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Oz

Bu calismanin amaci, BIST 100 endeksi bilesenleri arasindaki bilgi akisinin
yoniinii ve biiyiikligiinii efektif transfer entropisi (ETE) yontemiyle incelemektir.
Calismanin kapsamini 2 Ocak 2020 — 3 Temmuz 2025 déneminde endekste yer
alan ve veri biitiinliigii saglayan 65 hissenin giinliik getirileri olusturmaktadir.
Oncelikle veri setindeki her hisse cifti icin ETE degerleri hesaplanmis ve
asimetrik bir bilgi ag1 olusturulmustur. Analizlerde yalnizca pozitif ETE degerine
sahip ve Markov blok bootstrap testine gore istatistiksel olarak anlamli bulunan
baglantilar dikkate alinmistir. Bu filtrelenmis ag iizerinden her hisse i¢in ortalama
bilgi girisi, bilgi ¢ikis1 ve net bilgi akist gostergeleri hesaplanmis, ardindan hisse
senetleri net bilgi kaynagi, net bilgi alicis1 ve gorece dengeli bilesenler olarak
siniflandirilmigtir.  Mikro diizeyde elde edilen ETE degerleri, Kamuyu
Aydinlatma Platformu sektor siniflamasina gore gruplanarak sektorler arasi bilgi
transferi matrisi olusturulmus ve sektorlerin toplam bilgi aligveris hacimleri ile
net bilgi akiglar1 degerlendirilmistir. Son olarak hisse ve sektor diizeyinde yonlii
maksimum kapsayan agaglar elde edilerek bilgi aginin omurga yapisi
gorsellestirilmis, mali kuruluslar sekt6riiniin merkezi konumu ve diger sektorlere
dogru kademeli bilgi yayilimi {izerinden piyasa i¢i olasi yayilma ve bulasma
kanallar tartigilmigtir.

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. Giris

Finansal piyasalar, ¢cok sayida alt bilesenin ve alt sistemin etkilesimiyle isleyen karmasgik
sistem Orneklerinden biri olarak degerlendirilmektedir (Mantegna ve Stanley, 1999; Kuhlmann,
2014; Bardoscia vd., 2021). Bu sistemlerin kolektif davraniginin anlagilmasi, hem piyasalarin
temel yapisinin ortaya konulmasi hem de portfdy optimizasyonu ve sistemik risk yonetimi gibi
uygulamali alanlar acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir (Tang vd., 2018; Jackson ve Pernoud,
2021; Marti vd., 2021). Karmagik sistemlerin yapisint ve dinamik 6zelliklerini incelemek igin
gelistirilen en Onemli yaklasimlardan biri, sistem bilesenlerini agin diigiimleri, bilesenler
arasindaki iligkileri ise bu diigiimleri birbirine baglayan kenarlar olarak modelleyen karmasik ag
teorisidir (Boccaletti vd., 2006; Rings vd., 2022). Finansal piyasalarda, hisse senetleri arasindaki
iligkiler bu g¢ercevede temsil edildiginde ortaya ¢ikan yapilar literatiirde hisse aglar1 olarak
adlandirilmaktadir (Chi vd., 2010; Guo vd., 2018).

Hisse aglariin olusturulmasinda, bilesenler arasindaki iliskinin giiclinii ve yoniinii 6lgmek
amaciyla cesitli istatistiksel yontemler kullanilmaktadir. Literatiirde en yaygin kullanilan
geleneksel yaklagim, hisse getirileri arasindaki es hareketi nicel olarak 6lgen Pearson korelasyon
katsayisina dayali analizlerdir (Guo vd., 2018; Hartman ve Hlinka, 2018). Bu yéntem, zaman
serilerinin birlikte ne Olciide hareket ettigini belirlemede basarili olmakla birlikte iki temel
siirliliga sahiptir. i1k olarak, yapis1 geregi dogrusal bir iliski 6lgiitii olmas1 nedeniyle, finansal
verilerde siklikla gozlenen dogrusal olmayan dinamikleri tam olarak yakalamakta yetersiz
kalabilmektedir. Ikinci olarak, korelasyon analizi nedensel iliski yonii hakkinda herhangi bir bilgi
sunmadigindan, iki hisse senedi arasindaki iliskide hangi serinin digerini etkiledigi ve bilgi
akiginin hangi yonde gerceklestigi bu yontemle belirlenememektedir (Guo vd., 2018; Korbel vd.,
2019; Papana, 2021; Ma vd., 2024). Karsilikl1 bilgi (mutual information) gibi bilgi kuramina
(information theory) dayali ol¢iitler dogrusal olmayan bagimliliklar1 yakalayabilse de bilgi
akiginin yoniinii ortaya koyma konusunda sinirli kalmaktadir (Schreiber, 2000).

Finans literatiiriinde yonlii iliskilerin analizinde en yaygin kullanilan araglardan biri
Granger nedensellik testidir (Shojaie ve Fox, 2022). Granger (1969) tarafindan gelistirilen bu
yaklasim, bir zaman serisinin ge¢mis degerlerinin bagka bir serinin gelecegine iliskin tahmin
giiclinii istatistiksel olarak artirip artirmadigmi sinayarak yonli bir nedensellik iliskisi
tanimlamakta ve b&ylece seriler arasindaki etkilesim ile yayilma mekanizmalarinin incelenmesine
imkan vermektedir (Shojaie ve Fox, 2022). Bununla birlikte Granger nedenselligi, temelde
dogrusal vektor otoregresif modeller (VAR) ve vektor hata diizeltme modelleri (VECM)
cercevelerine dayanmaktadir. Bu nedenle model varsayimlarina duyarlilik gostermekte ve
finansal piyasalarda sik gozlenen dogrusal olmayan, rejim degistiren ve karmasik dinamikleri
acgiklamada sinirli kalmaktadir. Uygulamada sonuglar gogu kez nedenselligin varligina iliskin ikili
bir degerlendirme seklinde raporlanmakta ve bilgi transferinin biiyiikliigii nicel olarak dogrudan
Olclilmemektedir (Dimpfl ve Peter, 2013; Korbel vd., 2019; Papana vd., 2023).

Bilgi kuramina dayali transfer entropisi (Transfer Entropy, TE) yaklasimi, korelasyon ve
Granger nedenselligi temelli yontemlerin sinirliliklarini agmaya yonelik olarak Schreiber (2000)
ile Palu§ vd. (2001) tarafindan birbirinden bagimsiz bi¢cimde gelistirilmistir. TE, bir zaman
serisinin gelecegine iligkin belirsizligin ikinci bir serinin ge¢misi dikkate alindiginda ne Slgiide
azaldigini hesaplayan bir oOl¢iittiir. Bu 6zelligi sayesinde zaman serileri arasindaki bilgi akisinin
hem yoniinii hem de biiyiikligiini belirli bir dogrusal model varsayimina dayanmadan ortaya
koymakta ve hem dogrusal hem dogrusal olmayan etkilesimlere duyarl esnek bir analiz gercevesi
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sunmaktadir (Dimpfl ve Peter, 2013; Korbel vd., 2019). Ayrica uygun varsayimlar altinda,
Ozellikle Gauss dagilimi varsaymm gegerli oldugunda TE’ nin Granger nedenselligi ile esdeger
oldugunun gdsterilmesi, bu yaklasimin dogrusal cerceveyi genelleyen daha esnek bir yapi
sundugunu ortaya koymaktadir (Barnett vd., 2009). TE, sahip oldugu bu nitelikler nedeniyle
sinirbilim, fizyolojik sinyaller, iklim sistemi ve sosyal etkilesimler gibi farkli disiplinlerde genis
bir uygulama alani1 bulmustur (Faes vd., 2013; Takamizawa ve Kawasaki, 2019; Shorten vd.,
2021; Stramaglia vd., 2024). Finansal piyasalarda ise borsa endeksleri arasindaki yonlii bilgi
akisinin analizinde, sirket hisseleri arasindaki nedensel iligkilerin haritalandirilmasinda ve kriz
donemlerinde piyasalar arasindaki bulagsma kanallariin ortaya ¢ikarilmasinda yogun bigimde
kullanilmaktadir (Kwon ve Yang, 2008a; Kwon ve Oh, 2012; Sandoval, 2014; Osei ve Adam,
2020; Yue vd., 2020; Lee ve Cho, 2025).

Tiirkiye baglaminda Borsa Istanbul {izerine yapilan ag temelli calismalar, piyasa yapisinin
karmagik ve ¢cok katmanli dogasini ortaya koyan 6nemli bir literatiir olusturmustur (Balci, 2018;
Iscanoglu Cekic ve Tastan, 2019; Gonger Demiral ve Degirmenci, 2021; Atilgan ve Afsar, 2022;
Ozdemir, 2023). Bu ¢aligmalarda minimum kapsayan agag, topluluk analizi, merkezilik 6lgiitleri
ve VAR temelli baglantililik endeksleri kullanilarak BIST 100 hisseleri ve sektdrleri arasindaki
bagimlilik yapisi, hiyerarsik iliskiler ve COVID-19 gibi soklarin ag topolojisi ile portfoy
cesitlendirmesi lizerindeki etkileri incelenmistir. Bulgular genel olarak finansal nitelikli hisselerin
ve bankacilik sektoriiniin agin merkezinde yer aldigini, sektorel kiimelenmelerin kriz
donemlerinde giiclendigini ve korelasyon yapisindaki degisimlerin portfoy riskini artirabildigini
gostermektedir. Bununla birlikte s6z konusu calismalarin ortak 6zelligi, hisse ve sektorler
arasindaki iligkileri bilylik 6l¢iide korelasyon ve dogrusal VAR dinamiklerine dayali simetrik
bagimlilik Slgiitleriyle ve g¢ogunlukla yonsiiz ag yapilar1 ¢ergevesinde ele almalaridir. Borsa
Istanbul’da hisse ve sektorler arasindaki etkilesimlerin dogrusal olmayan ve yonlii bilgi akisi
perspektifinden, transfer entropisi temelli asimetrik bir ag yapisi i¢inde ve hisse ile sektor
katmanlarini birlikte dikkate alan ¢ok katmanli bir ¢cercevede incelenmesi ise literatiirde oldukca
sinirhi kalmastir.

Bu ¢alisma, TE yontemini kullanarak Borsa Istanbul’da BIST 100 endeksine dhil hisse
senetleri arasindaki bilgi akisinin yoniiniin ve biiyiikliigliniin analiz edilmesini amaglamaktadir.
Finansal verilerin giiriiltiilii yapist1 ve smurli 6rneklem biiyiikliigiinden kaynaklanabilecek
yanliligin azaltilmasi amaciyla ise Marschinski ve Kantz (2002) tarafindan Onerilen efektif
transfer entropisi (ETE) yaklagimindan yararlanilmaktadir. Bu kapsamda, 2 Ocak 2020 ile 3
Temmuz 2025 déneminde BIST 100 endeksinde yer alan ve veri biitiinliigii saglayan 65 hisse
senedinin giinliik getirileri kullanilarak her hisse cifti icin ETE degerleri hesaplanmakta ve
Markov blok bootstrap testiyle istatistiksel olarak anlamli bulunan pozitif ETE degerlerinden
asimetrik bir bilgi akisi matrisi elde edilmektedir. Bu filtrelenmis matris {izerinden her hisse icin
diger hisselerden gelen ortalama bilgi girisi, diger hisselere gonderilen ortalama bilgi ¢ikist ve
bunlarin farki olarak tanimlanan net bilgi akisi gdstergeleri olusturulmaktadir. Bu gostergeler
araciligryla hisse senetlerinin bilgi agindaki rolleri net bilgi kaynagi, net bilgi alicis1 ve gorece
dengeli bilesenler olarak siniflandirilmaktadir. Son asamada, hisse bazinda elde edilen ETE
degerleri Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP) sektor siniflamasina gore gruplanmakta ve bu
yolla olusturulan sektorler aras1 bilgi transferi matrisi {izerinden sektdrlerin toplam bilgi aligveris
hacimleri ile net bilgi akislar karsilastirilmaktadir. Ayrica hisse ve sektor diizeyinde elde edilen
ETE matrislerinden yonlii maksimum kapsayan agag¢ yapilar tiiretilmekte ve boylece karmasik
bilgi aginin omurgasini olusturan baskin bilgi akis1 kanallar1 ortaya konulmaktadir.
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Calisma, literatiire ozellikle Borsa Istanbul baglaminda 6nemli ve o6zgiin katkilar
sunmaktadir. 1k olarak, korelasyon temelli yaklasimlarin aksine, ETE kullamlarak BIST 100
hisse senetleri i¢in yonlii ve asimetrik bir bilgi ag1 olusturulmakta ve hisse bazinda ortalama bilgi
girisi, bilgi ¢ikis1 ve net bilgi akis1 gdstergeleri ayrintili bigimde ortaya konmaktadir. Ikinci olarak,
mikro diizeyde hesaplanan bu gostergeler sektor diizeyine tasinarak sektorler arasi bilgi transferi
ve net bilgi akigi yapisi analiz edilmekte ve 6zellikle mali sektor ile imalat ve diger reel sektorler
arasindaki etkilesim nicel olarak incelenmektedir. Ugiincii olarak, hisse ve sektor diizeyinde yonlii
maksimum kapsayan agaglar elde edilerek bilgi agimin omurga yapisi gorsellestirilmekte ve
baslica bilgi kaynaklar1 ile bilgi alicilart ag topolojisi iginde biitiinciil bigimde
degerlendirilmektedir. Boylece tek bir piyasa icinde hisse ve sektor katmanlari birlikte ele
alinmakta ve Borsa Istanbul’un bilgi akis yapis1 dogrusal olmayan, yonlii ve ¢cok katmanli bir ag
yaklagimiyla degerlendirilmektedir. Elde edilen bulgularin, yatirimcilar ve diger piyasa
katilimeilart igin fiyat kesfi ve bilgi yayilim mekanizmalarinin daha iyi anlasilmasia katki
saglamasi beklenmektedir. Ayrica politika yapicilar ve diizenleyici otoriteler agisindan sistemik
acidan kritik sektorler ile olas1 bulagma kanallarinin tespitine ve risk yonetimi uygulamalar igin
ag temelli bir degerlendirme ¢ergevesinin gelistirilmesine de katki sunmasi1 dngoriilmektedir.

Bu makalenin devaminda once ilgili literatiir ayrintili bigimde incelenmekte, ardindan
kullanilan yontemsel cerceve aciklanmakta ve veri seti ile 6rneklem 6zellikleri tanitilmaktadir.
Sonraki boliimde, hisse ve sektor diizeyinde elde edilen ETE tabanli bilgi ag1 ve yonlii maksimum
kapsayan agac¢ bulgular ilgili literatiirle karsilastirmali olarak tartisilmaktadir. Son béliimde ise
temel sonuglar Ozetlenmekte, piyasa yapist ve risk yoOnetimi agisindan ¢ikarimlar
degerlendirilmektedir. Ayrica gelecekteki arastirmalara yonelik 6neriler sunulmaktadir.

2. Literatiir

Transfer entropisi, finansal piyasalarda zaman serileri arasindaki bilgi akisin1 yonlii ve
asimetrik bicimde incelemeye imkan veren esnek bir 6l¢iit olarak son yillarda genis bir uygulama
alan1 bulmustur. Kiiresel hisse senedi piyasalarina yonelik erken donem bir uygulamada Kwon ve
Yang (2008a), 25 uluslararasi borsa endeksi arasinda transfer entropisine dayali bilgi akis aglar
kurmus ve Amerika Birlesik Devletleri piyasalarmin temel bilgi kaynagi, Asya-Pasifik
piyasalarinin ise agirlikli olarak bilgi alicis1 konumunda oldugunu gostermistir. Bu bulgular,
kiiresel piyasalarin hiyerarsik yapisinin ortaya ¢ikarilmasi ve piyasalar arasinda hangi piyasalarin
net bilgi kaynagi, hangilerinin net bilgi alicis1 konumunda oldugunun belirlenmesi agisindan yol
gostericidir.

Borsa endeksleri ile endeks bilesenleri arasindaki etkilesimi ele alan ¢aligmalar, piyasa ici
bilgi akiginin yapisal 6zelliklerini daha ayrmtili bicimde ortaya koymaktadir. Kwon ve Yang
(2008b), ABD piyasasinda gosterge endeksler olan S&P 500 ve Dow Jones Industrial Average
(DJIA) ile bu endekslerin bilesen hisseleri arasindaki bilgi transferini incelemis ve endeksten
hisse senetlerine dogru gii¢lii ve asimetrik bir bilgi akisi1 tespit etmistir. Kwon ve Oh (2012), farkli
iilke piyasalarmi karsilagtirarak o6zellikle gelismis piyasalarda endekslerden bilesen hisselere
yonelen bilgi akisinin baskin oldugunu gostermistir. Buna karsilik, gelismekte olan piyasalarda
endeksten bilesenlere degil, bilesen hisselerden endekse dogru bilgi akisinin gérece daha baskin
oldugunu bulmuslardir. Jale vd. (2019), Brezilya’da Ibovespa endeksi i¢in yaptiklar1 analizde
hisse senetlerinden endekse dogru gorece daha giiglii bir bilgi akis1 tespit etmis ve gelismekte olan
piyasalarda farkli dinamiklere isaret etmistir. Osei ve Adam (2020), Gana Borsasi’nda endeks ile
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bilesen hisseler arasinda hem ¢ift yonlii hem de asimetrik bilgi transferi bulundugunu ortaya
koyarak benzer bir tablo sunmaktadir. Sandoval (2014) ise kiiresel dlgekte 197 finansal kurum
icin transfer entropisine dayali yonlii bir ag kurmus ve cografi ile sektorel kiimelenmenin sistemik
riskin yayiliminda belirleyici oldugunu vurgulamistir.

Sektorler arasindaki bilgi transferini inceleyen calismalar, 6zellikle kriz donemlerinde ag
yapisinin yeniden sekillendigini gostermektedir. Oh vd. (2014), Kore borsasinda 2008 kiiresel
finansal krizi etrafindaki donemi analiz etmis ve kriz sirasinda finans ve sigorta sektorlerinin
sistemik bilgi kaynagi olarak kritik roller iistlendigini ortaya koymustur. Wang ve Hui (2018),
Cin borsasinda 2015 ¢okiisiinii farkli rejimler altinda ele almis ve ¢okiis doneminde sektdrler arasi
bilgi akisinin gliclendigini, ag yapisimin daha siki ve hiyerarsik bir goriiniim kazandigini
gostermistir. Yue vd. (2020), ABD ve Cin sektorleri arasindaki bilgi akisini karsilagtirarak Cin’de
banka dis1 finans sektoriiniin, ABD’de ise teknoloji sektoriiniin dncii rol oynadigini tespit etmistir.
Bolgesel olcekli calismalarda Anh (2020), ASEAN borsalar1 arasindaki bilgi akisini transfer
entropisi ile analiz ederek bolgesel diizeyde hangi piyasalarin net bilgi kaynagi, hangilerinin net
bilgi alicis1 konumunda oldugunu ortaya koymustur. Armah vd. (2023) ise kiiresel finansal stres
gostergesi ile Afrika borsalari arasindaki bilgi transferini incelemis ve kriz donemlerinde Afrika
piyasalarinin kiiresel soklara duyarliliginin arttigin1 gostermistir.

Transfer entropisi, yalnizca hisse senedi piyasalarina degil, farkli finansal piyasalar ve
varlik smiflar1 arasindaki etkilesimlerin incelenmesinde de yaygin bigimde kullanilmaktadir.
Dimpfl ve Peter (2013), kredi temerriit swap1 (CDS) ve tahvil piyasalar arasindaki bilgi akigini
incelemis ve finansal kriz donemlerinde CDS piyasalarinin daha baskin bir bilgi kaynagina
donistiigiinii ortaya koymustur. Niu ve Hu (2021), Cin hisse senedi piyasasi ile emtia vadeli
islemleri arasindaki bilgi yayilimini analiz ederek hisse piyasasinin baskin bilgi kaynagi oldugunu
gostermistir. Zhao vd. (2024), Cin emtia piyasalarinda transfer entropisine dayali aglar iizerinden
sistemik risk i¢in erken uyar1 gostergeleri gelistirmis ve 6zellikle endiistriyel ve degerli metallerin
kriz ve jeopolitik soklar altinda giiglii bilgi tasiyicilar1 oldugunu bulmustur. Kripto para
piyasalaria odaklanan Assaf vd. (2023), COVID-19 déneminde kripto paralar ile VIX, altin ve
S&P 500 arasindaki bilgi transferini inceleyerek hisse senedi piyasasindan kripto paralara dogru
belirgin bir bilgi akisinin ortaya ¢iktigim gostermistir. Tiirkiye piyasalar1 baglaminda Unal ve
Eroglu (2022), BIST100 endeksi ile dolar kuru arasindaki nedensellik ve bilgi akisini transfer
entropisiyle incelemis ve farkli kayan pencere uzunluklari izerinden bilgi akisinin zaman i¢indeki
degisimini ortaya koymustur.

Son olarak, transfer entropisinin portfoy yonetimi, risk 6l¢iimii ve yatirimer duyarliligr gibi
alanlara entegre edildigi ¢alismalar dikkat cekmektedir. Skrinjari¢ vd. (2021), Orta ve Dogu
Avrupa piyasalarinda transfer entropisi temelli stratejilerin dinamik portfdy performansini
iyilestirebildigini gostermektedir. Ardakani (2024), portfoy optimizasyonuna transfer entropisi
tabanli kisitlar ekleyerek asimetrik bagimliliklarin portféy yogunlasmasi ve risk profili iizerindeki
etkilerini analiz etmistir. Yao ve Li (2020), ekonomik politika belirsizligi, yatirimei duyarliligi ve
hisse senedi getirileri arasindaki bilgi akisini1 efektif transfer entropisi ile incelemis ve yatirime1
duyarliligmin 6nemli bir ara kanal oldugunu ortaya koymustur. Unal (2022), iilkeler arasindaki
COVID-19 kaynakli nedensellik iligkilerini efektif transfer entropisine dayal agirlikli ve yonlii
bir ag iizerinden incelemis, baglant1 agirliklarinin nedensellik giiciinii yansittigini1 ve merkezilik
olgiitleri ile iilkelerin ag igindeki 6neminin degerlendirilebildigini gostermistir. Sosyal medya
temelli ¢aligmalar kapsaminda, Mendoza Urdiales vd. (2021) tweet verileri ile hisse fiyatlari
arasindaki bilgi akisini, Caferra (2022) ise hisse ve kripto para piyasalar1 arasinda duyarlilik
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kaynakl1 bilgi yayilimini analiz etmektedir. Akgiiller vd. (2025) de fraksiyonel transfer entropisi
yaklagimi ile kiiresel borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun hafizali etkilesimleri birlikte
modellemekte ve transfer entropisi ¢ergevesinin esnekligini ortaya koymaktadir.

Mevcut literatiir, transfer entropisinin finansal piyasalarda yonlii bilgi akigini incelemede
giiclii bir ara¢ oldugunu agik bicimde ortaya koymakla birlikte, ¢calismalarin biiyiik boliimii ya
piyvasa endeksleri arasi iligkilere ya da sektdor endeksleri diizeyindeki etkilesimlere
odaklanmaktadir. Hisse diizeyindeki bilgi akisinin sektor diizeyindeki yayilim yapisiyla birlikte
ele alindig1 calismalar daha smirli sayidadir. Ayrica yonli bilgi aglarinin omurga yapisini
maksimum kapsayan agac gibi sadelestirici ag teknikleriyle inceleyen uygulamalar da gorece
azdir. Bu durum, 6zellikle gelismekte olan piyasalarda bilgi yayiliminin hangi hisse ve sektorler
etrafinda yogunlastigini birlikte degerlendiren ¢alismalara duyulan ihtiyaci artirmaktadir.

Bu c¢aligmalar biitiin olarak degerlendirildiginde, transfer entropisi ve efektif transfer
entropisinin piyasalar, sektorler, varlik siniflar1 ve risk gostergeleri arasindaki yonlii ve asimetrik
bilgi akisini analiz etmek igin giiclii araclar sundugu goriilmektedir. Bununla birlikte literatiiriin
biiyiik bir kism1 endeksler arasi ya da sektor endeksleri arasindaki iliskilerle sinirli kalmakta, hisse
diizeyi ile sektor diizeyini aym cati altinda birlestiren uygulamalar gorece simirli sayida
kalmaktadir. Ayrica Borsa Istanbul 6zelinde, efektif transfer entropisine dayali hisse ve sektor
diizeyinde yonlii bilgi ag1 kuran, net bilgi akis1 gostergeleri ve yonlii maksimum kapsayan agaglar
iizerinden bilgi akisinin omurga yapisini inceleyen c¢aligmalar oldukg¢a sinirlidir. Bu galigsma,
BIST 100 endeksine dahil ve 6rneklem donemi boyunca kesintisiz islem géren hisseler igin efektif
transfer entropisine dayal1 hisse ve sektdr diizeyinde bilgi ag1 olusturarak, Borsa Istanbul’daki
bilgi yayilim mekanizmasini ayrintili bigimde haritalamayi ve bu agidan literatiire 6zgiin bir katki
sunmay1 amaglamaktadir.

3. Yontem ve Veri

Bu boliimde, ilk olarak transfer entropisi yontemi agiklanmakta, ardindan ¢alismada
kullanilan veri setinin kapsami ve temel 6zellikleri tanitilmaktadir.

3.1. Yontem
3.1.1. Transfer Entropisi

Transfer entropisi (TE), iki zaman serisi arasindaki yonlii ve dogrusal olmayan bilgi akisini
Olgmeye yonelik, bilgi teorisine dayali parametrik olmayan bir yontemdir. Yaklagimin kuramsal
temelleri Schreiber (2000) ve Palu$ vd. (2001) tarafindan birbirinden bagimsiz bigimde ortaya
konmustur. TE, Shannon’un (1948) entropi kavramimi Kullback—Leibler uzakligi ile
iliskilendirerek iki serinin kosullu olasilik dagilimlarindaki farkliliklardan hareketle bilgi
aktarimim 6lgmektedir. Bu yontem, bir zaman serisinin gelecekteki degerine iligkin belirsizligin
diger serinin ge¢mis bilgisi dikkate alindiginda ne 6l¢lide azaldigini gdstermekte ve Ozellikle
dogrusal olmayan nedensellik analizlerinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Dimpfl ve Peter,
2013; Sandoval, 2014; Wang ve Hui, 2018).

Iki zaman serisi X, ve Y; gz niine alindiginda, Y’den X’e dogru olan bilgi akis1 asagidaki
sekilde tanimlanmaktadir (Schreiber, 2000; Dimpfl ve Peter, 2013):
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p(xt+1 |xt(k)' J’t(l))

@) (1)

TEy.x = Z P(xt+1:x§k)'yt(l)) log
p(xt+1|xt

Esitlik (1)’de p (le, xt(k), yt(l)) ifadesi, hedef ve kaynak serilerin gelecekteki degeri ile

geemislerine iliskin ortak gergceklesme olasiligini gostermektedir. p (xtﬂlxt(k), yt(l)) terimi,
hedef serinin gelecekteki degerinin hem kendi gegmisine hem de diger serinin gegmisine bagl

kosullu olasiligini; p(xp4q |xt(k)) ise yalnizca hedef serinin kendi gecmisine dayali kosullu
olasiligini ifade etmektedir. Esitlik (1)’deki k ve | parametreleri, sirasiyla hedef ve kaynak seriler
icin gegmiste dikkate alinan gecikme sayilarini ifade etmektedir. Bu esitlik, kaynak serinin gegmis
bilgilerinin hedef serinin gelecegi iizerindeki ek bilgi katkisin1 dlgmekte ve seriler arasindaki
yonlii nedenselligin varligini ve biiyiikliigiinii ortaya koymaktadir.

Transfer entropisi, zaman serilerinin Markov 6zelligi gosterdigi varsayimina dayanmakta
ve her serinin gelecekteki degerinin yalnizca belirli sayida gecmis gbzleme bagli oldugunu kabul
etmektedir. Finansal zaman serilerinde kisa donemli bagimliliklarin daha belirgin olmasi
nedeniyle, ampirik caligmalarda siklikla k=l=1 varsayimi tercih edilmektedir (Marschinski ve
Kantz, 2002; Sandoval, 2014; Almeida vd., 2023; Assaf vd., 2023). Bununla birlikte, transfer
entropisi hesaplamasinda k ve 1 parametrelerinin se¢imi yontemsel agidan 6nem tagimaktadir.
Daha yiiksek gecikme degerleri teorik olarak daha fazla gegmis bilgiyi modele dahil etse de sonlu
orneklem kosullarinda ortak ve kosullu olasiliklarin tahminini zorlastirarak kiiciik 6rneklem
yanliligini artirabilmektedir (Dimpfl ve Peter, 2013; Behrendt vd., 2019). Bu nedenle ¢alismada,
literatiirde yaygin bicimde benimsenen uygulamayla paralel olarak hem yontemsel sadeligi
korumak hem de olasilik tahminlerinin giivenilirligini artirmak amaciyla k=1=1 varsayimu tercih
edilmistir. Daha yiiksek gecikme degerleri kullanilmas1 durumunda transfer entropisi degerlerinin
biiyiikliglinde ve goriiniirliigiinde degisimler ortaya ¢ikabilse de artan parametrelesme ve daha
seyrek olasilik yapisi nedeniyle tahmin belirsizliginin de yiikselebilecegi dikkate alinmalidir
(Dimpfl ve Peter, 2013; Behrendt vd., 2019). Bu durumda transfer entropisi formiilii asagidaki
bi¢imde sadelesmektedir:

TEy_x = 2 p(Xe41, X, ye) log %

Bu calismada, literatiirdeki yaygin uygulamayla uyumlu olarak k = 1 = 1 varsayimi
benimsenmigtir. Benzer bi¢imde TEy_y’de aym1 yontemle tanimlanabilir. Ayrica, TEy_yx ve
TEx_y degerleri arasindaki farkin incelenmesi, bilgi akisinin hangi yonde daha giiclii oldugunu
ortaya koymaktadir.

2

3.1.2. Efektif Transfer Entropisi

Transfer entropisi (TE) hesaplamalarinda, 6zellikle finansal zaman serilerinde yiiksek
oynaklik ve sinirli gozlem sayisi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek tahmin yanliliklarini azaltmak
amaciyla efektif transfer entropisi (Effective Transfer Entropy, ETE) yaklagimi kullanilmaktadir.
Marschinski ve Kantz (2002) tarafindan gelistirilen bu yontemde, rastgele karistirilmis serilerden
elde edilen ortalama transfer entropisi degeri, gézlenen transfer entropisi degerinden ¢ikarilarak
diizeltilmis bilgi akigi1 6l¢iisii elde edilmektedir. Buna gore, Y’den X’e dogru efektif transfer
entropisi soyle tanimlanmaktadir:
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1
ETEyx = TEyox =2 Ty )

Esitlik (3)’teki Yspyffieqa, Y serisinin rastgele karistirilmis 6rnegini temsil ederken, N ise
bu karistirma igleminin tekrar sayisin1 gostermektedir. Bu ¢alismada N = 100 olarak alinmustir.
Boylece, rastgele yeniden diizenlenmis serilerden kaynaklanan ortalama transfer entropisi,
referans giiriiltii diizeyi olarak hesaptan ¢ikarilmakta, yalnizca rastlantisal olmayan ve anlamli
bilgi akisit ETE degeri olarak Ol¢iilmektedir. Bu yontem, sahte bagimliliklardan kaynaklanan
yaniltic1 iligkilerin etkisini azaltmakta ve bilgi akisinin daha giivenilir yorumlanmasma imkéan
tanimaktadir (Marschinski ve Kantz, 2002; Sandoval, 2014).

Transfer entropisi hesaplamasinda siirekli getiri serilerinin ayrik ve sonlu durumlara
donistiiriilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada getiriler, literatiirde yaygin bi¢imde kullanilan tiglii
ayriklagtirma yaklasimi cercevesinde yiizde 5 ve yiizde 95 yiizdelik esikleri esas alinarak
sembolik hale getirilmistir (Dimpfl ve Peter, 2013; Behrendt vd., 2019). Bu tercih, asir1 negatif
ve asir1 pozitif fiyat hareketlerinin orta bolgede yer alan olagan dalgalanmalardan ayristirilmasina
olanak saglamakta ve Ozellikle ug piyasa hareketleri etrafinda yogunlasan yonli bilgi akiginin
daha belirgin bigimde izlenmesini saglamaktadir. Nitekim benzer bir ayriklastirma yaklagimi
giincel uygulamalarda da kullanilmaktadir (Osei ve Adam, 2020; Almeida vd., 2023; Assaf vd.,
2023). Bununla birlikte, ayriklagtirma kuralinin transfer entropisi degerlerinin sayisal biiyiikligii
iizerinde etkili olabilecegi de goz Oniinde bulundurulmalidir. Behrendt vd. (2019), kuantil
esiklerinde yapilan degisikliklerin efektif transfer entropisinin sayisal biiyiikligiini
etkileyebilecegini belirtmektedir. Benzer sekilde Sandoval (2014), farkli ayriklagtirma
tercihlerinin transfer entropisi degerlerinin mutlak biiyiikliiglinii degistirebildigini, buna karsilik
agdaki temel iliski Oriintiisiiniin biiylik 6l¢iide degismedigini ifade etmektedir. Bu nedenle,
calismada tercih edilen iicli ayriklagtirma kurali hem ug¢ gozlemleri ayirt etme giicii hem de
yorumlanabilirlik a¢isindan uygun bir yontemsel tercih olarak degerlendirilmistir.

Bu c¢aligmada, hesaplanan yonlii bilgi akislarimin istatistiksel anlamliligit Markov blok
bootstrap yontemiyle degerlendirilmistir. Bu amagla, R ortaminda yer alan RTransferEntropy
paketi kullanilmis ve her bir hisse ¢ifti i¢in transfer entropisi tahminlerinin bootstrap dagilimi elde
edilmistir. Bootstrap ¢ikarimu, bilgi akisinin bulunmadig sifir hipotezi altinda transfer entropisi
tahminlerinin dagilimini iiretmeye dayanmakta ve gercek transfer entropisi tahmininin bu dagilim
icindeki konumuna gore p-degeri hesaplanmaktadir. Caligmada Dimpfl ve Peter (2013) ile
Behrendt vd. (2019) izlenerek bootstrap tekrar sayis1 nboot = 300, bootstrapped Markov zincirinin
baslangicindan atilan gézlem sayisi ise burn = 50 olarak belirlenmistir. Boylece ETE degerleri
bilgi akisinin kiigiik Orneklem yanlhiliindan arindirilmis biiyiikligiini  gdstermek igin
kullanilirken, ilgili yonlii transfer entropisi tahminlerinin istatistiksel anlamliligi bootstrap p-
degerleri araciliiyla degerlendirilmistir.

Ampirik analizlerde, ag yapisinin istatistiksel olarak desteklenen baglantilar iizerinden
kurulmasi amaciyla yalnizca pozitif ETE degerine sahip ve Markov blok bootstrap testine gore
%5 diizeyinde anlamli bulunan yonli bilgi akislar1 dikkate alinmistir. Bu dogrultuda, p > 0.05
olan veya ETE degeri pozitif olmayan hisse ¢ifti baglantilar1 sifir olarak kodlanmis, hisse
diizeyinde bilgi girisi, bilgi ¢ikis1 ve net bilgi akis1 gostergeleri ile sektorler arasi bilgi akist ve
yonlii maksimum kapsayan agag analizleri bu filtrelenmis ETE matrisi {izerinden hesaplanmaistir.
Buna gore, calismada kullanilan filtrelenmis ETE matrisi asagidaki sekilde tanimlanmastir:
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ETESY =

i-j

{ETE,:_,J', ETEL_,] > 0 ve pi—>j < 0.05 (4)

0, aksidurumda
Burada p;_, ;, 1 hissesinden j hissesine dogru hesaplanan transfer entropisi tahminine iligkin
Markov blok bootstrap p-degerini gostermektedir.

3.2. Veri

Bu ¢aligmada kullanilan veri seti, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren sirketlerin giinliik
kapanis fiyatlarindan tiiretilen logaritmik getiri serilerinden olugmaktadir. Veriler Finnet veri
tabanindan elde edilmis olup, 2 Ocak 2020 — 3 Temmuz 2025 dénemini kapsamaktadir. Veri 6n
isleme asamasinda, analiz doneminin tamami igin yeterli uzunlukta ve kesintisiz gozlem
icermeyen hisseler veri setinden ¢ikarilmigtir. Bu kapsamda analizde kullanilan nihai veri seti,
BiST 100 endeksinde yer alan ve belirlenen kriterleri saglayan 65 hisse senedine ait, 1353 islem
giiniinii kapsayan eksiksiz giinliik logaritmik getiri serilerinden olusmaktadir.

Augmented Dickey—Fuller (ADF) testi sonuglari, tiim logaritmik getiri serilerinin %1
anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu ve serilerin ortalama etrafinda dalgalanan kararli bir
yapiya sahip bulundugunu gostermektedir. Normallik varsayimi Jarque—Bera testi ile
degerlendirilmis ve tiim hisse senedi getirileri i¢in normal dagilim varsayimi reddedilmistir.
Carpiklik ve basiklik katsayilari, getirilerin asimetrik ve kalin kuyruklu bir dagilim sergiledigine
isaret etmektedir. Bu bulgular, finansal zaman serilerinin karakteristik 6zellikleriyle uyumlu olup,
hisse getirilerinin duragan ancak normal olmayan bir yapiya sahip oldugunu ve transfer entropisi
analizleri icin istatistiksel acidan uygun bir veri yapist sundugunu gostermektedir.

4. Bulgular

Bu béliimde, ETE yéntemiyle Borsa Istanbul’da islem goren 65 hisse senedi ile bunlarin
ait oldugu sektorler arasindaki bilgi akiginin yonii ve biiyiikligiine iligkin bulgular sunulmaktadir.

4.1. Hisse Senetleri Arasindaki Bilgi Akisinin Analizi

Veri setinde yer alan 65 hisse senedi arasindaki yonlii ve asimetrik bilgi akisini incelemek
amaciyla, her bir hisse ¢ifti icin ETE degerleri hesaplanmistir. Yontem bdliimiinde agiklandigi
iizere, sonraki analizlerde yalnizca pozitif ETE degerine sahip ve Markov blok bootstrap testine
gore p<0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan baglantilar dikkate alinmistir. Bu
kapsamda, 65 hisse senedi i¢in toplam 4160 olas1 yonlii baglantinin 808’1 anlamli bulunmustur.
Buna gore anlamli bilgi akiglarindan olusan agin yogunlugu yaklagik %19.4’tiir. Bu sonug, Borsa
Istanbul’da bilgi akigmnin tiim hisse ¢iftleri arasinda homojen bigimde dagilmadigini, belirli hisse
ciftleri ve yonlii baglantilar etrafinda yogunlastigini gostermektedir.

Sekil 1°de hisse senetleri arasindaki anlamli yonlii bilgi akisini gosteren ETE matrisi 1s1
haritas1 olarak sunulmaktadir. Bu matriste dikey eksende yer alan hisseler kaynak, yatay eksende
yer alan hisseler ise hedef hisse senetlerini gostermektedir. Dolayisiyla her bir hiicre, dikey
eksendeki hisseden yatay eksendeki hisseye dogru gerceklesen bilgi akisinin biiyiikligiinii ifade
etmektedir. Acik tonlar diisiik veya sifir bilgi akisini temsil ederken, koyulasan mavi tonlar hisse
ciftleri arasinda daha giiclii bilgi aktariminin bulundugunu gostermektedir. Kosegen iizerindeki
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hiicrelerin sifir olmasi ise bir hissenin kendisiyle olan iliskisinin analiz disinda birakilmasindan

kaynaklanmaktadir.
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Sekil 1. Hisse Senetleri Arasindaki Anlamh Yonlii Bilgi Akisim1 Gosteren ETE Is1 Haritasi

Sekil 1 incelendiginde, ETE degerlerinin 0 ile yaklasik 0.019 araliginda degistigi ve anlamli
bilgi akiglarinin matris genelinde daginik fakat belirli bolgelerde yogunlasan bir yapi sergiledigi
goriilmektedir. Is1 haritasinin genelinde agik tonlarin hakim olmasi, hisse senetleri arasindaki
baglantilarin 6nemli bir bdliimiinde istatistiksel olarak desteklenen giiglii bir bilgi akist
bulunmadigini gostermektedir. Buna karsilik, belirli satir ve siitunlarda gbzlenen koyu mavi
hiicreler, bazi1 hisselerin bilgi aktariminda daha belirgin bir konuma sahip oldugunu ortaya
koymaktadir.

En yiiksek ETE degerleri sirasiyla 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) dogru gerceklesmektedir. Bu baglantilarin tamamimin %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli olmasi, s6z konusu hisse ¢iftlerinde gdzlenen bilgi akislarinin yalnizca
goreli olarak yiiksek biiyiikliige sahip olmadigini, ayn1 zamanda istatistiksel olarak da giiclii
bicimde desteklendigini gostermektedir.
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Hisse ciftleri arasindaki net bilgi akisin1 degerlendirmek amaciyla, anlamli ETE matrisi
iizerinden net transfer entropisi (AETE) matrisi hesaplanmis ve Sekil 2°de sunulmustur. Burada

her bir hiicredeki deger, AETE;_,; = ETE Si9 _ ETESY seklinde tanimlanmistir. Pozitif AETE

=] j—tl
degerleri, dikey eksendeki hissenin yatay eksendeki hisseye kiyasla net bilgi kaynagi oldugunu
gostermektedir. Negatif degerler ise yatay eksendeki hissenin ilgili ¢iftte daha baskin bilgi
kaynag1 oldugunu ifade etmektedir. Renk skalasinda mavi tonlar pozitif net bilgi akisini, kirmizi
tonlar negatif net bilgi akisini, beyaza yakin tonlar ise iki yonlii bilgi akisinin dengeli oldugu veya
anlamli net bilgi akiginin bulunmadigi durumlar1 gostermektedir.
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Sekil 2. Hisse Senetleri Arasindaki Net Yonlii Bilgi Akisin1 Gosteren AETE Is1 Haritas:

iss

Sekil 2°deki mavi ve kirmizi hiicrelerin kdsegene gore zit bigimde yansimasi, AETE
matrisinin antisimetrik yapisini gostermektedir. Bir hisse ¢iftinde i —j yoniinde pozitif net bilgi
akis1 gozleniyorsa, ayni ¢iftin ters yonilindeki hiicre negatif deger almaktadir. Her iki yonde de
anlaml1 bilgi akist bulunmayan hisse ¢iftlerinde ise AETE degeri sifirdir. Bu nedenle Sekil 2,
yalnizca bilgi akisinin biiyiikligiinii degil, ayn1 zamanda hisse ¢iftleri arasindaki baskin yonii de
gorsel olarak ortaya koymaktadir.

Net bilgi akis1 matrisi incelendiginde, baz1 hisse ciftlerinde bilgi aktariminin belirgin
bicimde tek tarafli oldugu goriilmektedir. En yiiksek pozitif AETE degerleri 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 yonlerinde ortaya
¢ikmaktadir. Bu bulgular, s6z konusu iliskilerde bir yondeki bilgi akisinin ters yondeki akisa
kiyasla daha baskin oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Borsa Istanbul’da bazi hisse ¢iftleri
arasinda karsilikli etkilesim bulunmakla birlikte, belirli baglantilarda bilgi aktariminin agik bir
yon kazandigi soylenebilir.

Bu bélimde ayrica her bir hisse senedinin Borsa Istanbul’daki bilgi aktarimindaki
konumunu 6zetlemek amaciyla, anlamli ETE matrisinden hisse bazinda ortalama bilgi girisi ve
¢ikist hesaplanmustir. Buna gore, hisse i’ye diger hisselerden gelen ortalama bilgi akist Fyeen; »
hisse i’den diger hisselere dogru gergeklesen ortalama bilgi akist ise Fgigen,; ile gosterilmis ve
asagidaki sekilde tanimlanmstir:

1 sig
Fgelen,i = mz ETEj-»i (5)
Jj#i
F I ETE®Y
giden,i — m i->j (6)
J#EL

Burada n, veri setinde yer alan toplam hisse sayisin ifade etmektedir. ETE js_i;‘{ terimi, j

hissesinden i hissesine dogru gergeklesen ve istatistiksel olarak anlamli bulunan efektif transfer
entropisi degerini gostermektedir. ETE ls_l;i terimi ise i hissesinden j hissesine dogru olan anlaml

bilgi akisini temsil etmektedir. Buna gore, ETE matrisinde her satirin aritmetik ortalamasi
almarak ilgili hissenin diger hisselere dogru yonelen ortalama bilgi akisi, her siitunun aritmetik
ortalamasi alinarak da diger hisselerden s6z konusu hisseye yonelen ortalama bilgi akisi elde
edilmistir. Ayrica, her bir hisse i¢in ortalama net bilgi akist AF; = Fyigen i — Fgeten,i seklinde
tanimlanmugtir. AF; degerinin pozitif olmasi, ilgili hissenin net bilgi kaynagi konumunda
oldugunu, negatif olmasi ise net bilgi alicis1 konumunda bulundugunu gostermektedir. Boylece
ikili ETE degerlerine dayali bulgular hisse diizeyinde 6zet gostergelere doniistiiriilmiis ve her bir
hissenin piyasadaki ortalama bilgi kaynagi ya da bilgi alicis1 rolii daha sistematik bigimde
karsilastirilabilir hile getirilmistir.

Her bir hisse senedi i¢in hesaplanan ortalama bilgi girisi ve bilgi ¢ikisi degerleri Sekil 3’te
ayrintili bir bigimde gosterilmistir. Grafigin yatay ekseninde hisse senetlerinin sembolleri, dikey
ekseninde ise bu hisselere iligkin ortalama ETE degerleri yer almaktadir. Turuncu ¢ubuklar, her
hissenin diger tiim hisselerden aldig1 ortalama bilgi akisini; mavi ¢ubuklar ise diger tiim hisselere
gonderdigi ortalama bilgi akisini gostermektedir.
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Sekil 3. Hisseler i¢in Ortalama Transfer Entropisine Dayah Bilgi Girisi ve Bilgi Cikis1 Degerleri

Sekil 3 incelendiginde, bazi hisselerde bilgi ¢ikisinin bilgi girigine kiyasla belirgin bigimde
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. BIMAS, ECILC, GARAN, FROTO, TURSG, ISCTR,
GUBRF, ZOREN, AKBNK ve MGROS bu agidan 6ne ¢ikan hisselerdir. Bu hisselerde Fgigen i
degerlerinin Fgeepn; degerlerinden yliksek olmasi, s6z konusu hisselerin diger hisselere dogru
daha yogun bilgi aktardigim1 ve bilgi yayilim siirecinde goérece daha etkili bir konumda
bulundugunu gostermektedir. Ozellikle BIMAS, ECILC ve GARAN hisselerinde net bilgi
cikisinin belirgin bicimde yiiksek olmasi, bu hisselerin fiyat hareketlerinin piyasa i¢i bilgi
aktarimi agisindan daha yonlendirici bir rol tistlendigini diisiindiirmektedir.

CLEBI, HEKTS, TUPRS, TCELL, OYAKC, DOHOL, AEFES, THYAO, TOASO ve
EGEEN hisselerinde bilgi girisinin bilgi ¢ikisindan daha yiiksek oldugu Sekil 3’te goriilmektedir.
Bu yap1, s6z konusu hisselerin diger hisselerden gelen bilgi sinyallerine daha duyarli oldugunu
ve bilgi akis1 agisindan daha ¢ok alici konumunda bulundugunu gostermektedir. Ozellikle CLEBI,
HEKTS ve TUPRS hisselerinde Fgejen ; degerlerinin Fyiger,; degerlerine kiyasla belirgin bigimde
yiiksek olmasi, bu hisselerin piyasadaki anlamli bilgi akiglarin1 daha yogun bigimde yansittigini
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte bazi hisselerde hem bilgi girisi hem de bilgi ¢ikis1 gorece
yiiksek diizeydedir. ECILC, ISCTR, TURSG, ZOREN, TTKOM, MGROS, DOHOL, TOASO,
AKSEN ve TCELL bu ac¢idan dikkat ¢gekmektedir. Bu hisseler yalnizca bilgi alan ya da yalnizca
bilgi gonderen varliklar olarak degil, piyasa ici bilgi aktariminda gec¢is noktasi islevi goren
hisseler olarak degerlendirilebilir. Ozellikle ECILC ve ISCTR gibi hisselerde hem toplam bilgi
akiginin hem de net bilgi ¢ikisinin yiiksek olmasi, bu hisselerin bilgi yayiliminda daha merkezi
bir konumda yer aldigini géstermektedir.
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Her hisse i¢in hesaplanan net ortalama bilgi akis1 AF; degerleri Sekil 4’te cubuk grafigi ile
gosterilmistir. Bu grafikte gubuklarin yukari yonlii ve mavi renkte olmast, ilgili hissenin ortalama
bilgi ¢ikisinin girisinden yiiksek oldugunu ve bu hissenin net bilgi kaynagi rolii iistlendigini
gostermektedir. Asagi yonlii ve kirmizi gubuklar ise bilgi girisinin ¢ikistan biiyiik oldugunu, s6z
konusu hissenin net bilgi alicis1 konumunda bulundugunu ifade etmektedir. Bu grafik, dnceki
bulgular1 tamamlayici nitelikte olup net bilgi kaynaklari ile net bilgi alicilarin1 daha agik bigimde
gostermektedir.
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Sekil 4. Hisseler icin Net Bilgi Akis1 (AF) Degerleri

Sekil 4 incelendiginde, en yiiksek pozitif AF; degerlerine sahip hisselerin sirastyla BIMAS,
ECILC, GARAN, FROTO, TURSG, ISCTR, GUBRF, ZOREN, AKBNK ve MGROS oldugu
goriilmektedir. Bu hisseler, anlamli bilgi ¢ikisinin bilgi girisinden daha yiiksek oldugu ve piyasa
i¢i bilgi yayiliminda net bilgi kaynagi konumunda bulunan varliklar olarak degerlendirilebilir.
BIMAS’m en yiiksek pozitif net bilgi akisina sahip olmasi, bu hissenin diger hisselere dogru bilgi
aktariminda belirgin bir rol iistlendigini gostermektedir. ECILC ve GARAN hisselerinin de {ist
siralarda yer almasi, bu hisselerin piyasa i¢i fiyat olusumu ve bilgi yayilimi agisindan 6nemli
kanallar arasinda bulundugunu ortaya koymaktadir. Buna karsilik en yiiksek negatif AF;
degerlerine sahip hisseler CLEBI, HEKTS, TUPRS, TCELL, OYAKC, DOHOL, AEFES,
THYAO, TOASO ve EGEEN seklinde siralanmaktadir. Bu hisselerde bilgi girisinin bilgi
¢ikisindan yiiksek olmasi, s6z konusu varliklarin diger hisselerden gelen bilgi sinyallerini daha
yogun bicimde yansittigini gostermektedir. Ozellikle CLEBI, HEKTS ve TUPRS hisselerinin en
diisiik AF; degerlerine sahip olmasi, bu hisselerin bilgi akisi agisindan gii¢lii net alicilar oldugunu
gostermektedir. Bu gergevede AF;, yalmzca Fyigen,; Ve Fgeren,i arasindaki farki 6zetleyen teknik
bir gosterge degil, ayn1 zamanda Borsa Istanbul’da hangi hisselerin net bilgi kaynagi, hangilerinin
net bilgi alicis1 ve hangilerinin daha dengeli bir etkilesim yapisina sahip oldugunu gdsteren pratik
bir olgiit niteligi tagimaktadir. Bulgular, piyasa i¢i bilgi yayiliminin tiim hisseler arasinda esit

e
519



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

bigimde ger¢eklesmedigini, belirli hisselerin bilgi aktariminda daha yonlendirici, belirli hisselerin
ise bilgi aliminda daha duyarli bir konumda bulundugunu gostermektedir. Bu durum, fiyat kesfi
stirecinde hangi hisselerin daha belirleyici oldugunu, piyasa soklarinin hangi kanallar {izerinden
yayilabilecegini ve hangi hisselerin digsal ya da piyasa i¢i bilgilere daha giiclii tepki verdigini
degerlendirmek acisindan 6nemli bir bulgu sunmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, hisse diizeyinde elde edilen bulgular, finansal
piyasalarda bilgi akisinin dogrusal, simetrik ve homojen bir yap1 sergilemedigini ortaya koyan
transfer entropisi literatiiriiyle uyumludur. Kwon ve Yang (2008b), Kwon ve Oh (2012) ve Jale
vd. (2019), bilgi akiginin piyasa bilesenleri arasinda belirli varliklar etrafinda yogunlasabildigini
ve yonlii bir yap1 sergiledigini ortaya koymustur. Bu calismada da Borsa Istanbul’da anlamli bilgi
akiglarmin tiim hisse ciftlerine esit bicimde dagilmadigi, BIMAS, ECILC, GARAN, FROTO,
TURSG ve ISCTR gibi baz1 hisselerin net bilgi kaynagi olarak 6ne ¢giktig1 goriilmektedir. Buna
karsilik CLEBI, HEKTS, TUPRS, TCELL ve OYAKC gibi hisselerin net bilgi alicis1 konumunda
bulunmasi, piyasa i¢i bilgi yayiliminin heterojen ve ¢ok yonlii bir yap1 tagidigini gostermektedir.
Bu yoniiyle bulgular, Sandoval (2014) ve Wang ve Hui (2018) tarafindan vurgulanan ag temelli
bilgi yayilimi ve merkezi aktorler yaklagimiyla da Srtiismektedir.

4.2. Sektorler Arasindaki Bilgi Akisinin Analizi

Bu alt boliimde, analizi derinlestirmek ve bilgi akisinin sektorel dinamiklerini ortaya
koymak amaciyla, hisse senetleri sektor diizeyinde gruplandirilarak sektdrler arasindaki bilgi
akist incelenmistir. Bu kapsamda, veri setinde yer alan 65 hissenin ait oldugu sektorler, Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi siniflandirmasi esas alinarak belirlenmis ve her hisse
ilgili sektdre atanmistir. Boylece hisse diizeyinde elde edilen anlamli ETE sonuglari, sektdr
diizeyinde 0zetlenebilecek bir yaprya doniistiiriilmiistiir.

Sirketler sektorlerine gore gruplandirildiktan sonra, sektorler arast bilgi akigimi 6lgmek
amaciyla hisse diizeyindeki anlamli ETE degerleri sektor diizeyine tasinmistir. Buna gore, S;
sektoriinden §; sektdriine yonelen toplam bilgi akisi, S; sektoriinde yer alan tiim sirketlerden S;
sektoriindeki tiim sirketlere dogru hesaplanan ETE degerlerinin toplami olarak tanimlanmistir:

ETEs s, = ) ) ETEnS, (%] -

MES; nES;

Buradam € §;, §; sektorlinde yer alan sirketleri; n € S; ise S; sektoriinde yer alan sirketleri

sig
Em—»na

gostermektedir. ET yalnizca pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunan hisse diizeyi
bilgi akisi degerlerini ifade etmektedir. Boylece sektor diizeyindeki toplam bilgi akislari,
istatistiksel olarak anlamli olmayan hisse diizeyi baglantilar digarida birakilarak hesaplanmistir.
Her bir sektdriin toplam bilgi ¢ikisi, ilgili sektoriin diger tiim sektorlere gonderdigi bilgi

akislarinin toplami olarak hesaplanmistir:
ETEgiut = Z ETESi—>S]' (8)
J#i
Benzer sekilde, toplam bilgi girisi diger tiim sektorlerden ilgili sektore yonelen bilgi
akiglarmin toplami olarak tanimlanmigtir:
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ETE_SE? = ZETESj_’Si (9)

J#i
Sektoriin net bilgi akis1 ise toplam bilgi ¢ikisi ile toplam bilgi girisi arasindaki fark alinarak
asagidaki sekilde hesaplanmustir:

AETEs, = ETEQ"" — ETE{! (10)
Esitlik (10)’da AETEg; degerinin pozitif olmast ilgili sektoriin net bilgi kaynagi, negatif

olmasi ise net bilgi alicis1 konumunda oldugunu gostermektedir.
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Sekil S. Sektorlerin Toplam Bilgi Girisi ve Bilgi Cikis1 Degerleri

Sektorler aras1 asimetrik bilgi akisina iliskin bulgular Sekil 5’te gosterilmistir. Bu grafikte
turuncu ¢ubuklar her sektoriin diger sektdrlerden aldigi toplam bilgi akigini, mavi ¢ubuklar ise
diger sektorlere gonderdigi toplam bilgi akisini ifade etmektedir. Toplam bilgi girisi ve toplam
bilgi cikist birlikte degerlendirildiginde, sektorler arasindaki bilgi akiginin agirlikli olarak mali
kuruluslar ve imalat sektorlerinde yogunlastigi goriilmektedir. Mali kuruluglar sektorii, diger
sektorlere en fazla bilgi gonderen sektoér konumundadir. Ayni zamanda ytiksek diizeyde bilgi alan
sektorlerden biridir. Imalat sektdrii ise toplam bilgi girisi bakimindan en yiiksek degere sahip
olup, toplam bilgi ¢ikist bakimindan da iist siralarda yer almaktadir. Bu durum, imalat sektoriiniin
hem yogun bigimde bilgi alan hem de belirli olgiide bilgi aktaran bir sektdr oldugunu
gostermektedir. Diger sektorlerdeki toplam bilgi akisi gorece daha sinirli diizeydedir. Toptan ve
perakende ticaret, elektrik gaz ve su, ulastirma ve depolama, bilgi ve iletisim ile egitim, saglik,
spor ve eglence hizmetleri sektdrleri orta diizeyde bilgi alisverisi gerceklestirmektedir. Buna
karsilik madencilik ve tag ocakeiligl ile ingaat ve bayindirlik sektorlerinde toplam bilgi akisinin
daha diisiik seviyelerde kaldig1 goriilmektedir. Bu bulgular, hisse diizeyinde gozlenen bilgi
aktarimmin sektor diizeyinde de homojen dagilmadigini, belirli sektorlerin piyasa igi bilgi
iletiminde daha merkezi konuma sahip oldugunu goéstermektedir.
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Sektorler arast toplam bilgi akislar1 daha ayrintili incelendiginde, en giiclii yonli
baglantinin mali kuruluglardan imalat sektoriine dogru gerceklestigi goriilmektedir. Bu yondeki
toplam ETE degeri 0.9245°tir. Bunu imalat sektoriinden mali kuruluslara dogru bilgi akist
izlemektedir. Ancak bu ters yondeki toplam deger 0.3707 olup, mali kuruluslardan imalata
yonelen akigin oldukga altinda kalmaktadir. Bu sonug, mali kuruluslar ile imalat sektorii arasinda
¢ift yonlii bir bilgi aligverisi bulundugunu, ancak baskin yoniin mali kuruluslardan imalata dogru
oldugunu gostermektedir. Diger giiglii baglantilar arasinda mali kuruluslardan ulastirma ve
depolama sektoriine, elektrik gaz ve su sektdriinden mali kuruluslara, mali kuruluslardan elektrik
gaz ve su sektoriine ve mali kuruluglardan bilgi ve iletisim sektdriine dogru bilgi akislart yer
almaktadir. Ayrica toptan ve perakende ticaret sektoriinden imalata ve mali kuruluslara dogru
gergeklesen bilgi akislar1 da sektorler arasi bilgi aktariminda dikkat ¢cekmektedir.
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Sekil 6. Sektorler icin Toplam Net Bilgi Akis1 Degerleri

Sektorlerin net bilgi akisindaki konumlar1 Sekil 6°da sifir referans ¢izgisi esas alinarak
sunulmustur. Sekildeki mavi gubuklar net bilgi kaynagi konumundaki sektorleri, kirmizi gubuklar
ise net bilgi alicist konumundaki sektorleri gostermektedir. Net bilgi akigini gosteren
AETEg, degerleri incelendiginde, sektorler arasinda belirgin net bilgi kaynaklari ve net bilgi
alicilar1 oldugu goriilmektedir.

Mali kuruluslar sektorii en yiiksek pozitif net bilgi akisina sahip sektér olarak one
¢ikmaktadir. Bu sonug, sektoriin diger sektorlere dogru giiglii bir net bilgi kaynagi rolii
iistlendigini gostermektedir. Toptan ve perakende ticaret ile egitim, saglik, spor ve eglence
hizmetleri sektorleri de pozitif net bilgi akisina sahip olup, piyasaya gorece daha fazla bilgi
aktaran sektorler arasinda yer almaktadir. Elektrik gaz ve su ile ingaat ve bayindirlik sektorlerinde
ise net akig degerlerinin sinirl diizeyde pozitif olmasi, bu sektorlerde bilgi girisi ve bilgi ¢ikiginin
birbirine daha yakin oldugunu gostermektedir. Buna karsilik imalat sektorii belirgin bigimde
negatif net bilgi akis1 degeriyle en giiclii net bilgi alicis1 konumundadir. Bu sektdrii ulagtirma ve
depolama, madencilik ve tas ocakeiligr ile bilgi ve iletisim sektorleri izlemektedir. Bu sonuglar,
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Sekil 5 ve Sekil 6 birlikte degerlendirildiginde, Borsa Istanbul’da bilginin agirlikli olarak mali
kuruluslar ve bazi hizmet-ticaret agirlikli sektorlerden imalat ve iligkili reel sektorlere dogru
aktigin1 gostermektedir.

Mali kuruluslar sektoriiniin net bilgi kaynagi ve agin merkezi bileseni olarak dne ¢ikmas,
Borsa Istanbul’un finans merkezli piyasa yapisiyla yakindan iliskilendirilebilir. Bankalar ve diger
finansal kuruluslar, faiz oranlari, kredi kosullari, likidite beklentileri ve makroekonomik risk
algisindaki degisimleri fiyatlara daha hizli yansitma egilimindedir. Bu nedenle finans sektoriinde
olusan bilginin diger sektorler agisindan yonlendirici bir sinyal niteligi tasimasi beklenebilir.
Nitekim sektorler arasi bilgi yayilimini inceleyen onceki caligmalar da ozellikle finansal
sektorlerin kriz ve belirsizlik donemlerinde ag yapisinda merkezi bir rol istlenebildigini
gostermektedir (Oh vd., 2014; Wang ve Hui, 2018; Yue vd., 2020). Buna karsilik imalat, ulagtirma
ve madencilik gibi sektdrlerin daha gok bilgi alicisi konumunda bulunmasi, bu sektorlerin finansal
kosullar, talep goriiniimii, maliyet baskilar1 ve genel piyasa beklentilerindeki degisimlere daha
duyarli yapisiyla iliskilendirilebilir. Bu bulgular, Borsa Istanbul’da bilgi akisinin sektorler
arasinda yalnizca yogunluk bakimindan degil, yon bakimindan da farklilastigimi ve mali
kuruluslar sektoriiniin merkezde yer aldigi hiyerarsik bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir.

4.3. Yonlii Maksimum Kapsayan Aga¢ Uzerinden Bilgi Akisi Yapisinin incelenmesi

Bu béliimde, hisse senetleri arasindaki bilgi akisini daha sade ve yorumlanabilir bir ag
yapist iizerinden incelemek amaciyla ETE matrisinden yonlii maksimum kapsayan aga¢ elde
edilmistir. Onceki bdliimlerde oldugu gibi, agag yapisinin olusturulmasinda yalnizca pozitif ETE
degerine sahip ve Markov blok bootstrap testine gore p<0.05 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunan baglantilar dikkate alinmistir. Bdylece yonlii maksimum kapsayan agac, sayisal
olarak yiiksek fakat istatistiksel olarak desteklenmeyen baglantilar1 disarida birakmakta ve bilgi
akigiin daha giivenilir omurga yapisini ortaya koymaktadir.

Yonlii bilgi akisi aglarinda amag, tiim baglantilar1 ayn1 anda gostermek yerine toplam bilgi
aktarimina en fazla katki yapan baskin yonli iliskileri secerek agin c¢ekirdek yapisini
belirlemektir. Bu nedenle ¢alismada, yonlii aglar i¢in uygun olan Chu—Liu—Edmonds algoritmasi
kullanilmis ve en yiiksek toplam ETE agirligini tasiyan baglantilardan olusan yonlii maksimum
kapsayan aga¢ yapist kurulmustur. Bu yaklagim, yogun ETE matrisine kiyasla bilgi akiginin temel
iletim kanallarini daha agik bicimde gorsellestirmeye olanak saglamaktadir (Wang ve Hui, 2018).

Elde edilen hisse diizeyi yonlii maksimum kapsayan agag¢ Sekil 7°de gosterilmektedir. Bu
agda diiglim renkleri hisselerin ait oldugu sektorleri, oklar bilgi akiginin yoniinii, kenar kalinliklar
ise secilen baglantilarin ETE agirhgini gostermektedir. Diigiim biiyiikliikleri, her hissenin ag
icindeki toplam baglanti sayisini yansitan derece degerine gore 6lgeklendirilmistir. Boylece hem
sirket diizeyinde bilgi akisinin yonii hem de sektorler arasi bilginin hangi hisseler {izerinden
aktarildig1 biitiinciil bicimde izlenebilir hale gelmektedir.
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Sekil 7. Hisseler Arasi Yonlii Maksimum Kapsayan Agac Yapisi

Sekil 7 incelendiginde, agin birka¢ merkezi diigiim etrafinda sekillendigi gorilmektedir.
Hisse diizeyi diiglim Ozetlerine gore ECILC toplam derece bakimindan en merkezi hisse
konumundadir. ECILC’nin 10 toplam baglantiya sahip olmasi ve bunlarin 9’unun giden baglanti
niteligi tasimasi, bu hissenin yonli maksimum kapsayan aga¢ icinde gii¢lii bir bilgi yayict
oldugunu gostermektedir. Ayrica ECILC’nin net agirlik degerinin pozitif olmasi, bu hissenin
yalnizca ¢ok sayida baglantiya sahip olmadigini, ayni zamanda bilgi ¢ikisinin bilgi girisine
kiyasla belirgin bigimde yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. ISCTR de 7 toplam baglant1 ve 6
giden baglant1 ile agm ikinci onemli merkezi olarak one ¢ikmaktadir. Bu sonug, onceki
boliimlerde ISCTR’nin hem yiiksek bilgi ¢ikist hem de sektorler arasi aktarimda 6nemli rol
istlenmesiyle uyumludur. BIMAS ise 6 toplam baglant1 ve 5 giden baglanti ile ticaret sektorii
i¢inde bilgi yayi1liminda belirgin bir merkez olarak goriinmektedir.

Agdaki en giiclii yonlii baglantilar incelendiginde, GSRAY—ECILC, TCELL—-OYAKC,
TKFEN—TUPRS, SASA—KOZAL, ISCTR—TCELL, CIMSA—DOHOL, ECILC—DOAS,
ZOREN—-VAKBN, ISCTR—TOASO ve TOASO—VESTL baglantilarinin 6ne ¢iktig1
goriilmektedir. Bu baglantilar, Sekil 1’de sunulan en yiiksek anlamli ETE degerleriyle biiyiik
Olciide ortiismektedir. Dolayisiyla maksimum kapsayan agag, tiim agdaki en giiclii bilgi akiglarini
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secerek hisse diizeyindeki baskin bilgi iletim kanallarin1 daha sade bir bicimde ortaya
koymaktadir.

Ag yapisinda ECILC, ISCTR ve BIMAS gibi hisselerin farkli sektorlere uzanan
baglantilar iizerinde toplamasi, bilgi yayilimimin yalnizca sektor igi iligkilerle sinirli olmadigini
gostermektedir. ECILC’den DOAS, CLEBI ve TAVHL gibi farkli sektorlerde yer alan hisselere
dogru baglantilarin bulunmasi, bu hissenin agda sektorler arasi gegis islevi gordiigiine isaret
etmektedir. ISCTR’nin TCELL, TOASO, KRDMD ve AGHOL gibi farkli alanlardaki hisselere
baglanmasi ise mali kuruluslarin piyasa i¢i bilgi aktarimindaki merkezi roliinii desteklemektedir.
Benzer sekilde BIMAS’1in TTKOM ve diger hisselere uzanan baglantilari, ticaret sektorii kaynakli
bilginin de piyasa i¢inde yayilabildigini gostermektedir. Buna karsilik, agin dig halkasinda yer
alan ve daha diisiik dereceye sahip hisseler ¢ogunlukla tekil baglantilarla temsil edilmektedir. Bu
hisseler, bilgi aginin ¢ekirdek yapisindan daha ¢ok belirli kanallar tizerinden etkilenen gevresel
diigimler olarak degerlendirilebilir. Ozellikle TUPRS, OYAKC, HEKTS, CLEBI ve THYAO
gibi Onceki analizlerde net bilgi alicisi olarak 6ne ¢ikan hisselerin aga¢ yapisinda da ¢ogunlukla
hedef diigiim olarak goriinmesi, hisse bazli Fyeieni, Fgideni V€ AF; bulgulariyla tutarhidir. Bu
yoniiyle Sekil 7, Borsa Istanbul’da bilgi akisinin birkag merkezi hisse etrafinda yogunlastigini,
ancak bu merkezlerin farkli sektorlere yayilan baglantilar aracilifiyla ¢ok katmanli bir bilgi
aktarim yapisi olusturdugunu gostermektedir.

Sektorler arasi bilgi akist ise Sekil 8’de yonlii maksimum kapsayan aga¢ biciminde
gosterilmektedir. Bu agda diigiim biiyiikliikleri sektorlerin ag igindeki merkezilik derecesini,
oklar ise hangi sektdrden hangi sektore dogru baskin bilgi akiginin gerceklestigini gostermektedir.
Maksimum kapsayan agag yapisi, sektorler arasindaki tiim iliskileri degil, toplam ETE degerine
en fazla katki yapan baskin baglantilar1 segmektedir. Bu nedenle bazi sektor ¢iftleri arasinda ¢ift
yonlii bilgi etkilesimi bulunsa bile, agda yalnizca omurga yapisina giren en giiclii yonli
baglantilar goriinmektedir.

MADENCILIK VE
@TAS OCAKCILIGI

INSAAT VE
BAYINDIRLIK

ULASTIRMA VE

KURULUSLAR

TOPTAN VE
PERAKENDE
TICARET

EGITIM ¢
SAGLIK SPOR
VE EGLENCE BiLGI VE®

HIZMETLERI ILETiSIM

Sekil 8. Sektorler Aras1 Yonlii Maksimum Kapsayan Agac Yapisi
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Sekil 8 incelendiginde, mali kuruluslar sektoriiniin agin agik merkezi oldugu
goriilmektedir. Sektdr diizeyi maksimum kapsayan agacta mali kuruluslar sektorii 5 giden
baglantiya ve en yliksek toplam derece degerine sahiptir. Bu sektdriin imalat, ulagtirma ve
depolama, elektrik gaz ve su, bilgi ve iletisim ile madencilik ve tag ocake¢ilig1 sektorlerine
dogrudan bilgi aktarmasi, finansal sektoriin piyasa genelindeki yonlendirici roliinii gii¢lii bicimde
ortaya koymaktadir. Ozellikle mali kuruluslardan imalat sektdriine yonelen baglantinin 0.925
agirlikla agdaki en giiclii baglanti olmasi, finansal sektdrde olusan bilginin reel sektor fiyat
dinamikleri lizerinde belirleyici bir sinyal tasidigini gostermektedir.

Sektor diigiim Ozetleri de bu yapiy1 desteklemektedir. Mali kuruluslar sektorii 5 giden
baglant1 ve 1.412 diizeyindeki pozitif net agirlik degeriyle agin agik ara en giiclii bilgi kaynagidir.
Buna karsilik imalat sektorii 0.925 diizeyinde bilgi girisi almakta ve net agirlik bakimindan
negatif konumda yer almaktadir. Bu durum, imalat sektdriiniin ag omurgasinda giiglii bir bilgi
alicis1 oldugunu, ancak ayni1 zamanda bazi sektorlere bilgi aktararak ara diigiim islevi gordiigiinii
gostermektedir.

Imalat sektorii, sektor diizeyi agagta mali kuruluslardan giiglii bilgi alan, ayn1 zamanda
egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri ile insaat ve bayindirlik sektérlerine bilgi aktaran bir
ara dligiim olarak konumlanmaktadir. Bu yapi, imalat sektoriiniin yalnizca bilgi alicis1 olmadigin,
finansal sektorden gelen bilginin bazi reel ve hizmet sektdrlerine aktarilmasinda koprii islevi
gordiigiinii gostermektedir. Toptan ve perakende ticaret sektoriinden mali kuruluslara dogru
yonelen baglanti ise ticaret sektorii kaynakli fiyat sinyallerinin finansal kuruluglara da
taginabildigini gdstermesi bakimindan dikkat ¢ekicidir.

Agin cevresinde yer alan ulastirma ve depolama, elektrik gaz ve su, bilgi ve iletisim,
madencilik ve tag ocakeiligl ile ingaat ve bayindirlik sektdrleri daha ¢ok bilgi alan diigiimler
olarak goriinmektedir. Bu sektorlerin ¢ogunda giden baglantinin bulunmamasi, maksimum
kapsayan aga¢ iginde baskin bilgi iletiminden ¢ok hedef sektdr konumunda yer aldiklarini
gostermektedir. Bu sonuglar, 4.2 boliimiinde elde edilen net bilgi akist bulgulartyla uyumludur.
Mali kuruluslar sektoriiniin net bilgi kaynagi, imalat sektoriiniin ise giiglii net bilgi alicisi ve ara
aktarim kanali olarak one g¢ikmasi, sektor diizeyinde bilgi akisinin finans merkezli fakat reel
sektorlerle baglantili bir yap1 tasidigini ortaya koymaktadir.

Literatiirle karsilagtirildiginda, elde edilen bulgular bilgi akisinin finansal piyasalarda
birka¢ merkezi aktor ya da sektor etrafinda yogunlasabildigini gdsteren galigsmalarla uyumludur.
Wang ve Hui (2018), transfer entropisine dayali sektor aglarinda finansal sektorlerin bilgi
aktarimimda merkezi konuma sahip olabildigini gostermektedir. Benzer sekilde Oh vd. (2014) ve
Yue vd. (2020), kriz ve belirsizlik donemlerinde finansal sektorlerin bilgi yayiliminda daha
belirgin bir rol iistlendigini ortaya koymustur. Sandoval (2014) ise finansal kurumlar arasindaki
bilgi akisinin ag yapisinda sistemik Oneme sahip diigiimler etrafinda yogunlastigim
gostermektedir. Bu ¢alismada hisse diizeyinde ECILC, ISCTR ve BIMAS’1n, sektor diizeyinde
ise mali kuruluslarin agin merkezinde yer almasi, Borsa Istanbul’da bilgi yayilimmnin birkag
baskin kanal iizerinden oOrgiitlendigini ve yonlii maksimum kapsayan agac¢ yaklasiminin bu
omurga yapisini goriiniir kildigini1 géstermektedir.

526



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

5. Sonuc¢

Bu calisma, Borsa Istanbul’da hisse senetleri arasindaki yonlii ve dogrusal olmayan bilgi
akigini transfer entropisi ve efektif transfer entropisi ¢ercevesinde incelemektedir. 2020-2025
doneminde endekste yer alan 65 hisse senedinin giinliikk getirileri {izerinden olusturulan ETE
matrisi kullanilarak hem hisse diizeyinde hem de sektor diizeyinde asimetrik bir bilgi ag1 yapisi
ortaya konulmustur. Analizlerde, yalnizca pozitif ETE degerine sahip ve Markov blok bootstrap
testine gore istatistiksel olarak anlamli bulunan baglantilar dikkate alinmistir. Boylece Borsa
Istanbul’un bilgi yayilim mekanizmasi, klasik korelasyon temelli yaklasimlarin tesine gegen,
yonlii ve istatistiksel olarak desteklenen bir ag perspektifinden degerlendirilmistir.

Hisse diizeyindeki bulgular, bilgi akisinin piyasa geneline homojen bigimde dagilmadigim
gostermektedir. Toplam 4160 olasi yonlii baglantinin 808’inin istatistiksel olarak anlamli
bulunmasi, Borsa Istanbul’da bilgi akismin belirli hisse ciftleri ve yonlii iliskiler etrafinda
yogunlastigini ortaya koymaktadir. Net bilgi akis1 sonuclarina goére BIMAS, ECILC, GARAN,
FROTO, TURSG, ISCTR, GUBRF, ZOREN, AKBNK ve MGROS gibi hisseler net bilgi kaynagi
olarak One c¢ikmaktadir. Bu hisseler, diger hisselere dogru daha yogun bilgi aktarimi
gergeklestirmekte ve piyasa i¢i fiyat kesfi siirecinde gorece daha belirleyici bir rol tistlenmektedir.
Buna karsilik CLEBI, HEKTS, TUPRS, TCELL, OYAKC, DOHOL, AEFES, THYAO, TOASO
ve EGEEN gibi hisseler daha ¢ok net bilgi alicisi konumunda yer almaktadir. Bu yap1, Borsa
Istanbul’da baz1 hisselerin bilgi yayiliminda yénlendirici, baz1 hisselerin ise piyasa i¢i bilgi ve
soklara daha duyarli bir konumda bulundugunu gostermektedir.

Sektor diizeyinde elde edilen sonuglar, bilgi akisinin finans merkezli bir yap1 sergiledigine
isaret etmektedir. Mali kuruluslar sektérii hem toplam bilgi ¢ikist hem de net bilgi akist
bakimindan en giiglii bilgi kaynag1 olarak dne ¢ikmaktadir. Ozellikle mali kuruluslardan imalat
sektoriine yonelen bilgi akiginin sektorler aras1 agdaki en giiglii baglanti olmasi, finansal sektdrde
olusan bilginin reel sektor fiyat dinamikleri iizerinde belirleyici bir sinyal niteligi tasidigini
gostermektedir. Imalat sektorii ise yiiksek diizeyde bilgi alan bir sektor olmakla birlikte, baz alt
sektorlere bilgi aktararak ara diigiim islevi de géormektedir. Toptan ve perakende ticaret ile egitim,
saglik, spor ve eglence hizmetleri sektorleri pozitif net bilgi akisina sahip diger sektorler olarak
dikkat ¢gekmektedir. Buna karsilik ulastirma ve depolama, madencilik ve tas ocak¢iligi ile bilgi ve
iletisim sektorleri daha ¢ok net bilgi alicis1 konumunda bulunmaktadir.

Hisse ve sektor diizeyinde elde edilen yonlii maksimum kapsayan agaclar, bu bulgulari
gorsel olarak desteklemekte ve bilgi aginin omurga yapisimi ortaya koymaktadir. Hisse
diizeyindeki agagta ECILC, ISCTR ve BIMAS gibi hisseler merkezi dugiimler olarak one
cikarken, sektor diizeyindeki agacta mali kuruluslar sektdriiniin agin merkezinde yer aldigi
goriilmektedir. Maksimum kapsayan agaglar, tim baglantilar1 gostermese de toplam ETE
degerine en fazla katki yapan baskin bilgi transferi iligkilerini se¢gmekte ve bu yolla ¢ekirdek-
cevre yapisini, koprii diiglimleri ve ug bilesenleri belirginlestirmektedir. Bu yapi, Borsa
Istanbul’da bilginin birkag merkezi hisse ve finans odakl1 sektér etrafinda yogunlastigini, ancak
farkli sektorlere yayilan baglantilar aracilifiyla ¢ok katmanli bir yayilim siireci izledigini
gostermektedir.

Elde edilen sonuglar, yatirimcilar ve portfoy yoneticileri agisindan piyasa soklarinin hangi
hisse ve sektorler lizerinden daha hizli yayilabileceginin anlasilmasina katki saglamaktadir. Net
bilgi kaynag1 konumundaki hisseler ve merkezi sektorler, fiyat kesfi ve risk aktarimu siireglerinde
kritik bir rol iistlenmekte ve bu nedenle portfdy cesitlendirmesi, risk yonetimi ve stres
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senaryolarinin tasarimi agisindan yakindan izlenmesi gereken bilesenler olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Politika yapicilar ve diizenleyici otoriteler i¢in ise sistemik agidan kritik sektdrlerin ve olasi
bulasma kanallarinin ag temelli bi¢imde tespit edilmesi, makro ihtiyati diizenlemelerin ve
piyasaya yonelik gozetim c¢ergevesinin giliglendirilmesine yonelik dnemli ipuglart sunmaktadir.
Bu dogrultuda, 6zellikle mali kuruluslar sektorii ile reel sektorler arasindaki bilgi aktariminin
diizenli olarak izlenmesi, piyasa gozetimi ve erken uyari sistemlerinin tasariminda destekleyici
bir gosterge olarak kullanilabilir. Ayrica net bilgi kaynagi konumundaki hisse ve sektorlerde
ortaya cikabilecek olagandisi fiyat hareketlerinin, piyasa gozetimi ve risk degerlendirme
siireglerinde tamamlayici bir bilgi olarak dikkate alinmasi dnerilmektedir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

Yapay Zeka Kullamim Beyam

Bu c¢alismanin hazirlanmasi sirasinda yazar, ChatGPT (OpenAl) aracint metnin dilini, yazimini ve
okunabilirligini gelistirmek amaciyla sinirli 6l¢tide kullanmistir. Bu ara¢ kullanildiktan sonra igerik yazar
tarafindan gdzden gegirilmis ve gerekli diizenlemeler yapilmistir. Yayimlanacak makalenin igerigine iliskin
tiim 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 Palus 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 (Balci, 2018;
Iscanoglu Cekic and Tastan, 2019; Génger Demiral and Degirmenci, 2021; Atilgan and Afsar,
2022; Ozdemir, 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 OY AKC 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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