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Bu ¢aligmanin amaci, BIST 100 endeksinde bilgisel etkinlik ile asir1 negatif getiri olasilig1
arasindaki iliskiyi incelemektir. Calismada 5 Ocak 2015-12 Mart 2026 donemine ait giinliik
BIST 100 kapanis verileri kullanilmistir. Bilgisel etkinlik, farkli kayan pencere ve blok
uzunluklar1 igin hesaplanan normalize Shannon entropisi ile dlciilmiis, asir1 negatif getiri
olasilig1 ise logit modelleri araciligryla analiz edilmistir. Ana modelde giinliik getiri dagiliminin
alt %1’lik kismu asir1 negatif getiri gostergesi olarak tanimlanmus, alt %5 esigi ise saglamlik
analizi amacryla kullanilmistir. Ayrica volatilite ve Amihud illikidite degiskenleri kontrol
degiskenleri olarak modele dahil edilmis, katsay1r anlamliliklar1 heteroskedastisite ve
otokorelasyona tutarli HAC standart hatalarla degerlendirilmistir. Bulgular, entropi degiskenine
ait katsayinin temel ve kontrol degiskenli modellerde negatif ve istatistiksel olarak anlaml
oldugunu gostermektedir. Alt %5 esigine dayali saglamlik analizi de bu iliskinin daha genis
negatif getiri tanim1 altinda devam ettigini ortaya koymaktadir. Genel bulgular, BIST 100’de
bilgisel etkinlikteki zayiflamalarin asagi yonlii uc risk agisindan anlamli bilgi tasidigim
gostermektedir.
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This study aims to examine the relationship between informational efficiency and the
probability of extreme negative returns in the BIST 100 Index. The analysis uses daily BIST
100 closing data for the period from January 5, 2015 to March 12, 2026. Informational
efficiency is measured using normalized Shannon entropy calculated for different rolling
window and block lengths, while the probability of extreme negative returns is analyzed through
logit models. In the main model, observations in the lower 1% tail of the daily return distribution
are defined as extreme negative returns, whereas the lower 5% threshold is used for robustness
analysis. Volatility and Amihud illiquidity are also included as control variables, and coefficient
significance is evaluated using heteroskedasticity and autocorrelation consistent HAC standard
errors. The findings show that the coefficient of the entropy variable is negative and statistically
significant in both the baseline and control-variable models. The robustness analysis based on
the lower 5% threshold also indicates that this relationship continues under a broader definition
of negative returns. Overall, the findings suggest that deteriorations in informational efficiency
contain meaningful information about downside tail risk in the BIST 100 Index.
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1.GIRIS

Finansal piyasalarda fiyatlarin mevcut bilgileri ne 6l¢lide yansittig1 sorusu, modern finans literatiiriiniin temel
tartigma alanlarindan birini olusturmaktadir. Bu tartigmanin kuramsal gercevesi, Etkin Piyasalar Hipotezi ile
sistematik bigimde sekillenmistir. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore piyasaya ulasan tiim ilgili bilgiler menkul kiymet
fiyatlaria yansimakta, dolayisiyla yatirnmeilarin kamuya agik bilgilerden hareketle siirekli bigimde piyasa listii getiri
elde etmeleri miimkiin olmamaktadir (Fama, 1970). Bu yaklasimda 6zellikle bilgisel etkinlik 6n plana ¢ikmakta,
fiyatlar yeni bilgiye hizli tepki verdigi ve fiyat degisimlerinin rassal yiiriiyiis 6zelligi gosterdigi kabul edilmektedir.
Fama (1970), piyasa etkinligini zay1f, yar1 gii¢lii ve giiglii form olmak {izere iice ayirmakta ve bu ayrimi, fiyatlarin
gecmis bilgiler, kamuya acik bilgiler ve tiim 6zel bilgiler karsisindaki duyarliligi temelinde agiklamaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne yonelen en 6nemli elestirilerden biri davranigsal finans literatliriinden gelmistir.
Bu yaklasim, yatirimci davraniglarinin yalnizca rasyonel hesaplamalarla agiklanamayacagini, karar stireclerinde
psikolojik onyargilar, duygular ve sezgisel degerlendirmelerin 6nemli rol oynadigini vurgulamaktadir (Baker ve
Nofsinger, 2002; Kanapickien¢ vd., 2024). Bu g¢ercevede, yatirimcilarin her zaman rasyonel olmadigi, irrasyonel
davraniglarin birbirini tam olarak dengelemedigi ve sinirh arbitraj nedeniyle fiyatlarin her zaman temel degerlere
hizla donemedigi savunulmaktadir (Shleifer, 2000). Bu tartismalar, piyasa etkinliginin sabit ve mutlak bir durum
olmaktan ziyade, piyasa kosullarina bagl olarak degisebilecegi yoniindeki goriisleri giiglendirmistir.

Bu tartigmalarin bir uzantis1 olarak Lo (2004) tarafindan gelistirilen adaptif piyasalar hipotezi, etkin piyasa
yaklasimi ile davranigsal finansi uzlagtirmaya ¢alisan alternatif bir ¢er¢eve sunmaktadir. Adaptif piyasalar hipotezine
gore piyasa etkinligi mutlak ve degigsmez bir 6zellik degildir. Aksine, rekabet, uyum, 6grenme, ¢evresel degisim ve
yatirimet1 davraniglari gibi unsurlara bagli olarak zaman iginde zayiflayip giiclenebilen dinamik bir yapidir (Lo, 2004;
Lo, 2005). Bu yaklasim, piyasalarda zaman zaman trendlerin, paniklerin, balonlarin ve ¢okiislerin goriilebilecegini,
dolayistyla bazi donemlerde arbitraj firsatlarinin ve 6ngoriilebilir oriintiilerin ortaya ¢ikabilecegini kabul etmektedir.
Bu yoniiyle adaptif piyasalar hipotezi, o6zellikle kriz, sok ve belirsizlik donemlerinde piyasa etkinliginin neden
bozulabildigini agiklamak acgisindan giiclii bir teorik dayanak saglamaktadir (Erer, Erer ve Giingdr, 2023; Cruz-
Hernandez ve Mora-Valencia, 2024).

Piyasa etkinliginin zamanla degisen yapisim1 6lgmede bilgi teorisi ve entropi temelli yaklasimlar énemli
avantajlar sunmaktadir. Entropi, finansal serilerdeki belirsizlik, diizensizlik ve bilgi igerigini dlgmeye imkan veren
esnek bir aractir. Bu nedenle yalnizca piyasa etkinliginin degerlendirilmesinde degil, ayn1 zamanda portfoy se¢imi,
risk Ol¢limil, varlik fiyatlama, opsiyon degerleme ve dogrusal olmayan bagimliliklarin analizi gibi alanlarda da
kullanilmaktadir (Zhou, Cai ve Tong, 2013; Chortane ve Naoui, 2022). Entropi temelli yontemlerin en énemli
iistiinltigii, klasik finans modellerinin ¢ogu zaman dayandigi normal dagilim, dogrusal iliski ve varyans temelli risk
ol¢limii gibi sinirlayici varsayimlar gevsetebilmesidir. Bu nedenle entropi, finansal piyasalarin karmasik, dogrusal
olmayan ve zaman i¢inde degisen yapisini incelemede uygun bir analitik zemin sunmaktadir (Alvarez-Ramirez,
Rodriguez ve Alvarez, 2012; Patra ve Hiremath, 2022).

Entropi yaklasiminin bir diger 6nemli kullanim alani, piyasa etkinligindeki bozulmalar ile asir1 negatif getiri
olasilig1 arasindaki iliskinin incelenmesidir. Risso (2008), Japonya, Malezya, Rusya, Meksika ve ABD piyasalarini
kapsayan caligmasinda, bilgisel etkinlik azaldik¢a asir1 negatif getiri olasiligmin arttigin1 gostermistir. Benzer

bulgular, farkli gelismis ve gelismekte olan piyasalarda entropi ile dl¢iilen etkinlik kayiplarinin asag1 yonlii ug riskle
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iligkili olabilecegini gostermektedir (Boubaker ve Lamia, 2010; Adel ve Lamia, 2011; Pele, 2011; Boubaker ve Sahli,
2012).

Tiirkiye gibi gelismekte olan ve donemsel olarak yiliksek oynaklik, makroekonomik belirsizlik ve digsal soklara
maruz kalan bir piyasada, bilgisel etkinlik ile agir1 negatif getiri olasilig1 arasindaki iliskinin incelenmesi ayrica dnem
tasimaktadir. Borsa Istanbul (BIST), 6zellikle son yillarda para politikas1 degisimleri, kur soklari, kiiresel finansal
dalgalanmalar, pandemi ve dogal afetler gibi ¢ok sayida i¢ ve dig gelismeden etkilenmistir. Bu durum, piyasa
etkinliginin zaman iginde sabit bir Ozellik gostermeyebilecegini ve belirli donemlerde zayiflayabilecegini
diisiindiirmektedir. Buna ragmen BIST 100 6zelinde bilgisel etkinligin Shannon entropisi ile 6lgiilerek asag: yonlii
asir1 getiri riskiyle iliskilendirildigi caligmalar sinirli kalmaktadir. Ozellikle etkinlikteki bozulmalarmn volatilite ve
likidite kosullan dikkate alindiginda da asir1 negatif getiri olasiligiyla iligkili olup olmadiginin incelenmesi, Borsa
Istanbul literatiirii acisindan énemli bir arastirma alani sunmaktadar.

Bu ¢alismanin temel amaci, 5 Ocak 2015-12 Mart 2026 déneminde BIST 100 endeksinde bilgisel etkinlik ile
asir1 negatif getiri olasilig1 arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu dogrultuda, BIST 100’ ait giinliik logaritmik getiri
serisi kullanilarak piyasa etkinligi normalize Shannon entropisine dayali bir yaklasimla 6l¢iilmekte ve etkinlik
diizeyindeki degisimlerin asir1 negatif getiri olasilig1 lizerindeki etkisi logit modeli araciligiyla test edilmektedir. Ana
modelde giinliik getiri dagiliminin alt %1°lik kismi asir1 negatif getiri gostergesi olarak tanimlanmakta, alt %5 esigi
ise saglamlik analizi amactyla kullanilmaktadir. Ayrica volatilite ve Amihud illikidite degiskenleri modele kontrol
degiskenleri olarak dahil edilmektedir. Kayan pencere yontemiyle olusturulan serilerde ardisik gézlemler arasinda
bagimlilik ortaya cikabilecegi dikkate almarak, katsayilarm anlamlilifi heteroskedastisite ve otokorelasyona
dayanikli  (heteroskedasticity and autocorrelation consistent, HAC) standart hatalar kullanilarak
degerlendirilmektedir.

Calisma, Borsa Istanbul’da piyasa etkinliginin zaman iginde degisen yapisini dikkate almasi bakimimdan
adaptif piyasalar hipoteziyle uyumlu bir ¢erceve sunmaktadir. Bu kapsamda arastirma, bir yandan BIST 100’de
bilgisel etkinligin diizeyini entropi temelli bir yontemle degerlendirmekte, diger yandan etkinlikteki bozulmalarin
asag1 yonll piyasa riskiyle iligkisini dogrudan test etmektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, Shannon entropisi ile dl¢iilen
bilgisel etkinligi yalnizca piyasa isleyisine iliskin bir gosterge olarak degil, ayn1 zamanda asir1 negatif fiyat hareketleri
acisindan bilgi tasiyabilecek tamamlayict bir risk gostergesi olarak ele almaktadir. Volatilite ve Amihud illikidite
kontrollerinin kullanilmast ise entropi etkisinin temel piyasa kosullar1 altinda korunup korunmadigini
degerlendirmeye imkan vermektedir. Bu bakimdan arastirma, BIST 100 6zelinde bilgisel etkinlik ile agag1 yonlii ug
risk arasindaki iliskiyi inceleyerek hem Borsa Istanbul literatiiriine hem de entropi temelli finans uygulamalarina
katki sunmaktadir.

Calismanin geri kalami su sekilde diizenlenmistir. Ikinci béliimde konuya iliskin literatiir 6zetlenmektedir.
Ugiincii béliimde veri seti, degiskenler ve uygulanan yontem ayrintili olarak agiklanmaktadir. Dérdiincii boliimde
ampirik bulgular sunulmakta ve degerlendirilmektedir. Son boliimde ise ¢alismadan elde edilen temel sonuclar
Ozetlenmekte, bulgularin literatiirle iliskisi tartisilmakta ve gelecekte yapilabilecek aragtirmalara yonelik onerilere

yer verilmektedir.
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2.LITERATUR

Borsa Istanbul’da piyasa etkinligine iliskin literatiir, kullanilan yéntem, veri frekansi, ddnem se¢imi ve dikkate
aliman yapisal kirilmalara bagh olarak farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Zayif formda etkinligi test eden
caligmalarm bir boliimii, Borsa Istanbul’da fiyatlarm rassal yiiriiyiis o6zelligi sergiledigini ve gegmis fiyat
bilgilerinden hareketle sistematik bigimde asir1 getiri elde edilemeyecegini savunmaktadir. Bu dogrultuda Bektur ve
Aydn (2019), BIST 100 ile hizmet, teknoloji, sinai ve mali endeksleri {izerinde yaptiklar analizde, hem geleneksel
dogrusal birim kok testleri hem de yapisal degisimleri dikkate alan Fourier KPSS testi sonucunda endekslerin birim
kok igerdigini ve zayif formda etkinligin gecerli oldugunu gostermektedir. Benzer bicimde Ozdemir (2022), BIST
100 endeksini gilinliik, haftalik ve aylik frekanslarda incelemis; runs testi, varyans orani testi, ADF, PP, KPSS ve
yapisal kirilmali birim kok testleri yardimiyla serilerin rassal ylirliyiis 6zelligi tasidigini ve piyasanin zayif formda
etkin oldugunu ortaya koymustur. Oguz (2021) da BIST 100’de dogrusal ve dogrusal olmayan yontemleri birlikte
kullandig1 c¢aligmasinda, farkli trend donemlerinde ulasilan sonuglarin yontem ve alt 6rneklem yapisina duyarh
olmakla birlikte, genel olarak piyasanin zayif formda etkin olduguna isaret ettigini belirtmektedir.

Buna karsilik literatiirde Borsa Istanbul’un zayif formda etkin olmadigia isaret eden ¢ok sayida bulgu da
bulunmaktadir. Malcioglu ve Aydin (2016), BIST 100 ile hizmet, mali, sinai ve teknoloji endekslerinin glinliik getiri
serilerinde dogrusal olmayan yap1 tespit etmis ve dogrusal olmayan birim kok testi sonuglarina dayanarak serilerin
duragan oldugunu, dolayisiyla gecmis fiyat bilgilerinden yararlanilarak tahmin yapilabilecegini ileri siirmiistiir.
Benzer sekilde Gilinbay Yilmaz ve Karaaslan (2025), BIST 100, BIST 50, BIST 30 ve BIST Tiim endekslerinde uzun
hafiza modelleri kullanarak 6zellikle volatilite yapisinda kalicilik bulundugunu, soklarin etkisinin kisa siirede ortadan
kalkmadigin1 ve bu nedenle zayif formda etkinligin tam olarak saglanmadigin1 gostermektedir. Varol ve Kiran
Baygin (2025) da 27 sektdr endeksi iizerinde uyguladiklar1 Fourier kantil birim kok testi sonucunda, endekslerin
onemli bir kisminda rassal yiirliyiis 6zelliginin bulunmadigin ve piyasa etkinliginin sektorler arasinda farklilagtigim
ortaya koymaktadir. Tiirkiye piyasasini daha genis iilke gruplan i¢cinde degerlendiren Sezen (2025) ise E7 iilkeleri
icin volatilitede uzun hafiza ve yiiksek kalicilik bulmus, bu sonucun ilgili piyasalarin zayif formda etkin olmadigini
gosterdigini ifade etmistir. Bu calismalar birlikte degerlendirildiginde, Borsa Istanbul’da piyasa etkinliginin sabit ve
tek yonlii bir sonug liretmedigi, aksine kullanilan yonteme ve incelenen déneme gore degisebildigi anlasiimaktadir.

Piyasa etkinliginin zaman i¢inde degisebilecegi diisiincesi, 6zellikle adaptif piyasalar hipotezi ¢ercevesindeki
calismalarla daha goriiniir hale gelmistir. Borsa Istanbul iizerine yapilan bu calismalarin ortak noktasi, piyasa
etkinliginin duragan bir 6zellik tasimadig1 ve farkli donemlerde giiclenip zayiflayabildigi yoniindeki bulgulardir.
Eytiboglu ve Eyiiboglu (2020), BIST 100, BIST Sinai ve BIST Mali endekslerini iki yillik alt dénemler itibariyla
degerlendirmis ve etkin ile etkin olmayan dénemler arasinda gegislerin bulundugunu ortaya koymustur. Kose Igigen
ve Kayali (2022), BIST 100’de getiri 6ngoriilebilirliginin zaman i¢inde degistigini ve bu degisimin altin fiyatlar,
d6viz kuru, para arz1 ve kriz dénemleri gibi piyasa kosullarindan etkilendigini gdstermistir. Ertas ve Ozkan (2018)
ise BIST 100 ve S&P 500 endekslerini karsilastirmali olarak inceleyerek her iki piyasada da etkinligin sabit degil
donemsel olarak degisen bir yapi sergiledigini, bu nedenle adaptif piyasalar hipotezinin agiklayiciligmin etkin
piyasalar hipotezine kiyasla daha yiiksek oldugunu ileri stirmiistir.

Son yillarda yapilan ¢aligmalar, bu zamanla degisen etkinlik yapisinin yalnizca genel piyasa endekslerinde

degil, sektorler ve kriz donemleri boyunca da izlenebildigini gostermektedir. Aytekin ve Dogan (2023), XU100 ile
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secili sektdr endekslerinde Asya krizi, Dotcom krizi, mortgage krizi, Avrupa bor¢ krizi ve COVID-19 donemi
boyunca etkinligin dalgalandigini ve krizlerin niteligine gore farkli yogunlukta sapmalar olustugunu belirtmektedir.
Senol ve Kog (2025), BIST 30 endeksi i¢in ¢ok sayida dogrusal ve dogrusal olmayan testi birlestirerek olusturduklart
bilesik piyasa etkinlik endeksiyle, 6zellikle finansal krizler, jeopolitik belirsizlikler ve siyasi stres donemlerinde
etkinligin zayifladigin1 gostermektedir. Karaca (2025) da BRICS-T {ilkeleri i¢in yaptig1 analizde Tiirkiye dahil olmak
lizere baz1 piyasalarda etkinligin zamanla degisen bir Oriintii sergiledigini ve jeopolitik risklerin piyasa tahmin
edilebilirligi lizerinde belirleyici olabildigini ortaya koymustur. Buna karsilik Kilig (2020), XU100 endeksinde
kullandig1 farkli testler sonucunda hem tam drneklem hem de kayan pencere analizlerinde getirilerin zamanla degisen
bigimde 6ngoriilebilir olduguna dair yeterli kanit bulamamis ve incelenen donem i¢in daha ¢ok zayif formda etkinlik
yOniinde bulgu elde etmistir. Bu farkliliklar, adaptif yap1 tartigmalarinin da yéntem ve 6rneklem se¢imine duyarl
oldugunu gostermektedir.

Borsa Istanbul’da piyasa etkinligini belirleyen unsurlara odaklanan galigmalar ise etkinligin yalmzca fiyat
dinamikleriyle degil, likidite, yatinmeci yapist ve volatilite gibi faktorlerle de yakindan iliskili oldugunu
gostermektedir. Kir Glimiis ve Siisay Alkan (2025), XU100 volatilitesinin belirleyicilerini inceledikleri ¢alismada
likidite azlig1 ve yerli yatinmci portfoyilindeki artislarin volatiliteyi yiikselttigini, yabanci yatirimci portfoy
degerlerinin ise volatiliteyi azalttigim gostermistir. Alkan (2024), Borsa Istanbul’da islem goren 397 hisse senedinin
piyasa etkinligini sample entropy ile 6lgmiis ve yiiksek likiditeli hisselerin daha yiiksek etkinlik diizeyi sergiledigini
ortaya koymustur. Benzer sekilde Siisay Alkan (2024), yerli ve yabanci yatirimeilarin piyasa etkinligi iizerindeki
etkisini XU100 {izerinden incelemis; yabanci yatirimci portfoy degerlerinin etkinligi artirdigini, yerli yatirimei
portfdy degerlerinin ise etkinligi azalttigimi tespit etmistir. Bu calismalar, Borsa Istanbul’da bilgisel etkinligin
yatirime1 kompozisyonu ve piyasa derinligi gibi yapisal unsurlardan bagimsiz diigiiniilemeyecegini gostermektedir.

Entropi temelli ¢aligmalar ise piyasa etkinliginin zaman ic¢inde nasil dalgalandigini daha esnek ve dogrudan
izlemeye imkan vermektedir. Alkan ve Siisay Alkan (2025), XU100 ile gesitli sektor endekslerinde sample entropy
ve multiscale entropy yontemlerini kullanarak etkinligin zaman i¢inde degistigini, kisa vadede daha giiglii, uzun
vadede ise daha zayif bir etkinlik goriinlimiiniin ortaya ¢iktigini gostermektedir. Aym ¢alismada COVID-19’un
baglangic doneminde, Rusya-Ukrayna savagsi sirasinda ve 2023 Subat depremleri sonrasinda etkinligin belirgin
bicimde zayifladig1 bulgulanmistir. Bu sonug, entropi temelli 6lgiimlerin yalnizca piyasa etkinliginin diizeyini degil,
ayn1 zamanda digsal soklara kars1 piyasanin ne 6l¢iide kirilganlastigini da gosterebildigini ortaya koymaktadir.

Bu noktada entropi yaklagiminin bir diger 6nemli kullanim alani, piyasa etkinligindeki bozulmalar ile finansal
cOkiis olasilig1 arasindaki iliskinin incelenmesidir. Risso (2008), Japonya, Malezya, Rusya, Meksika ve ABD
piyasalarini kapsayan ¢aligmasinda, bilgisel etkinlik azaldik¢a finansal ¢okiis olasiliginin arttigini géstermistir. S6z
konusu calismada finansal ¢okiis, giinliik getiri dagiliminin alt kuyrugunda yer alan asir1 negatif gézlemler iizerinden
tanmimlanmis ve alt %1°lik dilimde bulunan getiriler ¢okiis gostergesi olarak kabul edilmistir. Benzer bigimde Tunus,
Cin, Hindistan ve Romanya piyasalarina iligkin ¢aligmalar da entropi ile 6l¢iilen etkinlikteki zayiflamalarin asirt
negatif getiri olaylariyla ve piyasa kirilganligiyla iliskili oldugunu ortaya koymaktadir (Boubaker ve Lamia, 2010;
Adel ve Lamia, 2011; Pele, 2011; Boubaker ve Sahli, 2012). Bu ¢aligmalarin ortak sonucu, entropinin yalnizca bilgi
isleme kapasitesini yansitan bir etkinlik 6l¢iisii degil, aynm1 zamanda finansal stresin ve ¢okiis riskinin izlenmesinde

kullanilabilecek islevsel bir gosterge oldugudur.
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Genel olarak degerlendirildiginde, BIST literatiirii piyasa etkinligine iliskin tek yonlii ve kesin bir tablo
sunmamaktadir. Bir grup ¢alisma zay1f formda etkinligi desteklerken, diger caligmalar uzun hafiza, dogrusal olmayan
yapi, likidite yetersizligi, yatinmci kompozisyonu, volatilite kaliciligi ve kriz donemleri nedeniyle etkinligin
zayiflayabildigini gostermektedir. Adaptif piyasalar hipotezi ve entropi temelli ¢alismalar, bu farkli bulgular1 piyasa
etkinliginin zaman i¢inde degisebilen yapisi lizerinden agiklamaya imkan vermektedir. Bununla birlikte, BIST 100
ozelinde entropiyle olgiilen bilgisel etkinlik diizeyi ile asir1 negatif getiri olasilig1 arasindaki dogrudan iligkiyi
inceleyen calismalar simirhidir. Ozellikle etkinlikteki bozulmalarin asag: yonlii ug riskle iliskisi ve bu iligkinin
volatilite ile likidite kosullar altinda devam edip etmedigi yeterince ele alinmamistir. Bu ¢alisma, s6z konusu bosluga
odaklanarak BIST 100°de bilgisel etkinligi normalize Shannon entropisiyle dlgmekte ve etkinlik diizeyindeki
degisimlerin asir1 negatif getiri olasilig1 {izerindeki etkisini logit modelleriyle test etmektedir. Ayrica volatilite ve
Amihud illikidite degiskenlerinin kontrol edilmesi, entropi temelli etkinlik gostergesinin asag1 yonlii piyasa riski

acisindan bagimsiz bilgi tasiy1p tasimadigini degerlendirmeye imkan vermektedir.
3.YONTEM
3.1.Veri Seti

Bu caligmada BIST 100 endeksinde bilgisel etkinlik ile asir1 negatif getiri olasilig1 arasindaki iligki Shannon
entropisi ve logit modeli kullanilarak incelenmistir. Calismada 5 Ocak 201512 Mart 2026 donemi esas alinmustir.
Baslangi¢ yili olarak 2015’in secilmesi, yakin dénem Borsa Istanbul dinamiklerini ve son yillarda artan makro-
finansal belirsizlikleri kapsayan giincel bir 6rneklem olusturma amaciyla iligkilidir. Bitig tarihi ise veri setinde analiz
sirasinda erigilebilen son iglem giiniinii yansitmaktadir. S6z konusu dénem, COVID-19 pandemisi, kur soklari, para
politikas1 degisimleri, yiiksek enflasyon siireci, 2023 deprem felaketi, Rusya-Ukrayna savasi ve Orta Dogu kaynakli
jeopolitik gerilimler gibi piyasa dinamikleri {izerinde etkili olabilecek farkl i¢ ve dig gelismeleri kapsamaktadir. Bu
nedenle 6reklem dénemi, BIST 100’de bilgisel etkinligin zamanla degisen yapisini ve asir1 negatif getiri olasiligiyla
iligkisini degerlendirmek i¢in uygun bir zaman araligi sunmaktadir.

Analiz iki asamada yiiriitiilmiistiir. Ik asamada giinliik kapanis fiyatlarindan logaritmik getiri serisi elde
edilmis, bu seri sembolik bi¢cime doniistiiriilmiis ve hareketli pencere yontemiyle normalize Shannon entropisi
hesaplanmustir. Ikinci asamada ise entropi ile dlgiilen bilgisel etkinlik diizeyinin asir1 negatif getiri olasilig1 iizerindeki
etkisi logit modelleri aracilifiyla test edilmistir.

IIk olarak BIST 100 endeksine ait giinliik kapams fiyatlarindan logaritmik getiri serisi asagidaki gibi
hesaplanmstir:

1. =In(Py) — In(Pe_q) (D

Burada P, t glinlindeki kapanig fiyatini, 7, ise ayn1 gline ait logaritmik getiriyi gostermektedir. Logaritmik
getirilerin kullanilmasi, fiyat diizeylerindeki mutlak degisimler yerine oransal degisimlerin dikkate alinmasina olanak
saglamaktadir. Bu yontem, farkli fiyat diizeylerine sahip finansal varliklarin karsilagtirilmasini kolaylastirmakta ve
fiyat serilerine kiyasla daha duragan bir yap1 sergileme egiliminde oldugu igin zaman serisi analizlerinde yaygin

olarak tercih edilmektedir.
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3.2.Sembolik Doniisiim ve Shannon Entropisi

Logaritmik getiri serisi, Shannon entropisi hesaplanmadan 6nce sembolik yapiya doniistiiriilmiistir. Bu
doniisiimde pozitif getiriler 1, negatif veya sifir getiriler ise 0 olarak kodlanmistir:

(0, =<0
Sf‘{1, >0 @

Bu sembollestirme ile siirekli yapidaki getiri serisi, fiyat hareketlerinin yon bilgisini tasiyan ikili bir zaman
serisine indirgenmistir. Bu yaklasim, getiri bliyilikliigiinden cok fiyat hareketlerindeki yonsel oriintiileri ve bu
orlintiilerin rastlantisallik diizeyini incelemeyi amaclamaktadir. Benzer bigimde entropi temelli piyasa etkinligi
calismalarinda da sembolik zaman serisi yaklagimi, finansal serilerdeki oriintiilesme ve rastlantisallik diizeyini
degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir (Risso, 2008; Boubaker ve Lamia, 2010; Boubaker ve Sahli, 2012).

Bilgisel etkinlik Shannon entropisi yardimiyla ol¢lilmistiir. Shannon entropisi, serideki belirsizlik ve
diizensizlik diizeyini gosteren bir bilgi teorisi Ol¢iisiidiir (Shannon, 1948). Calismada farkli uzunluktaki sembolik

dizilerin olasiliklar1 kullanilarak normalize entropi hesaplanmistir:

1

He= oo ;pi loga (p1) )

Burada p;, ilgili pencere i¢inde gozlenen i. sembolik dizinin gergeklesme olasiligini, n ise miimkiin olan toplam
dizi sayisim gostermektedir. Ikili sembolik yapida bu sayi, blok uzunlugu m’ye bagli olarak 2™ olmaktadur.
Normalize edilmis bu 6l¢ii 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. Entropi degerinin 1’e yaklagmasi, fiyat degisimlerinin
daha rastlantisal bir yap1 sergiledigini ve bilgisel etkinligin giiclendigini gostermektedir. Entropi degerinin 0’a
yaklagmasi ise belirli yonsel oriintiilerin giiclendigine ve etkinligin zayifladiga isaret etmektedir (Risso, 2008;
Alvarez-Ramirez vd., 2012; Patra ve Hiremath, 2022; Papla ve Siedlecki, 2024).

Piyasa etkinliginin zaman i¢inde degisen yapisini izleyebilmek amaciyla entropi serileri hareketli pencere
yontemiyle hesaplanmistir. Bu kapsamda 100, 240, 350 ve 420 giinliik pencere uzunluklari ile (m=2), (m=3), (m=4)
ve (m=5) blok uzunluklar1 kullanilmigtir. Pencere uzunluklarinin segiminde, yerel piyasa dinamiklerini
yakalayabilecek ol¢iide sinirli pencerelerin kullanilmasi gerektigi yoniindeki yaklagim dikkate alinmistir (Grech ve
Mazur, 2004; Risso, 2008). Her pencere ve blok uzunlugu kombinasyonu igin ayr1 bir entropi serisi elde edilmistir.
Boylece etkinligin tiim 6rneklem boyunca sabit olmadigi, donemsel olarak degisebildigi varsayimi altinda yerel
etkinlik diizeyleri hesaplanmistir. Bu sayede farkli pencere ve blok uzunluklarina dayali entropi 6l¢iilerinin goreli

model uyumu karsilagtirilabilmistir.
3.3.Asir Negatif Getiri Gostergesi ve Logit Modeli

Caligmanin ikinci asamasinda bagimli degisken olarak agir1 negatif getiri gostergesi tanimlanmustir. Literatiirde
bu tiir olaylar ¢ogunlukla “finansal ¢okiis” kavrami altinda ele alinmakla birlikte, bu ¢alismada s6z konusu kavram
giinliik getiri dagiliminin alt kuyrugunda yer alan asirt negatif gézlemleri ifade eden ampirik bir gdsterge olarak
degerlendirilmektedir. Ana modelde, giinliik getiri dagilimimin alt % 1’lik kisminda yer alan gézlemler 1, diger giinler
ise 0 olarak kodlanmistir. Bu yaklasim, finansal ¢okiis veya asir1 negatif getiri olaylarim getiri dagiliminin alt kuyrugu

iizerinden tanimlayan entropi temelli galigmalarla uyumludur (Risso, 2008; Adel ve Lamia, 2011; Pele, 2011).

(1, 1. < qo.01
Ve = {O, Tt > qo.o1 )
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Burada qg ¢, getiri dagilimmin %1’lik alt kuyruk esigini gostermektedir. Ayrica bulgularm farkli esik
degerlerine duyarliligin1 stnamak amaciyla, alt %5°lik esik kullanilarak alternatif bir asir1 negatif getiri gostergesi de
olusturulmustur.

Bilgisel etkinlik ile asir1 negatif getiri olasilig1 arasindaki iliski logit modeli ile tahmin edilmistir. Model

asagidaki sekilde kurulmustur:

ye =a+BH + & ()

Burada y{, gozlenemeyen gizli degiskeni ifade etmektedir. Gozlenen ikili degisken ise su sekilde
tanimlanmaktadir:
(0, ¥y <0

yt_{l, yi>0 ©

Buna karsilik, asir1 negatif getiri gerceklesme olasiligi su sekilde ifade edilmektedir:

exp(a + fH;)
1+ exp(a + fHy)

P(y:=1) = (7)

Burada y;, asir1 negatif getiri gostergesini, H, ise ilgili giin i¢in hesaplanan normalize Shannon entropisini
gostermektedir. Model maksimum olabilirlik yontemiyle tahmin edilmistir. Entropi katsayisinin negatif bulunmasi,

bilgisel etkinlik arttik¢a asir1 negatif getiri olasiliginin azaldig1 seklinde yorumlanmaktadir.
3.4.Kontrol Degiskenleri ve Model Karsilastirmasi

Temel modelin yani sira kontrol degiskenli modeller de tahmin edilmistir. Bu modellerde volatilite ve Amihud
illikidite degiskenleri kullamilmistir. Volatilite, ilgili kayan pencere i¢indeki giinliik logaritmik getirilerin standart
sapmasi olarak hesaplanmistir. Amihud illikidite degiskeni ise giinliikk mutlak getirinin islem hacmine orani olarak
elde edilmis, ardindan ilgili pencere i¢indeki ortalamasi alinmigtir (Amihud, 2002):

|7 |

Amihud; = Volume.
t

(8)

Amihud degerleri oldukea kiiciik 6lgekli oldugundan, model tahminlerinde 10° ile ¢arpilarak kullanilmistir.
Kontrol degiskenleri, entropi hesaplamasinda kullanilan pencere uzunluklartyla uyumlu bigimde olusturulmustur.
Buna gore 100 giinliik entropi serisinin kullanildigi modellerde kontrol degiskenleri de 100 giinlik pencere
iizerinden, 240, 350 ve 420 giinliik entropi serilerinin kullanildig1 modellerde ise aynm1 pencere uzunluklar1 esas
alinarak hesaplanmistir. Boylece entropi, volatilite ve Amihud illikidite degiskenlerinin ayni tarihsel bilgi setine
dayanmasi saglanmigtir.

Kontrol degigkenli logit modeli genel olarak asagidaki sekilde ifade edilmistir:
yi =a+ f1Hy + B,VOL, + f3AMIHUD, + & 9

Bu modelde VOL, ilgili pencere iginde hesaplanan volatiliteyi, AMIHUD, ise Ol¢eklendirilmis Amihud
illikidite degiskenini gostermektedir. Bu model aracilifiyla entropi temelli bilgisel etkinlik gostergesinin asir1 negatif
getiri olasilig1 lizerindeki etkisinin volatilite ve likidite kosullar1 dikkate alindiginda da devam edip etmedigi
incelenmisgtir.

Kayan pencere yontemiyle olusturulan entropi ve kontrol degiskenlerinde ardisik gdzlemler arasinda
bagimlilik olusabilecegi dikkate alinarak, tiim logit modellerinde katsay1 anlamliliklar1 heteroskedastisite ve
otokorelasyona tutarli HAC standart hatalarla degerlendirilmistir (Newey ve West, 1987). Model karsilagtirmalarinda

McFadden pseudo-R?degerleri esas alinmis, AIC ve BIC bilgi kriterleri tamamlayic1 6lgiitler olarak raporlanmistir.
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BIST 100 Endeksinde Bilgisel Etkinlik ve Asir1 Negatif Getiri Olasiligi 9

McFadden pseudo-R? degerleri, farkli pencere ve blok uzunluklarmna dayali logit modellerinin géreli uyumunu
karsilagtirmak amaciyla kullanilmistir. Ayrica bagimli degiskenin alt %1 ve alt %5 esikleriyle ayr1 ayr1 tanimlanmasi

sayesinde bulgularin farkli esik degerlerine kars1 dayanikliligi da test edilmistir.
4. ARASTIRMA BULGULARI
4.1.Betimsel Bulgular

BIST 100 endeksine ait giinliik logaritmik getiri serisine iliskin betimsel istatistikler, serinin finansal zaman
serilerine 0zgii temel Ozellikler tasidigini ortaya koymaktadir. Analiz doneminde giinliik ortalama getiri 0.000977,
medyan deger ise 0.001361 olarak hesaplanmistir. Ortalama ve medyanimn pozitif olmasi, érneklem doéneminde
giinliik getirilerin merkezi egiliminin pozitif tarafta yer aldigin1 gostermektedir.

Getiri serisinin standart sapmast 0.015729’dur. Minimum ve maksimum degerler sirasiyla -0.103068 ve
0.094219 olarak gergeklesmistir. Bu degerler, 6rneklem doneminde hem asagi hem de yukar yonlii belirgin fiyat
hareketlerinin bulunduguna isaret etmektedir. Carpiklik katsayisinin -0.629 olmasi, negatif getirilerin dagilimin sol
kuyrugunda daha belirgin oldugunu gostermektedir. Basiklik katsayisinin 7.922 gibi yiiksek bir deger almasi ise
getiri serisinin kalin kuyruklu bir yap sergiledigini ortaya koymaktadir.

Jarque-Bera test istatistigi 3019.255 olarak hesaplanmig ve p-degeri 0.000 olarak bulunmustur. Bu sonug,
normal dagilim temel hipotezinin giiglii bigimde reddedildigini gostermektedir. Dolayistyla BIST 100 giinliik
getirilerinin asimetrik, kalin kuyruklu ve u¢ gézlemlere duyarli bir dagilim yapisina sahip oldugu séylenebilir. Bu
bulgu, asir1 negatif getirilerin alt kuyruk iizerinden incelenmesini desteklemektedir.

Getiri serisinin duraganligi ADF birim kok testi ile degerlendirilmistir. ADF test istatistigi -13.323 olarak elde
edilmis ve test sonucunda birim kok temel hipotezi reddedilmistir. Bu sonug, BIST 100 endeksine ait giinliik
logaritmik getiri serisinin duragan oldugunu gostermektedir. Bu nedenle getiri serisi, sonraki ampirik analizler

acisindan istatistiksel olarak uygun bir yap1 sergilemektedir.
4.2.Temel Logit Model Bulgular:

Bu asamada BIST 100 endeksine ait giinliik logaritmik getiriler, pozitif getiriler i¢in 1, negatif ve sifir getiriler
icin 0 olacak sekilde ikili sembolik seriye doniistiiriilmiistir. Bu donisiim, getiri biliylkligiinii degil, fiyat
hareketlerinin yonsel oriintiisiinii ve bu oriintiilerin rastlantisallik diizeyini incelemeyi amacglamaktadir. Entropi
degerinin yiikselmesi, fiyat hareketlerinin daha rastlantisal bir yap:1 sergiledigini ve bilgisel etkinligin giiclendigini
ifade etmektedir. Entropi degerinin diismesi ise yonsel tekrarlarin belirginlestigine ve bilgisel etkinligin zayifladigina
isaret etmektedir.

Bu kapsamda 100, 240, 350 ve 420 giinliik pencere uzunluklar ile m=2, m=3, m=4 ve m=5 blok uzunluklari
icin normalize Shannon entropisi hesaplanmistir. Her bir entropi serisi, asir1 negatif getiri olasiligini agiklamak
amaciyla logit modelde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ana modelde bagimli degisken, giinliik logaritmik
getiri dagilimmin alt %1°lik kisminda yer alan gdzlemler i¢in 1, diger gozlemler igin O degerini alacak sekilde
tanmimlanmistir. Alt %5 esigi ise daha genis kapsamli olumsuz piyasa kosullarina karsi bulgularin duyarliligini
degerlendirmek amacryla kullanilmigtir.

Model karsilastirmalarinda McFadden pseudo-R? degerleri esas alinmistir. Bu degerler, farkli pencere ve blok

uzunluklarina dayali logit modellerinin géreli uyumunu degerlendirmek amaciyla kullanilmistir. Ayrica AIC ve BIC
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bilgi kriterleri tamamlayici Slgiitler olarak raporlanmistir. Kayan pencere yontemiyle olusturulan entropi serilerinde
ardisik gozlemler arasinda bagimlilik olusabilecegi dikkate alinarak, logit modellerinde heteroskedastisite ve

otokorelasyona dayanikl standart hatalar kullanilmistir.

Tablo 1. Alt %1 Tanimu igin Farkli Pencere ve Blok Uzunluklarina Gére McFadden Pseudo-R? Degerleri

Pencere Uzunlugu m=2 m=3 m=4 m=5
100 0.0592 0.0643 0.0674 0.0634
240 0.0294 0.0325 0.0335 0.0286
350 0.0370 0.0382 0.0397 0.0373
420 0.0379 0.0387 0.0390 0.0360

Not: Degerler temel logit modellerine ait McFadden pseudo-R* degerleridir. En yiiksek deger koyu gosterilmistir.

Tablo 1, alt %1 esigine gore tanimlanan asir1 negatif getiri olasilig1 i¢in farkli pencere ve blok uzunluklarina
ait temel logit model sonuglarin1 gostermektedir. Sonuglara gore en yiiksek McFadden pseudo-R? degeri 100 giinliik
pencere ve m=4 blok uzunlugunda elde edilmistir. Bu modelde McFadden pseudo-R? degeri 0.0674 tiir. S6z konusu
deger sinirh olmakla birlikte, karsilastirilan temel logit modelleri iginde goreli olarak en yiiksek model uyumunun
bu yapida saglandigin1 gostermektedir.

Ayni pencere uzunlugu altinda m=3, m=5 ve m=2 blok uzunluklarinin da gorece yiiksek degerler iiretmesi, alt
%1 diizeyindeki asir1 negatif getiri olaylarimin daha kisa pencere uzunluklariyla hesaplanan yerel bilgi olgiileriyle
iligkili olabilecegini diisiindiirmektedir. Buna karsilik 240, 350 ve 420 giinliik pencerelerde McFadden pseudo-R?
degerleri daha diisiik kalmaktadir. Bu bulgu, en ug negatif fiyat hareketlerinin agiklanmasinda yakin donemli bilgi

ortintiilerinin daha fazla bilgi tastyabilecegine isaret etmektedir.

Tablo 2. Alt %5 Tanimi igin Farkli Pencere ve Blok Uzunluklarina Gére McFadden Pseudo-R? Degerleri

Pencere Uzunlugu m=2 m=3 m=4 m=5
100 0.0082 0.0105 0.0113 0.0115
240 0.0069 0.0080 0.0080 0.0072
350 0.0141 0.0153 0.0163 0.0160
420 0.0162 0.0170 0.0179 0.0174

Not: Degerler temel logit modellerine ait McFadden pseudo-R* degerleridir. En yiiksek deger koyu gosterilmistir.

Tablo 2’de alt %5 esigine gore olusturulan alternatif asir1 negatif getiri gostergesi icin temel logit model
sonuglar1 sunulmaktadir. Bu esik, alt %1 tanimina kiyasla daha genis bir negatif getiri kiimesini kapsamaktadir.
Sonuglara gore en yiiksek McFadden pseudo-R? degeri 420 giinliik pencere ve m=4 blok uzunlugunda elde edilmistir.
Bu modelde McFadden pseudo-R? degeri 0.0179’dur. S6z konusu deger sinirli olmakla birlikte, alt %5 tanimi altinda
karsilagtirilan temel logit modelleri iginde goreli olarak en yiiksek model uyumunun bu yapida saglandigini
gostermektedir.

Alt %5 taniminda daha uzun pencere uzunluklarinin gérece daha yiiksek model uyumu saglamasi, daha genis
kapsamli olumsuz piyasa giinlerinin yalnizca kisa doénemli bilgi bozulmalariyla degil, daha uzun dénemli bilgi
yapisiyla da iligkili olabilecegini diisiindiirmektedir. Buna karsilik McFadden pseudo-R? degerlerinin alt %1

modeline kiyasla daha diisiik kalmasi, alt %5 tanimmin daha heterojen bir negatif getiri kiimesini kapsamasindan
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kaynaklanabilir. Bu nedenle alt %5 sonuclari, ana modelin yerine gecen bir bulgu olarak degil, alternatif esik degerine
dayali tamamlayic1 bir saglamlik analizi olarak degerlendirilmelidir.

Tablo 1 ve Tablo 2 birlikte degerlendirildiginde, en uygun pencere uzunlugunun asir1 negatif getiri tanimina
bagh olarak degistigi goriilmektedir. Alt %1 tanimi altinda 100 giinliik pencere ve m=4 blok uzunlugu 6ne ¢ikarken,
alt %5 tanim altinda 420 giinliik pencere ve m=4 blok uzunlugu daha yiiksek goreli model uyumu saglamaktadir.
Her iki esikte de m=4 blok uzunlugunun 6ne ¢ikmasi, dort giinliik sembolik oriintiilerin BIST 100’de bilgisel etkinlik
ile agag1 yonlii fiyat hareketleri arasindaki iligkinin incelenmesinde ayirt edici bir yapt sundugunu diisiindiirmektedir.

Tahmin modellerinde elde edilen McFadden pseudo-R? degerlerinin en yiiksek 0.0674 ve 0.0179 diizeyinde
kalmasi, finansal ¢okiisleri ve asir1 piyasa hareketlerini tahmin etmenin dogal zorlugunu yansitmaktadir. Bu degerler,
klasik dogrusal regresyondaki R? gibi aciklanan varyans oram olarak degil, sabit terimli modele kiyasla saglanan
goreli uyum iyilesmesi olarak degerlendirilmelidir. Elde edilen siirli uyum degerleri, entropi temelli asir1 negatif
getiri literatiirliyle genel olarak uyumludur. Nitekim benzer yaklasimla yapilan ¢aligmalarda pseudo-R? degerlerinin
piyasa yapisina ve incelenen déneme baglh olarak farkli ve cogu zaman sinirh diizeylerde gerceklestigi goriilmektedir
(Risso, 2008; Boubaker ve Lamia, 2010; Adel ve Lamia, 2011; Boubaker ve Sahli, 2012). Bu nedenle bulgular,
entropi temelli bilgisel etkinlik gostergesinin asag1 yonlii ug riskin tiim belirleyicilerini agiklayan tekil bir gosterge
olmaktan ziyade, piyasa kirilganligina iliskin tamamlayici bilgi sundugunu gdstermektedir. Bu gercevede entropi
katsayisinin farkli esik ve model tamimlamalarinda tutarli bicimde negatif ve istatistiksel olarak anlamli kalmas,

diisiik pseudo-R? degerlerine ragmen c¢aligmanin temel bulgusunu desteklemektedir.
4.3.Kontrol Degiskenli Logit Model Bulgular

Temel model sonuglariin ardindan, entropi temelli bilgisel etkinlik gdstergesinin asir1 negatif getiri olasilig
iizerindeki etkisi volatilite ve likidite kosullar1 altinda yeniden incelenmistir. Bu amagla logit modellerine volatilite
ve Amihud illikidite degiskenleri eklenmistir.

Volatilite ve Amihud illikidite degiskenlerinin kontrol degiskeni olarak se¢ilmesinin temel nedeni, agiri negatif
getiri olasiliginin yalnizca bilgisel etkinlik diizeyiyle degil, piyasanin risk ve likidite kosullariyla da iliskili
olabilmesidir. Volatilite, ilgili pencere igindeki giinliik logaritmik getirilerin standart sapmasi olarak hesaplanmis ve
piyasa oynakligimi temsil etmistir. Yiiksek oynaklik donemlerinde fiyat hareketlerinin genislemesi, asag1 yonli ug
getirilerin gergeklesme olasiligini artirabilir. Amihud illikidite degiskeni ise mutlak getirinin islem hacmine orani
iizerinden hesaplanmig ve islem hacmi basina fiyat etkisini 6lgmek amaciyla kullanilmistir. Bu degiskenin yiiksek
degerleri, daha diisiik piyasa likiditesine ve fiyatlarin iglem akigina daha duyarh hale geldigine isaret etmektedir. Bu
nedenle s6z konusu iki degisken, entropi katsayisinin temel piyasa kosullar1 dikkate alindiginda da gecerliligini
koruyup korumadigini degerlendirmek amactyla modele dahil edilmistir.

Kontrol degiskenleri, entropi hesaplamasinda kullanilan pencere yapisiyla uyumlu bi¢imde olusturulmustur.
Bu dogrultuda, 100 giinliik entropi serisi kullanilan modellerde volatilite ve Amihud illikidite degiskenleri de 100
giinliik pencere lizerinden hesaplanmistir. Benzer sekilde 240, 350 ve 420 giinliik entropi serilerinin kullanildig1
modellerde kontrol degiskenleri ayni pencere uzunluklart esas alinarak olusturulmustur. Boylece entropi, volatilite
ve Amihud illikidite degiskenlerinin ayni tarihsel bilgi setine dayanmasi saglanmistir. Amihud illikidite degerleri
oldukga kiigiik 6lcekli oldugundan, model tahminlerinde bu degisken 10° ile ¢arpilarak dlceklendirilmistir. Ayrica

kayan pencere yontemiyle olusturulan entropi ve kontrol degiskenlerinde ardisik gdézlemler arasinda bagimlilik
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olusabilecegi dikkate alinarak, tiim logit modellerinde katsay1 anlamliliklar1 heteroskedastisite ve otokorelasyona

tutarlt HAC standart hatalarla degerlendirilmistir.

Tablo 3. Alt %1 Tanimu i¢in Temel ve Kontrol Degiskenli Logit Model Sonuglari

Degisken Model 1: Temel Model Model 2: Kontrol Degiskenli Model
Entropi -14.4597%** -11.7221%%*
(2.5867) (3.2442)
Volatilite — 67.9027*
— (37.7077)
Amihud illikidite — -8.7815
— (54.8194)
McFadden pseudo-R? 0.0674 0.0741
AIC 303.20 305.07
BIC 315.01 328.69
N 2709 2709
Not: Parantez igindeki degerler HAC standart hatalar1 gostermektedir. ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir.

Tablo 3, alt %1 esigine dayali ana model i¢in temel ve kontrol degiskenli logit sonuglarini sunmaktadir. Temel
modelde, 100 giinliik pencere ve m=4 blok uzunlugu ile hesaplanan entropi degiskenine ait katsay1 -14.4597 olarak
tahmin edilmistir. Katsaymin negatif ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmasi, BIST 100°de bilgisel
etkinlik diizeyi arttikca alt %1 diizeyindeki asir1 negatif getiri olasiliginin azaldiginm gostermektedir. Bagka bir
ifadeyle, fiyat hareketlerinin daha rastlantisal hale geldigi ve yonsel oOriintiilerin zayifladig1 donemlerde, asir1 ug
negatif getirilerin gerceklesme olasilig1 diigmektedir.

Kontrol degiskenli modelde de ayn1 entropi dlgiisti kullanilmistir. Bu modelde volatilite ve Amihud illikidite
degiskenleri modele dahil edildiginde entropi degiskenine ait katsay1 -11.7221 olarak tahmin edilmistir. Katsayimin
negatif yoniinii korumasi ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli kalmasi, entropi temelli bilgisel etkinlik
gOstergesinin agir1 negatif getiri olasiligi iizerindeki etkisinin yalnizca piyasa oynaklig1 veya likidite kosullarindan
kaynaklanmadigin1 gostermektedir. Bu bulgu, ¢alismanin ana sonucunu gii¢clendirmektedir.

Odds oranlart iizerinden yapilan degerlendirme de entropi degiskeninin asag1 yonlii ug risk lizerindeki azaltici
etkisini desteklemektedir. Alt %1 esigine dayali temel modelde entropi degiskeninin katsayisi -14.4597’dir. Buna
gore entropideki 0.01 birimlik artis, asir1 negatif getiri odds’unu yaklasik %13.5 oraninda azaltmaktadir. Entropideki
0.05 birimlik artig dikkate alindiginda ise odds’taki azalis yaklasik %51.5’e ulasmaktadir. Kontrol degiskenli
modelde de benzer bir goriiniim elde edilmektedir. Bu modelde entropi katsayisinin -11.7221 olmasi, entropideki
0.01 birimlik artigin asir1 negatif getiri odds’unu yaklasik %11.1, 0.05 birimlik artisin ise yaklasik %44.4 oraninda
azalttigin1 gostermektedir. Bu sonug, volatilite ve Amihud illikidite kosullar1 dikkate alindiginda dahi bilgisel
etkinlikteki iyilesmenin BIST 100°de asag1 yonlii ug riskleri azaltici bilgi tasidigini ortaya koymaktadir.

Volatilite katsayis1 67.9027 olarak tahmin edilmistir. Katsaymin pozitif olmasi, oynaklik arttik¢a alt %1
diizeyindeki asir1 negatif getiri olasiliginin yiikseldigini gostermektedir. Odds orani agisindan degerlendirildiginde,
volatilitedeki 0.001 birimlik artis asir1 negatif getiri odds’unu yaklasik %7.0 oraninda artirmaktadir. Volatilitedeki
0.005 birimlik artis icin ise odds artis1 yaklasik %40.4’e ulagmaktadir. Bu bulgu finansal agidan beklenen yondedir.

Ciinkii yiiksek oynaklik donemlerinde fiyat hareketlerinin daha genis bir araliga yayilmasi, asag1 yonlii ug getirilerin
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gerceklesme olasiligimi artirabilmektedir. Bununla birlikte, volatilite degiskeninin %5 diizeyinde degil, yalnizca %10
diizeyinde istatistiksel anlamlilik tagimasi nedeniyle bu sonug temkinli yorumlanmalidir.

Amihud illikidite degiskeninin katsayis1 -8.7815 olarak tahmin edilmistir. Katsay1 negatif olmakla birlikte
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu nedenle alt %1 modelinde Amihud illikidite degiskeni i¢in bagimsiz ve gii¢lii
bir acgiklayici etki tespit edilememektedir. Odds oran1 bakimimdan degerlendirildiginde, 6l¢eklendirilmis Amihud
illikidite degiskenindeki 0.01 birimlik artis asir1 negatif getiri odds’unu yaklagik %8.4 oraninda azaltmaktadir. Ancak
katsaymin istatistiksel olarak anlamli olmamasi nedeniyle bu etki giiglii bir ampirik bulgu olarak yorumlanmamalidir.

Amihud illikidite degiskeninin istatistiksel olarak anlamli bulunmamasi, BIST 100 diizeyinde likidite ile agag1
yonlii ug risk arasindaki iliskinin beklenenden daha sinirh oldugunu gostermektedir. Likidite literatiirii, 6zellikle kriz
ve sistemik risk baglaminda likiditenin yalnizca fiyat etkisiyle sinirli olmayan; piyasa likiditesi, fonlama likiditesi,
yiikiimliiliik yapist ve stres senaryolarma bagl ¢cok boyutlu bir kavram oldugunu gostermektedir (Brunnermeier,
Gorton ve Krishnamurthy, 2013; Naik ve Reddy, 2021). Bu ¢alismada kullanilan Amihud illikidite 6lgiitli ise
likiditenin 6zellikle fiyat etkisi boyutunu temsil etmektedir (Amihud, 2002). Chollete ve Lu (2012), getiri kuyruk
riski ile likidite kuyruk riskinin ayn1 donemlerde ortaya ¢ikabildigini, ancak Amihud 6l¢iisiine dayali likidite kuyruk
riskinin her durumda bagimsiz ve anlamli bir risk primi iretmedigini gostermektedir. Bu bulgu, likidite etkisinin
kullanilan 6l¢iiye, analiz diizeyine ve model yapisina bagh olarak degisebilecegine isaret etmektedir. Ayrica BIST
100’tin gorece yliksek islem hacmine sahip paylardan olusmasi ve analizde endeks diizeyinde toplulastirilmis veri
kullanilmasi, firma bazinda ortaya cikabilecek gecici likidite sikigmalarmin Amihud degiskeni araciligiyla
yakalanmasimi smirlamis olabilir. Bu nedenle elde edilen sonug, BIST 100 diizeyinde asagi yonlii u¢ riskin
aciklanmasinda Amihud illikidite gdstergesinin entropi ve volatiliteye kiyasla smirli ek bilgi tasidigi seklinde
degerlendirilmelidir. Buna karsilik, Amihud degiskeninin modele dahil edilmesine ragmen entropi katsayisinin
negatif ve istatiksel olarak anlamli kalmasi, ana bulgunun likidite kosullar1 dikkate alindiginda da korundugunu
gostermektedir.

Model uyum olgiitleri degerlendirildiginde, McFadden pseudo-R? degeri temel modelde 0.0674 iken kontrol
degiskenli modelde 0.0741°¢ yiikselmektedir. Bu artig sinirhh olmakla birlikte, kontrol degiskenlerinin modele
eklenmesiyle goreli model uyumunda kismi bir iyilesme saglandigini gostermektedir. Buna karsilik AIC ve BIC
degerleri kontrol degiskenli modelde yiikselmektedir. Bu durum, modele eklenen degisken sayisina bagl olarak bilgi
kriterlerinin daha cezalandirici hale gelmesiyle iliskilidir. Bu nedenle kontrol degiskenli model, temel modelin yerine
gegen mutlak olarak daha iistiin bir model olarak degil, entropi katsayisinin volatilite ve Amihud illikidite kosullar
altinda dayanikliligin1 sinayan tamamlayici bir model olarak degerlendirilmelidir.

Alt %] bulgularn genel olarak degerlendirildiginde, BIST 100’de bilgisel etkinlik ile asir1 negatif getiri olasilig1
arasinda belirgin ve ters yonlii bir iliski bulundugu goriilmektedir. Bu iliski, volatilite ve Amihud illikidite
degiskenleri modele dahil edildiginde de korunmaktadir. Bu nedenle ana model bulgulari, etkinlikteki zayiflamalarin

asag1 yonlii ug risk agisindan anlaml bilgi tasidigin1 gostermektedir.
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Tablo 4. Alt %5 Tanimu i¢in Temel ve Kontrol Degiskenli Logit Model Sonuglari

Degisken Model 1: Temel Model Model 2: Kontrol Degiskenli Model
Entropi -18.3024%** -15.7658%**
(4.4788) (6.0308)
Volatilite — -3.2172
— (45.9431)
Amihud illikidite — -38.0594
— (31.9798)
McFadden pseudo-R? 0.0179 0.0191
AIC 961.71 964.53
BIC 973.26 987.64
N 2389 2389
Not: Parantez igindeki degerler HAC standart hatalar1 gostermektedir. ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir.

Tablo 4, alt %5 esigine gore tanimlanan alternatif asir1 negatif getiri gostergesine iligskin temel ve kontrol
degiskenli model sonuglarini sunmaktadir. Temel modelde, 420 giinliik pencere ve m=4 blok uzunlugu ile hesaplanan
entropi degiskenine ait katsayr -18.3024 olarak tahmin edilmis ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu bulgu, daha genis negatif getiri tanimi altinda da bilgisel etkinlik diizeyi arttik¢a olumsuz getiri
olasiliginin azaldigina igaret etmektedir.

Kontrol degiskenli modelde ayni entropi Olgiisii korunmustur. Volatilite ve Amihud illikidite degiskenleri
modele dahil edildiginde entropi degiskenine ait katsay1 -15.7658 olarak tahmin edilmis ve HAC standart hatalara
gore %1 diizeyinde anlamliliginmi slirdiirmiistiir. Bu sonug, alt %5 esigi altinda da entropi ile olumsuz getiri olasiligi
arasinda ters yonlii bir iligkinin devam ettigini gdstermektedir. Bununla birlikte, alt %5 modelinde McFadden pseudo-
R? degerlerinin alt %1 modeline gore daha diisiik olmasi, bu esik altinda tanimlanan negatif getiri giinlerinin daha
heterojen bir yap1 tasidigini diistindiirmektedir.

Odds oranlari iizerinden yapilan degerlendirme de alt %5 esigi i¢in entropi degiskeninin asag1 yonlii riskle ters
yonlii iligkisini desteklemektedir. Temel modelde entropi degiskeninin katsayisi -18.3024 tiir. Buna gore entropideki
0.01 birimlik artig, alt %5 kapsaminda tanimlanan olumsuz getiri odds’unu yaklasik %16.7 oraninda azaltmaktadir.
Entropideki 0.05 birimlik artigta ise odds’taki azalis yaklasik %60.0’a ulagmaktadir. Kontrol degiskenli modelde
entropi degiskeninin katsayisinin -15.7658 olmasi, entropideki 0.01 birimlik artisin odds’u yaklasik %14.6, 0.05
birimlik artigin ise yaklasik %54.5 oraninda azalttigim1 gostermektedir. Bu sonug, entropi temelli bilgisel etkinlik
gostergesinin daha genis negatif getiri tanimi altinda da asag1 yonlii risk agisindan anlamli bilgi tasidigini ortaya
koymaktadir.

Kontrol degiskenleri agisindan bakildiginda, alt %5 modelinde volatilite katsayis1 negatif olmakla birlikte
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu nedenle volatilite degiskeni i¢in alt %5 esigi altinda bagimsiz ve giiglii bir
aciklayici etki tespit edilememektedir. Benzer sekilde Amihud illikidite katsayisi da negatif isaretlidir, ancak
istatistiksel anlamlilik tasimamaktadir. Odds oran1 bakimindan her iki degiskenin katsayisi negatif bir etkiye isaret
etse de katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmamasi nedeniyle bu etkiler giiclii ampirik bulgular olarak
yorumlanmamalidir. Alt %5 esigine dayali modelde de Amihud illikidite degiskeninin istatistiksel olarak anlaml

bulunmamasi, Tablo 3 kapsaminda yapilan degerlendirmeyi desteklemektedir. Bu bulgu, BIST 100 diizeyinde
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Amihud illikidite gostergesinin asagi yonlii u¢ riskin agiklanmasinda sinirli ek bilgi tasidigr yoniindeki yorumu
giiclendirmektedir.

Alt %5 esigi, ana modelden farkli bicimde degerlendirilmelidir. Alt %1 tanimi1 daha nadir ve daha sert asagi
yonlii fiyat hareketlerini temsil ederken, alt %5 tanimi daha genis kapsamli olumsuz piyasa giinlerini igermektedir.
Bu nedenle alt %5 sonuglari, dogrudan ug negatif getiri olasiligina iliskin ana bulgu olarak degil, bulgularin alternatif
esik degerine duyarliligin1 gosteren tamamlayici bir analiz olarak degerlendirilmelidir.

Tablo 3 ve Tablo 4 birlikte degerlendirildiginde, entropi degiskenine ait katsayilarin her iki esik altinda da
negatif oldugu goriilmektedir. Bu sonug, BIST 100°de bilgisel etkinlik arttikca asir1 negatif getiri olasiliginin
azaldigini gostermektedir. Ana model olan alt %1 taniminda bu iliski daha belirgin gériinmektedir. Alt %5 taniminda
ise iliski devam etmekle birlikte model uyum degerleri daha sinirlidir. Bu bulgu, entropi temelli bilgisel etkinlik

gostergesinin 6zellikle en u¢ negatif getiri olaylarinda daha gii¢lii bir agiklayici rol oynadigimi diisiindiirmektedir.
4.4.Bilgisel Etkinligin Zaman i¢indeki Degisimi

Sekil 1’de, BIST 100 endeksine ait giinliik logaritmik getiri serisinden kayan pencere yontemiyle elde edilen
normalize Shannon entropisi serisi sunulmaktadir. Bu serinin olusturulmasinda giinliik getiriler pozitif ise 1, negatif
veya sifir ise 0 olarak kodlanmis, ardindan 100 giinliik kayan pencere ve m=4 blok uzunlugu kullanilarak her donem
icin entropi degeri hesaplanmistir. Dolayisiyla sekilde yer alan her gézlem, ilgili tarihten geriye dogru 100 islem
giiniinii kapsayan yerel bilgisel etkinlik diizeyini yansitmaktadir. Entropi degerinin ylikselmesi, fiyat hareketlerinin
daha rastlantisal bir yap1 sergiledigine ve bilgisel etkinligin gorece gii¢lendigine isaret etmektedir. Entropi degerinin
diismesi ise getirilerde yonsel Oriintiilerin belirginlestigini ve bilgisel etkinligin zayifladiginm gostermektedir.

Sekil 1, BIST 100 endeksinde bilgisel etkinligin zaman iginde sabit olmadigin1 ve dénemsel olarak belirgin
dalgalanmalar gosterdigini ortaya koymaktadir. Entropi degerlerinin 6rneklem doneminin biiyiik boliimiinde yiiksek
seviyelerde seyretmesi, fiyat hareketlerinin genel olarak yliksek bir rastlantisallik diizeyine sahip oldugunu
gostermektedir. Buna karsilik bazi donemlerde gozlenen keskin diisiisler, fiyat hareketlerinde yonsel tekrarlarin
giiclendigine ve piyasa etkinliginin zayifladigma isaret etmektedir. Bu goriiniim, bilgisel etkinligin zamana bagh

olarak degisebilen dinamik bir 6zellik tasidigini géstermektedir.
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Sekil 1. BIST 100 Endeksinde Bilgisel Etkinligin Zaman Igindeki Degisimi

Sekil 1’de yer alan dikey kesikli ¢izgiler, analiz doneminde BIST 100 iizerinde etkili olabilecek baslica makro-
finansal ve jeopolitik olaylara iliskin referans tarihlerini gostermektedir. Bu isaretlemeler, bilgisel etkinlikteki
donemsel degisimlerin tarihsel piyasa kosullariyla birlikte degerlendirilmesine katki saglamaktadir. Sekilde ilk
belirgin zayiflama 2020 yili sonlart ile 2021 yili baglarinda goriilmektedir. Bu déonem, COVID-19 pandemisinin
kiiresel ekonomik etkilerinin devam ettigi ve Tiirkiye’de finansal piyasalara iliskin belirsizliklerin arttig1 bir zaman
araligiyla ortligmektedir. 2021 yilinda para politikasindaki degisimler, faiz kararlari, kur oynakligi ve enflasyon
goriiniimiindeki bozulma finansal piyasalar iizerinde baski olugturmustur. Entropideki daha belirgin diisiislerin ise
2021 yili sonlart ile 2022 yili baslarinda ve 2022 y1l1 sonlari ile 2023 yili baglarinda yogunlastigi goriilmektedir. 2022
yilinda Rusya-Ukrayna savasiyla birlikte enerji, emtia ve kiiresel risk algisinda 6énemli dalgalanmalar yaganmustir.
2023 yili bagindaki diigiis ise Kahramanmaras merkezli depremlerle ayni doneme denk gelmektedir. Bu donemlerde
entropi degerlerinde goriilen zayiflama, fiyat hareketlerinin daha az rastlantisal ve daha Griintiilii bir yap sergiledigini
diisiindiirmektedir.

2023 yil1 sonrasinda entropi degerlerinin yeniden yiikselerek 0.95—0.99 bandina yaklagmasi, bilgisel etkinlik
diizeyinde goreli bir toparlanmaya igaret etmektedir. Buna karsilik 6rneklem doneminin son kisminda yeniden asagi
yonlii hareketlerin goriilmesi, bilgisel etkinlikteki bozulmalarin kalici olmaktan ziyade donemsel olarak ortaya
cikabildigini gostermektedir. Genel olarak Sekil 1, BIST 100 endeksinde bilgisel etkinligin kriz, belirsizlik ve makro-
finansal stres donemlerinde zayiflayabildigini, daha sakin donemlerde ise yeniden giiglenebildigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, piyasa etkinliginin zaman i¢inde sabit bir 6zellik tasimadigi, aksine piyasa
kosullarma bagl olarak gliglenip zayiflayabildigi goriilmektedir. Entropi degerlerinin kriz, belirsizlik ve piyasa
stresinin arttig1 donemlerde diismesi, buna karsilik daha sakin dénemlerde yeniden yiikselmesi, BIST 100°de bilgisel
etkinligin donemsel olarak degisen bir yap1 sergiledigine isaret etmektedir. Bu sonug, piyasa etkinligini dinamik ve

kosullara bagh bir siire¢ olarak ele alan adaptif piyasalar hipoteziyle uyumludur.
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5.SONUC

Bu ¢aligmada, BIST 100 endeksinde bilgisel etkinlik ile agir1 negatif getiri olasilig1 arasindaki iliski Shannon
entropisi ve logit modeli yardimiyla incelenmistir. Bu amagla giinliik logaritmik getiri serisi, pozitif getiriler i¢in 1,
negatif ve sifir getiriler i¢in 0 olacak sekilde ikili sembolik yapiya donistiiriilmiis ve farkli pencere uzunluklar ile
blok yapilar altinda normalize Shannon entropisi hesaplanmistir. Entropi gostergesi, fiyat hareketlerinin yonsel
ortintiilerindeki rastlantisallik diizeyini temsil eden bir bilgisel etkinlik 6l¢iisii olarak kullanilmigtir. Ardindan bu
gOstergenin asir1 negatif getiri olasiligi iizerindeki etkisi temel logit modelleri ve kontrol degiskenli logit modelleri
araciligiyla test edilmistir.

Elde edilen bulgular, BIST 100 endeksinde bilgisel etkinlik ile asir1 negatif getiri olasilig1 arasinda ters yonlii
bir iliski bulundugunu gostermektedir. Entropi diizeyinin yiikseldigi, bagka bir ifadeyle fiyat hareketlerinin daha
rastlantisal hale geldigi donemlerde asir1 negatif getiri olasilig1 azalmaktadir. Buna karsilik entropi diizeyinin diistiigii
ve fiyat hareketlerinde yonsel oriintiilerin giiglendigi donemlerde asagi yonlii ug risk artmaktadir. Bu sonug, bilgisel
etkinlikteki zayiflamalarin piyasa kirilganligi agisindan anlamli bilgi tagidigini ortaya koymaktadir.

Ana model olarak degerlendirilen alt %1 tanimi altinda, karsilastirilan temel logit modelleri iginde en yiiksek
McFadden pseudo-R? degeri 100 giinlilk pencere ve m=4 blok uzunlugu ile hesaplanan entropi serisinde elde
edilmistir. Bu modelde entropi degiskenine ait katsay1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Odds oranlar
iizerinden yapilan degerlendirme de bu bulguyu desteklemektedir. Temel modelde entropideki 0.01 birimlik artig
asir1 negatif getiri odds’unu yaklagik %13.5 oraninda azaltirken, 0.05 birimlik artig odds’u yaklasik %51.5 oraninda
diistirmektedir. Kontrol degiskenli modelde de entropi katsayisinin negatif ve anlamli kalmasi, bilgisel etkinlik
gostergesinin agagi yonlii ug risk agisindan volatilite ve likidite kosullarindan bagimsiz bi¢cimde ek bilgi tagidigini
gostermektedir.

Volatilite ve Amihud illikidite degiskenlerinin modele dahil edilmesi, ana bulgunun dayanikliliginm
degerlendirme imkam saglamistir. Alt %1 modelinde volatilite katsayisinin pozitif ve %10 diizeyinde anlamli
bulunmasi, yiiksek oynaklik donemlerinde asagi yonlii u¢ riskin artabilecegine isaret etmektedir. Buna karsilik
Amihud illikidite degiskeni istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Amihud illikidite degiskeninin istatistiksel
olarak anlamli bulunmamasi, BIST 100 diizeyinde bu gostergenin asir1 negatif getiri olasiligina iliskin sinirli ek bilgi
tagidigma isaret etmektedir. Buna karsilik entropi katsayisinin yoniinii ve anlamliligini korumasi, bilgisel etkinlik
gostergesinin volatilite ve likidite kosullar altinda da agiklayici bilgi sundugunu desteklemektedir.

Alt %5 esigi, bulgularin alternatif esik degerine duyarliligini degerlendirmek amaciyla kullanilmistir. Bu esik
altinda en yliksek McFadden pseudo-R? degeri 420 giinliik pencere ve m=4 blok uzunlugu i¢in elde edilmistir. Entropi
katsayisinin bu modelde de negatif ve anlamli bulunmasi, daha genis negatif getiri tanimi altinda da bilgisel etkinlik
ile olumsuz getiri olasilig1 arasinda ters yonli bir iligki bulundugunu gdstermektedir. Bununla birlikte alt %5
modellerindeki McFadden pseudo-R? degerlerinin alt %1 modellerine kiyasla daha diisiikk olmasi, bu esikte
tanimlanan negatif getiri glinlerinin daha heterojen bir yap1 tasidigini diisiindiirmektedir. Bu nedenle alt %5 sonuglari,
ana bulgunun yerine gecen bir sonug olarak degil, tamamlayici bir saglamlik analizi olarak degerlendirilmelidir.

Model uyum olgiitleri birlikte degerlendirildiginde, elde edilen sonuglarin kapsamli bir kriz tahmin modeli
olarak degil, bilgisel etkinlik ile asag1 yonlii u¢ risk arasindaki iliskiyi ortaya koyan agiklayic1 bulgular olarak

yorumlanmasi daha uygundur. McFadden pseudo-R? degerlerinin simirhi diizeyde kalmasi, asir1 negatif getiri
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olaylarinin tek bir gostergeyle yiiksek diizeyde agiklanmasinin giic oldugunu gostermektedir. Finansal piyasalarda
asag1 yonlii ug riskler, piyasa oynakligi, likidite kosullari, yatirimci davraniglari, makroekonomik gelismeler, politika
belirsizligi ve beklenmedik soklar gibi ¢ok sayida unsurdan etkilenmektedir. Bu nedenle bulgular, entropi temelli
bilgisel etkinlik gostergesinin agag1 yonlii ug riskin tiim belirleyicilerini agiklayan tekil bir gosterge olmaktan ziyade,
piyasa kirilganligina iliskin tamamlayici bilgi sundugunu gostermektedir.

Bu bulgular, Borsa Istanbul’da piyasa etkinligine iliskin literatiirdeki karmagik gériiniimle uyumludur. Bektur
ve Aydm (2019), Oguz (2021) ve Ozdemir (2022) gibi ¢alismalar Borsa Istanbul’da zayif formda etkinligi
destekleyen bulgular sunarken, Malcioglu ve Aydin (2016), Giinbay Yilmaz ve Karaaslan (2025), Varol ve Kiran
Baygin (2025) ve Sezen (2025) gibi ¢alismalar piyasa etkinliginin dogrusal olmayan yap1, uzun hafiza, volatilite
kalicilig1 veya sektor farkliliklar nedeniyle zayiflayabildigini gostermektedir. Bu ¢alismanin bulgulari, s6z konusu
farkli sonuglar1 tek yonlii bicimde reddetmek yerine, piyasa etkinliginin donemsel olarak degisebilecegi goriislinii
destekleyen daha esnek bir ¢ergeve sunmaktadir.

Elde edilen sonuglar, adaptif piyasalar hipotezi ¢ercevesindeki bulgularla da drtiismektedir. Ertas ve Ozkan
(2018), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2020), Kose Icigen ve Kayali (2022), Aytekin ve Dogan (2023), Karaca (2025) ve
Senol ve Kog (2025) gibi ¢aligmalar, Borsa Istanbul’da veya karsilastirmali piyasa érneklerinde etkinligin sabit
olmadigimi, krizler, makroekonomik belirsizlikler ve jeopolitik riskler gibi kosullara bagl olarak giiclenip
zayiflayabildigini gostermektedir. Bu ¢alismada entropi serisinin zaman i¢inde dalgalanmasi ve Ozellikle stres
donemlerinde zayiflamasi, piyasa etkinliginin kosullara duyarli dinamik bir 6zellik tagidig1 goriisiiyle uyumludur.
Ancak bu bulgu, adaptif piyasalar hipotezinin dogrudan kanit1 olarak degil, s6z konusu yaklagimla tutarli bir ampirik
gOriiniim olarak degerlendirilmelidir.

Caligmanin sonuglari, entropi temelli finansal ¢okiis literatiiriiyle de paralellik gostermektedir. Risso (2008),
farkl tilke piyasalarinda bilgisel etkinlik azaldik¢a finansal ¢okiis olasiliginin arttigini ortaya koymustur. Tunus, Cin,
Hindistan ve Romanya piyasalarna iligskin ¢aligmalar da entropi ile dl¢iilen etkinlikteki zayiflamalarin agirt negatif
getiri olaylan ve piyasa kirilganligi ile iliskili oldugunu gostermektedir (Boubaker ve Lamia, 2010; Adel ve Lamia,
2011; Pele, 2011; Boubaker ve Sahli, 2012). Bu ¢alisma, benzer iligskinin BIST 100 6zelinde de gegerli olabilecegini
gostermekte ve Borsa Istanbul literatiiriinde piyasa etkinligini asag1 yonlii ug risk baglaminda degerlendiren bir katk1
sunmaktadir.

Bulgular, Borsa Istanbul’da etkinligi belirleyen unsurlara odaklanan ¢aligmalarla da iliskilendirilebilir. Kir
Giimiis ve Stisay Alkan (2025), volatilite iizerinde likidite ve yatirimc1 yapisinin etkili oldugunu gosterirken, Alkan
(2024) yiiksek likiditeli hisselerin daha yiiksek etkinlik diizeyi sergiledigini ortaya koymustur. Siisay Alkan (2024)
ise yatirimci1 kompozisyonunun piyasa etkinligi tizerinde belirleyici olabilecegini gostermektedir. Bu ¢aligma, entropi
temelli bilgisel etkinlik gostergesinin volatilite ve Amihud illikidite kontrolleri altinda da anlamliligim1 korudugunu
ortaya koyarak, piyasa etkinligi ile asag1 yonlii ug risk arasindaki iligkiye farkl bir agidan katki saglamaktadir.

Caligmanin bulgular, yatinimcilar ve piyasa izleyicileri agisindan bazi ¢ikarimlar sunmaktadir. Entropi
diizeyindeki diistisler, fiyat hareketlerinde rastlantisalligin azaldig1 ve yonsel oriintiilerin giiclendigi donemlere isaret
ederek piyasa kirilganliginin izlenmesinde tamamlayici bir erken uyar1 gostergesi olarak degerlendirilebilir. Bu
nedenle portfdy yoneticileri, risk birimleri, kurumsal yatirimcilar ve piyasa gozetim otoriteleri, geleneksel volatilite

ve likidite gostergelerinin yaninda entropi temelli etkinlik Sl¢iilerinden de yararlanabilir. Ancak bu gostergelerin
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karar alma siireglerinde tek basina kullanilmamasi, volatilite, likidite, islem hacmi, yatirimci davramisi ve
makroekonomik belirsizlik gostergeleriyle birlikte yorumlanmasi daha saglikli olacaktir.

Calismanin bazi siirliliklart da dikkate alinmalidir. 11k olarak analiz yalnizca BIST 100 endeksi iizerinden
yiiriitiilmiistiir. Bu nedenle sektor endeksleri veya farkl hisse gruplar arasinda bilgisel etkinlik ile asag1 yonli risk
iliskisine dair olas1 heterojenlik bu ¢calismanin kapsami disinda kalmustir. Ikinci olarak, entropi hesabinda kullanilan
ikili sembollestirme fiyat hareketlerinin yonsel oriintiilerini 6lgmekte, ancak getiri biiyiikliigiinii dogrudan dikkate
almamaktadir. Bu nedenle bulgular, getiri siddetinden ¢ok yonsel rassallik ve Oriintiilesme baglaminda
degerlendirilmelidir. Ugiincii olarak, modelde sinirli sayida kontrol degiskeni kullanilmistir. Gelecek ¢alismalarda
doviz kuru, CDS primi, yatirimci duyarliligi, yabanci yatirimer islemleri veya makroekonomik belirsizlik gostergeleri
gibi ek degiskenlerin modele dahil edilmesi, asag1 yonlii riskin daha kapsamli bigimde agiklanmasina katki
saglayabilir. Ayrica alternatif sembollestirme kurallari, farkli entropi Olgiileri ve sektdr bazli analizler gelecekteki

aragtirmalar igin yararli genigleme alanlari sunmaktadir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Bu ¢aligma bilimsel arasgtirma ve yaym etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Cikar Catismasi
Yazarlar acisindan ya da iigiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
Etik Kurul Onay1

Bu aragtirma Etik Kurul Onay1 gerektirmemektedir.
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