştır. 

Her bir sektörün toplam bilgi çıkışı, ilgili sektörün diğer tüm sektörlere gönderdiği bilgi 

akışlarının toplamı olarak hesaplanmıştır: 

𝐸𝑇𝐸𝑆𝑖

𝑜𝑢𝑡 = ∑ 𝐸𝑇𝐸𝑆𝑖→𝑆𝑗

𝑗≠𝑖

    (8) 

Benzer şekilde, toplam bilgi girişi diğer tüm sektörlerden ilgili sektöre yönelen bilgi 

akışlarının toplamı olarak tanımlanmıştır: 
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𝐸𝑇𝐸𝑆𝑖

𝑖𝑛 = ∑ 𝐸𝑇𝐸𝑆𝑗→𝑆𝑖

𝑗≠𝑖

    (9) 

Sektörün net bilgi akışı ise toplam bilgi çıkışı ile toplam bilgi girişi arasındaki fark alınarak 

aşağıdaki şekilde hesaplanmıştır: 

𝛥𝐸𝑇𝐸𝑆𝑖
= 𝐸𝑇𝐸𝑆𝑖

𝑜𝑢𝑡 − 𝐸𝑇𝐸𝑆𝑖

𝑖𝑛        (10) 

Eşitlik (10)’da ΔETESi
 değerinin pozitif olması ilgili sektörün net bilgi kaynağı, negatif 

olması ise net bilgi alıcısı konumunda olduğunu göstermektedir. 

 

 
Şekil 5. Sektörlerin Toplam Bilgi Girişi ve Bilgi Çıkışı Değerleri 

 

Sektörler arası asimetrik bilgi akışına ilişkin bulgular Şekil 5’te gösterilmiştir. Bu grafikte 

turuncu çubuklar her sektörün diğer sektörlerden aldığı toplam bilgi akışını, mavi çubuklar ise 

diğer sektörlere gönderdiği toplam bilgi akışını ifade etmektedir. Toplam bilgi girişi ve toplam 

bilgi çıkışı birlikte değerlendirildiğinde, sektörler arasındaki bilgi akışının ağırlıklı olarak mali 

kuruluşlar ve imalat sektörlerinde yoğunlaştığı görülmektedir. Mali kuruluşlar sektörü, diğer 

sektörlere en fazla bilgi gönderen sektör konumundadır. Aynı zamanda yüksek düzeyde bilgi alan 

sektörlerden biridir. İmalat sektörü ise toplam bilgi girişi bakımından en yüksek değere sahip 

olup, toplam bilgi çıkışı bakımından da üst sıralarda yer almaktadır. Bu durum, imalat sektörünün 

hem yoğun biçimde bilgi alan hem de belirli ölçüde bilgi aktaran bir sektör olduğunu 

göstermektedir. Diğer sektörlerdeki toplam bilgi akışı görece daha sınırlı düzeydedir. Toptan ve 

perakende ticaret, elektrik gaz ve su, ulaştırma ve depolama, bilgi ve iletişim ile eğitim, sağlık, 

spor ve eğlence hizmetleri sektörleri orta düzeyde bilgi alışverişi gerçekleştirmektedir. Buna 

karşılık madencilik ve taş ocakçılığı ile inşaat ve bayındırlık sektörlerinde toplam bilgi akışının 

daha düşük seviyelerde kaldığı görülmektedir. Bu bulgular, hisse düzeyinde gözlenen bilgi 

aktarımının sektör düzeyinde de homojen dağılmadığını, belirli sektörlerin piyasa içi bilgi 

iletiminde daha merkezi konuma sahip olduğunu göstermektedir. 
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Sektörler arası toplam bilgi akışları daha ayrıntılı incelendiğinde, en güçlü yönlü 

bağlantının mali kuruluşlardan imalat sektörüne doğru gerçekleştiği görülmektedir. Bu yöndeki 

toplam ETE değeri 0.9245’tir. Bunu imalat sektöründen mali kuruluşlara doğru bilgi akışı 

izlemektedir. Ancak bu ters yöndeki toplam değer 0.3707 olup, mali kuruluşlardan imalata 

yönelen akışın oldukça altında kalmaktadır. Bu sonuç, mali kuruluşlar ile imalat sektörü arasında 

çift yönlü bir bilgi alışverişi bulunduğunu, ancak baskın yönün mali kuruluşlardan imalata doğru 

olduğunu göstermektedir. Diğer güçlü bağlantılar arasında mali kuruluşlardan ulaştırma ve 

depolama sektörüne, elektrik gaz ve su sektöründen mali kuruluşlara, mali kuruluşlardan elektrik 

gaz ve su sektörüne ve mali kuruluşlardan bilgi ve iletişim sektörüne doğru bilgi akışları yer 

almaktadır. Ayrıca toptan ve perakende ticaret sektöründen imalata ve mali kuruluşlara doğru 

gerçekleşen bilgi akışları da sektörler arası bilgi aktarımında dikkat çekmektedir. 

 

 
Şekil 6. Sektörler İçin Toplam Net Bilgi Akışı Değerleri 

 

Sektörlerin net bilgi akışındaki konumları Şekil 6’da sıfır referans çizgisi esas alınarak 

sunulmuştur. Şekildeki mavi çubuklar net bilgi kaynağı konumundaki sektörleri, kırmızı çubuklar 

ise net bilgi alıcısı konumundaki sektörleri göstermektedir. Net bilgi akışını gösteren 

ΔETESi
 değerleri incelendiğinde, sektörler arasında belirgin net bilgi kaynakları ve net bilgi 

alıcıları olduğu görülmektedir. 

Mali kuruluşlar sektörü en yüksek pozitif net bilgi akışına sahip sektör olarak öne 

çıkmaktadır. Bu sonuç, sektörün diğer sektörlere doğru güçlü bir net bilgi kaynağı rolü 

üstlendiğini göstermektedir. Toptan ve perakende ticaret ile eğitim, sağlık, spor ve eğlence 

hizmetleri sektörleri de pozitif net bilgi akışına sahip olup, piyasaya görece daha fazla bilgi 

aktaran sektörler arasında yer almaktadır. Elektrik gaz ve su ile inşaat ve bayındırlık sektörlerinde 

ise net akış değerlerinin sınırlı düzeyde pozitif olması, bu sektörlerde bilgi girişi ve bilgi çıkışının 

birbirine daha yakın olduğunu göstermektedir. Buna karşılık imalat sektörü belirgin biçimde 

negatif net bilgi akışı değeriyle en güçlü net bilgi alıcısı konumundadır. Bu sektörü ulaştırma ve 

depolama, madencilik ve taş ocakçılığı ile bilgi ve iletişim sektörleri izlemektedir. Bu sonuçlar, 
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Şekil 5 ve Şekil 6 birlikte değerlendirildiğinde, Borsa İstanbul’da bilginin ağırlıklı olarak mali 

kuruluşlar ve bazı hizmet-ticaret ağırlıklı sektörlerden imalat ve ilişkili reel sektörlere doğru 

aktığını göstermektedir. 

Mali kuruluşlar sektörünün net bilgi kaynağı ve ağın merkezi bileşeni olarak öne çıkması, 

Borsa İstanbul’un finans merkezli piyasa yapısıyla yakından ilişkilendirilebilir. Bankalar ve diğer 

finansal kuruluşlar, faiz oranları, kredi koşulları, likidite beklentileri ve makroekonomik risk 

algısındaki değişimleri fiyatlara daha hızlı yansıtma eğilimindedir. Bu nedenle finans sektöründe 

oluşan bilginin diğer sektörler açısından yönlendirici bir sinyal niteliği taşıması beklenebilir. 

Nitekim sektörler arası bilgi yayılımını inceleyen önceki çalışmalar da özellikle finansal 

sektörlerin kriz ve belirsizlik dönemlerinde ağ yapısında merkezi bir rol üstlenebildiğini 

göstermektedir (Oh vd., 2014; Wang ve Hui, 2018; Yue vd., 2020). Buna karşılık imalat, ulaştırma 

ve madencilik gibi sektörlerin daha çok bilgi alıcısı konumunda bulunması, bu sektörlerin finansal 

koşullar, talep görünümü, maliyet baskıları ve genel piyasa beklentilerindeki değişimlere daha 

duyarlı yapısıyla ilişkilendirilebilir. Bu bulgular, Borsa İstanbul’da bilgi akışının sektörler 

arasında yalnızca yoğunluk bakımından değil, yön bakımından da farklılaştığını ve mali 

kuruluşlar sektörünün merkezde yer aldığı hiyerarşik bir yapı sergilediğini ortaya koymaktadır. 

 

4.3. Yönlü Maksimum Kapsayan Ağaç Üzerinden Bilgi Akışı Yapısının İncelenmesi 

Bu bölümde, hisse senetleri arasındaki bilgi akışını daha sade ve yorumlanabilir bir ağ 

yapısı üzerinden incelemek amacıyla ETE matrisinden yönlü maksimum kapsayan ağaç elde 

edilmiştir. Önceki bölümlerde olduğu gibi, ağaç yapısının oluşturulmasında yalnızca pozitif ETE 

değerine sahip ve Markov blok bootstrap testine göre p<0.05 düzeyinde istatistiksel olarak 

anlamlı bulunan bağlantılar dikkate alınmıştır. Böylece yönlü maksimum kapsayan ağaç, sayısal 

olarak yüksek fakat istatistiksel olarak desteklenmeyen bağlantıları dışarıda bırakmakta ve bilgi 

akışının daha güvenilir omurga yapısını ortaya koymaktadır. 

Yönlü bilgi akışı ağlarında amaç, tüm bağlantıları aynı anda göstermek yerine toplam bilgi 

aktarımına en fazla katkı yapan baskın yönlü ilişkileri seçerek ağın çekirdek yapısını 

belirlemektir. Bu nedenle çalışmada, yönlü ağlar için uygun olan Chu–Liu–Edmonds algoritması 

kullanılmış ve en yüksek toplam ETE ağırlığını taşıyan bağlantılardan oluşan yönlü maksimum 

kapsayan ağaç yapısı kurulmuştur. Bu yaklaşım, yoğun ETE matrisine kıyasla bilgi akışının temel 

iletim kanallarını daha açık biçimde görselleştirmeye olanak sağlamaktadır (Wang ve Hui, 2018). 

Elde edilen hisse düzeyi yönlü maksimum kapsayan ağaç Şekil 7’de gösterilmektedir. Bu 

ağda düğüm renkleri hisselerin ait olduğu sektörleri, oklar bilgi akışının yönünü, kenar kalınlıkları 

ise seçilen bağlantıların ETE ağırlığını göstermektedir. Düğüm büyüklükleri, her hissenin ağ 

içindeki toplam bağlantı sayısını yansıtan derece değerine göre ölçeklendirilmiştir. Böylece hem 

şirket düzeyinde bilgi akışının yönü hem de sektörler arası bilginin hangi hisseler üzerinden 

aktarıldığı bütüncül biçimde izlenebilir hâle gelmektedir. 



Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2026, 11(2): 506-533 

 
524 

 

 
Şekil 7. Hisseler Arası Yönlü Maksimum Kapsayan Ağaç Yapısı 

 

Şekil 7 incelendiğinde, ağın birkaç merkezi düğüm etrafında şekillendiği görülmektedir. 

Hisse düzeyi düğüm özetlerine göre ECILC toplam derece bakımından en merkezi hisse 

konumundadır. ECILC’nin 10 toplam bağlantıya sahip olması ve bunların 9’unun giden bağlantı 

niteliği taşıması, bu hissenin yönlü maksimum kapsayan ağaç içinde güçlü bir bilgi yayıcı 

olduğunu göstermektedir. Ayrıca ECILC’nin net ağırlık değerinin pozitif olması, bu hissenin 

yalnızca çok sayıda bağlantıya sahip olmadığını, aynı zamanda bilgi çıkışının bilgi girişine 

kıyasla belirgin biçimde yüksek olduğunu ortaya koymaktadır. ISCTR de 7 toplam bağlantı ve 6 

giden bağlantı ile ağın ikinci önemli merkezi olarak öne çıkmaktadır. Bu sonuç, önceki 

bölümlerde ISCTR’nin hem yüksek bilgi çıkışı hem de sektörler arası aktarımda önemli rol 

üstlenmesiyle uyumludur. BIMAS ise 6 toplam bağlantı ve 5 giden bağlantı ile ticaret sektörü 

içinde bilgi yayılımında belirgin bir merkez olarak görünmektedir. 

Ağdaki en güçlü yönlü bağlantılar incelendiğinde, GSRAY→ECILC, TCELL→OYAKC, 

TKFEN→TUPRS, SASA→KOZAL, ISCTR→TCELL, CIMSA→DOHOL, ECILC→DOAS, 

ZOREN→VAKBN, ISCTR→TOASO ve TOASO→VESTL bağlantılarının öne çıktığı 

görülmektedir. Bu bağlantılar, Şekil 1’de sunulan en yüksek anlamlı ETE değerleriyle büyük 

ölçüde örtüşmektedir. Dolayısıyla maksimum kapsayan ağaç, tüm ağdaki en güçlü bilgi akışlarını 
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seçerek hisse düzeyindeki baskın bilgi iletim kanallarını daha sade bir biçimde ortaya 

koymaktadır. 

Ağ yapısında ECILC, ISCTR ve BIMAS gibi hisselerin farklı sektörlere uzanan 

bağlantıları üzerinde toplaması, bilgi yayılımının yalnızca sektör içi ilişkilerle sınırlı olmadığını 

göstermektedir. ECILC’den DOAS, CLEBI ve TAVHL gibi farklı sektörlerde yer alan hisselere 

doğru bağlantıların bulunması, bu hissenin ağda sektörler arası geçiş işlevi gördüğüne işaret 

etmektedir. ISCTR’nin TCELL, TOASO, KRDMD ve AGHOL gibi farklı alanlardaki hisselere 

bağlanması ise mali kuruluşların piyasa içi bilgi aktarımındaki merkezi rolünü desteklemektedir. 

Benzer şekilde BIMAS’ın TTKOM ve diğer hisselere uzanan bağlantıları, ticaret sektörü kaynaklı 

bilginin de piyasa içinde yayılabildiğini göstermektedir. Buna karşılık, ağın dış halkasında yer 

alan ve daha düşük dereceye sahip hisseler çoğunlukla tekil bağlantılarla temsil edilmektedir. Bu 

hisseler, bilgi ağının çekirdek yapısından daha çok belirli kanallar üzerinden etkilenen çevresel 

düğümler olarak değerlendirilebilir. Özellikle TUPRS, OYAKC, HEKTS, CLEBI ve THYAO 

gibi önceki analizlerde net bilgi alıcısı olarak öne çıkan hisselerin ağaç yapısında da çoğunlukla 

hedef düğüm olarak görünmesi, hisse bazlı 𝐹𝑔𝑒𝑙𝑒𝑛,𝑖, 𝐹𝑔𝑖𝑑𝑒𝑛,𝑖 ve Δ𝐹𝑖 bulgularıyla tutarlıdır. Bu 

yönüyle Şekil 7, Borsa İstanbul’da bilgi akışının birkaç merkezi hisse etrafında yoğunlaştığını, 

ancak bu merkezlerin farklı sektörlere yayılan bağlantılar aracılığıyla çok katmanlı bir bilgi 

aktarım yapısı oluşturduğunu göstermektedir. 

Sektörler arası bilgi akışı ise Şekil 8’de yönlü maksimum kapsayan ağaç biçiminde 

gösterilmektedir. Bu ağda düğüm büyüklükleri sektörlerin ağ içindeki merkezilik derecesini, 

oklar ise hangi sektörden hangi sektöre doğru baskın bilgi akışının gerçekleştiğini göstermektedir. 

Maksimum kapsayan ağaç yapısı, sektörler arasındaki tüm ilişkileri değil, toplam ETE değerine 

en fazla katkı yapan baskın bağlantıları seçmektedir. Bu nedenle bazı sektör çiftleri arasında çift 

yönlü bilgi etkileşimi bulunsa bile, ağda yalnızca omurga yapısına giren en güçlü yönlü 

bağlantılar görünmektedir. 

 

 
Şekil 8. Sektörler Arası Yönlü Maksimum Kapsayan Ağaç Yapısı 

 



Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2026, 11(2): 506-533 

 
526 

 

Şekil 8 incelendiğinde, mali kuruluşlar sektörünün ağın açık merkezi olduğu 

görülmektedir. Sektör düzeyi maksimum kapsayan ağaçta mali kuruluşlar sektörü 5 giden 

bağlantıya ve en yüksek toplam derece değerine sahiptir. Bu sektörün imalat, ulaştırma ve 

depolama, elektrik gaz ve su, bilgi ve iletişim ile madencilik ve taş ocakçılığı sektörlerine 

doğrudan bilgi aktarması, finansal sektörün piyasa genelindeki yönlendirici rolünü güçlü biçimde 

ortaya koymaktadır. Özellikle mali kuruluşlardan imalat sektörüne yönelen bağlantının 0.925 

ağırlıkla ağdaki en güçlü bağlantı olması, finansal sektörde oluşan bilginin reel sektör fiyat 

dinamikleri üzerinde belirleyici bir sinyal taşıdığını göstermektedir. 

Sektör düğüm özetleri de bu yapıyı desteklemektedir. Mali kuruluşlar sektörü 5 giden 

bağlantı ve 1.412 düzeyindeki pozitif net ağırlık değeriyle ağın açık ara en güçlü bilgi kaynağıdır. 

Buna karşılık imalat sektörü 0.925 düzeyinde bilgi girişi almakta ve net ağırlık bakımından 

negatif konumda yer almaktadır. Bu durum, imalat sektörünün ağ omurgasında güçlü bir bilgi 

alıcısı olduğunu, ancak aynı zamanda bazı sektörlere bilgi aktararak ara düğüm işlevi gördüğünü 

göstermektedir. 

İmalat sektörü, sektör düzeyi ağaçta mali kuruluşlardan güçlü bilgi alan, aynı zamanda 

eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri ile inşaat ve bayındırlık sektörlerine bilgi aktaran bir 

ara düğüm olarak konumlanmaktadır. Bu yapı, imalat sektörünün yalnızca bilgi alıcısı olmadığını, 

finansal sektörden gelen bilginin bazı reel ve hizmet sektörlerine aktarılmasında köprü işlevi 

gördüğünü göstermektedir. Toptan ve perakende ticaret sektöründen mali kuruluşlara doğru 

yönelen bağlantı ise ticaret sektörü kaynaklı fiyat sinyallerinin finansal kuruluşlara da 

taşınabildiğini göstermesi bakımından dikkat çekicidir. 

Ağın çevresinde yer alan ulaştırma ve depolama, elektrik gaz ve su, bilgi ve iletişim, 

madencilik ve taş ocakçılığı ile inşaat ve bayındırlık sektörleri daha çok bilgi alan düğümler 

olarak görünmektedir. Bu sektörlerin çoğunda giden bağlantının bulunmaması, maksimum 

kapsayan ağaç içinde baskın bilgi iletiminden çok hedef sektör konumunda yer aldıklarını 

göstermektedir. Bu sonuçlar, 4.2 bölümünde elde edilen net bilgi akışı bulgularıyla uyumludur. 

Mali kuruluşlar sektörünün net bilgi kaynağı, imalat sektörünün ise güçlü net bilgi alıcısı ve ara 

aktarım kanalı olarak öne çıkması, sektör düzeyinde bilgi akışının finans merkezli fakat reel 

sektörlerle bağlantılı bir yapı taşıdığını ortaya koymaktadır. 

Literatürle karşılaştırıldığında, elde edilen bulgular bilgi akışının finansal piyasalarda 

birkaç merkezi aktör ya da sektör etrafında yoğunlaşabildiğini gösteren çalışmalarla uyumludur. 

Wang ve Hui (2018), transfer entropisine dayalı sektör ağlarında finansal sektörlerin bilgi 

aktarımında merkezi konuma sahip olabildiğini göstermektedir. Benzer şekilde Oh vd. (2014) ve 

Yue vd. (2020), kriz ve belirsizlik dönemlerinde finansal sektörlerin bilgi yayılımında daha 

belirgin bir rol üstlendiğini ortaya koymuştur. Sandoval (2014) ise finansal kurumlar arasındaki 

bilgi akışının ağ yapısında sistemik öneme sahip düğümler etrafında yoğunlaştığını 

göstermektedir. Bu çalışmada hisse düzeyinde ECILC, ISCTR ve BIMAS’ın, sektör düzeyinde 

ise mali kuruluşların ağın merkezinde yer alması, Borsa İstanbul’da bilgi yayılımının birkaç 

baskın kanal üzerinden örgütlendiğini ve yönlü maksimum kapsayan ağaç yaklaşımının bu 

omurga yapısını görünür kıldığını göstermektedir. 
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5. Sonuç 

Bu çalışma, Borsa İstanbul’da hisse senetleri arasındaki yönlü ve doğrusal olmayan bilgi 

akışını transfer entropisi ve efektif transfer entropisi çerçevesinde incelemektedir. 2020–2025 

döneminde endekste yer alan 65 hisse senedinin günlük getirileri üzerinden oluşturulan ETE 

matrisi kullanılarak hem hisse düzeyinde hem de sektör düzeyinde asimetrik bir bilgi ağı yapısı 

ortaya konulmuştur. Analizlerde, yalnızca pozitif ETE değerine sahip ve Markov blok bootstrap 

testine göre istatistiksel olarak anlamlı bulunan bağlantılar dikkate alınmıştır. Böylece Borsa 

İstanbul’un bilgi yayılım mekanizması, klasik korelasyon temelli yaklaşımların ötesine geçen, 

yönlü ve istatistiksel olarak desteklenen bir ağ perspektifinden değerlendirilmiştir. 

Hisse düzeyindeki bulgular, bilgi akışının piyasa geneline homojen biçimde dağılmadığını 

göstermektedir. Toplam 4160 olası yönlü bağlantının 808’inin istatistiksel olarak anlamlı 

bulunması, Borsa İstanbul’da bilgi akışının belirli hisse çiftleri ve yönlü ilişkiler etrafında 

yoğunlaştığını ortaya koymaktadır. Net bilgi akışı sonuçlarına göre BIMAS, ECILC, GARAN, 

FROTO, TURSG, ISCTR, GUBRF, ZOREN, AKBNK ve MGROS gibi hisseler net bilgi kaynağı 

olarak öne çıkmaktadır. Bu hisseler, diğer hisselere doğru daha yoğun bilgi aktarımı 

gerçekleştirmekte ve piyasa içi fiyat keşfi sürecinde görece daha belirleyici bir rol üstlenmektedir. 

Buna karşılık CLEBI, HEKTS, TUPRS, TCELL, OYAKC, DOHOL, AEFES, THYAO, TOASO 

ve EGEEN gibi hisseler daha çok net bilgi alıcısı konumunda yer almaktadır. Bu yapı, Borsa 

İstanbul’da bazı hisselerin bilgi yayılımında yönlendirici, bazı hisselerin ise piyasa içi bilgi ve 

şoklara daha duyarlı bir konumda bulunduğunu göstermektedir. 

Sektör düzeyinde elde edilen sonuçlar, bilgi akışının finans merkezli bir yapı sergilediğine 

işaret etmektedir. Mali kuruluşlar sektörü hem toplam bilgi çıkışı hem de net bilgi akışı 

bakımından en güçlü bilgi kaynağı olarak öne çıkmaktadır. Özellikle mali kuruluşlardan imalat 

sektörüne yönelen bilgi akışının sektörler arası ağdaki en güçlü bağlantı olması, finansal sektörde 

oluşan bilginin reel sektör fiyat dinamikleri üzerinde belirleyici bir sinyal niteliği taşıdığını 

göstermektedir. İmalat sektörü ise yüksek düzeyde bilgi alan bir sektör olmakla birlikte, bazı alt 

sektörlere bilgi aktararak ara düğüm işlevi de görmektedir. Toptan ve perakende ticaret ile eğitim, 

sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektörleri pozitif net bilgi akışına sahip diğer sektörler olarak 

dikkat çekmektedir. Buna karşılık ulaştırma ve depolama, madencilik ve taş ocakçılığı ile bilgi ve 

iletişim sektörleri daha çok net bilgi alıcısı konumunda bulunmaktadır. 

Hisse ve sektör düzeyinde elde edilen yönlü maksimum kapsayan ağaçlar, bu bulguları 

görsel olarak desteklemekte ve bilgi ağının omurga yapısını ortaya koymaktadır. Hisse 

düzeyindeki ağaçta ECILC, ISCTR ve BIMAS gibi hisseler merkezi düğümler olarak öne 

çıkarken, sektör düzeyindeki ağaçta mali kuruluşlar sektörünün ağın merkezinde yer aldığı 

görülmektedir. Maksimum kapsayan ağaçlar, tüm bağlantıları göstermese de toplam ETE 

değerine en fazla katkı yapan baskın bilgi transferi ilişkilerini seçmekte ve bu yolla çekirdek-

çevre yapısını, köprü düğümleri ve uç bileşenleri belirginleştirmektedir. Bu yapı, Borsa 

İstanbul’da bilginin birkaç merkezî hisse ve finans odaklı sektör etrafında yoğunlaştığını, ancak 

farklı sektörlere yayılan bağlantılar aracılığıyla çok katmanlı bir yayılım süreci izlediğini 

göstermektedir. 

Elde edilen sonuçlar, yatırımcılar ve portföy yöneticileri açısından piyasa şoklarının hangi 

hisse ve sektörler üzerinden daha hızlı yayılabileceğinin anlaşılmasına katkı sağlamaktadır. Net 

bilgi kaynağı konumundaki hisseler ve merkezî sektörler, fiyat keşfi ve risk aktarımı süreçlerinde 

kritik bir rol üstlenmekte ve bu nedenle portföy çeşitlendirmesi, risk yönetimi ve stres 
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senaryolarının tasarımı açısından yakından izlenmesi gereken bileşenler olarak öne çıkmaktadır. 

Politika yapıcılar ve düzenleyici otoriteler için ise sistemik açıdan kritik sektörlerin ve olası 

bulaşma kanallarının ağ temelli biçimde tespit edilmesi, makro ihtiyati düzenlemelerin ve 

piyasaya yönelik gözetim çerçevesinin güçlendirilmesine yönelik önemli ipuçları sunmaktadır. 

Bu doğrultuda, özellikle mali kuruluşlar sektörü ile reel sektörler arasındaki bilgi aktarımının 

düzenli olarak izlenmesi, piyasa gözetimi ve erken uyarı sistemlerinin tasarımında destekleyici 

bir gösterge olarak kullanılabilir. Ayrıca net bilgi kaynağı konumundaki hisse ve sektörlerde 

ortaya çıkabilecek olağandışı fiyat hareketlerinin, piyasa gözetimi ve risk değerlendirme 

süreçlerinde tamamlayıcı bir bilgi olarak dikkate alınması önerilmektedir. 

 

 

Araştırma ve Yayın Etiği Beyanı  

Etik kurul izni ve/veya yasal/özel izin alınmasına gerek olmayan bu çalışmada araştırma ve yayın etiğine 

uyulmuştur.  

Araştırmacıların Katkı Oranı Beyanı  

Yazar, makalenin tamamına yalnız kendisinin katkı sağlamış olduğunu beyan eder.  

Araştırmacıların Çıkar Çatışması Beyanı  

Bu çalışmada herhangi bir potansiyel çıkar çatışması bulunmamaktadır.  

Yapay Zeka Kullanım Beyanı 

Bu çalışmanın hazırlanması sırasında yazar, ChatGPT (OpenAI) aracını metnin dilini, yazımını ve 

okunabilirliğini geliştirmek amacıyla sınırlı ölçüde kullanmıştır. Bu araç kullanıldıktan sonra içerik yazar 

tarafından gözden geçirilmiş ve gerekli düzenlemeler yapılmıştır. Yayımlanacak makalenin içeriğine ilişkin 

tüm sorumluluk yazara aittir. 
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INFORMATION FLOWS AMONG STOCKS IN BORSA ISTANBUL: A 

TRANSFER ENTROPY-BASED NETWORK ANALYSIS 

 

EXTENDED SUMMARY 

 

Aim of the Study 

This study examines the strength and direction of information flows among the constituent 

stocks of the BIST 100 index using the effective transfer entropy (ETE) framework. Its main aim 

is to identify which stocks and sectors act as net information sources or receivers and to reveal 

the backbone structure of information transmission in Borsa Istanbul. By focusing on information 

flows rather than return correlations, the study contributes to the understanding of price discovery, 

intra-market spillovers, and potential contagion channels in an emerging market. 

 

Literature 

This study builds on the literature applying information-theoretic methods to financial 

markets. Transfer entropy, introduced by Schreiber (2000) and Paluš et al. (2001), measures 

nonlinear and directional dependence beyond correlation and conventional Granger causality. It 

has been widely used to detect asymmetric information transfer, lead-lag relations, and spillover 

channels in financial time series (Dimpfl and Peter, 2013; Sandoval, 2014; Wang and Hui, 2018). 

Previous studies show that information flows differ across markets, sectors, and firms, and that 

some assets or sectors play stronger roles in transmitting information during market stress (Kwon 

and Yang, 2008a; Kwon and Oh, 2012; Yue et al., 2020). In the Turkish context, existing network-

based studies on Borsa Istanbul have mostly used correlation-based, linear or undirected 

structures to examine market topology, sectoral linkages and diversification effects (Balcı, 2018; 

İşcanoğlu Çekiç and Taştan, 2019; Gönçer Demiral and Değirmenci, 2021; Atılgan and Afşar, 

2022; Özdemir, 2023). Evidence on nonlinear and directed information transmission among BIST 

100 stocks and sectors therefore, remains limited. 

 

Methodology 

The sample consists of daily logarithmic returns for 65 BIST 100 stocks with continuous 

data from 2 January 2020 to 3 July 2025. For each ordered stock pair, ETE is calculated by 

subtracting the average transfer entropy obtained from shuffled series from the original transfer 

entropy value. Statistical significance is evaluated using the Markov block bootstrap procedure in 

the RTransferEntropy package. The analysis uses only positive ETE values that are statistically 

significant at the 5% level. For each stock, average information inflow, information outflow, and 

net information flow are calculated to classify stocks as net information sources, net information 

receivers, or relatively balanced components. Stocks are also grouped according to the official 

sector classification of the Public Disclosure Platform, and significant stock-level ETE values are 

aggregated into a sector-to-sector information transfer matrix. Finally, directed maximum 

spanning trees are constructed at the stock and sector levels using the Chu–Liu–Edmonds 

algorithm to visualize the backbone of the information network. 
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Findings 

The findings show that information flows in Borsa Istanbul are not homogeneously 

distributed across stock pairs. Out of 4160 possible directed connections, 808 are positive and 

statistically significant. This indicates that information transmission is concentrated around 

specific links rather than evenly spread across the market. At the stock level, BIMAS, ECILC, 

GARAN, FROTO, TURSG, and ISCTR emerge as important net information sources, while 

CLEBI, HEKTS, TUPRS, TCELL, and OYAKC appear as major net information receivers. These 

results suggest that some stocks actively transmit price-relevant information, whereas others 

mainly reflect information generated elsewhere in the market. 

At the sectoral level, the results reveal a finance-centered information structure. The 

Financial Institutions sector stands out as the strongest net information source, while the 

Manufacturing sector emerges as the strongest net information receiver. The strongest sector-to-

sector information flow runs from financial institutions to manufacturing, suggesting that 

information formed in the financial sector carries important signals for real-sector pricing 

dynamics. Directed maximum spanning trees support these findings by revealing a hierarchical 

backbone. At the stock level, ECILC, ISCTR, and BIMAS occupy central positions. At the sector 

level, the Financial Institutions sector forms the central node and transmits information directly 

to several real-sector industries. 

 

Conclusion 

The study contributes to the literature in three ways. First, it provides an ETE-based 

analysis of information flow in Borsa Istanbul at both the stock and sector levels. Second, it 

constructs the information network only from statistically supported ETE links using Markov 

block bootstrap inference. Third, it combines stock-level ETE analysis, sectoral aggregation, and 

directed maximum spanning trees in a unified framework. 

The results suggest that monitoring information flows around key stocks and financial 

institutions may help detect stress propagation and systemic risk. Regulators can use ETE-based 

network indicators to complement traditional risk measures and identify systemically important 

stocks and sectors. For portfolio managers and market participants, distinguishing between net 

information sources and receivers provides insights into price discovery, sectoral leadership and 

diversification decisions. 
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