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ÖN SÖZ

Akademisyen Yayınevi yöneticileri, yaklaşık 35 yıllık yayın tecrübesini, kendi tüzel 
kişiliklerine aktararak uzun zamandan beri, ticarî faaliyetlerini sürdürmektedir. 
Anılan süre içinde, başta sağlık ve sosyal bilimler, kültürel ve sanatsal konular 
dahil 3800’ü aşkın kitabı yayımlamanın gururu içindedir. Uluslararası yayınevi 
olmanın alt yapısını tamamlayan Akademisyen, Türkçe ve yabancı dillerde yayın 
yapmanın yanında, küresel bir marka yaratmanın peşindedir.

Bilimsel ve düşünsel çalışmaların kalıcı belgeleri sayılan kitaplar, bilgi kayıt 
ortamı olarak yüzlerce yılın tanıklarıdır. Matbaanın icadıyla varoluşunu sağlam 
temellere oturtan kitabın geleceği, her ne kadar yeni buluşların yörüngesine taşın-
mış olsa da, daha uzun süre hayatımızda yer edineceği muhakkaktır.

Akademisyen Yayınevi, kendi adını taşıyan “Bilimsel Araştırmalar Kitabı” 
serisiyle Türkçe ve İngilizce olarak, uluslararası nitelik ve nicelikte, kitap ya-
yımlama sürecini başlatmış bulunmaktadır. Her yıl mart ve eylül aylarında ger-
çekleşecek olan yayımlama süreci, tematik alt başlıklarla devam edecektir. Bu 
süreci destekleyen tüm hocalarımıza ve arka planda yer alan herkese teşekkür 
borçluyuz.

Akademisyen Yayınevi A.Ş.
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Bölüm 1

TÜRKİYE VE BRICS ÜLKELERİNDE SİSTEMİK RİSK 
VE OYNAKLIK YAYILIMI

Necati ALTEMUR1

Süleyman Serdar KARACA2

1.	 GIRIŞ

BRICS ülkeleri özellikle Uluslararası Para Fonu (IMF) ve Dünya Bankası (WB) 
gibi Bretton Woods kurumlarının dünya ülkelerini doğru biçimde yansıtmadığı 
gerekçesiyle küresel yönetişimde reform taleplerini ön plana çıkarmaktadır 
(Abdenur ve Folly, 2015). Bunun yanında, BRICS üye ülkeleri arasındaki güçlü 
ekonomik ve jeopolitik farklılıklar, grubun esnek yapısı ve potansiyel gücü 
sayesinde daha görünür hale gelmesini sağlamıştır.

1.1 BRICS Ülkelerinin Gelişimi
Son yirmi yılda küresel finansal sistemde art arda yaşanan krizler, pandemiler, 
bölgesel çatışmalar, savaşlar ve uluslararası güç dengelerindeki değişimler 
nedeniyle dünya ekonomisinde derin dönüşümler yaşanmıştır. Bu değişimlerin 
başlangıç noktasını oluşturan gelişme bir bakıma 2008 yılında yaşanan küresel 
finans krizi olmuştur. Krizin ardından gelişmekte olan ülkelerde kaydedilen 
yüksek büyüme performansları, dış ticaret hacimlerindeki artışlar bu ülkeleri 
küresel ekonomide daha görünür hale getirmiştir. Özellikle 2008 küresel finansal 
krizinden gelişmiş ülkeler ciddi şekilde etkilenirken, BRICS (Brezilya, Rusya, 
Hindistan, Çin ve Güney Afrika) ülkeleri bu kriz sürecinden görece daha az zarar 
görmüş ve daha iyi bir ekonomik performans sergilemiştir (Radulescu vd., 2014). 
Bu bağlamda BRICS, dünya ölçeğinde etkili olduğu için literatürde ‘gelişmekte 
olan ülkeler koalisyonu’ olarak nitelendirilmektedir (Abdenur ve Folly, 2015).

1	 Dr. Öğr. Üyesi, Giresun Üniversitesi, Meslek Yüksekokulu, Finans Bankacılık ve Sigortacılık Bölümü, 
necati.altemur@giresun.edu.tr, ORCID iD: 0000-0002-5325-1167

2	 Prof. Dr., Malatya Turgut Özal Üniversitesi, Sosyal ve Beşerî Bilimler Fakültesi, Muhasebe ve Finans 
Yönetimi Bölümü suleymanserdar.karaca@ozal.edu.tr, ORCID iD: 0000-0002-5424-5359 

DOI: 10.37609/akya.3980.c2824
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olmadığını göstermektedir. Piyasalar arasında en güçlü oynaklık yayıcısı (net 
verici) konumunda Güney Afrika (FTSE/JSE) yer alırken, Türkiye (BIST100), 
Çin (SSEC) ve Mısır (EGX30) piyasaları ise şok alıcı (net alıcı) konumundadır. 
İncelenen dönemde, 2020 yılında COVID-19 pandemisinin etkisiyle bağlantılılık 
endeksinde belirgin bir artış gözlenmiştir. Benzer şekilde, Rusya-Ukrayna savaşı ve 
ABD başkanlık seçimleri dönemlerinde yaşanan artışlar da bölgesel ve jeopolitik 
kaynaklı yeni dalgalanma dönemlerine işaret etmektedir.

Sonuçlar genel olarak, kriz dönemlerinde piyasalar arasındaki oynaklık 
bulaşmasının güçlendiğini, normal dönemlerde ise piyasalar arasındaki risk 
farklılıklarının belirginleştiğini ortaya koymaktadır. Bu bulgu, Balcilar ve 
Usman (2021), D’Souza vd. (2024) ve Feng vd. (2023) gibi önceki çalışmaların 
sonuçlarıyla tutarlılık göstermektedir. Türkiye’nin analiz dönemi boyunca net 
oynaklık alıcısı konumunda bulunması, küresel risklerin ülke piyasasına dışsal 
olarak aktarıldığını göstermekte ve finansal istikrarın korunması açısından 
politika yapıcıların dış şoklara karşı duyarlılığı azaltacak önlemler geliştirmesi 
gerektiğine işaret etmektedir.

Çalışmanın bulguları, yatırımcılar açısından da önemli çıkarımlar sunmaktadır. 
Kriz dönemlerinde BRICS+ ülkeleri arasındaki oynaklık geçişkenliğinin artması, 
portföy çeşitlendirme olanaklarının azaldığını göstermektedir. Buna karşın, 
normal dönemlerde gözlenen düşük bağlantılılık düzeyi, yatırımcılara riskten 
korunma (hedging) ve portföy çeşitlendirmesi açısından fırsatlar sunmaktadır.

Gelecekteki çalışmalar, bu analizi makroekonomik değişkenlerle (örneğin faiz 
oranları, döviz kurları, enerji fiyatları ve jeopolitik risk endeksleri) zenginleştirerek 
BRICS+ ülkeleri arasındaki çok boyutlu etkileşimleri daha kapsamlı biçimde 
ortaya koyabilir. Ayrıca, frekans temelli veya kuantil temelli yöntemlerin (örneğin 
QQR veya Wavelet-VAR) kullanılması, oynaklık bulaşmasının kısa ve uzun dönem 
bileşenlerinin daha ayrıntılı bir biçimde değerlendirilmesine olanak sağlayabilir.

KAYNAKÇA
Abdenur, A. E., & Folly, M. (2015). The new development bank and the institutionalization of the 

BRICS. BRICS-Studies and Documents, 77-111.
Antonakakis, N., & Gabauer, D. (2017). Refined measures of dynamic connectedness based on 

TVP-VAR. Working Paper. https://doi.org/10.2139/ssrn.2992050
Antonakakis, N., Chatziantoniou, I., & Gabauer, D. (2020). Refined measures of dynamic connec-

tedness based on time-varying parameter vector autoregressions. Journal of Risk and Financial 
Management, 13(4), 84. https://doi.org/10.3390/jrfm13040084.

Assaf, A., Klotzle, M. C., Palazzi, R. B. ve Demir, E. (2025). Connectedness across environmental, 
social, and governance (ESG) indices: evidence from emerging markets. Research in Internati-
onal Business and Finance, 73, 102596. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2024.102596



Güncel Finans Çalışmaları II

- 18 -

Bagchi, A. K. (2016). Volatility spillovers between crude oil price and stock markets: Evidence from 
BRIC countries. Energy Economics, 58, 255–265. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2016.07.008

Bahar, B., Altemur, N., Özen, Ü., Başaran, M. (2025). The Effect of COVID-19 Shocks on the Return 
and Volatility Structures of BIST Technology Companies: An Examination with the TVP-VAR 
Model. Malatya Turgut Özal Üniversitesi İşletme ve Yönetim Bilimleri Dergisi, 6(2), 270-285.

Baruník, J., & Křehlík, T. (2018). Measuring the frequency dynamics of financial connectedness 
and systemic risk. Journal of Financial Econometrics, Volume 16, Issue 2, Spring 2018, Pages 
271–296, https://doi.org/10.1093/jjfinec/nby001

Balcilar, M., & Usman, O. (2021). Exchange rate and oil price pass-through in the BRICS countries: 
Evidence from the spillover index and rolling-sample analysis. Energy, 229, 120666. https://doi.
org/10.1016/j.energy.2021.120666

Bhar, R., & Nikolova, B. (2009). Return, volatility spillovers and dynamic correlation in the BRIC 
equity markets: An analysis using a bivariate EGARCH framework. Global Finance Journal, 
19(3), 203–218. https://doi.org/10.1016/j.gfj.2008.09.002

BRICS. (2025). About the BRICS. https://brics.br/en/about-the-brics
Carnegie Endowment for International Peace. (2025). BRICS expansion and global demographic 

dynamics. Washington, DC: Carnegie Endowment for International Peace.
Chang, T., Gupta, R., Hsieh, M. H., & Ma, S. (2023). Return and volatility connectedness among 

the BRICS stock and oil markets. Economic Systems, 47(3), 101078. https://doi.org/10.1016/j.
ecosys.2023.101078

Chen, Y., Yao, Y., & Zhu, Y. (2022). The dynamic relationship between gold and BRICS stock mar-
kets: Evidence from asymmetric GARCH models. Resources Policy, 78, 102857. https://doi.
org/10.1016/j.resourpol.2022.102857

Cooper, A. F. (2016). The BRICS: A Very Short Introduction (Kap. “A contested invention”). Oxford 
University Press.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1981). Likelihood ratio statistics for autoregressive time series with a 
unit root. Econometrica, 49(4), 1057–1072. https://doi.org/10.2307/1912517

Diebold, F. X., & Yılmaz, K. (2012). Better to give than to receive: Predictive directional measu-
rement of volatility spillovers. International Journal of Forecasting, 28(1), 57–66. https://doi.
org/10.1016/j.ijforecast.2011.02.006

Diebold, F. X., & Yılmaz, K. (2014). On the network topology of variance decompositions: Measu-
ring the connectedness of financial firms. Journal of Econometrics, 182(1), 119–134. https://
doi.org/10.1016/j.jeconom.2014.04.

Diebold, F.X., Yılmaz, K., 2009. Measuring financial asset return and volatility spillovers, with appli-
cation to global equity markets. The Economic Journal, Volume 119, Issue 534, 1 January 2009, 
Pages 158–171, https://doi.org/10.1111/j.1468-0297.2008.02208.x

Dsouza, S., Singh, N. P., & Oliyide, J. A. (2024). Dynamic connectedness among the BRICS mar-
kets and the recent pandemic: An application of TVP-VAR approach. International Journal of 
Emerging Markets. https://doi.org/10.1108/IJOEM-11-2022-1673

Engle, R. F. (2002). Dynamic conditional correlation: A simple class of multivariate GAR-
CH models. Journal of Business & Economic Statistics, 20(3), 339–350. https://doi.
org/10.1198/073500102288618487

Feng, Z., Liu, X., & Yao, Y. (2023). Impact of geopolitical risk on the volatility spillovers among G7 
and BRICS stock markets. Procedia Computer Science, 221, 878–884. https://doi.org/10.1016/j.
procs.2023.08.064

Feng, Z., Liu, X., & Yao, Y. (2023). Impact of geopolitical risk on the volatility spillovers among G7 
and BRICS stock markets. Procedia Computer Science, 221, 878–884. https://doi.org/10.1016/j.
procs.2023.08.064

Joo, S. J., Kang, S. H., & Yoon, S. M. (2023). Symmetric and asymmetric volatility spillover among 
BRICS stock markets. Emerging Markets Finance and Trade, 59(1), 103–119. https://doi.or-
g/10.1080/1540496X.2022.2057954



Güncel Finans Çalışmaları II

- 19 -

Malik, K., Sharma, S., & Kaur, M. (2021). Measuring contagion during COVID-19 through volati-
lity spillovers of BRIC countries using diagonal BEKK approach. Journal of Economic Studies, 
49(2), 227–242. https://doi.org/10.1108/JES-05-2020-0246

Öniş, Z., & Kutlay, M. (2020). The New Age of Hybridity and Clash of Norms: China, BRICS, and 
Challenges of Global Governance in a Postliberal International Order. Alternatives: Global, 
Local, Political, 45(3), 123–142. https://doi.org/10.1177/0304375420921086

Panda, P., Vasudevan, S., & Panda, B. (2020). Dynamic connectedness among BRICS and major 
countries stock markets. Journal of Public Affairs, 21(1), e2265. https://doi.org/10.1002/pa.2265

Pandey, V., & Vipul. (2018). Volatility spillover from crude oil and gold to BRICS equity markets. 
Journal of Economic Studies, 45(2), 426–440. https://doi.org/10.1108/JES-01-2017-0025

Radulescu, I. G., Panait, M., & Voica, C. (2014). BRICS countries challenge to the world economy 
new trends. Procedia Economics and Finance, 8, 605–613. https://doi.org/10.1016/S2212-
5671(14)00132-0

Stuenkel, O. (2015). The BRICS and the future of global order. Lanham, MD: Lexington Books.
Syriopoulos, T., Makram, B., & Boubaker, A. (2015). Stock market volatility spillovers and portfolio 

hedging: BRICS and the financial crisis. International Review of Financial Analysis, 39, 7–18. 
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2015.01.007

World Bank. (2023). World development report 2023: Migrants, refugees, and societies. Washing-
ton, DC: World Bank. https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2023

World Economic Forum. (2024). The global risks report 2024. Geneva: World Economic Forum. 
https://www.weforum.org/reports/global-risks-report-2024

Zhang, P., Sha, Y., & Xu, Y. (2021). Stock market volatility spillovers in G7 and BRIC. Emerging Mar-
kets Finance and Trade, 57(7), 2107–2119. https://doi.org/10.1080/1540496X.2021.1908256

Zivot, E., & Andrews, D. W. K. (1992). Further evidence on the great crash, the oil-price shock, and 
the unit-root hypothesis. Journal of Business & Economic Statistics, 10(3), 251–270. https://doi.
org/10.1080/07350015.1992.10509904



- 21 -

Bölüm 2

HİSSE SENEDİ VE KRİPTO PARA PİYASALARININ 
VOLATİLİTE DİNAMİKLERİNİN KARŞILAŞTIRMALI 

ANALİZİ: BIST100 VE BİTCOİN ÜZERİNE BİR 
UYGULAMA

Eşref Savaş BAŞCI1

Süleyman Serdar KARACA2

GİRİŞ

Finansal piyasalar global ekonomik sistemde en değişken, etkileşimli ve karmaşık 
yapılardan birini oluşturmaktadır. Finansal piyasalarda varlık fiyatlarının sürekli 
olarak değişken bir yapıya sahip olması, özellikle bu piyasalara yatırım yapmayı 
planlayan çevreler için belirsizlik ve risk oluşturmaktadır. Bu belirsizlik ve risk, 
finansal piyasalardaki aktif yatırımcılar açısından fiyatlarda bir oynaklığa neden 
olmakta ve bu oynaklık ise yatırım fikrini zorlaştırmaktadır. Genel olarak oynaklık 
kavramı piyasalarda çoğunlukla “Volatilite” kavramı şeklinde de kullanılmaktadır.

Finansal piyasalardaki bu gelişmeler ve değişimler, piyasalara gelen yeni 
bir haber ve bilgiyi ortaya çıkarabilecek yeni teknolojilerin de anlaşılması 
gerektiğini göstermektedir. Çünkü doğal olarak finansal piyasalar zamanla 
daha fazla yatırımcı tarafından kullanılmaktadır. Aynı zamanda bu piyasaların 
işlem hacmi ve piyasa değeri de gün geçtikçe artmaktadır. Finansal piyasalarda 
volatilite kavramı ise bir finansal varlığın veya hisse senedinin fiyatında anlık bir 
dalgalanma veya fiyatlardaki değişiklik ihtimalinin hangi derecede yüksek olduğu 
anlamına gelmektedir. Volatilite, finansal varlıkların getirilerinin ortalamasından 
sapması şeklinde de ifade edilmektedir (Akkaya ve Küçükpınar, 2023).

Finansal piyasalardaki volatilite, yatırımcılar ve politika yapıcılar tarafından 
dikkatle izlenmektedir. Yüksek volatilite, yüksek risk göstergesi olarak 

1	 Prof. Dr., Hitit Üniversitesi, İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi, Finans ve Bankacılık, esavasbasci@hitit.
edu.tr, ORCID iD: 0000-0002-0809-7893

2	 Prof.Dr. Malatya Turgut Özal Üniversitesi, Sosyal ve Beşeri Bilimler Fakültesi, Muhasebe ve Finans 
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volatilite kalıcılığının Bitcoin piyasasında belirgin biçimde daha yüksek olduğu 
tespit edilmiştir. Asimetrik GARCH modelleri, negatif şokların volatiliteyi pozitif 
şoklara göre daha fazla artırdığını ve klasik kaldıraç etkisinin geçerli olduğunu 
göstermiştir. EGARCH modelinin Bitcoin için en uygun model olduğu sonucuna 
ulaşılmış, BIST100 için ise GARCH (1,1) modelinin istikrarlı bir tahmin sağladığı 
görülmüştür. Sonuç olarak, volatilite modellemesi, hem finansal riskin ölçülmesi 
hem de yatırım stratejilerinin geliştirilmesi açısından temel bir analitik araç olarak 
değerlendirilmektedir.
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Bölüm 3

GÖMÜLÜ FİNANS YOĞUNLUĞUNUN PERFORMANS 
GÖSTERGELERİ ÜZERİNE ETKİSİ: PAZAR LİDERİ 

TELEKOMÜNİKASYON ŞİRKETİ TURKCELL ÜZERİNE 
BİR YAPISAL KIRILMA ANALİZİ UYGULAMASI

Gözde TÜRKMEN MÜLDÜR1

GIRIŞ

Gömülü finans (Embedded Finance - EmFi), finansal olmayan şirketlerin kendi 
dijital platformları üzerinden finansal hizmetler sunmasıyla ortaya çıkan, farklı 
finansal ürün ve hizmetlerin, finansal olmayan bu şirketlerin dijital platformlarına 
entegre edildiği, küresel ölçekte hızla büyüyen bir iş modelidir (Fusion, 2021; 
Dresner, Murati, Pike, & Zell, 2022, 2). Gömülü finans, bankalar, teknoloji şirketleri 
ve finansal hizmet dağıtıcılarının, stratejik iş ortaklıkları geliştirerek, finans dışı 
platform kullanıcılarının ödeme, kredi ve sigorta gibi finansal hizmet taleplerini, 
mevcut deneyimlerini aksatmadan, ‘görünmez’ bir şekilde uygulama programlama 
arayüzleri (API) ile gömen ve bu sayede tüm taraflar için yinelenen ve yüksek gelir 
akışları yaratmayı amaçlayan finansal bir stratejidir (Mavrogiorgou, Kiourtis, 
Makridis, Kotios, Koukos, Kyriazis, & Troiano, 2023, p.2; Sieber & Guibaud, 2022, 
3). Gömülü finans tedarik zincirinde üç temel taraf bulunmaktadır. Bunların 
ilki API’ler aracığı ile finansal ürün ve hizmetlerin son kullanıcıya sunulmasını 
sağlayan tedarikçiler (providers), ikincisi tedarikçiler ve dağıtıcılar arasında arayüz 
görevi gören yazılımları üreten teknoloji sağlayıcıları (enablers) ve son olarak 
tüketicilerin işlem yapmayı tercih ettikleri dağıtım platformlarıdır (distrubutors). 
Gömülü finans üç taraf için de farklı faydalar sağlamaktadır. Tedarikçiler düşük 
maliyetli dağıtım kanallarından fayda sağlarken; teknoloji sağlayıcıları gelişen 
finansal sistemin büyük oyuncularından biri olmakta, dağıtım platformları ise 
müşterileri finansal hizmetlere kolaylıkla ve kesintisiz olarak ulaşabildiği için 
pazar paylarını artırabilmektedirler (Visa Consulting & Analytics, 2023). Gömülü 
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Bölüm 4

NAKİTSİZ ÖDEME YÖNTEMLERİ BANKA 
KARLILIĞINI ETKİLER Mİ? TÜRKİYE’DEN KANITLAR

Hatice DÜZAKIN1

Süreyya YILMAZ ÖZEKENCI2

1. GİRİŞ

Küresel ekonomideki en belirgin değişiklik finansal teknoloji sektöründeki 
dijitalleşmeyle 21. yüzyılın başlarında ortaya çıkmıştır. Finansal dijitalleşme, 
aslında birçok sektörde belli dönüşümleri tetiklemiştir. Örneğin, perakende 
ve toptan finansman alanındaki teknolojik dönüşümler, dijital nakit, akıllı 
sözleşmeler ve açık bankacılık gibi uygulamaları teşvik etmiştir. Bu dönüşümle 
beraber dijital para birimi, kripto para birimi gibi birçok dijital ödeme araçları 
ve yöntemleri ortaya çıkmıştır. Dijital para birimleri ile mobil ödemeler, nakitsiz 
ödemelerin büyümesini hızlandırmış ve küresel bazda nakitsiz ekonomiler 
için yeni yöntemler ve dijitalleşme süreçleri başlamıştır (Gorshkov, 2022). 
Nakitsiz ödeme yöntemleri, nakit ödemelerinin doğası olan “çevrimdışı” ödeme 
yönteminden ve kayıt edilememezlik yapısından dolayı ayrışmaktadır. Nakit 
ödemelerde, işlemlerin değeri veya sayısı hakkında sayısal verilerin toplanması 
zor iken; nakitsiz ödeme yöntemlerinde her bir işlemin veri tabanı kaydının 
alınması sebebiyle bu verilerin toplanması oldukça kolaydır (Krüger ve Seitz, 
2014). Kousalya ve Guru (2018) çalışmalarında kayıt dışı nakit dolaşımının önüne 
geçebilmek ve ekonomideki her bir işlemi kayıt altında tutabilmek amacıyla 
“nakitsiz toplum” kavramını önermiştir. Bu doğrultuda, bu fikri benimseyen İsveç 
gibi belirli ülkelerde insanların nakit kullanımı sınırlandırılarak dijital ödeme 
yöntemlerine yönlendirilmiş ve para transferleri böylelikle takip altına alınmıştır 
(Yıldırımoğlu vd., 2024).
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herhangi bir siber saldırı gibi durumlarda siber koruma güvenlik önemleri 
alması gibi maliyetleri ortaya çıkartmaktadır. Bu durumun işletmelerin karlılığını 
maliyet artışından dolayı olumsuz etkileyeceği düşünülmektedir. Ayrıca internet 
bankacılığındaki artan rekabet neticesinde bankaların uyguladıkları transfer 
işlemlerindeki ücret ve komisyon gelirlerinin azalmasının karlılığın düşmesine yol 
açacağı düşünülmektedir. Bu hususta bankaları bu kanalları iyileştirme hususunda 
maliyet yapılandırmasının planlaması önerilmektedir. Ayrıca ATM kullanımın 
yaygınlaşması ise bu alanlardaki bakım maliyetlerinin artması ve güvenlik 
amaçlı yeni donanımların eklenmesi sebebiyle yine maliyetleri arttırmaktadır. Bu 
durum ise bankaların karlılıklarını olumsuz etkilemektedir. Bankalara, ilk olarak 
mobil bankacılığa yönelik teşviklerin (kullanıcı dostu arayüzler, güvenli ödeme 
sistemleri ve kişiselleştirilmiş hizmetler gibi) ve dijital yatırımların artırılmasına 
(yapay zekâ destekli çözümler, müşterileri davranışlarını daha iyi analiz ederken 
satış ve hedefleri arttırma) yönelik adımların atılması önerilmektedir. İkinci 
olarak, ATM bakım maliyetlerini azaltmak amacıyla ortak ATM kullanımına 
ağırlık vermeleri önerilebilir. Üçüncü olarak internet bankacılığında katma değeri 
yüksek hizmetler sunarak satışlar arttırılabilir ve sunulan ürün çeşitliliği (yatırım 
danışmanlığı, sigorta satışı gibi) arttırılarak gelir çeşitliliği sağlanabilir. Politika 
yapıcılar için ise, bankaların dijitalleşme süreçlerini, teknolojik yatırımlarını 
ve mobil güvenlik sağlayan inovasyon yatırımlarını destekleyici teşvikler ve 
regülasyonlar sağlayarak bankaların karlılıklarını artırmada yardımcı olmaları 
önerilebilir. Ayrıca, nakitsiz ödeme yöntemlerinin yaygınlaşması amacıyla hizmet 
sağlayıcıların güvenlik altyapısını güçlendirmesi önerilebilir.
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Bölüm 5

ALACAK, STOK VE TİCARİ BORÇ DEVİR HIZLARININ 
İŞLETME PERFORMANSI ÜZERİNDEKİ ETKİSİ: BIST 
SANAYİ İŞLETMELERİ ÜZERİNE EKONOMETRİK BİR 

UYGULAMA

Ömer İSKENDEROĞLU1

Naciye KUTLU2

GIRIŞ

İmalat sanayi işletmeleri açısından alacak devir hızı, stok devir hızı ve ticari borç 
devir hızı, diğer sektörlere kıyasla çok daha kritik bir öneme sahiptir. Çünkü 
bu sektörlerde üretim hem yapısal olarak hem de işleyiş aşamaları bakımından 
sofistike süreçlere sahiptir. Üretim süreçlerinin özel doğası gereği işletmeler, 
yüksek miktarda hammadde ve yarı mamul stoku bulundurmak, müşterilere 
çoğunlukla vadeli satış yapmak ve tedarikçilerden alınan mal ve hizmetler için 
önemli tutarda ticari borç oluşturmak mecburiyetindedir. Bu durum, işletme 
sermayesinin büyük bir kısmının alacaklar ve stoklarda bağlanmasına dolayısıyla 
nakit dönüşüm süresinin uzamasına yol açmaktadır. Alacak devir hızındaki 
yavaşlama, özellikle vadeli satışların yoğun olduğu sanayi sektöründe nakit akışını 
ciddi ölçüde kısıtlayabilir. Stok devir hızının düşmesi ise hem stok bulundurma 
maliyetlerini hem de demode olma riskini artırır. Öte yandan ticari borç devir 
hızının düşük olması, faizsiz ve teminatsız bir finansman kaynağı olarak işletmeye 
önemli bir likidite avantajı sağlar. Türkiye gibi yüksek finansman maliyeti ve 
enflasyonist baskının sıkça yaşandığı gelişmekte olan piyasalarda, imalat sanayi 
işletmeleri için bu üç oran sadece faaliyet verimliliğini değil, aynı zamanda finansal 
sürdürülebilirliği ve rekabet gücünü doğrudan belirleyen stratejik değişkenler 
haline gelmektedir.
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Ek 1. Örneklemde Yer Alan İşletmeler ve Dâhil Oldukları Sektörler (Devamı)

Kod Ad Sektör Kuruluş 
Tarihi

TTKOM Türk Telekomünikasyon A.Ş. Telekomünikasyon, 
Haberleşme 30.06.1994

TTRAK* Türk Traktör ve Ziraat Makineleri 
A.Ş. Otomotiv 29.07.1954

TUKAS* Tukaş Gıda Sanayi ve Ticaret A.Ş. Gıda 13.02.1962

TUPRS* Tüpraş-Türkiye Petrol Rafinerileri 
A.Ş. Petrol 16.11.1983

ULKER* Ülker Bisküvi Sanayi A.Ş. Gıda 1.01.1944
USAK* Uşak Seramik Sanayi A.Ş. Bina Malzemeleri 9.09.1972

VAKKO Vakko Tekstil ve Hazır Giyim 
Sanayi İşletmeleri A.Ş. Giyim Eşyası 3.06.1960

VESBE* Vestel Beyaz Eşya Sanayi ve 
Ticaret A.Ş. Dayanıklı Tüketim 13.11.1997

VESTL* Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret 
A.Ş. Dayanıklı Tüketim 4.03.1983

YATAS* Yataş Yatak ve Yorgan Sanayi 
Ticaret A.Ş.

Orman Ürünleri Ve 
Mobilya 25.09.1987

YBTAS Yibitaş Yozgat İşçi Birliği İnşaat 
Malzemeleri Ticaret ve Sanayi A.Ş. Çimento, Beton 1.01.1973

YUNSA* Yünsa Yünlü Sanayi ve Ticaret A.Ş. Tekstil Ürünleri 15.06.1973
* İşletme BİST Sınai (XUSIN) endeksinde listelenmektedir.
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Bölüm 6

KRİPTO PARA PİYASASINDA BALON 
OLUŞUMLARININ TESPİTİ: MEME COIN FİYATLARI 

ÜZERİNE GSADF TESTİ İLE BİR ANALİZ

Samet EVCİ1

Ferhat KARADEMİR2

GIRIŞ

Kripto para piyasası, son yıllarda finansal piyasalarda önemli bir yer edinmiş ve 
yatırımcıların, şirketlerin ve akademik çevrelerin dikkatini çeken yeni bir varlık 
sınıfı olarak öne çıkmıştır. Blokzincir teknolojisinin getirdiği yenilikler sayesinde, 
kripto paralar merkezi otoritelere bağlı olmadan işlem görebilmekte ve küresel 
ölçekte yatırımcılar arasında hızla yaygınlaşmaktadır (1). Ancak, kripto para 
piyasasının yapısal özellikleri, yüksek volatilite, regülasyon eksikliği ve bilgi 
asimetrisi gibi unsurlar, bu piyasanın geleneksel finansal piyasalardan ayrışmasına 
neden olmaktadır. Bu ayrışmanın en önemli sonuçlarından biri ise, kripto para 
piyasasında fiyat balon oluşumu riskinin yüksek olmasıdır (2).

Finansal piyasalarda balon oluşumu, bir finansal varlığın fiyatının temel 
değerinden önemli ölçüde saparak, hızlı bir şekilde yükselmesi olarak tanımlanır 
(3). Başka bir ifadeyle fiyat balonu, bir varlığın piyasa değeri ile içsel değeri 
arasındaki ayrım olarak ifade edilmektedir (4). Kripto para piyasasında balon 
oluşumunun nedenleri çok boyutlu bir yapıya sahiptir. Enoksen vd. (3), yüksek 
işlem hacmi ve oynaklık ile fiyat balon oluşumu arasında pozitif bir ilişki 
olduğunu ifade etmektedir. Benzer şekilde Haykır vd. (5), kripto piyasasına 
özgü faktörler ile işlem hacminin fiyat balonları üzerinde etkili olduğunu 
vurgulamaktadır. Ayrıca, kripto piyasasının etkin bir piyasa olmamasının varlık 
fiyatlarında balon oluşumunu tetikleyebileceğini ifade etmektedirler. Lambrecht 
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göstermektedir. Böylece, kripto para balonlarının meme coinlere doğru kaydığına 
dair yeni kanıtlar sunmaktadır. Bu yönüyle çalışmanın literatüre katkı sağlaması 
beklenmektedir.

Çalışmanın bulguları, yatırımcıların davranışsal eğilimlerinin piyasa oynaklığı 
üzerindeki belirleyici rolünü ortaya koymaktadır. Bunun yanı sıra meme coin türü 
kripto varlıklarda görülen yüksek balon riskinin, portföy çeşitlendirmesi ve risk 
yönetimi kararlarında dikkate alınması gerektiğini göstermektedir. Bu yönüyle 
çalışmanın, kripto para piyasalarının yapısal kırılganlığını güncel bir perspektiften 
ele alarak hem literatüre hem de piyasa yapıcılarının karar süreçlerine katkı 
sağlaması beklenmektedir.
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Bölüm 7

OPSİYON SÖZLEŞMELERİNDE KULLANILAN 
STRATEJİLERİN RİSK YÖNETİM ARACI OLARAK 

UYGULANMASI

Songül KAKİLLİ ACARAVCI1

GİRİŞ

Küreselleşme ile birlikte ülke ekonomilerinde bir değişim süreci başlamıştır. 
Bu süreçte, ekonomik birimler arasındaki entegrasyon hızlanmış ve finansal 
piyasaların karşı karşıya kaldıkları riskler önemli ölçüde artmıştır. Risklerin 
yönetilmesinde geleneksel araçların yetersiz kalması türev araçların ortaya 
çıkmasına ve gelişmesine neden olmuştur. Tarihsel süreç içerisinde organize 
olmayan piyasalarda kullanılmakta olan türev araçlar, zamanla finansal sisteme 
dâhil olarak organize piyasalarda işlem görmeye başlamıştır. Genel olarak türev 
araçlar forward, futures, opsiyon ve swap sözleşmelerinden oluşmaktadır. Finansal 
sistem içerisinde türev ürünlerin işlem gördüğü vadeli işlem piyasalarının varlığı, 
ekonomide kaynakların daha etkin dağılımını sağlamakta ve finansal piyasaların 
gelişmişlik düzeyini artırmaktadır. Dolayısıyla, türev ürünler geleceğe yönelik 
fiyat tahminlerinde ve risk yönetiminde günümüz ekonomik sistemleri için 
vazgeçilmez bir unsurdur.

Yatırımcıların riskten korunmak, spekülasyon ve arbitraj yapmak amacıyla 
kullanmaya başladıkları türev ürünler bir yatırım aracı haline dönüşmüştür. 
Türev ürünler içerisinde yer alan opsiyonlar ise alıcısına sınırlı zarar ve teorik 
olarak sınırsız kâr imkânı vermesi nedeniyle önemli bir yere sahiptir.

Bu çalışma dört alt başlıktan oluşmaktadır. Çalışmanın birinci alt başlığında 
risk kavramı tanımlanarak, risk çeşitleri ve risk yönetimi hakkında bilgi verilmiştir. 
Çalışmanın ikinci alt başlığında vadeli işlem piyasası ve genel olarak türev araçlar 
ele alınmıştır. Üçüncü alt başlıkta opsiyon sözleşmelerinin çeşitleri anlatılmıştır. 
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sözleşmeleri günümüzde en çok bilinen türev araçlardır. Opsiyon sözleşmeleri, 
türev araçlar arasında yeni bir yatırım aracı olarak bilinse de tarihi eskiye 
dayanmaktadır.

Opsiyon sözleşmelerini diğer türev araçlardan ayıran en önemli özelliği, alıcı 
tarafı herhangi bir yükümlülük altında bırakmaması ve seçme hakkı tanımasıdır. 
Opsiyon satıcısının ise böyle bir hakkın olmadığından karşılaşabileceği riski teorik 
olarak sınırsız hale getirmektedir. Opsiyon sözleşmeleri, yatırımcılara riskten 
korunma, spekülasyon ve arbitraj imkânları sağlamaktadır. Opsiyon sözleşmesinde 
yer alan yatırımcıların alacakları opsiyonun fiyatının nasıl hesaplanacağını ve 
hangi faktörlerden etkilendiğini bilmeleri gerekmektedir. Opsiyon sözleşmelerinin 
değerini etkileyen vade, dayanak varlığın spot ve kullanım fiyatı, volatilite, risksiz 
faiz oranı, hisse senedi ve endeksler üzerine yazılmış opsiyonlar için temettü 
ödemeleri gibi başlıca faktörler dikkate alınmalıdır.

Çalışma kapsamında risk yönetim aracı olarak opsiyon sözleşmelerinde 
kullanılan opsiyon stratejilerinin uygulanmasına yönelik örnekler verilmiştir. 
Opsiyon sözleşmeleri aracılığı ile piyasanın durumuna bağlı kalmaksızın kâr elde 
etmek mümkündür. Yatırımcı, piyasada fiyatların düşüşünden, yükselişinden 
ya da durgunluğundan faydalanarak kâr elde edebilmektedir. Piyasanın hangi 
yönde hareket edeceğine yönelik tahminler doğrultusunda kâr edebilmek ya 
da zararı minimize edebilmek amacıyla farklı dayanak varlıklar üzerine yapılan 
opsiyon sözleşmeleri kullanılarak opsiyon stratejileri geliştirilmiştir. Piyasanın 
yükseleceği dönemlerde boğa yayılımlı opsiyon stratejileri, piyasanın düşüşe 
geçeceği dönemlerde ayı yayılımlı opsiyon stratejileri ve belirsizlik durumlarında 
ise yönsüz opsiyon stratejileri geliştirilmiştir.
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Bölüm 8

İKLİM KAYGISI TEMİZ ENERJİ YATIRIMLARINI 
ETKİLER Mİ? ASİMETRİK BİR BAKIŞ AÇISI

Sümeyra GAZEL1

Sinan Can GÜNGÖR2

1. GIRIŞ

Küresel iklim değişikliği, sadece çevresel bir krizi değil geniş bir yelpazede ekonomik 
sistemlerin işleyişini, devletlerin vergi ve teşvik politikalarını, işletmelerin üretim 
ve yatırım kararlarını ve yatırımcı tercihlerini derinden etkileyen bir olgu olarak 
21. yüzyılın en önemli konularından biri olmaya adaydır. Dünyada yaşanan 
iklim değişikliği ulusal ve uluslararası boyutta ülkelerin gündeminde yer almış, 
ülkelerdeki yer alan kamu ve özel sektör paydaşlarını harekete geçirmiştir. İklimde 
yaşanan değişim süreciyle birlikte harekete geçen uluslararası kurum, kuruluş ve 
hükümetler, iklim değişikliği etkilerini azaltabilmek ve uluslararası iş birliğinin 
sağlanması amacıyla farklı tarihlerde konferanslar düzenlemiş ve sözleşmeler 
imzalamıştır. İklim değişikliği sebebiyle atılan adımlarla birlikte takip edilen 
süreç, ekonomik ve sosyal değişimleri de beraberinde getirmiştir.

İklim değişikliğinin etkilerini azaltabilmek amacıyla uluslararası iş birliği 
yoluna gidilmesi, iklim değişikliğine karşı ülkelerin hedeflerini değiştirmesine 
neden olmuş, sera gazı emisyonlarının azaltılması amacıyla farklı politikalar 
belirlenmiş, değişen politikalar toplumsal yaşam içerisinde de kendini göstermeye 
başlamıştır. İklim değişikliğine ilişkin atılan adımlar, sosyal alanda iklim 
değişikliğinin insan psikolojisi üzerinde etkisini göstermiş, toplumların bilinç 
düzeyinde “iklim kaygısı” olarak tanımlanan yeni bir psikolojik ve davranışsal 
gerçekliği de ortaya çıkarmıştır. Bu kaygı, bireylerin ve kurumların çevreye karşı 
duyarlılığını artırırken; karar vericilerin davranışlarını etkilemiş ve ekonomik 
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sunmaktadır. Çalışma, sürdürülebilir finans politikalarının yalnızca ekonomik 
teşviklere göre değil, yatırımcı psikolojisini ve toplumsal algıyı da dikkate 
alarak tasarlanması gerektiğine işaret etmektedir. Bu yönüyle iklim kaygısı, yeşil 
dönüşüm sürecinin hem sosyal hem finansal boyutunu birleştiren “duygusal-
finansal köprü” işlevi görmekte ve sürdürülebilir yatırım stratejilerinde dikkate 
alınması gereken yeni bir parametre olarak öne çıkmaktadır.
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Bölüm 9

BORSA İSTANBUL’DA FİYAT ANOMALİLERİNİN 
TESPİTİ: İZOLASYON ORMANI ALGORİTMASI İLE 

AMPİRİK BİR ÇALIŞMA

Veli AKEL1

Finansal piyasalarda fiyat oluşum süreçleri, rasyonel beklentiler ve etkin piyasa 
hipotezi çerçevesinde uzun yıllardır araştırılmaktadır. Bununla birlikte, özellikle 
gelişmekte olan piyasalarda gözlemlenen ani fiyat sıçramaları, aşırı volatilite ve 
işlem hacmindeki olağan dışı artışlar, piyasa etkinliğinin her koşulda geçerli 
olmayabileceğini göstermektedir. Bu bağlamda, fiyat serilerinde ortaya çıkan 
olağan dışı hareketlerin yani anomalilerin tespiti hem teorik hem de ampirik 
açıdan önem arz etmektedir.

Finansal piyasaların işleyişi, temelde Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) çerçevesinde, 
fiyatların tüm mevcut bilgiyi rasyonel bir şekilde yansıttığı varsayımına dayanır. Bu 
varsayıma göre, bir varlığın fiyat serisinde uzun vadede öngörülebilir bir anomali, 
yani normal davranış kalıplarından sistematik bir sapma görülmemesi gerekir. 
Ancak, özellikle gelişmekte olan piyasaların sahip olduğu yüksek volatilite, düşük 
likidite dönemleri ve yatırımcıların duygusal tepkileri gibi yapısal özellikler, 
fiyat oluşumlarında rasyonellikten uzak, olağan dışı hareketlerin (anomalilerin) 
gözlemlenmesine yol açabilmektedir.

Anomali tespiti, verilerde beklenen davranışa uymayan örüntüleri bulma 
sorununu ifade eder. Bu uyumsuz örüntüler genellikle farklı uygulama alanlarında 
anomaliler, aykırı değerler, uyumsuz gözlemler, istisnalar, sapmalar, sürprizler, 
tuhaflıklar veya kirleticiler olarak adlandırılır. Bunlardan anomali ve aykırı 
değer, anomali tespiti bağlamında en yaygın kullanılan iki kavram olup bazen 
birbirinin yerine kullanılmaktadır (Chandola, Banerjee ve Kumar, 2009).

Finansal zaman serileri, yüksek değişkenlik gösteren ve dışsal faktörlere duyarlı 
veri yapılarıdır. Bu verilerdeki anomalilerin tespiti, hem akademik araştırmalarda 
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toplu ve eşanlı anomaliler gösterdiğini ortaya koymuştur. Bu durum, finansal 
piyasalarda dışsal şokların fiyat oluşum mekanizmasını kısa vadede ciddi biçimde 
bozabildiğini kanıtlamaktadır.

Çalışmanın genel sonucu, test edilen dönemde BIST30 endeksi kapsamında 
yer alan şirketlerin fiyat oluşum süreçlerindeki anomali yoğunluğu dikkate değer 
seviyelerde olduğu için, piyasanın zayıf formda dahi etkin olmadığı hipotezini 
desteklemektedir. Böylesi bir sonuç, fiyatların her zaman tüm mevcut bilgiyi 
anında yansıtmadığını ve belirli dönemlerde irrasyonel hareketler veya yapısal 
kırılmalar yaşandığını düşündürmektedir. Sonuç olarak, makine öğrenmesi tabanlı 
anomali tespiti yöntemlerinin finansal piyasalarda uygulanması, piyasa etkinliği 
literatürüne yeni bir metodolojik boyut kazandıracağı değerlendirilmektedir.

Gelecekteki araştırmalarda, İzolasyon Ormanı’nın diğer makine öğrenme 
modelleriyle (örneğin Autoencoder veya LSTM) hibrit biçimde kullanılması, 
anomali tespit performansını artırarak piyasa davranışlarının daha kapsamlı 
biçimde modellenmesine olanak sağlayacaktır.
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