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THE IMPACT OF INVESTMENTS IN FINTECHS ON BANKS’ STOCK
RETURNS: THE CASE OF TURKIYE
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Oz

Bilisim teknolojilerine yogun yatirim yapan ve dijital doniisime basariyla ayak uydurmus finans
sektoriiniin bitytk veri, yapay zeka, agik API, bulut, mobil, IoT ve dagitik defter gibi yeni nesil teknolojilerini
benimseme performansi, sektoriin yakin gelecegi acisindan 6nemlidir. 2008 kiiresel finansal krizinin
arindan gelen kati regiilasyonlar, siki kredi kosullar1 ve disiik faiz ortami, ozellikle finans sektoriiniin
en 6nemli aktorii bankalarin inovasyon iiretme yetisinin, karliiginin ve giivenilirliginin sorgulanmasina
neden olmustur. Ayn1 dénemde, is modellerini yeni nesil teknolojiler {izerine kuran teknoloji sirketleri,
tiiketicileri kisisellestirilmis ve kolay anlagilir iirtinlere, ¢oklu kanal yaklasimina, sorunsuz entegrasyona
alistirdigindan, bu tarz bir hizmet kalitesi geleneksel bankalardan da beklenmeye baslanmis ve ok
ge¢cmeden sektor digindan gelen, regiilasyonlara takilmayan, yeni teknolojiler ile alternatif finansal
¢oztimler sunan Fintech’ler bankalarla rekabete girismistir. Bu ¢aligma, Tiirkiyedeki Fintech'lerin bankalar
tizerindeki etkisini finansal performans gostergelerinden biri olan hisse senedi getirileri tizerinden
ol¢timlemeye ¢alisarak yeni bir bakis agist sunmaktadir. 2014-2019 yillar1 arasinda aylik bazda Fintech'lere
yapilan yatirim tutarlar1 ve BIST’e kote bankalarin hisse senedi getirileri bagta olmak tizere olusturulan
veri seti, Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli temelinde iiretilen bir model yardimiyla
panel veri analizi kullanilarak analiz edilmistir. Fintech’lerin aldig1 yatirimlarin bankalarin hisse getirileri
tizerinde ¢ok diisiik olmak suretiyle negatif yonlii etkisi goriilmistiir.
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Abstract

By being a heavy investor on IT and successfully keeping up with the digital transformation, financial sector’s
adoption performance of new generation technologies such as big data, A, open API, cloud, mobile, IoT,
and distributed ledger, is important for the near future of the sector. Stricter regulations, tightening lending
terms, low interest rates following the 2008 global financial crisis have led to questioning the innovation
capability, profitability and reliability of banks, which are the most important actors of the financial sector.
Subsequently, as tech companies with business models based on new generation technologies, offered
personalized and easy-to-understand products, multi-channel distribution, seamless integration to
consumers, the same service quality was expected from the traditional banks. Soon enough, extrasectoral,
regulation free Fintechs, providing alternative financial solutions with new technologies, started competing
with banks. This study offers a new perspective by trying to measure the effect of Turkish Fintechs on banks
through stock returns. The main data set consists of monthly Fintech investment amounts and the stock
returns of banks, between 2014-2019. A model was derived from the Fama-French Three-Factor Model
and panel data analysis was used for estimation. The conclusion was that investments received by Fintechs
has a very low negative effect on banks’ stock returns.

Keywords: Fintech, Financial Technology, Financial Innovation

Jel Classification: G12, G21, O33.

1. Giris

Milenyumun heniiz on yili dolmadan, 2007de baslayarak 2008 yilinda tiim diinyaya sirayet eden
ve sadece ABD ekonomisinde 10 trilyon USD (GAO, 2019) kayba neden oldugu hesaplanan biiyiik
bir kiiresel finansal kriz finansal kuruluslar1 ¢ok olumsuz etkilemistir. Paul (2010)’un ABD’nin
Bityiik Buhrandan beri gérdigii en bityiik resesyon olarak tanimladig: kriz bagta bankalara biiyiik
darbe indirmistir. Claessens ve Kodres (2014)e gore o donemde finansal kuruluglarin gérece liberal
sayilabilecek bir regiilasyon ortaminda faaliyetlerini siirdiirmeleri ve agir1 risk almalar1 krizin ortaya
¢ikmasimnin ana nedenleri arasindadir. Krizin ardindan tiim diinyada siki bir finansal regiilasyon
ortamina gegilmesi gerekmistir. Buckley vd. (2016)’ne gore getirilen kati regiilasyonlar, bankalarin
uyum yiikiimliiliklerini ve maliyetlerini arttirmis, kredi verme kogullarini sikilagtirmistir. Diizenleyici
otoritelerin zorunlu kostugu stres testleri ve bilancolarin iyilesmesi i¢in gerekli planlama ¢aligmalar:
da disiintildiigiinde bankalar ciddi anlamda ekstra mali yiik altina girmistir. Ayrica kriz etkilerinden
kurtulmak i¢in tiim diinyada siirdiiriilen parasal genisleme politikalar: faizleri diistirmiis; bankalar
ciro ve kar kaybetmistir.

Haliyle gelismeler bankalar1 yeni teknolojileri kullanarak inovasyon iiretmekte yavaslatmustir. Bu
donem tam da is modellerini internet ve yeni nesil teknolojiler tizerine kuran Google, Facebook,
Alibaba gibi teknoloji sirketlerinin hizla birer global deve doniigmeye basladigi zamana denk
gelmektedir. Bugiin kisaca Bigtech olarak da anilan bu tiir firmalar, tiiketicileri kisisellestirilmis
hizmetler, anlasilmasi kolay iiriinler ve platform sistemleriyle tanistirmisti. PWC (2016)’ye gore
miisteriler kisisellestirme, erisilebilirlik ve kullanim kolaylig1 gibi hizmet Ozelliklerini finansal
kuruluglardan da talep etmeye baslamistir. Ancak bankalarin inovasyon yaratmada yavaslamalari
ve krizde onlara kars azalan giiven (Fungacova vd., 2022), yeni beklentilerle birlestiginde, finansal
hizmetler pazarinda yenilikg¢i iiriin ve hizmetler bakimindan bir bosluk belirmistir. Cok gegmeden
de bu bosluk, krizin sebep oldugu ana sonuglarindan da biri olarak goriilen (BIS, 2018) esnek, hizls,
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dijital yerli, regiilasyonlara takilmayan ve yeni nesil dijital teknolojilerden faydalanarak inovasyon
uretebilen, Fintech olarak anilan alternatif finansal hizmet sirketleri tarafindan doldurulmaya
baglanmistir.

Fintech, yeni bir kavram olmamakla beraber, i$ modelini yenilikgi teknolojiler tizerine kuran finansal
kuruluglar, 6zellikle 2007-2008 krizleri éncesinde sektérde nadir goriilen aktorlerdir. Ancak tiim
diinyada kisa zamanda on binlerce Fintech sirketinin ortaya ¢ikmasi igin uygun ortam yeni nesil bilgi
teknolojilerinin olgunlagmaya bagladigi, 2008 kiiresel krizi sonrasindaki déneme denk gelmistir.
Fintech is modelleri ¢esitlenmis, geleneksel finansal hizmetler segment bazli parcalara ayrilarak yeni
ve olaganiistii bir rekabet ortami dogmustur. Ustelik Bigtech de yiiz milyonlarca miisterisine riski
az, seffaf, esnek ve maliyeti diigiik finansal hizmetler sunma girisiminde bulunarak finans sektoriine
kuvvetli bir giris yapmustir. Bugiin alisilmadik rakiplerin, regiilasyonlardan etkilenmeyen iiriinleri
finans sisteminin tiim dengelerini ciddi anlamda sarsmaktadir. Bu yiizden de finansal sistemin
tiim bilesenlerinin akibeti, akademik ve profesyonel cevrelerde sik¢a tartigilmaya baslanmistir; bazi
gorisler Fintech'in yerlesikleri zorlayan bir rakip oldugunu, devasa hacimli ekosistemler yaratarak
ozellikle bankalar1 yok edecegini, baz1 goriisler ise bankalar kadar organize olmadiklarindan, biyiik
sermaye giiciine erisemediklerinden, devlet korumas: alamadiklarindan hem bankalarin destegine
ihtiya¢ duyduklarini hem de onlar i¢in bir firsata dontiseceklerini savunmaktadir.

Bu ¢aligma, Fintech rekabetini incelemek isteyenlere yeni bir parametre sunmakta, Fintech'lerin ve
bankalarin tiim paydaslarina genel piyasa beklentisinin ne yonde olabilecegi konusunda ek kaynak
saglamaktadir. Caligmada Tiirkiyede faaliyet gosteren Fintech’lerin bankalar tizerindeki etkisi, piyasa
beklentilerindeki degisimlere hizli tepki verdigi bilinen finansal performans 6lgiitlerinden biri olan
hisse senedi getirileri tizerinden analiz edilmektedir. Toplanan veriler bir panel seti olusturdugundan
analiz yontemi olarak hem zaman hem de birim boyutlarinin bir araya getirilmesiyle iliskilerin
tahmin edilmesini saglayan panel regresyon analizi kullanilmigtir.

Caligmanin ikinci boliimiinde Fintech'ler, yeni nesil teknolojiler ve bankalara dair genel bilgiler
paylagilmaktadir. Ugiincii boliimde, aragtirmanin ana sorusu, amact ve kurulan hipotezler yer
almaktadir. Dérdiincii béliimde, arasgtirmanin ana konusuna dair literatiire deginilmektedir.
Ardindan 6nce metodoloji boliimii, arkasindan da panel veri analizini iceren uygulama boliimii
gelmektedir. Yedinci boliimde ise sonug ve degerlendirme yer almaktadr.

2. Fintech Devrimi

Finans sektort, tarihi boyunca birgok inovasyona maruz kalmustir; kagit para, akreditif, sigortacilik,
borsalar, tiirev triinler, kredi karti, bankamatik, elektronik para transferi sistemleri vb. gelismeler
bunlardan sadece bazilaridir. Bu inovasyonlarin bir kismi teknolojik finansal inovasyon olarak
siniflandirilmaktadir. Ornegin, tiirev {iriinler salt bir finansal inovasyon, kredi karti sistemleri
veya bankamatikler ise birer teknolojik finansal inovasyondur. Yirminci yilizyilin ortalarinda bilgi
teknolojilerinin tiim diinyada yayginlasmaya baslamasiyla, o zamana kadar hep oldugu gibi yeni
teknolojileri benimseme konusunda gecikme yagamayan finans sektorii, 6zellikle bankalar (Lamberti
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& Biiger, 2009) yogun hesaplama, kayit ve hizl iletisim ihtiyaclarini gidermek tizere ofislerini
bilgisayarlarla donatmistir. Bu gelisme dijital teknolojilerle desteklenmis finansal inovasyonlar olarak
siniflandirilabilecek farkli tiirden bir yenilikler grubunun da ortaya ¢ikmasini saglamistir. Carter
(1989)a gore 1970’lerde finansal inovasyonlarin sayisinda hizli bir artig gortlmiistiir. Kiiresellesme
ve sermaye hareketlerinin hizlanmasi, bilginin daha erisilebilir hale gelmesi, bilgisayarlarin karmasik
finansal modellemeler yapabilmesi bu durumun sebepleri arasinda sayilabilmektedir. Ayrica Buckley
vd. (2015)’ne gore 1970’ler finans sisteminin her kosesine dijital entegrasyon denemelerinin yapildig:
yillar olup 6demeler sistemini dijitallestirmek tizere bir¢ok iilkede elektronik takas ve bankalararas:
para transferi sistemleri kurulmus, menkul kiymet ticareti elektronik ortama aktarilmis, dahili
operasyonlarda ve hizmetlerin saglanmasinda yogun bilgi teknolojileri kullanilmaya baslanmistir.
Yine Buckley vd. (2015) 1980’lerin sonlarma dogru ilk cep telefonlarmin ortaya gikisini sinir
Otesi finansal entegrasyonda yeni bir donem olarak nitelendirmektedir. Onlara gére 1990’larda da
dijital bankacilik kanallar: hizli bir gelisim gostermistir. 2000’lerin baginda ise finans sektorii dahili
stireglerini, misterileriyle ve ¢6ziim ortaklariyla iligkilerini tamamen dijitalize etmeyi tamamlamistir.
Bu gelismeler 15181nda, finans ile 6zellikle dijital teknolojilerin birlikteligi Fintech gelismeleri olarak
anilmaya baglanmistir.

Finansal Teknoloji tamlamasinin kisaltmasi olarak kullanilan FinTech sozciigii, genis bir anlam
kazanarak, finans sektorii i¢indeki bir alt sektorii ve dijital tabanli finansal hizmetler sunan sirketlerin
genel kategorisini tanimlayan genel bir terim haline gelmistir. Google arama trendlerine gére Fintech
sOzcligiiniin aratilma hacminin 2011°den 2016’ya kadar yaklasik 100 kat arttigini aktaran Schueffel
(2016) terimin literatiire ilk girisini Manufacturers Hanover Bankasrnin bir yoneticisinin 1972
tarihli makalesine dayandirmaktadir. Bu makalede, banka icinde karsilagilan giindelik problemlerin
analizine ve ¢6ziimiine dair modeller paylasilirken Fintech'in, banka tecriibeleri ile modern yonetim
teknikleri ve bilgisayar biliminin harmanlanmasiyla ortaya ¢ikan bir pratik oldugu aktarilmaktadir.
Finansal ¢6ztimler sunmak icin teknoloji kullanimini Fintech olarak tanimlayan Buckley vd. (2016)
ise Fintech’in hizla biiyiiyen yeni bir sektor olarak 6ne ¢ikmasini, regiilatorlerin, finansal kuruluslarin
ve tiiketicilerin ilgisini cekmesini 2014 dolaylarina denk geldigini aktarmakta ve terimin ilk ortaya
cikisini 1990’larin baginda Citibankin finans sisteminde teknolojik is birligini arttirmak {izere
baslattig1 bir projeye dayandirmaktadir. Maier (2016) teknolojik gelismelerden hareketle miisterilere
ekstra finansal firsatlar sunan yeni hizmet modellerini Fintech olarak adlandirirken, Barberis
(2014) Finteck’in finans sektoriinde teknoloji kullanimi anlamina geldigini; 6deme sistemlerini, veri
analizini, yazilimlar1 ve dijitallestirilmis siirecleri kapsadigini aktarmaktadir.

Kisa bir zaman diliminde miisteri ihtiya¢larinin beklenmedik sekillerde degismesi ve fazla sayida
teknolojik finansal inovasyonun es zamanl ortaya ¢ikmast, siiphesiz geleneksel finansal kuruluslar:
hazirliksiz yakalamistir. Bu dogrultuda yeni teknolojilere yatirim yapan girisimlerin sayisindaki ve
basarisindaki hizli artis, Fintech’i yeni bir alt sektorii ve finansal araci cinsini temsil etmekten teye
gecirerek bir inovasyon kategorisini, is planlarini, bazi kurumsal yapilar1 ve trendleri temsil eden
biiyiik bir ekosistem haline getirmistir. Schindler (2017) akilli telefonlar ve internetin hizh gelisiminin,
kiiresel finans sistemindeki 6nemli gelismelerin ve yeni regiilasyonlarin birgok arz ve talep yanl
yeni faktor dogurarak fazla sayida teknolojik finansal inovasyonun es zamanli ortaya ¢ikisina olanak

24



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 45 « Sayi: | « Haziran 2023, ISSN: 2587-2672, ss/pp. 21-46

tanidigini ve sektorde etki alani genis, radikal bir donisim basladigin1 vurgulamaktadir. Boylece
bankalar basta olmak iizere geleneksel finansal kuruluglarin Fintech dinamiklerine kars1 davranislari
merak konusu olmustur.

Literatiir taramasindan anlasildig tizere, regiilasyonlarin da yardimiyla Fintechlerin hizmetleri,
yatirimlari, cirolart ve istihdami 2010°lu yillarin basindan itibaren tiim diinyada hizli bir artis
egilimindedir. Ozellikle Asya Pasifik (KPMG, 2021) ve Afrikadaki (Skinner, 2016) bazi iilkelerde
Fintech olaganiistii ivme yakalamustir. Frost (2020) Fintech yayilliminin bazi tilkelerde sadece belirli
segmentlerle sinirli kaldigini, bazilarinda ise ana akim finans haline geldigini aktarmaktadir. Ornegin
6demelerde, Cinde mobil uygulamalarin toplam hacmi GSYHnin %16’sina denk geliyorken ABDde
bu oran %1l'den daha diisiiktiir. Afrika ve Gliney Amerikada niifusun %20’sinden fazlasi parasini
mobil uygulamalar araciligiyla yonetmektedir. Bunun nedeni, gelismekte olan iilkelerdeki akilli
telefon sayisinin banka hesabi ve kart sayisindan daha yiiksek olmasidir. 2016da ABDdeki konut
kredilerinin %8’i, 2018'de teminatsiz bireysel kredilerin %38’1i Fintech’ler tarafindan tahsis edilmistir.
(Frost, 2020). 2015 yilinda tiim diinyadaki Fintech'ler toplamda 19,6 milyar USD yatirim almisken
2019a gelindiginde bu tutar 35,7 milyar USD’ye ¢ikmistir. 2019 yilinda en ¢ok Fintech yatirim
yapilan {ilke 16,3 milyar USD ile ABD olmustur (Innovate Finance, 2019). KPMG (2021) Fintech
yatirimlarini, birlesmeler, satin almalar ve 6zel sermaye girislerinin tiimii olarak dikkate aldiginda,
2019da diinya genelinde toplam 168 milyar USD, 2020'de ise 105,2 milyar USD'nin ¢esitli sekillerde
Fintech'lere aktarildigini raporlamistir.

Tiirkiyedeki Fintech sektoriine bakildiginda ise genelde 6n 6demeli kartlar, dijital ciizdanlar, POS
¢oztimleri, para transferleri, sadakat kartlari, bankacilik yazilimlari gibi segmentlerde faaliyet
gosteren yaklasik 200 adet Fintech bulundugu goriilmekte, yillik %14 biiylime gosteren pazarin 15
milyar USD biiyiikliikte oldugu hesaplanmaktadir (Aktug, 2020). EY (2018)’a gore Tiirkiyede Fintech
sektoriine giic veren faktorlerin basinda yeniliklere hizli uyum saglayan geng niifus, mobil cihaz
benimsenme orani ve teknolojik altyap1 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica Tiirkiyedeki Fintech’lerin 6zellikle
Orta Dogu, Balkanlar, Orta Asya pazarlarinda basarili olabilme potansiyeline deginilmektedir.
Yerli Fintech’ler bankacilik hizmetlerinden verimli sekilde yararlanamayan basta esnafi, mikro
isletmeleri, yeni girisimleri ve kirsaldaki bireyleri hedefleyerek hem onlarin ihtiya¢larini gidermekte
hem de finansal sistemi genigletmektedir. Ayrica kayit dig1 ekonomiyi azaltmaktaki rolii nedeniyle
Fintech’ler devlet nezdinde pozitif karsilanmaktadir. Sektoriin en biiyiik tehditlerden biri ise simdilik
kisitl: olsa da yakin gelecekte sektore yabancilarin girmesi olarak goriilmektedir. Tiirkiyede melek
yatirimcilar ve girisim sermayeleri her ne kadar Fintech’lere biiyiik ilgi gosterse de biitgeleri birgok
tilkeye kiyasla yetersizdir. Ustelik devletin destekleme adina neredeyse hig politikasi bulunmamakta,
yabanci yatirimeilar Tiirkiye'ye giris konusunda ¢ekingen davranmaktadir (EY, 2018). Oysa
bankalarin Fintech’lere sermaye saglayarak onlarin yeniliklerinden faydalanmasi ve onlar vasitasiyla
yeni pazarlara erismesi ¢ogu iilkede en mantikli yontem olarak kendisini kanitlamistir. Insan
kaynaklari agisindan ise Tiirkiyedeki Fintech'ler ihtiyaglar: olan nitelikli isgiictinii bulmada sorunlar
yagsamaktadir. Tiirkiyedeki Fintech’lerin bir¢ogu fikirlerini hayata gegirmek tizere kurumlarindan
ayrilan girisimci bankacilar tarafindan kurulmaktadir (EY, 2018).
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2.1 Yeni Nesil Dijital Teknolojiler ve Fintech Is Modelleri

Finans sektoriine yabanci, regiilasyonlara tabi olmayan, lisanssiz ve gorece kiigiik Fintech
girisimlerinin is planlar1 ve sunduklari hizmetler 2010’larin basinda geleneksel finansal
kuruluslarinkinden hizla farklilagmigtir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri, ¢ok sayida yeni
dijital teknolojinin es zamanli ortaya ¢ikmasidir. Miisterilerin finansal hizmetleri sadece bankalar
gibi yerlesik aktorlerden alma zorunlulugunun ortadan kalkmasini saglayan bu teknolojiler,
kisa siirede eski algi ve aliskanliklar1 degistirerek yerlesiklerin ciddi bir pazar pay1 kaybetmesi
potansiyelini tasimaktadir. Cok fazla alt dala ayrildiklarindan ve birbirleriyle i¢ ice gegtiklerinden,
dengeleri en ¢ok sarsan teknolojilerin hangileri oldugu konusunda yaygin bir uzlas1 bulunmasa da
Deloitte (2016)’a gore Fintech is modelleri gelistirilmesini kolaylastiran, 6ne ¢ikan teknoloji tabanl
degisimler, paylasim ekonomisi sistemleri, blokzinciri, robotik, yapay zeka ve bulut bilisgimdir.
He vd. (2017) ise finans1 doniistiiren yeni teknolojileri, yapay zeka, biiyiik veri analitigi, dagitik
bilisim, akilli sozlesmeler, kriptografi, agik veri, dijital ciizdanlar, mobil ve internet teknolojileri
olarak siralamaktadur.

Fintech'ler yeni nesil teknolojiler yardimiyla ilk 6nce geleneksel finansal kuruluslarin ihmal ettigi
veya ulagamadig1 alanlarda faaliyet olanag1 bulmus ve ¢ok gesitli is modelleri gelistirmistir. Hizli bir
biiylime ivmesi yakalayarak finans alaninda dokunulmamuis alt segment neredeyse birakilmamaistir.
Tanda ve Schena (2019)’ya gore Fintech is modelleri, finansal tirlinlerin ve hizmetlerin ¢esitlerini,
tiretim siireclerini, operasyonel siiregleri, dagitim kanallarini, hizmetler i¢in kullanilan teknolojileri
degisime ugratarak, finansal hizmetlerin daha verimli sunulmasini saglamaktadir. Geleneksel
finans sistemindeki hantalliklarin ortadan kalkmasinda ve finansal kapsayiciligin gelismesinde
de rol oynadiklar: goriilen Fintech’ler, Nicoletti (2017)’ye gore geleneksel oyunculara kiyasla i¢sel
bir yenilikg¢ilik kiiltiirli tasimaktadir. CB Insights (2017) Fintech girisimlerinin hedefledigi ana
hizmet kategorilerini 8 ana dikeyde gruplamaktadir: 1 - Krediler (Esten ese bor¢lanma, makine
ogrenimi destekli bor¢ verme platformlari, kredi notu hesaplama), 2 - Odemeler/Faturalama
(Odeme sistemleri, kart iiretme, iiyelik demesi ve faturalama uygulamalar1), 3 - Bireysel Finans
ve Varlik Yonetimi (Fatura, hesap, kredi, varlik ve yatirim yénetimine yardimci teknolojiler), 4
— Para Transferi Sistemleri, 5 — Blokzinciri (Bitcoin clizdanlari, yan zincirler, kripto borsalar), 6
- Kurumsal/Sermaye Piyasalar1 (Geleneksel aktorlere uygulama gelistirme, alternatif alim satim
sistemleri, fonlama modelleri), 7 — Hisse Karsilig1 Kitle Fonlamasi, 8 — Sigortacilik (Yiiklenicilik,

tazmin, danigsmanlik).

2.2. Bankalar ve Fintech

Fintech’lerin finansal hizmetler pazarina girisi ve bankalar: en karli olduklar1 alanlarda bile
zorlamast 6nemli bir gelismedir. Inovasyon merkezleri kuran, birlegen, girisimlere yatirim yapan
ve hatta Fintech’leri satin alan bankalar, pozisyonlarini korumaya ¢aligsa da yeni nesil dijital
teknolojilerin dogurdugu yikici etkiler yiiziinden yerlesik kiiresel finans sistemi, ticaret ve hatta
para kavrami bile sorgulanmaya baslamistir. Finans adina gizlilik, gtivenlik ve seffaflik algis,
regiilasyonlar, calisan becerileri, dagitim kanallari, risk yonetimi, rekabet ortami, kisacast her
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sey degisim baskisi altindadir. Boyle bir ortam, bankalarin ayak uydurmak adina biiyiik ¢aba
sarf etmesini gerektirmektedir. Bu ¢aba bankalarin adeta bir teknoloji sirketine déntismesini
gerektirse de akilli sozlesmeler, blokzinciri platformlari, kripto paralar, merkez bankas: dijital
paralari, yapay zekali alim satim algoritmalari, P2P finansman gibi yenilikler karsisinda onlar:
nasil bir akibetin bekledigi heniiz tam olarak kestirilememektedir. OECD (2020) raporuna gore
bankalarin avantajlar1 arasinda sadik miigteri tabani, misteriler hakkinda daha detayl verilere
erisim, repiitasyon, marka bilinirligi, diigitk maliyetle sermaye yaratma kabiliyeti, regiilasyon
yetkinligi ve daha yiiksek lobi giicii bulunmaktadir. Ancak bunlarin bankalar: ne kadar koruyacag:
kestirilememektedir. Fintech'lerin heniiz bankalar kadar organize olmamasi, biiyiikk sermayeye
erisememesi, devlet korumasindan mahrum kalmasi, sadece hafif regiilatif ortamlarda ve saglikli
piyasalarda verimli ¢aligabilmeleri gibi yanlar1 diisintldiigiinde, bankalarin halen avantajlari
oldugu anlasilmaktadur.

Bugiin sadece bankalarin bilangolarina giremeyen ve benimsenmeleri hizla artan kripto paralar,
e-clizdan uygulamalar1 diistintildiigiinde bile bankalarin en 6nemli giiglerinden biri olan mevduat
hegemonyasinin tehdit altinda oldugu agiktir. Kimi goriisler bankalarin ¢ok zorlanacagini
savunmaktadir; Luftman (1996) 6l¢ek ekonomilerinden fayda saglamak icin tek tip iiriinler piyasaya
stiren anlayisin geride kaldigini, yerine modiiler bilesenleri kisisellestirilmis ¢oziimlere donistiirerek
miisterilerin 6zel taleplerine hitap eden anlayisin 6ne ¢ikmaya basladigini ve bunun gelenekselleri
zorladigini aktarmaktadir. Ona gore hiyerarsiler ve merkezi yapilar eski dénemin kalintilar1 olup
yeni diinya dinamizmi iginde islevsizdir. Ote yandan bazi gériigler ise bulut, akilli sézlesmeler ve
blokzinciri gibi teknolojiler sayesinde giiniimiizde insa edilmeye baglanan ileri otomasyona dayali
yeni nesil finans platformlarinda kiiresel diizeyde milyarlarca miisteriye ayn: anda hizmet veren
banka dis1 oyuncularin yaninda bankalara da yer oldugunu ileri siirmektedir; Bussmann (2017)a
gore Fintech'lerin maliyet, regiilasyon ve piyasa baskisindan korunmak i¢in yarattig1 tim arag¢ ve
metotlar pek ala bankalarin da faydalanabilecegi niteliktedir.

Guniimiizde bankalarin ve Fintech’lerin giiglerini birlestirerek kurdugu is birligi 6rneklerinin
yogun olmasi, miisteri verilerinin platformlar arasinda tasinabildigi, her bir finansal ihtiyacin farkli
kuruluglardan karsilanabildigi, daha giivenli, diisiitk maliyetli, verimli bir bankaciligin mimkiin
olabilecegi konusunda ipucu vermektedir. Bankalarin misteri verileri, sektorel tecriibesi, onlara
duyulan giiven ve regiilasyon yetkinlikleri ile rakiplerinin esnekligi, kiiresel erisimi, yeni ve yaratici
yollarla hizmet sunabilme kapasiteleri birlesirse, kurulan birliktelikler devam edebilecekmis
gibi gozitkmektedir. Ancak Arslanian ve Fischer (2019)a gore bankalar gegmisten gelen, ¢ogu 40
yasin iizerinde hantal sistemlerden bir tirlii kurtulamamakta, esnek olmayan bilisim sistemleri
kullanmakta ve bunlari terk etmeyi maliyetli gormektedir. Bu noktada bankalarin zamani daralmakta
ve firsatlarin kagirilmamasi gerekmektedir. Aksi halde ¢oklu hizmetler sunan, kayiplar: yapay zeka
ile kisitlayan, doviz risklerini kripto paralarla hedge eden, diisitk maliyetli uygulamalarla misterilere
erisen, tasarruflari algoritmalar ile degerlendiren, ticretsiz para transferi yapan Fintech rakipler is
birligine ihtiya¢ duymayacak hale doniisecektir.
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Yikici inovasyonlar dogmasinda katalizor oldugu kanitlanan 6zellikle bulut bilisim, biyiik veri,
yapay zeka ve dagitik defter gibi teknolojilerin 6lgeklendirilmesinde yerlesiklerin zorluk ¢ekebilecegi
disiiniilse de finansal hizmetler sektoriiniin halen doyurulamamis dev bir pazar potansiyeli tagidigt
giiniimiizde yerlesik kuruluslarin tasidigr giivenilirlik, taninmishk, aligildik hizmetler, miisteri
tabani, sermaye piyasalarina sinirsiz erigim, 6zel kanunlarla korunma gibi avantajlar yeni rakiplerini
onlarla is birligine zorlayan faktorler olarak 6ne ¢tkmaktadir.

3. Tlgili Literatiir

Bir¢ok yeni nesil dijital teknolojinin ve Fintech is modelinin es zamanli ortaya ¢iktig: yillar1 veya
daha sonrasini baz alan, Fintech’lerin misteri sayilari, cirolari, karliliklari, topladiklar: yatirimlar
ile geleneksel bankalarin ciro, karlilik veya teknoloji yatirimlar: gibi verilerini inceleyen ¢aligmalar
literatiirde yer almaktadir. Ancak yapilan taramalarda bu arastirmalarin goérece genel inceleme
yaptig1 goriilmiig, daha spesifik konulara sahip arastirmalara az rastlanmistir. Ornegin, Fintech
girisimlerine yapilan yatirimlarin bankalarin performans 6lgiitlerinden biri olan hisse getirileri
tizerindeki etkilerinin aragtirilmasi, spesifik bir konu 6rnegidir.

Literatiirde, kar amaci giiden sirketlerin ciro yaratirken bilangoya giren varliklarini ne derece
verimli ve etkin dénistirdiklerinin anlagilmasini saglayan bir 6lgiit olarak kullanilan finansal
performans belirli bir zaman araligindaki genel finansal durumun ortaya konulmasinda ve hem
diger sirketlerle hem de sektor geneliyle kiyaslamalarda kullanilan (Hasan vd., 2019), sirketlerin
glicli ve zayif yanlarinin ortaya ¢ikartilmasinda sik¢a bagvurulan bir performans alt bilesenidir.
Venkatraman ve Ramanujam (1986)%a gore finansal performans, satislar, karlilik, ROA, ROI, ROE
ve hisse getirileri olmak iizere tamamen iktisadi degiskenleri igeren bir etkinlik alanidir. Literatiirde
finansal performansa etki eden dahili ve harici faktorler hakkinda ¢ok fazla arastirma yer almustir.
Capon vd. (1990) bityiime, sermaye yatirimi, reklam, pazar payi, Ar-Ge, tiriin kalitesi, kurumsal
sosyal sorumluluk gibi stratejik degiskenlerin finansal performansa pozitif etki ettigini gostermistir.
Hoskisson vd. (1999)’ne gére muhasebe tabanli 6lgiitler genelde tarihi ve kisa donemlik performansi
yansitirken, isletmelerin hisse senetlerinin sermaye piyasalarinda sergiledigi performans, onlarin
uzun donemli finansal performanslarina dair ipucu vermektedir. Bu durumda bankalarin piyasa
tabanli performansi olarak hisse getirilerinin takip edilmesi, genel performanslar: ve yatirimeilarin
onlardan beklentileri hakkinda bilgi vermesi agisindan énemlidir. Stickney vd. (2007)’ne gére bir
hisse senedinin fiyati, piyasa oyuncularimin isletme hakkindaki gecmis bilgileri ve gelecek beklentileri
bitiiniini yansitan 6zel bir gostergedir. Richard vd. (2009)’ne gore bazen performans degerlendirmesi
yapilirken muhasebesel ve piyasa bazli 6l¢iitler bir arada kullanilabilmekte, boylece bazi muhasebesel
durumlarin goézden kagirilma risklerine karsi 6nlem alinmis olmaktadir. Performans 6lgiimiinde
secilen indikatorler sektorlere gore de degiskenlik gosterebilmektedir. Ornegin, siki rekabetin
bulundugu, finansal performansin yakindan takip edildigi bankacilik sektorii ok cesitli girdiler
kullanarak bir¢ok ¢ikt1 tireten yapida oldugundan, performans 6lgmek bir sanayi kurulusuna kiyasla

daha zordur.
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Bankalarin sundugu tiriin ve hizmetlerin kalitesi, hizi, giivenilirligi, esnekligi ve maliyeti finansal
performansa dogrudan yansimaktadir. Ornegin, bankalarin dijital kanal yatirimlarini arttirmasi
daha hizly, verimli ve ucuz hizmet verebilmelerini saglamis ve finansal performansi arttirmistir. Onay
ve Ozsdz (2011) internet kanalinin bankalarin maliyetlerini diisiirdiigiinii, operasyonel verimlilik
sagladigini ve karlilig1 arttirdigini géstermistir. DeYoung vd. (2007) nin yaklasik 5500 yerel bankanin
trin dagilimi ve performans verilerini kullanarak yaptig1 arastirmada ise internet kanali kuran

bankalarin karlarinda artig gortilmiistiir.

Finans sektoriindeki tiim gelismeler, bankalarin finansal performansini yogun sekilde
etkilemektedir. Desai vd. (2019) djjital clizdan ve mobil 6deme gibi inovasyonlar1 kullanabilmek
isteyen Hindistan bankalarinin ¢esitli Fintech'lerle ig birligi yapmadan 6nceki ve sonraki
karlarini karsilastirmis ve ig birligine gidilmesinin hepsi i¢in olmasa da ¢ogu bankanin karini
pozitif etkiledigini gostermistir. Endonezyada yapilan bir ¢aligmada ise Phan vd. (2018)
Fintech’lerin biiylimesinin bankalarin ROA, ROE, net faiz gelirinin toplam varliklara orani gibi
performans Olgiitlerini 6nemli derecede ve negatif etkiledigini gostermistir. Ancak teknoloji
benimseme hizlar1 daha yiiksek olan bazi gen¢ bankalarin performansi pozitif etkilenmistir. Bu
durum geleneksel finansal kuruluslarla Fintech’ler arasinda tamamlayicilik oldugunu savunan
Jun ve Yeo (2016) gibi arastirmacilar1 dogrular niteliktedir. Anggreini ve Singapurwoko (2019)
yine Endonezyada Fintech’lerin ortaya cikisinin kirsal bankalarin aktif kalitesini ve karlilig:

etkiledigini gostermistir.

Cesitli faktorlere dayali olarak bankalarin hisse senedi fiyatlarinin/getirilerinin onlarin finansal
performanslarina dair bir gosterge olarak kullanilabileceginden yola ¢ikilarak, bankalarin Fintech’lere
dogrudan yatirim yapmasi veya onlar1 satin almasi ya da Fintech inovasyonlarina yatirim yapmasinin
hisse fiyat davranislarini etkileyebilme potansiyeli oldugu anlagilmaktadir. Fintechllerin hizla
biiylimesi ve onlarin yenilik¢i triinleri, eger tamamlayici gorev iistlenmeyecekse bankalarin pazar
paylarini tehdit eden bir unsura doniisecek ve bu harici bir faktor olarak bankalara zarar vermeye
baslayacagindan banka hisse getirilerinde de negatif baski yaratabilecektir. Aaker ve Keller (1990)
yeni bir iirtiniin eskisiyle beraber sunulmasi durumunda, yeni gelenin 6nce tamamlayici olacag, eski
ihtiyaglar: tek basina kargilayabilir duruma gelmesiyle de eskisinin yerine gegecegini savunmaktadir.
Ote yandan, Fintech'lerin bankalara fayda saglamasi durumunda hisse getirileri pozitif yonde

etkilenebilecektir.

Miller ve Liu (2014) gibi bazi arastirmacilarin, gelecekte meydana gelebilme ihtimali bulunan yikici
gelismelerin hisse getirilerini ¢ok 6nceden baskilayabilecegi diisiincesi ile Dean ve Gigilierano
(1990)nun girisimlerin aldig1 yatirimin gelecekte onlardan beklenen biiylimeyi temsil eden anlamh
bir ol¢iit oldugu savi, bankalarin ve yatirimcilarimin 6nem vermesi gereken bir noktaya dikkat
cekmektedir. Ciinkii Fintech’lerin her gecen yil artarak aldig: yatirimlar, onlara karst beklentilerin
¢ok biylik oldugunun gostergesidir ki bu bankalarin hisse davraniglarini ya ¢oktan etkilemeye

baslamis ya da kisa zamanda etkilemeye baslayacaktir.
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Zhang ve Zhuang (2020) Cindeki 10 biiyiik ticari bankanin 2016-2019 arasinda Fintech baglantili
herhangi bir adim atmasinin, ilk duyurunun yapilmasindan dort giin sonra baslamak {izere
sekizinci giine kadar hafif gecikmeli sekilde hisse getirileri tizerinde pozitif etki biraktigini
gostermistir. Dranev vd. (2019)’nin Fintech’leri satin alan ve onlarla birlesen sirketlerin hisse
getirilerinde kisa dénemde pozitif etki goriilldiigiinii ortaya koyan ¢aligmasinda ise etkinin uzun
donemde devam edemedigi anlagilmis ve bunun nedeni ilk zamanlarda yatirimcilarin asirt
hisse alimiyla tepki vermesine baglanmistir. Carlini vd. (2021) 2013-2018 yillar1 arasinda Kuzey
Amerika ve ABde en az 1 bankanin yatirimcilar arasinda oldugu 581 Fintech verisini kullanarak
bankalarin Fintech yatirimi yapmasinin kendi hisse getirilerini dogrudan etkiledigini gérmiistiir.
Ancak bu etki farkliliklar gostermis; ozellikle geng ve teknoloji agirlikli Fintech’lere yapilan
yatirimlar somut geri doniis alinmasi icin gegen stirenin uzun olacag: beklentisi ve alinan riskin
gorece daha biiyiik olmas: gibi nedenlerle hisse getirisini negatif yonde etkilemistir. Asmarani ve
Wijaya (2020), Endonezyada faaliyet gosteren ve borsada islem goren bankalarin hisse getirileri
ile Fintech girisimlerine yapilan yatirimlarin adetleri ve tutarlarini, 2016-2018 arasini kapsayacak
sekilde analiz etmis, yatirimlarin adetleri ya da toplam tutarlariyla banka hisselerinin getirileri
arasinda bir baglantiya rastlamamistir. Arastirmacilara gére bu ¢alismanin kisitlari, Fintech yatirim
verisinin girketlerin degerini tam olarak yansitamayabilecegi ve 6rneklemin zaman diliminin kisa
olusudur. Ancak Fintech sektorii gorece yeni ortaya ¢iktig1 i¢in analizlerde kullanilabilecek anlaml
veriler uzun bir zaman araligini kapsayamamaktadir. Son olarak, Li vd. (2017) 2010-2016 arasinda
djjital bankacilik hizmetlerine 6zellesen Fintech girisimlerine yapilan yatirimlarin ABD menseili
47 bankanin hisse senedi getirisine etkisini arastirmistir. Kullandiklar1 veri seti, girisimlere
yapilan yatirimlarin adetlerini, tutarlarini ve bankalarin hisse getirilerini kapsamaktadir.
Arastirmanin bulgular: Fintech fonlamasindaki ve anlasma sayisindaki artigin bankalarin hisse
getirileriyle pozitif iliski iginde oldugunu gostermistir. Bu sonug, Fintech'lerin alternatif ve yikici
oldugu goriislerine karsi geleneksel bankaciliga tamamlayici nitelikte olduklarina yonelik savlar
desteklemektedir. Sonug istatistiki olarak anlamli ¢iksa da kullanilan zaman araliginin kisa olmasi
ve Fintech'lerin hentiz olgunluga erismemis olmasindan kaynakli bulgularin yaniltic1 olabilecegi
de hatirlatilmaktadir.

4. Arastirma Sorusu ve Amaci

Fintech'lerin her gegen yil artan hacimlerde yatirim toplamalari, geleneksel finansal kuruluslar
tarafindan satin alinmalar1 veya onlarla birlesmeleri, finans sekt6riiniin 6nemli bir aktorii haline
gelmeye basladiklarinin gostergelerindendir. Ozellikle heniiz karliliga bile erigmemis Fintech
girisimlerinin aldig1 dev yatirimlara bakilirsa, onlara kars: beklentilerin ciddiyeti anlagilmaktadir.
Ancak bu durumun bankalar gibi geleneksel finansal kuruluglar i¢in ne getirecegi konusunda
tam uzlag1 saglanamamistir. Bu ¢aligmada Fintech’lerin bankalar iizerindeki etkisi, literatiirde
simdiye kadar nadir odaklanilmis olan finansal performans agisindan, 6zgiin bir arastirma
sorusuyla incelenmek istenmis ve {i¢ adimli su mantiksal ¢erceve izlenmistir: I) Sirketlerin aldig:
yatirimlar onlarin gelecekteki biiyiimelerini ve basarilarini temsil eden anlamli ve giivenilir

bir olgiittiir. Bu durumda Fintech'lere yapilan yatirimlar da onlarin gelecekte basarili olma
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ihtimallerini gostermektedir. II) Isletmelerin finansal performansi kendi iiriinlerine alternatifler
sunanlar oldugu siirece olumsuz etkilenebilmektedir. Bu durumda Fintech’lerin sundugu iirtinler
bankalarinkilere alternatif ise bankalar bundan olumsuz, tamamlayici ise olumlu etkilenecek,
tamamen kendi pazarini yaratiyorsa ya da etkiler birbirini notralize ediyorsa bankalar iizerinde
herhangi bir etki gorillemeyebilecektir. III) Gelecekte herhangi bir strese maruz kalma ihtimali
bulunan halka agik sirketlerin hisse fiyatlar1 bugiinden baski altina girebilmektedir. Bu durumda
Fintech rekabetinin biiylimesi bankalar strese sokarak hisse senedi fiyatlarini baskilayabilecek,
yatirimet getirileri azalabilecektir.

Bu dogrultuda, gelecege dair sinyaller barindirmasi agisindan 6nemli bir soruya yanit aranmak {izere
Tiirkiyedeki Fintech’lerin aldigi yatirimlarin, geleneksel bankalarin 6zellikle finansal performans
olgiitleri arasinda yer alan hisse senedi getirileri {izerinde bir etkisi olup olmadig1 analiz edilmek
istenmistir. Boylece finansal kuruluslarin artan sekilde hissettikleri Fintech etkilerinin anlagilmasina
yonelik tartigmalara yeni bir bakis acis1 sunulmaktadir. Bu ¢alisma hem ulusal hem de uluslararas:
literatiire katki saglayan, Fintech'lerin ve bankalarmn tim paydaslarina sektordeki yeni rekabetin
piyasa tarafindan nasil algilandigini gosteren, yakin gelecege dair beklentilerin ne yénde oldugu
konusunda faydali bir kaynatir. Arastirmanin ampirik uygulama boliimiine gegmeden dnce asagida
aragtirma sorusuyla ilintili literatiire yer verilmistir.

5. Metodoloji

Bu boliim, ampirik uygulamaya ge¢meden Once aragtirmanin hipotezleri, analiz i¢in kullanilan
model, veri seti ve analiz yontemi gibi metodolojiye dair detaylar1 icermektedir.

Fintech'lerin, bankalarin islerinin 6nemli bir kismini ele gecirdigi senaryonun tam anlamiyla
gerceklesmesi durumunda bankalarin hisse getirileri negatif etkilenebilecektir. Ote yandan
Fintech’lerin yeni triinleri bankalarin sundugu hizmetlere tamamlayici olursa, hisse getirileri
pozitif etkilenebilecektir. Her iki durum da hisselerde anormal getiri davranisinin olusmasina
neden olacaktir. Nasdaq (2021)’a gére anormal getiri, bir hisse fiyatinin dogal gidisatindan sapmast,
agag1 veya yukar1 yonli davranis degistirmesidir. Fintech’lerin, bankalarin iglerini ele ge¢irmede
veya onlara tamamlayici rol oynamada basarisiz oldugu ya da ¢esitli nedenlerden kaynakli her
iki yonlii etkilerin de birbirini nétralize ettigi durumlarda ise bankalarin hisse senedi getirileri
etkilenmeyebilecek, anormal getiri davranisi goriilmeyebilecektir. Bu dogrultuda, ¢alismamizin
nedensel iligkileri ortaya koyan hipotezleri su sekilde kurgulanmistir (Sifir hipotezinin, iligkinin
yoniinii belirleyen iki tane de alt kirilim1 bulunmaktadir): H: Fintech’lere yapilan yatirimlar
bankalarin hisse senedi getirilerinde anormal getiri davranigina neden olur. H : Hisse senedi
getirilerinde pozitif yonlii anormal getiri etkisi goriiliir. H: Hisse senedi getirilerinde negatif
yonlii anormal getiri etkisi goriiliir. H: Fintech’lere yapilan yatirimlar bankalarin hisse senedi

getirilerinde anormal getiri davranisina neden olmaz.

Bu ¢aligmanin uygulama kisminda kullanilan regresyon modelinin kurulumu 6ncesinde yapilan
literatiir taramasinda, sirketlerin hisse getirilerinin cesitli faktorlerle iliskisini inceleyen ¢alismalarin
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birgogunun temelinde Fama ve French (1992)’in gelistirdigi varlik fiyatlama modellerinin
kullanildig1 goriilmistiir. Yao vd. (2011) aktiflerdeki biiylimenin, Lajeri ve Dermine (1996) aniden
gelen enflasyonun, Killins vd. (2021) ise faizlerin, banka hisse getirilerine etkilerini gérece yeni
ve 1990’larda ortaya ¢ikan, Fama ve French (1992)'in modellerini kullanarak arastirmistir. Fama
ve French (1992) sirketlerin piyasa degerinin (PD), bor¢luluk oraninin, defter degerinin (DD)
piyasa degerine oraninin, ortalama varlik getirisi tahmininde ¢ok iyi sonuglar verdigi konusundaki
aragtirmalar1 dogrulayarak 6zellikle hisse senedi getirilerinin, 8, PD ve DD/PD oranini da kapsayan
bir fonksiyon ile olustugunu kanitlamis ve standart varlik fiyatlama modeline SMB ve HML olarak
isimlendirdikleri iki ek faktor onermistir. Bdylece Fama ve French Ug Faktérlii Model (FF3FM)
olarak isimlendirilen su model ortaya ¢ikmustir:

(R) — Ry = Bi(E(Ry) — Ry) + s;E(SMB) + h;E(HML)

R;: Finansal varligin getirisi, Ry: Piyasadaki risksiz varligin getirisi, Ry, Piyasa portfoyiiniin/endeksin
getirisi, SMB: Olgek faktorii, HML: Deger faktorii

Fama ve French (1993) gelistirdikleri SMB ve HML faktorlerinin hesaplama yontemini dlgiit
portfoyleri tiretimi olarak isimlendirilen alt1 farkli adimda agik¢a gostermektedir. FF3FM’nin
hisse senedi riski 6l¢gmek bakimindan gegerliligi, modelin ortaya atildig: ilk yillardan itibaren
hem Tiirkiyedeki birgok arastirmaci tarafindan Borsa Istanbul'daki pay senetleri 6zelinde hem
de yabanci aragtirmacilar tarafindan farkli {ilkelerin varlik verileriyle sinanarak onaylanmistir
(Aksu & Onder, 2000; Giizeldere & Sario8lu, 2012; Djajadikerta & Nartea, 2005; Gaunt, 2004).
Bu dogrultuda, basarili ve sik¢a bagvurulan ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modelinin Fintech’lerin
aldig1 yatirimlarin bankalarin hisse getirileri {izerindeki etkisinin test edilecegi bu ¢aligmanin
model tretiminde de temel alinabilecegi anlagilmistir. Ancak Fintech etkisini modele ayrica
dahil etmek icin ekstra faktorlere de ihtiya¢ duyuldugundan literatiirde benzer amagla
kullanilmis modeller taranmis olup Li vd. (2017)’nin A.B.D ve Asmarani ve Wijaya (2020)’nin
Endonezya 6zelinde Fintech'lerin topladig:i yatirimlarin bankalarin hisse senedi getirilerine
etkisini inceledikleri aragtirmalara rastlanmigtir. Bu arastirmalarin modelleri, Fama ve French
(1992) modellerini temel almanin yaninda Fintech yatirimlarini temsilen yeni bir faktor daha
tagimaktadir. Bulgular: ise eklenen bu faktoriin bagimli degiskeni agiklamada anlamli sonuglar
verdigini gostermektedir. Bu dogrultuda, bizim ¢aligmamizin temelindeki FE3FM konvansiyonel
modeline de Fintech etkisini temsilen benzer bir degisken eklenmis olup gerekli sadelestirmeler
saglandiktan, sabit ve hata terimleri yerlerini aldiktan sonra ortaya ¢ikan regresyon denklemi
nihai halini su sekilde almistir:

RIRF;; = Boi + L1itRMRF; + B5;:SMB; + [3;; HML; + [4;: FINTECH; + u;;

Bu ¢aligmanin zaman araligi 2014-2019 yillar: olarak belirlenmistir. Toplamda 72 aylik bir donemi
kapsamaktadir. Borsa Istanbulda hisseleri halka agik islem goren 13 bankanin tamamu arastirmaya
dahil edilmistir. Bankalarin hisse senedi getirileri nihai regresyon denklemindeki bagimli
degiskenin hesaplamasinda kullanildigindan, bankalar ¢aligmanin yatay kesit boyutunu olusturan
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ve lizerlerinde Fintech etkisinin incelendigi birimleri olusturmaktadir. Bu dogrultuda, aylar bazinda
zaman ve bankalar bazinda birim boyutuyla bir panel veri seti ortaya ¢ikmuistir. 72 ay ve 13 birimden
olusan bu veri seti, iki boyutuyla toplamda 936 gozleme sahip, her birimin tiim zamanlar boyunca
gozlemlendigi, eksik veri bulunmayan, dengeli bir panel setidir. Panel veri ile ¢aligmak, sadece
birimler veya zamanlar arasindaki farkliklarin incelenmesinden 6te hem birimler arasinda hem de
zaman igerisinde goriilen farkliliklarin ayni anda incelenmesine olanak tanimaktadir.

Modelin bagimsiz degiskenleri ikincil kaynaklardan toplanan verilerin ek hesaplamalar yapilarak
doniistiriilmesiyle ortaya ¢ikartilmis olup bu hesaplamalar esnasinda kullanilan verilerin kaynaklar
ve hesaplanma yontemleri su sekildedir: Banka Hisse Senedi ve Endeks Getirileri: Pay senetleri BIST te
araliksiz islem gormiis 13 bankanin hisse senedi ve XUTUM piyasa endeksine ait aylik kapanis
degerleri Tradingviewden alinmus, hisselerin ve endeksin aylik getirileri (R; ve R,,,) ay sonundan ay

sonuna kapanis fiyatlari dikkate alinarak hesaplanmistir. Risksiz Varligin Getirisi: Devlet I¢ Bor¢lanma
Senedi getirileri (R;) TUIK’in web sitesi tizerinden alinmustir. Banka Piyasa Degerleri (PD) ve Defter
Degerleri (DD): SMB v, HML nin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Is Yatirim online portalindan
PD dogrudan, DD ise yillik bilanc¢olardaki aktifler ve borglar yoluyla hesaplanarak bulunmustur. SMB

ve HML Faktorleri: Fama ve French (1993)’in belirledigi kurallara gore tiretilmistir. Her yil i¢in ayr1

yapilan SMB ve HML portfoy hesaplamas bir yil geriden baslamuis; 2013 i¢in hesaplanan degerler,
2014 i¢in kullanilacak sekilde devam etmistir. Fintech Yatirimlari: Crunchbase, Webrazzi ve BKM nin

web sitelerinden toplanmuigtir. 2014 Ocak ayindan baslanmak suretiyle 52 farkli Fintech sirketine ait
83 yatirim haberi, aylik bazda toplanarak sayisal tabloya doniistiiriilmiis ve FINTECH degiskenine
ait degerler ortaya ¢ikartilmistir. Ancak bazi Fintech yatirimlari kamuoyuyla paylasiimamis veya
hatali paylasilmis olabileceginden otiirii eksiklikler olabilmektedir. Yabanci para cinsinde olanlar
TLye ¢evrilmistir. Yatirnmlarin agiklanma tarihlerinde gecikmeler olabildigi ve bazi tutarlarin
yuvarlanarak verildigi gortilmustiir. Yatirimlarma erisilmis Fintech’lerin aldiklar: yatirimlarin tutar
ve adetleri Sekil 1'de paylagilmaktadir.

Sekil 1: Tiirkiyedeki Fintech’lere Yapilan Yatirimlarin Tutar ve Adetleri

£140
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£20
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= = [ V] =Y wu

Nis.14
Tem.14
Eki.14
Oca.15
Nis.15
Tem.15
Eki.15
Oca.l6
Nis.16
Tem.16
Eki.16
Oca.17
Nis.17
Tem.17
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Oca.18
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Tem.18
Eki.18
Oca.19
Nis.19

Tem.19

Fintech Yatirim Tutarlar
Eki.19

Oca.14
Fintech Yatirnm Adetleri

= Fintech Yatirim Tutarlari (milyon TL) == Fintech Yatirim Adetleri

Kaynak: Crunchbase; Webrazzi; BKM, Ocak 2020.
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6. Uygulama

Veri seti, sosyal bilimler arastirmalarinda her gegen yil daha fazla kullanilan, siirekli gelistirilen
giincel bir yontem olan panel veri analizi ile incelenmistir. Asagidaki tiim adimlar StataCorpun

istatistiki analiz programi Stata (Versiyon 17) iizerinde tamamlanmugtir.

Degiskenler rirf, rmrf, smb, hml ve fintech seklinde isimlendirilmistir. rirf bagimli, digerleri ise
bagimsiz degiskendir. rirf, banka hissesinin getirisiyle piyasadaki risksiz varligin getirisi arasindaki
farki, rmrf, borsa bankacilik endeks getirisiyle piyasadaki risksiz varligin getirisi arasindaki farki,
smb, sirket bityiikliigiine iligkin riski temsil eden Fama ve French Olgek Faktoriinii, hml, sirketlerin
DD/PDrsine iliskin riski temsil eden Fama ve French Deger Faktoriinii temsil etmektedir. Son olarak
fintech degiskeni ise Fintech’lerin aldig1 yatirim tutarlari olup birimler i¢in sabit, zamana gore
degismektedir. Bazi aylarda 0 degerini aldig1 goriilmekte olsa da bunlar gézlem eksikligini degil, 0
TL yatirim yapildigini ifade etmektedir.

Degiskenlere dair tanimlayici istatistiklerin ilk incelemesinde standart sapmast yiiksek bir deger alan,
¢ok oynaklik gosteren fintech 6lgek uyumsuzlugu yarattigindan saglikli bir analiz i¢in logaritmik
doniisiime tabi tutulmus ve lfintech olarak adlandirilan yeni bir bagimsiz degisken elde edilmistir.

Sekil 2 tanimlayicr istatistiklerin nihai durumunu gostermektedir.

Sekil 2: Tanimlayici Istatistikler

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
rirf 936 .0151709 .168084 -.519 2.125
rmrf 936 .00075 .0508727 -.141 .106

smb 936 .2038333 .5409709 -.643 1.135
hml 936 -.3168333 .5129222 -1.31 .306
1fintech 936 9.800004 7.344392 7] 20.68058

Yapisal degisiklik (yapisal kirilma), incelemeye konu zaman diliminin herhangi bir noktasinda
meydana gelmis, politika degisikligi, ekonomik kriz veya salgin hastalik gibi tiim birimleri
etkileyen veya birimlerin kendilerine 6zel beklenmedik gelismelerin ortaya ¢ikmasi durumudur.
Model parametrelerinin zamana karsi kararli olmasini engelleyen bir kisit oldugundan, panel
veri modelleriyle ¢alisilirken yapisal degisikligin arastirilmasi ve gerekmesi durumunda, biraktig:
etkileri temsilen yeni degiskenlerin modele eklenmesi ve/veya mevcut degiskenler arasindan eleme
yapilmasi s6z konusu olabilmektedir. Genelde zaman boyutu uzadik¢a parametrelerin ani bir olaydan
etkilenme olasiliklar1 artmaktadir. Literatiirde yapisal degisikligi ortaya ¢ikartmak igin kullanilan en
giincel yollarindan birisi Ditzen vd. (2021)’nin testidir ve uygulandiginda Sekil 3’te goriilen sonucu
vermis; 56. Donemi isaret eden bir kirilma goriilmistiir. Bu dénem, veri setinin zaman boyutunda
Agustos 2018 tarihine denk gelmektedir.
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Sekil 3: Yapisal Degisikligin Belirlenmesi

# Index Date [95% Conf. Interval]

1 56 56 55 57

Gergekten de 2018 yilinin yaz déneminde baslayan bir takim makroekonomik gelismeler piyasalarda
yitksek fiyat oynakliklarina sebebiyet vermistir. Meydana gelen bu tarz bir sokun, regresyon
denkleminde ayr1 bir bilesen olarak temsil edilmesi dogru olacaktir. Bu dogrultuda kirilmanin
modele eklenmesine karar verilmis, kukla degisken D olusturulmustur. Degiskene Agustos 2018
oncesi aylar i¢in 0, sonrasindaki aylar icin 1 degeri verilmistir. Yapisal kirilmay1 barindiran, analizin
devaminda kullanilan yeni regresyon denklemi su sekildedir:

RIRFye = Bo; + B1ieRMRFy + 5 SMB¢ + B3;e HML¢ + 1 LEFINTECH, + BsieDe + wjy

Sekil 4’te goriildiigi tizere yapisal kirilmay: iceren model En Kiciik Kareler Yontemi ile tahmin
edilmistir. Aml i¢in p > 0,10 oldugundan anlamliligini kaybettigi, D dahil diger tiim degiskenler
i¢cin p < 0,05 oldugundan anlamliliklarin korundugu goriilmektedir. Bu noktada Aml, Fama ve
French faktorii olarak modelin 6nemli bir bilesen oldugundan dislama yapilmamus, analiz sonunda

tahmin sonuglar1 yorumlanirken durum tekrar ele alinmstir.

Sekil 4: Yapisal Degisikligi Iceren Modelin Tahmini

Source SS df MS Number of obs = 936
F(5, 930) = 18.54

Model 2.39422018 5 .478844036 Prob > F = 0.0000
Residual 24.0216284 930 .025829708 R-squared = 0.0906
Adj R-squared = 0.0857

Total 26.4158485 935 .028252244  Root MSE = .16072
rirf | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
rmrf .8416571 .1048849 8.02 0.000 .6358187 1.047496

smb .050484 .0219469 2.30 0.022 .0074129 .0935551

hml .0329841 .0241257 1.37 0.172 -.0143629 .0803312
1fintech -.002329 .0007391 -3.15 0.002 -.0037794 -.0008785
D .088348 .0242206 3.65 0.000 .0408147 .1358813

_cons .0166637 .0098023 1.70 0.089 -.0025735 .0359009

Coklu dogrusal baglanti (multikolinerite) bir regresyon modelindeki bagimsiz degiskenlerin kendi

aralarinda giigli iliski oldugunu ifade etmektedir (Daoud, 2017). Regresyon analizinde sapmasiz
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tahminler yapilabilmesi i¢in ¢oklu dogrusal baglantinin olmamasi beklenmektedir. Coklu dogrusal
baglantinin varlii durumunda 6nerilen yontemlerden bazilari, gézlem sayisini arttirmak veya yiiksek
korelasyona sahip degiskenler varsa modelden dislamaktir. Panel veri modelleriyle ¢calisilirken, yaygin
kullanilan VIF Kriteri (Varyans Bityiitme Faktorii) bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun
siddetini 6lgen bir hesaplama yontemidir. Sekil 5'te goriildigii tizere VIF hesaplamasi yapilmig
ve ortalama ViFe bakildiginda VIF < 5 oldugu icin, coklu dogrusal baglantinin olmadig1 ortaya
¢ikmustir.

Sekil 5: Degiskenler Arasindaki Coklu Dogrusal Baglantinin Sinanmasi

Mean VIF | 3.32

Panel veri analizinde model tahminleri i¢in kullanilan bir¢ok yontem bulunmaktadir. Bunlardan
hangisinin kullanilacag: éncelikle degiskenler aras: iliskileri en iyi agiklayan modelin se¢imine
baghidir. Model se¢imi i¢in de birtakim istatistiki testlerden yardim alinmaktadir. Bu testler,
degiskenler arast iliskileri en iyi agiklayan panel veri modelini, model ise nihai tahmin yontemini
ortaya c¢ikartmaktadir. Panel veri modelleri, sabit ve egim parametrelerinin birimlere ve/veya
zamana gore deger almasina bagl olarak siniflandirilabilmektedir. Ayrica modeller etkilerin
bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olup olmadig: gore de cesitlenmektedir. Yerdelen Tatoglu
(2021)’na gore etkiler her yatay kesit gézlem igin tahmin edilen bir parametre gibiyse tahminde
“Sabit Etkiler Modeli”, hata terimi gibi tesadiifi bir degisken niteliginde ise “Tesadiifi Etkiler
Modeli” kullanilmaktadir. Model se¢imi i¢in literatiirde siklikla LR Testi, Breusch-Pagan LM
Testine bagvurulmaktadir. Testlerle ilk 6nce birim ve zaman etkilerinin varligina bakilmaktadir.
Modelin bu etkileri tasidig1 goriiliirse hangisinin var oldugunun anlasilmasr i¢in tek tek stnama
yapilmas: gerekmektedir. Ardindan siklikla kullanilan Hausman Testi'ne bagvurularak dogru

modelin Sabit Etkiler mi yoksa Tesadiifi Etkiler mi oldugu ortaya ¢ikarilmaktadir.

Ik énce LR Testi yardimiyla birim ve zaman etkilerinin bulunup bulunmadigina énce birlikte,
ardindan da ayr1 ayr1 bakilmis, ancak testlerde geliski goriildiigii i¢in bertaraf etmek iizere alternatif
LM Testime gecilmistir. Bu dogrultuda ikinci deneme olarak tek yonlii, sadece birim etkisi igeren
Tesadiifi Etkiler Modeli tahmin edilmis ve hemen ardindan Sekil 6da goriildiigi itizere hem
standart hem de otokorelasyona karsi direngli LM Testi caligtirlmigtir. Oncelikle tercih edilmesi
gerektiginden “One Sided” sonuglarina bakilirsa, “LM” otokorelasyona direngsiz, “ALM” ise direngli
sonuglar1 vermektedir. Her ikisine gore de model hipotezleri dogrultusunda ¥ = 0,05 oldugu igin,

birim etkisinin oldugu ortaya ¢ikmustir.
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Sekil 6: Birim Etkisinin Varligini Sinamak Uzere LM Testleri

Random Effects, One Sided:
LM(Var(u)=0) = 2.64 Pr>N(0,1)
ALM(Var(u)=0) = 2.12 Pr>N(0,1)

0.0042
0.0170

Zaman etkisinin de ayrica sinanmasi gerektiginden Sek, 7de goriildiigii tizere tek yonlii, sadece
zaman etkisi iceren Tesadiifi Etkiler Modeli tahmin edilmis ve Genigletilmis LM Testi ¢aligtirilmigtir.

Model hipotezleri dogrultusunda g = 0.10p = 0,10 oldugu i¢in, zaman etkisi yoktur.

Sekil 7: Zaman Etkisinin Varligini Sitnamak Uzere Genisletilmis LM Testi

Test: Var(u) = ©

chibar2(01) = 0.12
Prob > chibar2 = 0.3639

Segilecek modelin sadece birim etkisi igeren tek yonlii model oldugu ortaya ¢ikmistir. Bir sonraki
adimda modelin tasidig1 birim etkisinin bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olup olmadigina karar
verilerek modelin Sabit Etkiler mi yoksa Tesadiifi Etkiler mi oldugunun anlasilmasi gerektiginden
Hausman Testine bagvurulmustur. Ancak bu testin standart versiyonu temel varsayimlardan
sapmalara direncli olmadigindan Sekil 8de goriildigii tizere dogrudan Direngli Hausman Testi (100
bootstrap) kullanilmis ve model hipotezleri dogrultusunda ? = Ip=1 oldugu igin, Tesadiifi Etkiler

Modelinin tutarli ve etkin oldugu gérilmistiir.

Sekil 8: Modeller Arasinda Tercih Yapmak Uzere Direngli Hausman Testi

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b1-b2)"' * [V_bootstrapped(bl-b2)]~(-1) * (bl-b2)
= 0.00
Prob>chi2 = 1.0000

Panel veri modellerinde tahmin yapilabilmesi igin hata terimlerinin normal dagilim sergiledigi
varsayllmaktadir. Bu dogrultuda, uygun normal dagilim testine gegilmektedir. Dogru modelin
Tesadiifi Etkiler oldugu anlagildigindan Sekil 9'da goriildiigii tizere ayr1 ayr1 ve es zamanli garpiklik ve
basiklik sinamasi yapan, ayrica hata terimlerinin birim etkisi ve artik-hata olmak tizere iki bilesenden
olustugunu kabul eden D’Agostino-Belanger Testine bagvurulmustur. En alttaki “Joint test” kisimlar:

her bir hata bileseni i¢in ¢arpiklik ve basiklik ayrimi gézetmeden, ortadakiler ise gozeterek normal
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dagilim sinamasina dair sonuglar1 vermekte, model hipotezleri dogrultusunda agirlikli olarak normal

dagilim varsayiminin tagindig1 goriilmektedir.

Sekil 9: Normal Dagilimi Sinamak Uzere D’Agostino-Belanger Testi

Skewness_e .0236415 .0128979 1.83 0.067 -.001638 .0489209
Kurtosis_e .0407767 .0222846 1.83 0.067 -.0029004 .0844538
Skewness_u .0000161 .0000102 1.57 0.117 -4.00e-06 .0000361
Kurtosis_u -2.12e-07 6.90e-07 -0.31 0.759 -1.56e-06 1.14e-06
Joint test for Normality on e: chi2(2) = 6.71 Prob > chi2 = 0.0349
Joint test for Normality on u: chi2(2) = 2.56 Prob > chi2 = 0.2785

Degiskenlerin belirlenmesi dahil olmak iizere ekonometrik modellerin kurulmasi, modelin
tanimlanmasi, model spesifikasyonu olarak adlandirilmakta, olasi spesifikasyon hatalarinin varhiginda
diizeltilmeleri gerekmektedir. Ramsey RESET Testi bu tiir hatalarini aramakta, ayrica DeBenedictis-
Giles RESET L ve RESET S olarak isimlendirilen daha kapsaml: testler de bulunmaktadir. Sekil
10da bu testlerin {icline de ait sonuglar ayr1 ayr1 yer almaktadir. Tim sonuglar incelendiginde,
model hipotezleri dogrultusunda p > 0,05 oldugu i¢in, modelde spesifikasyon hatas: bulunmadig:

gorulmustiir.

Sekil 10: Spesifikasyon Hatalarini Stnamak Uzere Reset Testleri

*

Ramsey Specification ResetF Test
- Ramsey RESETF1 Test: Y= X Yh2

0.021 P-value > F(1, 929) 0.8841
- Ramsey RESETF2 Test: Y= X Yh2 Yh3 0.093 P-Value > F(2, 928) 0.9110
- Ramsey RESETF3 Test: Y= X Yh2 Yh3 Yh4 0.226 P-Value > F(3, 927) 0.8785

* DeBenedictis-Giles Specification ResetL Test

- Debenedictis-Giles ResetlLl Test = 0.131 P-Value > F(2, 928) 0.8776
- Debenedictis-Giles ResetL2 Test = 0.067 P-Value > F(4, 926) 0.9917
- Debenedictis-Giles ResetlL3 Test = 0.189 P-Value > F(6, 924) 0.9800

* DeBenedictis-Giles Specification ResetS Test

- Debenedictis-Giles ResetS1 Test = 0.215 P-Value > F(2, 928) 0.8066
- Debenedictis-Giles ResetS2 Test = 0.405 P-Value > F(4, 926) 0.8053
- Debenedictis-Giles ResetS3 Test = 0.355 P-Value > F(4, 926) 0.8409

Panel veri modellerinde hata teriminin birim icerisinde ve birimlere gére esit varyansli, yani
heteroskedastik olmadig1, donemsel ve uzamsal otokorelasyonsuz ve birimler arasi korelasyonsuz
oldugu varsayilmaktadir. Bunlar nihai tahmine giden yolda temel varsayimlar olup tahmin 6ncesinde
sinanmalar1 gerekmekte, herhangi bir varsayimdan sapma olmas: durumunda ise model tahmini
i¢in direngli tahmincilere bagvurulmas: gerekmektedir. Sinama, Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler

modellerinin her birine 6zel gelistirilmis testlerle yapilmaktadur.
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Onceki béliimlerde dogru modelin Tesadiifi Etkiler oldugu anlagildigindan ilk 6nce heteroskedasiteyi
sinamak tizere Levene ve Brown-Forsythe testlerine basvurulmustur. Sekil 11'de gorildiugi tizere
sonuglar arasinda geliski gtkmamus, hepsine gore model hipotezleri dogrultusunda p > 0,05 oldugu
i¢in, heteroskedasite vardir. Otokorelasyonu sinamak iizere Baltagi-Wu ile Bhargava-Franzini-
Narendranathan testlerine bagvurulmustur. Sekil 12'de goriildiigii tizere her iki sonuca gore model
hipotezleri dogrultusunda < 2 oldugu igin, otokorelasyon vardir. Birimler arasi korelasyonu stnamak
lizere Pesaran, Frees ve Friedman testlerine basvurulmustur. Sekil 13’te gortildiigii tizere tiim sonuglar
model hipotezleri dogrultusunda p > 0,05 oldugu igin, birimler arasi korelasyon vardir.

Sekil 11: Heteroskedasiteyi Stnamak I¢in Levene, Brown-Forsythe Testleri

We = 9.0125509 df(12, 923) Pr > F = 0.00000000
W50 = 5.6968532  df(12, 923) Pr > F = 0.00000000
W10 = 5.7434212 df(12, 923) Pr > F = 0.00000000

Sekil 12: Otokorelasyonu Sinamak igin Baltagi-Wu ve Bhargava-Franzini-Narendranathan

Modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 1.8311567
Baltagi-Wu LBI = 1.839784

Sekil 13: Birimler Arasi Korelasyonu Sinamak Uzere Pesaran, Friedman, Frees Testleri

Pesaran's test of cross sectional independence = 10.112, Pr = 0.0000
Friedman's test of cross sectional independence = 205.072, Pr = 0.0000
Frees' test of cross sectional independence = 0.982, Pr = 0.0000

Daha 6nce de belirtildigi tizere panel veri modelleriyle calisilirken tahminlere giivenilebilmesi icin
heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon gibi temel varsayimlardan sapmalarin
var olmamasi beklenmektedir. Ancak yapilan testlerde bu ti¢ varsayimdan sapmanin da ayni anda
bulundugu goriildigiinden nihai model tahmininde Sekil 14’te gortldiigi tizere tim sapmalara
kars1 ayni anda direngli yontem Driscoll-Kraay kullanilmistir. Sonuglar incelendiginde, 6ncelikle
modelin anlamli oldugu goriilmiistiir. R-kare sonucuna bakilacak olursa, modeldeki bagimsiz
degiskenler bagimli degiskeni %9,06 diizeyinde a¢iklamaktadir. Zaman serilerinin aksine panel
veri setleriyle galisilirken genelde birimler arasindaki heterojenlik sebebiyle R-kare degerinin diisiik
¢ikma egiliminde oldugu unutulmamali (Grace-Martin, 2022), bu tek basina biiyiikk bir anlam
ifade etmemekte, aciklanabilir olmas: yeterli olup t ve F istatistikleri yardimiyla modelin genel
aciklayiciligina da odaklanilmasi gerekmektedir. Bu durumda degiskenler arasi korelasyonlarin,
onlarin anlamliliginin, katsayilarin ve onlarin da anlamliligiimn bir biitiin olarak yorumlanmasi
daha dogru olacaktir. Ancak modele yeni degiskenler eklendik¢e R-kare degerinde artis goriilebilme
olasiligini hatirlatmak gerekmektedir. Bagimsiz degiskenlerin anlamliliklart incelendiginde, hml
disindakilerin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmekte; daha 6nce de deginildigi tizere ~Am/Inin
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modelden dislanmasi gerekiyor gibi goziikse de Fama ve French faktorii olarak modelde yer aldig1 i¢in
teorik 6nem tasidig: unutulmamalidir. Ancak ileride yapilacak caligmalarda farkli degiskenlerin de
kullanilmas1 Am/nin dislanmasina olanak verebilecektir. Ana bulgu, Finteck’lerin aldig1 yatirimlarda
meydana gelen her %1’lik artisin banka hisse getirilerini %0,2 gibi diisiik oranda ve negatif yonde
etkiliyor oldugunun ortaya ¢ikmasidir.

Sekil 14: Tesadiifi Etkiler Modelinin Direngli Driscoll-Kraay Yontemi ile Tahmini

Regression with Driscoll-Kraay standard errors  Number of obs = 936

Method: Random-effects GLS regression Number of groups = 13

Group variable (i): bank Wald chi2(5) = 112.65

maximum lag: 3 Prob > chi2 = 0.0000

corr(u_i, Xb) = @ (assumed) overall R-squared = 0.0906
Drisc/Kraay

rirf | Coefficient std. err. t P>t [95% conf. interval]

rmrf .8416571 .1294005 6.50 0.000 .5836398 1.099674

smb .050484  .0306011 1.65 0.103 -.0105329 .1115009

hml .0329841 .025252 1.31 0.196 -.017367 .0833353

1lfintech -.002329 .000933 -2.50 0.015 -.0041893  -.0004686

D .088348 .0258437 3.42 0.001 .0368171 .1398788

_cons .0166637  .0124809 1.34 0.186 -.0082225 .0415499

7. Sonug ve Degerlendirme

Arastirma sorusuna dogrudan yanit olarak ana bulgu, Tiirkiyedeki Fintech’lere yapilan yatirimlardaki
her %1’lik artisin bankalarin hisse getirilerini yaklagik %0,2 azalttiginin ortaya ¢ikmasidir. Boylece
caligmanin sifir hipotezi reddedilememis, Fintech’lere yapilan yatirimlarin bankalarin hisse senedi
getirilerinde anormal getiri davranisina neden oldugu goriilmiistiir. Hipotezin alt kirllimlari arasindan
ise negatif yonlii anormal getiri etkisini isaret eden hipotez dogrulanmistir. Bu sonug teorik literatiir
ile uyumlu gozitkmektedir. Fintech'lerin bankalar tizerinde hem pozitif hem de negatif yonde etkiler
birakabildigini ileri siiren goriisler olsa da genel kani en azindan Fintech sektorii ve Fintech'lerle
bankalar arasinda kurulan is birligi sistemleri olgunlasana kadar Fintech’lerin gii¢lenmesini saglayan
gelismelerin bankalar tizerinde negatif etkiler birakabilecegi yoniindedir. Ancak bazi ¢aligmalar
bunun tersi durumlar1 da ortaya koyabilmektedir. Tiirkiyedeki Fintech sektorii heniiz olgunluga
erismediginden, kiiciik dereceli de olsa goriilen negatif etkilenme sektor olgunlastikca degisme
potansiyeli barindirmaktadir.

Literatiirde, Fintech'lerin aldig1 yatirimlarin bankalar iizerindeki etkisini hisse senedi getirileri
yoniinden inceleyen c¢aligmalar sayica azdir. Aragtirma sorusu ve metodolojisi bakimindan bu
calismamiza benzerlik gosteren Asmarani ve Wijaya (2020)’nin Endonezyadaki bankalarin hisse
getirileri ile Fintech’lere yapilan yatirimlarin adetleri ve tutarlar1 arasindaki iligkiyi inceledikleri
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aragtirmada Fintech’lerin aldi1 yatirim tutarlariyla bankalarin hisse getirileri arasinda herhangi bir
iliskiye rastlanmamistir. Endonezya ve Tiirkiye arasinda makroekonomik benzerlikler bulunsa da
hem genel olarak finans sektériiniin yapist hem de Fintech sektoriiniin olgunluk derecesi biiyiik
farkliliklara sahiptir. Li vd. (2017)’nin arastirmasinda ise ABDdeki Fintech'lere yapilan yatirimlarin
tutar ve sayisindaki artig oraninin bankalarin ¢ogunlugunun hisse getirisiyle pozitif iliski iginde
oldugu ortaya ¢ikmistir ki bu Fintech'lere yapilan yatirimlarin, banka hisse getirilerine zarar
vermesinin aksine pozitif etkilemesi anlamina gelmektedir. Tiirkiye verileriyle yapilan ¢alismamizin
sonucunda Fintech’lere yapilan yatirimlarin bankalarin hisse getirilerini etkiledigi ortaya ¢iksa da
etkinin yoniintin tamamen zit, yani negatif oldugu gortlmiistiir. Farkl: iilke bankalarinin tamamen
ayni sartlar altinda bile farkli davranislar sergilemesi, Fintech sektorlerinin olgunluk derecesinin
tilkelere gore degismesi, secilen donem veya Orneklem farkliliklari, bu zithg: agiklayan birgok
nedenler arasinda olabilir.

Bu galismanin kisitlarini ve ilerideki arastirmalar igin 6nerileri aktarmak gerekirse, piyasada faaliyet
gosteren 53 banka olmasina kargin sadece BIST®e kote 13 bankanin verilerinin kullanilmis olmasi
Tiirkiye bankacilik sektoriintin Fintech gelismelerinden etkilenmesine dair isabetli kestirimlerde
bulunmay1 zorlastiran bir unsur olarak one ¢ikabileceginden Fintech’lerin aldig1 yatirimlarin
bankalarin cirosuna, karliligina, sube/caligan sayisina etkilerini incelemek iizere diger verileri de
kapsayan genisletilmis bir ¢aligma yapilabilir. 2014-2019 arasinda Tiirkiyede gerceklesmis bazi
Fintech yatirimlar: kamuoyuyla hatali veya hi¢ paylagilmamis olabileceginden veri seti eksik kalmis
olabileceginden ek verilere ulasilirsa analiz tekrarlanabilir. Ayrica 2014 oncesi verilere ulagmakta
glicliik ¢ekilmesi ve 2019 sonrasindaki COVID-19 salgini dolayistyla veri seti 6 yillik zaman dilimiyle
kisitlanmustir ki Oncesi veya sonrasi i¢in anlamli verilere erisilirse zaman araligi genisletilebilir.
Aragtirma modelinde Fintech bazli tek degisken oldugundan iliskileri agiklamakta zayif kalabilme
olasiligina karsi baska Fintech degiskenleri de eklenerek analiz tekrarlanabilir; bu nihai tahminde
R-kare sonucunu da arttirabilir ve modelin agiklayicilik performanst artabilir. Caligmanin kapsadigt
zaman araliginda borsadaki yabanci yatirimei paymin azalmasi ve 2018 yilindaki kur soku gibi
faktorlerin yaninda, beklenmedik makroekonomik gelismelerin goriilmesi, bankalarin hisse
getirileri lizerinde 6nemli etkiler birakabilme potansiyeli tasidigindan ve Fintech yatirimlarinin
biylikligiinin bankalarinin buytkligi ile kiyaslandiginda yatirimer kararlarini etkilemek adina
diigiik kalabilme olasiliginin bulundugu da goz ard: edilmemelidir. Son olarak, istatistiki olarak
anlamsiz ¢ikan degisken dislanabilir ve/veya varlik getirilerine etki ettigi kanitlanmis baska faktorler
modele eklenebilir. Degiskenler arasi iliski anlamliliklarinin bozulmadig: ve katsayilarm finansal
olarak agiklanabilir kaldig1 her iyilestirme daha saglikli sonuglar doguracaktir.
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Extended Abstract

THE IMPACT OF INVESTMENTS IN FINTECHS ON BANKS’
STOCK RETURNS: THE CASE OF TURKIYE

Firat CANKAT"
Ozlem TASSEVEN™

The emergence of a major global financial crisis in 2008 had a huge negative effect on the financial
sector. At that time, especially banks, which were operating in a relatively loose regulatory
environment all over the world, were hit hard. Since inadequate regulations allowing banks to involve
in speculative trading and some unethical behaviors were among the reasons that led to the crisis,
a strict regulation environment was adopted especially in locomotive economies after the crisis.
All the developments such as the new compliance obligations, tightening credit conditions and the
falling interest rates because of monetary expansion to recover from the crisis, caused serious loss
of revenue and profit for the banks. Thus, banks started to lag in creating innovations by using
new technologies. This very period coincides with the time that tech companies such as Google,
Facebook, and Alibaba, which built their business models on the internet and new generation
technologies, began to rapidly transform into global giants. As these companies that are also known
as the Bigtech, offered personalized services, easy-to-understand products and platform systems to
their customers, these features became an expected norm from the financial services industry as well.
However, slowdown in innovation creation by banks and declining trust in them, combined with
new expectations, created a gap in innovative products and services in the financial services market.
Eventually, this gap was started to be filled by flexible, fast, digitally native, unregulated, alternative
financial services companies known as Fintech that can innovate by utilizing new generation digital
technologies.

Although Fintech is not a new concept, financial institutions that build their business model on
innovative technologies were rare in the market, especially before the 2007-2008 crises. However,
the suitable environment for the emergence of tens of thousands of Fintech companies all over the
world in a short time came when the new generation information technologies such as big data,
Al, openAPI, cloud, mobile, IoT, and distributed ledger began to mature. Then, Fintech business

*  Dr, Pnd Ltd., Istanbul. E-mail: fcankat@yandex.com, ORCID ID: 0000-0002-5799-7919.
** Prof. Dr., Marmara University, Faculty of Economics, Department of Econometrics. E-mail: ozlem.tasseven@marmara.edu.tr,
ORCID ID: 0000-0002-3759-5074.

45


https://orcid.org/0000-0002-5799-7919
https://orcid.org/0000-0002-3759-5074

Firat CANKAT + Ozlem TASSEVEN

models have diversified, and traditional financial services have been split into new sub-segments,
creating a new competitive environment. Around the same time, Bigtech has made a strong entry
into the financial sector by providing low-risk, transparent, flexible, and low-cost financial services to
hundreds of millions of customers. Today, since the unconventional competitors seriously shake the
balances of the financial sector, it’s future has been frequently discussed in academic and professional
circles; some views argue that Fintech is a competitor forcing the traditional institutions, and ready
to destroy them, while others argue that since Fintech is not organized, do not have access to large
capital and cannot receive much government protection, they will turn into an opportunity for banks
when they need their support.

There have been many studies that examined Fintech customer numbers, revenues, profits,
investments received, traditional bank revenues, profits or technology investments, however these
studies made relatively general analysis; more specific studies are rare. For example, analyzing the
effects of investments in Fintechs on stock returns-a performance criteria-of the banks is a good
specific study subject. Therefore, this study is analyzing the effect of Fintechs operating in Turkey
through stock returns of banks, which is a financial performance measures that responds quickly to
changes in overall market expectations. Thus, the study offers a new perspective to those who want
to examine Fintech competition and provides an additional resource to all stakeholders of Fintechs
and banks about the expectations of the market. The main and sub-hypotheses are as follows, HO:
Investments in Fintechs cause abnormal stock returns for banks. H0a: A positive abnormal stock
return is present. HOb: A negative abnormal stock return is present. H1: Investments in Fintechs do
not cause abnormal stock returns for banks.

The regression model used in the analysis was based on the Fama French Three-Factor Model
(FF3FM), but an extra factor was added to represent the investments received by Fintechs. The
study covers a 72-month period between 2014-2019 and 13 banks that are publicly traded on Borsa
Istanbul. To start the regression analysis, revealing the independent variables was necessary, so the
Fama French size (smb) and value (hml) factors were calculated, the risk-free interest rates, the
banking index returns and 83 investment amounts made in 52 different Fintech companies were
gathered. The data set was analyzed on Stata software by using the panel regression analysis method.
According to the econometric estimates on which the study is based, the conclusion, as a direct
response to the research question, is that for every 1% increase in investments Turkish Fintechs
receive, banks’ stock returns decrease by about 0.2%. Thus, the null hypothesis could not be rejected
and since the effect observed was negative, the second subclause of the null hypothesis pointing
the presence of negative abnormal returns could not be rejected as well. This result seems to be
compatible with the theoretical literature, but it is important to understand that this area of research
is very new and still under development. Although there are opinions suggesting that Fintechs can
have both positive and negative effects on banks, the general opinion is that at least until the Fintech
sector and the cooperation systems established between Fintechs and banks mature, developments
that strengthen Fintechs may have negative effects on banks. However, some empirical studies also
show the opposite. Since the Fintech sector in Turkey has not reached maturity yet, the very small
negative impact, has the potential to change all the way around or worsen as the industry matures.
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