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Arastirma Makalesi

NASDAQ FINANSAL TEKNOLOJI ENDEKSI SIRKETLERINDE
KARLILIGI ETKILEYEN FINANSAL ORANLARIN ARASTIRILMASI'
Emre KAPLANOGLU"
Mutlu EGE™
0z
Finans sektoriinde teknolojik yenilikleri etkin bir sekilde kullanan ve uygulayan
sirketler finansal teknoloji (FinTek) sirketi olarak ifade edilmektedir. FinTek sirketleri,
genel olarak giiniimiizde ddeme, API saglayicilari, kripto para, bireyler arast bor¢lanma,
muhasebe, denetim, kisisel finans, ulusal/uluslararast para transferleri, kitlesel fonlama,
kredi gibi faaliyetlerde bulunmaktadwr. FinTek sirketlerinin geleneksel finans sirketlerine
rakip olup olmayacaklar: veya beraber hareket edip etmeyecekleri konusu halen bir
tartisma konusudur. Bu tartisma nasil sonuclanirsa sonuglansin neticede FinTek sirketleri
de geleneksel olarak ifade edilen mevcut finans sektoriindeki sirketler gibi analizlerle
arastiridmaktadiwr. Literatiirde performans o6l¢iimiinde en stk kullanilan yontem oran analizi
yontemidir. Bu ¢alismanin amaci, KBW NASDAQ Finansal Teknoloji Endeksinde (KFTX)
faaliyet gésteren FinTek sirketlerinin finansal oranlart ile kdarlilik arasindaki iligkinin
arastirtimasidir. NASDAQ Finansal Teknoloji Endeksi, KBW Yatirim Bankasi, Stifel
finansal sirketi ve Nasdaq tarafindan 2016 yilindan itibaren ortaklasa agiklanan ve
agirlikli olarak biiyiik veri, dévize dayali islemler ve ddeme ile ugrasan etkili FinTek
sirketlerini iceren FinTek endeksidir. KBW’ye gére, bu sirketler ABD finans sektoriiniin
%18’ini olusturmakta ve 785 milyar dolarlik piyasa degerine sahiptir. KBW NASDAQ
Finansal Teknoloji Endeksindeki sirketlerinin 2016-2021 yillari arasindaki finansal
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tablolarindan elde edilen finansal oranlar ¢calismada kullanilan degiskenlerdir. Calismanin
analiz kisminda degiskenler arasindaki iliskiyi 6l¢mek icin panel regresyon modelleri
kullamilmistir. Calismada olusturulan modellerdeki bagimli degiskenler aktif karlilig
(ROA) ve 6z sermaye karlihigidir (ROE) ve bagimsiz degiskenler ise kaldira¢ orami, cari
oran, briit kar marji, aktif devir hizi, alacak devir hizi ve borg devir hizidir.

Anahtar Kelimeler: KBW NASDAQ Finansal Teknoloji Endeksi, Karhlik,
Finansal Oran, Regresyon Analizi.

INVESTIGATION OF FINANCIAL RATIOS AFFECTING
PROFITABILITY IN NASDAQ FINANCIAL TECHNOLOGY INDEX
COMPANIES

Abstract

Companies that effectively use and implement technological innovations in the
financial sector are referred to as financial technology (FinTech) companies. Today,
FinTech companies generally are engaged in activities such as payment, API providers,
crypto money, interpersonal borrowing, accounting, auditing, personal finance,
national/international money transfers, crowdfunding, and loans. The issue of whether
FinTech companies will compete with traditional financial companies or act together is
still a matter of debate. No matter how this discussion turns out, FinTech companies are
also researched with analyses like the companies in the traditionally expressed financial
sector. In the literature, the most frequently used method in performance measurement is
the ratio analysis method. The aim of this study is to investigate the relationship between
the financial ratios and profitability of FinTech companies operating in the KBW NASDAQ
Financial Technology Index (KFTX). The NASDAQ Financial Technology Index is a
FinTech index jointly announced by KBW Investment Bank, Stifel Financial Corporation
and Nasdaq in 2016, and includes influential FinTech companies predominantly engaged
in big data, currency-based transactions and payment. According to KBW, these companies
make up 18% of the US financial sector and have a market capitalization of $785 billion.
The financial ratios obtained from the financial statements of the companies in the KBW
NASDAQ Financial Technology Index between the years 2016-2021 are the variables used
in the study. In the analysis part of the study, panel regression models were used to
measure the relationship between the variables. The dependent variables in the models
created in the study are return on assets (ROA) and return on equity (ROE) and the
independent variables are leverage ratio, current ratio, gross profit margin, asset turnover,
receivables turnover and debt turnover.

Keywords: NASDAQ Financial Technology Index, Profitability, Financial Ratios,
Regression Analysis.
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Dijital inovasyon, finansal hizmetleri donistiirmektedir. Bu doniisiim
neticesinde mobil para, esler arasi kredi (P2P), robo-danismanlik, sigorta
teknolojisi (insurtech), yapay zekd, bulut hizmetleri, dagitilmis defter teknolojisi
(DLT) ve kripto varliklar gibi finansal teknolojide yenilikler ortaya c¢ikmistir.
Finansal teknoloji, perakende kullanicilar i¢in finansal hizmetlere daha fazla erisim
ve kolaylik saglamaktadir. Bu teknoloji ayrica finansal piyasalardaki ticareti,
diizenleme (regtech) ve denetleme teknolojisi (suptech) gibi cesitli alanlar1 da
dondstiirmektedir. Miisteri talebini karsilamak, yeni teknolojileri uygulamak igin
yeni sirketler ortaya ¢ikmustir ve gogu sirket, dijital doniisiimiin stratejik bir dncelik
oldugunu belirtmektedir. Gelencksel bankalar ve finans sirketleriyle finansal
teknoloji sirketleri ve biiylik teknoloji (BigTech) sirketleri arasinda baslayan
miicadele ve rekabet, sirket ici siireclerin ve miisteri beklentilerinin
dijitallestirilmesindeki bosluklar hizla kapatmaktadir (Feyen vd., 2021, s. 2).

Finans sektorti, stiphesiz ki diinya capinda insanlarin giinlilk yagamlarinda
biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu sektor, siyasi, cografi ve mevzuattaki degisiklikler
nedeniyle yiizyillar boyunca blylik donlsiimler gegirmis olsa da finansal
teknolojideki yeniliklerle birlikte bankacilik faaliyetleri basta olmak {izere yeni bir
cagin geldigi belirtilmektedir. Bu yenilikler yeterince kesfedilmemis bir olgudur ve
hem akademisyenler hem de finans sektoriindeki yoneticiler i¢in 6énemli bir zorlugu
temsil etmektedir. Finansal teknolojileri ve finansal teknoloji sirketlerini ifade
etmek icin “FinTek” (FinTech) kisaltmasi kullanilmaktadir. FinTek’in, 6zellikle
basinda, finans sektori, bilgi teknolojisi (BT) ve inovasyonun sonucu ortaya ¢ikan
bir kavram oldugu Dbelirtilmistir. Finans ve teknoloji  kelimelerinin
birlestirilmesinden tiiretilen “FinTek” terimi, 1972’de bilimsel literatiirde de
kullanilmaya baslanmistir. FinTek, Fin-Tek veya fin-tek olarak da yazildigindan,
bu c¢alismada FinTek olarak anilan kavram, bulut bilisim, mobil internet gibi
internetle ilgili teknolojilerin kredi, ddeme, parasal deger transferi ve gesitli
bankacilik islemleri gibi geleneksel ticari faaliyetlerle baglantisini tanimlayan bir
sO0z tiliretmenin sonucudur. FinTek’e artan ilgiye ragmen, bilim adamlar1 ve
uygulayicilar arasinda tanimi ve bu alanin teorik temelleri tizerinde hala bir fikir
birligi bulunmamaktadir (Milian vd., 2019, s. 1).

Diinya genelinde 2010 ile 2019 yillar1 arasinda FinTek sirketlerine yapilan
yatirimlarin toplam degeri 213,8 milyar ABD dolaridir. Ancak 2020°de FinTek
sirketlerinin yatirnmlarn azalmig ve yatirimlar 124,9 milyar ABD dolaridir. 2021
yilinda yatirnmlar yeniden artarak 210,1 milyar ABD dolarina ulasmistir. Amerika,
FinTek alaninda en ¢ok yatirim ¢eken boélge olmus ve bu yatirimlar toplam
yatinmlarin yaklagik ylizde 80’ini olusturmaktadir. Kasim 2021 itibariyle,
Amerika’da 10.755 adet yeni FinTek girisimi (start-up) bulunmakta ve bu da
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Amerika’y1 diinya genelinde en ¢ok FinTek girisimine sahip bolge yapmaktadir.
EMEA bolgesinde (Avrupa, Orta Dogu ve Afrika) ise 9.323 adet ve Asya Pasifik
bolgesinde de 6.268 adet girisim vardir (Statista, 2022a; Statista, 2022b).
Tiirkiye’de 23 Aralik 2021 itibariyle toplam FinTek sayis1 604 adettir. Bunun 84
adedi pasif ve 520 adedi aktif durumdadir. Tirkiye’de 216 adet 6deme, 70 adet
bankacilik, 64 adet blockchain ve kripto varlik, 58 adet sigorta, 54 adet kurumsal
finans alaninda FinTek bulunmaktadir. 23 Aralik 2021 itibariyle Tiirkiye’de 2016
ile 2021 yillar1 arasinda toplam 107 milyon ABD dolar1 tutarinda hem melek
yatinmcilar hem de girisim sermayesi sirketleri tarafindan yatirnm yapilmustir.
Cumhurbaskanligi Finans Ofisi’nin tiim lisansli elektronik para ve Odeme
kuruluslar1, agik bankacilik, sigorta teknolojileri, sermaye piyasasi, mevzuat ve
hukuk teknolojileri, girisim sermayesi fonlari, yeni girisimler, Tiirkiye Odeme ve
Elektronik Para Kuruluslar Birligi (TODEB), Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
(TOBB) Fintek Sektor Meclisi ve ilgili kamu kurumlar ile birlikte iizerinde
calistigr “Milli Fintek Stratejisi” bulunmaktadir. Milli Fintek Strateji Belgesinin
temel amaglar1, FinTek ekosisteminin gelecek hedeflerini belirlemek, diger iilkeler
karsisinda rekabet yetenegi kazanmak, FinTek mevzuatim yeni is modellerini
destekleyecek sekilde olusturmaktir (T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2021,
ss. 12-14).

FinTek’lerin geleneksel finans sirketlerine rakip olacaklar1 veya beraber
hareket edecekleri konusu halen tartigma konusu olsa da FinTek sirketleri
gelencksel olarak ifade edilen mevcut finans sektoriindeki sirketler gibi performans
Olclimiine tabidirler. Bu calismanin amaci, KBW NASDAQ Finansal Teknoloji
Endeksinde (KFTX) faaliyet gosteren FinTek’lerin finansal oranlar ile karhliklar
arasindaki iliskinin arastirilmasidir.  KBW NASDAQ Finansal Teknoloji
Endeksindeki sirketlerin 2016-2021 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan elde
edilen finansal oranlar c¢aligmada kullanilan degiskenlerdir. Caligmanin analiz
kisminda degiskenler arasindaki iliskiyi 6l¢mek i¢in panel regresyon modelleri
kullanilmistir. Analizdeki bagimli degiskenler aktif karliligi (ROA) ve 6z sermaye
karliligidir (ROE) ve bagimsiz degiskenler ise kaldirag orani, cari oran, briit kar
marji, aktif devir hizi, alacak devir hizi ve bor¢ devir hizidir. Calismanin girig
kisminda genel olarak FinTek kavrami, Diinya’da ve Tirkiye 6zelinde yatirim ve
sirket sayilari ile ¢aligmanin amaci verilmistir. Calismanin ikinci kisminda literatiir
taramasi sunulmus, {igiincli boliimde materyal ve yontem verilmis ve dordiincii
kisimda bulgular paylasilmistir. Sonu¢ kisminda literatiirle birlikte bulgular
degerlendirilerek sonraki ¢alismalar igin 6neriler paylasilmustir.
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Inovatif ve yikic1 teknolojileri tespit etmeye c¢alismak igin sayisiz
arastirmada  “dijital inovasyon” veya “dijital doniisim” gibi terimler
kullanilmaktadir. Dijital inovasyon, yeni olarak algilanan, benimseyenler agisindan
bazi 6nemli degisiklikler gerektiren ve BT’de somutlagan veya BT tarafindan
etkinlestirilen bir iriin, siire¢ veya is modeli olarak tanimlanmaktadir. Dijital
doniisim ise daha Once analog sekildeki makine ve hizmet faaliyetlerinin,
organizasyonel gorevlerin ve yonetim siireglerinin dijitallestirilmesidir. BT ve
finans arasindaki gegis noktasi, finans sektoriiniin dijitallesmesini tanimlayan
“Dijital Finans” olarak bilinmektedir. Ancak dijital finans alani, Gi¢ farkli asamada
aciklanan siirekli bir degisim yasamustir. Ilk asamada (1866-1967), kiiresellesmeyle
birlikte finansal ara baglantilar, 6demeler ve diger finansal islemlerle ilgili tilkeler
arasindaki sinirlar kalkmistir. Ayrica, ilk asama 1967°de diinyanin ilk kez finans ve
teknolojinin birlestigini gordigii ilk otomatik para ¢ekme makinesinin (ATM)
icadiyla sona ermistir. Ikinci asamada (1967-2008), ilk kredi kartlar1 ortaya ¢ikmig
ve bankalar arasi finansal islemleri saglayan SWIFT sistemi olusturulmustur.
Boylece ¢evrimi¢i bankaciligin ilk isareti ortaya ¢ikmustir. Son olarak, tg¢ilincii
asamada, 2008’den itibaren dijitallesme siireciyle birlikte sirketler siire¢lerinde
yenilik¢i teknolojiyi kullanmaya baslamislardir. Teknolojinin ana itici giicli olan
finans sektoriinde, 2008 finansal krizi sirasinda bankalarmn biraktigi bosluk
nedeniyle geleneksel bankaciliga alternatif olarak FinTek olarak bilinen yeni
sirketler (start-up) ortaya ¢ikmaya basglamistir (Barroso & Laborda, 2022, s. 2).
Tablo 1’de dijital finanstaki FinTek’lerin yeni teknoloji ve hizmetlerin
potansiyelinden etkilenen ana ig fonksiyonlar verilmistir.

Tablo 1: FinTek Sirketlerinin Dijital Finanstaki Ana Is Fonksiyonlart

Is

Fonksiyonu Agiklama

Hizla biiyiiyen bu fonksiyon, elektronik olarak baslatilan, islenen ve alinan tiim 6demeler
seklinde tanimlanabilir.

Dijital 6demeleri benimsemenin tiiketiciler igin sayisiz avantaji vardir. Oncelikle kolaylik ve
hiz sunar. Geleneksel islemlerin aksine, yeni 6deme hizmetleri hirsizligi ve nakitle ilgili diger
suglar1 caydirmaktadir.

Dijital 6deme ¢oziimleri, internetin banka ile miisteri arasinda bir “arac1” olarak hareket ettigi
asagida belirtilen gesitli ve yenilik¢i 6deme bigimlerini kapsar:

1. Mobil bankacilik, bankacilik hizmetlerine cep telefonu iizerinden erisim olup, bir e-6deme
alt kategorisidir.

2. Esler aras1 (P2P) odemeler de dijital 6demelere baghdir ve 6zel kisiler arasinda 6deme
yapilmasina olanak tanr.

3. Bir diger ilgili ve yenilik¢i kavram, nakit veya para kullanmadan &denebilir bir ara¢ olarak
kullanilan e-ciizdandir.

Bor¢ verenler ve bor¢ alanlar1 eslestiren cevrimigi platformlar artmaktadir. Cevrimigi
finansman platformlari, kitlesel fonlama veya kitle fonlamas: olarak bilinmektedir. Ana fikir,
kiigiik yatirnmcilar tarafindan ¢evrimigi bir platformda kiigiik krediler saglayarak fon

Odeme
hizmetleri

Kredi ve
borg verme
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toplamaktir. Kitle fonlamasi platformlarinin borg ve 6z sermaye kitle fonlamasi, bagis temelli
kitle fonlamas1 ve ddiil kitle fonlamasi gibi farkli siniflar1 vardir.

Cevrimici platformlar araciligiyla finansmanin ortaya ¢ikmasi, islem maliyetlerini diistirmekte
ve kiiciik igletmelere finansman imkan1 saglayarak finansal kapsayiciligr artirmaktadir.

Sigorta teknolojisi (Insurtech), sigorta sektoriinde faaliyet gosteren ve en son teknolojiyi
kullanan firmalar ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Cok fazla 6nemli bir yikic etkisi olmadig:
icin arastirma alani siirli kalmistir. Bunun yerine, gelistirilmis mevcut sigorta iriinleri ve
hizmetleri vardir. Bir diger konu ise Insurtech firmalarinin piyasaya yerlesik firmalar
degistirmek yerine onlarla is birligi yaparak girdigidir. Sigorta sektoriindeki robo-danigmanhk
kaliteyi ve seffafligi artirirken maliyetleri diisiirme yetenegine sahip, yikict teknolojiler
arasindadir.

Dijital yatirim, yeni varliklara, menkul kiymetlere, emtialara vb. yatinm kararlari almak veya
teknolojik cihazlar kullanarak bir portfoyii yonetmek anlamina gelmektedir.

Bu isin iglevi sunlari igerir:

1. Mobil ticaret: yatirnmcilarin her yerde ve her zaman mobil cihazlar aracilifiyla portfoylerine
yatirim yapmalar1 ve bunlar1 yénetmeleri igin bir yoldur.

2. Sosyal ticaret: ¢evrimigi topluluklarda toplanan bilgilere dayali olarak yatirim kararlar
verilmesini saglar.

3. Cevrimici aracilik: Geleneksel araci kurumlarla ayni hizmetleri ¢evrimigi olarak vermek
anlamina gelir. Bu nedenle zamandan ve mekandan bagimsizdir.

4. Yiiksek frekansh ticaret (HFT): B2B kapsamina girer. Son derece kisa zaman araliklarinda
menkul kiymet ticareti yapmak i¢in bilgisayar kullanan yatirimeilar i¢in kullanilmaktadir.

Kaynak: Barroso, M., & Laborda, J. (2022). Digital transformation and the
emergence of the Fintech sector: Systematic literature review. Digital Business, 2, 100028,
s.3.

Sigortacilik
hizmetleri

Yatirim
yonetimi

Petcharabu & Romprasert (2014), Tayland Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki teknoloji sektoriindeki sirketlerin 1997 ile 2011 yillar1 arasinda tger
aylik finansal tablo verilerinden hesapladiklar1 finansal oranlar ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Bagimli degisken olarak bes finansal
oran kullanilmigtir. Bunlar, cari oran, borg-6z sermaye orani, stok devir hizi, 6z
sermaye karlilik orani ve fiyat-kazang oramidir. Finansal oranlar ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi test etmek i¢in en kii¢lik kareler (OLS) yoOntemi
kullanilmis ve sadece 6z sermaye karlilik oram ile fiyat-kazang orammin hisse
senedi getirileri ile anlaml1 bir iligkisi oldugu bulunmustur.

Anghelescu & Tai (2005), yiiksek teknoloji sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin finansal oranlarinin iflasi 6ngérmedeki dogrulugunu incelemislerdir.
Tahmin modeli, alt1 finansal oranin kullanildig1 toplam 120 sirketin, 60 iflas etmis
ve 60 iflas etmemis sirket 6rneklemine dayanmaktadir. Finansal oranlar, iflastan bir
ve iki y1l onceki finansal tablolardan hesaplanmistir. Finansal oran olarak; ticari
alacaklarin toplam varliklara oranindaki degisim, faaliyetlerden elde edilen nakit
akisin degisimi, finansman faaliyetlerinden nakit akisindaki degisim, stoklarmn
toplam varliklara oranindaki degisim, kisa vadeli borglarin toplam borglara
oranindaki degisim ve faaliyet giderlerinin satiglara oranindaki degisim
kullanilmigtir. Bu oranlarin iflas tahmininde %85 dogru oldugunu bulmuslardir.

Pandey & Diaz (2019), ABD teknoloji ve finans sirketlerinin aktif karlilig:
(ROA) iizerinde cari oran, uzun vadeli bor¢ orani, satiglarin karliligi, sirket
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biiyiikliigli, 6z sermaye karliligi (ROE), bor¢luluk orani, duran varliklarin tolam
varliklara oraninin etkisini incelemislerdir. Calismada, en kiigiik kareler (OLS),
sabit etkiler ve rastsal etkiler modelleri olmak iizere ¢oklu dogrusal panel
regresyon modelleri kullanilmistir. Oz sermaye karhiligi oraninin ROA iizerinde
olumsuz etkisi oldugunu, satislarin karhilig1 oraninin ise hem teknoloji hem de
finans firmalart i¢in karlilik iizerinde olumlu etkisi oldugunu bulmuslardir. Cari
oranin finansal sirketlerin ROA’s1 iizerinde olumlu bir etkisi varken, teknoloji
firmalar1 i¢in olumsuz bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Sirket biiyiikliigiiniin de
teknoloji firmalarinin karlilig: tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu bulunmustur.

Putri vd. (2019), FinTek sirketlerinde finansal teknoloji iiriinlerinin ortaya
cikmasindan oOnce ve sonra sirketlerin karlilik diizeyine olan etkilerini
aragtirmiglardir. FinTek {riinlerini piyasaya siiren ve finansal raporlarini
yaymlayan sirketleri belirlemislerdir ve arastirmanin 6rneklemini Endonezya’daki
17 FinTek iirlinline sahip 16 sirket olusturmaktadir. Arastirmalarinda eslestirilmis
T-testini  kullanmiglardir. Bu arastirmada kullanilan siire, sirketlerin FinTek
triinlerini piyasaya siirmesinden iki yil 6ncesi ve iki yil sonrasi olmak iizere dort
yildir. Aktif karliligi (ROA) {izerinde 6nemli bir etki oldugunu, ancak 6z sermaye
karlilig1 (ROE) iizerinde 6nemli bir fark olmadigimi bulmuslardir.

Sukhinina & Koroleva (2020) ¢alismalarinda, girisimcilige kaynak temelli
bakis agisiyla hareket ederek, FinTek performansinin temel belirleyicilerini ortaya
cikarmayr amaglamiglardir. Rusya’da 100 FinTek’ten olusan bir veri setinde
kesitsel regresyon modelleri kullanarak, 2016-2018 doneminde gelirlerinde ve
varliklardaki yildan yila blylime ve aktif karliligi ile FinTek’lerin finansal
performans1 Olgiilmiistiir. Kendi kaynaklariyla finanse edilen FinTek’lerin
digerlerinden daha iyi performans gosterdiklerini bulmuslardir. Ayrica borglarin
zamaninda ve hizli geri Odenmesi FinTek’lerin performansina olumlu
etkilemektedir. Likidite oran1 daha diisiik olan FinTek’ler, diger FinTek’lere gore
daha iyi performans gostermistir.

Acikgoz & Kilig (2021), Tiirkiye’deki teknoloji sirketlerinin finansal
performansinin  ve pazar degerini etkileyen unsurlar1  arastirmuslardir.
Calismalarinda Du Pont Analizi ve Coklu Dogrusal Regresyon modeliyle karlilik,
varlik verimliligi ve kaldira¢ agisindan sirketlerin finansal performans: {izerinde
etki diizeyini arastirmis ve Du Pont Analizi ve Coklu Dogrusal Regresyon
yontemiyle sirketlerin piyasa degerini acgiklamada iligkili oldugunu analiz
etmislerdir. Sonug olarak teknoloji sirketlerinin finansal performansimin etkileyen
unsurlarin 6ncelikle karlilik ve ikinci olarak varlik verimliligi oldugunu, ancak
acgiklama giiciiniin diisiik oldugunu bulmuslardir.

Carbo-Valverde vd. (2022) galismalarinda, FinTek sirketlerinin karliliginin
yonetimsel, kurumsal, finansal itici giiglerini ve bu sirketlerin basabas noktalari
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igin gegen silireyi incelemiglerdir. Calismalarinda kullandiklar1 veritabani,
sirketlerin temel Ozellikleri, girisimin teknolojik profili ve finansman yapisiyla
ilgili niteliksel faktorleri icermektedir. 2005 yilindan 2017 yilina kadar Ispanya’da
faaliyet gosteren FinTek yeni girisimlerinin (startup) 274 tanesini kullanarak, bu
sirketlerin ¢ogunun kurulustan sonraki li¢ yil i¢inde karsiz olduklarini tespit
etmiglerdir. Panel veri ve sagkalim analizini birlestirerek, bir kulugka veya
hizlandirma programinda tek girisimciler tarafindan kurulan biiyiikk ve finansal
agidan giiclii olan FinTek sirketlerinin daha karli ve basarili olma ihtimalinin daha
yiiksek oldugunu ampirik olarak bulmuslardir. FinTek sirketleri, baslangi¢
sermayesi (seed capital) yoluyla finansman sagladiklar1 takdirde basabag
noktalarina daha hizli ulasmaktadirlar.

Chhaidar vd. (2022), bankalarda FinTek yatirimlariyla finansal performans
iligkisini arastirmiglar ve dijital doniislimiin finansal performans: etkileyip
etkilemedigini arasgtirmislardir. Modifiye Edilmis Siradan En Kiigiikk Kareler
(FMOLS) modeliyle 23 Avrupa bankasinin 2010 ile 2019 arasindaki dénem ve
2010 ile 2014 ve 2015 ile 2019 arasindaki iki alt donem i¢in tahmin edilmistir.
Bankalarin kéarliligi ile FinTek yatirimlart arasinda pozitif ve anlaml bir iligkilinin
oldugu bulunmustur. Bankalarin dijital katilimi ne kadar fazla olursa, karliliginin
da o kadar fazla oldugu sonucuna varilmistir. Banka biyiikligi dijital yatirimlar ile
karlilik arasindaki iligkiyi etkilemektedir. Daha biiyiik bankalar, performanslarim
iyilestirmek icin finansal teknolojiye yapilan yatinmlardan daha fazla
yararlanmaktadir.

ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEMI

Tablo 2 de yer alan 26 sirket, ¢alismada incelenen ve NASDAQ borsasinda
islem goren Fintek sirketleridir. Segilen Fintek sirketleri gesitli alt sektorlerde yer
almaktadirlar.

Tablo 2: Calismaya Konu Olan 26 Sirket ve KBW Tanimlari

Nasdaq Kodu Sirketler Alt Sektor/KBW Tamimlari
CBOE Cboe Global Markets, Inc.
CME Cme Group Inc.

Borsalar veya Otomatik Ticaret

ICE Intercontinental Exchange Inc.
NASDAQ Nasdaq Inc.
CSGP CoStar Group Inc.
EFX Equifax Inc. Finansal Veri Sirketleri
MCO Moody’s Corp.
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MSCI MSCI, Inc.

S&P S&P Global Inc.

TRU TRU TransUnion Inc.

WETF WisdomTree Investments Inc.

MA Mastercard Inc. Aglar

EVTC Evertec Inc.

FIS Fidelity Information Service Inc.

FLT FleetCor Technologies Inc.

GDOT Green Dot Corp. .
Odemeler

GPN Global Payments Inc. “

PYPL PayPal Holdings Inc.

SQ Square Inc.

WEX WEX Inc.

Kaynak: Keefe, Bruyette & Woods. (2016). Introducing the KBW Nasdaq
Financial Technology Index, https://www.kbw.com/uploads/pdf/thought-leadership/KBW-
KFTX_7.18.16.pdf, s. 4.

Sirketlerin KBW tanimlamalarina bakildiginda, otomatik ticaret sirketleri,
finansal veri sirketleri, ag sirketleri, 6deme, is bilisimi ve yazilim girketleri olmak
lizere 6 alt sektdr grubunda yer almaktadirlar. Bununla birlikte 6deme sirketleri
say1 olarak en fazla olan alt sektér grubu olmakla birlikte sirasiyla finansal veri
sirketleri, is bilisimi sirketleri, otomatik ticaret sirketleri ile ag ve yazilim sirketleri
seklinde siralanmaktadirlar.

Caligmada aktif karlilik ve 6zkaynak karlilik oranlar1 {izerinde; kaldirag
orani, cari oran, aktif devir hizi, alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, briit kar marj
gibi degiskenlerin etkileri Ol¢iilmiistiir. S6z konusu degiskenler kullanilarak
asagidaki sekilde 2 farkli regresyon modeli olusturulmustur.
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o Aktif Karlilik Oran1 (ROA) i¢in olusturulan model:
ROA=p1+2KO+B3CO+p4 ADH+ B5BKM+ 6 ADH+ S7BDH (1)
e Oz Sermaye Karlilik Oran1 (ROA) igin olusturulan model:
ROE =al + a2 KO + a3 CO + a4 ADH + a5 BKM + a6 ADH + a7 BDH 2)
Tablo 3: Modellerde Kullanilan Degiskenler ve Hesaplama Y ontemleri

DEGISKENLER ACIKLAMALAR
Aktif Karlilik Orani . A
- (ROA) (Doénem Net Kar1/Toplam Varliklar)
=
o
<
Oz Sermaye Karlilik Oram ) »
-] y A
(ROE) (Doénem Net Kar1/Oz Sermaye)
Kaldirag Orani (KO) (KVYK+UVYK/Aktif Toplami)
N Cari Oran (CO) Donen Varliklar/KVYK
-
E Aktif Devir Hizt (ADH) Net Satislar/Aktif Toplam1
=]
’% Briit Kar Marji (BKM) (Net Satislar-Satilan Hizmet Maliyeti)/Net Satiglar
-]
Alacak Devir Hizi (ALDH) Net Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar
Borg Devir Hizi Satilan Hizmet Maliyeti/Ort. Tic. Borg

Tablo 3’te gorildiigii lizere, kurulan ekonometrik modelde bagimli
degiskenler; “aktif karlilik oram1 (ROA)” ve “06z sermaye karlhilik oram1 (ROE)”
iken bagimsiz degiskenler; “kaldira¢ oran1 (KO)”, “cari oran (CO)”, “aktif devir
hizi1 (ADH)”, “briit kar marji (BKM)”, “alacak devir hizi (ALDH)” ve “bor¢ devir
hizi (BDH)” dir. Iki bagimli degisken (aktif karlilik oran1 ve 6z sermaye karlilik
orani) i¢in ayni bagimsiz degiskenlerle farkli iki model olusturulmustur. Ayrica
modelde yer alan tiim degiskenlerin hesaplama yontemleri de yine Tablo 3’te yer
almaktadir.

BULGULAR

Yapilan analizde aktif karlilik oran1 (ROA) model (1), 6z sermaye karlilik
orani (ROE) model (2) olarak incelenmistir.
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Tablo 4: Aktif Karlhilik Oran1 (ROA) Modelinin (1) Analiz Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasihk

ADH 1.000000 5.72E-17 1.75E+16 0.0000

ALDH -1.89E-18 3.78E-19 -4.985105 0.0000

BKM -4.44E-17 1.37E-17 -3.239818 0.0015

CO -1.74E-17 2.85E-18 -6.093022 0.0000

KO -1.73E-16 1.90E-17 -9.076741 0.0000

BDH 1.09E-19 3.40E-20 3.193353 0.0017

C 2.00E-16 1.73E-17 11.57182 0.0000

Ki-kare 1.000000 Ortalama Bagimli Degisken 0.069758
Diizeltilmis Ki-kare 1.000000 Bagimli Degisken St. Sapma 0.075334
Regresyon Standart Hata 5.15E-17  Akaike info Kriteri -72.12691
Artik Kareler Toplami 3.96E-31 Schwarz Kriteri -71.99006
Fonksiyon Logaritmasi 5632.899  Hannan-Quinn Kriteri. -72.07133
F-istatistik 5.52E+31 Durbin-Watson Testi 0.550849
Olasilik(F-testi) 0.000000 Gozlem 156
Doénem 2016-2021 Dénem sayist 6

Analiz igin E-views programi kullanilmis olup ROA igin Ki-kare ve
diizeltilmis Ki-kare sonucu 1 c¢ikmustir. Ayrica tiim bagimsiz degiskenlerin ve
regresyon katsayisinin p degerleri (prob) 0,05°ten kiiciik ¢ikmis olup Durbin
Watson degeri 0,515°dir.

Bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde ise; aktif devir hizi
(ADH) katsayis1 1, alacak devir hizi (ALDH) katsayis1 1,91E-18, bor¢ devir hiz1
(BDH) katsayis1 8,89E-20, briit kar marji (BKM) katsayis1 -4,25E-17, cari oran
(CO) katsayist -1,70E-17, kaldirag oram1 (KO) katsayis1 -1,72E-16 ve regresyon
katsayis1 2E-16 bulunmustur.

Tablo 5: Oz Sermaye Karliik Oram1 (ROE) Modelinin (2) Analiz
Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. hata t-istatistigi Olasihk

ADH 4.490475 1.179937 3.805689 0.0002

ALDH 0.001232 0.007809 0.157799 0.8748

BKM -0.068397 0.282523 -0.242095 0.8090

CcO -0.038151 0.058778 -0.649062 0.5173

KO -0.237824 0.392484 -0.605946 0.5455

BDH -0.000698 0.000702 -0.994549 0.3216

C 0.183422 0.357008 0.513775 0.6082

Ki-kare 0.093393  Ortalama Bagimh Degisken 0.226078
Diizeltilmis Ki-kare 0.056885 Bagiml Degisken St. Sapma 1.095064
Regresyon Standart Hata 1.063461  Akaike info Kriteri 3.004769
Artik Kareler Toplami 168.5115 Schwarz Kriteri 3.141621
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Fonksiyon Logaritmasi -227.3720 Hannan-Quinn Kriteri. 3.060352
F-istatistik 2.558179  Durbin-Watson Testi 1.854166
Olasilik(F-testi) 0.021849 Gozlem 156
Donem 2016-2021 Dénem sayist 6

Bagimli degiskenin ROE oldugu model (2) i¢in yapilan analizde Ki-kare
0,093, diizeltilmis Ki-kare ise 0,056 ¢ikmistir. Bununla birlikte regresyon katsayisi
ve diger tiim bagimsiz degiskenlerin p degerleri 0,05’ten biiyiik ¢ikmis, Durbin
Watson degeri de 1,81 olarak hesaplanmistir. Model (2)’nin bagimsiz degisken
katsayilarina bakildiginda; aktif devir hizi (ADH) katsayisi 4,49, alacak devir hiz
(ALDH) katsayist 0,001, briit kar marji (BKM) katsayist -0,102, cari oran (CO)
katsayist -0,038, kaldirag oram1 (KO) katsayis1 -0,23, bor¢ devir hizt (BDH) -
0,0006 ve regresyon katsayisi 0,183 hesaplanmustir.

SONUC

Iki modelin analiz sonuglar incelendiginde; Model (1) (ROA) i¢in Ki-kare
degeri 1 ¢ikmustir. Bu ekonometrik anlamda ulasilmak istenilen bir durumdur. Bu
haliyle segilen modelin denklemle uyumlu oldugu, bagimli degiskenle bagimsiz
degiskenlerin dogrusal iliskili oldugunu gostermektedir. Diger gosterge olan
olasilik (prob) degerlerinin tiim bagimsiz degiskenler i¢in 0,05’ten kii¢lik oldugu
goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore secilen bagimsiz degiskenlerin istatistiksel
olarak anlamli oldugu sdylenebilir. Durbin Watson istatistigi degeri model (1)’de
0,550 ¢ikmistir. Bulunan deger modelde pozitif otokorelasyon oldugu sonucunu
vermektedir. Bu istenilmeyen bir durum olmakla birlikte pozitif otokorelasyon
genelde zaman derinligi olan Olglimlerde artis veya azalis olmadigl igin
beklenebilmektedir. Caligmadaki zaman derinligi de bu beklentiye uygun hareket
etmistir. Model (2)’nin (ROE) analiz sonuglar1 incelendiginde Ki-kare ve
diizeltilmis Ki-kare degerlerinin modeli agiklama giicliniin oldukga yiiksek oldugu
goriilmektedir. Modeldeki bagimsiz degerlerin olasilik degerlerine bakildiginda ise
aktif devir hizi (ADH) disindaki diger tiim bagimsiz degiskenlerin 0,05’ten yiiksek
oldugu gorilmektedir. Bu haliyle aktif devir hizi hari¢ diger bagimsiz
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Ayrica Durbin
Watson degeri 1,85 ¢ikmustir. Bu sonuca gore otokorelasyon bulunmamaktadir.

Petcharabu & Romprasert (2014), 6z sermaye ve aktif devir hiz1 arasindaki
iligkinin anlamli oldugu sonucuna ulagmigladir. Fiyat kazang oraninin iligkisi ile
fiyatlarin aktif devir hiz1 formiiliindeki net satislar etkileme giicii oldugundan
calismada elde edilen sonuglarin benzerlik gosterdigi sdylenebilir. Pandey & Diaz
(2019) calismalarinda, cari oranin finansal sirketlerin aktif karliliklar1 {izerinde
pozitif etkisi oldugu, teknolojik sirketlerin aktif karlilig: iizerinde ise negatif etkisi
oldugu sonucuna ulagmustir. Ayni sekilde c¢alisgmamizda inceledigimiz fintek
sirketleri tlizerinde cari orammn olumsuz bir etkiye sahip oldugu sonucuna
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vartlmigtir. Sukhinina & Koroleva (2020), Fintek sirketlerinin temel belirleyicileri
tizerinde yaptiklari ¢alismada borglarin zamaninda ve hizli geri donmesinin fintek
sirketleri Uzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmiglardir. Bu
calisma da yapilan analiz sonucunda ise bor¢ devir hizinin aktif karlilik {izerinde
negatif bir etkiye sahip oldugu Sl¢iilmiistiir. Sukhinina & Koroleva ayrica likitide
orani diisiik olan fintek sirketlerinin yliksek olanlara gére daha iyi performans
gosterdigi sonucuna ulagsmiglardir. Bu ¢alisma da yapilan analizde de cari oranin
artmasimin aktif karlilik tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bir
baska c¢alismada Agikgéz & Kilig (2021), teknoloji sirketlerinin finansal
performansin1 ve pazar degerini etkileyen unsurlar1 arastirmiglar ve finansal
performansi etkileyen baglica unsurun karlilik ve ikinci olarak da varlik verimliligi
oldugu sonucuna ulagmislardir. Kurdugumuz modelde briit kar marjinin aktif
karlilik tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu anlasilmistir. Bagka bir sdylemle
briit kar marj1 arttikca aktif karliligin diistiigii gozlemlenmistir. Konuyla ilgili
yapilacak caligmalarda bu ¢aligmadan farkli olarak finansal oranlarin kullanilmasi
tarafimizca onerilmektedir.
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Yazar Katki Oram ve Cikar Catismas1 Beyani: Bu calismada yazarlik katki
orani, tasarim, yazi taslagi, icerigin elestirel incelemesi, son onay ve sorumluluk
acisindan her yazar i¢in %50’dir. Herhangi bir kurulus veya kisiyle ve yazarlar
arasinda ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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