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FINANSAL TEKNOLOJI SIRKETLERININ PERFORMANS

DEGERLENDIRMESI
MEHMET CAGLAR

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan biliylik gelismeler, internet
teknolojilerinin hizli bir sekilde gelisimi ve yayginlagsmasi ve sektdrdeki inovatif
yaklagimlar finans ve bankacilik alanini biiyiik Olgiide etkilemistir. Bu gelismeler
sonucunda “FinTech” sektorii ortaya ¢ikmis ve FinTech sirketleri finans alaninda koklii
degisimlere sebep olmustur. FinTech sirketleri dinamik ve miisteri odakli yapilari,
inovatif yaklagimlart ve yenilik¢i is modelleri ile sektdrde onemli bir yer edinmistir.
FinTech sirketleri, finansal iiriinleri ve hizmetleri yenilik¢i yontemlerle daha hizli, kolay
ve verimli bir sekilde sunan ve bunlar1 yaparken teknolojiden faydalanan sirketler olarak
tanimlanabilir. FinTech sirketleri bankacilik, finans, borsa, online 6deme, yatirim, finans
yonetimi, varlik yonetimi, kurumsal finans, sigortacilik, derecelendirme ve Kitlesel
fonlama gibi ¢ok farkli sektorlerde ve alt-sektorlerde faaliyet gostermektedir. FinTech
sirketleri, 6zellikle 2008 kiiresel ekonomik krizden sonra diinya genelinde hizla biiyiimiis
ve ¢ok biiylik yatirnmlar almistir. FinTech sirketleri, sektordeki 6nemli gelismeler ve
bliylik yatirimlar sayesinde geleneksel finans sirketlerinin karsisinda 6nemli rakipler
olarak sektdrde biiyiik etkiler yaratmistir. Ote yandan finans sektdriinii yeni bir gelir
kaynagi olarak goren biiyiik teknoloji sirketleri de FinTech sirketlerinin rakipleri
konumundadir. Son yillarda finans sektoriindeki aktorler arasindaki rekabet daha da
yogunlasmistir. FinTech sirketleri bu yogun ve zorlu rekabet ortaminda hem geleneksel
finans sirketleriyle hem de finans sektoriine adim atan biiyiik teknoloji sirketleriyle

rekabet ederken gelisme ve biiylime ¢abasi icerisindedir.



Cok hizli gelisen ve rekabetin yogun ve zorlu oldugu sektorde, biiyiik finans ve
teknoloji sirketleri ile rekabet etmeye ¢alisan fintech sirketleri i¢in etkinlik ¢cok 6nemli bir
performans gostergesidir. FinTech sirketlerinin etkinlik ol¢timii mevcut durumunun
belirlenmesi ve gelecege yonelik planlarin yapilmasi konusunda yol gosterici olup fintech
sirketleri icin rakipleri karsisinda siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmeleri agisindan
¢ok Onemli bir siiregtir. Bu baglamda bu tezde FinTech sirketlerinin etkinlik
performansinin 6lgiilmesi ve incelenmesi amaglanmustir. Etkinlik 6l¢timii stirecinde Veri
Zarflama Analizi kullanilmistir. Veri Zarflama Analizi, birden fazla girdiyi birden fazla
ciktiya doniistiiren benzer birimlerin etkinliklerinin 6l¢iilmesi amaciyla kullanilan bir
yontemdir. Iki asamali veri zarflama analizi modeli kurularak fintech sirketlerinin
“karlilik”, “pazarlanabilirlik” ve “genel siire¢” etkinlikleri 6l¢iilmiis ve incelenmistir.
Analizlere, Amerika Birlesik Devletleri'nde halka agik finansal teknoloji sirketlerinin
performansini izlemek i¢in tasarlanmis olan KBW Nasdaq Finansal Teknoloji
Endeksi’nde yer alan fintech sirketleri dahil edilmistir. Veri Zarflama Analizi yapilirken
ilk asamada o6rnekleme dahil edilen tiim fintech sirketleri birlikte ele alinarak etkinlik
Olciimii yapilmistir. Daha sonra orneklemde yer alan fintech sirketleri alt-sektorlere

ayrilarak alt-sektor bazli etkinlik 6l¢limii ve incelenmesi yapilmastir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Teknoloji, FinTech, FinTech Sirketleri, Etkinlik, Etkinlik Ol¢iimii,

Etkinlik Performansi, Veri Zarflama Analizi, iki-Asamali Veri Zarflama Modeli



ABSTRACT

PERFORMANCE EVALUATION OF FINANCIAL TECHNOLOGY
COMPANIES
MEHMET CAGLAR

Major developments in information and communication technologies, rapid
development and spread of internet technologies, and innovative approaches in the sector
have greatly affected the field of finance and banking. As a result of these developments,
the “FinTech” sector emerged and FinTech companies have caused fundamental changes
in the field of finance. With their dynamic and customer-oriented structures, innovative
approaches and innovative business models, FinTech companies have gained an important
place in the sector. FinTech companies can be defined as companies that offer financial
products and services in a faster, easier and more efficient way with innovative methods
and make use of technology while doing these. FinTech companies operate in many
different sectors and sub-sectors such as banking, finance, stock exchange, online
payment, investment, finance management, asset management, corporate finance,
insurance, rating and crowdfunding. FinTech companies, especially after the 2008 global
economic crisis, have received huge investments and grown rapidly around the world.
Thanks to the important developments and large investments in the sector, FinTech
companies have made a great impact in the sector as important competitors against
traditional financial companies. On the other hand, large technology companies that see
the financial sector as a new source of income are also competitors of FinTech companies.
In recent years, the competition between actors in the financial sector has intensified. In
this intense and tough competitive environment, FinTech companies are in an effort to
develop and grow while competing with both traditional financial companies and large

technology companies that have entered the financial sector.



In a rapidly developing sector, where competition is intense and challenging,
efficiency is a very important performance indicator for fintech companies which are
trying to compete with large financial and technology companies. Guiding in determining
the current situation and making future plans, measuring the efficiency of fintech
companies is a very important process for fintech companies to gain a sustainable
competitive advantage over their competitors. In this context, it is aimed to measure and
examine the efficiency performance of FinTech companies in this dissertation. Data
Envelopment Analysis was used in the efficiency measurement process. Data
Envelopment Analysis is a method used to measure the efficiency of similar units that
transform more than one input into more than one output. By establishing a two-stage data
envelopment analysis model, the "profitability”, "marketability" and "overall process"
efficiencies of fintech companies are measured and analyzed. The analysis included
fintech companies in the KBW Nasdag Financial Technology Index, which is designed to
monitor the performance of publicly traded financial technology companies in the United
States of Amerika. While conducting the Data Envelopment Analysis, in the first stage,
efficiency measurements were made by taking all fintech companies included in the
sample together. Then, the fintech companies included in the sample were divided into

sub-sectors and efficiency measurement and analysis were made based on sub-sectors.

Keywords: Financial Technology, FinTech, FinTech Companies, Efficiency, Efficiency
Measurement, Efficiency Performance, Data Envelopment Analysis, Two-Stage Data

Envelopment Model



ONSOZ

Bu tez son yillarda finans sektoriinde énemi giderek artan FinTech sirketlerini
konu edinmektedir. FinTech sirketleri teknolojiyi yogun bir sekilde kullanip finans ve
bankacilik alaninda miisteri deneyimini hizla degistiren sirketlerdir. 2008 Kiiresel
Ekonomik Krizden sonra altin ¢agini yasayan FinTech sektoriine ¢ok biiylik yatirimlar
yapilmis ve sektor hizla gelismistir. Finans ve bankacilik alaninda ¢esitli alt-sektorlerdeki
inovatif yaklasimlar1 ile dikkatleri iizerine ¢eken FinTech sirketleri, finansal {iriin ve
hizmetleri ve bunlarin dagitimlar1 konusunda gerceklestirdikleri yenilikler sayesinde
sektorlin yeniden kesfedilmesi gerektiginin sinyallerini vermistir. Bu agidan bu ¢alisma
FinTech sirketlerine ve FinTech sektdriine 151k tutmak amaci ile ele alinmistir. Ozellikle
rekabetin giderek artmasi, sektoriin yeniden sekillenmesi ve sektore farkli alanlardan
sirketlerin girmesi FinTech sirketleri agisinda zorlayici durumlardir. FinTech sirketlerinin
elde ettikleri basarilar1 devam ettirebilmeleri acisinda etkin faaliyet géstermeleri sarttir.
Bu baglamda bu tezde FinTech sirketlerinin etkinlik performanst oOl¢lilmiis ve
incelenmistir. Boylece FinTech sirketlerinin mevcut durumu belirlenmis ve gelecege
yonelik planlamalara yardimer olunmaya c¢aligilmigtir. Veri analizi asamasinda etkinlik
analizinde ¢ok 6nemli bir yere sahip olan Veri Zarflama Analizi kullanilmistir. FinTech
sirketleri i¢in iki asamali veri zarflama analizi modeli kurularak etkinlik analizi

gerceklestirilmistir.

Bu tezin her asamasinda bilgisi ve tecriibesi ile bana destek veren danigman
hocam Prof. Dr. Seyhan NISEL’e sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Doktora egitimim
boyunca bizleri siirekli destekleyen ve gelisimimiz konusunda biiylik emekleri olan
Istanbul Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Sayisal Yontemler Anabilim Dali’ndaki tiim

hocalarima igtenlikle tesekkiir ederim.

MEHMET CAGLAR

ISTANBUL, 2020
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GIRIS

Klasik finansal sistemler, kurumlar ve sirketler teknolojik gelismelerin giderek hiz
kazanmasiyla beraber oOzellikle son 20 yilda dijitallesme ile yiiz yiize gelmistir.
Dijitallesmeyi bir firsat olarak goren ve yenilikleri yakalayan sirketler bunu rekabet
avantajina ¢evirirken teknolojik gelismeleri yakalayamayan ve bu gelismelere adapte
olamayan sirketler ise rakipleri karsisinda deger kaybetmektedir. Ozellikle finans
sektorlinde teknoloji kullanimi ve dijitallesme bir secenekten ziyade gereklilik halini
almistir. Internetin giderek yaygimn bir bicimde kullanimi ve internet teknolojilerindeki
degisimler ve gelisimler finans sektoriinde de yeniliklerin Oniinii agmustir. Teknolojik
gelismelerin hemen hemen her alanda yarattigi degisim riizgarina finans sektori de
kayitsiz kalamamustir. Finans sektoriindeki aktorler bu degisim riizgarina ayak uydurarak
sektdre birgok yenilik getirmistir. Oyle ki “Finansal Teknoloji” diger bir adiyla “FinTech”

kavrami ortaya ¢ikmistir.

FinTech, finans ve teknoloji kavramlarinin birlesiminden olusturulmus bir
ifadedir. FinTech sirketleri, finansal iiriin ve hizmetleri yenilik¢i yontemlerle daha hizli
ve kolay bir sekilde sunmaya ¢alisan ve bunlari yaparken teknolojiden faydalanan sirketler
olarak tanimlanabilir. FinTech sirketleri, kullanicilarina 6deme, para transferi, borg alip
verme ve yatirim yapma gibi ¢oziimler saglamaktadir. FinTech sirketleri bankacilik,
finans, yatirim, finans yonetimi, varlik yoOnetimi, kurumsal finans, sigortacilik,

derecelendirme ve kitlesel fonlama gibi alanlarda hizmet vermektedir.

Teknolojiyi etkin ve yenilik¢i bir bigimde kullanan startuplar finans sektdriinde
yeni alanlar olusturmakta ve FinTech sektoriinliin Onciisii sayilmaktadir. FinTech
sektoriindeki bu startuplar, yenilik¢i tirlin ve hizmetlerin yan1 sira yeni is modelleri ve
gelir modelleriyle bir¢ok finansal iiriinii ve hizmeti sunmaktadir. Startuplarin yani sira,
biiyiik fintech sirketleri sektorde etkin bir sekilde faaliyet gostermektedir. FinTech
sirketlerinin sektordeki en biiyiik rakipleri bankalar gibi geleneksel finans sirketleri ve

biiyiik teknoloji sirketleridir.



FinTech sirketleri miisteri odakli yapilariyla 6zellikle geleneksel finansal hizmet
saglayan sirketlerle rekabet etmeye ¢alismaktalar. FinTech sirketleri finansal hizmetlerini
iyi tasarlanmis ve kullanimi kolay platform ve/veya mobil uygulamalar araciligiyla ve
geleneksel finansal sirketlere gore daha diisiik maliyetle sunmaktadir. Teknolojinin yani
sira giiven ve seffaflik sunan Fintech’ler, misterilerin beklentilerini degistirmektedirler.
FinTech sirketleri finans sektorii iginde giderek 6nem kazanmakta ve her gecen yil bu
sektore yapilan yatirimlar da hizla artmaktadir. Bu sektor birgok finans ve teknoloji
sirketinin ilgisini ¢cekmekte ve giderek daha da 6nemli bir sektdr haline gelmektedir. Bu
sebeple finans ve teknoloji sirketleri hem para hem de insan kaynaklarin1 FinTech
hizmetlerine yogunlastirmaktadir. Tiirkiye’de ve diinyada FinTech sirketleri ve finansal
teknoloji hizmeti sunmay1 amaglayan startup sayist artmakta ve bu sirketler finans
sektorlinde giderek daha da 6dnemli roller oynamaktadir. Bu agidan bu ¢alisma her gegen
giin 6nemi daha da artan FinTech sektoriinii konu alarak hem sektore 1s1k tutmayi hem de

bu alanda yapilan caligmalara katki saglamay1 amaglamaktadir.

Bu tezde temel amag FinTech sirketlerinin etkinlik performansinin dlgiilmesi ve
incelenmesidir. Performans belirlenmis hedeflere ulasma kabiliyeti olarak tanimlanabilir.
Etkinlik ise performansin en 6nemli unsurlarindan ve gostergelerinden birisidir. Etkinlik,
bir birimin miimkiin olan en az kaynak ile miimkiin olan en ¢ok ¢iktiy1 liretme becerisi
olarak tanimlanabilir. Ozellikle cok hizli gelisen ve rekabetin yogun oldugu sektdrde,
biiyiik finans ve teknoloji sirketleri ile rekabet etmeye c¢alisan fintech sirketleri igin
etkinlik cok 6nemli bir performans gostergesidir. Sirketler agisindan etkinlik performansi
Olclimiiniin amac1 mevecut durumunun belirlenmesi, gelecege yonelik planlarin yapilmasi
ve faaliyet siireclerinin iyilestirilerek rekabet avantajinin elde edilebilmesidir. Etkinlik
performansi 6l¢limii ve incelenmesi ile fintech sirketlerin mevcut durumu belirlenebilir ve
faaliyet stireclerinde ne tiir degisikliklerin/iyilestirmelerin yapilmasit gerektigi
belirlenebilir. Bu baglamda fintech sirketlerinin etkinlik 6l¢timii rakipleri karsisinda iistiin
performans sergileme ve siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etme acisindan ilgili

sirketlere 6nemli yol gosterici katkilar saglayacaktir.



Analize dahil edilen fintech sirketleri, ABD'de halka agik finansal teknoloji
sirketlerinin performansini izlemek i¢in tasarlanmis olan KBW Nasdaq Finansal
Teknoloji Endeksi’nde (KBW Nasdaq Financial Technology Index-KFTX) yer alan
sirketlerden se¢ilmistir. Bu endeks, Nasdaq Borsasi (National Association of Securities
Dealers Automated Quotations) ve bir finansal hizmet sirketi olan KBW (Keefe, Bruyette
& Woods) tarafindan olusturulmustur. Analizlerde 2010-2019 yillar1 esas alinmustir.

Cok gelismis ve esnek bir yapist olmast itibariyle etkinlik 6l¢iimiinde en yaygin
kullanilan yontemlerin basinda Veri Zarflama Analizi (VZA) gelmektedir. VZA ile benzer
birimlerin goreli etkinligi ve etkinlik diizeyleri 6l¢iilebilir, etkin olan ve olmayan birimler
tespit edilebilir ve etkin olmayan birimlerin etkin faaliyet gosterebilmeleri i¢in hedefler
belirlenebilir. VZA’nin en 6nemli uzantilarindan birisi de iki asamali (two-stage) veri
zarflama analizi modelidir. iki asamali model ile ele alinan birimlerin birbirini takip eden
stireclerdeki etkinligi ve tiim siirecin etkinligi belirlenir. Bu sayede ilgili birimlerin
etkinlik performanslar1 daha kapsamli olarak belirlenebilir. Bu tezde de fintech sirketleri
i¢in iki agamali bir VZA modeli kurulmus ve sirketlerin karlilik, pazarlanabilirlik ve genel
stireclerinin etkinlikleri 6l¢lilmiis ve incelenmistir. Karlilik siirecinde sirketlerin gelir ve
kar elde etmede; pazarlanabilirlik siirecinde borsada etkin performans gosterme
kabiliyetleri incelenmistir. Daha sonra bu asamalar birlikte ele alnarak ilgili fintech

sirketlerinin genel sliregteki etkinlik performansi 6l¢iilmiis ve incelenmistir.

Bu tezde oncelikle Finansal Teknoloji ve FinTech kavramlari incelenmis ve
FinTech evrimi ve finans alaninda teknoloji kullaniminin tarihgesi ele alinmistir. Daha
sonra FinTech Ekosistemi, FinTech sirketleri ve FinTech sektorii irdelenmis ve sektoriin
gelecekteki durumu hakkinda bazi ¢ikarimlar yapilmistir. Sonraki boliimde performans,
etkinlik, etkililik ve verimlilik kavramlar1 irdelenmistir. Analizlere gegmeden 6nce bu
calismada kullanilan yontem olan Veri Zarflama Analizi anlatilmistir. Son boliimde ise
ele alinan FinTech sirketlerinin etkinlik performanslart incelenmis ve analiz sonuglari

sunulmustur.



BIRINCI BOLUM
FINTECH
1.1. FinTech Kavram ve FinTech Evrimi

Teknolojik gelismeler hayatin her alanini etkiledigi gibi is yasamini ve sirketleri
de etkilemistir. Sirketler is yapis sekillerini, is modellerini ve/veya sunduklari {iriin ve
hizmetleri teknolojik gelismelerle birlikte degistirmekte ve gelistirmektedir. Bu degisim
teknolojik gelismeler 15181nda siirmekte ve gelecekte de devam edecektir. Finans sektorii
de bu teknolojik gelismeler sayesinde siirekli degismekte ve yenilenmektedir. Modern
finans endiistrisi daha hizli, daha biiyiik, daha karmasik, daha kiiresel, daha i¢ ice
baglantili ve daha az insan igeren bir hale evrilmektedir (Lin, 2014: 568-569). Internet
teknolojilerinin gelismesi, internet ve akilli telefonlarin kullaniminin giderek artmasi bu

degisimin ve gelisimin en biiyiik dnctillerindendir.

Finans alaninda teknolojinin artarak kullanimi yeni kavramlar, olgular, sistemler,
triinler, hizmetler ve sektorler olusmasini saglamistir. Ortaya c¢ikan en Onemli
kavramlardan birisi de “Finansal Teknoloji” kavramidir. Finansal teknoloji, finansal
hizmetler ile bilgi teknolojisinin birlesimi olarak goriiliip finansal ¢oziimler sunmak i¢in
teknolojinin kullanilmas: olarak ifade edilebilir (Arner vd., 2016: 1273). Ote yandan,
finans alaninda teknolojinin yogun bir sekilde kullanimi bu sektorii degistirmis ve finans
ve teknoloji kavramlarinin birlesimi olan “FinTech” kavrami ortaya ¢ikmistir. Finans
sektoriinde teknoloji kullanimi elbette yeni bir durum degildir. Ancak son yillarda finans
sektoriinde bilisim teknolojilerinin kullanimi ¢ok belirgin bir artis gostermistir. Bunun
sonucunda yenilik¢i finansal hizmet ve {iriinler piyasaya siiriilmiis, finans sirketlerinin is
modelleri ve kar modelleri degisiklige ugramis ve tiiketicilerin aligkanliklar1 degiserek
finans sektdriinde koklii degisiklikler meydana gelmeye baslamistir. Ote yandan,
elektronik, dijital ve fintech hizmeti gibi finansal teknolojilerin gelisimi, hizmet

verimliliginde giderek artan bir ilerlemeyle sonuglanmistir (Chuang vd., 2016: 2).



1.1.1. FinTech Kavrami ve Cesitli Tannmlamalar

Nispeten ¢ok eski kavramlar olmayan FinTech (Fintech, fintech, fintek, FinTek
vb.) ve finansal teknoloji kavramlari bir¢ok kurum, kurulus ve kisi tarafindan
tanimlanmaya ve agiklanmaya c¢alisilmistir. Literatiir incelendigin FinTech kavrami,
bazen bir sektor olarak bazen bir kurulus (isletme/sirket) olarak tanimlanirken bazen de
finansal hizmetler ve {irlinler olarak tanimlanmaktadir. Bunlarin yani sira bazi kaynaklar
FinTech kavramini daha genis bir sekilde tanimlamislardir. FinTech kavrami i¢in birgok

tanim yapilmis olsa da bu kavramin hala gelistigi goriilmektedir.

FinTech, bugiin Citigroup'a nciiliikk eden "Citicorp" tarafindan teknolojik is birligi
cabalarini kolaylastirmak amaciyla baslattig1 bir proje olan Finansal Hizmetler Teknoloji
Konsorsiyumu’nun (Financial Services Technology Consortium) orijinal adiydi
(Hochstein, 2015: 1). Ancak daha geriye gidildiginde Bettinger (1972: 62), Fintech
kavramini1 banka uzmanligr ile modern yonetim bilimi ve bilgisayarin birlesimi olarak
tamimlamis ve finansal teknolojinin kisaltmasi oldugunu sdylemistir. Giintimiizde de
cogunlukla FinTech, finansal teknoloji kavraminin kisaltmasi olarak kullanilmakta ancak

farkli tanimlamalara ve agiklamalara sahiptir.

Oxford sozliigiinde (t.y.) FinTech, bankacilik ve finans hizmetlerini desteklemek
ve saglamak igin kullanilan bilgisayar programlari ve diger teknolojiler olarak
tanimlanmaktadir. Zalan ve Toufaily’e (2017: 416) gore fintech, teknoloji yoluyla sunulan

yenilik¢i finansal hizmetleri ve tiriinleri ifade eder.

Uluslararas1 denetim ve damismanlik sirketi olan Ernst & Young (2017a: 5),
FinTech’i finansal hizmetleri etkinlestirmek, gelistirmek ve yikmak igin yenilik¢i is
modellerini ve teknolojiyi birlestiren kuruluslar olarak tanimlamistir. Ernst & Young’in
bu tanimi, sadece baslangi¢ asamasindaki yeni girisimleri (Startup) ve piyasaya yeni giren
sirketleri degil, biiyiliyen, olgunlasan firmalar1 ve hatta finansal olmayan hizmetleri sunan

sirketleri de igeren bir sektorii ifade etmektedir.



Catalini vd. (2017) FinTech icin “esler arasi ag iletisimi, biiylik veri analitigi,
makine 6grenmesi, blok zinciri teknolojisi ve acik API (Application Programming
Interface / Uygulama Programlama Araylizii) gibi bilgi teknolojileri tarafindan
desteklenen ekonomik islemlerin sayisallastirilmasi, yerellestirilmesi ve dagitilmasi

yoniinde bir hareket” olarak genis bir tanim ortaya koymustur.

Arner vd. (2016: 1273-1275) Fintech’i teknoloji destekli finansal ¢oziimler olarak
tamimlamaktadir. Ayrica Fintech’in belirli sektorler veya is modelleri ile sinirh
olmadigini, bunun yerine, finansal kurumlar tarafindan gelencksel olarak saglanan
finansal hizmetlerin ve trlinlerin timiini kapsadigini belirtmektedirler. Kuo-Chuen ve
Teo’ya (2015: 25) gore FinTech, teknoloji ile saglanan yenilik¢i finansal hizmetler veya

tirlinler anlamina gelir.

Kim vd. (2016: 1058) Fintech’1, finansal sistemin verimliligini artirmak i¢in mobil
merkezli bilisim teknolojilerini kullanan bir hizmet sektorii olarak tanimlar. McAuley
(Subat 2016) de FinTech’i, finansal sistemleri daha verimli hale getirmek igin teknolojiyi
kullanan sirketlerden olusan ekonomik bir endiistri olarak tanimlamistir. Bu tanimlamalar
FinTech’i sektor olarak gormekte ve fintech sirketlerinin teknoloji yardimiyla finans

sektorlinde verimliligi arttirdigini séylemektedir.

Gai vd. (2018: 262) FinTech’i bilgi teknolojileri uygulamalarini kullanarak temel
olarak hizmet kalitesinin iyilestirilmesini hedefleyen isletmeler veya kuruluslar i¢in genis
bir operasyon yelpazesinde finansal teknoloji sektorlerini tanimlayan ayirt edici bir
smiflandirma olarak kabul edildigini sdylemislerdir. Ozaee ve Sohrabi (2017: 1820),
FinTech’1, yeni teknolojileri uygulayarak finansal hizmetleri daha verimli hale getirmeye

calisan sirketleri ifade eden bir endiistri olarak tanimlamislardir.

Ozel bir medya kurulusu olan FinTech weekly (t.y.) Fintech’i, yazilim ve modern
teknolojiden faydalanarak finansal hizmetler saglamay1 amaglayan bir isletme olarak
tanimlamaktadir. Varga’ya (2017: 22) gore fintech, bilisim teknolojilerini ¢cok daha yogun

kullanarak finansal hizmetler ve iiriinler gelistiren sirketleri ifade eder.



Kiiresel finansal sistemi izleyen ve tavsiyelerde bulunan uluslararasi bir kurum
olan Finansal Istikrar Kurumu (Financial Stability Board), FinTech’i finansal hizmetlerin
saglanmasinda 6nemli bir etkiye sahip yeni is modelleri, uygulamalar, siirecler veya
tirtinler dogurabilecek, teknolojinin etkin oldugu finansal hizmetlerdeki yenilik olarak
tanimlamaktadir (Financial Stability Board, 2017: 7).

FinTech kavraminin tanimlari incelendiginde “Finans”, “Teknoloji” ve
“Inovasyon” terimlerinin Fintech’i tanimlamak ve agiklamak icin kullanilan temel
kavramlar oldugu goriilmektedir. Bu tanimlardan yola c¢ikarak bir FinTech sirketini

olusturan temel dgelerin finans, teknoloji ve inovasyon oldugu soylenebilir (Sekil 1.1).

Sekil 1.1: FinTech’in Ogeleri

Finans

Inovasyon Teknoloji

FinTech sirketleri, finansal {irlinleri ve hizmetleri yenilik¢i yontemlerle daha hizls,
kolay ve verimli bir sekilde sunmaya calisan ve bunlar1 yaparken biiyiik Olcilide

teknolojiden faydalanan sirketler olarak tanimlanabilir.

Bir sektor olarak fintech finans alaninda teknolojinin yogun bir sekilde
kullaniminin sonucudur. Teknolojide yasanan gelismeler tarih boyunca finans alaninda
kullanilmaya ve sektore adapte edilmeye calisilmistir. Tarith boyunca finans alaninda
yasanan belirli gelismeler sonucunda fintech kavrami dogmus, gelismis ve gelismeye

devam etmektedir.



1.1.2. FinTech Evrimi ve Finans Alaninda Teknoloji Kullanimi

Fintech kavrami son yillarda popiiler olmasina karsin finans sektoriinde
teknolojinin kullanimi1 ¢ok eskilere dayanmaktadir. Teknolojik gelismeler siirekli olarak
finans sektoriine adapte edilmis ve bugilinkii kullanilan iiriin ve hizmetlerin temelini

olusturmustur.
Arner vd. (2016), FinTech evrimini {i¢ farkli asamada siniflandirmiglardir:

. FinTech 1.0 (1866 — 1967)
o FinTech 2.0 (1967 — 2008)
o FinTech 3.0 (2008 — Giiniimiiz)

IIk asama olan Fintech 1.0 déneminde diinyada modern haberlesmenin altyapis
olusturulmus, boylece finansal kuruluslar arasindaki iletisim igin gerekli sartlar
saglanmaya baslanmistir. Iletisim altyapisina yapilan bu yatirm olmadan, mevcut
yeniliklerin ve gelismelerin mevcut asamasi i¢in verimli zemin mevcut olmayacakti

(Varga, 2017: 26). Bu donem finansal kiiresellesmenin temelinin atildigi donemdir.

Ikinci asama olan Fintech 2.0 déneminde finansal kuruluslarin dijitallesmeye adim
attiklar1 ve bunu siirdiirdiikleri donemdir. Bu donemde bankalar daha dijital hale gelmis
ve operasyonlarint desteklemek icin bilisim teknolojileri altyapisi olusturmuslardir.

Finans sektoriinde teknolojik acidan ¢okca yeniligin oldugu bir donemdir.

Ucgiincii asama olan Fintech 3.0, 2008 kiiresel krizi baslangi¢ noktas1 kabul edilip
giiniimiize degin olan donemdir. Kiiresel kriz sonunda bankalara ve geleneksel finansal
kuruluglara olan giliven biiylik oranda sarsilmistir. Teknoloji altyapisiyla donatilmis
startup’lar finans sektoriine giris yapmuslardir. Sayis1 hizla artan, biiylik yatirimlar
toplayan ve gelisen bu girisimler sayesinde bankacilik ve finans sektdriinde beklentiler
degismis, tiiketiciye yeni iirlin ve hizmetler tanitilmistir. Bu donemde geleneksel finans

sirketlerine rakip olarak fintech girisimleri piyasay1 sekillendirmistir.



Raza (2018) finansal teknoloji tarihinde doniim noktalarini sdyle siralamistir:

. Diinyanin ilk ATM'si 1967'de Barclays tarafindan agildi.

J Ik online mevduat hesab1 1995 yilinda Wells Fargo tarafindan kullanilds.
o Lider online 6deme isleme platformu PayPal 1998 yilinda kuruldu.
. Ik kripto para birimi olan Bitcoin 2009 yilinda piyasaya siiriildii.

. Dijital medya devi Apple, 2016'da Apple Pay'i piyasaya siirdii.

Yukarida bahsi gegen gelismeler finansal teknoloji i¢in doniim noktalar1 olarak

sayilsa da finansal teknoloji farkli evrelerden gegerek bugiinkii halini almistir.

1830’larda ve 1840’larda gelistirilen telgraf (1838 yilinda ilk kez ticari amaglh
kullanimi gergeklesmistir) ve 1866’da Atlantic Telegraph Company tarafindan ilk basarili
transatlantik kablonun désenmesi finansal kiiresellesme i¢in temel altyapt olusturmustur
(Barbiroli, 2013: 58; Arner vd., 2016: 1274). Bu altyap: sayesinde hem kitalar hem de
farkli kitalarda bulunan finansal kuruluslar arasindaki iletisimin gelismesi i¢in temel

gereklilik saglanmistir.

1918'de Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren Rezerv Bankalari, 12
Rezerv Bankasi, Federal Rezerv Kurulu ve Hazine Bakanligini birbirine baglayan bir
Mors kodu sistemine sahip 6zel bir fon transfer ag1 olan Fedwire Funds Service'i gelistirdi
(Board of Governors of The Federal Reserve System, Temmuz 2014: 7). Boylece bankalar

arasindaki iletisim daha hizli ve kolay bir hal almaya baglamistir.

Amerika’da 1950 yilinda Frank McNamara tarafindan The Diners’ Club Card
piyasaya striildii ve 1958 yilinda American Express sirketi kredi kartini tiiketicilerin
kullanima sundu (Markham, 2002: 306). 1966 yilinda MaterCard ve 1970 yilinda Visa
kurularak ticarette kredi kart1 kullanimi1 donemi bagladi (Evans ve Schmalensee, 2005: 7).
Bu kartlar bugiin kullandigimiz kredi kartlarinin ilk versiyonlar1 sayilabilir. Bu gelismeler
sayesinde ticarette elektronik 6deme donemi i¢in ilk adimlar atilmis ve kullanicilara farkli

O0deme sekilleri sunulmaya baslanmistir.



Finansal kurumlar, kuruluslar ve sirketler arasindaki iletisim finans sektoriiniin
gelisimi agisindan ¢ok 6nemli bir unsurdur. Daha once bahsedildigi gibi iletisim araci
olarak telgraf kullanilmakta ve 1866 yilinda dosenen transatlantik kablolar sayesinde
kitalararas1 iletisim saglanmaktaydi. Daha sonra 1964 yilinda Xerox Corporation
tarafindan Long Distance Xerography (LDX) adi ile gliniimiiz faks makinesinin ilk ticari

versiyonu piyasaya siiriilmistiir (Fax Authority, 2019).

1967 yilinda Barclays Bank tarafindan Otomatik Para Cekme Makinesi (ATM)
piyasaya siiriilmistlir (Lerner, 2013: 3). Boylece miisteriler i¢in banka subelerine
gitmeden bankacilik islemlerini gergeklestirmelerini saglayan gelismelerin ilk

adimlarindan biri atilmistir.

1968 yilinda Ingiltere’de bugiin BACS olarak bilinen Inter-Bank Computer
Bureau kurulmustur. Eskiden Bankacilarin Otomatik Takas Sistemi (BACS - Bankers’
Automated Clearing Services) olarak bilinen Bacs Payment Schemes Limited (BACS),
bir banka hesabindan digerine dogrudan 6deme yapan elektronik bir sistemdir (Falcon ve
Welch 1999: 48). Bununla birlikte 1970 yilinda Amerika’da elektronik 6deme sistemi olan
CHIPS (Clearing House Interbank Payments System) faaliyete gegmis (Federal Reserve
Bank of New York, Nisan 2002) ve aslen 1918'de kurulan ve bir fon transfer sistemi olan
Fedwire, 1970'lerin basinda elektronik hale gelmistir (Federal Reserve Bank of New York,
Mart 2015). Bunlarin yani sira 1970'lerde kiiresel bir finansal mesajlasma servisi ve
uluslararasi finansal mesajlasma i¢in ortak bir dil olusturmak {izere Diinya Bankalararasi
Finansal Telekomiinikasyon Birligi (SWIFT: The Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication) kurulmustur (The Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication, t.y). Finans sektorii i¢in 1960’larin sonu ve 1970’ler
bankalar aras1 iletisimi kuvvetlendirecek yenilikler saglamistir. Bu sayede bankalar arasi
para transferleri daha kolayca yapilmaya baslanmistir. Bu donemde yasanan gelismeler
elektronik para transferi ve elektronik 6deme sistemleri icin altyapiy1 olusturarak finans

sektoriinde yeni bir donemin kapisini aralamastir.

10



1971 yilinda Amerika’da kurulan NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotations), menkul kiymetlerin elektronik ticaretini ve modern
anlamda halka arz1 icat etmistir NASDAQ, 2011). Béylece menkul kiymetlerin alim ve

satim iglemleri elektronik ortamda ger¢eklesmeye baslamistir.

1980 y1linda Thomas Sudman 6nderliginde United American Service Corporation
tarafindan ev bankaciligi ilk kez hizmete sunulmustur. Sudman, TRS-80 bilgisayari i¢in
0zel bir giivenlik modemi iiretmek iizere anlagsmis ve bu donanimi satin alan ABD'li
miisteriler hesap bilgilerine gilivenli bir sekilde erisme imkani bulmuslardir. Miisteriler,
kurulan bu sistemin heniiz ilk yilinda faturalarin1 6deyebiliyor, bakiyelerini ve hesap
gegmislerini kontrol edebiliyor ve hatta kredi bagvurusunda bulunabiliyorlardi. Ancak bu
sistem 1983 yilinda piyasadan kaldirilmistir (Sparks, Haziran 2017). Bu sistem ev ve
telefon bankaciliginin ilk adimi olarak kabul edilebilir. internetin gelismedigi ve ¢okca
yayillmadigr ortamda bankalar, miisterilere kolaylik saglamak amaciyla donemin

teknolojisi olan telefonu kullaniglardir.

Telefon bankaciliginin devami sonraki yillarda daha ¢ok gelisme saglamistir. 1983
yilinda Birlesik Krallik’ta Nottingham Building Society (NBS) tarafindan Homelink adi
verilen ev bankacilig1 sistemi tlilke ¢gapinda hizmete sunulmustur. Sistemi ¢alistirmak i¢in
gereken teknoloji, British Telecom tarafindan sunulan Prestel agiydi. Bu sistem, telefona
takilan bir klavye ve televizyona takilan Prestel adaptorii sayesinde televizyon ekranina
gerekli bilgiler yansitilarak ¢alisan bir sistemdi. NBS bu sistemin kullanim1 ig¢in Bank of
Scotland ile ortaklik kurmustur. Bu sistem sayesinde miisteriler hesaplarini kontrol etme,
para transferi ve fatura Odemesi gibi bir¢ok bankacilik islemlerini evlerinde
gerceklestirebiliyorlardi (Tait ve Davis, 1989: 3; Devlin, 1995: 23). Bu sayede
Nottingham Building Society ve Bank of Scotland ortaklig: telefon bankaciligini bir adim
daha ileri tasimistir. Miisterilerin televizyonlarini kullanarak yapacaklari islemleri gorme

ve buna gore islem yapma imkani dogmustur.
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1981 yilinda Michael Bloomberg, bugiinkii adiyla Blommberg LP olan Innovative
Market Systems (IMS) adinda bir finansal bilgi sirketi kurmustur (CNBC, 29 Nisan 2014).
Arner vd. (2016: 1281) Bloomberg’i ilk FinTech girisimlerinden birisi olarak kabul eder.

1982 yilinda North American Holding Corp adli bir sirket tarafindan kurulmus
olan ve NAICO-NET olarak adlandirilan ilk elektronik tiiketici hisse senedi alim satim
sistemi ¢evrimigi hale gelmistir. NAICO-NET, bilgisayar {izerinden hisse senedi, yatirim
fonu ve emtia alim satimi i¢in tasarlanmis bir sistemdi (Stock Trading Warrior, t.y.). Ayni
donemde William Porter ve Bernard Newcomb online aracilik hizmeti sunan TradePlus’1
Kurmustur. TradePlus, 1985 yilinda piyasaya bir perakende ticaret platformu siirmiistiir

(Shrier vd., 2016: 14). Bu gelismeler sayesinde online aracilik ve yatirim devri baglamistir.

1990'larin basinda internet devrimi finansal hizmetler endiistrisinin ¢ehresini
degistirmis ve elektronik finansin (e-finans) gelismesine yol agmistir. E-finans, internet
tizerinden elektronik yollarla gerceklestirilen bankacilik, sigorta ve hisse senedi ticareti
gibi her tiirlii finansal hizmeti ifade eder (Lee ve Shin, 2018: 36). 18 Mayis 1995'te Wells
Fargo, miisterilerine World Wide Web (www) {izerinden internet bankaciligi sunan ilk
banka oldu. Bu sayede Wells Fargo, miisterilere masaiistii bilgisayarlara, sabit disklere
ve/veya banka tarafindan saglanan disketlere ihtiya¢ duymadan bankacilik islemlerini
gerceklestirebilecek bir deneyim sunmaya baglamistir (Thompson, Mayis 2015). 1995
yilinda Security First Network Bank (SFNB) biitiin hizmetlerini internet {izerinden
saglayan ilk banka olmustur. SFNB, ilk internet bankasi ve World Wide Web iizerinden
tiim bankacilik hizmetlerini sunan ilk bankadir (Clark ve Lee, Ocak 1998: 73; Shih ve
Fang, 2006: 62). Bu gelismeler internet bankaciligi donemini baglatmistir. Bu gelismeler
sayesinde miisterilerin internet baglantisinin oldugu her yerde interneti kullanabildikleri
cihazlar ile banka hesaplarina erisebilecegi ve bankacilik islemlerini gergeklestirebilecegi
bir dénem baslamis oldu. Internet, miisterilere ulasabilmek, islem ve kullanim kolaylig
sunmak i¢in harika bir teknolojiydi ve bankalar bu teknolojiden yararlanmayi rekabet
avantaji agisindan ¢ok énemsiyorlardi. internetin ve bilgisayarm giderek daha ¢ok kisiye

ulagmasi da bankalarin bu teknolojiyi kullanma arzusunu arttirmistir.
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1997 yilinda mobil satin alimi1 ilk kez Coca Cola tarafindan miisterilere
sunulmustur. Coca Cola, misterilerin kisa mesajla igecek satin almalarini saglayan
otomatlar kurmustur (Martins, Haziran 2015). Aynmi yi1l ExxonMobile, petrol ofislerinde
pompay1 otomatik olarak etkinlestiren ve satin alma islemlerini kredi kartina yiikleyen
elektronik bir sistem olan Speedpass'1 piyasaya siirmiistiir (ExxonMobile, Eyliil 2018). Bu
gelismeler sayesinde miisteriler i¢in mobil 6deme doneminin temelleri atilmig ve
internetten sonra cep telefonu ile islem yapma donemi baslamis oldu. 1998 yilinda
Confinity ad1 altinda Luke Nosek, Max Levchin, Peter Theil ve Ken Howery tarafindan
kurulan PayPal, 1999 yilinda para transfer platformu olarak tiiketicilerin hizmetine
sunulmustur (Marcer-Mayers, Kasim 2015). Bu yillardan sonra onlarca para transfer ve
mobil 6deme platformu kurulmustur. Biiylik teknoloji sirketleri faaliyet alanlarini
genisletip mobil 6deme ve para transferi sektoriinden kazang elde etmek amaciyla bu
sektore adim atmaya baslamistir. Alibaba tarafindan kurulan Alipay, Apple tarafindan
kurulan Apple Pay ve Google tarafindan kurulan Google Pay gibi mobil 6deme hizmeti

sunan sirketler tiiketicilerin hizmetine sunulmustur.

2008 yilinda Satoshi Nakamoto mahlasi altinda bir kisi ya da grup “Bitcoin: A
Peer-To-Peer Electronic Cash System” baglikli makale yaymlamistir. Bu yazida herhangi
bir finansal araciya gerek duymadan online 6demelerin dogrudan bir taraftan digerine
gonderilmesine olanak saglayan esler arasi (peer-to-peer) elektronik nakit tlirii olan
Bitcoin tamitilmistir (Nakamoto, 2008). 2009 yilinda Bitcoin piyasaya yayilmaya
baslamistir. Bu tiir elektronik para birimleri “kripto para birimi (cryptocurrency)” olarak
adlandirilir. Bu sistem para transferlerinde finansal kuruluglara ihtiya¢ olmadigim
gostermesi acisindan ¢ok onemlidir. Ote yandan Bitcoin’in finans sektoriine tanitmis
oldugu en oOnemli gelismelerden birisi de Blockchain (Blok zinciri) teknolojisidir.
Blockchain teknolojisi dagitik/merkezi olmayan bir kayit yonetim sistemi olup 1991
yilinda Stuart Haber ve W. Scott Stometta tarafindan icat edilmistir (Haber & Stornetta,
1991). Blockchain, Bitcoin alt yapisinda kullanildiktan sonra ¢ok biiyiik bir ine kavusmus

ve finans sektorii basta olmak tizere bir¢ok farkli alanda kullanilmaya baslanmistir.
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2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz, Fintech sirketleri i¢in doniim noktasi
sayilir (Alt vd. 2018: 238; Gomber vd., 2017: 541: He vd., 2017: 8; Ng ve Kwok, 2017:
422: Hernandez vd., 2019: 201). 2008 sonrast déonem Fintech sirketleri i¢in “altin ¢ag”
olarak tanimlanir (Chishti ve Barberis, 2016: 66; Khotinskay, 2019: 227). 2008 kiiresel
ekonomik kriz, bankacilik ve finans alanindaki hukuksal diizenlemelerde hizl1 bir degisim
stireci baglatmis, insanlarin ilgisini bankacilik alanina yogunlastirmis, finansal seffafliga
yonelik bir talep olusturmus, kitlelerin geleneksel finans kurumlarina olan giivenini
sarsmis Ve finans ve bankacilik sektorii igerinde girisimcilikte bir artisa neden olmustur
(Chishti ve Barberis, 2016: 43, 196).

2011 yilinda Google tarafinda bir mobil ciizdan olan Google Wallet piyasaya
stiriilmiis ve 2014 yilinda ise Apple sirketi tarafindan Apple Pay kullanicilarin hizmetine
sunulmaya baslanmistir. Bu mobil ciizdanlar sayesinde Yakin Saha Iletisimi (NFC: Near
Field Communication) teknolojisi mobil cihazlarda yayginligin1 giderek arttirmistir. Bu

sayede kullanicilar nakit veya kredi kart1 kullanmadan 6demelerini yapmaya baslamstir.

Yukarida bahsedilen gelismeler aslinda finansal teknoloji alaninda gerceklesen
ilkleri ve en onemli gelismeleri kapsamaktadir. Finansal teknoloji alaninda bu siire
igerisinde bir¢ok yenilik ve gelisme yasanmustir. Finans sektoriindeki aktorler teknolojik
geligsmeleri siirekli olarak takip etmisler ve bu gelismeleri finans alaninda uygulamaya
¢alismislardir. FinTech tarihgesi i¢in bir doniim noktas1 olan 2008 kiiresel ekonomik kriz
sonucunda finansal kuruluglara ve bankalara giiven azalmis ve finans sektoriine alternatif
aktorler girmeye baslamistir. Ozellikle teknolojik altyapisi gelismis olan ve finans
sektoriinde faaliyet gdstermek isteyen/gOsteren girisimler ¢cogalmaya baslamis ve bu
girisimlere yapilan yatirimlar hizla artmistir. Bunlarin yanmi sira halihazirda faaliyet

gosteren teknoloji sirketleri finans alaninda alt sektorlere giris yapmiglardir.

Yillar gectikge finans alaninda teknoloji kullanimi giderek artmis, “FinTech”
kavrami ortaya ¢ikmis ve diinyanin ¢apinda farkli sektorlerde faaliyet gosteren Fintech

sirketleri kurulmustur.
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1.2. FinTech Sektoriiniin Aktorleri ve FinTech Sirketleri

1.2.1. FinTech Ekosistemi

Bu boliimde, konumuzun kapsami ve igerigi agisindan biyolojik ve ekolojik
anlamda ekosistem degil ekonomik agidan ekosistem yani is ekosistemi kavrami ele
alinmigtir. Moore (1996: 26), is ekosistemini etkilesim halindeki kuruluslar ve bireyler
tarafindan desteklenen ekonomik bir topluluk olarak tanimlar. Piitz vd. (2019: 2), is
ekosistemlerini miisterilere kapsamli hizmet teklifleri sunmak amaciyla merkezi bir
aktoriin rehberligi altinda gelisen, olduk¢a yakin etkilesime giren birimler ag1 olarak
tanimlamislardir. Bir is ekosistemi, sirketler ve kuruluslar gibi ¢ok sayida katilimcidan
olusur. Is ekosistemindeki katilimcilar/aktorler, birbirleri iizerinde bir etkiye sahip
olmalar1 anlaminda birbirine baglidirlar. Birbirine baglilik, is ekosisteminde yer alan
aktorler arasinda cesitli etkilesimlere olanak tanir. Aktorler arasindaki etkilesimler hem
rekabetci hem de is birligine dayali olabilir (Peltoniemi, 2006:). Is ekosistemleri, sirketler,
kuruluglar ve miisteriler gibi aktorlerin yani sira devlet ve kamu kurumlar1 gibi kural
koyucu aktorlerden olusabilir. Ekosistem igerisindeki aktorler birbirleri ile etkilesim
halinde bulunurlar. Bir is ekosisteminde etkilesim halinde bulunan aktorler farkli amaclara
ve rollere sahip olabilir. Is ekosistemlerindeki aktérlerin amaglari, mevcut ve potansiyel
durumlari, sunduklar1 hizmet ve/veya lriinler bu aktorlerin ekosistem igerisindeki yerini

ve dnemini ortaya koyar.

FinTech ekosistemini ortaya koymak finansal teknoloji alaninda rekabet¢i ve
isbirlik¢i dinamikleri daha iyi anlamamiza yardimci olacaktir. FinTech ekosistemindeki
her bir aktor bu sektore dogrudan vel/veya dolayli olarak etki etmekte ve bu sektorii
giderek daha net bir sekilde big¢imlendirmektedir. Fintech kavrami diger finansal
kuruluglara nazaran daha yeni bir kavram oldugundan Fintech ekosistemi giderek
giiclenmekte ve netlik kazanmaktadir. Fintech ekosistemini, ekosistemin aktdrlerini, bu
aktorlerin ekosistemdeki rollerini, gorevlerini ve sektore katkilarini ortaya koyan birkag

arastirma mevcuttur.
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Diemers vd. (2015: 4-5) FinTech ekosisteminin 3 temel iiyesi/katilimcisi oldugunu

sOyler: Girisimciler, Devletler ve Finansal kuruluslar (Sekil 1.2).

Sekil 1.2: FinTech Ekosisteminin Temel Katilimcilar

m

Devletler

Girisimciler Finansal Kuruluslar

Kaynak: Diemers, D., Lamaa, A., Salamat, J., & Steffens, T. (2015). “Developing a FinTech
ecosystem in the GCC: Let’s get ready for take off”. Strategy&. ss. 5.

Diemers vd. (2015: 4-5), Fintech ekosisteminde yer alan bu aktdrlerin gorevleri ve

rolleri sdyle agiklanmistir:

Devletler, FinTech ekosisteminin gelisimini kolaylastiracak politikalar1 ve

diizenleyici ortami saglamali ve gili¢lendirmelidir.

Finansal kuruluglar (kiiresel ve yerel bankalar, 6zel sermeye saglayicilari, girisim
sermayesi ve fonlar1 vd.), Fintech ekosistemine icerik ve pazar uzmanlig: saglayabilir ve
bu kuruluslarin bir¢ogu FinTech girisimleriyle ortakliklar kurarak kendi yeniliklerini

arttirabilir.

Girigimciler, FinTech ekosisteminin yenilik¢i ve ¢ogu zaman yikici teknolojik
¢oziimlerine katkida bulunurlar. Buna karsilik girisimciler, finansman ve pazar

uzmanligina erisimin yani sira yeniliklerini sunacaklari piyasadan faydalanirlar.
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Lee ve Shin (2018: 37), FinTech ekosistemi i¢in 5 dge belirlemislerdir. Bu dgeler
Fintech girisimleri, teknoloji gelistiricileri, devlet, finans miisterileri ve geleneksel

finansal kuruluglardir (Sekil 1.3).

Sekil 1.3: FinTech Ekosisteminin Ogeleri

Fintech
Girisimleri

Teknoloji
Gelistiricileri

Fintech
Ekosistemi

G-eleneksel
Finansal
Kuruluslar

Miisterileri

Kaynak: Lee, I., & Shin, Y. J. (2018). Fintech: Ecosystem, business models, investment decisions,
and challenges. Business Horizons, 61(1), 35-46. ss. 37.

Lee ve Shin (2018: 37-38)’e¢ gore Fintech ekosisteminin merkezinde fintech
girisimleri yer almaktadir. Bu fintech sirketleri cogunlukla girisimcidir ve birgok alanda
biiylik yenilikler yaratmistir. Teknoloji gelistiricileri, dijital platformlar saglamakta ve
fintech girisimlerinin yenilik¢i hizmetleri hizla baslatmasi ig¢in elverisli bir ortam
olusturmaktadir. Devlet (finansal diizenleyici ve yasa koyucu), fintech girisimleri i¢in
yasal acidan uygun bir diizenleyici ortam saglamaktadir. Finans miisterileri, fintech
girisimleri i¢in gelir kaynagidir. Fintech ekosisteminde 6nemli bir itici gii¢ olan geleneksel
finansal kuruluslar, mevcut is modellerini yeniden degerlendirmekte ve fintech

inovasyonunu benimsemek i¢in stratejiler gelistirmektedir.
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Ernst & Young (2016: 8) sirketinin tanimladig: fintech ekosistemindeki 4 temel
ozelligi karsilayan toplam 11 paydas yer almaktadir (Sekil 1.4).

Sekil 1.4: FinTech Ekosisteminde Yer Alan Nitelikler ve Paydaslar

Girisimeiler

. Teknoloji
Alademi Sirketleri
Geleneksel
Finans
Sirketleri
YETENEK
Melele Tiiketiciler
Yatirimcilar
SGms’jm 1 SERMAYE FinTech TALEP
ermayesi o q
Yatinimeilar Sll ketleri
ilk Halka Arz Sirketler /
Yatirimcilari Kurumlar
POLITIKA
Devlet
Nitelik
Paydas Diizenleyiciler

Kaynak: Ernst and Young (2016). UK Fintech: On the cutting edge - An evaluation of the
international FinTech sector. Ernst and Young Report. ss. 8.

Emst & Young (2016: 8) iyi isleyen bir FinTech ekosisteminin dort temel

ekosistem 6zelligi tizerine insa edildigini belirtmistir. Bu 4 temel 6zellik:

. Yetenek: Teknik, finansal sistem ve girisimci yeteneklerin mevcudiyeti.

. Sermaye: Yeni girisimler ve Ol¢ek artinmi igin finansal kaynagin
mevcudiyeti.

o Politika: Diizenleme, vergi ve sektor biiylime girisimlerine yonelik devlet
politikasi.

. Talep: Tiketiciler, sirketler ve finansal kurumlarin son miisteri talebi.
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Nicoletti (2017: 19), Ernst & Young (2016: 8) sirketinin olusturdugu fintech
ekosistemine “Coziimler” olarak nitelendirdigi yeni bir Ozellik katarak bu modeli

giincellemistir (Sekil 1.5)

Sekil 1.5: FinTech Ekosisteminde Yer Alan Aktdrler Arasindaki iliskiler

Teknoloji Sirketleri

Akademi Girisimciler

Kitle Kaynak

Sirketler
Kobiler

Coziimler
FinTech
Girisim Girisimleri
Sermayesi
Hissedarlar

‘
Diizenleme
Kurumlari

Kaynak: Nicoletti, B. (2017). The Future of FinTech: Integrating Finance and Technology in
Financial Services. Palgrave Macmillanss. ss. 21.

Finansal
Kurumlar

Nicoletti (2017: 20), dnerdigi 5 niteligi soyle tanimlamistir:

. Talep: Tiiketiciler, sirketler ve finansal kurumlarin misteri talebi.

o Yetenek: Teknolojik, finansal hizmet ve girisimci yeteneklerinin
mevcudiyeti.

. Sermaye: Yeni girisimler ve var olan girisimler i¢in finansal kaynaklarin
bulunabilirligi.

J Politika: Devletin diizenlemeler, vergiler ve inovasyon girisimleriyle ilgili
politikalari.

. Coziimler: Yeni teknoloji, iirlinler, hizmetler ve siireglerin tanitimi.
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Fintech ekosistemine dair literatiir incelendiginde genellikle bu ekosistem i¢in
benzer aktorler tanimlanmigtir. Fintech ekosisteminde yer alan aktorler farkli amaglar ve
roller tasimaktadir. Bazi aktorlerin birden fazla amaci ve rolii oldugu da goriilmektedir.
Burada, Fintech ekosisteminde yer alan temel aktorlerin amaglar1 ve rolleri tanimlanmaya

ve agiklanmaya g¢aligilacaktir.

FinTech sirketleri, ckosistemin bas aktoriidiir (Ernst & Young, 2016: 8; Nicoletti,
2017: 21). Bu sirketler yalnizca startuplardan / girisimlerden olusmaz ayrica biiyiik fintech
sirketlerini de kapsar. Startup’lar fintech sektoriiniin yenilik¢i ve girisimci aktorleri iken

biiyiik fintech sirketleri bu sektoriin gelismesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Geleneksel finansal kuruluglar (bankalar, finansman sirketleri, derecelendirme
kuruluslari, finansal holding sirketleri, varlik yonetim sirketleri vb.), bazen fintech
sirketlerine rakip olarak sektorde yer alsalar da fintech sirketleriyle ortakliklar sayesinde

fintech ekosisteminde hem rakip hem de destekleyici olarak rol oynamaktadirlar.

Yasa koyucular ve diizenleyiciler (devlet, bakanliklar, kamu kurumlar vb.),
fintech ve finans sektorii icin yasal altyapiyr kuran aktorlerdir. Bu aktorler fintech
sektorilinilin yasal ¢ergevesini ¢izmekte, isleyisleri takip etmekte ve sektdrdeki aktorlerin

yasalara uygun bir sekilde hareket edip etmedigini denetlemektedir.

Teknoloji gelistiriciler ve teknoloji sirketleri, fintech sektorii icin teknolojik
altyapiy1 sunan ve gelistiren aktorlerdir. Fintech sirketleri teknolojiyi yogun bir sekilde
kullanarak miisterilerine finansal hizmetler ve iirlinler sunmakta bdylece rekabet avantaji
elde etmektedir. Mobil platformalar ve internetin yani sira sirketlerin kullandig1 veri
analizi platformlar1 fintech sirketlerinin faaliyetlerini siirdiirmesinde énemli rol oynar.
Teknoloji gelistiriciler (kisi veya sirket), teknoloji bilgileri ve altyapilar1 sayesinde
geleneksel finans kurumlarina dijital alternatifler sunan fintech sirketlerine ve geleneksel
finansal kuruluglara teknoloji destegi saglamaktadirlar. Bunun yanin sira biiyiik teknoloji
sirketleri tiiketicilere finansal hizmetler sunarak geleneksel finansal kuruluslara ve fintech

sirketlerine rakip olmaktadir (Alibaba, Apple, Google, Facebook vb.).
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Sermaye saglayicilar, 6zel sermaye (PE: private equity) fonlamasi, girisim
sermayesi (VC: Venture capital) sirketleri, kulugka merkezleri, girisim hizlandirma
programlar1 gibi fintech girisimlerine sermaye ve destek saglayan aktorlerdir. Bunlarin
yani sira halka arz yolu ile baz1 fintech sirketleri kendilerine sermaye kaynagi elde ederler.
Sermaye edinmenin bir diger yolu ise kitlesel fonlamadir. Kitlesel fonlama fintech alt
sektorli olmasinin yani sira fintech sirketleri i¢in bir sermaye saglama araci olarak da
kullanilir. Sermaye saglayicilar fintech sirketlerine finansman saglayarak sektoriin

gelismesine katkida bulunurlar.

Girisimciler, fintech sektoriine yenilikler getiren ve bir¢ok fikrin, yeniligin,
tirtiniin, hizmetin ve is modelinin mimarlaridirlar. Girisimciler sayesinde yeni startuplar
ve sirketler kurulmakta, sektorde yeni iirlin ve hizmetler tasarlanmakta ve yeni is

modelleri gelistirilmektedir.

Miigteriler, finansal iiriin ve hizmetlerin sunuldugu ve sektérde hedef kitle haline
gelen tiiketicilerdir. Bu miisteriler sirketler, kobiler, bireysel miisteriler gibi farkli ihtiyag

ve talepleri olan tiiketicilerdir.

Akademik personeller, yaptiklari aragtirmalar ve projeler ile fintech sektoriine
hem teorik hem de uygulamali destek saglamaktadir. Fintech sektorii ile alakali yapilan
arastirmalar, sektoriin islevlerini tanimlamamiza yardimci olurken sektoriin gelismesi igin

yol gosterici olur.

Finansal Iy birligi platformlar: ve topluluklar, fintech sektoriinde is birligi i¢in
altyap1 olusturmakta ve sektore katki saglamaktadirlar. Bu platformlar yukarida anlatilan

ekosistem modellerinde dogrudan yer almasa da sektdr icin 6nemli aktorlerdendir.

Fintech ekosisteminin aktorleri, rolleri, amaglart ve hedefleri farkli olsa da fintech
sektoriinii meydana getirmis ve biiylimesine katki saglamis ana kahramanlardir. Bu

aktorler arasindaki bag, sektorii olusturmus, gelistirmis ve biiyiitmeye devam etmektedir.
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1.2.2. FinTech Sirketlerinin Simiflandirilmasi

Fintech sektoriinii farkli 6zelliklere sahip fintech sirketleri olusturmaktadir. Bu
sirketler fintech sektoriinde is modelleri, yapilari, biiylikliikleri ve odaklandiklarr alt

sektorler agisindan farklilik gostermektedir.

Fintech sektoriinde faaliyet gosteren sirketler yapilarina ve biiyiikliiklerine gore
“Startup’lar ve Kiigiik Sirketler”, “Unicorn Girigimler” ve “Biiyiik Fintech Sirketleri”

olmak iizere 3 temel grupta incelenebilir (Sekil 1.6).

Sekil 1.6: Yapilarina Gore FinTech Sirketleri

\"
oS

Unicorn
Girisimler

y/
7

- Startuplar ve
Kiiciik Girigsimler

Biiyiik FinTech Sirketleri

Bu sirketler farkl biiytlikliik ve yapisal 6zellikler gosterse de finans ve bankacilik
sektoriinde faaliyet gostererek geleneksek finansal kuruluslara hem rakip hem de partner

olmaktadir.
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Startup’lar ve kiiciik sirketler: Startup sirketleri kurulus asamasinda olan veya
yeni kurulmus sirketlerdir. Startup’lar, dlgeklenebilir, tekrarlanabilir ve karli bir is modeli
arayan ge¢ici kuruluslar (Blank ve Dorf, 2012: xvii) olarak tanimlanabilir. Avnimelech ve
Teubal (2006: 1476), startuplari, ana faaliyeti ilk satis asamasina kadar (genellikle 1 ila 5
yas aras1) Ar-Ge olan geng, yiiksek teknoloji sirketleri olarak tanimlamaktadir. Fintech
startuplari, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin aksine nis pazarlara odaklanarak
miisterilere tirtin ve hizmet sunmaktadir. Deloitte’un yaptigi arastirmaya gore 2018 yilinda
fintech startuplar1 59 Milyar $ yatirim almisken 2019 yilinda bu yatirim seviyesi yaklagik
%17 biiyliyerek 69 Milyar $’1n lizerine ¢ikmustir (Eckenrode, 12 Subat 2020). Sekil 1.7°de
Global Fintech startup yatirimlari gosterilmektedir.

Sekil 1.7: Global FinTech Startup Yatirimlar
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Kaynak: Eckenrode, J. (12 Subat 2020). Fintech investors: Enthusiastic yet strategically picking
their spots. Qicklook: Deloitte Center for Financial Services.

2008 yilindan itibaren fintech startuplarina yapilan yatirimlar her yil artmaktadir.
2008 yilinda bu startuplara yapilan yatirim 1,2 Milyar § iken 2019 yilinda bu miktar 69
Milyar $’1n iizerine ¢ikmistir (Eckenrode, 12 Subat 2020). Fintech startuplar1 ve kiiciik
capl fintech sirketleri yatirimcilardan ¢ok biiyiik ilgi gérmektedir. Goriinen o ki bu ilgi
her gecen yil daha da artacaktir.
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Unicorn Girigimler: Unicorn girisimler, 6zel veya kamu yatirimi ile belirlenen 1
milyar dolarlik piyasa degerine ulasan teknoloji sirketleridir (Pride, 2018: xii). Unicornlar,
startup olarak kurulmus ve hali hazirda bir sahsa veya yatirimciya ait olan 6zel sirketlerdir.
CB Insights (Mart, 2020) yaptig1 ¢alismada Mart 2020 itibari ile diinya ¢apinda 13 tilkede
toplam 60 Fintech Unicorn’u oldugunu belirtmistir. Bu Fintech Unicorn’larinin toplam
degeri 198,06 Milyar Dolara erigmistir. Sekil 1.8’de diinya ¢apinda yer alan Unicorn

sirketlerinin toplam degerleri ve sayilar {ilkelere gore gosterilmektedir.

Sekil 1.8: Diinyada FinTech Unicorn Sayilar1 ve Toplam Degerleri
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Kaynak: CB Insights (Mart, 2020). The Global Unicorn Club. CB Insights.

Toplam 60 Unicorn sirketinin 30°u (%50) ABD’de yer almakta olup bu sirketlerin
toplam degeri 114,4 Milyar $’dir. Birlesik Krallik’ta 10, Hindistan’da 4, Almanya ve
Cin’de 3er, Brezilya ve Isvicre’de 2ser, Isvec, Endonezya, Giiney Kore, Hong Kong,
Avustralya ve Japonya’da ler tane Fintech Unicorn’u yer almaktadir. Fintech

Unicorn’larinin Mart 2020 itibari ile degerleri ve tilkeleri (CB Insights, Mart, 2020) Sekil
1.9°da yer almaktadr.
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Sekil 1.9: Fintech Unicorn’lar1

I aBD [ Birlesik Krallik [ Hindistan [ Almanya [ Cin
[ Brezilya [l isvicre [ isvee [ Endonezya [ Japonya
[ Giiney Kore [l Hong Kong I Avustralya

Degeri en yiiksek Fintech Unicorn’u 32,25 Milyar § ile bir ABD sirketi olan Stripe
sirketidir. Bu sirketi sirastyla One97 Communications (16 Milyar $), Ripple (10 Milyar
$) ve Nubank (10 Milyar $) sirketleri izlemektedir. Her gecen giin sayisi ve degeri artan
Fintech Unicorn sirketleri siiphesiz ki Oniimiizdeki yillarda Fintech sektoriinde daha

onemli roller oynayacaktir.
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Biiyiik Fintech Sirketleri: Fintech sektoriinde startuplardan ve unicornlardan
farkli olarak ¢ogunlukla halka acik biiyiik 6l¢ekli fintech sirketleri yer almaktadir. Bu
sirketler startuplara ve unicornlara gore daha eski, daha koklii ve daha biiyiik sirketlerdir.
Bunlarin yani sira bu sirketlerin biiyiik 6l¢ekli olmasi ve finansal teknoloji alaninda uzun
yillar boyunca faaliyet gostermesi ilgili sirketlerin en biiyiilk avantajidir. Fintech
doniigiimiine biiylik oranda sahitlik etmis bu sirketlerin finans ve bankacilik sektoriinde
biiylik bir bilgi birikimi vardir. Biiylik fintech sirketleri, bilgi birikimlerinin yani sira
sermaye agisindan startuplardan ve unicornlardan daha iyi konumda sirketlerdir. Biiyiik
fintech sirketlerine farkli alanlarda hizmet ve {irlin sunan PayPal, Visa, Equifax, Lending

Clup, ACI Worldwide ve S&P Global gibi sirketler 6rnek verilebilir.

Yukarida bahsedilen 3 tiir sirket grubunun yani sira fintech sektoriine adim atan
farkli tiirde sirketler de vardir. Geleneksel finans sirketleri ve biiyiik teknoloji sirketleri de
fintech sektoriinde faaliyet gosteren diger sirket tiirlerindendir. Ancak miisteriye sunulan
tirlin ve hizmetler ve isletme yapilari geregi bu sirketler fintech sirketi sayllamaz. Burada
ozellikle biiylik teknoloji sirketlerinden bahsetmek gerekir. “TechFin” olarak da
adlandirilan biiyiik teknoloji sirketlerinin en biiyiik avantajlari kuskusuz teknolojik
altyapilaridir. TechFin genellikle ¢ok genis hizmet yelpazesinin bir pargasi olarak finansal
uiriinleri ve hizmetleri miisterilere sunmak igin geleneksel finans kuruluslarindan daha iy1
bir yol bulan bir teknoloji firmasini tanimlar. TechFin sirketlerine 6rnek olarak ABD'deki
Google/Alphabet, Amazon, Facebook ve Apple (GAFA) ve Cin'deki Baidu, Alibaba ve
Tencent (BAT) verilebilir (Marous, 27 Agustos 2018). Biiyiik teknoloji sirketleri ellerinde
bulundurduklart kullanici/miisteri verilerini “biiyiik veri analizi” sayesinde ¢ok daha fazla
insam1 diger fintech sirketlerine gore daha iyi tamimaktadir. Bunlarin yani sira bu
sirketlerin bilinirligi ¢ok yiiksektir. Bu avantajlarmi kullanarak finans ve bankacilik
sektoriinden de gelir elde etmeye calisan biiyiik teknoloji sirketleri rakipleri i¢in biiyiik

tehdit olusturur.
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Bain & Company sirketi 2019 yilinda 22 iilkeden 131.930 kisi ile gergeklestirdigi
bireysel bankacilikta miisteri sadakatini 6lgmeye calistigi arastirmada (Bain & Company,
2019: 2) biiyiik teknoloji sirketleri ile 6nemli sonuglara ulasmistir (Sekil 1.10 ve Sekil
1.11).

Sekil 1.10: Teknoloji Sirketlerinden Hizmet Almaya Agiklik

Bir teknoloji sirketinden bankacilik hizmeti almaya acik olan katilimcilarn yiizdesi
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H Varolan Teknoloji Sirketi B Yeni Teknoloji Sirketi

Not: Yeni teknoloji sirketleri bes yasindan kiiciik sirketlerdir

Kaynak: Bain & Company (2019). As Retail Banks Leak Value, Here’s How They Can Stop It -
Customer Loyalty in Retail Banking: Global Edition 2019. Bain & Company. ss. 30.

Sekil 1.10 incelendiginde ozellikle gelisen piyasalara sahip {lilkelerde kisilerin
teknoloji sirketlerinden bankacilik hizmet almaya acik olanlarin yiizdesi bir hayli
yiiksektir. Cin’de tiiketicilerin %80’inden fazlas1 var olan bir teknoloji sirketinden
bankacilik hizmeti almaya agiktir. Yeni bir teknoloji sirketinden bankacilik hizmeti
almaya aciklik oraninin en yiiksek oldugu iilke de Brezilya’dir. Tiiketicilerin genellikle
tanininmis teknoloji sirketlerinden bankacilik hizmeti almaya oldukca acik olduklari
goriilmektedir. Bu agidan o6zellikle Cin, Kolombiya ve Brezilya gibi gelismekte olan

tilkeler biiyiik teknoloji sirketleri i¢in ¢ok onemli fintech pazarlaridir.
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Sekil 1.11: Yasa Gore Teknoloji Sirketlerinden Hizmet Almaya Agiklik

Bir teknoloji sirketinden bankacilik hizmeti almaya agik olan katilimcilarin yiizdesi
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Kaynak: Bain & Company (2019). As Retail Banks Leak Value, Here’s How They Can Stop It -
Customer Loyalty in Retail Banking: Global Edition 2019. Bain & Company. ss. 30.

Sekil 1.11 incelendiginde diinya genelinde gen¢ neslin teknoloji sirketlerinden
bankacilik hizmeti almaya aciklik orami daha yiiksektir. Ozellikle geng nesillerin
teknolojiyle i¢ ige olmasi bu durumun en 6nemli sebebidir. Bu veriler 1sinda biiyiik
teknoloji sirketlerinin gelecek yillarda fintech sektoriindeki etkisinin giderek biiyliyecegi

sOylenebilir.

Fintech sirketleri, farkli 6zelliklere sahip olup finans ve bankacilik alaninda birgok
farkli sektorde/alt-sektorde faaliyet gostermektedir. Farkli kurum ve sirketler, fintech
sirketlerinin faaliyet gosterdigi sektorler ve alt sektorleri tanimlamiglardir. Tablo 1.1°de

bu alt sektorlere 6rnekler yer almaktadir.
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Tablo 1.1: FinTech Sirketlerinin Sektorel Siniflandirmasi

Kaynak Alt sektor Sektorler / Alt Sektorler
sayisi

Kredi, Blok zinciri/Kripto, Yasal Diizenleme Teknolojileri
(RegTech), Kisisel Finans, Odemeler / Faturalama, Sigorta,
Sermaye Piyasalar1, Varlik Yonetimi, Para Transferi,
Mortgage/Gayrimenkul

Robo Danigsmanlar ve Kisisel Finans, Yasal Diizenleme
Teknolojileri (RegTech), Dijital Bankalar ve Bankacilik

BI Intelligence? 8 Yazilim Saglayicilari, Odemeler ve Havale, Blok zinciri /
Dagitik Hesap Defteri Teknolojisi ve Bitcoin, Sigorta
Teknolojileri, Alternatif Finans, Dijital Girintili Dogrulama
Odemeler, Sigorta Teknolojisi (Insurtech), Mevduat ve

6 Kredi, Sermaye Edinimi, Yatirim Yonetimi, Pazarlama
Saglama

Odemeler, Bankacilik / Kredi / Gayrimenkul Teknolojisi,
Varlik ve Sermaye Piyasalar1 Teknolojisi, Sigorta

FT Partners* 7 Teknolojisi (Insurtech), Saglik Hizmetleri Finansal
Yonetim Teknolojisi, Finansal Yonetim Coziimleri,
Finansal Is Siireci Dis Kaynak Kullanimi

Bankacilik ve Sermaye Piyasalari, Yatirim Yonetimi,
Sigorta Teknolojisi (InsurTech), Gayrimenkul

Yatirim ve Sermaye Piyasalar1 Teknolojisi, Odemeler,
S&P Global® 6 Finansal Medya ve Veri Coziimleri, Bankacilik Teknolojisi,
Sigorta Teknolojisi (InsurTech), Dijital Kredi

CB Insights? 10

Diinya Ekonomik
Forumu®

Deloitte® 4

Avrupa
Parlamentosu 6
Arastirma Servisi’

Odemeler, Finansal Arastirma, Sigorta, Mevduat ve Kredi,
Yatirim Yonetimi, Kitlesel Fonlama

Odemeler / Islemler, Kredi, Yatirim Bankaciligi / Sermaye
Piyasalari, Sigorta Teknolojisi (Insurtech), Varlik / Yatirim
Yonetimi, Kisisel Finans, Kurumsal / B2B Fintech, Yasal
Diizenleme Teknolojileri (RegTech),

Kaynak: CB Insights (2020). The State of Fintech: Investment & Sector Trends to Watch. ss. 8.
2 Nonninger, L. & Tesfaye, M. (13 Subat 2020). Overview of the fintech industry in 2020: Latest
trends, market research and analysis from our ecosystem report. Business Insider. *World
Economic Forum (Haziran, 2015). The Future of Financial Services: How disruptive innovations
are reshaping the way financial services are structured, provisioned and consumed. ss. 12.
“Financial Technology Partners (Subat, 2020). 2019 Annual Fintech Almanac: Global Financing
and M&A Statistics. ss. 4. SDeloitte (2017a). Fintech by the numbers: Incumbents, startups,
investors adapt to maturing ecosystem. Deloitte Development LLC. ss. 1. °S&P Global Market
Intelligence (2018). 2018 US Fintech Market Report. ss. 4. ‘Karakas, C., & Stamegna, C. (Mart
2017). Financial technology (FinTech): Prospects and challenges for EU. Briefing, European
Parliamentary Research Service (EPRS). ss. 1. 8)KPMG (Subat 2020). The Pulse of Fintech H2
2019. ss. 86.

KPMG? 8
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Tablo 1.1’den de goriilecegi tizere farkli kurum, kurulus ve sirketler, fintech
sirketlerinin faaliyet gosterdigi alt sektorleri genelde benzer sekilde tanimlamisa da
farklilar oldugu goriilmektedir. Fintech sirketleri 6deme hizmetleri ve alt yapilari, varlik
yonetimi, sigortacilik, kitlesel fonlama ve kredi faaliyetleri gibi alternatif finansman,
elektronik fatura hizmetleri, para transferi, blok zinciri teknolojileri, gayrimenkul gibi alt
sektorlerde iiriin ve hizmet sunmaktadir. Bu iirlin ve hizmetler bazi1 alanlarda son

tilkketiciye sunulurken bazi iiriin ve hizmetler sirketlere ve isletmelere sunulmaktadir.

CB Insights (2020: 8), fintech sirketlerinin faaliyet gosterdigi alt sektorleri ve

fintechlerin sunduklar1 {irin ve hizmetleri Sekil 1.12°deki gibi agiklamaktadr.

Sekil 1.12: FinTech’lerin Faaliyet Gosterdigi Alt Sektoriiler ve Sunduklari Hizmetler

Odeme isleme, kart gelistiricileri ve abonelik Dijital olarak sigorta satan veya sigorta sirketleri
faturalandirma yazilim araglari icin veri analizi ve yazilim saglayan sirketler

Faturalar1 yonetmek ve kisisel ve / veya Finansal kurumlar igin satis ve ticaret,

kredi hesaplarini izlemek i¢in araglar Odemeler/ Sigorta analiz ve altyapi araglari
Faturalama
s sl
Denetim, risk ve mevzuata Finans ‘ Yatirim ve varlik yonetimi platformlart
uygunluk yazilimi Varlk ve analiz araclart
RegTech Yonetimi
5 & . :
Finansal hizmetler igin blok zinciri Blok Zinciri = Para Uluslararast para transferi
teknolojilerinden yararlanan sirketler Kri 2 . Transferi ve takip yazilim
ipto -
Kredi 8 !l Mortgage/
Pazar yeri kredileri ve alternatif - Gayrimenkul Mortgage kredileri, sayisallastirma
aracilik platformlars ve finansman platformlary

Kaynak: CB Insights (2020). The State of Fintech: Investment & Sector Trends to Watch. ss. 8.

Fintech sirketleri su anda bir¢ok alanda faaliyet gosterse de zaman igerisinde farkl
alan ve sektorlerde faaliyet gostermeye baslamaktadir. Gorlinen o ki fintech sirketleri
zamanla iiriin ve hizmet yelpazesini daha da genisleterek geleneksel finansal kuruluglar

daha ¢ok tehdit edecektir.
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1.2.3. FinTech Sirketleri ve Geleneksel Finans Sirketleri

Fintech sirketleri, geleneksel finans sirketlerine gore yenilik¢i teknolojileri yogun
bir sekilde kullanmaktadir. FinTech sirketlerinin merkezinde yer alan yeniliklere 6rnek
olarak kripto para birimleri ve blok zinciri, yeni dijital danismanlik ve ticaret sistemleri,
yapay zekda ve makine Ogrenimi, esler arasi (P2P: peer-to-peer) bor¢ verme, Kitle
fonlamas1 ve mobil 6deme sistemleri verilebilir (Philippon, 2016: 2). Fintech sirketleri
finans odakli, son derece yenilik¢i, yeni teknolojileri temel alan ve bankaciliga zorlayici
bir alternatif 6zelliklerine sahiptir (Hernandez vd., 2019: 202). Fintech sirketleri, bu
ozellikleri acisindan bankalar ve geleneksel finans sirketlerinden farklilagsmanin yan1 sira

bu 6zellikleri sayesinde geleneksel finans sirketleri i¢cin 6nemli rakipler olmaktadir.

FinTech sirketleri, hizmet kullanimi asamasinda miisterilerine genellikle mevcut
aracilari es gegme imkani saglar. Bununla birlikte bu sirketler, aracilarin finansal piyasalar
veya finansal islemler ile ilgili amaglarina nasil hizmet ettiklerine dair geleneksel anlayisa
meydan okur (Brummer ve Gorfine, 2014: 5). Fintech sirketleri finansal piyasalardaki
rekabeti arttirmakta, geleneksel finans kuruluslarinin daha az verimli yaptig1 veya hig

yapmadigi hizmetler sunmakta ve bu hizmetlerin kullanici havuzunu genisletmektedir

(Navaretti vd., 2018: 9).

FinTech girisimleri genellikle finans ve bankacilik sektorlerinin temel altyapisinin
ve siireglerinin yeniden kesfedilmesine katkida bulunur. Bu yeni modeller genellikle
cevik, hizli akan, esnek, verimli ve kullanici dostudur. Fintech sirketleri yeni dijital
teknolojilerden yararlanarak bankacilik iiriinlerini daha kullanigh, daha az maliyetli ve
dijital aglar i¢in optimize edilmis sekilde sunmaktadir (Lacasse vd., 2016: 3-4). Bunlarin
yani sira, esnek yapilara ve daha diisiik maliyetlere sahip FinTech sirketleri, yiiksek hizda
gelismekte ve bankalarin hizmet sunmadigi veya diisiik performans gosterdigi nis
pazarlara odaklanmaktadir (Deloitte, 2017b: 8). Fintech sirketleri bu 6zellikleri sayesinde

finans ve bankacilik alaninda 6nemli aktorler olmus ve olmaya devam etmektedir.
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Geleneksel finans sirketlerinin finans sektoriinde tek rakibi Fintech sirketleri
degildir. Oncelikli amaci finansal hizmetler olmayan ancak elindeki teknoloji altyapist ve
bilgi birikimini kullanan bazi bilisim teknolojisi sirketleri finans piyasasina girerek
geleneksel finansal hizmetler saglayan sirketler i¢in biiyiik tehdit olusturmaktadir. Biligim
teknolojisi sirketleri, teknolojik altyapilar1 ve internet teknolojisi alanindaki bilgi
birikimleri sayesinde ¢esitli finansal hizmetler ve iriinler gelistirebilir (Lee ve Kim,
Agustos 2015: 58). Finansal ¢6ziimler kurumsal stratejilerinin ayrilmaz bir parcasi oldugu
icin biiyliik veri, sosyal ag ve finansal hizmetleri birlestiren Google/Alphabet, Apple,
Facebook, Amazon ve Alibaba gibi teknoloji sirketleri finansal hizmetler sektorii i¢in ¢ok
onemli bir tehdit olusturmaktadir (Zalan ve Toufaily, 2017: 425). Biiyiik teknoloji
sirketleri de finans ve bankacilik sektoriinden pay almaya ve kazang saglamaya
calismaktadir. Fintech girisimlerinin yani sira biiyiik teknoloji sirketlerinin finans ve
bankacilik sektoriine olan ilgisi geleneksel finans kuruluslar igin sektordeki pazar

paylarinin ve buna bagl olarak kazanglarinin azalmasi anlamina gelir.

Son yillarda FinTech sirketleri farkli finansal alanlara girmekte, finans sektoriinde
yer edinmekte ve geleneksel finansal hizmet saglayicilari olan sirketlerin miisterilerini ele
gecirmektedir (Gomber vd., 2017: 540). Gomber vd. (2017: 540) bu durumu, 3 sebeple
agiklamaktadir.

. FinTech sirketleri, var olan finansal hizmet saglayicilar tarafindan daha
once hi¢ veya yeterince ele alinmamis miisteri ihtiyaglarii karsilayan yeni
iirtinler ve ¢oziimler sunmaktadir.

. FinTech sirketleri, yeni teknolojilerin ve konseptlerin uygulanmasiyla iiriin
ve hizmet satmak i¢in yeni firsatlar yaratmiglardir.

. Bilisim teknolojisi altyapisi olan sirketler, oldukca yenilik¢i bir ortamda

hizmet sunmak i¢in nispeten daha uygundur.

Bahsedilen bu 3 sebep sayesinde FinTech sirketleri gelismekte, biiyiimekte ve

miusteri sayilarini arttirarak pazar paylarini daha ¢ok arttirmaktadir.
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Geleneksel finans sirketlerinin aksine finansal teknoloji sirketleri seffaflik
saglayarak, maliyetleri diislirerek ya da aracilari ortadan kaldirarak hatta bilgiyi erisilebilir
hale getirerek insanlara gii¢ saglamak i¢in yeni firsatlar sunmaktadir (Zavolokina vd.,
2016: 1). Fintech sirketleri bu firsatlar sayesinde gelencksel finansal sirketler karsisinda

rekabet avantaji elde etmekte ve her gegen giin daha fazla miisteri kazanmaktadir.

FinTech sirketleri, dijital teknolojik geligsmeler, tiiketicilere sunulan daha gelismis
ve Ozglin trlinler ve sinirli mevzuat yiikiinden kaynaklanan diisiik maliyet sayesinde
bankalar gibi geleneksel finans kurumlarinin sunduklari hizmetlerin tiimiinii etkileme

yetenegine sahiptir (Navaretti vd., 2018: 12)

Navaretti vd. (2018: 12) FinTech’lerin teknolojik gelismeler sayesinde

yararlandiklari temel unsurlari sdyle siralamislardir:

. Finansal piyasalarda daha etkin bir sekilde eslesmeyi saglayan arama

maliyetlerini diislirmek,

. Biiytik veri gruplarinin toplanmasinda ve islenmesinde 6l¢ek ekonomileri,
. Daha ucuz ve daha giivenli bilgi aktarima,
. Diisiik dogrulama maliyetleri.

Fintech girisimleri, kisisel nis hizmetler, veri odakli ¢o6ziimler, yenilik¢i bir kiiltiir
ve ¢evik bir organizasyon ile geleneksel finans sirketlerinden farklilagsmaktadir (Lee ve
Shin, 2018: 36). Fintech sirketleri genellikle geleneksel finansal firmalar i¢in bir tehdit
olarak goriilmektedir (Kalmykova ve Ryabova, 2016: 4, Lee ve Shin, 2018: 36). Bu agidan
bankalarin bilgi teknolojisindeki (BT) gelismeler ve FinTech sirketlerinin rekabet baskisi
nedeniyle meydana gelen 6nemli degisiklikler 1s18inda rekabet avantajlarmi yeniden
degerlendirmeleri gerekmektedir (Jaksi¢ ve Maring, 2019: 2). Ote yandan Fintech
sirketleri, geleneksel finans sirketlerine rekabet avantaji elde etmeleri i¢in genis firsatlar
sunmaktadir. Ozellikle bankacilik sektdriiniin zaman igerisinde fintech sirketlerine verdigi
tepkiler degismistir. Nicols (Temmuz, 2016), bankalarin fintech sirketlerine verdigi
tepkiyi 5 asamada 6zetlemistir (Sekil 1.13).
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Sekil 1.13: Bankaciligin FinTech Kader Dongiisii

Otke

"Bu haksizlik! Regiilatérler
neden onlem almiyor?"

Kabullenme

"Belki de birlikte ¢alismaliyiz.
Bu bizim i¢in iyi olabilir.”

Pazarlik

"Ben emekli olana kadar
dayanamaz miyiz?”

Inkar

"Bu bizi etkilemez"

Depresyon

“Neden ugrastyoruz? Belki
ctkmanin zamani gelmistir? "

Kaynak: Nicols, J. P. (12 Temmuz 2016). The Fintech Grief Cycle for Bankers. JPNicols.

Fintech sirketleri ilk fark edilmeye baslandiginda bankacilarin ilk gosterdigi tepki
“Inkar” olmustur. Biiyiik yapilari, sektoriin sik1 kanunlar ve yonetmeliklerle diizenlendigi,
bu sektordeki deneyimleri ve hali hazirda teknolojiyi kullanmalari buna sebep olmustur.
Ancak fintech sirketlerinin ¢ogalmasi bu tepkiyi “Ofke”ye ¢evirmistir. Ofkenin bir sey
degistirmemesi ve fintech sirketlerine olan ilginin artmast ile “Pazarlik” siireci
baslamistir. Clinkii bankalar gibi biiyiik yapilarin tehdit karsisinda aksiyon almas1 zaman
alacak bir siiregtir. Bu asamada sorun, gecici c¢oziimlerle goérmezden gelinmistir.
Sonrasinda bankalarin, sektoriin artik eskisi kadar karli olmadigim1i ve ugragsmanin
anlamsiz oldugu kanisina vardiklar1 “Depresyon” siireci baglamistir. Fintech sirketlerinin
giderek biiylidiigii, bankalar igin gegici ¢dzliimlerin ise yaramadigi ve yeni stratejilerin
gelistirilmesi  gerektigi donemde “Kabullenme” siireci baglamistir. Bu asamada
kaciilmaz olan nihayet kabul edilir ve benimsenir, tehditlerin yani sira firsatlar daha
goriiniir hale gelir. Bu asamadan itibaren bankalar, Fintech sirketleri ile hem sektor hem

de kendileri i¢in faydali olacak ortakliklara baglanmistir (Nicols, Temmuz 2016).
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Cogu biiyiik geleneksel finans sirketi fintech girisimleriyle rekabet etmek, bir
arada bulunmak ve is birligi yapmak igin stratejiler gelistirmektedir (Lee ve Shin, 2018:
36). Sayet fintech sirketleri ve girisimleri finans sektorii icerisinde gormezden
gelinemeyecek etkiler yaratmakta, yeni {iriin ve hizmetleri geleneksel is modellerden
farkli sekillerde miisterilere sunmakta ve boylece sektorii sekillendirmektedir. Zalan ve
Toufaily (2017: 422-424), bankacilik sektoriinin benimsedigi veya benimsemeyi
planladig1 bes stratejik hamleyi soyle 6zetlemislerdir: mevcut durumu korumak, kendi
dijitallesme yeteneklerini derinlestirmek, kendi fintech girisimlerini kurmak, fintech
girisimlerine yatirim yapmak (satin almalar) ve Fintech’ler ile ortaklik / ig birligi yapmak.
Ernst & Young (2017b: 5), ilgili raporunda bankalar ve fintech sirketlerinin beraber
caligmalar1 konusunda su ifadeye yer vermistir: “Bankalar ve FinTech firmalar: birlikte
calisma  konusunda gelismedikce, ikisi de inovasyonun tiim avantajlarindan
yararlanamaz. Ortak olmalilar, yoksa yok olabilirler.” Ermnst & Young (2017b: 11)
bankalar ve fintech sirketlerinin birlikte ¢alismasi i¢in bankalar adina 4 mevcut strateji

sunmustur (Sekil 1.14)

Sekil 1.14: Bankalar i¢in FinTech’lerle Birlikte Calisma Modelleri

Yatinm is birligi

Sirket ici iiriin Birlesme ve satin alma
gelistirme

Kaynak: Ernst and Young (2017b). Unleashing the potential of FinTech in banking. ss. 11.
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Bankalar ve fintech sirketleri arasinda uzun stiredir bir is birligi yasanmakta. Bu is
birlikleri direkt yatirimlar (Drasch vd., 2018: 35; Klus vd. ,2019: 8; Brandl ve Hornuf,
2017: 12), stratejik ortakliklar (Klus vd. ,2019: 8; Brandl ve Hornuf, 2017: 12), satin alma
(Drasch vd., 2018: 35; Brandl ve Hornuf, 2017: 15), dis kaynak kullanim1 (Klus vd., 2019:
8), bankalar tarafindan fintech startuplari i¢in kulugka merkezlerinin kurulmasi (Ancri, 19
Kasim 2016: 5) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlarin yani sira bazi bankalar, teknoloji
sirketleri ve bliylik fintech sirketleri kulucka ve hizlandirma programlari gerceklestirerek
fintech startuplar ile is birligi kurmaktadir. Baz1 bankalarin kendi biinyelerinde fintech
sirketleri kurduklar1 da goriilmektedir. Geleneksel finans sirketleri ve fintech sirketleri
farkli rekabet avantajlarina sahiptir (Sekil 1.15). Bu aktorler is birligi yoluyla birbirlerinin
eksik yonlerini tamamlayabilirler. Aktorler arasinda kurulabilecek is birligi karsilikli

yarar saglayan bir kazan-kazan durumudur (Capgemini, LinkedIn ve Efma, 2018: 40).

Sekil 1.15: FinTech ve Geleneksel Finans Sirketlerinin Rekabet Avantajlar

Risk Yonetimi

Altvapl

Mevzuat Geleneksel
Finans
Sirketleri

Fintech
Sirketleri

Musterl Giiveni

Olgek Ekonumﬂerl

Kaynak: Capgemini, LinkedIn & Efma (2018). World Fintech Report 2018. ss. 40.

Bankalar rekabet avantaji elde etmek ve miisteri degerini artirmak igin fintech'lerle
giiclerini birlestirmeyi amaglarken (Klus vd. ,2019: 10) kurulan is birlikleri ile fintech
sirketlerinin karimi artirmakta, pazara girislerini kolaylastirmakta ve yeni fintech
triinlerinin miisterilere sunulmasin1 de saglamaktadir (Bomer ve Maxin, 2018: 361).
Capgemini, LinkedIn ve Efma (2018: 41) ortakligi ile hazirlanan raporda yer alan fintech
sirketlerinin geleneksel finans sirketleri ile is birligi kurmak istemelerindeki temel

sebepleri Sekil 1.16°da verilmistir.
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Sekil 1.16: FinTech Sirketlerinin Geleneksel Finans Sirketleri ile Is Birligi
Kurmalarindaki Temel Sebepler (%), 2017

Tanlnmls bir marka ile ortaklik kurarak _ 66.4%

bilinirligi arttirmak
Olgek ekonomilerine ulasabilmek _ 60.0%
Miisteri giiveni kazanmak [ 59.1%
Daha iyi bir dagitim altyapis1 [ 55.5%
Sermayeye erismek [N 31.8%
Mevzuatta uzmanlagsmak _ 20.9%

Risk yonetiminde uzmanlasmak _ 17.3%

Kaynak: Capgemini, LinkedIn & Efma (2018). World Fintech Report 2018. ss. 41.

Yenilik¢i fikirlere sahip Fintech startup’larinin en biiylik ihtiyact bilinirligi
arttirmak ve finansal kaynaklar araciligi ile 6l¢eklerini genisletmektir. Fintech sirketleri
bankalarin sermaye kaynagindan faydalanirken bankalar ve diger finans sirketleri fintech
girisimlerinin yenilik¢i i3 modellerinden, iirlin ve hizmetlerinden faydalanmaya
calismaktadir. Bankalar ve diger finansal kuruluslar, finansal teknoloji alanindaki
gelismelerden ve yeniliklerden geri kalmamak adina bu is birliklerine devam edecektir.
Ancak yapilan yatirimlar biiyiik risk igerdigi de dnemli bir gergektir. Ozellikle satin alma
ve yatirim kararlarinda bu riskler biiyiik 6nem arz eder. Baz1 bankalar kendi kaynaklarini
bu riskli alanlara yatirmamak ve bodylece maliyetleri diisiirmek i¢in dis kaynak
kullanimina yonelirken (Klus vd. ,2019: 9) baz1 bankalar da var olan fintech sirketlerinden

bagimsiz olmak adina kendi yenilik¢i iirlinlerini gelistirmeye ¢alismaktadir.

Bankalar ve fintech girisimleri arasinda yapilan her tiirlii is birligi sektore bir deger
olarak yansir. Hem fintech sirketlerinin hem de geleneksel finansal kuruluslarin
kendilerine has giiclii ve zayif yonleri vardir. Is birlikleri sayesinde bu kuruluslar giiclerini
birlestirerek sektore deger katacak ve miisteriler daha ucuza ve daha verimli bir sekilde

hizmet ve trun satin alacaklardir.
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1.3. FinTech Sektoriiniin Gelisimi ve Gelecegi

1.3.1. FinTech Sektoriiniin Gelisimi

KPMG (Subat, 2020: 9) yaptig1 arastirmada 2019 yilinda fintech girisimlerine
yapilan yatirimlarin toplam 135,7 Milyar $’a ulastigin1 belirtmistir. Yillara gore fintech

sirketlerine yapilan yatirimlar sekil 1.17°de gosterilmektedir.

Sekil 1.17: FinTech Yatirimlar1 (Girisim Sermayesi, Ozel Sermaye, Birlesme ve Satin
Alma) 2014 — 2019

$141.0 M $135.7

2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmmm Anlagma Degeri (Milyar $) =0= Anlasma Say1si

Kaynak: KPMG (Subat 2020). The Pulse of Fintech H2 2019. ss. 9.

Sekil 1.17°den de goriilebilecegi gibi 2014 yilinda toplam 1628 anlagma yapilarak
fintech sirketlerine 52,1 Milyar $ yatirim gergeklesmistir. 2016 yilina kadar yatirimlarda
artis olsa da 2017 yilinda toplam yatirim miktar1 azalarak 54,4 Milyar $ seviyesindedir.
2018 y1linda ise fintech sirketlerine yapilan toplam yatirim miktar1 141 Milyar $ ile zirveyi
gormiistiir. 2018 yilinda hem yatirim degeri hem de anlasma sayist en yiiksek noktaya

cikmistir. 2019 yilinda 2693 anlasma ile fintech sirketlerine 135,7 Milyar § yatirim
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yapilmustir. 2019 yilinda yapilan yatirim miktar1 ve anlagma sayis1 2018 yilina gore diisiis

gosterse de 2014 yilindan itibaren yatirimlarin arttii goriilmektedir.

Sekil 1.18: FinTech Yatirimlar1 (Girisim Sermayesi, Ozel Sermaye, Birlesme ve Satin
Alma) 2014 (1. Ceyrek) — 2019 (4. Ceyrek)
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$30 300
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2014 2015 2016 2017 2018 2019

I A nlagma Degeri (Milyar §) Anlasma Say1s1

Kaynak: KPMG (Subat 2020). The Pulse of Fintech H2 2019. ss. 10.

Sekil 1.18’de fintech yatirimlari ve anlasma sayilar geyreklik donemler olarak
verilmektedir. 2019 yilinin 3. ¢eyrek doneminde fintech sirketleri 77,1 Milyar dolar
yatinm almistir. Bu miktar ile fintech sirketlerine yapilan yatirim miktar zirveye
ulagmistir. Fintech yatirimlar1 2016 yilinin 3. ¢eyregine kadar artig gostermis, bu donem
itibar1 ile yatirnmlar seyrelmistir. Ancak 2017 yilinin 4. ¢eyreginden itibaren yatirimlar
artarak ilerlemistir. 2018 yilinin 1. Ceyreginde anlasma sayisi en iist seviyeye ¢ikmistir.
Bu donemden itibaren anlagsma sayisinda azalma gerceklesse de fintech sirketlerine
yapilan yatirimlar oldukca yliksektir. Fintech sirketlerine yapilan yatirimlarin yillar
icerinde arttig1 goriilmektedir. Fintech sirketleri yillar gectikge daha 6nemli hale gelmis

ve yatirimcilar tarafindan desteklenmistir.
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KPMG (Subat, 2020: 11-13) fintech sektorii ile alakali yaptigi bu calismada
fintech sirketlerine yapilan yatirimlari 3 tiirde incelemistir: Ozel Sermaye (PE), Girisim
Sermayesi (VC) ve Birlesme ve Satin Alma (M&A). Sekil 1.19°da 2014 — 2019 yillarinda

tiirlerine gore fintech yatirimlar gosterilmektedir.
Sekil 1.19: Tiirlerine Gore FinTech Yatirimlar: 2014-2019

100 $97.3

90
80
70
60

$90.9

$48.6

0 $44.7 $45.

5
38.8
40 ¥

30
20

Milyar $

$35.
$30.9

$22.
$17.

$8.4

10
0

$4.0
[

2014

$2.4
(]

2015

$2.2
—

2016

$1.6

2017

$5.1

2018

$3.1
|

2019

= Birlesme ve Satin Alma (M&A)

® Ozel Sermaye (PE) ® Girisim Sermayesi (VC)

Kaynak: KPMG (Subat 2020). The Pulse of Fintech H2 2019. s. 11-13.

2014-2019 doneminde fintech sirketlerine yapilan yatirim toplam 520,8 Milyar
$’dir. Bu donemde 6zel sermaye yatirimlari 18,4 Milyar $ (%3,5), girisim sermayesi
yatirimlart 151,2 Milyar § (%29) ve birlesme ve satin alma yatirimlart 351,2 Milyar $
(%67,4) olarak gergeklesmistir. Fintech sirketlerine yapilan yatirimlarin biiyiik bir kismi
birlesme ve satin alma olarak gerceklesmistir. 2019 yilinda birlesme ve satin alma miktar1
97,3 Milyar $ olarak gerceklesirken girisim sermayesi yatirimlar1 35,2 Milyar $ ve 6zel
sermaye yatirimlari 3,1 Milyar § seviyesinde gerceklesmistir. 2017 yilinda yatirimlar bir
onceki doneme gore azalirken 2018 yilinda 6zel sermeye ve girisim sermayesi yatirimlari

zirveye ulagmistir.
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Fintech yatirimlariin bdlgesel olarak incelenmesi de 6énemli bir konudur. 2014-

2019 donemine ait bolgelere gore fintech yatirnmlart Sekil 1.20°de gosterilmektedir.

Sekil 1.20: Bolgelere Gore FinTech Yatirimlar: (Milyar $) (2014 — 2019)

| $4.5 |
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Kaynak: KPMG (Subat 2020). The Pulse of Fintech H2 2019. ss. 29, 57, 72.

KPMG (Subat, 2020: 9) tarafindan hazirlanan rapora gore 2014-2019 yillar
arasinda toplam fintech yatirimlar1 518,4 Milyar $ olarak ger¢eklesmistir. Bu yatirimlarin
%54,5’1 (282,4 Milyar $) Amerika (Kuzey ve Giiney) kitasinda, %28,5 ‘i (147,9 Milyar
$) Avrupa kitasinda ve %17’si (88,1 Milyar $) Asya ve Pasifik bolgesinde ger¢eklesmistir.
Amerika, 2014 yilindan itibaren fintech yatirimlarinin en yiiksek oldugu bélgedir. Ote
yandan Avrupa’da gerceklesen fintech yatirimlari 2018 ve 2019 yilinda 6nceki yillara
gore biiyiik artis kaydetmistir. 2019 yilinda Amerika kitasinda gerceklesen 64,3 Milyar
$’m 50,7 Milyar $’1 (%79) Amerika Birlesik Devletleri’nde gergeklesmistir (KPMG,
Subat, 2020; 41). ABD’de 2019 yilinda ger¢eklesen 50,7 Milyar $’lik yatirimin 41,3
Milyar $’lik boliimii birlesme ve satin alma yatirimlaridir (KPMG, Subat, 2020; 43). Buna
gore ABD fintech yatirimlar1 konusunda ¢ok biiyiik faaliyetlerin gergeklestigi bir iilkedir.
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Fintech girisimlerine ve sirketlerine yapilan yatirimlar artarken fintech girisim ve
sirket sayisi da giin gegtikce artmaktadir. 2018-2020 (21 Nisan 2020 itibari ile) fintech
startup sayilart Sekil 1.21°de verilmistir.

Sekil 1.21: Bolgelere gore FinTech Startup Sayisi

2018* 2019* 2020**

m Kuzey Amerika = Avrupa, Orta Dogu, Afrika = Asya - Pasifik
**21 Nisan 2020 itibari ile

Kaynak: *Statista (20 Mart 2020). Number of Fintech startups worldwide from 2018 to 2020, by
region. ** BCG ve Expand Research (t.y.). FinTech Control Tower

21 Nisan 2020 itibari ile toplam fintech startup sayis1 21777 dir. Bu girisimlerin
8973 tanesi (%41,2) Kuzey Amerika kitasinda (ABD ve Kanada), 7759 tanesi (%35,6)
Avrupa, Ortadogu ve Afrika bolgesinde ve 5045 tanesi (%23,2) Asya-Pasifik bolgesinde
yer almaktadir (BCG ve Expand Research, t.y.). Kuzey Amerika fintech startup sayisi
acisindan en gelismis bolgedir. Bununla birlikte bu bolge fintech yatirimlarinin en ¢ok
oldugu bolge konumundadir (KPMG, Subat, 2020; 41). Yillar igerinde fintech girisim
sayisinin arttigr goriilmektedir. Bolgelerin tamaminda 2019 yilina gore fintech startup

say1s1 artmistir.
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Fintech yatirimlar1 ve fintech girisim/sirket sayis1 artarken fintech hizmeti alan
miisteri sayisi da artis gostermektedir. Ernst & Young 2015 yilindan beri diinya ¢apinda
tiikketicilerin fintech sirketlerini bilme ve kullanim diizeylerini 6lgerek Fintech Benimseme
Endeksi (Fintech Adaption Index) hesaplamaktadir. Ermst & Young (2019: 6) sirketinin
2019 yilinda 27 iilkede ve 27000°den fazla kisiyle yaptig1 ¢evrimi¢i miilakat sonucunda
diinya genelinde tiiketicilerin ortalama %64 iiniin en az 1 fintech sirketinden hizmet aldig1
ortaya ¢ikmustir. Yillara gore Kiiresel Fintech Benimseme Endeksi Sekil 1.22°de

verilmistir.

Sekil 1.22: Yillara gore Kiiresel FinTech Benimseme Endeksi

S
()

2015 2017 2019

Kaynak: Ernst and Young (2019). Global FinTech Adoption Index 2019: As FinTech becomes
the norm, you need to stand out from the crowd. ss. 6.

2015 yilinda %16 olan Fintech Benimseme Endeksi diger bir degisle tiiketicilerin
fintech sirketlerinin iirlin ve/veya hizmetlerini satin alma orani 2017 yilinda %33’e 2019
yilinda ise %64’e ¢ikmistir. Fintech benimseme endeksinin 2015 yilindan beri arttigi
goriilmektedir. Bu durum yillar igerisinde diinya genelinde fintech sirketlerinin

bilinirliginin arttigimin ve daha ¢ok miisteriye liriin ve hizmet sagladiginin gostergesidir.
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Ernst & Young 2019 yilinda hazirladigi Fintech Benimseme Endeksi raporunda
27 iilkeyi kapsayan bir ¢aligma yiiriitmiis ve bu iilkelere ait ayr1 ayr1 Fintech Benimseme
Endeksi hesaplamistir (Ernst & Young, 2019: 7). Ulkelere ait Fintech Benimse Endeksi
Sekil 1.23’de gosterilmektedir.

Sekil 1.23: Ulkelere gore FinTech Benimseme Endeksi (2019)
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Fintech hizmeti/iirlinti kullanim oraninin en yiiksek oldugu iilkeler %87 ile Cin ve
Hindistan’dir. En diisiik kullanim oran1 ise %34 ile Japonya’dir. Ulkeler Uluslararas1 Para
Fonu’nun (IMF-International Monetary Fund) ayrimi (IMF, Kasim 2019; 147-153) goz
oniine alinarak ilgili iilkeler “Gelismekte olan Ulkeler” ve “Gelismis Ulkeler” seklinde 2
gruba ayrilmstir (Sekil 1.23). Gelismekte olan tilkelerde Fintech hizmeti/iiriinii kullanim
orant ortalama %75 (n=10) iken gelismis iilkelerde bu oran %56 (n=12) olarak
hesaplanmistir. Gelismekte olan iilkelerde fintech benimseme oraninin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Fintech kullanim oraninin yiiksek olmasina karsin gelismekte olan

iilkelerde fintech yatirimlar ve fintech startup sayisi gelismis iilkelere gore daha diistiktiir.
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Fintech sirketleri farkli alt sektorlerde faaliyet gostermektedir. Ernst & Young
(2019: 10) hazirladig1 raporda fintech alt sektdrlerinin benimsenme oranini da dlgmiistiir.
Fintech alt sektorlerinin yillara gbére benimsenme endeksleri Sekil 1.24°te

gosterilmektedir.

Sekil 1.24: Yillara gore FinTech Alt Sektorlerinin Benimsenme Endeksleri

2015 2017 2019

Para Transferi ve Odemeler G @ @ "

Tasarruf ve Yatirimlar : % 2

Finansal Planlama @\ 0 @ 3
Sigortacilik \@ @ .

Borg¢lanma Q @ @ 5

Kaynak: Ernst and Young (2019). Global FinTech Adoption Index 2019: As FinTech becomes
the norm, you need to stand out from the crowd. ss. 10.

(21100 GRS

Sekil 1.24’ten de goriilecegi lizere tim alt sektorlerinin benimsenme/kullanim
orani yillar i¢erinde artmigtir. 2019 yilinda kullanilma oran1 en yiiksek olan sirketler %75
ile para transferi ve 6demeler sirketleridir. Tiim alt sektorlerde fintech sirketlerinin

bilinirligini arttirdig1 ve yillar icerisinde daha fazla miisteriye ulastig1 sonucuna varilabilir.

Fintech yatirrmlarinin gergeklestigi alt sektorler incelendiginde Odemeler, Blok
Zinciri ve Kripto Para, Sigorta Teknolojisi (InsurTech), Gayrimenkul ve Miilkiyet
Yonetimi, Yasal Diizenleme Teknolojileri (RegTech) ve Varlik Yonetimi sektorlerine
2014-2019 doneminde yapilan toplam yatirim 260 Milyar $’dir (KPMG, Subat, 2020; 17-
23). 2014-2019 doneminde gergeklesen toplam fintech yatiriminin sektorlere gore ayrimi
Sekil 1.25°de gosterilmektedir.
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Sekil 1.25: Alt Sektorlere gore FinTech Yatirimlar: (Milyar $) (2014 — 2019)

Yasal Diizenleme
Teknolojileri (RegTech)
$16.9 (6%) Varhk Yénetimi
$3.1(1%)
Gayrimenkul ve
Miilkivet Yonetimi
$6.7 (3%)

Sigorta Teknolojisi
(InsurTech)
$42.0 (16%)

Blok Zinciri ve Kripto
Para

$18,0 (7%) Sdemel
emeler

$174.2 (67%)

Kaynak: KPMG (Subat 2020). The Pulse of Fintech H2 2019. s. 17-23.

Sekil 1.25’ten de gortilebilecegi iizere 2014-2019 doneminde toplam fintech
yatirmlarmin %67°si (171,4 Milyar $) Odemeler, %16’s1 (42 Milyar $) Sigorta
Teknolojileri (InsurTech), %7’si (18 Milyar $) Blok Zinciri ve Kripto Para ve %6’s1 (16,9
Milyar $) Yasal Diizenleme Teknolojileri (RegTech) alt sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlere ve girisimlere yapilmistir. 2019 yilinda bu sektorlere yapilan toplam yatirim
94,6 Milyar $ iken sadece Odemeler sektdriine yapilan yatirim 77,8 Milyar $ (%82) olarak
gerceklesmistir (KPMG, Subat, 2020; 17-23). Yatirim goz Oniine alindiginda en ¢ok ilgi
goren alt sektoriin 6demeler sektorii oldugu goriilmektedir. Fintech alt sektorlerine en
biiyiik yatirimin 6demler ve sigortacilik sektdrlerine aktarilmistir (KPMG, Subat, 2020;
17-23). Bununla birlikte bu sektorlerde miisterilere sunulan {iriin ve hizmetler diger

sektorlere gore daha ¢ok kullanilmaktadir (Ernst & Young, 2019: 10).
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Finansal teknolojinin gelisimi, diinya ¢apinda finansal hizmet sektoriinde bir
degisim dalgas1 yaratmistir. Bu siirecte FinTech sirketleri biiylik yatirimlar toplamis ve
bliylimeye devam etmistir. FinTech sirketlerinin bu denli biiyiimelerini Ashta ve Biot-

Paquerot (2018: 306) 8 temel sebeple agiklamaktadirlar:

o Ucuz iletigim: Internetin ve mobil cihazlarin yayginlasmasi ile iletisim daha
ucuz hale gelmistir.

e Ucuz hesaplama: Internet ve mobil teknolojiler sirketlere daha ucuz bilgi islem
giicli saglamistir.

e Biiyiik veri analizinin etkin hedef belirlemeye olanak saglamast: Elektronik
islemlerin artmasiyla miisterilerden elde edilen veriler biiyiikk veri analizi
sayesinde bilgiye doniistiiriilerek degisen miisteri ihtiyaglarinin belirlenmesinde
etkinlik yakalanmistir.

e Insanlarin cevrimici para konusunda rahat olmast: Insanlar elektronik para,
¢evrimigi para ve kripto para kavramlariyla bolca i¢i i¢e olmus ve konuya daha
cok ilgi gostermislerdir.

o 2008 kiiresel krizden beri var olan diisiik faiz oranlari: Kiiresel kriz sonrasi
faiz oranlar diismiis ve boylece girisimcilerin risk alma oranlar1 artmistir.

e Elverislilik: Internet ve mobil teknoloji sayesinde finansal hizmetler miisterilere
7/24 saglanmakta ve bu hizmetlere miisteriler kolaylikla ulasabilmektedirler.

e Banka calisanlarinin biiyiik banka binalari icine kitlenmelerine olan ilgisinin
azalmast. Ozellikle genc kusaklarm kurumsal sirketlerde calisma arzulari
azalmis ve daha 6zgiir caligma alanlar1 beklentileri artmustir.

o Bankacilik diizenlemelerinin kapsami disinda aktéorlerin var olmasi: Piyasaya
bankacilik diizenlemeleri kapsaminda olmayan bir¢ok sirket girmis ve bankalara

kiyasla daha 6zgiir ¢aligma alanlar1 elde etmistir.
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1.3.2. FinTech Sektoriiniin Gelecegi

Fintech sirketleri kiiresel ¢apta biiyiik yatirnmlar elde etmis ve fintech sektorii
biiyiime ivmesi kazanmistir (KPMG, Subat 2020: 9, 29, 57, 72). Buna paralel olarak
kiiresel ¢apta fintech startup sayis1 giderek artmistir (Statista, 20 Mart 2020; BCG ve
Expand Research, t.y.). Bununla birlikte tiiketicilerin fintechleri benimseme ve fintech
{iriin ve hizmetlerini kullanma orani1 da yiikselmistir (Ernst & Young, 2019: 7). Onemli

konulardan birisi de fintech sektoriiniin gelecekte ne durumda olacagidir.

Fintech sirketleri, bankalarin hizmet sunmadig1 veya diisiik performans gosterdigi
nis pazarlara odaklanmakta (Deloitte, 2017b: 8) ve son derece yenilik¢i yapilari sayesinde
(Hernandez vd., 2019: 202) genellikle geleneksel finans sirketleri i¢in bir tehdit olarak
goriilmektedir (Kalmykova ve Ryabova, 2016: 4, Lee ve Shin, 2018: 36). FinTech
yeniliklerinin mevcut finansal endiistri yapilarini bozabilme kabiliyeti (Cai, 2018: 982) bu
rekabeti kacinilmaz kilmaktadir. Rekabetin yani sira bankalar ve fintech sirketleri arasinda
uzun siiredir bir is birligi de yasanmaktadir (Drasch vd., 2018: 35; Klus vd. ,2019: 8;
Brandl ve Hornuf, 2017: 12, 15; Ancri, 19 Kasim 2016: 5). Teknolojik gelismeler ve
yenilikler karsisinda bankalarin giincel kalmasi ve fintech sirketleri ile is birligi yapmasi
son derece 6nemli bir konudur (Romanova ve Kudinska, 2016: 28). Fintech sirketlerinin
daha verimli ve saglam bir finansal sistem yaratma potansiyeli olmasina (Bussmann,
2017: 486) ve geleneksel finans sirketlerini, rekabet¢i yapilari ile zorlamalarina ragmen
bu durum gelecekte bankalarin ve diger finans sirketlerinin yok olacagi anlamina gelmez
(Anagnostopoulos, 2018: 12; Desai, Subat 2015). Aksine fintech sirketleri ve bankalar
arasinda artan is birlikleri gdsteriyor ki bu aktorler gelecekte finans sektdriinde birlikte
var olacaktir. Geleneksel finans sirketlerinin ve fintech sirketlerinin kendine 6zgii farkl
rekabet avantajlari, giiglii ve zayif yonleri vardir. Siiphesiz bu aktorler arasinda
kurulabilecek is birlikleri, karsilikli yarar saglayan bir kazan-kazan durumudur
(Capgemini, LinkedIn ve Efma, 2018: 40). Is birlikleri sayesinde fintech sirketleri ve
geleneksel finans sirketleri giliclerini birlestirerek finans sektoriine deger katacak ve

miisteriler, daha ucuza ve daha verimli bir sekilde hizmet ve {irlin satin alacaklardir.

48



Fintech sektoriinde mevcut aktorlere en biiylik tehdit olabilecek aktorler ise biiytik
teknoloji sirketleridir (Zalan ve Toufaily, 2017: 425; Demertzis vd. 2018: 6). “TechFin”
olarak da adlandirilabilecek biiyiik teknoloji sirketlerine 6rnek olarak ABD’de
Google/Alphabet, Amazon, Facebook ve Apple (GAFA) ve Cin'deki Baidu, Alibaba &
Tencent (BAT) verilebilir. Teknoloji altyapilari, hali hazirda farkli hizmetlerini kullanan
miisteri sayis1 ve kiiresel capta bilinirlikleri bu sirketlerin en 6nemli avantajlarindandir.
Bireylerin 0zellikle Cin, Kolombiya ve Brezilya gibi gelisen piyasalarda teknoloji
sirketlerinden bankacilik hizmeti almaya agik olanlarin yiizdesi bir hayli yiiksektir (Bain
& Company, 2019: 30). Biiyiik teknoloji sirketleri bu avantajlar1 sayesinde fintech

sirketlerine ve geleneksel finans sirketlerine biiyiik bir tehdit olusturmaktadir.

Fintech sektoriiniin gelecegi acisindan en Onemli konulardan birisi de
regiilasyonlardir. Finansal teknoloji alaninda gelismelerin ¢ok hizli olmasi yasal kontrolii
zorlastirmakta bu durum hem {ilke yonetimlerini hem fintech girisimlerini hem de
miisterileri zor durumda birakmaktadir. Bu agidan fintech regiilasyonlari kiiresel bir sorun
teskil etmektedir (Kalmykova ve Ryabova, 2016: 3). Fintech sirketlerinin gelisimi
acisindan sektor regiilasyonlarla desteklenmelidir (Zalan ve Toufaily, 2017: 425; Haddad
ve Hornuf, 2019: 95; Demertzis vd. 2018: 15; Brumme ve Gorfine, 2014: 14; Bromberg,
vd., 2018: 83; Anagnostopoulos, 2018: 21). Sektoriin gelisimi acisinda fintech
regiilasyonlar1 destekleyici esnekligi ve tiiketici korumasini dengeleyici yapida olmalidir

(Arner vd., 2016: 1306; Chen, 2016: 237; Tsai ve Peng, 2017: 130).
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IKINCi BOLUM
ETKINLIK VE ETKINLIiK OLCUMU
2.1. Performans, Etkinlik, Etkililik ve Verimlilik

Bu boliimde performans, etkinlik (efficiency), etkililik (effectiveness) ve

verimlilik (productivity) kavramlari kisaca tanimlanacaktir.

Isletmelerde ydnetimin, planlama (planning), érgiitleme (organizing), yoneltme
(leading) ve kontrol (control) olmak {izere 4 temel islevi vardir. Bir isletmede yonetim
planlama islevi ile amaglar1 belirleyerek bu dogrultuda stratejiler ortaya koyar, orgiitleme
islevi ile gorevlerin yerine getirilmesi i¢in atamalar1 ve kaynak tahsisi yapar, yoneltme
islevi ile ¢alisanlar1 yonlendirir ve motive eder, son olarak kontrol islevi ile faaliyetleri
izler ve gerekli diizeltmeleri yapar (Smit vd., 2011: 9; Daft, 2012: 8-9). Isletmeler,
basariya ulagabilmek i¢in gerekli hedefleri ve stratejileri belirlemeli, uygun kararlar alarak
faaliyetler yiiriitmeli ve is stireglerini hedefler dogrultusunda takip etmelidir (Taticchi ve
Balachandran, 2008: 140-141).

Yonetimler, is stireclerinin takibi ve kontrolii amaciyla galisanlarin, birimlerin ve
genel olarak sirketin performans degerlendirmesini yaparlar. Performans mevcut durumun
belirlenmesi ve gelecege dair planlarin yapilmasi acgisindan ¢ok 6nemli bir siiregtir. En
temel bigcimde performans, belirli bir birimin (sirket, kurum, grup, kisi vb.) dnceden
belirlenmis hedefler dogrultusunda sergiledigi basar1 olarak tanimlanabilir. Bir terim

olarak performans cesitli sekillerde anlasilabilir (Lonnqvist, 2004: 28):

Performans:

. Belirli faaliyetlerin ger¢ek sonuglarini veya ¢iktilarini ifade eder.
o Bir aktivitenin nasil gergeklestirildigini ifade eder.

o Sonuglara ulagma kabiliyetini ifade eder.
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Sonu¢ olarak performans, gergek sonuglar, faaliyetler veya sonuglara ulagma
potansiyeli ile ilgili olabilir (Lonnqvist, 2004: 28). Performansin tanimi ve ol¢iimii
performansi Ol¢iilecek birime, hedefe ve ciktilara gore degisiklik gdosterebilir. Bu
dogrultuda performansi Slgiilecek birimin farkli performans gostergeleri incelenir ve
performans degerlendirmesi yapilir. Bir isletmenin performans degerlendirmesi finansal
gostergeler (Orn: satig biiylimesi, aktif karliligi, net kar marj1) ile yapilabilecegi gibi
finansal olmayan gostergeler (6rn: sirket itibari, miisteri memnuniyeti, inovasyon) ile de

yapilabilir.

Yonetimler sirket i¢i birimlerin ve sirketin durumunu belirlemek ve buna bagl
olarak gerekli adimlar1 atmak i¢in performans degerlendirmesi amaciyla cesitli
performans oOlgiimleri yapar ve en uygun performans gostergelerini hesaplar. Bu
performans gostergeleri onceden belirlenmis hedefleri iceren ve bu hedeflere yonelik
gostergelerdir. Performans dl¢limii, gegmis eylemlerin etkinligini ve etkililigini 6lgme
slireci olarak tanimlanabilir. Performans gostergesi ise gecmis eylemin etkinligini ve/veya
etkililigini 6l¢mek i¢in kullanilan bir parametre olarak tanimlanabilir (Neely vd., 1995:
80-81; Neely vd.,2002: xiii).

Performans 6l¢iimii ve performans gostergesi tanimlarindan da anlagilacag: tizere
etkinlik ve etkililik, performansin birer unsurudur. Etkinlik ve etkililik performansin

unsurlar olarak goriilebilecegi gibi performans gostergeleri olarak da kabul edilebilirler.

Etkililik (effectiveness) bir birimin ama¢ ve hedeflerini belirleme ve
gerceklestirme yetenegi olarak tanimlanirken, etkinlik (efficiency) bir birimin en az
kaynakla gerekli ¢iktilar1 iiretme becerisi olarak tanimlanir (Sherman ve Zhu, 2006: 2-3).
Kisaca etkinlik “isleri dogru yapmak™, etkililik ise “dogru isleri yapmak™tir (Sherman ve
Zhu, 2006: 3; Drucker, 2007: 32; Drucker ve Maciariello, 2008: 36). Bu ag¢idan etkinlik
ve etkililik birbirinden bagimsiz olarak 6l¢iiliip ilgili birimin performans degerlendirmesi

yapilir.
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Verimlilik (productivity) ve etkinlik kavramlar1 ¢ogu zaman birbirinin yerine
kullanilmaktadir. Verimlilik genellikle ¢iktilarin girdilere orani olarak tanimlanir ve sonug

olarak iiretim etkinligine odaklanir (Sherman ve Zhu, 2006: 3).
Pritchard (1995: 2), verimlilik kavramini 3 farkli kategori altinda toplamustir:

o Verimlilik bir etkinlik 6l¢iistidiir
o Verimlilik, etkinlik ve etkililigin bir kombinasyonudur.
o Verimlilik, kurumun islevini daha iyi hale getiren her seydir (etkinlik,

etkililik, inovasyon vb.).

Hosseinzadeh Lotfi vd. (2020: 5), etkinlik, etkililik ve verimlilik arasindaki iliskiyi

Sekil 2.1°de yer alan diyagram ile gostermislerdir.

Sekil 2.1: Etkinlik, Etkililik ve Verimlilik Diyagrami
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Orta Yiiksek
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'—é‘ Verimlilik Verimlilik
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88
Diistik Orta
s Verimlilik Verimlilik
Ry
<
diisiik viiksek :
Etkililik

Kaynak: Hosseinzadeh Lotfi, F., Ebrahimnejad, A., Vaez-Ghasemi, M., & Moghaddas, Z. (2020).
Data Envelopment Analysis with R. Springer. ss. 5.

Etkinlik, Etkililik ve Verimlilik diyagramina gore etkililik ve etkinlik, verimliligin
belirleyicileridir. Buna gore bir kurum yiiksek verimlilige erisebilmek igin bu kurumun

hem etkinlik hem de etkililik seviyesi yiiksek olmalidir, diger bir deyisle dogru isleri dogru
sekilde yapmalidir.
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Literatiirde birgok farkli etkinlik tiirii mevcuttur. Bunlardan bazilari: “Teknik

Etkinlik”, “Tahsis Etkinligi”, “Olcek Etkinligi”

Teknik etkinlik, bir firmanin mevcut teknoloji g6z 6niline alindiginda, belirli bir
girdi seviyesi ile miimkiin oldugunca fazla ¢ikt1 liretme kabiliyeti olarak tanimlanabilir
(Llewelyn ve Williams, 1996: 115). Teknik etkinsizlik, kullanilan girdilerle mevcut
ciktilardan daha fazla ¢ikt1 iretilebildiginde veya mevcut girdilerden daha az girdiyle

mevcut ¢iktilar tiretilebildiginde ortaya ¢ikar (Sherman ve Zhu, 2006: 5).

Tahsis etkinligi, lirtin veya hizmetleri iiretmek i¢in en uygun girdi bileseninin
kullanilmasidir (Sherman ve Zhu, 2006: 5). Tahsis etkinligi, bir kurulusun, ilgili fiyatlar
ve liretim teknolojisi géz Oniine alindiginda, girdileri optimal oranlarda kullanma

yetenegini yansitir (Worthington, 2001: 247).

Olgek etkinligi, bir birimin en verimli &lgekte calisarak aylaklari Onleme
yeteneginin ol¢iisiidiir (Maghyereh, 2004: 77; Kizza, 2012: 176). Olcek etkinligi,
optimum faaliyet hacmi seviyesini ele alan bir bilesendir. Optimum seviyeden daha fazla
veya daha az mal veya hizmet liretmek, yalnizca hacim veya boyut nedeniyle ek maliyetler
dogurur. Olgek etkinsizligi, asir1 genisletilmis yonetim kontrolii ve sabit maliyetlerin
yiiksek oldugu durumda faaliyet gosterme gibi nedenlerden ortaya ¢ikmaktadir (Sherman
ve Zhu, 2006: 5).

Bu etkinlik tiirleri etkinligi incelenen birimler (sirket, kurum, departman vb.)
hakkinda farkli bilgiler verirler. Birimler aynmi anda teknik, tahsis ve oOlgek etkin
olabilecegi gibi bazi etkinlik tiirleri i¢in etkin iken bazi etkinlik tiirleri i¢in etkin

olmayabilirler. Ornegin bir birim teknik etkin iken tahsis etkin ve 6lgek etkin olmayabilir.

Birimlerin etkinligini 6l¢mek i¢in kullanilan en 6nemli yontemler “Sinir (Frontier)
Yaklagimlar1”dir. Literatiirde etkinlik performansi 6lgmek amaci ile kullanilan birgok

sinir yaklagimi yontemi mevcuttur.
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2.2. Etkinlik Analizinde Simir Yaklasimlar:

Etkinlik Analizinde kullanilan sinir yaklasimlari, érneklem igerisindeki en iyi
performans veya en iyi uygulama alanlarimi veya Orneklerini, yani “sinir” iizerinde
bulunan alanlar1 veya 6rnekleri tanimlar ve degerlendirir (Paradi vd., 2017: 4). Etkinlik
analizleri igin kullanilan siir yaklasimlari parametrik ve parametrik olmayan teknikler
olmak iizere iki temel gruba ayrilabilir. Arastirmacilar tarafindan en c¢ok kullanilan

etkinlik tahmin teknikleri Sekil 2.2°de verilmistir.

Sekil 2.2: Sinir (Frontier) Yaklagimlarinin Siniflandirilmasi

Etkinlik Analizinde

Smir (Frontier) Yaklasimlan

' 3 r N
| Parametrik Parametrik Olmayan
Ydontemler Yéntemler ]
\ A . J
4 A s ~\
N Stokastik Siur Analizi Veri Zarflama Analizi (VZA) |
(SFA: Stochastic Frontier Analysis) (DEA: Data Envelopment Analysis)
L Kalin Sinur Yaklagimu Serbest Atilabilir Zarf Analizi |
(TFA: Thick Frontier Approach) (FDH: Free Disposal Hull Analysis)
L, Serbest Dagilim Yaklagimi
(DFA.: Distribution-Free Approach)

\ J

Etkinlik analizinde en ¢ok kullanilan 5 temel yontem sayilabilir. Bu yontemlerden
parametrik olanlar Stokastik Sinir Analizi, Kalin Smir Yaklagimi ve Serbest Dagilim
Yaklasimi yontemleridir. Parametrik olmayan etkinlik analiz yontemleri ise Veri

Zarflama Analizi ve Serbest Atilabilir Zarf Analizidir.
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2.2.1. Parametrik Yontemler

Etkinlik analizinde en ¢ok kullanilan parametrik yontemler Stokastik Sinir Analizi
(Stochastic Frontier Analysis- SFA), Kalin Sinir Yaklasimi (TFA: Thick Frontier
Approach) ve Serbest Dagilim Yaklasimi (DFA: Distribution-Free Approach)
yontemleridir. Bu yoOntemler cesitli ekonometrik ve istatistik tahmin yontemleri

kullanarak birimlerin etkinliklerini belirli bir tiretim fonksiyonu tizerinden tahmin eder.

Stokastik Sinir Analizi (Stochastic Frontier Analysis- SFA) Aigner vd. (1977) ve
Meeusen ve Van Den Broeck (1977) tarafindan bagimsiz olarak literatiire
kazandirilmigtir.  SFA parametrik yontemlerden birisi oldugundan cesitli istatistiksel
varsayimlar igerir. SFA’da model kurulurken fonksiyonel form, etkinlik ve o&lgiim
hatasinin dagilimi hakkinda varsayimlar yapilarak tamamen belirtilmelidir (Koop vd.,
1999: 478). SFA, iiretim (veya maliyet veya kar) smirlarini ve bu sinirlara gore etkinligi
tahmin etmek i¢in ekonometrik modeller kullanir (Kumbhakar vd., 2015: 1). SFA, girdiler
ve ciktilar arasindaki iliskiyi modelleyecek belirli bir fonksiyonel form oldugunu
varsayar. Fonksiyonel form kurulduktan sonra, bu fonksiyonun bilinmeyen parametreleri
ekonometrik teknikler kullanilarak tahmin edilir (Coelli vd., 2005: 209). SFA, hem rassal
hatalar1 (istatistiksel giiriiltii) hem de etkinsizligi modelleyebildigi i¢in etkin siirdan

sapmalar bu iki ifadeyi de icerir. SFA ile etkin sinir 6rnegi Sekil 2.3’te verilmistir.

Sekil 2.3: SFA Etkin Sinir1

Clktl“

® } istatistiksel giirtiltii

® .
etkinsizlik

Girdi™
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Stokastik Sinir Analizi etkinlik tahmininde hata terimine yer verir (Jacobs, 2001:
104; Cullinane vd., 2006: 358; Daraio ve Simar, 2007: 30). SFA, tahmini iiretim veya
maliyet sinirindaki hatalar1 kullanarak stokastik bir hata terimi ve etkinsizlik terimi iiretir
(Jacobs, 2001: 105). SFA’nin orijinal formu, yatay-kesit veriler i¢in belirtilen bir {iretim
fonksiyonunu igerir. Bu fonksiyonda yer alan hata terimi rassal etkileri ve teknik
etkinsizligi iceren iki bilesene sahiptir. Bu model asagidaki bi¢imde ifade edilebilir
(Coelli, 1996: 2).

Yl:ﬁXI‘F(Vl—Ul) l:1,,N

Y; :{'incifirmanin liretimi (veya tiretimin logaritmasi)

X; :1inci firmanin girdi miktarlar: vektoru
f :Bilinmeyen parametre
V; :rassal stokastik degisken (0 ortalamali, sonlu varyansli, normal dagilima

sahip (U;’den bagimsizdir)
U; :luretimdeki teknik etkinsizligi gosteren rassal degisken (U; = 0)
Panel veriler i¢in SFA iiretim fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilebilir (Coelli,
1996: 3):
Yie = BXit + Vie — Uip) i=1..,N;t=1,..,T
Y, :@’inci firmanin ¢t doneminde iiretimi (veya iliretimin logaritmasi)
X;¢ : 0’inci firmanin t doneminde girdi miktarlar1 vektorii
B : Bilinmeyen parametre

Vi¢ : rassal stokastik degisken (0 ortalamali, sonlu varyansli, normal dagilima

sahip (U;;’den bagimsizdir)

U;; : tiretimdeki teknik etkinsizligi gosteren rassal degisken (U; = 0)
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Diger bir parametrik yontem olan Kalin Sinir Yaklasimi (TFA: Thick Frontier
Approach) Berger ve Humphrey (1991) tarafindan oOnerilmistir. TFA, smir maliyet
fonksiyonu i¢in SFA ile ayn1 fonksiyonel formu kullanir (Bauer vd., 1998: 94).

Kalin smir yaklasimi SFA yonteminin aksine etkinsizlik ve hata i¢in dagilim
varsayiminda bulunmaz. Ancak TFA etkinsizliklerin en yiiksek ve en diisiik ceyrekler
arasinda farklilik gosterdigini ve bu ceyreklerde rasgele hatanin oldugunu varsayar
(Berger ve Humphrey, 1997: 178-179). TFA, tim etkinligin genel seviyesini belirtmek
icin en iyi ve en kotii ceyrek arasinda etkinlik farkliligi tahmini verir, ancak birimler i¢in
ayr1 ayri etkinlik tahminleri saglamaz (Bauer vd., 1998: 95). TFA cogunlukla bir {iretim
sinir modeli tahmin cergevesi i¢inde de kullanilabilmesine ragmen, bir maliyet sinir

modeli tahmin ¢ergevesi i¢inde uygulanir (Kumbhakar vd., 2015: 73).

Bir diger parametrik sinir yontemi Serbest Dagilim Yaklasimi (DFA)’dir. DFA
yonteminde, Stokastik Sinir Analizinde ve Kalin Smir Yaklagiminda oldugu gibi bir
tiretim fonksiyonu belirlenmelidir. SFA’dan farkli olarak teknik etkinsizligi rassal
hatadan farkli bir sekilde ayirir. SFA'nin aksine, DFA teknik etkinsizligin veya rassal
hatalarin dagilimlar1 hakkinda giiglii varsayimlar yapmaz. Bunun yerine, DFA her bir
firmanin etkinsizliginin zaman iginde sabit oldugunu varsayarken, rassal hata zamanla

sifira esitleme egilimindedir (Berger ve Humphrey, 1997: 178: Bauer vd., 1998: 95).

DFA, teknik etkinsizliklerin zaman i¢inde sabit oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Teknik etkinliklerde degisiklikler varsa sadece belirli bir firma ig¢in
gecmiste ortalama etkinsizlik tahmin edilebilir (Wagenvoort ve Schure, 1999: 9). SFA ve
TFA yontemlerinin aksine DFA yonteminde panel veri seti gereklidir. Bu nedenle DFA
yontemiyle sadece incelenen tiim zaman araligi boyunca etkinligin panel tahminleri

yapilabilir (Bauer vd., 1998: 95).
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2.2.2. Parametrik Olmayan Yontemler

Etkinlik analizinde en ¢ok kullanilan parametrik olmayan yontemler Veri Zarflama
Analizi (VZA) ve Serbest Atilabilir Zarf Analizi (Free Disposal Hull — FDH)
yontemleridir. VZA tarafindan tanimlanan simir, degerlendirilen karar verme birimleri
icinde en iyi performansi gosteren birimleri verir ancak bunlarin teorik olarak en iyi

performansi temsil ettigini sdylemez (Paradi vd., 2017: 4).

Veri zarflama analizinde degerlendirmeye alinan birimler, karar verme birimi
(KVB — DMU: Decison Making Units) olarak adlandirilir. Karar verme birimleri sirketler,
kurumlar veya kuruluslar olabilecegi gibi {liniversiteler, hastaneler, sehirler, iilkeler de
olabilir. VZA’da karar verme birimi ¢ok genis bir yelpazeyi tanimlar. Burada 6nemli olan
husus karar verme birimlerinin benzer (homojen) olmasidir. Karar verme birimlerin

saglikli bir sekilde karsilastirilabilmesi i¢in bu kriter ¢ok 6nemlidir.

Coklu girdi ve ¢oklu ¢ikti durumlarinda kullanilan ve dogrusal programlama
temelli VZA, karar verme birimlerinin goreli etkinligini 6lgmede kullanilir. VZA
kullanilarak karar verme birimleri, etkin ve etkin olmayan birimler seklinde tanimlanir ve
etkinlik diizeyleri 0-1 arasinda bir deger olacak sekilde Olgiiliir. Ayrica etkin olmayan

KVB’nin etkin olabilmesi i¢in hedefler de bulunabilir.

Veri Zarflama Analizinin temeli ilk olarak Farrell (1957) tarafindan atilmis ve
Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan uygulanip literatiire kazandirilmistir. Bu
uygulama CCR modeli olarak adlandirilir ve dlgege gore sabit getiriyi (constant returnt to
scale) kabul eder. CCR modelini gelistirerek dlgege gore degisken getiriyi (variable return
to scale) kabul eden BCC modeli Banker, Charnes ve Cooper (1984) tarafindan

gelistirilmistir.

Serbest Atilabilir Zarf Analizi (Free Disposal Hull — FDH) yaklagimi veri zarflama
analizindeki etkin sinirin konveks yapisi olmayan 6zel bir hali gibi de goriilebilir. FDH

yaklasimi ilk kez Deprins vd. (1984) tarafindan formiile edilmistir.
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FDH modeli Veri Zarflama Analizinde Olgege gore degisken getiri modeline
oldukga benzer ancak FHD ilave olarak “0-1 tamsay1” kisitint modele dahil etmektedir
(Lovell vd., 1994: 206; Ramanathan, 2003: 109). Bu kisit nedeni ile etkin birimleri
birlestiren dogrular dik agilar ile birleserek merdiven goriintiisii olusur. FHD ve VZA
yaklasimlari ile olusturulan etkin smirlar Sekil 2.4’teki gibidir.

Sekil 2.4: FDH ve VZA Modelleri Etkinlik Sinirlari

A
Cikn

—— FDH etkinlik simin
==+ VZA etkinlik simir1 (BCC)

Girdi®

Ornek FDH grafigi iizerinde goriinen A, B, F ve G birimleri etkin smir iizerinde
yer almaktadir. Buna gére bu birimler etkin iken sinirin altinda kalan C, D ve E birimleri
etkin olmayan birimlerdir. Grafikten de goriilebilecegi gibi VZA modelinde etkin sinir

konveks bir yapiya sahipken FDH modelindeki etkin sinirda konvekslik yoktur.

FDH yonteminde etkinlik 6l¢iimleri yalnizca gercek gozlemler kullanilarak yapilir
ve iretim olanaklar1 kiimesinin yalnizca bu noktalardan meydana geldigi kabul edilir

(Cooper, Seiford ve Tone, 2007: 117).
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2.3.  Smmr Yaklasimlarimin Karsilastirmasi

Literatiirde etkinlik analizi i¢in en ¢ok kullanilan parametrik yaklasim Stokastik
Sinir Yontemi (SFA) ve parametrik olmayan yaklasim Veri Zarflama Analizi (VZA) dir.

Her iki yontemin de avantaj ve dezavantajlari bulunmaktadir.

Parametrik olmayan yaklasimlarin temel dezavantaji deterministik dogalaridir.
Ornegin, VZA etkinsizlik ve istatistiksel giiriiltii etkileri arasinda ayrim yapmaz. Ote
yandan, parametrik sinir fonksiyonlar1 teknoloji ve etkinsizlik hata terimi igin belirli bir
fonksiyonel formun tanimlanmasini gerektirir. Ancak fonksiyonel form gereksinimi hem
tanimlama hem de tahmin sorunlarina neden olur (Murillo-Zamorano ve Vega-Cervera,
2001: 265-266). Parametrik olmayan modeller, parametrik modellere gore biiyiik esneklik
saglamaktadir. Parametrik olmayan tahmin edicilerin hesaplanmasi kolaydir ve bugiin

istatistiksel 6zelliklerinin ¢ogu iyi kurulmustur (Simar ve Wilson, 2013: 197).

Parametrik olmayan tahminciler dagilim varsayimina dayanmadiklart ve belirli bir
iiretim fonksiyonlar1 veya hata dagilimi ile kisitlanmadiklari i¢in arastirmacilar tarafindan
tercih edilmektedir (Ibrahim vd., 2019: 374). VZA savunuculari, fonksiyonel form ve
dagilim varsayimlarinin yapilmasi gerektigi gerekcesiyle SFA’y1 elestirmektedir. VZA,
Olglim hatasinin mevcut olmadigi yoniinde giiglii bir varsayim yapar (Koop vd., 1999:
479). VZA yontemi hesaplama ve analiz agisindan basittir ve ¢iktilar ve girdiler arasindaki
iliskinin cebirsel bi¢imini bilmeden uygulanabilmesi avantajina sahiptir (Coelli vd., 2005:
209). SFA, girdiler ve ¢iktilar arasindaki iliskiyi temsil eden bir fonksiyon gerektirir ve
belirlenen fonksiyondaki bilinmeyen parametreler ekonometrik yontemlerle tahmin edilir.
Bu gereksinimler SFA yaklagimimni VZA yontemine gore hesaplama agisindan daha

karmasik bir yontem yapar (Coelli vd., 2005: 209).

Ne yazik ki, su anda yaygin olarak kabul edilen bir etkinlik analizi yontemi yoktur,
ancak alan iki rakip yaklasim arasinda boliinmiistiir: Veri zarflama Analizi (DEA) ve
Stokastik Smir Analizi (SFA) (Kuosmanen vd., 2015: 192). Etkinlik analizinde

yontemlerin herhangi birisi kullanilabilirken her ikisi de ayn1 anda kullanilabilir.
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UCUNCU BOLUM
VERI ZARFLAMA ANALIZIi
3.1. Veri Zarflama Analizinin Temelleri

Veri Zarflama Analizi (VZA), birden ¢ok girdiyi birden ¢ok ¢iktiya doniistiiren
Karar Verme Birimleri (KVB: Decision Making Units - DMU) ad1 verilen bir grup benzer
ogenin performansini degerlendirmek igin kullanilan matematiksel programlama
teknikleri ve modelleri kullanan “veri odakli” bir yaklasimdir (Zhu, 2009: xi; Cooper vd.,
2011: 1). VZA vyardimiyla birimlerin goreli etkinlikleri hesaplanir ve etkinlik

performanslari 6lgiiliir.

Veri Zarflama Analizinin temeli ilk olarak Farrell (1957) tarafindan atilmistir.
Farrell’in (1957) bu yaklasimi ilk olarak Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan
uygulanarak literatiire kazandirilmistir. Bu uygulama CCR modeli olarak adlandirilir ve
Olgege gore sabit getiri (constant returnt to scale) varsayimi altinda ¢alisir. CCR modelinin
gelistirilmis hali olan ve 6lgege gore degisken getiriyi (variable return to scale) kabul eden
BCC modeli Banker, Charnes ve Cooper (1984) tarafindan gelistirilmistir. CCR ve BBC

modelleri VZA’nin temel modelleri olarak kabul gormektedir.

Veri Zarflama Analizi zamanla gelistirilmis ve farkli durumlar igin kullanilabilen
farkli VZA modelleri literatiire kazandirilmistir. Bir¢ok farkli alanda uzman arastirmacilar
VZA'nin operasyonel siiregleri modellemek i¢in kullanilabilecek miitkemmel bir yontem
oldugunu fark etmis ve farkli alanlarda bu yontemi ¢ok¢a uygulamislardir. VZA’ nin
ampirik yonelimi ve onciil varsayimlarin en aza indirilmesi gibi 6zellikleri sayesinde hem
kamu hem de o&zel sektorde etkinlik Ol¢iimii yontemi olarak birgok c¢alismada
kullanilmasina neden olmustur (Cooper vd., 2011: 7).
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3.2. Veri Zarflama Analizinin Adimlar1

Veri Zarflama Analizi kullanarak etkinlik analizi yapmanin {i¢ temel asamasi

vardir (Golany ve Roll, 1989: 238):

1) Analize dahil edilecek KVB’lerin tanimlanmasi ve segilmesi.
2) Segilen KVB’lerin goreli etkinligini degerlendirmek i¢in uygun girdilerin ve
¢iktilarin belirlenmesi.

3) VZA modellerinin uygulanmasi ve sonuglarin yorumlanmasi.

Veri Zarflama Analizinin uygulanabilmesi igin ilk asama analize dahil edilecek
karar verme birimlerinin tanimlanip benzer birimlerin se¢ilmesidir. VZA, analize dahil
edilecek karar verme birimleri hakkinda bir dizi homojenlik varsayimi yapar. Genel olarak
birimlerin baz1 yonlerden benzer oldugu varsayilmaktadir. Ilk olarak, birimlerin benzer
faaliyetler yiiriittiigli ve ortak bir ¢ikt1 kiimesi tanimlanabilmesi i¢in karsilastirilabilir tirtin
velveya hizmetler iirettigi varsayilir. ikinci bir varsaymm, tiim birimler i¢in benzer bir
kaynak araliginin mevcut olmasidir. Son olarak, birimlerin benzer ortamlarda faaliyet
gostermesidir varsayimi vardir (Dyson vd., 2001: 247). VZA, analize dahil edilen
birimlerin goreli etkinliklerini hesapladigi i¢in birimlerin homojen yapida olmasi ¢ok
onemli bir kriterdir. Birimlerin karsilastirilmasinin dogru yapilabilmesi i¢in analize dahil
edilen birimlerin benzer yapida birimler olup benzer iiriin ve/veya hizmetleri liretmek

amaciyla benzer girdiler kullanip benzer ¢iktilar elde ediyor olmasi gerekir.

Veri Zarflama Analizinde ele alinana birimlerin goreli etkinliklerinin dogru bir
sekilde hesaplanmasi igin karar verme birimlerinin sayist da 6nemli bir 6lgiit olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Literatiirde, KVB sayis1 hakkinda kesin bir 6l¢iit yoktur.
Arastirmacilar tarafindan birgok farkli 6l¢iit verilse de bu konuda hemfikir olunan bir 6l¢iit

bulunmamaktadir.
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Dyson vd. (2001: 248) ve Golany ve Roll (1989: 238) modelde yer alacak KVB

sayisinin girdi ve ¢ikt1 sayisinin toplaminin en az 2 kati olmasi gerektigini soyler:
n =2 (m+s),
n = KVB sayisi, m = girdi sayisi, s = ¢ikt1 sayisi

Diger bir goriise gore, KVB sayis1 girdi ve ¢ikt1 sayisinin toplaminin en az 3 kati

olmalidir (Paradi vd., 2011: 325; Raab ve Lichty, 2002: 589):
n =3 (m+s),
n = KVB sayis1, m = girdi sayist, s = ¢ikt1 sayisi

Cooper vd. (2001: 219) analize dahil edilecek birim sayisi igin rehberlik

edebilecek kabaca bir kural ortaya koymuslardir:
n = maks {m *s,3(m + s)}

Cooper vd. (2001: 219)’ne gore bu kurali saglayacak n degeri kadar birime ihtiyag

vardir. Burada n KVB sayisini, m girdi sayisini ve s ¢ikti sayisini ifade eder.

Cook vd. (2014: 2) bu tiir kurallarin zorunlu olmadigini ve istatistiksel bir
temelinin de olmadigini séylemekte ve bu kuralarin daha ¢ok uygunluk agisindan
dayatildigini ifade etmektedir. Veri zarflama analizinde etkin olan ve olmayan birimler
arasinda makul diizeyde bir ayristirmay1 elde edebilmek (Dyson vd., 2001: 248; Paradi
vd., 2011: 338; Cook vd., 2014: 2) ve girdiler ve ¢iktilar arasindaki iliskiyi daha net bir
sekilde tanimlayabilmek i¢in (Golany ve Roll, 1989:239) birim sayisinin yeteri diizeyde
yiiksek olmasi gerekir. Ancak Cook vd. (2014:2) yukarida belirtilen kurallarin mutlak
surette yerine getirilmesi gereken kurallar olmadigini, bazi durumlarda ¢ok sayida
KVB’nin gerektigini ve bazi durumlarda ise ana kiitlenin kiigiik olup belirli bir noktanin

otesinde gercek KVB’lerin eklenmesine izin verilmedigini soyler.

63



Literatiirde onerilen kurallar kullanilarak incelenmesi gereken KVB sayisindan
daha az sayida KVB ile c¢alisilirken kiigiik bir drneklemin kullanildigi ve dolayisiyla
modelde siirli ayrim giicii oldugu kabul edilerek analizler yapildiginda ¢ok yararl

sonuglar elde etmek miimkiindiir (Paradi vd., 2017: 7).

VZA’nin bir sonraki adimi girdi ve ¢ikt1 faktorlerinin belirlenmesidir. Girdi ve
¢ikt1 seti tiim birimler i¢in ortak olmalidir (Dyson vd., 2001: 248). Diger bir deyisle,
analize dahil edilen KVB’lerin tamami ayni girdileri kullanarak ayni ¢iktilart {ireten
birimler olmalidir. Girdiler, belirlenen ¢iktilari tiretmek i¢in kullanilan tiim kaynaklari
icermelidir (Boussofiane vd., 1991: 3; Dyson vd., 2001: 248). Boylece KVB’lerin ¢iktilari
tiretirken kullandiklar tiim kaynaklar analize dahil edilerek girdiler ve ¢iktilar arasindaki

iliski net bir sekilde ortaya konabilir.

Bir karar verme birimi ¢iktilar tiretmek i¢in girdileri kullanir. Bu agidan ilgili
ciktilar, karar verme birimleri tarafindan iretilen iiriin ve/veya hizmet miktarlarini
igermelidir. Uretilen {iriinler ve/veya hizmetler farkli kalite seviyelerinde iiretilebilir. Bu
gibi durumlarda ilgili ¢iktilar bir dizi performans 6l¢iisti de igerebilir (Boussofiane vd.,
1991: 3). Ayrica, ciktilarin tretimini etkileyebilecek g¢evresel faktorler (eger varsa)
tanimlanmali ve degerlendirmeye dahil edilmelidir (Boussofiane vd., 1991: 3; Dyson vd.,
2001: 248).

Analize dahil edilecek karar verme birimleri belirlendikten ve girdi-gikti1 faktorleri
tanimlanip gerekli veriler elde edildikten sonra veri zarflama analizi uygulanabilir. Veri
zarflama analizi uygulanmasi igin amaca, veriye ve birimlere gore uygun bir model
belirlenerek gerekli analizler yapilir. Veri Zarflama Analizi uygularken uygun model
secimi sonuclarin dogrulugu acisindan 6nemli bir konudur. Bu asamada karar verici
Olgege gore getiri durumunu (6lgege gore sabit getiri — dlgege gore degisken getiri) ve
yonelim (girdi yonelimi ve ¢ikt1 yonelimi) durumunu tespit etmelidir. Uygulanacak Veri

Zarflama Analizi modeli segilirken izlenecek yol Sekil 3.1°de verilmistir.
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Sekil 3.1: Veri Zarflama Analizi Temel Modelleri

Veri Zarflama Analizi
Modelleri

Olcege gore Sabit Getiri Olcege gore Degisken Getiri
(CRS) (VRS)
v v v | ! I
' N 'S N - ~ - ~ s ~ s
Ciktrya snelimsi Girdiye Ciktiya Sl Girdiye
Yonelik Yonelimsiz Yonelik Yonelik Yonelimsiz Yonelik
A ¢ S A l S . l S A\ ¢ S " ¢ S A l
s ~ -~ ~ ' A -~ N s N s
CCR Yonelimsiz CCR BCC BCC
Cikt CRS Girdi Cikti Toplamsal Girdi
- J . vy pS - . J . vy .

Kaynak: Charnes, A., Cooper, W., Lewin, A. Y., & Seiford, L. M. (1994). Data Envelopment
Analysis: Theory, Methodology and Applications. Springer Science & Business Media, New
York, ABD. ss. 66.

Kullanilacak VZA modelinin se¢imi, analiz edilecek veri kiimesiyle ilgili yapilan
varsayimlara baglidir (Lewin ve Seiford, 1997: 1-2). Veri zarflama analizinde CCR
modeli dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda kullanilirken, BCC modeli 6lgege gore
degisken getiri varsayimi altinda kullanilir. Modellerin yonelim durumu da ¢ok 6nemli bir
kriterdir. Girdiye yonelik VZA modelleri, mevcut ¢ikti seviyelerini korurken olasi
(oransal olarak) girdi azaltmalarini dikkate alirken ¢iktiya yonelik VZA modelleri, mevcut
girdi diizeyini korurken olasi (oransal olarak) ¢ikti artiglarin1 géz 6niinde bulundurur
(Cook ve Zhu, 2005: 11). Diger bir deyisle girdi yonelimli modellerde amag¢ mevcut ¢ikti
diizeyini koruyarak girdileri azaltmak, ¢ikti yonelimli modellerde ama¢ mevcut girdi
diizeyini korurken ¢ikt1 diizeyini arttirmaktir (Sherman ve Zhu, 2006: 151; Zhu, 2009:
39). Girdiye ve ¢iktiya yonelik model segimi, birimlerin amaglarma ve faaliyet
stireclerinin isleyisine gore secilebilir. Girdiye yonelik ve ¢iktiya yonelik modellerin yani

sira yonelimsiz modeller de mevcuttur.

En uygun VZA modeli belirlendikten sonra yontem uygulanir ve sonuglar

yorumlanir.
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3.3. Veri Zarflama Analizinde Olcege Gore Getiri

Daha once belirtildigi gibi CCR modeli 6lgege gore sabit getiri varsayimi altinda,
BCC modeli ise dlgege gore degisken getiri varsayimi altinda calisir. Olgege gore getiri
varsayimlari VZA sonuglarini da etkilemektedir. VZA uygulamasinda tercih edilen dlgege
gore getiri varsayimi birbirinden farkli etkin ve etkin olmayan birimler ortaya ¢ikabilir.

Sekil 3.2°de grafiksel bir 6rnek ile bu durum agiklanmaktadir.

Sekil 3.2: Olgege gore Sabit ve Degisken Getiri Altinda Etkinlik Sinirlar:

Ciku 4
Cc
-~ ’ ________
B /7
7
// Fo
/
/
/
/I o E
/
7/
// D ..
A Y — Olgege gore Sabit Getiri (CRS)
I
! — — Olgege gore Degisken Getiri (VRS)
I
| -

Girdi

Sekil 3.2’de 6 karar verme biriminin (A, B, C, D, E, F) goreli etkinlikleri grafiksel
olarak gosterilmektedir. Olcege gore sabit ve degisken getiri varsaymm altinda etkin
sinirlar belirlenmistir. Olcege gore sabit getiri (CRS) varsaymmi altinda yalnizca B
biriminin etkin oldugu diger birimlerin (A, C, D, E, F) ise etkin sinirin altinda kaldiklart
diger bir deyisle etkin olmadiklar1 goriilmektedir. Olgege gore degisken getiri (VRS)
varsayimi altinda ise A, B ve C birimlerinin etkin oldugu D, E ve F birimlerin ise etkin
olmadiklar1 goriilmektedir. Bu grafiksel 6rnekten de goriilecegi iizere farkl Slgege gore
getiri varsayimi altinda calistikca farkli birimlerin etkin ve etkin olmadig1r sonucuna

varilabilir.
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Klasik ekonomi literatiiriinde, dlgege gore getiri sadece tek ¢iktili durumlar igin
tammlanmustir. Olgege gore getiri girdilerdeki artisin ¢iktida yarattigr etki durumudur.

Olgege gore getiri durumu asagidaki gibi drneklendirilebilir (Banker vd., 2011: 42):

o orantil1 girdi artisini, B ise ¢iktida ortaya ¢ikan oransal artisi temsil etsin.

o Eger B > a ise dlgege gore artan getiri,
o Eger B < a ise Olcege gore azalan getiri,
o Eger B = a ise Olcege gore sabit getiri oldugu sdylenir.

Banker (1984), Banker vd. (1984) ve Banker ve Thrall (1992), 6lgege gore getiri
kavramini veri zarflama analizini kullanarak tek-¢iktili durumdan ¢ok-¢iktili durumlara
uyarlanacak bigimde genisletmistir. Cok girdili ve ¢ok ¢iktili durumlarda, girdi ve ¢ikti
seviyelerindeki oransal degisikliklerin yiizdesi arasindaki iliski agisindan 6lgege gore
artan (IRS — Increasing Return to Scale), 6l¢ege gore azalan (DRS - Decreasing Return to
Scale) ve olgege gore sabit (CRS — Constant Return to Scale) tanimi asagidaki gibi
genellestirilebilir (Thanassoulis, 2001: 125).

Girdi diizeyi x = {x;; = 1..m} ve ¢ikt1 diizeyi y = {y;; = 1...s} olan (x,y)
koordinatinda yer alan KVB; etkin bir birim olsun. Bu birimin girdi diizeyini ax =
{ax;j = 1..m} (ax > 0) diizeyinde 6lgekleyelim. ax diizeyinde girdi kullanarak Sy =
{By;j = 1...s} diizeyinde ¢ikt1 iireten bu birim etkinlik 6zelligini korusun. Bu durumda

B-1

= lim — ise:
p a-l1a—

. Eger p > 1 ise (x, y) noktasinda 6lgege gore artan getiri (IRS),
. Eger p < 1ise (x,y) noktasinda dlgege gore azalan getiri (DRS),
J Eger p = 1 ise (x, y) noktasinda 6lgege gore sabit getiri (CRS) vardir.

Olgege gore getiri durumu ancak etkin (VRS etkin siirda yer alan) birimler igin
bulunabilse de etkin olmayan birimler igin VRS etkin hedefleri kullanilarak tespit
edilebilir (Zhu, 2009: 290).
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3.4. Temel Veri Zarflama Analizi Modelleri

Temel VZA modelleri CCR modeli, BCC modeli ve Toplamsal (Additive)
Modeldir. Olgege gore sabit getiriyi varsayan CCR modeli Charnes, Cooper ve Rhodes
(1978) tarafindan ve dlgege gore degisken getiriyi varsayan BCC modeli Banker, Charnes
ve Cooper (1984) tarafindan gelistirilmistir. CCR ve BCC modelleri girdiye ve ¢iktiya

yonelik seklinde ayrilabilirken Toplamsal (Additive) model yonelimsiz bir modeldir.

3.4.1. CCR Modeli

CCR modeli ilk olarak Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan uygulanmis
ve literatlire kazandirilmigtir. CCR modeli dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda
kullanilir. Girdiye ve/veya ciktiya yonelik CCR model kullanilarak birimlerin toplam
teknik etkinlik diizeyleri dl¢iiliir.

VZA’da n degerlendirilecek KVB oldugu ve her bir KVB’nin, s farkli ¢ikti
tiretmek igin degisen miktarlarda m farkli girdi tiikettigi varsayilir. KV B; birimi, i
girdisinden x;; miktar tiiketerek r ¢iktisindan y,; miktar {retir. Kullanilan girdi
miktarinin ve ¢iktt miktarmin 0’a esit veya 0’dan biiyiik diger bir deyisle negatif olmadig1
(xij,yrj = 0)ve her bir KVB’nin en az bir pozitif girdi ve bir pozitif ¢ikt: degerine sahip
oldugu varsayilir (Cooper vd., 2011: 7). Girdiye yonelik CCR modeli bir dogrusal
programlanma (DP) modeli olarak asagidaki gibi gosterilir.

6* = min @

n
ZA]XU < Hxio i = 1,2, e, m
j=1

n

Z A]yrj < Hyro r = 1,2, , S
j=1
Aj,si >0 Vi,jr j=12,..,n
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Burada KV B, modeldeki n KVB’den birini tanimlarken x;, Ve y,, sirasiyla KVB,
tarafindan tiiketilen i’inci girdiyi ve r’inci ¢iktiy1 temsil eder. 8* ise KV B, igin etkinlik
skorunu (girdi yonelimli) gosterir. Bu DP problemi i¢in uygun ¢6ziim 6 = 1 oldugundan
DP probleminde uygun ¢éziim 6* < 1 olur. 8 = 1 ise mevcut girdi seviyesi oransal
olarak azaltilamaz yani KVB, etkin sinirdadir. Eger 8* < 1 ise KVB, etkin sinirda

degildir.

Ancak bu modelde hem girdi aylaklar1 hem de ¢ikti aylaklari bulunabilir. Ornegin
etkin sinirda olan KV B i¢in herhangi bir girdisi i¢in sifirdan farkli aylak degeri varsa bu
KVB etkin sinirdaki yerini koruyarak ilgili girdide aylak deger kadar azaltma yapabilir.
Bu yiizden yukaridaki DP problemi ¢oziildiikten sonra aylaklar hesaplanir:

st = leyrj -V T=12,..,8

n
Jj=1

( n
Si_ = H*xio — Z/ljxij i = 1,2, -y
l

Burada s; girdi aylak degerini ve s; ¢ikt1 aylak degerini temsil eder. Daha sonra

olast sifir olmayan aylaklart belirlemek i¢in asagidaki dogrusal programlama modeli

kullanilir.
m S
maxz s; + Z st
i=1 r=1
n
ZA]XU + Si— = H*Xio i = 1,2, e, m
=1
n
Z/ljyrj - ST = v r=12,..,s
=1
Ay si, s =0 Vi jr j=12,..,n
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Bu iki DP modeli ¢oziilerek KVB’lerin etkin olup olmadiklar1 ortaya konabilir
(Zhu, 2009: 8; Cooper vd., 2011: 10):

. Eger 6* = 1 ve biitiin girdiler (i) ve ¢iktilar (r) igin s; = s;7 =0 ise
KV B, etkin bir birimdir.

o Eger 6* = 1 ve baz1 girdi veya ¢iktilar igin s;7 # 0 vel/veya s; =0 ise
KV B, “zayif etkin”dir.

Buraya kadar verilen modellerde karar verme birimlerinin etkinlik skorunu 6lgmek
icin 2 agsamal1 bir yol izlenmistir. Buna gore once karar verme birimlerinin goreli etkinlik
skorlar1 hesaplanir daha sonra girdi ve ¢iktilar igin aylak degerler bulur. Etkinlik skoru ve
aylaklar i¢in kurulan dogrusal programlama modelleri birlestirilerek karar verme

birimlerinin etkinlikleri tek bir modelde 6lgiilebilir.

m S
min6—£<25[+25;>
i r=1

=1

n
ZAJXU + S; = wa L= 1,2, ,y m
=1
n
E)ljyrj— ST = Vo r=12,..,8
=1
Ay si s =0 Vi jr j=12,..,n

Bu DP modelinin ama¢ fonksiyonunda yer alan yer alan & (0’dan biiylik ve
herhangi bir pozitif ger¢ek sayidan kiiciik) 6nce 8'yi minimize ederek, ardindan aylaklarin
onceden belirlenmis 6 = 6™ degerini degistirmeden maksimize edilip & = 6™ ifadesini
sabitlenmesini saglar. Bu model daha once verilen DP modellerinin iki asamada

¢oziilmesine esdegerdir (Cooper vd., 2011: 11).
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CCR modelinde ¢ikt1 yonelimli modelin ¢6ziimii i¢in ¢ikt1 tarafi ile baslanabilir ve

bunun yerine girdinin ¢iktiya orani diistiniilebilir. Bu durum dogrusal programlama

problemindeki amag fonksiyonunu maksimumdan minimuma ¢evirir (Cooper vd., 2011:

m
maks ¢ —s(Zs{ +
i=1

S
sﬁ)
r=1

n
szxl] + Si_ = Xjo [ = 1,2, e, m
j=1

n
zljyrj F ST-‘F = (pyT‘O r= 1121 "'IS
j=1
A, si s =20 Vi jr j=12,..,n

Yukaridaki ¢ikti yonelimli CCR modelinin ¢6ziimii ile elde edilen sonuglarin

yorumlanmasi su sekilde yapilir (Cooper vd., 2011: 12):

. Eger ¢* = 1 ve biitiin girdiler (i) ve ¢iktilar (r) igin s; = s;7 =0 ise
KV B, etkin bir birimdir.

. Eger ¢* = 1 ve bazi girdi veya ¢iktilar i¢in s;7 # 0 ve/lveya s; =0 ise
KV B, “zayif etkindir.

Yukarida verilen dogrusal programlama problemleri kurulup ¢oziilerek hem girdi

hem de ¢1kt1 yonelimli CCR modelleri ile karar verme birimlerinin etkinlik diizeyleri tespit
edilebilir.
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3.4.2. BCC Modeli

Olgege gore degisken getiri varsayimi altinda ¢alisan BCC modeli, CCR modeli

igin kurulan DP modeline }7_;4; =1 kisit1 eklenerek kurulabilir. Buna gére BCC

modelleri agagidaki gibidir.

Girdi yonelimli BCC modeli:

m S
min9—£<25{+25§>
i r=1

=1

n
szxl] + Si_ = Hxio [ = 1,2, v, m
j=1
n
Z)Ljyrj - st =y, r=12,..,s
j=1
n
j=1
A, si s =20 Vi j,r j=12,..,n

Cikt1 yonelimli BCC modeli:

m S
makS(p—e(Zs{+Zsr+>
r=1

i=1

n
z ijl] + Si_ = Xjo i=12,..,m
j=1

n
Eljy‘)"] - S‘):'_ = gDyro r= 1121 "'1S
j:

n
j=1

Ay si, s =0 Vi jr j=12,..,n

A;

;=1
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VZA modellerinde dlgege gore getiri sabit (CRS), artan (IRS) ve azalan (DRS)
seklinde olabilir. Bir CCR modelde dl¢ege gore getiri durumunun tespiti i¢in asagidaki

kosullar kullanilabilir (Banker vd., 2011: 48).

n

o Herhangi bir alternatif optimumda X7, 4; = 1 ise (%o, J) noktasinda CRS
. Herhangi bir alternatif optimumda }.7_; 4; > 1 ise (£, §) noktasinda DRS

. Herhangi bir alternatif optimumda Y7, A7 < 1 ise (£, §) noktasinda IRS

Farkli noktalarda olusabilecek oOlgege gore getiri durumu Sekil 3.3’te

gosterilmektedir.

Sekil 3.3: Olcege Gore Getirinin Grafiksel Gosterimi

Ciktt D

DRS

% H

Girdi

Kaynak: Zhu, J. (2009). Quantitative models for performance evaluation and benchmarking: Data
envelopment analysis with spreadsheets (2nd ed.) International Series in Operations Research &
Management Science (Vol. 213). Springer. New York, ABD. ss. 290.

Sekil 3.3’te A, B, C, D ve H birimleri grafik {izerinde gosterilmektedir. OBC
cizgisi CRS etkin sinir1 iken ABCD ¢izgisi VRS etkin siniridir. VRS etkin sinirinda yer
alan birimler icin dlgege gore getiri durumu tartisilir. VRS etkin sinirinda A, B, C ve D
birimleri yer alirken H birimi etkin smirmn altindadir. H birimi i¢in VRS etkin hedef
belirlenerek (H' ve H"") 6lgege gore getiri durumu tespit edilebilir. H biriminin etkin hedefi
girdi yonelimli modelde H' ¢ikt1 yonelimli modelde H'' olur. AB, BC ve CD sirasiyla IRS,
CRS ve DRS sergiler (Zhu, 2009: 290).
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3.4.3. Toplamsal (Additive) Model

Temel VZA modellerinden birisi de Toplamsal (Additive) Model’dir. Girdi
yonelimli modeller mevcut ¢ikt1 diizeyini korurken girdilerin azaltilmasini, ¢ikt1 yonelimli
modeller ise mevcut girdi diizeyini korurken ¢ikti diizeyini arttirmayr amaglar. Charnes
vd. (1985) olas1 girdi azaltmay1 ve olas1 ¢ikt1 arttirmay1 ayni anda inceleyen “Toplamsal
Model”i gelistirmislerdir. Toplamsal model girdi ve ¢ikt1 aylaklarina dayanir (Sherman
ve Zhu, 2006: 151; Zhu, 2009: 39).

Olasi sifir olmayan girdi aylak degerini (s;") ve ¢ikt1 aylak degerini (s;) belirlemek

icin kullanilan dogrusal programlama modeli temel alalim:

m N

- +

mastl- +ZST
=1 r=1

i

n
ZAJXU + Si_ = B*Xio i=12,..,m
j=1

n
Z)ljyrj - s = v, r=12,..,s
j=1
A, si s =20 Vi jr j=12,..,n

Bu model sifir olmayan girdi ve ¢ikt1 aylak degerleri icin esit marjinal dnemin
oldugunu varsayar. Ancak girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin Ol¢lim birimleri farkli
olabileceginden aylak degerlerin de 6l¢ii birimleri farkl olabilir. Aylak degiskenlerin 6l¢ii
birimlerinin optimum ¢6ziim sec¢imini etkilememesini saglamak i¢in DP probleminde
“hedef agirliklar” kullanilabilir (Banker vd., 2011: 58). Esit 6l¢li birimlerinin uygun
olmayan bir sekilde toplanmasini1 6nlemek i¢in onciil bilgilere ihtiya¢ duyulabilir. Uzman
bilgisi, goriisii ve/veya tecriibesinden yararlanilarak girdi ve ¢ikt1 aylaklariin géreli oGnem
ve degerleri belirlenebilir. Nesnel ve/veya 6znel goriisler ile belirlenen agirliklar (w; ve

w;T) amag fonksiyonuna yerlestirilir.
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m s
- + ot
max E Wi S; +Zwrsr
i=1 r=1

n
ZAJXU + Si_ = H*Xio i = 1,2, e, m
=1
n
z/ljyrj - st = v r=12,..,8
=1
Aj,si st =20 Vi j,r j=12,..,n

Yukarida CRS toplamsal model verilmistir. Amag fonksiyonunda yer alan w; ve
w;t degerleri arastirmaci tarafindan belirlenmis girdi ve aylak agirliklaridir. Farkli sinir

tiplerine (6lgege gore getiri) gore olusturulan toplamsal model Tablo 3.1°de yer

almaktadir.
Tablo 3.1: Toplamsal VZA Modelleri
Sinir Tipt "~ Toplamsal Model
CR e o 8
S max;w,. s +le:s:
i= r=
subject to
n
AX; +5 =x, i=12,.,m;
=
n
XAV, =8 =Y, r=12,.,s;
=t °
A,5;,8, 20
VRS Z’;:l Aj - 1 (eklenecek kisit)
DRS Z;’_zl ij. < | (eklenecek kisit)
IRS Z';:l /1;' > ] (eklenecek kisit)

Kaynak: Sherman, H. D., & Zhu, J. (2006). Service productivity management: Improving service
performance using data envelopment analysis (DEA). Springer science & business media. ss. 152.;
Zhu, J. (2009). Quantitative models for performance evaluation and benchmarking: Data
envelopment analysis with spreadsheets (2nd ed.) International Series in Operations Research &
Management Science (Vol. 213). Springer. New York, USA. ss. 40.
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Bu modelin ¢oziimiinde etkin ve etkin olamayan birimler degismez. Modelin
¢ozlimil, her bir KVB’nin ¢iktilar1 ve girdilerinde olas1 diizeltmeler hakkinda bilgi verir.
Model, etkin olmayan KVB’ler i¢in hedef belirlemek adina kullaniglidir (Sherman ve Zhu,
2006: 152; Zhu, 2009: 40).

3.4.4. CCR ve BCC Modellerinin Ozeti ve Yorumlanmasi

CCR ve BCC modelleri asagidaki tabloda yonelim ve sinir tiplerine gore
Ozetlemektedir. Tabloda yer alan son satir, etkin olmayan bir karar verme biriminin etkin
hedefini (VZA tahmin) géstermektedir (Zhu, 2009: 13).

Tablo 3.2: Temel VZA Modelleri

Sinir e g T —
. Girdi Yonelimli Cikti Yonelimli
Tip1
1 — s+ st - = -
min & 8(12:1: i Z:; 555 o (Z s+ s
. i=1 r=1
subject to sibjeotits
n -
Zi]_\’u +s5, = 0\-,0 I=12%, m; Z’ril'/.ti + Si_ = X i I m:
CRS o =]
n n
. + — —-— v . -
ZAJJI]_SI Yig =12 55 Z)’rj/.‘,'—S;.r =@V Ir= | 0 S:
J=1 j=1
4,20 Jj=12,..n 1 >0 i=12,...,n
VRS Zli=1 /1}. — l (eklenecek kisit)
DRS Z';:] /1]. S 1 (eklenecek kisit)
IRS Z’;zl ,{I_ > ] (eklenecek ksit)

Etkin X =0'x,—s i=12,..,m X =k i=12,..m
Hedef % } . '

Kaynak: Zhu, J. (2009). Quantitative models for performance evaluation and benchmarking:
Data envelopment analysis with spreadsheets (2nd ed.) International Series in Operations
Research & Management Science (Vol. 213). Springer. New York, ABD. ss. 13.
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Tablo 3.2’den de goriilecegi lizere CRS girdi ve ¢ikti modellerine Glgege gore
getiri durumuna gore yeni kisitlar eklenir. Veri zarflama modeli sonuglarinin

yorumlanmasi su sekilde 6zetlenebilir (Zhu, 2009: 13):

J Eger 8" =1 veya ¢* = 1 ise incelenen karar verme birim etkindir. Bu
KVB’den daha etkin galisan baska birim yoktur. Eger 8* < 1veya ¢* < 1
ise incelenen karar verme birim etkin degildir. Bu karar verme birimi ¢ikti

seviyelerini artirabilir veya girdi seviyelerini diisiirebilir.

J Modellerinin sol tarafina genellikle “Referans Kiimesi” denir ve sag taraf
degerlendirme altindaki belirli bir karar verme birimini temsil eder. Sifir

olmayan optimal A;, degerlendirilen belirli bir karar verme birimi igin

temel Olgiitleri temsil eder. Referans Seti, varsayimsal etkin karar verme
birimini tanimlamak igin katsayilar (1) saglar. Referans Seti veya etkin
hedef, degerlendirme altindaki karar verme birimini etkin hale getirmek
icin girdilerin nasil azaltilabilecegini ve ¢iktilarin nasil yiikseltilebilecegini

gosterir.

Kurulan CCR ve BBC modelleri ile bu sekilde birimlerin etkinlik diizeyleri tespit
edilip yorumlanir. Elde edilen sonuglar ile etkinligi incelenen karar verme birimleri etkin
birimler ve etkin olmayan birimler seklinde incelenebilir. Etkinlik katsayisi ile de
birimlerin etkinlik diizeyleri tespit edilir. Bununla birlikte hedef degerleri kullanilarak
etkin olmayan birimlerin etkin olabilmesi i¢in girdilerde ve/veya ¢iktilarda yapabilecegi

diuzenlemeler belirlenebilir.
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3.5. Veri Zarflama Analizinde Farkh Yaklasimlar ve Modeller

Veri Zarflama Analizi zaman igerisinde arastirmacilar tarafindan hem teorik olarak
hem de uygulama olarak gelistirilmistir. Arastirmacilar farkli alanlarda farkli durumlara
uygun olabilecek yeni modeller ve yaklasimlar gelistirmiglerdir. Bu bolimde VZA

literatiiriinde gelistirilen bazi yaklasimlar ve modeller kisaca anlatilacaktir.

3.5.1. VZA Modellerinde Istenmeyen Girdi ve Cikti

Geleneksel VZA modellerinde performansi artirmak veya etkin sinira ulasmak igin
c¢iktilarin arttirilmasi ve/veya girdilerin azaltilmasi gerektigi varsayilmaktadir (Zhu, 2009:
97). Ancak gergek diinya uygulamalarinda bu varsayrm her zaman gegerli olmaz. Ornegin
bir iilkenin gevresel performansini diisiinelim. Hava kirliligine sebep olan sera gazlari
cevre performansinda bir ¢ikti gostergesi olarak yer aldiginda sera gazi saliniminin
artmasi c¢evreye verilen zararin artmasina ve bu iilkenin ¢evresel performansinin
azalmasia sebep olabilir. Bu durumda bu ¢ikt1 istenmeyen bir ¢iktidir. Bu ornekte

arttirilan bir ¢iktinin performansi diistirdiigiinii gormekteyiz.

Literatiirde istenmeyen (undesirable) girdi (azaltildiginda etkinligi arttiran)
ve/veya cikti (arttirildiginda etkinligi azaltan) degiskenlerini ele alan bazi VZA modelleri
ve yaklagimlar gelistirilmis. Pittman (1983) ve Fare vd. (1989) etkinlik analizinde
istenmeyen ¢iktry1 iceren modelleri kullanan ilk arastirmacilardandir. Istenmeyen
ciktilarin modellenebilmesi icin Artik Tabanli (Slack-Based) Modeller kullanilabilir.
Artik tabanli modeller radyal olmayan ve yonelimsiz (girdi ve ¢ikti yonelimi olmayan)
modellerdir (Cooper, Seiford ve Tone, 2007: 367). Chung vd. (1997) yonelimli uzaklik
fonksiyonu (directional distance function) yaklasimiyla istenmeyen faktorlerin
modellenmesini saglayan bir yaklasim 6nermislerdir. Bunlarin yani sira Seiford ve Zhu
(2002) BCC modellerinde istenmeyen girdi/giktilar1 dogru sekilde ele alabilecek bir
yaklasim gelistirmislerdir. Bu yaklagimlar sayesinde veri zarflama analizinde istenmeyen
girdi ve ¢iktilar modellenebilmektedir. Boylece veri zarflama analizi gercek diinya

uygulamalarina uyum saglayabilecek sekilde de gelistirilmistir.
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3.5.2. VZA Modellerinde Negatif Deger Alan Girdi ve Cikti

Veri zarflama analizi dogrusal programlama tabanli bir yontem oldugundan girdi
ve c¢ikt1 faktorlerinde negatif degerleri modelleyemez. Bunun sebebi dogrusal
programlama modellerindeki degerlerin negatif olmama kosuludur. Ancak bazi gercek
diinya uygulamalarinda girdi ve/veya ¢ikti degerleri negatif olabilir. Ornegin firma
etkinliklerinin dl¢iilmeye caligildigi bir model diisiinelim. Bu modelde net kar gostergesi
bir ¢ikt1 faktorii olarak ele alinabilir ve net kar degeri negatif olabilir. Bazi arastirmacilar
negatif girdi ve/veya c¢ikti durumlarinda veri setinde diizeltmeler Onerirken bazi

arastirmacilar da farkli modeller ve yaklagimlar gelistirmislerdir.

Lovell (1995) yaptig1 calismada ciktilardan birinin negatif deger aldig1 i¢in tiim
ciktilart 0-100 araliginda olacak sekilde 6lgeklendirmistir (Lovell, 1995: 168). Boylece
negatif deger alan faktorler negatiflik durumundan kurtarilmis ve Olceklendirilmis
degerler kullanilarak VZA uygulanmigtir. Bowlin (1998) negatif deger iceren girdi
ve/veya ¢iktilar i¢in farkli bir 6neri sunmustur. Yaptigi calismada negatif deger alan girdi

ve/veya ¢ikt1 kiimesine bu degeri pozitif yapacak bir say1 eklemistir (Bowlin, 1998: 17).

Bu tiir veri doniisiimler yapilirken VZA’nin doniisim degismezligi (translation
invariance) ozelligi dikkate alinmalidir. VZA’da doniisiim degismezligi 6zelligi orijinal
(negatif) verileri kullanan bir VZA modeli ile doniistiiriilmiis (pozitif) verileri kullanan
ayni modelin ayn1 optimal ¢ézlimlere sahip oldugunu garanti eder. Bu 6zellik sayesinde,
donilisim degismezligi 6zelligine sahip bir VZA modeli kullanilirken her zaman verilere
doniistim uygulanabilir ve veri pozitifmis gibi model ¢ozebiliriz (Pastor ve Ruiz, 2007:
64). VZA’da doniisiim degismezligi 6zelligi ilk kez Ali ve Seiford (1990) tarafindan veri
setinde 0 degerini igeren degiskenler incelenerek ele alinmistir. Daha sonra negatif
degerler alan wverilerle bu konu irdelenmeye devam edilmistir. VZA’nin temel
modellerinden olan Toplamsal Model dontlistim degismez iken CCR modeli doniisiim
degismez degildir (Pastor, 1996: 98-100; Bowlin, 1998: 17; Pastor ve Ruiz, 2007: 64).

Girdi yonelimli BCC modeli ¢iktilara gore doniisiim degigsmez iken girdilere gore degildir
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ve ¢ikt1 yonelimli BCC modeli girdilere gore doniisiim degismez iken ¢ikislara gore
degildir (Premachandra vd. 2006: 182). Yani girdi yonelimli BBC modelinde ¢iktilarda
veri doniisiimii yapilabilecekken girdilerde veri doniistimii optimal sonucu etkiler; benzer
sekilde ¢ikti yonelimli BCC modelinde girdilerde veri doniisiimii yapilabilecekken
ciktilarda yapilacak veri doniisiimii optimal sonucu etkiler. Verilerde negatif degerlerin
oldugu durumlarda veri doniisiimii yapilmadan once kullanilacak modelin doniisiim
degismezligi 6zelligi dikkate alinmalidir. Doniisiim degismez modellerde veri doniistiirme
sorun yaratmazken doniisiim degismez O6zelligi tasimayan modellerden elde edilecek

sonuglar gecerliligini kaybeder.

Negatif degerlerin oldugu veri setlerinde veri doniisiimii yaklagimlarinin yani sira
bazi arastirmacilar farkli modeller gelistirmislerdir. Portela vd. (2004) VZA’da negatif
degerleri modelleyebilmek i¢in Aralik Yonlii Olgiimler (Range Directional Measures -
RDM) olarak adlandirilan yonelimli uzaklik fonksiyonu (directional distance function)
yaklasimina dayanan modeller gelistirmislerdir. Sharp vd. (2007) negatif girdi ve/veya
ciktilar olan durumlar i¢in artik tabanli VZA modellerine dayanan Diizeltilmis Artik
Tabanli Model (Modified Slack-Based Model) gelistirmislerdir. Emrouznejad vd. (2010)
Yari-Yonelimli Radyal Ol¢iim (Semi-Oriented Radial Measure — SORM) modeli olarak
adlandirilan modeli gelistirmiglerdir. ~ Kerstens ve Van de Woestyne (2011)
Genellestirilmis Oransal Uzaklik Fonksiyonu (Generalised proportional distance

function) ad1 verdikleri yaklagimi gelistirmislerdir.

Literatiirde onerilen veri doniistiirmeleri ve gelistirilen modeller sayesinde Veri
Zarflama Analizi kullanilirken negatif degerler alabilen girdi ve/veya ¢iktilar
modellenebilmektedir. Veri doniistirme yaklasimi kullanilirken VZA modellerinin
doniistim degismezligi 6zelligi dikkate alinmalidir. Yukarida 6zetlenen yaklasimlarin ve
modellerin yani sira temel veri zarflama analizi modelleri kullanilirken negatif veriye
sahip olan birim ve/veya birimler 6rneklemden ¢ikarilarak yalnizca pozitif verilere sahip

olan karar verme birimleri ile analiz yapilabilir.
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3.5.3. VZA’da Cok Asamalh Modeller

Buraya kadar birimlerin liretim siirecleri bir girdi kiimesi ve bir ¢ikt1 kiimesi olarak
ele alindi. Ancak iiretim siliregleri ¢ok asamali olabilir ve/veya ¢ok asamali sekilde

modellenebilir.

Seiford ve Zhu (1999), ABD ticari bankalarinin karliligini ve pazarlanabilirligini
Olgmek i¢in iki asamali (two-stage) bir siire¢ kullanmiglardir. Bu g¢alismada karlilik
asamasl icin emek ve varliklar girdi olarak, kar ve satis ¢ikt1 olarak kullanilmistir. Ikinci
asama olan pazarlanabilirlik i¢in kar ve satis girdi olarak kullanilirken piyasa degeri ve
hisse basma kazanc c¢ikt1 olarak kullanilmustir. iki asamali modellerde ilk asamanin
ciktilar1 ikinci agamanin girdileri olur. Birinci asamanin ¢iktilar1 ve ikinci asamanin
girdileri olan faktorlere ara gostergeler de denir. Onemli konulardan birisi ikinci asamanin
girdileri yalnizca ilk asamanin ¢iktilaridan olusur (Zhu, 2009: 305). Iki asamal1 &rnek bir
VZA modeli Sekil 3.4°te gosterilmektedir.

Sekil 3.4: iki Asamali VZA modeli

Birinci N Ikinci
Ara gostergeler Ciktilar (y,)

Girdiler (x;) asama (z;) asama

Sekil 3.4’teki 6rnek iki asamali VZA modelinde x; birinci asamanin girdileri ve z;
birinci asamanin ¢iktilaridir. ikinci asamanin girdileri z; iken ciktilar1 y; gostergeleridir.

z; faktorleri ara gostergeler olarak tanimlanabilir.

Uretim sistemlerinde birden fazla asamali durumlarda birimlerin etkinlikleri ¢ok

asamali VZA yaklasimlariyla tespit edilebilir.
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Chen ve Zhu (2004), VRS zarflama modeline dayanan, her asamanin etkinligini
kendi iiretim olasilik setinde tanimlandig1 dogrusal bir VZA modeli gelistirmislerdir. Bu
model her asamada etkin olan KVB igin genel etkin iki asamali siireci
hesaplayabilmektedir. Bu model, etkin olmayan KVB i¢in bir dizi optimal ara gostergeler
iceren VZA projeksiyonu saglar (Zhu, 2009: 306).

Kao ve Hwang (2008) KBV’lerin etkinliklerini iki asamali bir siire¢ halinde
dlgerken asamalar arasindaki iliskiyi dikkate alan iliskisel iki Asamal1 (Relational Two-
Stage) VZA modelini gelistirmislerdir. Ancak bu yaklasim dogrudan sadece CRS

yaklasiminda uygulanabilmekte ve VRS varsayimina uygulanamamaktadir.

Chen vd. (2009), yaptiklar1 ¢alismada Chen ve Zhu (2004) ve Kao ve Hwang
(2008) tarafindan Onerilen yoOntemleri birlikte dikkate alarak yeni bir model
gelistirmiglerdir. Gelistirilen bu model hem VRS hem de CRS varsayimi altinda da

kullanilabilir.

Féare ve Grosskopf (2000), ara girdi ve ciktilarla genel ¢ok asamali siirecleri
modellemek i¢in Ag VZA (Network DEA) yaklagimini gelistirmistir. Golany vd. (2006)
¢ok asamali siirecler icin hem alt siireclerin hem de tiim siirecin etkinligini ayn1 anda
saglayabilecek bir etkinlik yaklagimi gelistirmislerdir. Cook vd. (2010) ¢ok asamali veya
ag sistemi igeren sistemler i¢in KVB’lerin etkinligini 6lgmek i¢in bir VZA yaklasimi

Onermislerdi.

Iki asamali siiregler tedarik zinciri sistemlerine benzerler. Ancak tedarik zinciri
sistemlerinde ikinci asamanin girdileri sadece birinci asamanin ¢iktilart olmayabilirler. Bu
yiizden bu tiir modellerin her asamasi i¢in ayr1 ayr1t VZA uygulanabilir (Zhu, 2009: 306).
Liang vd. (2006) tedarik zinciri sistemlerinin etkinligini VZA yontemi ile 6lgebilecek bir

dizi model gelistirmislerdir.

Boylece VZA yontemi hem gok asamali sistemler hem ag sistemleri hem de tedarik

zinciri sistemlerinde etkinlik 6l¢iim yontemi olarak kullanilabilmektedir.
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3.5.4. Birden Cok Zaman Dilimi icerin Modellerde VZA

Genellikle birimlerin etkinligini 6lgmek i¢in tek bir zaman dilimi igeren (yatay
kesit) veri setleri kullanilmaktadir. Ancak VZA birden ¢ok zaman dilimine ait veriler
iceren birimlerin etkinligini 6l¢mek i¢in farkli yaklasimlar sunar. Pencere Analizi
(Window Analysis) ve Malmquist Endeksi, zaman serisi verileriyle ¢alisirken ve ele
alinan siire boyunca etkinlik degisiklikleri hakkinda bilgi elde etmek i¢in kullanilabilecek
tekniklerdir.

Farkli zaman dilimlerine ait verilerin oldugu durumda her bir dénem igin tim
KVB’ler farkli bir KVB gibi ele alinarak VZA uygulanabilir. Boylece, bir KVB'nin belirli
bir donemdeki performansi, diger KVB’lerin performansina ek olarak diger donemlerdeki
kendi performansiyla karsilastirilir. Bu yontem Pencere Analizi teknigi olarak adlandirilir
(Cooper vd., 2011: 24). Bu yaklasim ilk kez Divine vd. (1982) tarafindan kullanilmistir
(Charnes vd., 1985: 105). KVB sayisinin n ve toplam periyot sayisinin T oldugu durumda
oncelikle her biri k (k < T ) genisliginde ortiisen periyotlar/pencereler belirlenir. Her
pencerede n * k adet KVB bulunur. ilk pencerede {1, ..., k} zaman dilimleri i¢in n * k
KVB bulunur, ikinci pencerede ({2, ...,k + 1}) n * k KVB bulunur ve son pencerede
({T—k+1,..,T}) yine nxk KVB bulunur. Sonug olarak her birinde n * k KVB
bulunan T — k + 1 adet analiz yapulir.

Elimizde 3 (n) KVB’ye ait toplamda 5 donem (T') igin elde edilen veriler bulunsun.
[k adimda periyot genisligi (k) belirlenecektir. Periyot genisligini 3 olarak ele alalim.
Toplamda 3 (T —k+ 1 =5 —3 + 1 = 3) farkli analiz yapilacaktir. Her bir modelde 9
(n * k = 3 x 3 = 9) adet KVB yer alacaktir. Bu durumda her bir KVB’nin ilk 3 dénemine
(t1, ty, t3) ait veriler alinir ve farkli donemler igin birimler ayr1 birer KVB gibi modellenir.
Boylece ilk pencereye ait analizler tamamlanmis olur. Daha sonra bir 6nceki periyodun
baslangi¢ noktasindan 1 doénem ileri gidilerek ikinci 3 periyot (t,, t3,t,) ele alinir. Son
olarak 1 donem daha ileri gidilerek son 3 periyot (t3, t,, t5) i¢in analiz yapilir. Bu 6rnek

sonucunda elde edilen goreli etkinlikler Tablo 3.3’te oldugu gibi gosterilebilir.
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Tablo 3.3: Ornek Pencere Analizi

&1 ) | ] ts s
Model 1 a1 a1z ais
KVB1 Model 2 az az3 a4
Model 3 as3 as4 ass
Model 1 b11 b1 b13
KVB:2 Model 2 b22 D23 b24
Model 3 b33 bas b3s
Model 1 Ci11 C12 Ci3
KVB3 Model 2 C22 C23 C24
Model 3 C33 C34 C35

3 modelden de elde edilen goreli etkinlik skorlar1 yukaridaki tabloda verilmistir.
KVB;: i¢in hesaplanan a4, a;, Ve a;3 etkinlik skorlar1 ilk modelden elde edilen etkinlik
skorlanidir. t,, t; ve t, donemlerinde tim KVB ic¢in birden fazla etkinlik skoru
hesaplanmistir. Herhangi bir KVB’nin bu dénemlere ait etkinlik skorlar1 birbirine esit
olmayabilir. Clinkii bu dénemlerde hesaplanan skorlar farkli 6rneklemler ele alinarak
hesaplanmistir. Pencere analizi sayesinde KVB’ler farkli donemler i¢in ayr1 birer KVB
olarak ele alinarak modelde yer alacak KVB sayisi arttirilmistir. Bunun yani sira
KVB’lerin ele alinan donemler boyunca etkinlik degerlerindeki degisiklikler

saptanabilecektir.

Uygun pencere genisligi belirleme pencere analizinde 6nemli bir siiregtir. Pencere
genisligi ¢cok dar veya cok genis olmamalidir. En uygun pencere genisligi genellikle

denemeler sonucunda elde edilir. (Paradi vd., 2011: 338).

Farkli yi1l gozlemlerinin birbiriyle karsilagtirilmasini saglayan Pencere analizi
yaklagimi, karsilagtirilacak KVB sayisini artirdigi i¢in kiiciik 6rneklemler i¢in 6nerilen bir
yontemdir (Paradi vd., 2011: 325). Pencere analizi az sayida KVB ve ¢ok sayida girdi ve
¢iktt durumunda VZA modellerinin ayrim giiclinii arttirdigi icin son derece énemli bir

tekniktir (Paradi vd., 2011: 338).
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Birden fazla doneme ait verilerin incelenerek KVB’lerin etkinlik analizi yapildig:
durumda kullamlabilecek diger bir ydntem Malmquist Endeksi’dir. Ik olarak Malmquist
(1953) bir firmanin girdisinin iki farkli donemde maksimum faktér agisindan
karsilastirilarak ilk donemdeki girdinin azaltilarak ikinci donemde yine ayni seviyede ¢ikti
elde edilebilmesini 6nermistir. Bu sayede Malmquist Girdi Endeksi ortaya ¢gikmistir. Daha
sonra Caves vd. (1982), Malmquist verimlilik endeksini tanimlamak i¢in Malmquist girdi
endeksini genisletmistir. Fare vd. (1994) ise VZA tabanli Malmquist verimlilik
gostergelerini gelistirmistir (Zhu, 2003a: 278). Malmquist verimlilik endeksi (MPI —
Malmquist Productivity Index), birimlerin iki doénem arasindaki performans
degisikliklerini bulmada kullanilabilir (Kao ve Hwang, 2014: 515). Literatiirde farkli
formlarda MPI Onerilmektedir. Varsayalim ki bir birimin t ve h donemlerindeki (h
donemi t doneminden sonra gelmektedir) etkinlikleri karsilastirilacaktir. Caves vd. (1982)
t ve h donemlerinin etkinligini 6lgmek i¢in t donemi teknolojisini (girdilerini) kullanmay1

ve sonraki donemin 6nceki doneme oranin1 MPI olarak kullanilmasini 6nerir. Buna gore:

_ etkinliky,
 etkinlik,

Bu durumda t ve h donemleri arasinda:

. Eger MPI < 1 ise birimin etkinligi azalmistir.
. Eger MPI = 1 ise birimin etkinligi ayni kalmistir.
o Eger MPI > 1 ise birimin etkinligi artmistur.

Ancak h donemi de verimliligi 6l¢gmek i¢in temel donem olarak kullanilabilir ve
sonuclar, t doneminin temel olarak kullanilmasindan elde edilenlerle ayni olmayabilir.
Féare vd. (1994) her iki donemin temel donem olarak kabul edilip Caves vd. (1982)
tarafindan Onerilen teknikle iki adet MPI hesaplanmasini ve bunlarin geometrik
ortalamalarin1 alinarak MPI olarak kullanmasini 6nermislerdir. Hesaplanan bu MPI,
etkinlik degisimi ve teknoloji degisimini gostermek i¢in iki parcaya ayrilabilir (Kao ve
Hwang, 2014: 515).
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Fare vd. (1994) tarafindan VZA’ya uygulanabilecek sekilde diizenlenen, ayni
zamanda teknik etkinlik degisimini ve etkin sinir hareketini 6l¢meyi saglayan MPI (M)

asagidaki sekilde gosterilebilir (Zhu, 2003a: 279).

1
Iy 05 (x5, ¥5) 05 (" Yot 057 (x5, ¥5)|?
= * *
A CH A0 A0 B W ZH AR VAR IO €7 V)

Yukaridaki esitlikte sag taraftaki ilk terim t ve t + 1 donemleri arasindaki teknik
etkinlik degisimini gosterirken ikinci terim t ve t + 1 donemleri arasindaki etkin tiretim
sinir1 degisimi 6lger (Zhu, 2003a: 280). Boylece karar verme birimlerine ait teknik etkinlik
degisimi hesaplanirken etkin {iretim smir1 da hesaba katilarak her bir karar verme

biriminin Malmquist verimlilik endeksi hesaplanir.

Verimlilik degisimlerinin nedenlerini daha iyi anlamak i¢in MPI farkli kaynaklara
ayrilabilir. Literatiirde MPI gostergesinin ayristirilmasi i¢in birkag farkli 6neri mevcuttur
(Fare vd. 1994; Fére vd. 1997; Ray ve Desli, 1997). Bunlarin yani sira Yu (2007) kapasite
verimlilik degisimini ve degisken girdi verimlilik degisimini Glgen yeni bir MPI

ayristirmasi gelistirmistir.

Literatiirde arastirmacilar tarafindan Malmquist verimlilik endeksinin birkag
teorik uzant1 gelistirilmistir. Pastor ve Lovell (2005) tiim dénemlerin kiiresel teknolojisini
kullanan bir Kiiresel MPI gelistirmistir. Kao (2010) Kiiresel MPI i¢in ortak bir DEA
modeli Onermistir. Camanho ve Dyson (2006) gruplart karsilastirmak i¢in MPI
kullanilmasin1 6nermistir. Zelenyuk (2006) ve Mayer ve Zelenyuk (2014) gruplari
karsilagtirmak i¢in toplu endeksler gelistirmiglerdir (Walheer, 2018:2). Bu temel
caligmalarin yan1 sira Malmquist Endeksi konusunda ¢okga galisma yapilmis ve MPI'nin

kullanimi gelistirilmistir.

Sonug¢ olarak Pencere Analizi ve/veya Malmquist Endeksi kullanilarak birden
fazla doneme ait verilerin kullanilmasiyla birimlerin zaman igerisinde etkinlik

diizeylerinin nasil degistigi incelenebilir.
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3.6. Veri Zarflama Analizi Literatiiri

Veri Zarflama Analizi ile ilgili ¢alismalar ve arastirmalar ilk uygulamalarindan
itibaren akademik literatiirde hizli ve siirekli bir biliyime kaydetmistir. VZA
calismalarindaki bu artisin en 6nemli etkenlerinden birisi yontemin genis bir uygulama
alanina sahip olmasidir (Liu vd., 2016: 545). Bu boliimde siirekli biiyliyen ve gelisen VZA
literatiiri kisaca Ozetlenecektir. VZA literatiiriiniin incelenmesinin temel amaci ilgili
arastirmacilarin bu alana dair bilgilerini arttirmak, bu alanda yeni olan aragtirmacilara
rehberlik etmek ve uzun siiredir bu alan ile ilgili calisma yapan aragtirmacilarin bakis

acisin1 genisletmelerine yardime1 olabilmektir (Liu vd., 2016: 544).

Veri zarflama analizi ile alakali bir¢ok literatiir incelenmesi mevcuttur. Bu
calismalardan bazilar1 VZA’nin genel uygulamalarimi ele almisken bazi ¢aligmalarda
belirli sektorler incelenmistir. Bunlarin yani sira bazi ¢alismalar VZA’nin metodolojik

yoniine dair literatiir taramasi gergeklestirmistir.

Literatiirde VZA ile ilgili calismalarin yillar icerisinde gelisimini ve hangi
alanlarda kullanildigimi konu edinen bazi ¢alismalar mevcuttur. Seiford ve Thrall (1990)
yaptiklar1 calismada VZA’nin erken donem gelismelerini incelemislerdir. Seiford (1996)
yaptig1 ¢caligmada 1978'den 1995'e kadar olan donemde VZA'nin gelisimini ele almis ve
VZA ig¢in dort doniim noktasi (1980, 1985, 1990 ve 1995) belirleyerek bu donemlerde
yasanan biiyiik gelismeleri tanimlamistir. Seiford (1997), 1978-1996 dénemi i¢in VZA
literatliriiniin kapsamli bir bibliyografini hazirlamis ve Gattoufi, Oral ve Reisman (2004a)
bu ¢aligmanin kapsamini genisleterek 1951-2001 dénemi i¢cin VZA literatiirii bibliyografi
hazirlamiglardir. Yine Gattoufi, Oral ve Reisman (2004b) baska bir ¢alismalarinda VZA
literatiiriiniin tasniflemesini yapmislardir. Gattoufi vd. (2004), Emrouznejad vd. (2008) ve
Emrouznejad ve Yang (2018) ise VZA ile ilgili makalelere ait istatistikleri ele almiglardir.
Liu vd. (20133, b) ve Liu vd. (2016), VZA literatiiriinii incelerken atif temelli yaklagimla

ilgili ¢alismalari ele almiglardir.
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VZA literatiiriinii sektorel bazda inceleyen bazi arastirmalar mevcuttur. Berger ve
Humphrey (1997) literatiirde finansal kurumlarin etkinlik analizi i¢gin VZA kullanan
calismalar1 incelemislerdir. Berg vd. (1993) ve Thanassoulis (1999) banka etkinligini
VZA kullanarak olgen ¢alismalari incelerken, Paradi ve Zhu (2013) banka subelerinin
etkinliginde VZA kullanan ¢alismalari incelemislerdir. Zhou vd. (2008) ve Song vd.
(2012) yaptiklart calismalarda enerji ve c¢evre alaninda VZA uygulamalarint ele
almiglardir. Hollingsworth vd. (1999) yaptiklar1 ¢alismada hastane ve saglik hizmeti

etkinliginde kullanilan VZA calismalarini incelemislerdir.

Cooper vd. (2007) ve Cook ve Seiford (2009) calismalarinda VZA alaninda
metodolojik gelismeleri incelemislerdir. Zhu (2003b) ve Hatami-Marbini vd. (2011)
yaptiklar1 c¢aligsmalarda sirasiyla kesin olmayan ve bulanik veri oldugu durumlarda
kullanilan veri zarflama analizi modellerini i¢eren ¢alismalar1 incelemislerdir. Adler vd.
(2002) ve Hosseinzadeh Lotfi vd. (2013) literatiirde yer alan veri zarflama analizinde
siralama modellerini incelemislerdir. Cook, Liang ve Zhu (2010), Castelli vd. (2010) ve
Kao (2014) yaptiklar1 ¢alismalarda iki asamali ve ag veri zarflama analizi modellerini

incelemislerdir.

Bu boélimde veri zarflama analizi literatiirii incelenirken yapilan calismalar
sektorel ayrim yapilmadan incelenmistir. VZA literatiirii taranirken Web of Science
(WoS) veri tabaninda yer alan makaleler ele alinmistir. En 6nemli akademik veri tabani
olan WoS’ta ilgili ¢alismalar taranirken anahtar kelime olarak “data envelopment
analysis”, “data envelopment model”, “data envelope analysis” ve “data enveloping
analysis” ifadeleri kullanilmistir (Liu vd., 2013b: 6). WoS veri tabaninda 1975 yilindan
11 Agustos 2020 tarihine kadar yer alan galigmalar incelemeye dahil edilmistir. ilgili
kriterler dogrultusunda toplam 16.366 akademik ¢alismaya ulasilmistir. Bu ¢alismalarin
13.360 (%81,6) tanesi makale, 2.903 (%17,7) tanesi bildiri ve 330 (%2) tanesi Kitap
boliimiidiir. VZA literatiirii incelenirken yalnizca makaleler ele alinmistir. Ele alinan
makalelere dair istatistikler incelenerek VZA literatiiriine dair genel ¢erceve ve bilgiler

sunulmustur.
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Yillara gore veri zarflama analizini konu edinen makale sayist Sekil 3.5°te

verilmistir.

Sekil 3.5: Yillara géore VZA Makale Sayist
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1994 ve oncesinde yillik yayinlanan makale sayis1 genel olarak yatay seyretmistir.
1995-2003 yillar1 arasinda yillara gore dalgalanmalar olsa da yillik makale sayisinda
onemli bir artis gozlemlenmemistir. 2004 yili ve sonrasinda ise yayinlanan makale
sayisinda her y1l artis gozlemlenmektedir. VZA’y1 konu edinen makale sayisinda yillara
gore Ustel bir artis oldugu goriilmektedir. 1990 yilindan 6nce WoS veri tabaninda toplam
33 VZA makalesi yayimlanmistir. Toplam makalelerin 691 (%5,17) tanesi 2000 yilindan
once yayinlanmisken, 3097 (%23,2) tanesi 2010 yilindan 6nce yaymlanmistir. Literatiirde
yer alan makalelerin yaklasik %77’si (10263) 2010 yili ve sonrasinda yayinlanmisken
2015 ve sonrasinda yaymnlanan makaleler toplam makalelerin %50’sini (6670)
olusturmaktadir. 2019 yilinda WoS veri tabaninda VZA konusunda 1448 makale
yayinlanmigken 2020 yilinin ilk 7 ayinda yayinlanmis makale sayis1 944 tiir.
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VZA ile ilgili yapilan c¢aligmalar farkli alanlara odaklanmis dergilerde

yayinlanmaktadir. VZA makalelerinin dergilere gore dagilimi Tablo 3.4’te yer almaktadir.

Tablo 3.4: Dergilere Gore VZA Makale Sayisi

Makale

Dergi Sayisi Kategori*
g%gg;%?};?;gga?zh 821 Yoneylem Arastirmasi ve Yonetim Bilimi
‘Ilzoeljsg;arl:ﬁfs-ngegpera“Onal 382 Yoneylem Arasgtirmasi ve Yonetim Bilimi

. Cevre Bilimleri; Miihendislik, Cevre; Yesil ve
Journal of Cleaner Production 324 Siirdiiriilebilir Bilim ve Teknoloji
Omega - Internatlo_nal Journal 295 Yénetim Bilimi
of Management Science
- Cevre Calismalari; Cevre Bilimleri; Yesil ve

Sustainability A SirdiirilebiliBBilim ve Teknoloji
Journal of Productivity 260 Isletme; Ekonomi; Sosyal Bilimler,
Analysis Matematiksel Yontemler
ég:eﬂﬁcﬂf Operations 258 Yoneylem Aragtirmasi ve Y onetim Bilimi

. Yoneylem Aragtirmasi ve Yonetim Bilimi;
ixp(iiréj%s;(;ms with 235 Bilgisayar Bilimleri, Yapay Zeka;

PP Miihendislik, Elektrik ve Elektronik
Computers & Industrial 179 Miihendislik, Endiistriyel; Bilgisayar Bilimi,
Engineering Disiplinler aras1 Uygulamalar
Applied Economics 165 Ekonomi
Energy Policy 125 Cevre Bilimi; Enerji ve Yakitlar; Ekonomi
Benchmarking: An 121 Yénetim Bilimi
International Journal
Energy 121 Termodinamik, Enerji ve Yakitlar
International Journal of 114 Miihendislik, Uretim; Yoneylem Arastirmasi
Production Economics ve Yonetim Bilimi; Miihendislik, Endiistriyel
égrp:;)i(:allfgrt]hematlcs and 102 Matematik, Uygulamali
Energy Economics 100 Ekonomi

Kaynak: *Clarivate Analytics, (2020). “InCites Journal Citation Reports 2019”.
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Tablo 3.4’te yalnizca 11 Agustos 2020 tarihine kadar VZA igeren 100 ve iizeri
makale yaymlamis dergiler gosterilmektedir. Ele alinan donem ve incelenen veri
tabaninda 100 ve lizeri makale yayinlayan dergi sayis1 16’dir. En ¢ok VZA iceren makale
yayinlayan dergi 821 makale sayisi ile European Journal of Operational Research
dergisidir. Bu dergi yoneylem arastirmasi ve yonetim bilim alaninda yapilan ¢aligmalari
yayinlayan bir dergidir. VZA ile ilgili en ¢ok makalenin yer aldigi dergiler sirasiyla
European Journal of Operational Research (821 makale), Journal of The Operational
Research Society (382 makale) ve Journal of Cleaner Production (324 makale)
dergileridir. Bu dergilerden European Journal of Operational Research ve Journal of The
Operational Research Society dergileri Yoneylem Arastirmasi ve Yonetim Bilimi
alaninda c¢aligmalar yayinlarken Journal of Cleaner Production dergisi Cevre Bilimleri,
Miihendislik- Cevre ve Yesil ve Siirdiiriilebilir Bilim ve Teknoloji alanlarinda yapilan

caligmalar1 yaymlamaktadir.

Dergilerin kategorileri incelendiginde “Yoneylem Arastirmasi ve Yonetim Bilimi”
alaninin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Veri Zarflama Analizinin hem teorik hem de uygulama
acisindan en ilgili oldugu alanlarin basinda yoneylem arastirmasi ve yonetim bilimi
geldigi i¢in bu durum gayet mantiklidir. Diger 6ne ¢ikan alanlardan birisi de ekonomi
bilimidir. Ilgili dergiler arasinda Journal of Productivity Analysis, Applied Economics,
Energy Policy, Energy Economics olmak iizere 4 dergi ekonomi alaninda makale
yayinlamaktadir. Bu alanlarin yani sira VZA ile ilgili makalelerin ¢evre bilimi (Journal of
Cleaner Production, Sustainability, Energy Policy), endiistri mithendisligi (Computers &
Industrial Engineering, International Journal of Production Economics) ve iiretim
(International Journal of Production Economics) gibi miihendislik alanlari; “Yesil ve
Siirdiiriilebilir Bilim ve Teknoloji” (Journal of Cleaner Production, Sustainability) alani
ve “Enerji ve Yakitlar” (Energy Policy, Energy) alanlarinda yayin yapan dergilerde
yogunlastig1 da goriilmektedir.

llgili dergilerin kategorileri incelendiginde veri zarflama analizinin ¢ok farkli

alanlar1 konu edinmis dergilerde kendisine 6nemli bir yer buldugu acikca goriilmektedir.
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VZA kullanilan makalelerin arastirma alanlar1 da 6nemli konulardan birisidir.

Tablo 3.5’te arastirma alanlarina gére VZA makale sayis1 yer almaktadir.

Tablo 3.5: Arastirma Alanlarina Gore VZA Makale Sayisi

Arastirma Alam Makale Sayisi %
Isletme ve Ekonomi 5910 44,24
Yoneylem Aragtirmasi ve Yonetim Bilimi 3422 25,61
Miihendislik 2293 17,16
Cevre Bilimleri ve Ekoloji 1647 12,33
Bilgisayar Bilimi 1391 10,41
Bilim ve Teknoloji 905 6,77
Matematik 766 5,73
Enerji ve Yakatlar 602 451
Tasimacilik 520 3,89
Tarim 464 3,47
Sosyal Bilimler 410 3,07
Sosyal Bilimlerde Matematiksel Yontemler 378 2,83
Saglik Bilimleri ve Hizmetleri 367 2,75
Kamu YO6netimi 253 1,89
Toplum, Cevre ve Is Saglig 193 1,44
Bilgi Bilimi ve Kiitiiphane Bilimi 174 1,30
Termodinamik 156 1,17
Su kaynaklar 149 1,12
Egitim ve Egitim Arastirmasi 140 1,05
Otomasyon ve Kontrol Sistemleri 125 0,94

Tablo 3.5’te yalnizca ilgili arastirma alaninda 100 ve iizeri makale yayinlanmis
alanlar gosterilmektedir. Isletme ve Ekonomi, Yoneylem Arastirmasi ve Y&netim Bilimi,
Miihendislik, Cevre Bilimleri ve Ekoloji ve Bilgisayar Bilimi alanlarinda 1.000’in
tizerinde VZA makalesi yaymlanmistir. VZA makalelerin %44,24°i (5910 makale)
isletme ve ekonomi alaninda, %25,61°1 (3422 makale) yoneylem arastirmasi ve yonetim
bilimi alaninda yapilan ¢alismalardir. Temeli yoneylem arastirmasi, yonetim bilimi ve
ekonomi olan VZA’nin yillar igerisinde ¢ok farkli alanlara uygulandigi goriilmektedir.
Tablo 3.5 incelendiginde VZA nin sosyal bilimler, miithendislik ve fen bilimlerinin ¢esitli
alanlarinda kullanildig1 goriilmektedir. Bu durum VZA’nin ¢ok esnek oldugunun boylece

farkli alanlarda ve farkli konularda rahatca kullanilabileceginin gostergesidir.
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Veri zarflama analizi ilk tanitildigi donemden itibaren birgok arastirmaci
tarafindan metodolojik acidan gelistirilmistir. Bu aragtirmacilar sayesinde VZA, farkli
alanlara, durumlara ve amaglara gore sekillendirilip uygulanmistir. VZA ile ilgili en ¢ok

makale yaymlayan yazarlar Sekil 3.6’da yer almaktadir.

Sekil 3.6: VZA ile Ilgili En Cok Makale Yazan Yazarlar

ZHU, Joe e 136
LIANG, Liang S 138
WU, Jie e 123
LOTFI, Farhad Hosseinzadeh B 118
SAEN, Reza Farzipoor e 118
JAHANSHAHLOO, Gholam Reza e 109
SUEYOSHI, Toshiyuki I 108
AZADEH, Ali I 104
EMROUZNEJAD, Ali e 92
CHEN, Yuan I 8
COOK, Wade D. Wi 85
LOZANO, Sebastian e 84
LU, Wen-Min e 8o
CHIU, Yung-Ho e 75
AMIRTEIMOORI, Alireza B 72
WANG, Ying-Ming R 69
KAQ, Chiang I 66
TAVANA, Madjid B 66
BARROS, Carlos Pestana B 64
TOLOO, Mehdi s 60

Sekil 3.6’da VZA ile ilgili yazilmig olup Web of Science veri tabaninda taranan
makale sayisi en yiiksek 20 yazar yer almaktadir. WoS veri tabanin ilgili alaninda makale
yazmis toplam 17025 yazar bulunmaktadir. VZA ile ilgili en ¢ok makaleye sahip yazarlar
136 makale ile Joe Zhu ve 135 makale ile Liang Liang isimli yazarlardir. Bu yazarlarla
birlikte Web of Science veri tabaninda ilgili alanda 100 ve iizeri makaleye sahip yazarlarin

sayis1 8°dir.
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Sekil 3.7°de veri zarflama analizi ile ilgili makaleye sahip yazarlarin iilke bilgileri

yer almaktadir. Sekil 3.7°de yalnizca en ¢ok makaleye sahip 20 iilkeye yer verilmistir.

Sekil 3.7: VZA Makalelerine Sahip Yazarlarin Ulkeleri

Cin Halk Cumhuriyeti S 2476
Amerika Birlesik Devletleri e 2378
iran I 1413
Tayvan S 11230
Ispanya [N 934
Ingiltere N 835
Hindistan BN 501
Avustralya N 488
Kanada BN 478
Brezilya BN 427
Japonya B 421
Tirkiye BN 418
ftalya [ 412
Giiney Kore [ 368
Almanya B 345
Yunanistan B 331
Malezya B 304
Fransa B 299
Portekiz I 294
Belgika B 280

VZA makalelerinde iilke bilgileri incelendiginde en ¢ok makalenin sirasiyla Cin
Halk Cumhuriyeti (2476 yazar), Amerika Birlesik Devletleri (2378 yazar), Iran (1413
yazar) ve Tayvan’a (1130 yazar) ait oldugu gériilmektedir. Ozellikle Cin ve ABD’de olan
yazarlarin sayisinin diger iilkelere gore yiiksek oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’den ise

toplam 418 yazara ait VZA makalesi yer almaktadir.
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WoS veri tabaninda en ¢ok atif almis VZA makaleleri Tablo 3.6°da yer almaktadir.

Tablo 3.6: WoS Veri Tabaninda En Cok Atif Alan VZA Makaleleri

envelopment analysis: A statistical foundation

Atf savist Atif sayis1
Makale Bashgi (WOSS§I *S (Tiim veri Referans
tabanlar) *
Some models for estimating technical and scale 6489 6947 Banker, Charnes
inefficiencies in data envelopment analysis ve Cooper (1984)
A procedure for ranking efficient units in data Andersen ve
- 1597 1777
envelopment analysis Petersen (1993)
A slacks-based measure of efficiency in data 1460 1690 Tone (2001)
envelopment analysis
Sensitivity analysis of efficiency scores: How to 948 990 Simar ve Wilson
bootstrap in nonparametric frontier models (1998)
Foundations of data envelopment analysis for Charnes vd
Pareto-Koopmans efficient empirical production 810 870 '
. (1985)
functions
Evaluating program and managerial efficiency: An
application of data envelopment analysis to 691 715 Charnes, Cooper
ve Rhodes (1981)
program follow through
Modeling undesirable factors in efficiency Seiford ve Zhu
. 688 739
evaluation (2002)
Efficiency and cross-efficiency in DEA: 644 711 Doyle ve Green
Derivations, meanings and uses (1994)
Total-factor energy efficiency of regions in china 640 721 HU(\;)(\)/g)a ng
Pitfalls and protocols in DEA 614 638 Dyson vd. (2001)
Efficiency decomposition in two-stage data Kao ve Hwan
envelopment analysis: An application to non-life 534 581 (2008) g
insurance companies in Taiwan
A general methodology for bootstrapping in non- Simar ve Wilson
. . 519 529
parametric frontier models (2000)
Metafrontier frameworks for the study of firm- 516 538 O’Donnell, Rao &
level efficiencies and technology ratios Battese (2008)
Network DEA: A slacks-based measure approach 475 501 Tone(;/(e)zogutsm
Profitability and marketability of the top 55 US Seiford ve Zhu
h 465 475
commercial banks (1999)
Nonparametric frontier estimation: A robust Cazals, Florens &
462 464 .
approach Simar (2002)
Estimating most pro_ductlve scale size using data 458 480 Banker (1984)
envelopment analysis
Review of ranking methods in the data 430 461 Adler vd. (2002)
envelopment analysis context
Undesirable outputs in efficiency valuations 413 444 Scheel (2001)
Maximum likelihood, consistency and data 412 427 Banker (1993)

*11 Agustos 2020 tarihine kadar
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WoS ve tiim veri tabanlarinda 1000’in iizerinde atif almig 3 VZA makalesi
bulunmaktadir. WoS veri tabaninda taranip en ¢ok atif alan makale Banker, Charnes ve
Cooper (1984) tarafindan yazilmis olan “Some models for estimating technical and scale
inefficiencies in data envelopment analysis” baslikli makaledir. Bu makalede 6lgege gore
degisken getiriyi kabul eden BCC modeli tanitilmistir. En ¢ok atif alan ikinci makale
Andersen ve Petersen (1993) tarafindan yazilmis olan “A procedure for ranking efficient
units in data envelopment analysis” baslikli makaledir. Bu makalede yazarlar VZA
uygulamasinda siralama problemine ¢oziim icin gelistirdikleri siiper etkinlik (super
efficiency) modelini tanitmislardir. En ¢ok atif almis Giglincii VZA makalesi ise Tone
(2001) tarafinda yazilmis olan “A slacks-based measure of efficiency in data envelopment
analysis” baglikli makaledir. Bu makalede Tone (2001) veri zarflama analizinde artik-
tabanl etkinlik ol¢iisii (slacks-based measure) onermistir. VZA literatiiriinde yer alan
Oonemli c¢alismalardan birisi de Simar ve Wilson (1998) tarafindan yazilmis olan
“Sensitivity analysis of efficiency scores: How to bootstrap in nonparametric frontier
models” baslikli makaledir. Bu c¢alismada yazarlar VZA modellerinde genel bir
bootstrapping (yeniden 6rnekleme) metodolojisi sunmuslardir. Diger bir 6nemli ¢alisma
olan “Foundations of data envelopment analysis for Pareto-Koopmans efficient empirical
production functions” baslikli makalede Charnes vd. (1985) olas1 girdi azaltmay1 ve olasi
¢ikt1 arttirmay1 ayni anda inceleyen Toplamsal Modeli tanitmiglardir. VZA literatiiriiniin
en 6nemli ¢caligmalarindan birisi de Charnes, Cooper ve Rhodes (1981) tarafindan yazilmis
olan “Evaluating program and managerial efficiency: An application of data envelopment
analysis to program follow through” baslikli makaledir. Bu ¢alismada yazarlar literatiire
kazandirdiklart CCR modelinin (Charnes, Cooper ve Rhodes, 1978) ilk uygulamalarindan

birisini sunmustur.

Genel anlamda incelendiginde VZA literatiiriiniin yillar i¢erisinde ¢ok gelistigi ve
cok farkli alanlarda uygulandigi gozlenmektedir. Siiphesiz VZA farkli alanlarda ve
durumlarda uygulanacak sekilde gelistirilecek, yoneylem arastirmasi ve yonetim bilimi

alanindaki yerini ve 6nemini arttiracak ve farkli alanlarda uygulanmaya devam edecektir.
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DORDUNCU BOLUM
FINTECH SIRKETLERININ ETKINLiK PERFORMANSI
4.1. Amacg ve Kapsam

Bu calismada amag¢ Fintech sirketlerinin etkinlik performansinin 6lgiilmesi ve
incelenmesidir. Fintech sirketleri finans sektoriiniin farkli alanlarinda 6nemini ve etkisini
arttirmaktadir. Bir¢ok alanda geleneksel finans sirketlerinin ve bankalarin rakibi olarak
karsimiza ¢ikan Fintech sirketleri, finans sektoriine ¢ok biiyiik yenilikler katmaktadir.
Fintech sirketleri koklii ve biiylik finansal sirketlerin rakibi olabilmek ve finans
sektorlindeki paylarin arttirabilmek icin faaliyetlerini etkin bir sekilde slirdlirmelidir. Bu
acidan Fintech sirketlerinin mevcut etkinlik durumlar, etkinliklerinin seviyeleri ve zaman
igerisinde etkinlik seviyelerindeki degisimlerin incelenmesi bu sirketlerin sektordeki
mevcut durumu konusunda ve gelecek yillarda bu sirketlerin finans sektoriinde ne
durumda olacaklart konusunda ¢ok onemli fikirler verecektir. Bu baglamda mevcut
calisma hem arastirmacilar hem Fintech sektorii ile yakindan ilgilenen kisiler ve kurumlar

hem de sektoriin igerisinde bulunan aktdrler igin yol gosterici olacaktir.

Analize dahil edilen fintech sirketleri KBW Nasdaq Finansal Teknoloji
Endeksi’nde (KBW Nasdaq Financial Technology Index-KFTX) yer alan sirketlerden
secilmistir. Bu endeks Nasdagq borsasi (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations) ve bir finansal hizmet sirketi olan KBW (Keefe, Bruyette &

Woods) tarafindan birlikte olusturulmustur.

KBW Nasdaq Finansal Teknoloji Endeksi, ABD'de halka acik finansal teknoloji
sirketlerinin performansini izlemek igin tasarlanmistir. Endekse dahil olan sirketler yilin
her ¢eyreginde yeniden belirlenir (KBW, t.y.: 1; Nasdaq Global Indexes, t.y.). Bir sirketin
KBW Nasdaq Finansal Teknoloji Endeksinde yer alabilmesi i¢in baz1 kriterleri saglamasi
gerekmektedir. KFTX’te yer alabilmek igin bir sirketin ve sirkete ait menkul kiymetin /
tahvilin saglamasi gereken kriterler s6yle 6zetlenebilir (KBW, t.y.: 2-3):
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e Sirkete ait tahvil CBOE Borsasi, Nasdaq Borsasi®, New York Borsasi veya
NYSE Amerikan'da iglem gormelidir.

e Sirket, finansal iiriin ve hizmetler sunmak i¢in teknolojiden yararlanan bir sirket
olarak siniflandirilmali, dagitim neredeyse tamamen elektronik olmalidir.

e Sirket 500 milyon dolar veya daha fazla piyasa degerine sahip olmalidir.

e Aylik ortalama olarak giinliik minimum 150 bin hisse islem hacmine sahip
olmalidir.

e Sirkete ait tahvilin en diisiik ortalama 30 giinliik stok kapanis fiyat1 2,00 ABD
dolar1 ve minimum %20 serbest dalgalanma oranina sahip olmasi gerekir.

e Sirketin ihrag ettigi tahvilin artik Endeks i¢in uygun olmamasiyla sonuglanacak
kesin bir anlagma veya baska bir diizenleme yapmamis olmasi gerekir.

e Sirketin iflas iglemleri siirecinde olmamas1 gerekir.

e Sirketin, halihazirda denetim goriisii olan ve bu yiizden geri ¢ekilmis yillik mali
tablosunun olmamasi gerekir.

e Sirkete ait tahvilin taninmis bir piyasada en az 3 ay tutunmus ve istikrar

kazanmis olmasi gerekir.

Bu kriterler 1s138mnda KFTX her geyrekte tekrar gézden gegirilerek gerekli
durumlarda endekste yer alacak sirketlerin listesi giincellenmektedir. 2016 yilinin 2’inci
ceyreginden itibaren KFTX’te toplamda 62 sirket yer almigtir. Bu sirketlerden bazilar
birlesmis, bazilar1 satilmis, bazi sirketler endekste yer almak i¢in gerekli kriterler 1s181nda
belirli donemlerde endekse dahil edilmis ve bazi sirketler endeksten ¢ikartilmistir. Fintech
sektoriinde faaliyet gosteren bu sirketler KBW tarafindan alt sektorlere ayrilmistir (KBW,
18 Temmuz 2016:4)%. 2019 y1l1 4’{incii geyrek itibariyle KFTX endeksinde en az 1 kere
yer almis ve 31 Aralik 2019 tarihine kadar faaliyetlerini siirdiiren sirketler ve bu sirketlerin

alt-sektor ayrimi Tablo 4.1°de yer almaktadir.

! KBW, Finansal Teknoloji Endeksini ilk tanittigi dénemde endekste yer alan sirketler i¢in alt-sektor
ayrimini sunmus ancak sonraki déonemlerde bu bilgiyi yayinlamamistir. Endekste yer alan sirketlere ait alt-
sektor ayrimi 2019 yili dahil tiim donemler icin KBW sirketi yetkilileri ile goriisiip elde edilmistir.
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Tablo 4.1: KBW Nasdaq Finansal Teknoloji Endeksinde En Az 1 Kere Yer Almis ve

2019 Y1li Sonuna Kadar Faaliyetlerini Siirdiirmiis Sirketler

KBW Alt-Sektor

Kod Sirket
Tanimlamalari
CBOE CBOE Global Markets, Inc.
CME CME Group, Inc. S
ICE Intercontinental Exchange, Inc. Bolgsalﬁr/ Oto/m:tltk T'Ct"f‘mt
MKTX MarketAxess Holdings, Inc. (Exc an‘lgre;dingl)J omatic
NDAQ Nasdaq, Inc.
VIRT  Virtu Financial, Inc.
CSGP  CoStar Group, Inc
EFX Equifax Inc.
FDS FactSet Research Systems, Inc.
FICO  Fair Isaac Corp
INFO  IHS Markit Ltd Finansal \Veri
MCO  Magays Cop (Financial Data)
MSCI  MSCI, Inc.
SPGI S&P Global, Inc.
TRI Thomson Reuters Corp.
TRU TransUnion
WETF  WisdomTree Investments, Inc
AX Axos Financial, Inc. Internet Bankalari
CASH Meta Financial Group, Inc. (Internet Banks)
AXP American Express, Inc. Aslar
MA Mastercard, Inc. (Netvgvorks)
\Y Visa, Inc.
ACIW  ACI Worldwide, Inc.
EPAY  Bottomline Technologies, Inc.
EVTC Evertec, Inc.
FIS Fidelity Information Services, Inc.
FLT FleetCor Technologies, Inc.
GDOT  Green Dot Corp Odemeler
GPN Global Payments, Inc. (Payments)
PYPL  PayPal Holdings, Inc.
SQ Square, Inc.
TSS Total System Services, Inc.
USAT  USA Technologies, Inc.
WEX  WEX, Inc.
WU Western Union Company
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Tablo 4.1 (Devam): KBW Nasdaq Finansal Teknoloji Endeksinde En Az 1 Kere Yer
Almis ve 2019 Y1l Sonuna Kadar Faaliyetlerini Siirdiirmiis Sirketler
KBW Alt-Sektor

Kod Sirket

Tanimlamalari
ADS Alliance Data Systems Corp
BKI Black Knight, Inc.
BR Broadridge Financial Solutions
CATM  Cardtronics PLC
CLGX CoreLogic, Inc.
EEFT  Euronet Worldwide Islemciler / Is Bilisimi
FISV Fiserv, Inc. (Processors / Business
GSKY  GreenSky, Inc. Information)
JKHY  Jack Henry & Associates, Inc.
RP RealPage, Inc.
SEIC SEI Investments Co
SSNC  SS&C Technologies Holdings, Inc.
VRSK  Verisk Analytics, Inc.
ENV Envestnet, Inc. Yazilim (Software)
LC LendingClub Corp Ozel Piyasa Kreditorleri
ONDK  On Deck Capital, Inc. (Specialty Marketplace
TREE LendingTree, Inc Lenders)

2019 yili 4’lincii ¢eyregine kadar en az 1 kere KBW Nasdaq Finansal Teknoloji
Endeksinde yer almis ve bu donem sonuna kadar faaliyet gdostermis toplam 52 sirket
vardir. Bu sirketlerin tamamu fintech sirketi olmasina karsin miisterilerine ve kullanicilarin
farkl tirtinler ve hizmetler sunmaktadir. KBW bu sirketlerin sunduklart iiriin ve hizmetleri
g0z Oniine alarak 8 ayri alt-sektor belirlemistir: Borsalar / Otomatik Ticaret (Exchanges /
Automatic Trading), Finansal Veri (Financial Data), Internet Bankalar1 (Internet Banks),
Aglar (Networks), Odemeler (Payments), islemciler / s Bilisimi (Processors / Business
Information), Yazilim (Software) ve Ozel Piyasa Kreditorleri (Specialty Marketplace
Lenders). KBW Nasdag Finansal Teknoloji Endeksinde yer alan sirketlerin sektorlere

gore dagilimi Sekil 4.1°de yer almaktadir.
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Sekil 4.1: KFTX’te Yer Alan Sirketlerin Alt Sektorlere Gore Dagilimi

Ozel Piyasa Borsalar /
Kreditorleri Otomatik
3 Ticaret
6% 6
11%

Yazihm
1
2%

Islemciler / Is

Bilisimi Finansal Veri
13
11
25% 21%
Internet
Bankalarn
2
4%

Odemeler
13
25%

KBW Nasdaq Finansal Teknoloji Endeksinde yer alan sirketlerin ¢ogunlugunu
Odemeler (n = 13, %25), Islemciler / Is Bilisimi (n = 13, %25) ve Finansal Veri (n = 11,
%21) sektorlerinde faaliyet gosteren Fintech sirketleri olusturmaktadir. Bu 3 alt-sektérde
faaliyet gosteren toplam 37 (%71) sirket vardir. Diger sirketler Borsalar / Otomatik Ticaret
(n =6, %11), Ozel Piyasa Kreditérleri (n = 3, %6), Aglar (n = 3, %6), Internet Bankalar:
(n =2, %4) ve Yazilim (n = 1, %1) alt-sektorlerinde faaliyet gostermektedir.

Sirketlerin etkinlik performanslar1 incelenirken dncelikle Fintech sektorii bir biitiin
olarak ele alinmis daha sonra alt-sektor ayrimi yapilarak fintech sirketlerinin etkinlikleri
tespit edilmistir.

101



4.2. Arastirma Modeli, Degiskenler ve Veriler

Biitiin sirketlerde oldugu gibi FinTech sirketlerinin de temel amagclari {iriin ve/veya
hizmet satis1 yaparak kar elde etmek, pazar degerlerini arttirmak ve yatirimcilarina kazang
saglamaktir. Sirketler bu temel amagclarmi gergeklestirmek icin belirli kaynaklari
kullanirlar. Bu calismada, fintech sirketlerinin temel amaglarin1 gergeklestirmek i¢in
kullandiklar1 kaynaklarin ne derecede etkin kullanildigini 6l¢ebilmek i¢in bir arastirma
modeli kurulmustur. Fintech sirketlerinin etkinliklerini 6l¢mek i¢in kurulan iki agamali

girdi-¢ikt1 modeli Sekil 4.2°de verilmistir.

Sekil 4.2: FinTech Sirketleri i¢in Girdi-Cikt1 Modeli

Hisse Basi Kar

Pazar Degeri

Karlilik Pazarlanabilirlik

A

Faaliyet Giderler:

1. Asama 1 | 2. Asama

Ixy

Tiim (Genel) Siirec

Sekil 4.2’de yer alan iki asamali VZA modelinde 1. asamadaki etkinlik
performansi “karlilik” ve 2. asamadaki etkinlik performans: “pazarlanabilirlik™ olarak
goriilebilir (Seiford ve Zhu, 1999: 1272; Zhu, 2000: 108). Son olarak her iki asama birlikte
ele aliarak sirketlerin genel etkinlik performansi 6l¢iilmiistiir. Arastirma modelinde de
gosterildigi gibi fintech sirketlerinin karlilik asamasinda girdi gostergeleri “Varliklar”,
“Oz Sermaye” ve “Faaliyet Giderleri” iken ¢ikt1 gostergeleri “Gelir (Satislar)” ve “Net
kar” degiskenleridir. Fintech sirketlerinin pazarlanabilirlik asamasinda girdi gostergeleri
“Gelir (Satislar)” ve “Net kar” iken ¢ikt1 gostergeleri “Hisse Bas1 kar” ve “Pazar Degeri”
degiskenleridir. Tiim siire¢ etkinligi dlciiliirken “Varliklar”, “Oz Sermaye” ve “Faaliyet
Giderleri” girdi gostergeleri, “Gelir (Satiglar)” ve “Net kar” ara gostergeler ve “Hisse Bast

kar” ve “Pazar Degeri” ise ¢ikt1 gostergeleridir.
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Arastirma modelinde kullanilan degiskenlerin tanimlar1 ve agiklamalart:

Varhklar: Sirketin sahip oldugu ve ekonomik degeri olan varliklar. Sirketlere ait
toplam varliklar kullanilmistir. Sirketlerin toplam varliklart nakit, gesitli ekipmanlar,
araclar ve makineler, bina, depo ve ofis gibi taginmazlar, menkul kiymetler vb. maddi
varliklardan ve patent, telif haklari, fikri miilkiyet hakki ve lisans anlagsmalar1 vb. maddi

olmayan varliklardan olusur.

Oz Sermaye: Sirketlerin temel finansmanmmi temsil eder. Bir sirketin 6z
sermayesini sirkete yapilan biitlin yatirimlar ve sirketin faaliyetlerinden elde ettigi

kazanglar olusturur.

Faaliyet Giderleri: Bir sirketin normal ticari faaliyetlerinden dogan giderlerdir.
Faaliyet giderleri arasinda kira harcamalari, ekipman ve envanter giderleri, pazarlama

giderleri, personel giderleri (maas vb.) ve ar-ge giderleri gibi harcamalar bulunmaktadr.

Gelir (Sanslar): Sirketlerin belirli bir donemde elde ettikleri kazanclar1 tanimlar.
Sirketlere ait toplam gelir degerleri ele alinmistir. Toplam gelirlerin ¢ogunlugunu {iriin ve

hizmet satisindan elde edilen kazanclar olusturur.

Net kar: Sirketlerin belirli bir donemde elde ettikleri net kazanci tanimlar. Net kar,
belirli bir donem igerisinde sirketlerin toplam kazanclarindan toplam giderleri ¢ikarilarak

hesaplanir. Bu gosterge sirketlerin en 6nemli karlilik gostergelerinden birisidir.

Hisse Bagi kdr: Bir sirketin belirli bir donemde her bir hisse pay1 i¢in elde ettigi k
kart gosterir. Bir sirketin karliligini, kurumsal degerini ve finansal giiciinii 6l¢mek i¢in
kullanilan gostergelerin basinda gelir. Ozellikle yatirrmeilarin sirketlere yatirim yapma
kararlarinda en etkili gostergelerden birisidir. Olagandisi 6geler hari¢ temel hisse basina

kar (basic earnings per share excluding extraordinary items) gostergesi kullanilmustir.

Pazar Degeri. Bir sirketin tedaviildeki tiim hisselerinin toplam degeridir. Bu

gosterge bir sirketin toplam piyasa degerini gosterir.
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Iki asamali VZA modelinde yer alan karlilik asamast, bir sirketin faaliyet giderleri,
varliklar1 ve 6z sermayesi bakimindan gelir ve kar tiretme siireci olarak tanimlanabilir. Bu
asamadaki girdiler sirketlerin sermayelerini, her tiirli varliklari ve sirketin faaliyet
gostermesi i¢in yapilan temel harcamalar1 icermektedir. Sirketler bu kaynaklar1 kullanarak
gelir ve kar elde ederler. Modelde yer alan pazarlanabilirlik asamas: sirketlerin geliri ve
kazanci ile borsada gosterdigi performans siireci olarak tanimlanabilir. ikinci asama
sirketlerin gelirleri ve kérlar ile yatirimcilarina kazang saglama, finansal giiglerini ve

piyasa degerlerini arttirma olarak ifade edilebilir.

Girdi-¢iktt modelinde yer alan karlilik ve pazarlanabilirlik asamalari birlestirilerek
sirketlerin genel kazang ve deger liretme siireci ortaya konabilir. Genel siiregteki girdiler
karlilik agsamasinin girdileri ve ¢iktilar pazarlanabilirlik agsamasinin ¢iktilari iken karlilik
asamasinin ¢iktilar1 / pazarlanabilirlik asamasinin girdileri ise ara gostergelerdir. Buna

gore genel siiregte yer alan girdi gostergeleri, ara gosterge ve ¢ikt1 gostergeleri soyledir:

Girdiler : Varliklar, Oz Sermaye, Faaliyet Giderleri
Ara Gostergeler : Gelir, Net kar
Ciktilar : Hisse Basina Kar, Pazar Degeri

Fintech sirketlerinin arastirma modelinde yer alan ilgili gostergelere ait verileri
Thomson Reuters Refinitiv Eikon (Refinitiv Eikon, 2020) veri taban1 kullanilarak elde
edilmistir. Tim veriler yillik olarak ele alinmis ve analizler yillik bazda yapilmistir. Tiim
analizler Zhu (2003a, 2009, 2014) tarafindan gelistirilmis olan DEAFrontier yazilimi
(Zhu, t.y.) kullanilarak yapilmistir. DEAFrontier yazilimi, veri zarflama analizi i¢in 6zel
olarak yazilmis bir program olup igerisinde bircok veri zarflama analizi modelini

barindirmaktadir.
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4.3. Bulgular

Bu boliimde ilk olarak ele alinan fintech sirketlerinin baz1 gdstergeleri tizerinden
sektordeki genel durum tespit edilip sunulmustur. Bu gostergeler lizerinden sektoriin yillar
icerisinde nasil sekillendigi gosterilmistir. Sektordeki genel durum belirlendikten sonra
ilgili fintech sirketlerine ait etkinlik performansi 6l¢iimiine dair bulgulara yer verilmistir.
FinTech sirketlerinin etkinlik performanslarin1 6lgmek i¢in iki asamali Veri Zarflama
Analizi Modeli (Two-stage Data Envelopment Analysis Model) kullanilmistir. Etkinlik
performansi incelenirken Oncelikle alt-sektor ayrimi yapilmadan tiim Fintech sirketleri
birlikte ele alinarak sirketlerin etkinlik performans: diizeyleri tespit edilmis ve
incelenmistir. Boylece fintech alt-sektorlerinin ortalama etkinlik diizeyleri hesaplanarak
alt-sektér bazinda Kkarsilagtirmalar yapilmigtir. Daha sonra Fintech sirketlerinin
etkinlikleri alt-sektor ayrimi yapilarak incelenmistir. Alt-sektorlerde yer alan fintech
sirket sayilar1 gdz Oniine almarak yalmzca Odemeler (Payments), Islemciler/is Bilisimi
(Processors / Business Information), Finansal Veri (Financial Data) ve Borsalar/Otomatik
Ticaret (Exchanges / Automatic Trading) alt-sektorleri i¢in analizler yapilmistir. Alt-
sektor ayrimi ile analize tabi tutulan fintech sirketlerinin daha homojen halde incelenmesi

amagclanmstir.
4.3.1. FinTech Sektoriinde Genel Durum

Fintech sektoriiniin her gegen giin 6nemi daha da artmaktadir. Diinya genelinde
fintech sektoriinde kurulan sirket ve girisim sayis1 artmakta ve fintech sektoriine yapilan
yatirmmlar yillar boyunca yiikselmektedir. Fintech biiyiime gdstergeleri “Varliklar”, “Oz
Sermaye”, “Faaliyet Giderleri” ve “Pazar Degeri” olarak ele alinabilir. KFTXte yer alan
fintech sirketlerinin 2010-2019 déneminde ilgili gostergelerin yillara gore ortalamalari
Sekil 4.3’te verilmistir. (EK 1’de ilgili gostergelerin yillara gore ortalamalari sayisal

degerler olarak verilmistir.)
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Sekil 4.3: FinTech Sirketlerinin Biiylime Gostergeleri (2010-2019)
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Fintech sirketlerinin biiytikliik gostergelerinin tamaminda 2010 yilindan itibaren
stirekli bir artis gozlenmistir. 2010 yilinda ilgili fintech sirketlerinin 8,74 Milyar $ olan
ortalama varliklar1 2019 yilinda 18,93 Milyar $’a yiikselmistir. 2010 yilinda 2,75 Milyar
$ olan ortalama 6z sermaye 2019 yilinda 5,96 Milyar $ olmustur. ilgili fintech sirketleri
hem varlik hem de 6z sermaye olarak siirekli bliylime kaydetmistir. 2010 y1linda ortalama
faaliyet giderleri 1,79 Milyar $ iken bu deger 2019 yilinda 3,26 Milyar $’a yiikselmistir.
Mgili sirketlerin 6zellikle pazar degerlerinde ¢ok biiyiik bir artis gézlenmistir. 2010 yilinda
ilgili fintech sirketlerinin ortalama pazar degeri 7,04 Milyar $ iken bu deger 2019 yilinda
33,99 Milyar $’a yiikselmistir. Ilgili Fintech sirketleri 2010 yilindan itibaren siirekli olarak
biiylimiis ve piyasa degerlerini arttirmigtir. (Ayrintil bilgiler EK 1°de yer almaktadir).

llgili fintech sirketlerinin 2010-2019 yillar1 igin gelir ve karlilik gdstergelerinin
yillara gore ortalamalar1 Sekil 4.4°te gosterilmektedir. (EK 1°de ilgili gostergelerin yillara

gore ortalamalari sayisal degerler olarak verilmistir.)
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Sekil 4.4: FinTech Sirketlerinin Gelir ve Karlilik Gostergeleri (2010-2019)
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Ilgili fintech sirketlerinin ortalama gelirleri 2012 yilinda bir énceki yila gore diisiis
gosterse de diger yillarin tamaminda Onceki doneme gore artis gostermistir. Fintech
sirketlerinin 2010 yilinda 2,43 Milyar $ olan ortalama gelirleri 2019 yilinda 4,54 Milyar
$’a ylikselmistir. Benzer sekilde 2010 yilinda 395 Milyon $ olan ortalama net kar 2019
yilinda 960 Milyon $’a yiikselmistir. ilgili fintech sirketlerinin hisse basina getirilerinde
2012 ve 2019 yillarinda bir 6nceki donemlere gore azalis olsa da yukar1 yonlii bir hisse
basina kazang trendi vardir. 2010 yilinda ilgili fintech sirketlerinin ortalama hisse basina
kazang degerleri 1,29 $ iken bu deger 2019 yilinda 3,17 $ olmustur. Diger getiri ve kazang
gostergelerinin aksine ilgili fintech sirketlerinin aktif karliligi (ROA) 2016 yilindan
itibaren diisiis gdstermistir. Ilgili fintech sirketlerinin 2010 yilinda ortalama ROA degeri
%12 iken 2019 yilinda bu deger %8’e diigmiistiir. (Ayrintili bilgiler EK-1’de yer

almaktadir).
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Fintech sektorii yillar i¢erisinde hem biiyiime hem de gelir anlaminda biiyiik ivme
kazanmigtir. Sektorde faaliyet gosteren sirketler biliylimils ve pazar degerlerini de
arttirmistir. GOriinen o ki bu biiylime ivmesi ileriki yillarda da devam edecektir.
Biiylimenin yani sira sektoriin gelirleri ve karlar: yillar igerinde biiyiik bir hizla artmistir.
Karim arttirmay1 basaran bu sirketler bu sayede yatirimecilarina da para kazandirmistir.
Oyle ki 2010 y1linda ortalama hisse basina kazang 1,29 $ iken 2019 yilinda bu deger 3,17
$’a yilikselmistir. Bu biiylime ve kar hizina ragmen sirketler yillar igerisinde aktif
karliliklarmi arttirma noktasinda yetersiz kalmislardir. Oyle ki 2010 yilinda ortalama aktif
karliligi (ROA) %12 iken 2019 yilinda bu deger %8’e digmiistiir. Sirketlerin aktif
karliligint daha da arttirabilmek icin karliliklarini biiylime hizlar ile dogru orantili bir

sekilde arttirmalar1 gerekmektedir.

Fintech sektoriinde ortalama hisse basina kazang ve pazar degeri sirketlerinin
borsada gosterdikleri performansin, gelir ve net kar ise karlihigin gostergesi olarak ele
almabilir. Bu konularda yillar icerisinde iy1 bir performans gosterdikleri agikardir. Ancak
sahip olduklar1 kaynaklar1 ne oranda etkin kullandiklar1 da ¢ok onemli bir husustur.
Fintech sirketlerinin bilyiime ve karlilik performanslart tek basina bir gosterge olarak
kullanmak yetersiz kalabilir. Bu acidan etkinlik performanslarinin diizeyleri de
incelenmelidir. Fintech sirketlerinin biiyiime ve karlilik performanslarinin yani sira etkin
faaliyet gosterebilmesi en biiyiik rakipleri olan bankalar ve diger geleneksel finansal
kuruluglar karsisinda rekabet avantaji elde etmelerini saglayacaktir. Sahip oldugu
kaynaklar1 etkin bir sekilde kullanarak miimkiin olan en ¢ok ¢iktiy1 iiretebilen fintech
sirketleri etkin olamayan rakipleri karsisinda rekabet avantajlarini arttiracak ve boylece
sektordeki yerlerini daha da saglamlastiracaktir. Bu baglamda fintech sirketlerinin etkinlik

performanslart ¢ok dnemli gostergelerdir.
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4.3.2. FinTech Sirketlerinin Etkinlik Performansi

Fintech sirketlerinin etkinliginin incelenmesi i¢in ¢ikt1 yonelimli modeller
kullanilmistir. Cikt1 yonelimli modellerin kullanilmasinin nedeni fintech sirketlerinin
sahip olduklari1 kaynak diizeyinde karlilik ve borsa performanslarini (pazarlanabilirlik) ne
dl¢iide maksimize edebildiklerini ortaya gikarmaktir. fki-asamali model kuruldugu i¢in
oncelikle her asama ayr1 ayr1 degerlendirilerek analizler yapilmistir. Fintech sirketlerinin
Karlilik ve Pazarlanabilirlik etkinliklerini 6lgmek igin ¢ikti yonelimli CCR ve BCC
modelleri kullanilmigtir. Tiim agama (genel siireg) etkinliginin 6l¢lilmesi i¢in Liang, Cook
ve Zhu (2008) tarafindan gelistirilen ve 6lgege gore sabit getiri (CRS) varsayimi altinda
calisan Centralized Model ve Chen ve Zhu (2004) tarafindan gelistirilen ve dlgege gore
degisken getiri (VRS) varsayimi altinda ¢alisan model kullanilmistir. CRS modeller ile
sirketlerin toplam teknik etkinlikleri ve VRS modeller ile sirketlerin saf teknik etkinlik
skorlar1 elde edilmistir. Asagidaki formiil kullanilarak sirketlere ait Glgek etkinligi

hesaplanmustir.

Toplam Teknik Etkinlik (CRS)

Olgek Etkinligi =
ce inligi Saf Teknik Etkinlik (VRS)

2 asamali girdi-¢iktt modelinde her asamanin (karlilik ve pazarlanabilirlik)
etkinlikleri tek asamali model gibi ele alinarak ayri ayr1 degerlendirilmistir. Bu sayede ilk
once sirketlerin farkl stireclerdeki etkinlik diizeyleri ayr1 ayr1 tespit edilmistir. Son olarak

2 agamali model ile sirketlerin tiim siire¢ etkinlikleri hesaplanmustir.

2019 yili sonu itibari ile en az 1 kere KBW Nasdaq Finansal Teknoloji Endeksinde
yer almis ve 2019 yili sonuna kadar 8 ayri alt-sektorde faaliyet gdstermis 52 sirket
bulunmaktadir. Veri zarflama analizi ile etkinlik performansi O6l¢iimii asamasinda
oncelikle 6rneklem dahilindeki tiim fintech sirketleri alt-sektor ayrimi yapilmaksizin
birlikte ele alinmistir. Daha sonra bu sirketler icin alt-sektdr ayrimi yapilarak her alt-sektor

i¢in ayr1 ayri analizler yapilmistir.
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Fintech sirketlerin 2010-2019 donemine ait verileri yillik olarak Thomson Reuters
Refinitiv Eikon (Refinitiv Eikon, 2020) veri taban1 kullanilarak elde edilmistir. Ele alinan
fintech sirketlerin borsada islem gérme tarihleri birbirlerinden farklilik gostermektedir.
Bu ylizden tim sirketlerin belirlenen doénem igerisindeki tiim verilerine
ulagilamamaktadir. Bu agidan ele alinan her donem igerisindeki sirket sayisi farklilik
gdstermektedir. Bunun yan1 sira veri setinde bazi degiskenlere (Oz Sermaye, Net kar,
Hisse Basi kar) ait negatif degerler yer almaktadir. Veri zarflama analizi modellerinin
doniisiim degismezligi 6zelligi géz oniine alinarak negatif degerlere sahip sirketler ilgili
yilda drneklemden ¢ikartilmis ve analizler sadece pozitif degiskenlere sahip birimler i¢in
yapilmistir. Bu sayede veri setinde az da olsa bilgi kayb1 olmasina ragmen sonuglarin

gecerliligi saglanmistir. (Yillara gore analize dahil edilen ve analizden ¢ikartilan sirketler

EK 2’de yer almaktadir.)

Alt-sektor ayrimi yapilmadan fintech sirketlerinin etkinlik performanslari tespit
edilirken verileri elde edilemeyen ve/veya negatif verisi olan birimler analizlere dahil
edilmemistir. Oncelikle Fintech sirketlerinin 2019 yilinda gosterdikleri etkinlik
performansi tespit edilmistir. Elde edilen etkinlik skorlari ile alt sektorlerin ortalama
etkinlik skorlar1 hesaplanmigtir. Sonraki agamada 2010-2019 donemi i¢in her yil ayr1 ayri
analizler yapilmistir. Bu sayede yillara gore etkinlik degisimi tespit edilmistir. Analizler
yapilirken ilk olarak sirketlerin karhilik etkinligi daha sonra pazarlanabilirlik etkinligi ve
son olarak genel siire¢ etkinlikleri hesaplanmigtir. Sirketlerin farkli siire¢ etkinlikleri

birbirleri ile karsilastirilarak farkliliklar tespit edilmistir.

2019 yil1 i¢in toplam 44 sirket ele alinmistir. Bu sirketler 7 alt-sektorde faaliyet
gostermektedir. Fintech sirketlerinin 2019 yili Karlilik etkinlikleri Tablo 4.2°de yer

almaktadir.
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Tablo 4.2: FinTech Sirketlerinin 2019 Y1l Karlilik Etkinlikleri

Toplam Teknik Saf Teknik " . ... Olgege Gore

KVB Etkinlik (CRS) _ Etkinlik (vRS) Ol¢ek Etkinligi getiri*
ACIW 0,561 0,585 0,959 IRS
ADS 0,643 0,643 1 IRS
AX 1 1 1 CRS
AXP 0,557 1 0,557 DRS
BKI 0,557 0,578 0,962 IRS
BR 1 1 1 CRS
CASH 0,913 1 0,913 IRS
CATM 0824 0,859 0.959 IRS
CBOE 1 1 1 CRS
CLGX 0617 0,620 0,995 IRS
CME 0,724 0,738 0,981 DRS
CSGP 0,605 0621 0.974 IRS
EEFT 0,744 0,745 0,999 IRS
EPAY 0,663 1 0,663 IRS
EVTC 0,728 1 0,728 IRS
FDS 0,995 1 0,995 IRS
FICO 0,937 1 0,937 IRS
FIS 0,385 0,430 0,896 DRS
FISV 0,422 0,439 0,961 DRS
FLT 0715 0.729 0,980 IRS
GDOT 0613 05641 0,956 IRS
GPN 0413 0413 0,999 DRS
GSKY 1 1 1 CRS
ICE 0,689 0712 0,968 DRS
INFO 0,537 0,540 0,994 IRS
JKHY 0,775 0,800 0,969 IRS
MA 1 1 1 CRS
MCO 0,886 0,896 0,988 IRS
MKTX 0,881 1 0,881 IRS
NDAQ 0,559 0,563 0,993 IRS
ONDK 0531 0,666 0.797 IRS
PYPL 0,547 0,864 0,634 DRS
RP 0,518 0,541 0,957 IRS
SEIC 0816 0844 0.967 IRS
SPGI 1 1 1 CRS
50 0,909 1 0,909 DRS
SSNC 0,521 0,524 0,995 IRS
TREE 0,972 1 0,972 IRS
TRI 0,561 0,562 0,999 IRS
TRU 0,596 0,603 0,989 IRS
TSS 0,720 0,720 1 DRS
V 1 1 1 CRS
VRSK 0,610 0,617 0,989 IRS
WEX 05529 0,546 0.969 IRS
Ortalama 0,722 0,774 0,941

*IRS: Olgege gore artan; CRS: Olgege gore sabit; DRS: Olgege gore azalan
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Olgege gore sabit getiri (CRS) varsayimi altin kullanilan CCR model ile Fintech
sirketlerinin 2019 yil1 karhlik siireglerinin teknik etkinlikleri Tablo 4.2’de ilk siitunda yer
almaktadir. CCR model ile Fintech sirketlerinin 2019 yilinda karlilik stireglerindeki
ortalama etkinligi 0,722 olarak hesaplanmistir. CCR modeli sonuglarina gore 44 sirketten
7’si etkin faaliyet gostermektedir. Bu sirketler AX: Axos Financial, BR: Broadridge
Financial Solutions, CBOE: CBOE Global Markets, GSKY: GreenSky, MA: Mastercard,
SPGI: S&P Global ve V: Visa sirketleridir. Bu sirketlerin faaliyet gosterdikleri alt-
sektorler ise sOyledir: AX, internet bankalari; BR ve GSKY, islemciler / is bilisimi;
CBOE, borsalar / otomatik ticaret; MA ve V, aglar; SPGI, finansal veri. Bu sirketler
disinda CCR modele gore karlilik etkinligi 0,9 — 1 arasinda toplam 5 sirket (CASH, FDS,
FICO, SQ, TREE) vardir. Karlilik siirecinde en diisiik teknik etkinlige sahip sirketler
sirastyla FIS: Fidelity Information Services (0,385), GPN: Global Payments (0,413) ve
FISV: Fiserv (0,422).

Olgege gore degisken getiri (VRS) varsaymmui altin kullanilan BCC model ile
Fintech sirketlerinin 2019 yil1 karhlik siireglerinin saf teknik etkinlik skorlar1 Tablo 4.2°de
ikinci siitunda yer almaktadir. BCC model sonucuna gore Fintech sirketlerinin 2019
yilinda karlilik siireglerindeki ortalama etkinligi 0,774 olarak hesaplanmigtir. BCC modeli
sonuglarina gore 44 sirketten 16’s1 etkin faaliyet gostermekte ve geriye kalan sirketlerin
saf teknik etkinlik skorlar1 0,9’un altindadir. En diisiik saf teknik etkinlik skoruna sahip
sirketler sirasiyla GPN: Global Payments (0,413), FIS: Fidelity Information Services
(0,430) ve FISV: Fiserv (0,439).

Fintech sirketlerinin 2019 y1il1 karlilik asamasindaki dl¢ek etkinligi skorlarina gore
44 sirketten 9’u (ADS: Alliance Data Systems, AX: Axos Financial, BR: Broadridge
Financial Solutions, CBOE: CBOE Global Markets, GSKY: GreenSky, MA: Mastercard,
SPGI: S&P Global, TSS: Total System Services, V: Visa) etkin faaliyet gostermektedir.
Bununla birlikte kalan 35 sirketin 28’inin 6lgek etkinligi skoru 0,9’dan yiiksektir.
Ortalama oSlgek etkinligi skoru ise 0,941 olarak hesaplanmistir. Fintech sirketlerinin

karhlik siireclerindeki 6l¢ek etkinliklerinin yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Fintech sirketlerinin karlilik siirecinde Olgege gore getiri durumu da incelenmistir.
2019 yilinda fintech sirketlerinin karlilik agsamasinda 44 sirketten 28’1 dlgege gore artan
getiri (IRS), 7’si Olgege gore sabit getiri (CRS) ve 9’u Olcege gore azalan getiri (DRS)
durumundadir. Fintech sirketlerinin Olgek etkinligi de gdz Oniine alindiginda karlilik

asamasinda olgek etkinlik performanslarinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

2019 yil1 i¢in yapilan etkinlik analizinde 7 ayr1 alt-sektdrden toplam 44 sirket ele
alimmustir. Sirketlerin faaliyet gosterdigi alt-sektorler dikkate alinarak her alt-sektdriin

ortalama karllik siireci etkinlik skorlar1 hesaplanmistir (Tablo 4.3).

Tablo 4.3: FinTech Alt-Sektorlerinin 2019 Yili Ortalama Karlilik Etkinlikleri

Alt:Sektor Sanes Eodinik (oS Edanile vis) Bkt
Borsalar / Otomatik Ticaret 5 0,770 0,803 0,965
Finansal Veri 8 0,765 0,778 0,985
Internet Bankalari 2 0,956 1 0,956
Aglar 3 0,852 1 0,852
Odemeler 11 0,617 0,721 0,881
Islemciler / Is Bilisimi 13 0,696 0,708 0,981
Ozel Piyasa Kreditorleri 2 0,752 0,833 0,885
Minimum 0,617 0,708 0,852
Maksimum 0,956 1 0,985

Alt-sektor bazinda karlilik etkinlikleri incelendiginde en yiiksek teknik etkinlige
sahip alt-sektdr Internet Bankalar1 (0,956) iken en diisiik teknik etkinlige sahip alt-sektor
Odemeler (0,617) alt-sektoriidiir. Internet Bankalar1 ve Aglar alt-sektdriiniin saf teknik
etkinlik skorlar1 1 iken en diisiik saf teknik etkinlige sahip alt-sektor Islemciler / Is Bilisimi
(0,708) alt-sektoriidiir. Olgek etkinligi en yiiksek alt-sektoér Finansal Veri (0,985) iken
Olgek etkinligi en diigiik alt-sektor Aglar’dir (0,852).

Fintech sirketlerinin 2019 yili Pazarlanabilirlik etkinlikleri Tablo 4.4’te yer

almaktadir

113



Tablo 4.4: FinTech Sirketlerinin 2019 Y1l1 Pazarlanabilirlik Etkinlikleri

Toplam Teknik Saf Teknik " . ... Olcege Gore

KVB Etkinlik (CRS)  Etkinlik (vRS) Ol¢ek Etkinligi getiri*
ACIW 0,436 0,455 0957 IRS
ADS 0,549 1 0,549 DRS
AX 0,541 0,549 0,986 IRS
AXP 0,154 0,834 0,184 DRS
BKI 0,730 0,773 0,945 IRS
BR 0,306 0,495 0,617 DRS
CASH 0,882 1 0,882 IRS
CATM 0.287 0,305 0,939 DRS
CBOE 0,384 0,441 0,870 DRS
CLGX 0,344 0348 0,989 IRS
CME 0524 0833 0629 DRS
CSGP 0,911 1 0,911 DRS
EEFT 0,431 0,632 0,682 DRS
EPAY 0,824 1 0,824 IRS
EVTC 0,430 0,471 0,911 IRS
FDS 0,842 1 0,842 DRS
FICO 0,969 1 0,969 DRS
FIS 1 1 1 CRS
FISV 0,692 0,932 0,742 DRS
FLT 0,412 1 0,412 DRS
GDOT 0,399 0,407 0.981 DRS
GPN 1 1 1 CRS
GSKY 0,405 0,452 0,897 IRS
ICE 0371 0598 05621 DRS
INFO 0,521 0,555 0,939 DRS
JKHY 0,454 0,485 0,936 DRS
MA 0,633 1 0,633 DRS
MCO 0,413 0,806 0,512 DRS
MKTX 1 1 1 CRS
NDAQ 0,263 0,513 0,512 DRS
ONDK 0,228 0,437 0,522 IRS
PYPL 0,513 0,945 0,544 DRS
RP 0,608 0,647 0,939 IRS
SEIC 0,260 0379 0,687 DRS
SPGI 0,422 0,884 0,477 DRS
50 0,543 0544 0.998 IRS
SSNC 0,303 0,343 0,885 DRS
TREE 1 1 1 CRS
TRI 0,290 0,420 0,691 DRS
TRU 0,451 0,466 0,968 DRS
TSS 0,266 0,405 0,658 DRS
Vv 0,575 1 0,575 DRS
VRSK 0593 0672 0883 DRS
WEX 0,690 0,693 0.996 IRS
Ortalama 0,542 0,698 0,788

*IRS: Olgege gore artan; CRS: Olgege gore sabit; DRS: Olgege gore azalan
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Olgege gore sabit getiri (CRS) varsayimi altin kullanilan CCR model ile Fintech
sirketlerinin 2019 yili pazarlanabilirlik stireclerinin teknik etkinlikleri Tablo 4.4’te ilk
stitunda yer almaktadir. CCR model ile Fintech sirketlerinin 2019 yilinda pazarlanabilirlik
siireclerindeki ortalama etkinligi 0,542 olarak hesaplanmistir. CCR modeli sonuglarina
gore 44 sirketten 4’1 (FIS: Fidelity Information Services, GPN: Global Payments, MKTX:
MarketAxess Holdings, TREE: LendingTree) etkin faaliyet gostermektedir. Bu sirketler
disinda CCR modele gore pazarlanabilirlik etkinligi 0,9 — 1 arasinda toplam 2 sirket
(CSGP: CoStar Group, FICO: Fair Isaac Corp) vardir. En diisiik teknik etkinlige sahip
sirketler sirasiyla AXP: American Express (0,154), ONDK: On Deck Capital (0,228),
SEIC: SEI Investments (0,260), NDAQ: Nasdaq (0,263) TSS: Total System Services
(0,266) CATM: Cardtronics PLC (0,287), TRI: Thomson Reuters (0,290).

Olgege gore degisken getiri (VRS) varsaymmi altinda kullanilan BCC model ile
Fintech sirketlerinin 2019 yili pazarlanabilirlik siireglerinin saf teknik etkinlikleri Tablo
4.4’te ikinci slitunda yer almaktadir. BCC model sonucuna gore Fintech sirketlerinin 2019
yilinda pazarlanabilirlik siireglerindeki ortalama etkinligi 0,698 olarak hesaplanmustir.
BCC modeli sonuglarina gore 44 sirketten 13’ (ADS: Alliance Data Systems, CASH:
Meta Financial Group, CSGP: CoStar Group, EPAY: Bottomline Technologies, FDS:
FactSet Research Systems, FICO: Fair Isaac Corp, FIS: Fidelity Information Services,
FLT: FleetCor Technologies, GPN: Global Payments, MA: Mastercard, MKTX:
MarketAxess Holdings, TREE: LendingTree, V: Visa) etkin faaliyet gostermektedir.

Fintech sirketlerinin 2019 yili pazarlanabilirlik asamasindaki olgek etkinligi
skorlarmma gore 44 sirketten 4’ (FIS: Fidelity Information Services, GPN: Global
Payments, MKTX: MarketAxess Holdings, TREE: LendingTree) etkin faaliyet
gostermektedir. Bununla birlikte kalan 40 sirketin 15’inin dlgek etkinligi skoru 0,9’dan
yiiksektir. Ortalama oOlgek etkinligi skoru ise 0,788 olarak hesaplanmistir. Fintech
sirketlerinin pazarlanabilirlik siireglerindeki 6l¢ek etkinliklerinin diger etkinlik skorlarina

gore yliksek oldugu goriilmektedir.
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Fintech sirketlerinin 2019 yili pazarlanabilirlik asamasinda 6l¢ege gore getiri
durumu incelendiginde 12 sirketin 6lgege gore artan (IRS), 4 sirketin dlgege gore sabit
(CRS) ve kalan 28 sirketin Ol¢ege gore azalan (DRS) getiri durumunda oldugu

gorilmektedir.

Alt-sektorlerin 2019 yili ortalama pazarlanabilirlik etkinlikleri Tablo 4.5’te

gosterilmektedir.

Tablo 4.5: FinTech Alt-Sektorlerinin 2019 Y1ili Ortalama Pazarlanabilirlik Etkinlikleri

Alt-Sektr Savws _Etkiniik (CRS) _ Etkanlik (VRS) _ Etkilii
Borsalar / Otomatik Ticaret 5 0,508 0,677 0,726
Finansal Veri 8 0,602 0,766 0,789
Internet Bankalari 2 0,712 0,774 0,934
Aglar 3 0,454 0,945 0,464
Odemeler 11 0,592 0,720 0,844
Islemciler / Is Bilisimi 13 0,459 0,574 0,822
Ozel Piyasa Kreditorleri 2 0,614 0,718 0,761
Minimum 0,454 0,574 0,726
Maksimum 0,712 0,945 0,934

Alt-sektor bazinda pazarlanabilirlik etkinlikleri incelendiginde en yiiksek teknik
etkinlige sahip alt-sektdr Internet Bankalar1 (0,712) iken en diisiik teknik etkinlige sahip
alt-sektor Aglar (0,454) alt-sektoriidiir. Saf teknik etkinlik skorlarina gore en yiiksek
etkinlige sahip alt-sektdr Aglar (0,945) iken en diisiik etkinlige sahip alt-sektor islemciler
/ Is Bilisimi (0,574) alt-sektoriidiir. Olgek etkinligi en yiiksek alt-sektor Internet Bankalar
(0,934) iken olcek etkinligi en diisiik alt-sektdr Aglar’dir (0,464). Ozetle Internet
Bankalar alt-sektorii en yiliksek teknik etkinlik (CCR) ve 6lgek etkinligi skoruna sahip
alt-sektor iken; Aglar alt-sektorii en yliksek saf teknik etkinlik skoruna sahip alt-sektordiir.
Orneklem icerinde Internet Bankalari alt-sektdriinde AX: Axos Financial ve CASH: Meta
Financial Group olmak {izere sadece 2 fintech sirketi yer almaktadir. Aglar alt-sektoriinde
AXP: American Express, MA: Mastercard ve V: Visa olmak iizere 3 fintech sirketi yer

almaktadir.
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2019 wyili i¢in etkinlikleri incelenen 44 fintech sirketinin karhilik ve
pazarlanabilirlik etkinliklerinin birbirinden farklilastigi goriilmektedir. Karlilik ve
pazarlanabilirlik asamalarinda etkinlik skorlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
farklarin olup olmadigini test etmek i¢in Bagimli Orneklem T-Testi uygulanmistir. Test

sonuglart Tablo 4.6’da gosterilmektedir.

Tablo 4.6: Karlilik ve Pazarlanabilirlik Etkinliklerine Yonelik Bagimli Orneklem T-

Testi Sonuglari

Etkinlik Asama Ortalama  , ceest

istatistigi
Karlilik 0,722

Toplam Teknik Etkinlik (CRS) o x 3,024%*
Pazarlanabilirlik 0,542
Karlilik 0,774

Saf Teknik Etkinlik (VRS) S A 1,701

Pazarlanabilirlik 0,698
. L Karlhilik 0,941

Olgek Etkinligi _— 4,945**
Pazarlanabilirlik 0,788

*%0,01 diizeyinde anlamli

T-Testi sonuglar1 incelendiginde karlilik ve pazarlanabilirlik agamalarmin teknik
etkinlik skorlar1 arasinda anlamli bir fark oldugu goriilmektedir (t = 3,924). Ortalama
degerler incelendiginde Fintech sirketlerinin karlilik asamasindaki teknik etkinlik diizeyi
(x = 0,722) pazarlanabilirlik asamasindaki teknik etkinlik diizeyinden (X = 0,542)
yiiksektir. Karlilik ve pazarlanabilirlik agamalarindaki saf teknik etkinlik skorlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur (t = 1,701). Fintech sirketlerinin karlilik ve
pazarlanabilirlik asamalarindaki 6l¢ek etkinligi skorlar1 arasinda istatistiksel olarak fark
oldugu goriilmiistiir (t = 4,945). Ortalamalar incelendiginde karlilik asamasindaki 6lgek
etkinligi pazarlanabilirlik asamasindaki 6lgek etkinliginden yiiksektir.

Fintech sirketlerinin karhilik ve pazarlanabilirlik asamalarindaki etkinliklerini
birlikte inceleyebilmek icin ilgili siireclerin toplam teknik etkinlik skorlar1 ele alinarak
karlilik/pazarlanabilirlik etkinlik matrisi olusturulmustur. Fintech sirketlerine ait

karlilik/pazarlanabilirlik etkinlik matrisi Sekil 4.5’te yer almaktadir.
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Karhhk- Toplam Teknik Etkinlik

Sekil 4.5: FinTech Sirketleri Karlilik/Pazarlanabilirlik Etkinlik Matrisi (2019)
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Karlilik/pazarlanabilirlik etkinlik matrisi olusturulurken ilgili siireglere ait
ortalama toplam teknik etkinlik skorlar1 kullanilarak matris 4 bolgeye ayrilmistir. I’inci
bolgede yer alan sirketler hem karlililk hem de pazarlanabilirlik etkinligi agisinda
ortalamanin iizerinde performans gosteren sirketlerdir. II’inci bolgede yer alan sirketler
karlilik etkinligi agisindan ortalamanin iizerinde performans gosterirken pazarlanabilirlik
etkinligi acisindan ortalamanin altinda performans gosteren sirketleridir. III’lincii
bolgedeki sirketler ise hem karlilik hem de pazarlanabilirlik etkinligi agisinda ortalamanin
altinda performans gosteren sirketlerdir. IV’iincii bolgede yer alan sirketler karlilik
etkinligi agisindan ortalamanin altinda performans sergilerken pazarlanabilirlik etkinligi

acisindan ortalamanin tizerinde performans sergileyen sirketleridir.
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Karlilik/pazarlanabilirlik etkinligi matrisinde I’inci bolgede toplam 7 sirket yer
almaktadir. Bu sirketler V: Visa, MA: Mastercard, FDS: FactSet Research Systems,
FICO: Fair Isaac Corp, CASH: Meta Financial Group, MKTX: MarketAxess Holdings ve
TREE: LendingTree sirketleridir. Bu sirketler hem karlihik hem de pazarlanabilirlik
etkinligi agisindan en iyi performans gosteren fintech sirketleridir. II’inci bolgede yer alan
sirketlerin karlilik etkinliklerini diisiirmeden pazarlanabilirlik etkinliklerini arttirmalari
gerekir. III’tinci bolgede yer alan sirketlerin hem karliik hem de pazarlanabilirlik
etkinliklerini arttirmalar1 gerekir. IV’ilincii bolgede yer alan sirketlerin pazarlanabilirlik
etkinliklerini diisirmeden karlilik etkinliklerini arttirmalari gerekir. Bu sayede ilgili

sirketler rakipleri karsisinda rekabet avantaji elde edebilirler.

Ayni disiince ile karlilik/pazarlanabilirlik etkinlik matrisi alt-sektor bazli

olusturularak Sekil 4.6’da gosterilmistir.

Sekil 4.6: Alt-Sektor Bazli Karlilik/Pazarlanabilirlik Etkinlik Matrisi (2019)
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Alt-sektor bazli karlilik/pazarlanabilirlik etkinlik matrisi incelendigi en iyi
performans1 Internet bankalar1 sektoriiniin gosterdigi goriilmektedir. Performansi en

diisiik alt-sektor ise Islemciler/Is Bilisimi sektoriidiir.
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Fintech sirketlerinin 2019 yil1 Tiim Siireg etkinlikleri Tablo 4.7°de yer almaktadir

Tablo 4.7: FinTech Sirketlerinin Ttim Siireg¢ Etkinlikleri
Toplam Teknik Etkinlik  Saf Teknik Etkinlik

KVB (CRS) (VRS)
ACIW 0,244 0,266
ADS 0,353 0,643
AX 0,541 0,549
AXP 0,086 0,834
BKI 0,406 0,447
BR 0,306 0,495
CASH 0,806 1
CATM 0,236 0,262
CBOE 0,384 0,441
CLGX 0,212 0,216
CME 0,379 0,615
CSGP 0,552 0,621
EEFT 0,321 0,470
EPAY 0,547 1
EVTC 0,313 0,471
FDS 0,838 1
FICO 0,908 1
FIS 0,385 0,430
FISV 0,292 0,409
FLT 0,294 0,729
GDOT 0,244 0,260
GPN 0,413 0,413
GSKY 0,405 0,452
ICE 0,256 0,426
INFO 0,280 0,300
JKHY 0,352 0,388
MA 0,633 1
MCO 0,366 0,723
MKTX 0,881 1
NDAQ 0,147 0,289
ONDK 0,121 0,291
PYPL 0,281 0,816
RP 0,315 0,350
SEIC 0,212 0,320
SPGI 0,422 0,884
SQ 0,494 0,544
SSNC 0,158 0,179
TREE 0,972 1
TRI 0,163 0,236
TRU 0,269 0,281
TSS 0,192 0,291
\V 0,575 1
VRSK 0,362 0,414
WEX 0,365 0,378
Ortalama 0,393 0,549
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Olgege gore sabit getiri (CRS) varsayimi altin Fintech sirketlerinin 2019 yil1 tiim
stireg teknik etkinlikleri Tablo 4.7°de ilk siitunda yer almaktadir. Fintech sirketlerinin
2019 yilinda ortalama teknik etkinlik skoru 0,393 olarak hesaplanmistir. En yliksek
toplam teknik etkinlige sahip sirketler TREE: LendingTree (0,972), FICO: Fair Isaac Corp
(0,908), MKTX: MarketAxess Holdings (0,881), FDS: FactSet Research Systems (0,838)
ve CASH: Meta Financial Group (0,806) seklinde siralanmaktadir. En diisiik teknik
etkinlige sahip sirketler sirasiyla AXP: American Express (0,086), ve ONDK: On Deck
Capital (0,121), NDAQ: Nasdag (0,147), SSNC: SS&C Technologies Holdings (0,158),
TRI: Thomson Reuters Corp (0,163) ve TSS: Total System Services (0,192) seklinde

siralanmaktadir.

Olgege gore degisken getiri (VRS) varsayimi altinda Fintech sirketlerinin 2019 yili
saf teknik etkinlikleri Tablo 4.7°de ikinci siitunda yer almaktadir. Fintech sirketlerinin
2019 yilinda ortalama saf teknik etkinlik skoru 0,549 olarak hesaplanmistir. VRS model
sonuglarina gore 44 sirketten 8 tanesi (CASH: Meta Financial Group, CBOE: CBOE
Global Markets, EPAY: Bottomline Technologies, FDS: FactSet Research Systems,
FICO: Fair lIsaac Corp, FLT: FleetCor Technologies, MA: Mastercard, MKTX:
MarketAxess Holdings, TREE: LendingTree, V: Visa) etkin faaliyet gostermektedir. En
diisiik saf teknik etkinlige sahip sirketler sirasiyla SSNC: SS&C Technologies Holdings
(0,179), CLGX: CoreLogic (0,216), TRI: Thomson Reuters Corp (0,236), GDOT: Green
Dot Corp (0,260), CATM: Cardtronics PLC (0,262) ve ACIW: ACI Worldwide (0,266)

seklinde siralanmaktadir.

Fintech sirketlerinin 2019 yilinda tiim siire¢ etkinlik performanslarinin karlilik
(toplam teknik etkinlik = 0,722) ve pazarlanabilirlik (toplam teknik etkinlik = 0,542)
etkinliklerine gore gorece diisik oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda tiim stiregte CRS
etkinligine ulasabilen fintech sirketi mevcut degildir. Bu durum Kkarlihik ve
pazarlanabilirlik agamalarmin her ikisinde ayni anda etkin olan fintech sirketinin

olmamasindan kaynaklanmaktadir.
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Alt-sektorlerin 2019 yili tiim stireg etkinlik skorlar1 Tablo 4.8’de gosterilmektedir.

Tablo 4.8: FinTech Alt-Sektorlerinin Ortalama Tiim Siire¢ Etkinlikleri
Sirket Toplam Teknik  Saf Teknik

Alt-Sektbr Sayisi  Etkinlik (CRS) Etkinlik (VRS)
Borsalar / Otomatik Ticaret 5 0,409 0,554
Finansal Veri 8 0,474 0,631
Internet Bankalart 2 0,673 0,774
Aglar 3 0,431 0,945
Odemeler 11 0,343 0,509
Islemciler / Is Bilisimi 13 0,302 0,388
Ozel Piyasa Kreditorleri 2 0,547 0,645
Minimum 0,302 0,388
Maksimum 0,673 0,945

Alt-sektor bazinda tiim siireg etkinlikleri incelendiginde en yiiksek teknik etkinlige
sahip alt-sektor Internet Bankalar1 (0,673) iken en diisiik teknik etkinlige sahip alt-sektor
Islemciler / Is Bilisimi (0,302) alt-sektoriidiir. Saf teknik etkinlik skorlar1 incelendiginde
en yiiksek skora sahip Aglar alt-sektoriiniin saf teknik etkinlik skoru 0,945 iken en diisiik
saf teknik etkinlige sahip alt-sektdr 0,388 ile Islemciler / Is Bilisimi alt-sektériidiir. Buna
gore sektorel bazda toplam teknik etkinlik acgisindan en yiiksek etkinlik performansi
gosteren sektdr Internet Bankalar: iken saf teknik etkinlik agisindan en yiiksek etkinlik
performansi gdsteren sektdr Aglar alt-sektoriidiir. Internet Bankalar alt-sektdriinde 2
sirket (AX: Axos Financial, CASH: Meta Financial Group) yer alirken, Aglar alt-
sektoriinde 3 sirket (AXP: American Express, MA: Mater Card, V: Visa) yer almaktadir.
Islemciler / Is Bilisimi alt-sektorii hem toplam teknik etkinlik (0,302) hem de saf teknik

etkinlik (0,388) acisindan en diisiik ortalama skora sahip alt-sektordiir.

Fintech sirketlerinin hem etkinlik hem de kérlilik performanslarimi bir arada
incelemek i¢in etkinlik/karlilik matrisi olusturulmustur (Boussofiane vd., 1991: 10).
Karlilik gostergesi olarak ROA (aktif karlilig), etkinlik gdstergesi olarak da tiim siirecin
toplam teknik etkinlik skorlar1 kullanilarak fintech sirketlerine ait etkinlik/karlilik matrisi

olusturulmustur (Sekil 4.7).
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Sekil 4.7: FinTech Sirketlerine ait Etkinlik/Karlilik Matrisi (2019)
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Etkinlik/karliik matrisi Y1ldiz (Star), Uykucu (Sleeper), Soru Isareti (Question
mark) ve Kopek (Dog) olmak iizere 4 bolgeden olusur. Sirketlerin ortalama karlilik orant
ve ortalama etkinlik orani ile bu bolgeler olusturulmustur. Yildiz bdlgesinde yer alan
sirketler karlilik ve etkinlik performanslari ortalamanin lizerinde olan ve bu acidan
rakipleri i¢in 6rnek teskil eden sirketlerdir. Uykucu bolgesinde yer alan sirketlerin karlilik
performansi yiiksek iken etkinlik performans: diisiik olan sirketlerdir. Soru Isareti
bolgesinde yer alan sirketlerin hem karlilik hem de etkinlik performans: diisiik olup daha
yiiksek performans gostermek i¢in potansiyelleri olan sirketlerdir. Kdpek bolgesinde yer
alan sirketler ise etkin faaliyet gostermelerine karsin karlilik performanslar diisiik olan
sirketlerdir (Boussofiane vd., 1991: 10). Fintech sirketlerine ait etkinlik/karlilik matrisi
sirketlerin mevcut performanslarint hem etkinlik hem de karlilik agisindan ele alip gelecek

konusunda sirketlere yol gosterici niteliktedir.

123



Fintech alt-sektorlerinde etkinlik skorlar1 hem sektorel bazda hem de ele alinan
siire¢ bazinda birbirinden farklilik gostermektedir. Fintech alt-sektorlerine ait karlilik,
pazarlanabilirlik ve tiim siirecin ortalama toplam teknik etkinlik skorlar1 Sekil 4.8’de

gosterilmektedir.

Sekil 4.8: FinTech Alt-Sektorlerinin Ortalama Etkinlik Skorlar1 (2019)
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Otomatik Bankalari Bilisimi  Kreditorleri
Ticaret

=Karlihik = Pazarlanabilirlik = Tiim Siire¢

Toplam teknik etkinlik skorlari siire¢ bazli ele alindiginda biitiin alt-sektorlerde en
yiiksek toplam teknik etkinlik skoru karlilik siirecine aittir. Karlilik, pazarlanabilirlik ve
tiim siireg etkinliklerinde en yiiksek performans1 gdsteren alt-sektor internet Bankalari alt-
sektoriidiir. Karlilhik asamasinda en diisiik etkinlik performansi sergileyen alt-sektor
Odemeler, pazarlanabilirlik asamasinda en diisiik etkinlik performansina sahip alt-sektor
Aglar ve tiim silire¢ agisindan en dislik etkinlik performansini sergileyen alt-sektor
Islemciler / Is Bilisimi alt-sektoriidiir. Sektdrlerin genel olarak kaynaklarini kullanarak kar
yaratma kabiliyeti yiiksek iken borsada etkin faaliyet gosterme kabiliyetleri gorece
diisiiktiir. Ozellikle Aglar alt-sektorii karlilk asamasinda en etkin ikinci sektor iken

pazarlanabilirlik etkinligi en diisiik sektordiir.
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Fintech sirketlerinin zaman igerisinde etkinlik degisimlerini gorebilmek ig¢in
Malmquist Verimlilik Endeksi (MPI) hesaplanmistir. Fintech sirketlerinin 2015-2019
donemlerine ait MPI degerleri Tablo 4.9’da yer almaktadir.

Tablo 4.9: FinTech Sirketlerine Ait Malmquist Verimlilik Endeksi (MPI)

Karlhilik Pazarlanabilirlik

2015 - 2016 - 2017 - 2018 - 2015 - 2016 - 2017 - 2018 -

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
ACIW 0,94 0,73 0,88 0,61 0,79 6,97 0,30 1,19
ADS 1 1,04 1,02 0,99 0,81 1,03 0,97 1,59
AX 1,12 0,97 0,84 0,90 0,78 1 1,07 0,86
AXP 0,99 0,98 0,99 1 0,93 1,67 0,63 1,21
BR 0,93 1,17 1,02 0,92 1,19 0,91 1,31 1,02
CASH 0,86 0,59 0,59 1,04 1,01 0,94 0,80 0,73
CATM 0,95 0,96 0,99 1,02 1,14 1 2,12 0,29
CBOE 0,82 0,44 1,14 2,53 1,16 0,90 0,67 1,33
CLGX 1,06 0,95 0,97 0,98 0,91 1,06 0,86 1,46
CME 1,13 1,90 0,54 0,83 1,22 1,28 1,16 0,95
CSGP 1,17 0,96 1,07 1,04 0,28 1,35 0,81 1,21
EEFT 0,95 0,97 1,04 0,91 0,90 1,12 0,92 1,16
EVTC 1 0,95 1,08 1 1,03 0,89 1,34 1,04
FDS 1,03 0,73 1,05 1,03 1,02 0,92 1,18 0,98
FICO 1,04 1,03 1,01 1,07 1,22 1,03 1,27 1,01
FIS 1,01 1,03 1,01 0,68 1,06 0,88 1,27 2,55
FISV 1,04 1 0,99 0,56 0,98 1 1,07 2,27
FLT 1,02 0,98 1,12 1,02 0,86 0,90 0,87 1,17
GDOT 1 1,01 1,05 1 1,14 1,50 1,10 0,65
GPN 0,74 1,06 1,05 0,76 2,24 0,62 1,14 2,71
ICE 1,01 1,41 0,83 0,99 0,84 1,10 0,97 1,20
INFO 0,82 1,09 1,02 1,09 1,45 0,68 1 1,34
JKHY 1,03 0,97 1 0,98 1,16 1,20 0,97 1,21
MA 1 0,91 1,11 1,23 0,92 1,34 0,90 1,35
MCO 0,75 1,53 0,93 0,97 1,39 0,77 0,80 1,53
MKTX 1,05 1,01 0,97 0,95 1,05 1,21 0,94 1,24
NDAQ 0,86 1,20 1,02 1,02 1,47 0,55 1,23 0,95
ONDK 0,81 1,24 1,04 0,99 0,27 0,65 0,97 0,90
PYPL 1 1,01 1,02 1 0,93 1,50 0,96 1,10
SEIC 1 1 1,08 0,97 0,89 1,24 0,54 1,27
SPGI 0,79 0,72 1,20 1,15 0,81 1,82 0,83 1,46
SQ 1,06 0,80 1,01 1,06 0,94 3,15 1,56 0,37
SSNC 1,11 1,07 0,85 1,12 0,51 0,87 1,19 0,71
TREE 1,28 0,92 1 1,13 0,78 1,33 0,92 0,98
TRI 1 0,90 2,05 0,65 0,78 2,11 0,66 1,79
TRU 1,05 1,07 0,94 1,06 0,30 0,90 1,16 1,27
TSS 1,02 1,10 0,89 1 0,77 1,11 1,17 1
\Y/ 0,71 1,25 1,10 1,10 1,05 1,02 1,20 1
VRSK 0,99 0,96 1 0,90 0,91 1,18 1,03 1,54
WEX 0,86 1,05 1,09 0,97 1,37 0,59 1,02 1,30
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Sirketler i¢in 6nemli gostergelerden birisi de etkinligin zaman igerisinde degisim
durumudur. Bu amagla sirketlerin 2015-2019 dénemlerini kapsayan Malmquist Verimlilik
Endeksi (MPI) hesaplanmistir. MPI hesaplayabilmek i¢in verileri ulagilamayan ve negatif
verilere sahip birimler 6rneklemden ¢ikarilarak ¢ikt1 yonelimli CRS modeli kullanilmistir.
MPI hesaplama siirecinde 40 sirket ornekleme dahil edilmistir. MPI’'nin 1°den biiyiik
oldugu durumda etkinligin bir 6nceki doneme gore arttigi, MPI 1’e esit ise etkinligin sabit
kaldig1 ve MPI 1°den kiigiik ise etkinligin azaldigi sdylenir. Tablo 4.9 incelendiginde
FICO: Fair Isaac Corp ve GDOT: Green Dot Corp sirketlerinin karlilik etkinliklerinin
2015 yilindan itibaren her yil artarken ACIW: ACI Worldwide, AXP: American Express
ve VRSK: Verisk Analytics sirketlerinin karlilik etkinliklerinin 2015 yilindan beri
azaldig1 goriilmektedir. Bununla birlikte FICO: Fair Isaac Corp ve V: Visa sirketlerinin
pazarlanabilirlik etkinliklerinin 2015 yilindan beri siirekli olarak artarken ONDK: On
Deck Capital sirketinin pazarlanabilirlik etkinliklerinin 2015 yilindan beri azaldigi
goriilmektedir. Fintech sirketlerinin 2015-2019 déneminde yillik olarak etkinliklerinin
degisim durumu Tablo 4.10°da yer almaktadir.

Tablo 4.10: FinTech Sirketlerinin Yillara Gore Etkinlik Degisim Durumu

Karhhk Pazarlanabilirlik
2015-16  2016-17 2017-18 2018-19 | 2015-16 2016-17 2017-18 2018-19
Artan 20 20 25 17 18 24 20 28
Sabit 0 0 0 1 0 0 0 1
Azalan 20 20 15 22 22 16 20 11

Tablo 4.10’dan goriilecegi tizere 2016 ve 2017 yillarinda bir 6nceki déoneme gore
karlilik etkinligi artan ve azalan 20’ser sirket vardir. 2018 yilinda, 2017 yilina gore 25
sirketin karlilik etkinligi artarken 15 sirketin karhilik etkinligi azalmistir. 2019 yilinda ise
2018 yilia gore 17 sirketin karlilik etkinligi artmis 22 sirketin karlilik etkinligi azalmis
ve 1 sirketin (TSS: Total System Services) karlilik etkinligi sabit kalmistir. 2016 yilinda
bir onceki yila gore pazarlanabilirlik etkinliklerinde 18 sirkette artis 22 sirkette azalis
meydana gelmisken 2017 yilinda 2016 yilina gore 24 sirkette artis ve 16 sirkette azalis
gorilmistiir. 2019 yilinda ise bir dnceki yila gore pazarlanabilirlik etkinligi artan 28

sirket, azalan 11 sirket ve sabit kalan 1 sirket (TSS: Total System Services) vardir.
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Fintech sirketlerinin 2015 ve 2019 donemi etkinlik skorlar1 ve etkinlik degisim
(ED) skorlar1 Tablo 4.11’de gosterilmektedir.

Tablo 4.11: FinTech Sirketlerinin 2015-2019 Etkinlik Karsilagtirmasi

Karlhilik Pazarlanabilirlik Tiim Siireg

2015 2019 ED* 2015 2019 ED* 2015 2019 ED*
ACIW 1 0,56 0,57 0,24 0,44 1,81 0,24 0,24 1,02
ADS 0,70 0,64 0,93 0,29 0,55 1,91 0,20 0,35 1,76
AX 1 1 1 0,55 0,54 0,99 0,55 0,54 0,99
AXP 0,65 0,56 0,86 0,18 0,15 0,88 0,11 0,09 0,75
BR 0,94 1 1,07 0,22 0,31 1,42 0,20 0,31 1,51
CASH 1 0,91 0,92 0,91 0,88 0,98 0,91 0,81 0,89
CATM 0,87 0,82 0,95 0,25 0,29 1,17 0,22 0,24 1,10
CBOE 1 1 1 0,61 0,38 0,64 0,61 0,38 0,64
CLGX 0,58 0,62 1,08 0,21 0,34 1,63 0,12 0,21 1,74
CME 0,67 0,72 1,09 0,63 0,52 0,84 0,42 0,38 0,91
CSGP 0,45 0,61 1,34 1 0,91 0,92 0,45 0,55 1,22
EEFT 0,68 0,74 1,10 0,25 0,43 1,70 0,17 0,32 1,86
EVTC 0,78 0,73 0,94 0,32 0,43 1,36 0,25 0,31 1,27
FDS 0,80 0,99 1,24 0,60 0,84 1,41 0,48 0,84 1,74
FICO 0,63 0,94 1,50 0,41 0,97 2,35 0,26 0,91 3,52
FIS 0,55 0,39 0,71 0,28 1 3,60 0,15 0,39 2,52
FISV 0,68 0,42 0,63 0,35 0,69 1,99 0,24 0,29 1,24
FLT 0,70 0,71 1,03 0,63 0,41 0,66 0,44 0,29 0,68
GDOT 0,53 0,61 1,16 0,21 0,40 1,90 0,11 0,24 2,20
GPN 0,68 0,41 0,61 0,23 1 4,28 0,16 0,41 2,59
ICE 0,58 0,69 1,20 0,66 0,37 0,56 0,38 0,26 0,67
INFO 0,57 0,54 0,95 0,42 0,52 1,23 0,24 0,28 1,17
JKHY 0,65 0,78 1,20 0,37 0,45 1,22 0,24 0,35 1,45
MA 1 1 1 0,82 0,63 0,78 0,82 0,63 0,78
MCO 1 0,89 0,89 0,43 0,41 0,96 0,43 0,37 0,85
MKTX 0,88 0,88 1 1 1 1 0,88 0,88 1
NDAQ 0,57 0,56 0,99 0,25 0,26 1,04 0,14 0,15 1,03
ONDK 0,47 0,53 1,13 0,36 0,23 0,64 0,17 0,12 0,71
PYPL 0,54 0,55 1,01 0,43 0,51 1,21 0,23 0,28 1,21
SEIC 0,66 0,82 1,24 0,50 0,26 0,52 0,33 0,21 0,64
SPGI 1 1 1 0,40 0,42 1,06 0,40 0,42 1,06
SQ 0,95 0,91 0,96 0,31 0,54 1,79 0,29 0,49 1,70
SSNC 0,50 0,52 1,05 0,66 0,30 0,46 0,33 0,16 0,48
TREE 0,56 0,97 1,76 1 1 1 0,56 0,97 1,76
TRI 0,55 0,56 1,03 0,22 0,29 1,35 0,12 0,16 1,38
TRU 0,56 0,60 1,07 0,44 0,45 1,03 0,25 0,27 1,10
TSS 0,61 0,72 1,18 0,29 0,27 0,92 0,18 0,19 1,07
A 1 1 1 0,89 0,58 0,65 0,89 0,58 0,65
VRSK 0,78 0,61 0,78 0,55 0,59 1,08 0,43 0,36 0,84
WEX 0,62 0,53 0,86 0,45 0,69 1,53 0,28 0,37 1,30
Ortalama | 0,72 0,73 0,47 0,53 0,35 0,39

*ED: Etkinlik Degisimi
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Fintech sirketlerinin 2015 ve 2019 yillarna ait etkinlik diizeyleri CRS modeli ile
hesaplanmis ve bu sirketlerin belirlenen dénem boyunca etkinlik degisim durumu
hesaplanmistir. Bu sayede sirketlerin etkinlik performansinin  nasil  degistigi
belirlenmistir. Sirketlerin etkinlik degisimleri (ED) asagidaki formiil kullanilarak

hesaplanmustir.

 Etkinlik,pqs

Etkinlik degisim skoru su sekilde yorumlanabilir:

o Eger ED < 1 ise ilgili birimin etkinligi azalmistir.
J Eger ED = 1 ise ilgili birimin etkinligi ayn1 kalmistir.
o Eger ED > 1 ise ilgili birimin etkinligi artmistir.

Sirketlere ait etkinlik degisim skorlar1 Tablo 4.11°den goriilebilir. Tablo 4.12°de

ise etkinlik degisim durumlar1 frekans olarak verilmistir.

Tablo 4.12: FinTech Sirketlerinin 2015-2019 Etkinlik Degisim Durumu

Etkinlik Degisimi Karlilik Pazarlanabilirlik Tiim Siire¢
Artan 19 23 25
Sabit 6 2 1
Azalan 15 15 14

Tablo 4.12 incelendiginde karlilik agamasinda 19 sirketin etkinligini arttirdigi, 6
sirketin etkinliginin sabit kaldig1 ve 15 sirketin etkinliginin azaldig1r goriilmektedir.
Karhlik etkinligi sabit kalan 6 sirketin 5’1 hem 2015 hem de 2019 yillarinda goreli etkin
birimlerdir (Tablo 4.11). Pazarlanabilirlik asamasinda 23 sirketin etkinligini arttirdigi 2
sirketin etkinliginin sabit kaldigr ve 15 sirketin etkinliginin azaldigi goriilmektedir.
Pazarlanabilirlik etkinligi sabit kalan 2 sirketin hem 2015 hem de 2019 yillarinda goreli
etkin birimlerdir (Tablo 4.11). Tiim siireg etkinlik degisimi incelendiginde ise 25 sirketin
etkinliginin artt1g1, 1 sirketin etkinliginin sabit kaldig1 ve 14 sirketin etkinliginin azaldig1
tespit edilmistir.
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Fintech sirketlerinin yillara gore etkinliginin tespiti yapilarak siire¢ icerisinde
sirketlerin etkinlik performanslari incelenmistir. Her y1l i¢in ayr1 ayr1 analizler yapilmistir.
Sirketlerin borsada islem gorme stireleri farkli oldugundan bazi sirketlere ait veriler belirli
yillarda elde edilememis ve bazi sirketlerin negatif veriye sahip olmasindan dolayi analize
dahil edilmeyen sirketler olmustur. Analize dahil edilen sirketler yillara gére EK 2’de yer
almaktadir. Sirketlerin yillara gore karlilik, pazarlanabilirlik ve tiim siire¢ etkinlikleri
sirastyla EK 3, EK 4 ve EK 5’te yer almaktadir. Fintech sirketlerinin 2010-2019
donemlerine ait ortalama karlilik, pazarlanabilirlik ve tiim siire¢ toplam teknik etkinlik

skorlar1 Sekil 4.9’da gosterilmistir.

Sekil 4.9: FinTech Sirketlerinin Yillara Gore Ortalama Etkinlik Skorlar1 (2010-2019)
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Sekil 4.9 incelendiginde 2010 yilinda fintech sirketlerinin 0,79 olan ortalama
karhlik etkinlikleri 2016 yilina kadar diiserek 0,69’a ulagsmistir. 2016 yilindan sonra 2017
ve 2018 yilinda artan ortalama karlilik etkinligi 2019 yilinda 0,72’ye diigmistiir.
Sirketlerin ortalama pazarlanabilirlik ve tiim siire¢ etkinliklerinde siirekli bir dalgalanma
s6z konusudur. Ortalama pazarlanabilirlik etkinliginin en yiiksek oldugu y1l 2016 (0,57)
iken ortalama tiim stire¢ etkinliginin en yiiksek oldugu yi1l 2010 (0,45) yilidir. 2010-2019
doneminde ortalama karlilik etkinligi her yil ortalama pazarlanabilirlik etkinliginden

yiiksektir.
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Yillara gore toplam teknik etkinlikler alt-sektor bazinda da incelenebilir. Alt-
sektor bazli yillara gore etkinlik skorlart EK 6°da verilmistir. 2010-2019 yillar1 alt-sektor
bazli ortalama karlilik etkinlikleri Sekil 4.10’da yer almaktadir.

Sekil 4.10: FinTech Alt-Sektorlerinin Ortalama Karlilik Etkinlikleri (2010-2019)
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Alt-sektdr bazli karlilik etkinlikleri incelendiginde internet Bankalar1 sektdriiniin
incelenen yillar igerisinde 2011 yili hari¢ tiim yillarda en yiiksek karlilik etkinligine sahip
sektor oldugu goriilmektedir. Bu alt-sektorde faaliyet gosteren sirketlerin 2013-2016
yillarinda ortalama karlilik etkinlikleri 1 olarak hesaplanmistir. Ozel Piyasa Kreditorleri

alt-sektorii incelenen 11 donemin 7’sinde en diisiik karlilik etkinligine sahip alt-sektordiir.
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2010-2019 yillart alt-sektor bazli ortalama pazarlanabilirlik etkinlikleri Sekil
4.11°de yer almaktadir.

Sekil 4.11: FinTech Alt-Sektorlerinin Ortalama Pazarlanabilirlik Etkinlikleri (2010-
2019)
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Pazarlanabilirlik etkinligi acisindan Islemciler / Is Bilisimi, Odemeler ve Ozel
Piyasa Kreditorleri alt-sektorlerinin etkinlik performansinin gorece diisiik oldugu
goriilmektedir. Ote yandan karlilik etkinliginde oldugu gibi Internet Bankalar: alt
sektoriiniin pazarlanabilirlik etkinligi performansimin gorece yiiksek oldugu tespit

edilmistir.
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2010-2019 yillar alt-sektor bazli ortalama tiim siireg etkinlikleri Sekil 4.12°de yer

almaktadir.

Sekil 4.12: FinTech Alt-Sektorlerinin Ortalama Tiim Siire¢ Etkinlikleri (2010-2019)
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Tiim siire¢ etkinlikleri acisindan Islemciler / Is Bilisimi ve Odemeler alt
sektdrlerinin etkinlik performanslar1 diger alt-sektdrlere gore diisiiktiir. Internet bankalar
alt-sektoriiniin - tiim  siire¢  etkinligi performansinin  da gorece yiiksek oldugu

gorilmektedir.
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4.3.3. Odemeler Alt-Sektoriinde Etkinlik Performansi

KBW Nasdaq Finansal Teknoloji Endeksinde yer alan ve 6demeler alt-sektoriinde
faaliyet gosteren toplam 13 fintech sirketi vardir. Bu fintech sirketleri Tablo 4.13’te

listelenmistir.

Tablo 4.13: Odemeler Alt-Sektoriinde Yer Alan Sirketler

Kod Sirket

ACIW ACI Worldwide, Inc.

EPAY Bottomline Technologies, Inc.
EVTC Evertec, Inc.

FIS Fidelity Information Services, Inc.
FLT FleetCor Technologies, Inc.
GDOT Green Dot Corp

GPN Global Payments, Inc.

PYPL PayPal Holdings, Inc.

SQ Square, Inc.

TSS Total System Services, Inc.
USAT USA Technologies, Inc.
WEX WEX, Inc.

wu Western Union Company

KFTX’te yer alan 52 sirketten 13’1 (%25) 6demeler alt-sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Odemeler alt-sektdriinde faaliyet gosteren fintech sirketleri genel
anlamda kisilere online 6deme hizmeti ve para transfer hizmeti sunmakta ve sirketlere ve
farkli biiyiikliikteki isletmelere online &deme alt yapist kurmaktadir. Internet
teknolojilerinin hizla gelismesi sayesinde online aligverisin yayginlasmasi ve artmasi bu
sirketlere 6nemli bir pazar yaratmistir. Odeme islemlerini kullamisli ve giivenli bir sekilde
gerceklestirmeye olanak saglayan bu sirketler miisterilerin ve sirketlerin ticari islemlerini
daha da kolaylastirmaktadir. Odemeler, fintech sektorleri igerisinde en 6nemli alt-

sektorlerin baginda gelir.
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Odemeler alt-sektoriinde yer alan fintech sirketlerinin 2010-2019 yillar1 igin

biliylime gostergelerin yillara gore ortalamalar1 Sekil 4.13’te verilmistir. (EK 7°de ilgili

gostergelerin yillara gore ortalamalar1 ayrintili olarak verilmistir.)

Sekil 4.13: Odemeler Alt-Sektdriindeki FinTech Sirketlerinin Bilyiime Gostergeleri
(2010-2019)

20000000
18000000
16000000
14000000
12000000
10000000
8000000
6000000
4000000
2000000
0

4000000

3500000

3000000

2500000

2000000

1500000

1000000

500000

0

Varliklar (Bin $)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Faaliyet Giderleri (Bin $)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

9000000
8000000
7000000
6000000
5000000
4000000
3000000
2000000
1000000

0

30000000

25000000

20000000

15000000

10000000

5000000

0

Oz Sermaye (Bin $)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Pazar Degeri (Bin S)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Odemeler alt-sektdriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin biiyiikliik

gostergelerinin tamaminda 2010 yilindan itibaren siirekli bir artis gozlenmistir. 2010

yilinda ilgili fintech sirketlerinin 3,33 Milyar $ olan ortalama varliklar1 2019 yilinda 17,58

Milyar $’a yiikselmistir. 2010 yilinda 1,02 Milyar $ olan ortalama 6z sermaye 2019

yilinda 8,22 Milyar $ olmustur. Sirketlerin 2010 yilinda ortalama faaliyet giderleri 1,14

Milyar $ iken bu deger 2019 yilinda 3,52 Milyar $’a yiikselmistir. ilgili sirketlerin

Ozellikle pazar degerlerinde ¢ok biiyiik bir artig gézlenmektedir. 2010 yilinda ilgili fintech

sirketlerinin ortalama pazar degeri 3,47 Milyar $ iken bu deger 2019 yilinda 26,88 Milyar

$’a yiikselmistir. Tlgili Fintech sirketleri 2010 yilindan itibaren siirekli olarak biiyiimiis ve

piyasa degerlerini arttirmistir. (Ayrintili bilgiler EK 7°de yer almaktadir).
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Odemeler alt-sektdriinde yer alan fintech sirketlerinin 2010-2019 yillari igin gelir
ve karlilik gdstergelerinin yillara gore ortalamalar1 Sekil 4.14’te gosterilmektedir. (EK

7’de ilgili gostergelerin yillara gore ortalamalar1 ayrintili olarak verilmistir.)

Sekil 4.14: Odemeler Alt-Sektoriindeki FinTech Sirketlerinin Gelir ve Karlilik
Gostergeleri (2010-2019)

Gelir (Bin $) Net Kar (Bin $)
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Ilgili fintech sirketlerinin 2010 yilinda 1,61 Milyar $ olan ortalama gelirleri 2019
yilinda 4,22 Milyar $’a yiikselmistir. Benzer sekilde 2010 yilinda 183 Milyon $ olan
ortalama net kar 2019 yilinda 495 Milyon $’a yiikselmistir. Bu fintech sirketlerinin hisse
basina getirileri dalgalanma gosterse de yukar1 yonlii bir trende sahiptir. 2010 yilinda ilgili
sirketlerin ortalama hisse basmna kazanci 1,14 $ iken bu deger 2019 yilinda 2,13 §
olmustur. Diger getiri ve kazang gostergelerinin aksine sirketlerin aktif karliligi (ROA)
diisiis gdstermistir. Tlgili fintech sirketlerinin 2010 y1linda ortalama ROA degeri %15 iken
2019 yilinda bu deger %5’e diismiistiir. (Ayrintili bilgiler EK 7°de yer almaktadir).
Odemeler alt-sektorii yillar igerinde hem biiyiime hem de gelir anlaminda biiyiik ivme
kazanmistir. Bu bliylime ve kar hizina ragmen sirketler yillar igerisinde aktif karlhiliklarini

arttirma noktasinda yetersiz kalmislardir.

135



Odemeler alt-sektoriinde etkinlik performans: incelenirken dncelikle 2019 yili
karlhilik, pazarlanabilirlik ve tiim siire¢ etkinlikleri tespit edilmistir. Bu alt-sektdrde yer
alan 13 sirketin 2’si (USAT: USA Technologies ve WU: Western Union Company) 2019
yil1 verilerinde negatif degerlere sahip oldugu i¢in analizden ¢ikartilmis ve 11 sirket igin
analiz yapilmistir (Yillara gore analize dahil edilen sirketler EK 1’de yer almaktadir).
Odemeler alt-sektdriindeki fintech sirketlerinin 2019 yili karlilik etkinligi skorlar1 Tablo
4.14°de verilmistir.

Tablo 4.14: Odemeler Alt-Sektoriindeki FinTech Sirketlerinin 2019 Yili Karlilik

Etkinligi

Toplam Teknik  Saf Teknik Olcege Gore
KVB o i Olc¢ek Etkinligi o

Etkinlik (CRS) Etkinlik (VRS) getiri*
ACIW 0,788 0,833 0,946 DTS
EPAY 0,849 1 0,849 IRS
EVTC 1 1 1 CRS
FIS 0,590 0,901 0,655 DTS
FLT 1 1 1 CRS
GDOT 0,838 0,865 0,969 DTS
GPN 0,638 0,870 0,733 DTS
PYPL 0,810 1 0,810 DTS
SQ 1 1 1 CRS
TSS 0,956 1 0,956 DTS
WEX 0,814 0,864 0,942 DTS

Ortalama 0,844 0,939 0,896

*IRS: Olgege gore artan; CRS: Olgege gore sabit; DRS: Olgege gore azalan

Odemeler alt-sektdriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin 2019 yilinda
karlilik asamasinda ortalama teknik etkinlik skoru 0,844 olup 3 sirket (EVTC: Evertec,
FLT: FleetCor Technologies, SQ: Square) CRS-etkin birimlerdir. Saf teknik etkinlik
skorlar1 incelendiginde ise 6 sirketin (EPAY: Bottomline Technologies, EVTC: Evertec,
FLT: FleetCor Technologies, PYPL: PayPal, SQ: Square TSS: Total System Services)
VRS-etkin oldugu goriilmektedir. Sirketlerin ortalama saf teknik etkinlik skoru 0,939
olarak hesaplanmistir. Ortalama 6lgek etkinligi skoru 0,896 iken 11 sirketin 7’si dlgege

gore azalan getiri (DRS) durumundadir.
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Odemeler alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin 2019 yili

pazarlanabilirlik etkinligi skorlar1 Tablo 4.15’de verilmistir.

Tablo 4.15: Odemeler Alt-Sektoriindeki FinTech Sirketlerinin 2019 Y1li
Pazarlanabilirlik Etkinligi

Toplam Teknik  Saf Teknik Olcege Gore
KVB o o Olcek Etkinligi o

Etkinlik (CRS) Etkinlik (VRS) getiri*
ACIW 0,539 0,542 0,994 IRS
EPAY 1 1 1 CRS
EVTC 1 1 1 CRS
FIS 1 1 1 CRS
FLT 1 1 1 CRS
GDOT 1 1 1 CRS
GPN 1 1 1 CRS
PYPL 0,640 1 0,640 DRS
SQ 0,543 0,544 0,998 IRS
TSS 0,447 0,494 0,904 DRS
WEX 1 1 1 CRS
Ortalama 0,834 0,871 0,958

*IRS: Olgege gore artan; CRS: Olgege gore sabit; DRS: Olcege gore azalan

Odemeler alt sektdriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin 2019 yili
pazarlanabilirlik asamasinda ortalama teknik etkinlik skoru 0,834 olup 11 sirketin 7’si
(EPAY: Bottomline Technologies, EVTC: Evertec, FIS: Fidelity Information Services,
FLT: FleetCor Technologies, GDOT: Green Dot, GPN: Global Payments, WEX: WEX)
CRS-etkin birimdir. Sirketlerin ortalama saf teknik etkinlik skorlar1 0,871 ve 11 sirketin
8’1 (EPAY: Bottomline Technologies, EVTC: Evertec, FIS: Fidelity Information Services,
FLT: FleetCor Technologies, GDOT: Green Dot, PYPL: PayPal, GPN: Global Payments,
WEX: WEX) VRS-etkin birimdir. {lgili sirketlerin pazarlanabilirlik asamasinda ortalama

Olcek etkinligi skoru ise 0,958 olarak hesaplanmistir.
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Odemeler alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin 2019 yil1 tiim siireg

etkinlik skorlar1 Tablo 4.16’da verilmistir.

Tablo 4.16: Odemeler Alt-Sektoriindeki FinTech Sirketlerinin 2019 Y1li Tiim Siireg

Etkinligi
Toplam Teknik Etkinlik Saf Teknik Etkinlik
Ve (CRS) (VRS)
ACIW 0,424 0,451
EPAY 0,849 1
EVTC 1 1
FIS 0,590 0,901
FLT 1 1
GDOT 0,838 0,865
GPN 0,638 0,870
PYPL 0,518 1
SQ 0,543 0,544
TSS 0,427 0,494
WEX 0,814 0,864
Ortalama 0,695 0,817

Odemeler alt-sektoriinde faaliyet gdsteren fintech sirketlerinin 2019 yili tiim siireg
ortalama teknik etkinlik skoru 0,695 olup 2 sirket (EVTC: Evertec, FLT: FleetCor
Technologies) CRS-etkin birimdir. En disiik teknik etkinlige sahip sirketler sirasiyla
ACIW: ACI Worldwide (0,424) ve TSS: Total System Services (0,427) sirketleridir. Tlgili
fintech sirketlerin ortalama saf teknik etkinlik skorlari 0,817 olarak hesaplanmis ve 4
sirket (EPAY: Bottomline Technologies, EVTC: Evertec, FLT: FleetCor Technologies,
PYPL: PayPal) VRS-etkin birim olarak bulunmustur. En disiik saf teknik etkinlige sahip
sirketler sirastyla ACIW: ACI Worldwide (0,451) ve TSS: Total System Services (0,494)
sirketleridir. ACIW: ACI Worldwide ve TSS: Total System Services sirketleri tiim siirecte
hem teknik etkinlik hem de saf teknik etkinlik agisindan en diisiik etkinlik performansina

sahip olan sirketlerdir.
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Odemeler alt-sektoriinde siireglere gore CRS-etkin (toplam teknik etkinlik)
birimler Tablo 4.17°de yer almaktadir.

Tablo 4.17: Odemeler Alt-Sektoriinde Siireclere Gore CRS-Etkin Birimler

KVB Karhhk Pazarlanabilirlik Tiim Siirec
ACIW

EPAY

EVTC v
FIS

FLT v
GDOT

GPN

PYPL

SQ v
TSS

WEX

Etkin Sirket
Sayisi

Vv Gorece etkin birim

AN GRS NN

<

Tablo 4.17 incelendiginde karhilik, pazarlanabilirlik ve tiim siire¢ bazinda etkin
birim sayilar1 sirastyla 3, 7 ve 2’dir. Karlilik siirecinde teknik etkinlik ortalamasi 0,844 (o
= 0,14) iken pazarlanabilirlik siirecinde teknik etkinlik ortalamasi 0,834 (¢ = 0,23) olarak
hesaplanmistir. Karlilik etkinligi ortalamasi1 pazarlanabilirlik etkinlik ortalamasindan
yiiksek olmasina ragmen pazarlanabilirlik siirecinde etkin birim sayist daha fazladir.
Karlilik ve pazarlanabilirlik etkinlik ortalamalar1 arasinda istatistiksel fark olup
olmadigini test etmek amaciyla Wilcoxon Sirali Isaret Testi uygulanmis ve ortalamalar
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadigi goriilmiistiir (standardize test
istatistigi = -0,296; asimptotik anlamlilik = 0,767). EVTC: Evertec ve FLT: FleetCor
Technologies sirketleri hem karlilik hem de pazarlanabilirlik siirecinde etkin faaliyet
gostermektedir. SQ: Square, karlilik siirecinde etkin faaliyet gosterirken pazarlanabilirlik
stirecinde etkin faaliyet gosterememistir. EPAY: Bottomline Technologies, FIS: Fidelity
Information Services, GDOT: Green Dot ve GPN: Global Payments, WEX: WEX ise

karhlik siirecinde etkin degilken pazarlanabilirlik siirecinde etkin faaliyet gostermislerdir.
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Odemeler alt-sektdriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin 2019 yili etkinlik
performansi incelenirken Ornekleme sadece 11 sirket girebilmistir. Literatiirde, veri
zarflama analizinde kullanilacak karar verme birimi sayis1 hakkinda kesin ve zorunlu
olmasa da (Cook vd., 2014: 2) arastirmacilar tarafindan Onerilen bazi olgiitler vardir
(Dyson vd., 2001: 248; Golany ve Roll, 1989: 238; Paradi vd., 2011: 325; Raab ve Lichty,
2002: 589; Cooper vd., 2001: 219). Veri zarflama analizinde makul diizeyde ayrigtirma
elde edebilmek i¢in analize dahil edilen karar verme birimi sayisinin yeteri kadar yiiksek
olmasi gerekir (Dyson vd., 2011: 248; Paradi vd., 2011: 338; Cook vd., 2014: 2). Analize
dahil edilen karar verme birimlerinin sayisinin ¢ok diisiik oldugu durumlarda elde edilen
sonuglar gegerliligini kaybeder. Bu baglamda 6demeler alt-sektoriinde faaliyet gosteren
fintech sirketleri i¢in yapilmis olan analizlerde ele alinmis birim sayis1 makul diizeyde bir
ayristirmay1 elde edebilmek icin yetersiz kalabilir siiphesi dogmustur. Bu siipheyi
gidermek ve sonugclarin gecerliligini garanti edebilmek adina etkinlik 6l¢iimii asamasinda
ele alinan yil daha ¢ok genisletilerek analiz edilen birim sayist arttirilmistir. Her bir
sirketin farkli yillarina ait verileri farkli birimlermis gibi analiz edilmistir. Boylece hem
analize dahil edilen karar verme birimi sayisi arttirilmig hem de sirketlerin farkli yillara

ait etkinlik performansi yillara gore karsilastirilmagtir.

Odemeler alt-sektdriinde faaliyet gdsteren fintech sirketlerinin 2015-2019 yillarina
ait verileri birlikte ele almarak analizler yapilmustir. {lgili analizler hem karlilik hem
pazarlanabilirlik hem de tim siire¢ i¢in bu yolla yapilmistir. Eksik ve/veya negatif
verilerin varlig1 yiizlinden analize dahil edilen sirket sayis1 bazi yillarda degisiklik
gostermistir. (Yillara gore analize dahil edilen ve analizlerden ¢ikartilan fintech sirketleri
EK 2’de yer almaktadir). Verileri eksik ve/veya negatif olan sirketler 6rneklemden
cikarildiktan sonra 2015-2019 dénemi i¢in 6demeler alt-sektdriinde toplam 59 KVB

analize dahil edilmistir.
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Odemeler alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin 2015-2019 yillari

icin karlilik siireglerine ait toplam teknik etkinlik (CRS) skorlar1 Tablo 4.18’de yer

almaktadir.

Tablo 4.18: Odemeler Alt-Sektoriinde Karlilik Siireci Teknik Etkinlik Skorlar1 (2015-

2019)

KVB 2015 2016 2017 2018 2019 |Ortalama Maks. Min.
ACIW 1 1 0,921 0,885 0,777 0,917 1 0,777
EPAY 0,759 0,749 0,754 0,759 0,749
EVTC 1 1 0,927 0,990 1 0,983 1 0,927
FIS 0,759 0,786 0,806 0,814 0,590 0,751 0,814 0,590
FLT 0,916 0,910 0,892 0,984 1 0,940 1 0,892
GDOT 0,771 0,774 0,791 0,795 0,802 0,787 0,802 0,771
GPN 0,903 0,780 0,806 0,638 0,782 0,903 0,638
PYPL 0,785 0,779 0,793 0,798 0,804 0,792 0,804 0,779
SQ 0,939 1 0,903 0,915 0,954 0,942 1 0,903
TSS 0,921 0,883 0,913 0,909 0,909 0,907 0,921 0,883
USAT 0,745 1 0,782 0,690 0,804 1 0,690
WEX 0,821 0,705 0,746 0,815 0,798 0,777 0,821 0,705
WU 0,964 0,871 0,909 1 0,936 1 0,871
Ortalama 0,877 0,882 0,847 0,858 0,820 0,857

Maksimum 1 1 0,927 1 1 0,983

Minimum 0,745 0,705 0,746 0,690 0,590 0,751

Odemeler alt-sektoriindeki sirketlerin yillara gore ortalama karlilik etkinlikleri
0,820 ile 0,882 arasinda degismektedir. En yiiksek ortalama teknik etkinlik skoru 2016

yilina ait iken en diisiik ortalama etkinlik skoru 2019 yilina aittir. 5 yillik bu siiregte

sirketlerin etkinlik skoru ortalamasi 0,857 olarak hesaplanmistir. En yiiksek ortalama

etkinlik skoru EVTC: Evertec (0,983) sirketine aittir. Bu sirket 2015, 2016 ve 2019

yillarinda gorece etkin birimdir. En diisiik ortalama etkinlik skoru ise FIS: Fidelity

Information Services (0,751) sirketine aittir. Bu sirket incelenen donemlerin higbirinde

goreli etkinlige ulagamamustir.
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Odemeler alt-sektdriindeki fintech sirketlerinin 2015-2019 yillar1 pazarlanabilirlik
stireclerine ait toplam teknik etkinlik (CRS) skorlar1 Tablo 4.19°da yer almaktadir.

Tablo 4.19: Odemeler Alt-Sektoriinde Pazarlanabilirlik Siireci Teknik Etkinlik Skorlari
(2015-2019)

KVB 2015 2016 2017 2018 2019 |Ortalama Maks. Min.
ACIW 0,363 0,337 1 0,405 0,473 0,516 1 0,337
EPAY 1 0,733 0,867 1 0,733
EVTC 0,525 0,535 0,483 0,609 0,631 0,557 0,631 0,483
FIS 0,302 0,316 0,325 0,366 0,855 0,433 0,855 0,302
FLT 0,802 0,763 0,817 0,778 1 0,832 1 0,763
GDOT 0,527 0,553 0,641 0,709 0,588 0,604 0,709 0,527
GPN 0,340 0,380 0,469 1 0,547 1 0,340
PYPL 0,429 0,394 0,605 0,573 0,640 0,528 0,640 0,394
SQ 0,329 0,280 0,775 1 0,535 0,584 1 0,280
TSS 0,341 0,284 0,294 0,364 0,364 0,330 0,364 0,284
USAT 0,928 1 0,794 0,908 0,908 1 0,794
WEX 0,857 0,786 0,657 0,796 0,861 0,791 0,861 0,657
Wu 0,160 0,229 0,144 0,138 0,168 0,229 0,138
Ortalama 0,492 0,498 0,576 0,624 0,698 0,578

Maksimum 0,928 1 1 1 1 0,908

Minimum 0,160 0,229 0,144 0,138 0,364 0,168

Odemeler alt-sektoriindeki sirketlerin yillara gore ortalama pazarlanabilirlik
etkinlikleri 0,492 ile 0,698 arasinda degismektedir. En yiiksek ortalama teknik etkinlik
skoru 2019 yilina, en diisiik ortalama etkinlik skoru 2015 yilina aittir. 5 yillik siirecte
sirketlerin pazarlanabilirlik etkinligi skoru ortalamasi1 0,578 olarak hesaplanmistir. En
yiiksek ortalama etkinlik skoru USAT: USA Technologies (0,908), en diisiik ortalama
etkinlik skoru ise WU: Western Union Company (0,168) sirketine aittir. WU incelenen
donemlerin higbirinde goreli etkinlige ulasamamis ve 2015-2018 (2019 yilinda analize

dahil edilmemistir) doneminde yillara gore en diisiik etkinlik skoru da bu sirkete aittir.

Odemeler alt sektoriindeki sirketlerin 2015-2019 déneminde ortalama karlilik
etkinlikleri (0,857) ortalama pazarlanabilirlik etkinliklerinden (0,578) yiiksektir. Yapilan
bagimli 6rneklem t testi sonucunda bu farkin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir (t = 7,236; p = 0,000). Buna gore bu sirketlerin 2015-2019 donemi karlilik

etkinligi performanslar1 pazarlanabilirlik etkinligi performanslarindan yiiksektir.
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Odemeler alt-sektdriindeki fintech sirketlerinin karlilik ve pazarlanabilirlik
asamalarindaki etkinliklerini birlikte inceleyebilmek i¢in ilgili siireglerin ortalama toplam
teknik etkinlik skorlar1 alinmis ve karlilik/pazarlanabilirlik etkinlik  matrisi
olusturulmustur (Sekil 4.15).

Sekil 4.15: Odemeler Alt-Sektoriine Ait Karlilik / Pazarlanabilirlik Etkinlik Matrisi
(2015-2019 Ortalamast)
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Pazarlanabilirlik Etkinligi (CRS)

Odemeler alt-sektoriine  ait  karlilik/pazarlanabilirlik  etkinligi ~ matrisi
incelendiginde yalnizca 2 sirketin (FLT: FleetCor Technologies ve SQ: Square) hem
ortalama karlilik hem de ortalama pazarlanabilirlik etkinliginin alt-sektor ortalamalarinin
tizerinde oldugu goriilmektedir. Bu sirketler her iki siirecte en iyi etkinlik performansini
gosteren sirketler olmasa da etkinlik agisinda bu siiregleri birlikte iyi bir sekilde
yonetmiglerdir. WU: Western Union Company sirketi burada ozellikle dikkat
¢ekmektedir. Bu sirket, ortalama karlilik etkinligi 0,936 ile en iyi performansa sahip 3.
sirket olmasina ragmen pazarlanabilirlik etkinligi ortalamasi 0,168 ile en koti

performansa sahip sirkettir.
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Odemeler alt-sektdriinde faaliyet gdsteren fintech sirketlerinin 2015-2019 yillar:

tiim siireglerine ait toplam teknik etkinlik (CRS) skorlar1 Tablo 4.20’de yer almaktadir.

Tablo 4.20: Odemeler Alt-Sektoriinde Tiim Siireg Teknik Etkinlik Skorlar1 (2015-2019)

KVB 2015 2016 2017 2018 2019 |Ortalama Maks. Min.
ACIW 0,363 0,337 0,921 0,359 0,367 0,469 0,921 0,337
EPAY 0,759 0,549 0,654 0,759 0,549
EVTC 0,525 0,535 0,448 0,603 0,631 0,548 0,631 0,448
FIS 0,229 0,249 0,262 0,297 0,505 0,309 0,505 0,229
FLT 0,735 0,694 0,729 0,765 1 0,785 1 0,694
GDOT 0,407 0,428 0,507 0,564 0,472 0,476 0,564 0,407
GPN 0,307 0,296 0,378 0,638 0,405 0,638 0,296
PYPL 0,337 0,307 0,480 0,457 0,515 0,419 0,515 0,307
SQ 0,309 0,280 0,699 0,915 0,511 0,543 0,915 0,280
TSS 0,314 0,250 0,269 0,331 0,331 0,299 0,331 0,250
USAT 0,691 1 0,621 0,627 0,735 1 0,621
WEX 0,703 0,554 0,490 0,649 0,687 0,617 0,703 0,490
Wu 0,154 0,199 0,131 0,138 0,155 0,199 0,131
Ortalama 0,423 0,439 0,488 0,526 0,564 0,488

Maksimum 0,735 1 0,921 0,915 1 0,785

Minimum 0,154 0,199 0,131 0,138 0,331 0,155

Odemeler alt-sektdriindeki sirketlerin yillara gore ortalama tiim siireg etkinlikleri

0,423 ile 0,564 arasinda degismektedir. En yiiksek ortalama etkinlik skoru 2019 yilina ait

iken en diisiik ortalama etkinlik skoru 2015 yilina aittir. 5 yillik bu siirecte sirketlerin

etkinlik skoru ortalamasi 0,488 olarak hesaplanmistir. En yiiksek ortalama etkinlik skoru

FLT: FleetCor Technologies (0,785) sirketine aittir. Bu sirket sadece 2019 yilinda gorece

etkin birim olmustur. En diisiik ortalama etkinlik skoru ise WU: Western Union Company

(0,155) sirketine aittir. Bu sirket incelenen donemlerin higbirinde goreli etkinlige

ulagamamis ve 2015-2018 (2019 yilinda analize dahil edilmemistir) doneminde yillara

gore en diisiik etkinlik skoru da bu sirkete aittir.
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Odemeler alt-sektdriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin hem etkinlik hem
de karlilik performanslarini bir arada incelemek igin etkinlik/karlilik matrisi
olusturulmustur. Karlilik gostergesi olarak ROA, etkinlik gdstergesi olarak da tiim siirecin
toplam teknik etkinlik skorlar1 kullanilmigtir. 2015-2019 dénemi i¢in ortalama degerler
kullanilarak sirketlere ait etkinlik/karlilik matrisi olusturulmustur (Sekil 4.16).

Sekil 4.16: Odemeler Alt-Sektoriindeki Sirketlere Ait Etkinlik/Karlilik Matrisi (2015-
2019 Ortalamasi)
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Etkinlik/karliik matrisine goére SQ: Square, EVTC: Evertec, USAT: USA
Technologies ve FLT: FleetCor Technologies sirketleri hem karlilik hem de etkinlik
acisindan ortalamanin iizerinde performans gostermektedir. TSS: Total System Services
ve WU: Western Union Company sirketleri karlilik acisinda ortalamanin iizerinde
performans gosterirken etkinlik agisindan ortalamanin altinda performans gostermislerdir.
WEX: WEX ve EPAY: Bottomline Technologies sirketleri ortalamanin iizerinde bir
etkinlige sahipken karlilik agisindan kotii bir performansa sahiptir. PYPL: PayPal, ACIW:
ACI Worldwide, GDOT: Green Dot Corp, GPN: Global Payments ve FIS: Fidelity
Information Services sirketleri ise hem karlilik hem de etkinlik performanslari agisindan

ortalamanin altinda performans gostermislerdir.
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Odemeler alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin yillara gore
ortalama karlilik, pazarlanabilirlik ve tiim siire¢ toplam teknik etkinlik skorlari Sekil
4.17°de yer almaktadir.

Sekil 4.17: Odemeler Alt-Sektoriinde Yillara Gére Ortalama Etkinlik Skorlari (2015-
2019)

—
2015 2016 2017 2018 2019
— —Karlilik Pazarlanabilirlik Tum Siirec

Sekil 4.17 incelendiginde 6demeler ortalama karlilik etkinliginin azalan bir trende
sahip oldugu goriilmektedir. 2015 yilinda 0,88 olan ortalama karlilik etkinligi 2019 yilinda
0,82’ye diismiistiir. Ote yandan, pazarlanabilirlik ve tiim siire¢ etkinlikleri zaman
igerisinde siirekli olarak artig gostermistir. 2015 yilinda 0,49 olan ortalama pazarlama
etkinligi 2019 yilinda 0,70’ye yiikselmistir. Bununla birlikte 2015 yilinda 0,42 olan
ortalama tlim siire¢ etkinligi 2019 yilinda 0,56’ya yiikselmistir.
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4.3.4. Islemciler / Is Bilisimi Alt-Sektériinde Etkinlik Performansi

KBW Nasdaq Finansal Teknoloji Endeksinde yer alan ve islemciler / is biligimi

alt-sektoriinde faaliyet gosteren toplam 13 sirket vardir. Bu sirketler Tablo 4.21°de

listelenmistir.

Tablo 4.21: Islemciler / Is Bilisimi Alt-Sektoriinde Yer Alan Sirketler

Kod

Sirket

ADS
BKI
BR
CATM
CLGX
EEFT
FISV
GSKY
JKHY
RP
SEIC
SSNC
VRSK

Alliance Data Systems Corp
Black Knight, Inc.

Broadridge Financial Solutions
Cardtronics PLC

CoreLogic, Inc.

Euronet Worldwide

Fiserv, Inc.

GreenSky, Inc.

Jack Henry & Associates, Inc.
RealPage, Inc.

SEI Investments Co

SS&C Technologies Holdings, Inc.
Verisk Analytics, Inc.

KBW Nasdaqg Finansal Teknoloji Endeksinde yer alan 52 sirketten 13’1 (%25)

islemciler / is bilisimi alt-sektoriinde faaliyet gostermektedir. Bu agidan fintech

sektoriinden yer alan en Onemli alt-sektorlerden birisi de islemciler / is bilisimi alt-

sektoriidiir. Islemciler / Is Bilisimi at-sektdriinde faaliyet gdsteren fintech sirketleri

miisterilerine finansal ¢ozlimler, pazarlama ¢6zlimleri, veri analizi, yazilim, varlik

yonetimi, bilgi yoOnetimi, elektronik ticaret sistemleri gibi hizmetler ve c¢o6ziimler

sunmaktadir.

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektoriinde yer alan fintech sirketlerinin 2010-2019

yillart i¢in biiylime gostergelerinin yillara gore ortalamalari Sekil 4.18°de verilmistir. (EK

7’de ilgili gostergelerin yillara gore ortalamalar1 ayrintili olarak verilmistir.)
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Sekil 4.18: Islemciler / Is Bilisimi Alt-Sektdriindeki FinTech Sirketlerinin Biiyiime
Gostergeleri (2010-2019)

Varliklar (Bin §) Oz Sermaye (Bin $)
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Faaliyet Giderleri (Bin S) Pazar Degeri (Bin $)
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Islemciler / Is Bilisimi alt-sektdriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin
bliytikliik gostergelerinin tamaminda 2010 yilindan itibaren siirekli bir artis gozlenmistir.
2010 yilinda ilgili fintech sirketlerinin 2,66 Milyar $ olan ortalama varliklar: 2019 yilinda
11,88 Milyar $’a yiikselmistir. 2010 yilinda 0,83 Milyar $ olan ortalama 6z sermaye 2019
yilinda 4,02 Milyar $ olmustur. Ilgili fintech sirketleri hem varlik hem de 6z sermaye
olarak siirekli bitylime kaydetmistir. 2010 yilinda ortalama faaliyet giderleri 1,12 Milyar
$ iken bu deger 2019 yilinda 2,46 Milyar $’a yiikselmistir. Tlgili sirketlerin 6zellikle pazar
degerlerinde ¢ok biiyiik bir artis gozlenmektedir. 2010 yilinda ilgili fintech sirketlerinin
ortalama pazar degeri 3,12 Milyar $ iken bu deger 2019 yilinda 14,54 Milyar $’a
yiikselmistir. Ilgili fintech sirketleri 2010 yilindan itibaren siirekli olarak biiyiimiis ve
piyasa degerlerini arttirmistir. (Ayrintili bilgiler EK 7°de yer almaktadir).

Islemciler / is bilisimi alt-sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin 2010-2019 yillari
gelir ve karlilik gostergelerinin yillara gére ortalamalart Sekil 4.19°da gosterilmektedir.

(EK 7°de ilgili gostergelerin yillara gore ortalamalari ayrintili olarak verilmistir.)
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Sekil 4.19: Islemciler / Is Bilisimi Alt-Sektoriindeki FinTech Sirketlerinin Gelir ve
Karlilik Gostergeleri (2010-2019)

Gelir (Bin §) Net Kar (Bin $)
3500000 400000
3000000 350000
2500000 300000
250000
2000000
200000
1500000
150000
1000000 100000
500000 50000
0 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Islemciler / Is Bilisimi alt-sektdriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin
gelirleri, net karlar1 ve hisse basina kazanglar1 2010 yilindan itibaren artis trendi
gostermektedir. Bu sirketlerin 2010 yilinda 1,40 Milyar $ olan ortalama gelirleri 2019
yilinda 3,01 Milyar $’a yiikselmistir. Benzer sekilde 2010 yilinda 149 Milyon $ olan
ortalama net kar 2019 yilinda 304 Milyon $’a yiikselmistir. 2010 yilinda ilgili sirketlerin
ortalama hisse basina kazanci 1,14 § iken bu deger 2019 yilinda 2,90 $ olmustur. Diger
gostergelerin aksine sirketlerin aktif karliligi (ROA) 2015 yilina kadar yatay sekilde
seyretmis, 2016 yilinda yiikselmis ve sonra 2019 yilina kadar diisiis gostermistir. Ilgili
sirketlerin ortalama ROA degeri 2010 yilinda %11 iken 2019 yilinda %9’a diismiistiir.
(Ayrintil bilgiler EK 7°de yer almaktadir). Islemciler / Is Bilisimi alt-sektorii yillar
icerinde hem biiyiime hem de gelir anlaminda biiyiik ivme kazanmis ancak sirketler aktif

karhliklarini arttirma noktasinda yetersiz kalmislardir.

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektoriinde etkinlik performansi incelenirken dncelikle
2019 yili karhlik, pazarlanabilirlik ve tiim siire¢ etkinlikleri hesaplanmustir. Ilgili

sirketlerin 2019 yil1 karlilik etkinligi skorlar1 Tablo 4.22°de verilmistir.
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Tablo 4.22: Islemciler / Is Bilisimi Alt-Sektdriindeki FinTech Sirketlerinin 2019 Y1l
Karhilik Etkinligi

VB Eikiniik (CRS)Erntic (vis) Ol Bukintigi V' U
ADS 0,992 1 0,992 DRS
BKI 0,956 0,967 0,988 IRS
BR 1 1 1 CRS
CATM 0,879 0,881 0,998 DRS
CLGX 0,829 0,867 0,957 DRS
EEFT 0,905 0,954 0,948 DRS
FISV 0,851 1 0,851 DRS
GSKY 1 1 1 CRS
JKHY 0,949 0,955 0,993 DRS
RP 0,801 0,804 0,996 IRS
SEIC 1 1 1 CRS
SSNC 0,900 0,996 0,904 DRS
VRSK 0,997 1 0,997 DRS
Ortalama 0,928 0,956 0,971

*IRS: Olgege gore artan; CRS: Olgege gore sabit; DRS: Olgege gore azalan

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin 2019
yilinda karhilik asamasinda ortalama teknik etkinlik skoru 0,928 olup 3 sirket (BR:
Broadridge Financial Solutions, GSKY: GreenSky SEIC: SEI Investments) CRS-etkin
birimdir. En diistik teknik etkinlige sahip sirketler sirasiyla RP: RealPage (0,801), CLGX:
CoreLogic (0,829) ve FISV: Fiserv (0,851) sirketleridir. Saf teknik etkinlik skorlari
incelendiginde ise 6 sirketin (ADS: Alliance Data Systems, BR: Broadridge Financial
Solutions, FISV: Fiserv, GSKY: GreenSky, SEIC: SEI Investments, VRSK: Verisk
Analytics) VRS-etkin oldugu goriilmektedir. ilgili sirketlerin karlilik asamasinda ortalama

saf teknik etkinlik skoru 0,956 iken ortalama 6l¢ek etkinligi skoru 0,971 dir.

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin 2019

yil1 pazarlanabilirlik etkinligi skorlar1 Tablo 4.23’de verilmistir.
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Tablo 4.23: Islemciler / Is Bilisimi Alt-Sektoriindeki FinTech Sirketlerinin 2019 Y11
Pazarlanabilirlik Etkinligi

VB Eikiniik (CRS)Erntic (vis) Ol Bukintigi V' U
ADS 1 1 1 CRS
BKI 1 1 1 CRS
BR 0,600 0,708 0,847 DRS
CATM 0,847 0,955 0,887 IRS
CLGX 0,980 1 0,980 IRS
EEFT 1 1 1 CRS
FISV 0,992 1 0,992 DRS
GSKY 0,807 1 0,807 IRS
JKHY 1 1 1 CRS
RP 1 1 1 CRS
SEIC 0,889 0,913 0,974 DRS
SSNC 0,447 0,510 0,877 DRS
VRSK 1 1 1 CRS
Ortalama 0,889 0,930 0,951

*IRS: Olgege gore artan; CRS: Olgege gore sabit; DRS: Olcege gore azalan

Islemciler / Is Bilisimi alt sektoriinde faaliyet gdsteren fintech sirketlerinin 2019
yili pazarlama asamasinda ortalama teknik etkinlik skorlar1 0,889 olup 13 sirketin 6’s1
(ADS: Alliance Data Systems, BKI: Black Knight, EEFT: Euronet Worldwide, JSHY':
Jack Henry & Associates, RP: RealPage, VRSK: Verisk Analytics) CRS etkin birimdir.
Pazarlama asamasinda en diisiik teknik etkinlige sahip olan sirketler sirasiyla SSNC:
SS&C Technologies Holdings (0,447) ve BR: Broadridge Financial Solutions (0,600)
sirketleridir. Sirketlerin pazarlanabilirlik asamasinda ortalama saf teknik etkinlik skorlari
0,930 olup 11 sirketin 9’u VRS-etkin birimdir. ilgili sirketlerin pazarlanabilirlik siirecinde

ortalama olgek etkinligi skoru ise 0,951 olarak hesaplanmustir.

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin 2019

tiim siireg etkinligi skorlar1 Tablo 4.24°te verilmistir.
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Tablo 4.24: islemciler / Is Bilisimi Alt-Sektdriindeki FinTech Sirketlerinin 2019 Y1l

Tiim Stireg¢ Etkinligi

KVB Toplam Teknik Etkinlik  Saf Teknik Etkinlik

(CRS) (VRS)
ADS 0,992 1
BKI 0,956 0,967
BR 0,600 0,708
CATM 0,744 0,841
CLGX 0,813 0,867
EEFT 0,905 0,954
FISV 0,845 1
GSKY 0,807 1
JKHY 0,949 0,955
RP 0,801 0,804
SEIC 0,889 0,913
SSNC 0,403 0,508
VRSK 0,997 1
Ortalama 0,823 0,886

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektoriinde faaliyet gdsteren fintech sirketlerinin 2019
yili tiim siire¢ ortalama teknik etkinlik skoru 0,823 olarak hesaplanmistir. 2019 yilinda
tim stlirecte CRS etkinligine ulagabilen sirket yoktur. Bunun sebebi karlilik ve
pazarlanabilirlik agamalarmin her ikisinde ayni anda etkin olan fintech sirketinin
olmamasidir. 2019 yili tiim siireg teknik etkinlik skoru en diisiik sirketler sirasiyla SSNC:
SS&C Technologies Holdings (0,403), BR: Broadridge Financial Solutions (0,600) ve
CATM: Cardtronics (0,744) sirketleridir. lgili sirketlerin ortalama saf teknik etkinlik
skorlar1 0,886 olarak hesaplanmis ve 4 sirket (ADS: Alliance Data Systems, FISV: Fiserv,
GSKY': GreenSky VRSK: Verisk Analytics) VRS-etkin bulunmustur. En diisiik saf teknik
etkinlige sahip sirketler sirasiyla SSNC: SS&C Technologies Holdings (0,508), BR:
Broadridge Financial Solutions (0,708) sirketleridir. Bu sirketler tiim siiregte hem teknik
etkinlik hem de saf teknik etkinlik agisindan en diisiik etkinlik performansina sahip olan

sirketlerdir.

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektdriinde siireclere gore CRS-etkin birimler Tablo
4.25’te yer almaktadir.
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Tablo 4.25: islemciler / Is Bilisimi Alt-Sektériinde Siireglere Gére CRS-Etkin Birimler

KVB Karhhk Pazarlanabilirlik Tiim Siirec
ADS v
BKI v
BR v

CATM

CLGX

EEFT v
FISV

GSKY g

JKHY v
RP v
SEIC v

SSNC

VRSK v

Etkin Sirket
Sayisi
v: Gorece etkin birim

Tablo 4.25 incelendiginde karlilik ve pazarlanabilirlik siireglerinde islemciler / is
bilisimi alt-sektoriinde faaliyet gosteren etkin birim sayilari sirastyla 3 ve 6 iken tiim siire¢
bazinda bu alt-sektorde etkin birim yoktur. Karlilik siirecinde teknik etkinlik ortalamasi
0,923 (o = 0,07) iken pazarlanabilirlik siirecinde teknik etkinlik ortalamasi1 0,889 (c =
0,18) olarak hesaplanmistir. Karlilik etkinligi ortalamasinin pazarlanabilirlik etkinlik
ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Karlilik ve pazarlanabilirlik etkinlik
ortalamalari arasinda istatistiksel bir fark olup olmadigini test etmek amaciyla Wilcoxon
Sirali Isaret testi uygulanmis ve ortalamalar arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark
olmadig1 goriilmiistiir (standardize test istatistigi = -0,035; asimptotik anlamlilik = 0,972).
Buna gore iglemciler / is bilisimi alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketleri 2019

yilinda karlilik ve pazarlanabilirlik asamasinda esit etkinlik performansina sahiptir.

Islemciler / is bilisimi alt-sektdriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerin higbiri

hem karlilik hem de pazarlanabilirlik siirecinde ayn1 anda etkinlige ulasamamistir. Bu
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yiizden tiim siireg etkinlik skoru 1 olan sirket bulunmamaktadr. ilgili sirketlerin 2019 yili
tiim siire¢ etkinlik skoru ortalamasi 0,823 olarak hesaplanmistir. 2019 yilinda tiim siireg
bazinda en yiiksek teknik etkinlige sahip sirketler 0,997 ile VRSK: Verisk Analytics ve
0,992 ile ADS: Alliance Data Systems iken en diisiik teknik etkinlige sahip sirket 0,403
ile SSNC: SS&C Technologies Holdings ve 0,600 ile BR: Broadridge Financial Solutions
sirketleridir.

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin 2019
yili etkinlik performansi incelenirken Orneklemde sadece 13 sirket yer almaktadir.
VZA’da analize dahil edilen KVB sayisinin ¢ok diisiik oldugu durumlarda elde edilen
sonuglar gecerliligini kaybeder. Bu baglamda islemciler / is bilisimi alt-sektoriinde
faaliyet gosteren fintech sirketleri i¢in yapilmis olan analizlerde ele alinmis birim sayisi
makul diizeyde bir ayristirmay1 elde edebilmek icin yetersiz kalabilir stiphesi dogmustur.
Bu siipheyi gidermek ve sonuglarin gegerliligini garanti edebilmek adina etkinlik 6l¢timii
asamasinda ele alinan y1l genisletilerek analiz edilen birim sayis1 arttirilmigtir. Her bir
sirketin farkli yillarina ait verileri farkli birimlermis gibi analiz edilmistir. Boylece hem
analize dahil edilen karar verme birimi sayisi arttirilmig hem de sirketlerin farkli yillara
ait etkinlik performans karsilastirilmistir. Ilgili fintech sirketlerinin 2015-2019 yillarma
ait verileri birlikte ele almarak analizler yapilmustir. {lgili analizler hem karlilik hem
pazarlanabilirlik hem de tiim siire¢ i¢in bu yolla yapilmistir. Eksik ve/veya negatif
verilerin varligl yiliziinden analize dahil edilen sirket sayist bazi yillarda degisiklik
gostermistir. (Yillara gore analize dahil edilen fintech sirketleri EK 2°de yer almaktadir).
Verileri eksik ve/veya negatif olan sirketler 6rneklemden ¢ikarildiktan sonra 2015-2019

doénemi i¢in islemciler /is bilisimi alt-sektoriinde toplam 59 KVB analize dahil edilmistir.

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektoriindeki fintech sirketlerinin 2015-2019 yillar1
karlilik siireglerine ait toplam teknik etkinlik (CRS) skorlar1 Tablo 4.26°da yer almaktadir.
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Tablo 4.26: Islemciler / Is Bilisimi Alt-Sektoriinde Karlilik Siireci Teknik Etkinlik
Skorlar1 (2015-2019)

KVB 2015 2016 2017 2018 2019 |Ortalama Maks. Min.
ADS 0,776 0,762 0,796 0,826 0,815 0,795 0,826 0,762
BKI 0,809 0,800 0,807 0,805 0,809 0,800
BR 1 0,977 1 1 1 0,995 1 0,977
CATM 0913 0912 0,829 0,831 0,845 0,866 0,913 0,829
CLGX 0,748 0,777 0,761 0,749 0,728 0,753 0,777 0,728
EEFT 0,881 0,868 0,857 0,889 0,848 0,869 0,889 0,848
FISV 0,886 0,930 1 1 0,709 0,905 1 0,709
GSKY 1 1 1 1 1

JKHY 0941 0976 0,950 0,944 0,919 0,946 0,976 0,919
RP 0,809 0,707 0,713 0,690 0,730 0,809 0,690
SEIC 0,998 1 0,984 1 0,997 0,996 1 0,984
SSNC 0,694 0,752 0,798 0,677 0,756 0,735 0,798 0,677
VRSK 1 1 0,971 0,944 0,842 0,951 1 0,842
Ortalama 0,884 0,887 0872 0875 0,843 0,871

Maksimum 1 1 1 1 1 1

Minimum 0,694 0,752 0,707 0,677 0,690 0,730

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektériinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin yillara
gore ortalama karlilik etkinlikleri 0,843 ile 0,887 arasinda degismektedir. En yiiksek
ortalama etkinlik skoru 2016 yilina ait iken en diisiik ortalama etkinlik skoru 2019 yilina
aittir. 5 yillik bu siiregte sirketlerin etkinlik skoru ortalamasi 0,871 olarak hesaplanmistir.
En yiiksek ortalama etkinlik skoru GSKY: GreenSky (1), SEIC: SEI Investments (0,996)
ve BR: Broadridge Financial Solutions (0,995) sirketlerine aittir. GSKY, 2018 ve 2019
yillarinda (diger yillarda 6rnekleme girememistir), SEIC, 2016 ve 2018 yillarinda ve BR
2016 disinda diger tiim yillarda gorece etkin birim olmustur. Karlilik asamasinda en diisiik
ortalama etkinlik skoru ise RP: RealPage (0,730) ve SSNC: SS&C Technologies Holdings
(0,735) sirketlerine aittir. Bu sirketler incelenen dénemlerin higbirinde goreli etkinlige

ulagamamustir.

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektoriindeki fintech sirketlerinin 2015-2019 dénemi
pazarlanabilirlik siireglerine ait toplam teknik etkinlik (CRS) skorlar1 Tablo 4.27’dedir.
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Tablo 4.27: Islemciler / Is Bilisimi Alt-Sektoriinde Pazarlanabilirlik Siireci Teknik
Etkinlik Skorlar1 (2015-2019)

KVB 2015 2016 2017 2018 2019 |Ortalama Maks. Min.
ADS 0,750 0,622 0,781 0,953 1 0,821 1 0,622
BKI 0,680 0,749 1 0,810 1 0,680
BR 0,474 0511 0440 0,549 0,568 0,508 0,568 0,440
CATM 0,688 0,824 1 0,160 0,556 0,646 1 0,160
CLGX 0,528 0,439 0,447 0,489 0,455 0,472 0,528 0,439
EEFT 0681 0828 088 0,819 0,974 0,837 0,974 0,681
FISV 0,445 0,448 0511 0,530 0,958 0,578 0,958 0,445
GSKY 0,832 0,698 0,765 0,832 0,698
JKHY 0,901 1 0,946 1 1 0,969 1 0,901
RP 0,680 1 0,786 0,779 0,811 1 0,680
SEIC 0,826 0,750 0,932 0,858 0,880 0,849 0,932 0,750
SSNC 0984 0521 0559 0,520 0,439 0,605 0,984 0,439
VRSK 0,942 0830 0,876 0,920 1 0,913 1 0,830
Ortalama 0,722 0,677 0,755 0,705 0,793 0,732

Maksimum 0,984 1 1 1 1 0,969

Minimum 0,445 0439 0440 0,160 0,439 0,472

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektoriindeki sirketlerin yillara gore ortalama
pazarlanabilirlik etkinlik skoru 0,677 ile 0,793 arasinda degismektedir. En yiiksek
ortalama etkinlik skoru 2019 yilina ait iken en diisiik ortalama etkinlik skoru 2016 yilina
aittir. 5 yillik siirecte sirketlerin etkinlik skoru ortalamasi 0,732 olarak hesaplanmistir. En
yiiksek ortalama pazarlanabilirlik etkinligi skoru JSHY: Jack Henry & Associates (0,969)
ve VRSK: Verisk Analytics (0,913) sirketlerine aittir. JSHY 2016, 2018 ve 2019 yillarinda
gorece etkin birim iken VRSK 2019 yilinda gorece etkin birimdir. En diisiik ortalama
pazarlanabilirlik etkinligi skoru ise CLGX: CoreLogic (0,472) sirketine aittir.

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektoriindeki sirketlerin 2015-2019 déneminde ortalama
karlihik etkinliklerinin (0,871) ortalama pazarlanabilirlik etkinliklerinden (0,732)
yiiksektir. Yapilan bagimli 6rneklem t testi sonucunda bu farkin istatistiksel olarak anlaml
oldugu tespit edilmistir (t=5,702; p = 0,000). Buna gore bu sirketlerin 2015-2019 dénemi

karlhilik etkinligi performansi pazarlanabilirlik etkinligi performansindan yiiksektir.
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Islemciler / Is Bilisimi alt sektoriindeki fintech sirketlerinin karlilik ve
pazarlanabilirlik asamalarindaki etkinliklerini birlikte inceleyebilmek igin ilgili
asamalarin ortalama toplam teknik etkinlik skorlar1 ele alinarak karlilik/pazarlanabilirlik

etkinlik matrisi olusturulmustur (Sekil 4.20).

Sekil 4.20: Islemciler / Is Bilisimi Alt-Sektoriine Ait Karlilik / Pazarlanabilirlik Etkinlik
Matrisi (2015-2019 ortalamast)
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Pazarlanabilivlik Etkinligi (CRS)

Karlilik/pazarlanabilirlik matrisi incelendiginde 4 sirketin (GSKY: GreenSky,
SEIC: SEI Investments, VRSK: Verisk Analytics, JKHY: Jack Henry & Associates) hem
ortalama karliik hem de ortalama pazarlanabilirlik etkinligi skorlarimin alt-sektor
ortalamalarinin {izerinde oldugu goriilmektedir. GSKY ve SEIC sirketleri karlilik
asamasinda en yiikksek etkinlige sahip sirketlerken VRSK ve JKHY sirketleri
pazarlanabilirlik siirecinde en yiiksek etkinlige sahip sirketlerdir. BR: Broadridge
Financial Solutions sirketi karlilik etkinligi en yiiksek sirketlerden olmasina ragmen

pazarlanabilirlik etkinligi en diisiik ikinci sirkettir.

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektoriindeki fintech sirketlerinin 2015-2019 yillar1 tiim
stireclerine ait toplam teknik etkinlik (CRS) skorlar1 Tablo 4.28’de yer almaktadir.
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Tablo 4.28: Islemciler / s Bilisimi Alt-Sektoriinde Tiim Siire¢ Teknik Etkinlik Skorlari
(2015-2019)

KVB 2015 2016 2017 2018 2019 |Ortalama Maks. Min.
ADS 05581 0474 0622 0,786 0,815 0,656 0,815 0,474
BKI 0,550 0,599 0,807 0,652 0,807 0,550
BR 0474 0499 0440 0,549 0,568 0,506 0,568 0,440
CATM 0628 0,752 0,829 0,133 0,470 0,562 0,829 0,133
CLGX 039 0341 0340 0,366 0,331 0,355 0,395 0,331
EEFT 0,600 0,719 0,758 0,728 0,826 0,726 0,826 0,600
FISV 0,394 0416 0,511 0,530 0,679 0,506 0,679 0,394
GSKY 0,832 0,698 0,765 0,832 0,698
JKHY 0,848 0976 0899 0,944 0,919 0,917 0,976 0,848
RP 0,550 0,707 0,560 0,538 0,589 0,707 0,538
SEIC 0825 0,750 0,917 0,858 0,877 0,846 0,917 0,750
SSNC 0682 0392 0446 0352 0,332 0,441 0,682 0,332
VRSK 0942 0830 0850 0,868 0,842 0,866 0,942 0,830
Ortalama 0,637 0609 0,656 0,624 0,669 0,640

Maksimum 0,942 0976 0917 0944 0,919 0,917

Minimum 0,394 0,341 0,340 0,133 0,331 0,355

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektdriindeki sirketlerin yillara gére ortalama tiim siireg
etkinlik skorlar1 0,609 ile 0,669 arasinda degismektedir. En yiiksek ortalama etkinlik skoru
2019 yilina ait iken en diisiik ortalama etkinlik skoru 2016 yilina aittir. 5 yillik bu siiregte
sirketlerin etkinlik skoru ortalamasi 0,640 olarak hesaplanmistir. Ele alinan zaman dilimi
icerisinde higbir sirket tiim siire¢ etkinligine ulasamamustir. En yliksek ortalama etkinlik
skoru JKHY: Jack Henry & Associates (0,917) sirketine ait iken en diisiik ortalama
etkinlik skoru ise CLGX: CoreLogic (0,355) sirketine aittir.

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektdriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin hem
etkinlik hem de karlilik performanslarini bir arada incelemek i¢in etkinlik/karlilik matrisi
olusturulmustur. Karlilik gostergesi olarak ROA (aktif karliligr), etkinlik gostergesi olarak
da tiim stirecin toplam teknik etkinlik skorlart kullanilmigtir. 2015-2019 dénemi ortalama

degerleri kullanilarak sirketlere ait etkinlik/karlilik matrisi olusturulmustur (Sekil 4.21).
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Sekil 4.21: Islemciler / Is Bilisimi Alt-Sektoriindeki Sirketlere Ait Etkinlik/Karlilik
Matrisi (2015-2019 Ortalamasi)
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Etkinlik/karlilik matrisine goére SEIC: SEI Investments, JKHY: Jack Henry &
Associates, GSKY: GreenSky ve VRSK: Verisk Analytics sirketleri hem karlilik hem de
etkinlik agisindan ortalamanin {izerinde performans gostermektedir. BR: Broadridge
Financial Solutions ve FISV: Fiserv sirketleri karlilik agisinda ortalamanin {izerinde
performans gosterirken etkinlik agisindan ortalamanin altinda performans gostermislerdir.
EEFT: Euronet Worldwide, BKI: Black Knight ve ADS: Alliance Data Systems sirketleri
ortalamanin iizerinde bir etkinlige sahipken karlilik agisindan kotii bir performansa
sahiptir. CATM: Cardtronics PLC, RP: RealPage, SSNC: SS&C Technologies Holdings
ve CLGX: CorelLogic sirketleri ise hem karlilik hem de etkinlik performanslari agisindan

ortalamanin altinda performans gostermislerdir.
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Islemciler / Is Bilisimi alt-sektdriinde faaliyet gdsteren fintech sirketlerinin yillara
gore ortalama karlilik, pazarlanabilirlik ve tiim siire¢ toplam teknik etkinlik skorlar1 Sekil

4.22’°de yer almaktadir.

Sekil 4.22: Islemciler / Is Bilisimi Alt-Sektoriinde Yillara Gore Ortalama Etkinlik
Skorlar1 (2015-2019)

\
2015 2016 2017 2018 2019
— —Karlilik Pazarlanabilirlik Tiim Siireg

Sekil 4.22 incelendiginde islemciler / ig bilisimi alt-sektoriinde ortalama karlilik
etkinliginin zaman igerisinde yatay sekilde ilerledigi goriilmektedir. 2015 yilinda 0,88
olan ortalama karlilik etkinligi 2019 yilinda 0,84’e diismiisse de yillara gore karlilik
etkinliginde biiyiik degisimler gézlenmemistir. Ote yandan, pazarlanabilirlik ve tiim siireg
etkinlikleri zaman igerisinde siirekli olarak dalgalanma gostermistir. 2015 yilinda 0,72
olan ortalama pazarlanabilirlik etkinligi skoru 2019 yilinda 0,79’a yiikselmistir. Bununla
birlikte 2015 yilinda 0,64 olan ortalama tiim siire¢ etkinligi skoru 2019 yilinda 0,67’ye
yiikselmistir.
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4.3.5. Finansal Veri Alt-Sektoriinde Etkinlik Performansi

KBW Nasdag Finansal Teknoloji endeksinde yer alip Finansal Veri alt-sektoriinde
faaliyet gosteren toplam 11 fintech sirket vardir. Bu fintech sirketleri Tablo 4.29°da

listelenmistir.

Tablo 4.29: Finansal Veri Alt-Sektoriinde Yer Alan Sirketler

Kod Sirket

CSGP  CoStar Group, Inc

EFX Equifax Inc.

FDS FactSet Research Systems, Inc.
FICO  Fair Isaac Corp

INFO  IHS Markit Ltd

MCO  Moody's Corp

MSCI  MSCI, Inc.

SPGI  S&P Global, Inc.

TRI Thomson Reuters Corp.

TRU  TransUnion

WETF WisdomTree Investments, Inc

KBW Nasdaq Finansal Teknoloji Endeksinde yer alan 52 sirketten 11’1 (%21)
finansal veri alt-sektoriinde faaliyet gostermektedir. Finansal veri alt-sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler miisterilerine farkli sektorlere dair ve sirketlere dair finansal veri
saglama, finansal veri analizi yazilimlar1 ve altyapisi sunma, portfoy analizi araglar
saglama, derecelendirme, kredi puanlama ve raporlama gibi bir¢ok farkli hizmet sunan
sirketlerdir. Bu fintech sirketleri 6zellikle biiyiik veri ve veri analitiginin giderek onem
kazandig1 finans sektoriinde miisterileri olan sirketlere, kuruluslara, kurumlara ve kisilere
cok oOnemli bilgiler ve araclar sunmaktalar. Biiyilk veri ve veri analitiginin dnem
kazanmasi, verilere ulagsma araglarinin gelismesi gibi ilerlemeler bu sirketlerin sunduklari
iriin ve hizmetleri her gecen giin daha da degerli hale getirmektedir. Bu fintech
sirketlerinin farkli alanlarda sundugu finansal veriler sirketlerin tiiketiciyi ve piyasay1

daha iyi anlamasina yardimec1 olmaktadir.
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Finansal Veri alt-sektoriinde yer alan fintech sirketlerinin 2010-2019 yillari i¢in
biiyiime gostergelerinin yillara gore ortalamalart Sekil 4.23’te verilmistir. (EK 7°de ilgili

gostergelerin yillara gore ortalamalar1 ayrintili olarak verilmistir.)

Sekil 4.23: Finansal Veri Alt-Sektoriindeki FinTech Sirketlerinin Biiyiime Gostergeleri
(2010-2019)

Varliklar (Bin $) Oz Sermaye (Bin S)

8000000 3500000
7000000 3000000
6000000 2500000

5000000
2000000

4000000
1500000

3000000
1000000

2000000
1000000 500000
0 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Faaliyet Giderleri (Bin $) Pazar Degeri (Bin $)

2500000 30000000
2000000 25000000
20000000

1500000
15000000

1000000
10000000
500000 5000000
0 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Finansal Veri alt-sektoriindeki fintech sirketlerinin biiytikliik gostergelerinde 2010
yilindan itibaren dalgalanmalar ve farkli trendler gozlenmistir. Sirketlerin ortalama
varliklarinda az da olsa yiikselme trendi mevcut iken ortalama 6z sermaye ve ortalama
faaliyet gideri yatay ve dalgal bir seyir izlemistir. Ote yandan sirketlerin ortalama pazar
degeri hizl1 bir sekilde artmigstir. 2010 yilinda ilgili fintech sirketlerinin 5,98 Milyar $ olan
ortalama varliklar1 2019 yilinda 7,45 Milyar $’a yiikselmistir. 2010 yilinda 2,89 Milyar $
olan ortalama 6z sermaye 2019 yilinda 2,60 Milyar $ olmustur. 2010 yilinda ortalama
faaliyet giderleri 2,07 Milyar $ iken bu deger 2019 yilinda 2,22 Milyar $’a yiikselmistir.
2010 yilinda ilgili fintech sirketlerinin ortalama Pazar degeri 6,75 Milyar $ iken bu deger
2019 yilinda 24,78 Milyar $’a yiikselmistir (Ayrintili bilgiler EK 7°de yer almaktadir).
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Finansal Veri alt-sektoriinde yer alan fintech sirketlerinin 2010-2019 yillari igin
gelir ve karlilik gostergelerinin yillara gore ortalamalar1 Sekil 4.24°te gosterilmektedir.

(EK 7°de ilgili gostergelerin yillara gore ortalamalari ayrintili olarak verilmistir.)

Sekil 4.24: Finansal Veri Alt-Sektoriindeki FinTech Sirketlerinin Gelir ve Karlilik
Gostergeleri (2010-2019)

Gelir (Bin $) Net Kar (Bin $)
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Finansal Veri alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin ortalama
gelirleri, ortalama net karlar1 ve ortalama hisse basina kazanglar1 2010 yilindan itibaren
artis trendi gostermektedir. Ote yandan ilgili sirketlerin ortalama aktif karliligi (ROA)
belli bir ddneme kadar yiikselmis ve sonra diisiis sergilemistir. ilgili fintech sirketlerinin
2010 yilinda 2,53 Milyar $ olan ortalama gelirleri 2019 yilinda 3,08 Milyar $’a
yikselmistir. 2010 yilinda 314 Milyon $ olan ortalama net kar 2019 yilinda 634 Milyon
$’a yiikselmistir. Benzer sekilde 2010 yilinda ilgili sirketlerin ortalama hisse basina
kazanct 1,46 $ iken bu deger 2019 yilinda 4,34 $ olmustur. Diger getiri ve kazang
gostergelerinin aksine sirketlerin ortalama aktif karliligi (ROA) 2015 yilina kadar artmis
ve sonra 2019 yilina kadar diisiis gostermistir. Ilgili fintech sirketlerinin 2010 yilinda
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ortalama ROA degeri %10 iken 2015 yilinda bu deger %18 e yiikselmis ve 2019 yilinda
%12’ye kadar diismiistiir. (Ayrintili bilgiler EK-7°de yer almaktadir). Finansal Veri alt-
sektorii yillar igerinde hem biiyliime hem de gelir anlaminda ivme kazanmis ancak sirketler

2016 yil1 itibariyle aktif karliliklarini arttirma noktasinda yetersiz kalmiglardir.

Finansal Veri alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin 2019 yili
karlilik, pazarlanabilirlik ve tiim siire¢ etkinlik performansi incelenmek istenmis ancak
ilgili yilda 6rnekleme var olan 11 sirketten sadece 8 sirket girebilmistir. 2019 yil1 i¢in bazi
sirketlerde negatif deger alan gostergelerin var olmasi bu duruma sebep olmustur (Yillara
gore analize dahil edilen fintech sirketleri EK 2°de yer almaktadir). Bu durumun VZA’da
analize dahil edilecek birim sayisi agisindan sonuglari etkileyecegi diisiiniilmiistiir.
Bilindigi tizere veri zarflama analizinde kiigiik 6rneklemlerle ¢alismak yani az sayida
karar verme birimi ile analizler ger¢eklestirmek elde edilen sonuglarin gecerliligini 6nemli
olctide etkilemektedir. Bu baglamda analizlerde ele alinmig birim sayist makul diizeyde
bir ayristirmay1 elde edebilmek icin yetersiz kalabilir siiphesi dogmustur. Bu sebeple
etkinlik 6l¢iimili agsamasinda bu siipheyi gidermek ve sonuglarin gegerliligini saglamak
adma ele alman yil genisletilerek analize dahil edilen karar verme birimi arttirilmistir.
llgili fintech sirketlerinin 2015-2019 yillarmna ait verileri birlikte ele alinarak analizler
yapilmig ve her bir sirketin farkli yillara ait verileri farkli birimlermis gibi analiz
edilmistir. Boylece hem analize dahil edilen karar verme birimi sayisi arttirilmis hem de
sirketlerin farkli yillara ait etkinlik performansi yillara gore karsilastirilmustir. lgili
analizler hem karlilik hem pazarlanabilirlik hem de tiim siire¢ i¢in bu yolla yapilmistir.
Eksik ve/veya negatif verilerin varlig1 yiiziinden analize dahil edilen sirket sayis1 2019
yilinda degisiklik gostermistir. (Yillara gore analize dahil edilen fintech sirketleri EK 2°de
yer almaktadir). Verileri negatif olan girketler 6rneklemden ¢ikarildiktan sonra 2015-2019

donemi i¢in finansal veri alt-sektdriinde toplam 52 KVB analize dahil edilmistir.
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Finansal Veri alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin 2015-2019
yillart karlilik siireglerine ait toplam teknik etkinlik (CRS) skorlar1 Tablo 4.30°da yer

almaktadir.

Tablo 4.30: Finansal Veri Alt-Sektoriinde Karlilik Siireci Teknik Etkinlik Skorlar
(2015-2019)

KVB 2015 2016 2017 2018 2019 |Ortalama Maks. Min.
CSGP 0,461 0535 0505 0,541 0,560 0,520 0,560 0,461
EFX 0,678 0,622 0,611 0,567 0,620 0,678 0,567
FDS 1 1 0,852 0,946 0,876 0,935 1 0,852
FICO 0,704 0,736 0,771 0,888 0,972 0,814 0,972 0,704
INFO 0,530 0453 0480 0,489 0,530 0,496 0,530 0,453
MCO 0,953 0,788 0,954 0,844 0,779 0,863 0,954 0,779
MSCI 0,656 0,712 0,752 0,867 0,747 0,867 0,656
SPGI 1 1 0,945 0,998 1 0,989 1 0,945
TRI 0523 0527 0506 0,945 0,517 0,604 0,945 0,506
TRU 0,492 0516 0555 0,518 0,549 0,526 0,555 0,492
WETF 1 0,783 0,787 0,488 0,764 1 0,488
Ortalama 0,727 0697 0,702 0,735 0,723 0,717

Maksimum 1 1 0,954 0,998 1 0,989

Minimum 0,461 0453 0,480 0,488 0,517 0,496

Finansal Veri alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin yillara gore
ortalama karlilik etkinlikleri 0,697 ile 0,735 arasinda degismektedir. En yiiksek ortalama
etkinlik skoru 2018 yilina ait iken en diisiik ortalama etkinlik skoru 2016 yilina aittir. 5
yillik bu siirecte sirketlerin etkinlik skoru ortalamasi 0,717 olarak hesaplanmistir. En
yiiksek ortalama etkinlik skoru SPGI: S&P Global (0,989) ve FDS: FactSet Research
Systems (0,935) sirketlerine aittir. SPGI, 2015, 2016 ve 2019 yillarinda, FDS ise 2015 ve
2016 yillarinda gorece etkin birim olmustur. En diisiik ortalama etkinlik skoru ise INFO:
IHS Markit (0,496) sirketine aittir.
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Finansal Veri alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin 2015-2019
yillar1 pazarlanabilirlik siireclerine ait toplam teknik etkinlik (CRS) skorlar1 Tablo 4.31°de

yer almaktadir.

Tablo 4.31: Finansal Veri Alt-Sektoriinde Pazarlanabilirlik Streci Teknik Etkinlik
Skorlar1 (2015-2019)

KVB 2015 2016 2017 2018 2019 |Ortalama Maks. Min.
CSGP 1 0,873 0,955 0,921 1 0,950 1 0,873
EFX 0,358 0,329 0,296 0,290 0,318 0,358 0,290
FDS 0,873 1 0,855 0,916 0,957 0,920 1 0,855
FICO 0,834 0,844 0,880 1 1 0,912 1 0,834
INFO 0,363 05501 0,393 0,403 0,523 0,437 0,523 0,363
MCO 0,360 0,438 0428 0,385 0,589 0,440 0,589 0,360
MSCI 0,446 0,399 0,571 0,620 0,509 0,620 0,399
SPGI 0,319 0,314 0453 0431 0,635 0,430 0,635 0,314
TRI 0,189 0,166 0,340 0,281 0,384 0,272 0,384 0,166
TRU 0,439 0,294 0,332 0,359 0,468 0,378 0,468 0,294
WETF 0,463 0547 0594 0,284 0,472 0,594 0,284
Ortalama 0,513 0519 0554 0535 0,694 0,556

Maksimum 1 1 0,955 1 1 0,950

Minimum 0,189 0,166 0,296 0,281 0,384 0,272

Tgili sirketlerin yillara gére ortalama pazarlanabilirlik etkinlikleri 0,513 ile 0,694
arasinda degismektedir. En yiiksek ortalama etkinlik skoru 2019 yilina ve en diisiik
ortalama etkinlik skoru 2015 yilina aittir. 5 yillik siirecte sirketlerin etkinlik skoru
ortalamasi 0,556 olarak hesaplanmistir. En yliksek ortalama etkinlik skoru CSGP: CoStar
Group (0,950), FDS: FactSet Research Systems (0,920) ve FICO: Fair Isaac (0,912)
sirketlerine ve en diisiik ortalama etkinlik skoru TRI: Thomson Reuters (0,272) ve EFX:
Equifax (0,312) sirketlerine aittir. TRI, 2015, 2016, 2018 ve 2019 yillarinda en disiik
etkinlik skoruna sahip sirketken EFX, 2017 yil1 en diisiik etkinlik skoruna sahip sirkettir.

Finansal Veri alt sektoriindeki sirketlerin 2015-2019 donemi ortalama karlilik
etkinliklerinin (0,717) ortalama pazarlanabilirlik etkinliklerinden (0,556) yiiksek oldugu

goriilmektedir. Yapilan bagimli 6rneklem t testi sonucunda bu farkin istatistiksel olarak
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da anlamli oldugu tespit edilmistir (t = 4,027; p = 0,000). Buna gore finansal veri alt-
sektorlinde faaliyet gdsteren fintech sirketlerinin 2015-2019 donemi karlhilik etkinligi

performansi pazarlanabilirlik etkinligi performansindan yiiksektir.

Finansal Veri alt sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin karlilik ve
pazarlanabilirlik asamalarindaki etkinliklerini birlikte inceleyebilmek i¢in ilgili siire¢lerin
ortalama toplam teknik etkinlik skorlari ele alinarak karlilik/pazarlanabilirlik etkinlik

matrisi olugturulmustur (Sekil 4.25).

Sekil 4.25: Finansal Veri Alt-Sektoriine Ait Karlilik / Pazarlanabilirlik Etkinlik Matrisi
(2015-2019 ortalamasi)
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Karlilik/pazarlanabilirlik etkinlik matrisi incelendiginde sadece 2 sirketin (FDS:
FactSet Research Systems ve FICO: Fair Isaac) hem ortalama karlilik hem de ortalama
pazarlanabilirlik etkinliklerinin alt-sektor ortalamalarinin tizerinde oldugu goriilmektedir.
CSGP ortalama pazarlanabilirlik etkinligi en yiiksek sirket iken ortalama karlilik etkinligi
en disiik ikinci sirkettir. SPGI: S&P Global ortalama karlilik etkinligi en yiiksek sirket

iken ortalama pazarlanabilirlik etkinligi alt-sektor ortalamasinin altinda kalmistir.
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Finansal Veri alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin 2015-2019
yillar1 tiim siireglerine ait toplam teknik etkinlik (CRS) skorlart Tablo 4.32°de yer

almaktadir.

Tablo 4.32: Finansal Veri Alt-Sektériinde Tiim Siire¢ Teknik Etkinlik Skorlar1 (2015-

2019)

KVB 2015 2016 2017 2018 2019 |Ortalama Maks. Min.
CSGP 0,461 0467 0,482 0,498 0,560 0,494 0,560 0,461
EFX 0,243 0,205 0,181 0,164 0,198 0,243 0,164
FDS 0,873 1 0,728 0,866 0,839 0,861 1 0,728
FICO 0,588 0621 0,678 0,888 0,972 0,749 0,972 0,588
INFO 0,193 0,227 0,189 0,197 0,278 0,216 0,278 0,189
MCO 0,343 0,345 0,408 0,325 0,458 0,376 0,458 0,325
MSCI 0,293 0,284 0,429 0,538 0,386 0,538 0,284
SPGI 0,319 0,314 0428 0431 0,635 0,425 0,635 0,314
TRI 0,099 0,088 0,172 0,265 0,199 0,165 0,265 0,088
TRU 0,216 0,152 0,185 0,186 0,257 0,199 0,257 0,152
WETF 0,463 0429 0,468 0,139 0,374 0,468 0,139
Ortalama 0,372 0,375 0,395 0,409 0,525 0,409

Maksimum 0,873 1 0,728 0,888 0,972 0,861

Minimum 0,099 0,08 0,172 0,139 0,199 0,165

Finansal Veri alt-sektoriindeki fintech sirketlerinin yillara gore ortalama tiim siireg
etkinlikleri 0,372 ile 0,525 arasinda degismektedir. En yiiksek ortalama etkinlik skoru
2019 yilina ait iken en diistik ortalama etkinlik skoru 2015 yilina aittir. 5 yillik siiregte
sirketlerin etkinlik skoru ortalamasi1 0,409 olarak hesaplanmistir. Ele alinan zaman dilimi
igerisinde sadece 1 sirket (FDS: FactSet Research Systems — 2016) tiim siire¢ etkinligine
ulasmigtir. En yiiksek ortalama etkinlik skoru FDS: FactSet Research Systems (0,861)
sirketine ait iken en diisiik ortalama etkinlik skoru ise TRI: Thomson Reuters (0,165)

sirketine aittir.
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Finansal Veri alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin hem etkinlik
hem de karlilik performanslarini bir arada incelemek igin etkinlik/karlilik matrisi
olusturulmustur. Karlilik gostergesi olarak ROA (aktif karlilig), etkinlik gostergesi olarak
da tiim siirecin toplam teknik etkinlik skorlar1 kullanilmistir. 2015-2019 dénemi ortalama

degerleri kullanilarak sirketlere ait etkinlik/karlilik matrisi olusturulmustur (Sekil 4.26).

Sekil 4.26: Finansal Veri Alt-Sektoriindeki Sirketlere Ait Etkinlik/Karlilik Matrisi
(2015-2019 ortalamast)

0 | Uykucu Yildiz
FDZ
[
SPGI

3 o
= WETF
= )
=
o
h-] LICO
B0 []
-
]
-«
Q . . FICO
=1 EFX MSCT o

10 L

CeGP
TR [ ]
& FO
? [ ]
'I?I' .
| - Kopek

0 0 @ e 50 100
Toplam Teknik Etkinlik - Tiim Siirec

Etkinlik/karlilik matrisine goére FDS: FactSet Research Systems ve SPGI: S&P
Global sirketleri hem karlilik hem de etkinlik agisindan ortalamanin iizerinde performans
gostermektedir. Ozellikle FDS hem etkinlik hem de karlilik agisindan alt-sektdriin en iyi
performans gosteren sirketidir. WETF: WisdomTree Investments ve MCO: Moody's Corp
sirketleri karlilik agisinda ortalamanin tizerinde performans gosterirken etkinlik a¢isindan
ortalamanin altinda kalmistir. FICO: Fair Isaac ve CSGP: CoStar Group sirketleri
ortalamanin iizerinde bir etkinlige sahipken karlilik agisindan kotii bir performansa
sahiptir. MSCI: MSCI Inc., EFX: Equifax, TRU: TransUnion, INFO: IHS Markit ve TRI:
Thomson Reuters sirketleri ise hem karlilik hem de etkinlik performanslar1 agisindan

ortalamanin altinda performans gostermistir.
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Finansal Veri alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin yillara gore
ortalama karlilik, pazarlanabilirlik ve tiim siire¢ toplam teknik etkinlik skorlar1 Sekil
4.27°de yer almaktadir.

Sekil 4.27: Finansal Veri Alt-Sektoriinde Yillara Gore Ortalama Etkinlik Skorlari (2015-

2019)
\ / e
2015 2016 2017 2018 2019
— —Karhlik Pazarlanabilirlik Tiim Siirec

Sekil 4.27 incelendiginde finansal veri alt-sektoriinde ortalama karlilik etkinliginin
zaman icerisinde yatay sekilde ilerledigi goriilmektedir. 2015 yilinda 0,73 olan ortalama
karlilik etkinligi 2019 yilinda 0,72’e diismiisse de yillara gore karhlik etkinliginde biiyiik
degisimler gdzlenmemistir. Ote yandan, pazarlanabilirlik ve tiim siire¢ etkinliklerinde
2018 yilina kadar ufak degismeler yasanmis ve 2019 yilinda her iki gostergede de etkinlik
biiyiik bir artisa gegmistir. 2015 yilinda 0,51 olan ortalama pazarlanabilirlik etkinligi 2019
yilinda 0,69’a yiikselmistir. Bununla birlikte 2015 yilinda 0,37 olan ortalama tiim siire¢
etkinligi 2019 yilinda 0,52’ye ylikselmistir.
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4.3.6. Borsalar / Otomatik Ticaret Alt-Sektoriinde Etkinlik

Performansi

KBW Nasdaq Finansal Teknoloji endeksinde yer alan ve Borsalar / Otomatik
Ticaret alt-sektoriinde faaliyet gosteren toplam 6 fintech sirketi vardir. Bu sirketler Tablo

4.33’de listelenmistir.

Tablo 4.33: Borsalar / Otomatik Ticaret Alt-Sektoriinde Yer Alan Sirketler

Kod Sirket

CBOE CBOE Global Markets, Inc.
CME CME Group, Inc.

ICE Intercontinental Exchange, Inc.
MKTX MarketAxess Holdings, Inc.
NDAQ Nasdagq, Inc.

VIRT Virtu Financial, Inc.

KBW Nasdag Finansal Teknoloji Endeksinde yer alan 52 sirketten 6’s1 (%]11)
borsalar / otomatik ticaret alt-sektoriinde faaliyet gostermektedir. Borsalar / otomatik
ticaret alt-sektoriinde faaliyet gosteren bu sirketler tiirev borsasi isletme, emtia ve finansal
tirlin pazarlari igletme, borsa igletme ve ticaret ve yatirim ¢6ziimleri sunma gibi hizmetler
vermektedir. Bu sirketler internet teknolojilerini yogun bir sekilde kullanarak borsa ve
finansal iirlin alim-satim1 hizmetlerini tiiketicilerin hizmetine sunmalar1 a¢isindan ¢ok
onemli sirketlerdir. Internet teknolojileri sayesinde finansal iiriin alim-satim islemlerini
tiikketiciler i¢in kolay ve erisilebilir hale bu sirketler sektoriin gelisimine ¢ok biiyiik katkilar

saglamaktadir.
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Borsalar / Otomatik Ticaret alt-sektoriinde yer alan fintech sirketlerinin 2010-2019
yillart i¢in biiylime gostergelerinin yillara gore ortalamalari Sekil 4.28°de verilmistir. (EK

7’de ilgili gostergelerin yillara gore ortalamalar1 ayrintili olarak verilmistir.)

Sekil 4.28: Borsalar / Otomatik Ticaret Alt-Sektoriindeki FinTech Sirketlerinin Biiylime
Gostergeleri (2010-2019)
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35000000 10000000
9000000
30000000
8000000
25000000 7000000
20000000 6000000
5000000
15000000 4000000
10000000 3000000
2000000
5000000 1000000
0 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Faaliyet Giderleri (Bin $) Pazar Degeri (Bin $)

2500000 30000000
2000000 25000000
20000000

1500000
15000000

1000000
10000000
500000 5000000
0 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Borsalar / Otomatik Ticaret alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin
biiyiikliik gostergelerinin tamaminda 2010 yilindan itibaren yukari yonlii bir trend
gozlenmektedir. 2010 yilinda ilgili fintech sirketlerinin 15,69 Milyar $ olan ortalama
varliklar1 2019 yilinda 32,47 Milyar $’a yiikselmistir. 2010 yilinda 5,60 Milyar $ olan
ortalama 6z sermaye 2019 yilinda 9,01 Milyar $ olmustur. 2010 yilinda ortalama faaliyet
giderleri 0,90 Milyar $ iken bu deger 2019 yilinda 1,98 Milyar $’a yiikselmistir. Tlgili
sirketlerin 6zellikle pazar degerlerinde ¢ok biiyiik bir artis gozlenmektedir. 2010 yilinda
ilgili fintech sirketlerinin ortalama pazar degeri 6,85 Milyar $ iken bu deger 2019 yilinda
28,57 Milyar $’a yiikselmistir. Ilgili fintech sirketleri 2010 yilindan itibaren siirekli olarak
bliylimiis ve piyasa degerlerini arttirmistir (Ayrintili bilgiler EK 7°de yer almaktadir).
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Borsalar / Otomatik Ticaret alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin
2010-2019 yillart icin gelir ve karlilik gostergelerinin yillara gore ortalamalar1 Sekil
4.29°da yer almaktadir. (EK 7°de ilgili gostergelerin yillara gore ortalamalari ayrintili

olarak verilmistir.)

Sekil 4.29: Borsalar / Otomatik Ticaret Alt-Sektoriindeki FinTech Sirketlerinin Gelir ve
Karlilik Gostergeleri (2010-2019)

Gelir (Bin $) Net Kar (Bin $)
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Borsalar / Otomatik Ticaret alt-sektoriindeki sirketlerin gelirleri, net karlart ve
hisse basina kazanglar1 2010 yilindan itibaren artis trendi gostermektedir. Bu sirketlerinin
2010 yilinda 1,59 Milyar $§ olan ortalama gelirleri 2019 yilinda 3,14 Milyar $’a
yiikselmistir. 2010 yilinda 396 Milyon $ olan ortalama net kar 2019 yilinda 891 Milyon
$’a yiikselmistir. Benzer sekilde 2010 yilinda ilgili sirketlerin ortalama hisse basina
kazanct 1,66 $ iken bu deger 2019 yilinda 3,74 $ olmustur. Diger getiri ve kazang
gostergelerinin aksine sirketlerin aktif karliligi (ROA) 2011 yilinda artmis, 2016 yilina
kadar dalgal1 ve yatay sekilde seyrederken 2017 yilinda biiyiik bir diisiis yasamustir. Tlgili
fintech sirketlerinin 2010 yilinda ortalama ROA degeri %14 iken 2011 yilinda bu deger
%24’¢ yiikselmis, 2016 yilinda %20 degerine ulasmis ve 2017 yilinda %10’a diismiistiir.
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2019 yilinda ise bu deger %10 olmustur. (Ayrintili bilgiler EK-7’de yer almaktadir).
Borsalar / Otomatik Ticaret alt-sektorii yillar icerinde hem biiylime hem de gelir
anlaminda ivme kazanmis ancak sirketler 2017 yil1 itibariyle aktif karliliklarini arttirma

noktasinda yetersiz kalmislardir.

Borsalar / Otomatik Ticaret alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin
2019 yili karlilik, pazarlanabilirlik ve tiim siireg etkinlik performansi incelenmek istenmis
ancak ilgili ilgili alt-sektorde yalnizca 6 sirket vardir. Bilindigi {izere veri zarflama
analizinde kii¢iik 6rneklemlerle ¢alismak yani az sayida karar verme birimi ile analizler
gerceklestirmek elde edilen sonuglarin gecerliligini 6nemli Slgiide etkilemektedir. Bu
baglamda analizlerde ele alinmis birim sayis1 makul diizeyde bir ayristirmayr elde
edebilmek i¢in yetersiz kalabilir siiphesi dogmustur. Bu sebeple etkinlik oSlgiimii
asamasinda bu silipheyi gidermek ve sonuglarin gecerliligini saglamak adina ele alinan yi1l
genisletilerek analize dahil edilen karar verme birimi arttilmustir. {lgili fintech
sirketlerinin 2015-2019 yillarina ait verileri birlikte ele alinarak analizler yapilmis ve her
bir sirketin farkli yillara ait verileri farkli birimlermis gibi analiz edilmistir. Boylece hem
analize dahil edilen karar verme birimi sayisi arttirilmig hem de sirketlerin farkli yillara

ait etkinlik performansi yillara gore karsilastirilmigtir.

llgili fintech sirketlerine uygulanan etkinlik analizleri hem karliik hem
pazarlanabilirlik hem de tiim siire¢ i¢in bu yolla yapilmistir. Eksik ve/veya negatif
verilerin varlig1 yiiziinden analize dahil edilen sirket sayis1 2019 yilinda degisiklik
gostermistir. (Yillara gore analize dahil edilen fintech sirketleri EK 2’de yer almaktadir).
Verileri negatif olan sirketler 6rneklemden ¢ikarildiktan sonra 2015-2019 dénemi igin

Borsalar / Otomatik Ticaret alt-sektoriinde toplam 29 KVB analize dahil edilmistir.
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Borsalar / Otomatik Ticaret alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin
2015-2019 yillar1 karlilik siireclerine ait toplam teknik etkinlik (CRS) skorlart Tablo
4.34’te yer almaktadir.

Tablo 4.34: Borsalar / Otomatik Ticaret Alt-Sektoriinde Karlilik Suireci Teknik Etkinlik
Skorlar1 (2015-2019)

KVB 2015 2016 2017 2018 2019 |Ortalama Maks. Min.
CBOE 1 0,907 0,586 0,625 1 0,824 1 0,586
CME 0,937 0,979 1 0,976 0,875 0,953 1 0875
ICE 0877 0,845 0,887 0,903 0,900 0,882 0,903 0,845
MKTX 0,943 1 1 1 0,988 0,986 1 0943
NDAQ 0,613 0525 0,645 0,647 0,644 0,615 0,647 0,525
VIRT 1 0,940 0,556 0,787 0,821 1 0,556
Ortalama 0,895 0866 0,779 0,823 0,881 0,848

Maksimum 1 1 1 1 1 0,986

Minimum 0,613 0525 0556 0,625 0,644 0,615

Borsalar / Otomatik Ticaret alt-sektoriindeki sirketlerin yillara gore ortalama
karlilik etkinlikleri 0,779 ile 0,895 arasinda degismektedir. En yiiksek ortalama etkinlik
skoru 2015 yilina ait iken en diisiik ortalama etkinlik skoru 2017 yilina aittir. 5 yillik
stirecte sirketlerin etkinlik skoru ortalamasi 0,848 olarak hesaplanmistir. En yiiksek
ortalama karlilik siireci etkinlik skoru MKTX: MarketAxess Holdings (0,986) ve CME:
CME Group (0,953) sirketlerine aittir. MKTX, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda etkin birim
iken CME sadece 2017 yilinda gorece etkin birim olmustur. En diisiik ortalama etkinlik
skoru ise NDAQ: Nasdaq (0,615) sirketine aittir. NDAQ, 2015, 2016 ve 2019 yillarinda

karlilik asamasinda teknik etkinlik skoru en diisiik olan sirkettir.
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Borsalar / Otomatik Ticaret alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin
2015-2019 yillar1 pazarlanabilirlik siireglerine ait toplam teknik etkinlik (CRS) skorlar
Tablo 4.35’te yer almaktadir.

Tablo 4.35: Borsalar / Otomatik Ticaret Alt-Sektoriinde Pazarlanabilirlik Siireci Teknik
Etkinlik Skorlar1 (2015-2019)

KVB 2015 2016 2017 2018 2019 |Ortalama Maks. Min.
CBOE 0,416 0438 0,438 0,309 0,425 0,405 0,438 0,309
CME 0,326 0,373 0,479 0,554 0,524 0,451 0,554 0,326
ICE 0,339 0325 0,315 0,307 0,375 0,332 0,375 0,307
MKTX 0,912 0,915 1 0,974 1 0,960 1 0912
NDAQ 0,256 0,607 0,222 0,320 0,287 0,338 0,607 0,222
VIRT 0,824 0,521 1 0,283 0,657 1 0,283
Ortalama 0512 0530 0576 0458 0,522 0,519

Maksimum 0,912 0,915 1 0,974 1 0,960

Minimum 0,256 0,325 0,222 0,283 0,287 0,332

Borsalar / Otomatik Ticaret alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin
yillara gore ortalama pazarlanabilirlik etkinlikleri 0,458 ile 0,576 arasinda degismektedir.
En yiiksek ortalama etkinlik skoru 2017 yilina ait iken en diisiik ortalama etkinlik skoru
2018 yilina aittir. 5 yillik bu siiregte sirketlerin etkinlik skoru ortalamasi 0,519 olarak
hesaplanmistir. En yiiksek ortalama etkinlik skoru MKTX: MarketAxess Holdings (0,960)
sirketine aittir. MKTX 2015-2019 doneminde her yil en yiiksek teknik etkinlige sahip
sirket olmustur. En diisiik ortalama etkinlik skoru ise ICE: Intercontinental Exchange
(0,332) ve NDAQ: Nasdaq (0,338) sirketlerine aittir. ICE, 2016 yilinda en diisiik etkinlik
skoruna sahip sirket iken NDAQ, 2015, 2017 ve 2019 yillarinda en diisiik etkinlik skoruna
sahip sirkettir.

Borsalar / Otomatik Ticaret alt sektoriindeki sirketlerin ortalama karlilik
etkinlikleri (0,848) ortalama pazarlanabilirlik etkinliklerinden (0,519) yiiksektir. Yapilan
bagimli 6rneklem t testi sonucunda bu farkin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit

edilmistir (t = 6,729; p = 0,000). Buna gore borsalar / otomatik ticaret alt-sektoriinde
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faaliyet gosteren fintech sirketlerinin karlilik etkinligi performansi pazarlanabilirlik

etkinligi performansindan ytiksektir.

Borsalar / Otomatik Ticaret alt sektoriindeki fintech sirketlerinin karlilik ve
pazarlanabilirlik asamalarindaki etkinliklerini birlikte inceleyebilmek igin ortalama
toplam teknik etkinlik skorlar1 ele alinarak karlilik/pazarlanabilirlik etkinlik matrisi

olusturulmustur (Sekil 4.30).

Sekil 4.30: Borsalar / Otomatik Ticaret Alt-Sektoriine Ait Karlilik / Pazarlanabilirlik
Etkinlik Matrisi (2015-2019 ortalamasi)
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Karlilik/pazarlanabilirlik  etkinlik matrisi incelendiginde sadece MKTX:
MarketAxess Holdings sirketinin hem karlilik hem de pazarlanabilirlik etkinliginin alt-
sektor ortalamalarinin tizerinde oldugu gorilmektedir. MKTX hem karlilik hem de
pazarlanabilirlik etkinligi en yiiksek olan sirkettir. VIRT: Virtu Financial sirketinin
pazarlanabilirlik etkinligi en yiiksek ikinci sirket iken bu sirketin karlilik etkinligi
ortalamanin altindadir. ICE: Intercontinental Exchange ve CME: CME Group
sirketlerinin karlhilik etkinligi ortalamanin iizerinde iken pazarlanabilirlik etkinligi
ortalamanin altindadir. NDAQ: Nasdaq ve CBOE: CBOE Global Markets sirketleri hem

karlilik hem de pazarlanabilirlik etkinligi agisinda ortalamanin altindadir.
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Borsalar / Otomatik Ticaret alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin
2015-2019 yillar1 tiim siireclerine ait toplam teknik etkinlik (CRS) skorlar1 Tablo 4.36’da

yer almaktadir.

Tablo 4.36: Borsalar / Otomatik Ticaret Alt-Sektoriinde Tiim Siire¢ Teknik Etkinlik
Skorlar1 (2015-2019)

KVB 2015 2016 2017 2018 2019 |Ortalama Maks. Min.
CBOE 0,416 0,397 0,257 0,193 0,425 0,338 0,425 0,193
CME 0,305 0,365 0,479 0541 0,458 0,430 0,541 0,305
ICE 0,297 0,275 0,280 0,277 0,337 0,293 0,337 0,275
MKTX 0,860 0,915 1 0,974 0,988 0,948 1 0,860
NDAQ 0,157 0,318 0,143 0,207 0,185 0,202 0,318 0,143
VIRT 0,824 0,489 0556 0,223 0,523 0,824 0,223
Ortalama 0477 0460 0,452 0,403 0,479 0,453

Maksimum 0,860 0,915 1 0,974 0,988 0,948

Minimum 0,157 0,275 0,243 0,193 0,185 0,202

Borsalar / Otomatik Ticaret alt-sektoriindeki sirketlerin yillara gore ortalama tiim
stire¢ teknik etkinlikleri 0,403 ile 0,479 arasinda degismektedir. En yiiksek ortalama
teknik etkinlik skoru 2019 yilina ait iken en diisiik ortalama teknik etkinlik skoru 2018
yilina aittir. 5 yillik bu siiregte sirketlerin etkinlik skoru ortalamasi 0,453 olarak
hesaplanmistir. Ele alinan zaman dilimi igerisinde sadece 1 sirket (MKTX: MarketAxess
Holdings — 2017) tiim siire¢ etkinligine ulasmistir. En yiiksek ortalama teknik etkinlik
skoru MKTX: MarketAxess Holdings (0,948) sirketine aittir. Y1l bazli incelendiginde
2015-2019 doneminde her yil en yiiksek teknik etkinlige sahip sirket MKTX sirketidir.
En disiik ortalama teknik etkinlik skoru ise NDAQ: Nasdaq (0,202) sirketine aittir.
NDAQ: Nasdaq 2015, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda en diisiik teknik etkinlige sahip olan

sirkettir.
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Borsalar / Otomatik Ticaret alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin
hem etkinlik hem de karlilik performanslarini bir arada incelemek i¢in etkinlik/karlilik
matrisi olusturulmustur. Karlilik go6stergesi olarak ROA (aktif karliligi), etkinlik
gostergesi olarak da tiim siirecin toplam teknik etkinlik skorlar1 kullanilmistir. 2015-2019
donemi ortalama degerleri kullanilarak sirketlere ait etkinlik/karlilik  matrisi

olusturulmustur (Sekil 4.31).

Sekil 4.31: Borsalar / Otomatik Ticaret Alt-Sektoriindeki Sirketlere Ait Etkinlik/Karlilik
Matrisi (2015-2019 ortalamasi)
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Etkinlik/karliik matrisine gore MKTX: MarketAxess Holdings sirketi hem
karlilik hem de etkinlik agisindan ortalamanin {izerinde performans gostermistir. CBOE:
CBOE Global Markets sirketi karlilik gostergesi olan ortalama ROA degeri en yiiksek
sirket iken etkinlik agisindan ortalamanin altinda performans gostermistir. VIRT: Virtu
Financial ortalamanin {izerinde bir etkinlige sahipken karlilik agisindan kotii bir
performansa sahiptir. CME: CME Group, ICE: Intercontinental Exchange ve NDAQ:
Nasdaq sirketleri ise hem karlilik hem de etkinlik performanslar1 agisindan ortalamanin

altinda performans gostermislerdir.
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Borsalar / Otomatik Ticaret alt-sektoriinde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin
yillara gore ortalama karlilik, pazarlanabilirlik ve tiim stire¢ toplam teknik etkinlik skorlar1

Sekil 4.32°de yer almaktadir.

Sekil 4.32: Borsalar / Otomatik Ticaret Alt-Sektoriinde Yillara Gore Ortalama Etkinlik
Skorlar1 (2015-2019)
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Sekil 4.32 incelendiginde borsalar / otomatik ticaret alt-sektoriinde ortalama
karhlik etkinligi zaman igerisinde Once diislis sonra yiikselis kaydetmistir. 2015 yilinda
0,90 olan ortalama karlilik etkinligi 2017 yilinda 0,78’e diismiis ve daha sonra yiikselerek
2019 yilinda 0,88’e ¢ikmistir. Pazarlanabilirlik etkinligi skoru 2015 yilinda 0,51 iken 2017
yilinda 0,58’e ylikselmigtir. 2018 yilinda ise 0,46 ile en diisikk skoru sergileyen
pazarlanabilirlik etkinligi 2019 yilinda 0,52’ye yiikselmistir. 2015 yilinda 0,48 olan
ortalama tiim siire¢ etkinlik skoru 2018 yilina kadar diisiis gostererek 0,40 degerine

ulagmigtir. Ortalama tiim siire¢ etkinligi 2019 yilinda tekrar 0,48’e yiikselmistir.
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SONUC

FinTech sektoriinde hem sektorde faaliyet gosteren sirketler arasinda hem de
sektorden pay almak isteyen geleneksel finans sirketleri ve biiyiik teknoloji sirketleri
arasinda biiyiik bir rekabet yaganmaktadir. Kendini yenileyen ve gelistiren bankalar ve
diger geleneksel finans sirketleri fintech miisterilerini kazanmaya c¢alisirken elindeki
biiylik teknolojik alt yapilar1 sayesinde teknoloji sirketleri de fintech sektériinden pay
almayr hedeflemektedir. Bu yogun rekabet ortaminda piyasaya tutunmaya gcalisan,
bliylimek isteyen ve pazar paylarimi arttirmayir hedefleyen fintech sirketleri rakipleri
karsisinda rekabet avantaji elde etmeye calismaktadir. FinTech sirketleri icin rekabet
avantaj1 elde etmenin yollarindan birisi de ellerindeki kaynaklari en iyi sekilde kullanarak
etkin faaliyet gostermeleridir. Etkin faaliyet gosteren fintech sirketleri elinde
bulundurdugu sermaye, insan ve altyap1 kaynagini en iyi sekilde kullanarak gelirlerini ve
karlarm arttiracaktir. Elde ettikleri gelirleri ve karlar1 da en 1y1 sekilde kullanip
yatirimcilarina kazang saglayan ve pazar paylarimi arttirabilen sirketler de hem yatirim
cekecek hem de biiylimeye devam edecektir. Bu siireclerin en etkin sekilde yiiriitiilmesi
stirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etme konusunda fintech sirketlerine biiyiik katki
saglayacaktir. Bu bakis acgisiyla bu tezde fintech sirketlerinin etkinligi Ol¢iilmiis ve

incelenmistir.

Fintech sirketlerinin etkinligini 6lgmek amaciyla iki asamali veri zarflama analizi
modeli kurulmus ve gerekli analizler yapilmstir. Iki asamali modelin ilk asamasinda
fintech sirketlerinin karlhilik etkinligi ikinci asamasinda ise pazarlanabilirlik etkinligi
Olciilmiistiir. Son olarak bu asamalar birlikte ele alinarak ilgili sirketlerin genel (tiim) siire¢
etkinlikleri hesaplanmuistir. Karlilik asamasinda sirketlerin elinde bulundurduklari 6z
sermaye, varlik ve faaliyet giderleri ile gelir ve kar liretmede etkinlikleri; pazarlanabilirlik
asamasinda sirketlerin elde ettikleri kar ve gelir ile pazar paylarini ve yatirimeilarinin hisse
basina kazanglarini arttirmada etkinlikleri Sl¢iilmiistiir. Genel siirecte ise bu iki siireg
birlestirilerek ilgili sirketlerin etkinlik performansi dl¢iilmiistiir. Boylece sirketlerin farkli

asamalarda ve genel asamada etkinlik performanslari tespit edilmis ve incelenmistir.

181



Ele alinan fintech sirketleri KBW Nasdaq Finansal Teknoloji Endeksinde (KFTX)
yer alan sirketlerdir. KFTX te yer alan ve 8 ayr1 alt-sektorde faaliyet gosteren toplam 52
sirket analize dahil edilmistir. Ilk olarak fintech sektdrii toplu bir sekilde ele alinmis daha
sonra alt-sektor ayrimi yapilarak fintech sirketlerinin etkinlik performanslar1 6lgtilmiistiir.
Bazi alt-sektorlerde yer alan sirket sayilar1 Veri Zarflama Analizi uygulanamayacak kadar
az oldugundan yalnizca 4 alt-sektorde analizler gergeklestirilmistir. Bu alt-sektorler
Odemeler (Payments), Islemciler/is Bilisimi (Processors/Business Information), Finansal
Veri (Financial Data) ve Borsalar/Otomatik Ticaret (Exchanges/Automatic Trading)
seklindedir. FinTech sirketlerinin etkinlik performanslari incelenirken 2019 yili baz
alinmis ancak yillara gore etkinlik performanst degisimi de incelenmistir. Bu sayede ilgili
sirketlerin yillara igerisinde sergiledikleri etkinlik performanslari degerlendirilmis ve
karsilagtirmalar  yapilmistir. Bununla birlikte sirketlerin  etkinlik ve karlilik
performanslarini birlikte degerlendirmek i¢in Etkinlik/Karlilik Matrisi kullanilmistir. Bu
stiregte sirketlerin karlilik gostergesi olarak aktif karlilik oranm1 (ROA) ve etkinlik

gostergesi olarak tiim siirecin toplam teknik etkinlik skorlari baz alinmstir.

Fintech sektoriinde genel durum incelendiginde 2010 yilindan itibaren ilgili
sirketlerin varliklarinin, 6z sermayelerinin ve faaliyet giderlerinin siirekli olarak artis
gosterdigi ve bu sirketlerin pazar paylarinda biiyiik artisin oldugu tespit edilmistir. Ayni
sekilde bu sirketlerin net kar, gelir ve hisse basina kazanglarinda da artis trendi mevcuttur.
Diger getiri ve kazang gostergelerinin aksine fintech sirketlerinin aktif karliligi (ROA)
2010 yilindan 2016 yilina kadar yatay sekilde seyretmis ve 2016 yilindan itibaren diisiis
gostermistir. Bu gostergeler bize fintech sektoriiniin yillar igerisinde hem biiyiime hem de
gelir anlaminda biiyiik ivme kazandigini ve pazar degerlerini arttirdigini gostermektedir.
Ancak fintech sirketleri biiylime ve kar artis hizina ragmen yillar igerisinde aktif
karliliklarmi arttirma noktasinda yetersiz kalmistir. Sirketlerin aktif karliligin1 daha da
arttirabilmek i¢in karliliklarini biiylime hizlari ile dogru orantili bir sekilde arttirmalari

gerekmektedir.

182



Fintech sirketlerinin 2019 yili karlilik ve pazarlanabilirlik asamalarinda ortalama
teknik etkinlik skorlar sirastyla 0,772 ve 0,542 olarak hesaplanmistir. Yapilan bagiml
orneklem t-testi sonucunda bu etkinlik skorlar1 arasindaki farkin anlamli oldugu tespit
edilmistir. Buna gore fintech sirketlerinin karlilik etkinlikleri pazarlanabilirlik
etkinliklerinden yiiksektir. Sirketlerin karlilik ve pazarlanabilirlik etkinliklerinin birlikte
incelenmesi amactyla kurulan karlhilik/pazarlanabilirlik etkinlik matrisi incelendiginde
2019 yilinda analize dahil edilen 44 sirketten yalnizca 7’sinin (%16) her iki siire¢ i¢in
ortalamanin iizerinde performans gosterdigi tespit edilmistir. Sirketlerin 2019 yili tim
stirece ait toplam teknik etkinlik ortalamasi1 0,393 olarak hesaplanmis ve higbir sirketin
tim siire¢ bazinda CRS-etkin olmadig1 tespit edilmistir. Bunun sebebi hem karlilik hem
de pazarlanabilirlik asamasinda ayni anda etkin olan bir sirketin olmamasidir. Fintech
sirketleri daha etkin faaliyet gostermek icin Ozellikle pazarlanabilirlik asamalarina
odaklanmali ve bu asamadaki etkinliklerini arttirmalidir. Fintech sirketleri i¢in kurulan
etkinlik/karlilik matrisi incelendiginde 2019 yilinda ele alinan 44 sirketten 8’inin (%18)
her iki gosterge acisinda ortalamanin lizerinde 22’sinin ise (%50) her iki gosterge acisinda

ortalamanin altinda performans gosterdigi tespit edilmistir.

Fintech sektoriinde yillara gore etkinlik performanslari incelenmistir. Buna gore
sirketlerin karlilik etkinliginde yillar igerisinde dalgalanmalar goriilmiistiir. Sektorde
ortalama karlilik etkinligi 2016 yilina kadar diisiis gostermis, 2017 ve 2018 yilinda
yiikkselmis ve 2019 yilinda tekrar diismiistiir. 2010 yilinda 0,79 olan ortalama karlilik
etkinligi 2019 yilinda 0,72 olmustur. Sirketler 2010-2019 doneminde gelir ve kar
acisindan biiyiik gelisme saglarken bu gelismeyi karlilik etkinliklerine yansitamamaistir.
Sektoriin - 6zellikle ortalama pazarlanabilirlik etkinliginde biiylik dalgalanmalar
yasanmustir. 2010 yilin 0,56 olan ortalama pazarlanabilirlik etkinligi 2016 yilinda 0,57 ile
zirveye ¢ikmig ve 2019 yilinda 0,54 olarak hesaplanmistir. Benzer sekilde sektorde
ortalama tiim siireg¢ etkinliginde de dalgalanmalar mevcuttur. Karlilik, pazarlanabilirlik ve
tiim stireg etkinlikleri birlikte incelendiginde fintech sirketleri 2010 yilindan itibaren en

1yi etkinlik performansini karlilik siirecinde gostermistir.
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2019 yilinda analize dahil edilen 44 sirketin etkinlik performans sonuglar alt-
sektor bazli incelenmis olup alt-sektorlere gore etkinlik performansi incelenmistir. Buna
gore internet bankalar1 alt-sektorii hem karlilik hem pazarlanabilirlik hem de tiim siireg
etkinlik ortalamas1 en yiiksek olan alt-sektordiir. Karlilik, pazarlanabilirlik ve tiim siire¢
etkinlik skoru ortalamasi en diisiik olan alt-sektorler ise sirasiyla Odemeler, Aglar ve
Islemciler/Is Bilisimi alt-sektorleridir. Karlilik ve pazarlanabilirlik etkinliklerinin birlikte
incelenmesi amaciyla kurulan karlilik/pazarlanabilirlik etkinlik matrisi incelendiginde en
iyi performansa sahip alt-sektoriin internet bankalari, en kotii performansa sahip alt-
sektoriin ise iglemciler/is bilisimi alt-sektorii oldugu tespit edilmistir. Yillara gore alt-
sektor bazl etkinlik performansi incelendiginde her alt-sektorde dalgalanmalar oldugu
goriilmektedir. Ote yandan 2010-2019 déneminde yillar boyunca en kotii tiim siireg
etkinlik performansi sergileyen alt sektorler islemciler / is bilisimi ve 6demeler alt-
sektorleridir. Bu alt sektorlerin yillar boyunca karlilik etkinlikleri orta seviyelerde
seyrederken pazarlanabilirlik etkinlikleri diger alt-sektorlere gore diisiiktiir. Bu alt-
sektorlerde faaliyet gosteren fintech sirketlerinin 6zellikle pazarlanabilirlik etkinlikleri

arttirmalar gerekir.

Etkinlik analizi siirecinde tiim fintech sirketleri birlikte incelendikten sonra alt-
sektor ayrimi yapilmistir. KFTX te yer alan 52 sirket faaliyet gosterdikleri alt-sektorlere
gore ayrilmistir. Alt-sektor ayrimi yapilarak uygulanan analizlerde sirket sayilari dikkate
alinarak yalmzca Odemeler, Islemciler/Is Bilisimi, Finansal Veri ve Borsalar/Otomatik
Ticaret alt-sektorlerine dair analizler yapilmistir. Etkinlik analizi her alt-sektor i¢in ayr1
ayr1 yapilmig ve sonuglar yorumlanmistir. Alt-sektér ayrimi yapildiginda analize dahil
edilen birim sayilar1 azalmistir. Alt-sektor bazli analizlerde ele alinmis birim sayis1 makul
diizeyde bir ayristirmay1 elde edebilmek icin yetersiz kalabilir stipheyi ile ele alinan yil
genisletilmistir ve her bir sirketin farkli yillara ait verileri farkli birimlermis gibi analiz
edilmistir. Boylece hem analize dahil edilen karar verme birimi sayisi arttirilmis hem de

sirketlerin farkl yillara ait etkinlik performansi yillara gore karsilastirilmistir.
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Odemeler alt-sektoriinde 13 sirket yer almaktadir. Bu alt-sektérde 2015-2019
donemi ortalama karlilik etkinligi 0,857, pazarlanabilirlik etkinligi 0,578 ve tiim siireg
etkinligi 0,488 olarak hesaplanmustir. Yapilan t-testi sonucunda 6demeler alt-sektoriindeki
sirketlerin karlilik etkinliklerinin pazarlanabilirlik etkinliklerinden yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Odemeler alt-sektdriinde 2015 yilindan itibaren karlihik etkinligi az da olsa

azalirken pazarlanabilirlik ve tiim siire¢ etkinligi artmistir.

Islemciler / Is Bilisimi alt-sektoriinde 13 sirket yer almaktadir. Bu alt-sektdrde
2015-2019 donemi ortalama karlilik etkinligi 0,871, pazarlanabilirlik etkinligi 0,732 ve
tiim siire¢ etkinligi 0,640 olarak hesaplanmistir. Yapilan t-testi sonucunda islemciler / is
bilisimi  alt-sektoriindeki  sirketlerin  karlililk  etkinliklerinin  pazarlanabilirlik
etkinliklerinden yiiksek oldugu tespit edilmistir. Islemciler / is bilisimi alt-sektdriinde
karlilik etkinligi 2015 yilindan itibaren yatay seyretmis, pazarlanabilirlik ve tiim siire¢

etkinliklerinde ise dalgalanmalar gergeklesmistir.

Finansal veri alt-sektoriinde 11 sirket yer almaktadir. Bu alt-sektorde 2015-2019
donemi ortalama karhilik etkinligi 0,717, pazarlanabilirlik etkinligi 0,556 ve tiim siire¢
etkinligi 0,409 olarak hesaplanmistir. Yapilan t-testi sonucunda finansal veri alt-
sektorlindeki sirketlerin karlilik etkinliklerinin pazarlanabilirlik etkinliklerinden yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Finansal veri alt-sektoriinde 2015 yilindan itibaren karlilik

etkinligi yatay seyrederken pazarlanabilirlik ve tiim siireg etkinligi az da olsa artmistir.

Borsalar/otomatik ticaret alt-sektoriinde 6 sirket yer almaktadir. Bu alt-sektorde
2015-2019 donemi ortalama karhilik etkinligi 0,848, pazarlanabilirlik etkinligi 0,519 ve
tim sire¢ etkinligi 0,453 olarak hesaplanmistir. Yapilan t-testi sonucunda
Borsalar/otomatik  ticaret alt-sektoriindeki  sirketlerin ~ karliik  etkinliklerinin
pazarlanabilirlik etkinliklerinden yiiksek oldugu tespit edilmistir. Borsalar/otomatik
ticaret alt-sektoriinde 2015 yilindan itibaren tiim etkinlik gostergelerinde dalgalanmalar
yasanmistir. Siire¢ igerisinde artis ve azalis sergileyen bu gostergelerin 2015 yili degerleri

ile 2019 y1l1 degerleri neredeyse aynidir.
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Genel olarak bakildiginda fintech sirketlerinin karlhilik etkinlik performanslar
pazarlanabilirlik etkinlik performanslarindan ytiksektir. Fintech sirketleri elindeki 6z
sermaye, varliklar ve faaliyet giderlerini gelire ve kara doniistirme konusunda
gosterdikleri etkinlik yiiksek sayilabilecek seviyededir. Ancak bu sirketlerin gelirleri ve
karlari ile pazar paylarini ve yatirimcilariin hisse basina kazanglarini arttirma konusunda
etkinlik performanslar1 karlilik etkinliginden diisiiktiir. Bu sirketlerin pazarlanabilirlik
etkinliklerinin diisilk olmas1 tiim silire¢ etkinliklerinin diismesine sebep olmaktadir.
Fintech sirketlerinin 6zellikle pazarlanabilirlik etkinliklerini yilikseltmeleri gerekmektedir.
Ote yandan fintech sirketlerinin 2010 yilindan itibaren karlilik etkinlikleri yalnizca 2017
ve 2018 yilinda artig gostermistir. Sirketlerin yillar igerisinde karlilik etkinliklerini de ayn1
sekilde arttirmalar1 gerekmektedir. Fintech sirketlerinin yillar igerisinde hizla biiytidiigii,
kazanglarin1 ve pazar paylarini arttirdigr goriilmektedir. Ancak bu sirketlerin fintech
sektoriindeki yogun rekabet ortaminda siirdiiriilebilir bir rekabet avantaji elde etmeleri i¢in
etkinlik performanslarini da arttirmalar1 gerekir. Aksi halde etkin faaliyet gosteremeyen

sirketler sektordeki yerlerini kaybetme riskiyle kars1 karsiya kalacaktir.

Bu tezde etkinlikleri 6l¢iilen fintech sirketleri borsada islem goren biiyiik 6l¢ekli
fintech sirketleridir. Bu sirketler kendi i¢erisinde rekabet ederken farkli aktorlerin tehdidi
altindadir. Biiyiik fintech sirketlerinin en 6nemli rakipleri startuplar, unicorn girigimler,
geleneksel finans sirketleri ve biiylik teknoloji sirketleridir. Startuplar 6zellikle 2008
kiiresel ekonomik krizden sonra finans sektdriinde onemli Olgiide etkiye sahiptirler.
Startuplar, fintech sektoriiniin gelisiminde ve sekillenmesinde 6nemli roller oynamaistir.
Fintech startuplar1 oOzellikle belirli bir iiriin veya hizmete odaklanarak rakiplerinin
karsisina ¢ikmis ve miisterilerin aligkanliklarini 6nemli Olgiide degistirmistir. Bu
startuplar nis pazarlarda veya alt-sektorlerde faaliyet gostererek odaklandiklari iiriin veya
hizmet konusunda uzmanlagsmis ve sunduklar iiriin ve hizmetlerin kalitesini arttirmistir.
Bu yolla sunduklar1 hizmetler veya {iriinler sayesinde 6nemli sayida miisteri kazanmis ve
yatirim almiglardir. Oyle ki bazi startuplar degerlerin 1 Milyar $’1n iizerine ¢ikararak

unicorn olmuslardir.
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Biiyiik fintech sirketlerinin diger bir 6nemli rakibi ise bankalar gibi geleneksel
finans sirketleridir. Ozellikle bankalar teknolojik gelismeleri yakindan takip ederek
kendilerini bu alanda gelistirmislerdir. Ayrica fintech sirketleriyle is birligi yaparak
sektordeki yerlerini korumaya ¢alisan bankalar, fintech sektoriinde 6nemli aktorler olmak
icin caba gostermektedir. Bankalar kendi fintech startuplarini kurarak, sektdrdeki
startuplar1 satin alarak, fintech startuplariyla ortakliklar kurarak ve/veya kulugka
merkezleri kurarak fintech sektoriinden pay almaktadir. Bankalarin en Onemli
avantajlarinin basinda bilgi birikimleri, marka bilinirligi, finansal kaynak ve mevcut
miisteri portfoyli yer almaktadir. Bu avantajlar1 da kullanan bankalar siliphesiz ki

ontimiizdeki yillarda fintech sektoriinde daha 6nemli roller oynayacaktir.

Fintech sektoriindeki sirketlere en biiyiik tehdidi olusturan diger aktorler ise biiytlik
teknoloji sirketleridir. Cok farkli alanlarda hizmet veren Google, Amazon, Facebook,
Apple, Baidu, Alibaba ve Tencent gibi bilyiik teknoloji sirketleri fintech sektoriine adim
atarak sektorden gelir elde etmeye ¢calismaktadir. Bu sirketlerin en 6nemli avantajlar1 da
teknolojik altyapilari, mevcut kullanicilar1 ve diinya genelinde bilinirligidir. Ozellikle
gelismekte olan tilkelerdeki insanlar ve geng kusaklar bu sirketlerden bankacilik ve finans
hizmeti alma konusunda olduk¢a olumlu diisiinmektedir. Biiyiik teknoloji sirketlerinin
giiclii yanlar1 ve diinya genelinde insanlarin bu sirketlerden bankacilik ve finans hizmeti
almaya acik olmas1 fintech sektoriinii bu sirketler icin 6nemli bir firsat haline getirmistir.
Elbette biiyiik teknoloji sirketleri bu firsati degerlendirerek iirlin ve hizmet yelpazelerine
yenilerini ekleyecek ve bdylece yeni gelir kaynagi olusturacaktir. Bu sirketler hali hazirda
Alipay, Google Pay, Apple Pay, Facebook Pay vb. gibi alt kuruluslarla 6deme ve para
transferi hizmetleri sunmaktadir. Bununla birlikte Facebook blok zinciri altyapisiyla Libra
isimli kripto parasini piyasaya stirmiistiir. Biiyiik teknoloji sirketleri bu ve benzeri iirlin ve
hizmetlerle fintech sektoriinde yer alan sirketlerdir. Fintech sektoriinde iiriin ve hizmet
sunmalarina karsin bu sirketler FinTech olarak degil TechFin olarak adlandirilir.
TechFin’ler siiphesiz Oniimiizdeki yillarda fintech sektoriine daha biliyiik yatirimlar

yapacaktir.
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Fintech sektoriindeki bu yogun ve zorlu rekabet ortami sektdrdeki her aktor i¢in
hem tehdit hem de firsat yaratmaktadir. Firsatlar1 degerlendiren ve tehditlere karst onlem
alan mevcut ve yeni aktorlerin sektérde daha giiclii olacagi kesindir. Biyiik fintech
sirketlerinin de kaynaklarin1 en etkin sekilde kullanip ellerinde bulunan kaynaklarla
mimkiin olan en ¢ok ¢iktiyr iiretmesi bu sirketlerin sektordeki mevcut yerlerini
korumasina ve pazar paylarmi arttirmalarina yardimci olacaktir. Bununla birlikte etkin
faaliyet gosteren ve etkinliklerini arttiran fintech sirketleri rekabet avantaji elde ederek

rakipleri karsisinda daha giiglii olacaklardir.
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EKLER

EK 1: Fintech Sirketlerinin Yillara Gore Ortalama Biiyiiklik ve Karhhk
Gostergeleri
Varliklar 0z F.a aliyet_ Gelir  Net kéar Pag ar. HBI::f (iclzf\n‘
vi (Bin $) Sermaye Gld.e rleri (Bin$) (Bin$) Degeri Kazan¢ Karhhgi-
(Bin$) (Bin$) (Bin $)
) %)

2010 8740316 2754560 1786487 2428158 395055 7068430 1,29 0,12
2011 8942065 2761758 1887466 2544218 461077 7525219 1,57 0,13
2012 9193642 2827163 1950581 2570582 419283 9364279 1,46 0,12
2013 10142693 3094101 2008835 2775058 498360 13900906 1,65 0,12
2014 11217754 3168544 2125590 2964287 559979 14225530 1,86 0,12
2015 11844043 3355263 2184589 3060544 586334 15195790 1,97 0,13
2016 13022311 3583727 2527921 3420632 642349 16617913 2,20 0,13
2017 14364095 3835424 2670301 3719131 733561 21860018 2,76 0,10
2018 15207126 4018317 2926648 4091365 945866 24806832 3,35 0,09
2019 18930491 5959771 3261698 4538429 960060 33992624 3,17 0,08
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EK 2: Yillara Gore Analize Dahil Edilen ve Analizden Cikartilan Sirketler

Kod

2010 2011 2012 2013

2014 2015 2016 2017 2018 2019

ACIW
ADS
AXP
AX
BKI
EPAY
BR
CATM
CBOE
CME
CLGX
CSGP
ENV
EFX
EEFT
EVTC
FDS
FICO
FIS
FISV
FLT
GPN
GDOT
GSKY
INFO
ICE
JKHY
LC
TREE
MKTX
MA
CASH
MCO
MSCI
NDAQ
ONDK
PYPL
RP
SPGI
SEIC
SQ
SSNC
TRI
TSS
TRU
USAT
VRSK
VIRT
v
wu
WEX
WETF

VY

VY

VY
VY

VY

VY
VY

vY

VY

VY

N

VY

VY

VY
VY

VY

VY
VY

vY

VY

VY

VY

VY

VY
VY

VY

VY
VY

vY

VY

VY

VY
VY

VY

VY
VY

vY

VY

VY

VY VY VY VY

vY

VY

VY N

Incelenen sirket sayisi

40

42

41

42

44 48 49 50 52 44

*N: Negatif veri i¢eren birim. VY Verilerine ulasilamayan birim
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EK 3: Yillara Gore Fintech Sirketlerinin Karhhik Etkinlikleri (CRS)

Kod 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CBOE 1 1 1 1 1 1 1 0,63 0,74 1
CME 1 1 0,91 0,7 0,67 0,67 0,86 1 0,88 0,72
ICE 1 1 0,82 0,5 0,59 0,58 0,62 0,73 0,67 0,69
MKTX 0,77 0,91 0,91 0,86 0,85 0,88 0,92 1 1 0,88
NDAQ 0,65 0,61 0,59 0,57 0,56 0,57 0,44 0,58 0,62 0,56
VIRT 0,81 0,55 0,53 0,78

CSGP 0,61 0,53 0,51 0,53 0,51 0,45 0,53 0,57 0,64 0,61
EFX 0,71 0,68 0,66 0,66 0,64 0,65 0,61 0,7 0,67

FDS 0,89 0,78 0,79 0,87 0,81 0,8 0,93 1 1 0,99
FICO 0,69 0,65 0,69 0,65 0,63 0,63 0,7 0,85 0,85 0,94
INFO 0,58 0,57 0,45 0,52 0,55 0,54
MCO 1 1 1 1 1 1 0,76 1 0,96 0,89
MSCI 0,72 0,75 0,75 0,7 0,68 0,75 0,71 0,92 1

SPGI 0,78 0,76 0,85 0,96 0,98 1 1 1 1 1
TRI 0,57 0,49 0,6 0,54 0,58 0,55 0,52 0,51 1 0,56
TRU 0,56 0,51 0,63 0,63 0,6
WETF 1 0,86 0,91 0,8 0,88 0,71 0,92 0,58

AX 1 0,81 0,97 0,99 1 1 1 1 1 1
CASH 0,85 1 1 1 1 1 1 0,99 0,78 091
AXP 0,72 0,68 0,68 0,68 0,66 0,65 0,52 0,62 0,62 0,56
MA 1 0,85 1 1 1 1 0,89 1 1 1
\Y 1 1 0,58 1 1 1 0,88 1 1 1
ACIW 0,83 0,88 1 1 1 1 1 1 1 0,56
EPAY 0,59 0,54 0,53 0,69 0,66
EVTC 0,62 0,71 0,78 0,62 0,7 0,75 0,73
FIS 0,62 0,62 0,61 0,59 0,59 0,55 0,49 0,58 0,61 0,39
FLT 0,81 0,81 0,84 0,82 0,74 0,7 0,67 0,66 0,77 0,71
GPN 0,74 0,65 0,69 0,73 0,62 0,68 0,45 0,54 0,6 0,41
GDOT 0,8 0,77 0,64 0,59 0,53 0,53 0,51 0,61 0,65 0,61
PYPL 0,54 0,49 0,56 0,6 0,55
SQ 0,95 1 0,82 0,83 0,91
TSS 0,72 0,64 0,65 0,61 0,59 0,61 0,66 0,84 0,75 0,72
USAT 1 0,43 0,6 0,72 0,99 0,49 1 0,79 0,64

wu 0,83 0,79 0,86 0,76 0,67 0,72 0,83 1 1

WEX 0,8 0,82 0,72 0,73 0,7 0,62 0,47 0,54 0,62 0,53
ADS 1 1 0,97 0,77 0,64 0,7 0,5 0,68 0,68 0,64
BKI 0,59 0,63 0,56
BR 0,83 0,91 0,93 1 0,9 0,94 0,9 1 1 1
CATM 1 0,95 1 0,89 0,85 0,87 0,86 0,79 0,78 0,82
CLGX 0,59 0,55 0,59 0,57 0,56 0,58 0,57 0,66 0,64 0,62
EEFT 0,61 0,68 0,73 0,79 0,69 0,68 0,71 0,79 0,83 0,74
FISV 0,72 0,65 0,68 0,65 0,64 0,68 0,65 0,79 0,78 0,42
GSKY 1 1
JKHY 0,7 0,66 0,65 0,64 0,64 0,65 0,7 0,86 0,87 0,78
RP 0,56 0,58 0,61 0,61 0,61 0,52
SEIC 0,73 0,66 0,65 0,65 0,67 0,66 0,72 0,99 1 0,82
SSNC 0,62 0,62 0,59 0,61 0,61 0,5 0,5 0,59 0,53 0,52
VRSK 1 1 1 0,88 0,94 0,78 0,67 0,72 0,76 0,61
ENV 0,59 0,58 0,63 0,78 0,6 0,51 0,56 0,76 0,7

LC 0,43 0,48 0,36 0,43 0,46

TREE 0,36 1 0,95 0,7 0,72 0,56 0,81 0,82 0,82 0,97
ONDK 0,43 0,47 0,35 0,53 0,56 0,53
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EK 4: Yillara gore Fintech Sirketlerinin Pazarlanabilirlik Etkinlikleri (CRS)

Kod 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CBOE 0,67 0,45 0,6 0,58 0,65 0,61 0,7 0,49 0,35 0,38
CME 0,83 0,42 0,56 0,51 0,55 0,63 0,7 0,7 0,85 0,52
ICE 1 0,63 0,74 1 0,49 0,66 0,53 0,46 0,47 0,37
MKTX 0,76 0,72 0,89 0,88 0,92 1 1 1 1 1
NDAQ 0,2 0,12 0,17 0,17 0,16 0,25 0,61 0,25 0,33 0,26
VIRT 0,43 0,62 1 0,26

CSGP 0,93 0,85 1 1 0,93 1 1 1 0,88 0,91
EFX 0,35 0,24 0,37 0,28 0,28 0,43 0,5 0,33 0,35

FDS 0,8 0,57 0,63 0,5 0,56 0,6 0,67 0,61 0,66 0,84
FICO 03 0,29 0,35 0,49 0,57 0,41 0,68 0,64 0,81 0,97
INFO 0,3 0,42 0,94 0,47 0,5 0,52
MCO 0,42 0,32 0,47 0,38 0,4 0,43 0,78 0,45 0,39 0,41
MSCI 1 0,43 0,52 04 0,38 0,55 0,55 0,61 0,51

SPGI 0,42 0,3 0,42 0,29 0,74 0,4 0,33 0,47 0,43 0,42
TRI 0,35 0,14 0,19 0,55 0,14 0,22 0,2 0,34 0,24 0,29
TRU 0,44 0,53 0,36 0,45 0,45
WETF 1 1 1 0,76 0,55 0,88 0,7 0,35

AX 0,35 0,3 0,29 0,45 0,59 0,55 0,42 0,43 0,48 0,54
CASH 1 1 1 1 1 091 1 1 0,96 0,88
AXP 0,25 0,16 0,22 0,18 0,17 0,18 0,21 0,26 0,17 0,15
MA 0,7 0,67 0,92 0,74 0,64 0,82 0,69 0,74 0,72 0,63
\Y 0,84 0,59 0,96 0,64 0,63 0,89 0,86 0,69 0,88 0,58
ACIW 0,35 0,21 0,33 0,24 0,24 0,24 0,26 0,46 0,36 0,44
EPAY 0,46 0,49 0,79 0,84 0,82
EVTC 0,43 0,38 0,32 0,37 0,28 0,41 0,43
FIS 0,25 0,13 0,22 0,2 0,18 0,28 0,47 0,31 0,41 1
FLT 0,89 0,48 0,73 0,77 0,82 0,63 0,59 0,43 0,41 0,41
GPN 0,31 0,22 0,2 0,14 0,17 0,23 0,82 0,38 0,45 1
GDOT 1 0,34 0,26 0,42 0,44 0,21 0,35 0,37 0,47 04
PYPL 0,43 0,54 0,59 0,6 0,51
SQ 0,31 0,4 0,92 1 0,54
TSS 0,26 0,2 0,26 0,23 0,17 0,29 0,33 0,27 0,33 0,27
USAT 0,86 0,54 0,37 0,28 1 0,42 0,85 0,38 0,71

wu 0,33 0,2 0,16 0,12 0,11 0,14 0,35 0,16 0,12

WEX 0,72 0,43 0,59 0,53 0,54 0,45 1 0,44 0,5 0,69
ADS 0,24 0,26 0,29 0,38 0,41 0,29 0,35 0,28 0,22 0,55
BKI 0,5 0,54 0,73
BR 0,19 0,16 0,16 0,16 0,2 0,22 0,36 0,24 0,33 0,31
CATM 0,27 0,3 0,28 0,47 0,52 0,25 0,39 0,39 0,72 0,29
CLGX 0,29 0,13 0,25 0,22 0,34 0,21 0,3 0,22 0,22 0,34
EEFT 0,17 0,28 0,27 0,37 0,41 0,25 0,35 0,33 0,31 0,43
FISV 0,31 0,18 0,27 0,21 0,21 0,35 0,44 0,34 0,39 0,69
GSKY 0,53 0,41
JKHY 0,38 0,27 0,35 0,31 0,32 0,37 0,51 0,47 0,49 0,45
RP 0,99 0,46 0,87 1 0,66 0,61
SEIC 0,68 0,32 0,46 0,36 0,37 0,5 0,48 0,47 0,28 0,26
SSNC 0,69 0,36 0,41 0,35 0,41 0,66 0,57 0,37 0,43 0,3
VRSK 0,71 0,53 0,69 0,46 0,47 0,55 0,5 0,48 0,53 0,59
ENV 1 0,48 1 1 0,83 0,39 0,46 0,57 0,9

LC 1 0,45 0,27 0,24 0,17

TREE 1 1 0,32 0,4 0,23 1 1 1 1 1
ONDK 0,78 0,36 0,31 0,17 0,19 0,23

221



EK 5: Yillara gore Fintech Sirketlerinin Tiim Siire¢ Etkinlikleri (CRS)

Kod 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CBOE 0,67 0,45 0,6 0,58 0,65 0,61 0,7 0,31 0,26 0,38
CME 0,83 0,42 0,51 0,36 0,37 0,42 0,61 0,7 0,75 0,38
ICE 1 0,63 0,61 0,5 0,29 0,38 0,33 0,33 0,31 0,26
MKTX 0,59 0,66 0,81 0,76 0,78 0,88 0,92 1 1 0,88
NDAQ 0,13 0,08 0,1 0,1 0,09 0,14 0,27 0,15 0,21 0,15
VIRT 0,35 0,34 0,53 0,21

CSGP 0,57 0,45 0,51 0,53 0,48 0,45 0,53 0,57 0,57 0,55
EFX 0,25 0,16 0,24 0,18 0,18 0,28 0,3 0,23 0,24

FDS 0,72 0,44 05 0,43 0,46 0,48 0,62 0,61 0,66 0,84
FICO 0,21 0,19 0,24 0,32 0,36 0,26 0,47 0,55 0,69 091
INFO 0,17 0,24 0,42 0,24 0,27 0,28
MCO 0,42 0,32 0,47 0,38 0,4 0,43 0,59 0,45 0,38 0,37
MSCI 0,72 0,33 0,39 0,28 0,26 0,42 0,39 0,56 0,51

SPGI 0,33 0,23 0,36 0,28 0,72 0,4 0,33 0,47 0,43 0,42
TRI 0,2 0,07 0,11 0,3 0,08 0,12 0,1 0,18 0,24 0,16
TRU 0,25 0,27 0,23 0,28 0,27
WETF 1 0,86 0,91 0,61 0,49 0,62 0,64 0,2

AX 0,35 0,24 0,28 0,45 0,59 0,55 0,42 0,43 0,48 0,54
CASH 0,85 1 1 1 1 091 1 0,99 0,74 0,81
AXP 0,18 0,11 0,15 0,12 0,11 0,11 0,11 0,16 01 0,09
MA 0,7 0,57 0,92 0,74 0,64 0,82 0,62 0,74 0,72 0,63
\Y 0,84 0,59 0,56 0,64 0,63 0,89 0,75 0,69 0,88 0,58
ACIW 0,29 0,18 0,33 0,24 0,24 0,24 0,26 0,46 0,36 0,24
EPAY 0,27 0,26 0,41 0,58 0,55
EVTC 0,27 0,27 0,25 0,23 0,2 0,31 0,31
FIS 0,16 0,08 0,13 0,12 0,1 0,15 0,23 0,18 0,25 0,39
FLT 0,72 0,39 0,61 0,63 0,6 0,44 04 0,29 0,32 0,29
GPN 0,23 0,14 0,14 0,1 0,11 0,16 0,37 0,2 0,27 0,41
GDOT 0,8 0,26 0,17 0,25 0,23 0,11 0,17 0,22 0,3 0,24
PYPL 0,23 0,26 0,33 0,36 0,28
SQ 0,29 0,4 0,75 0,83 0,49
TSS 0,19 0,13 0,17 0,14 0,1 0,18 0,22 0,23 0,25 0,19
USAT 0,86 0,23 0,22 0,21 0,99 0,21 0,85 0,3 0,45

wu 0,27 0,15 0,13 0,09 0,07 0,1 0,29 0,16 0,12

WEX 0,58 0,35 0,43 0,39 0,38 0,28 0,47 0,24 0,31 0,37
ADS 0,24 0,26 0,28 0,3 0,26 0,2 0,18 0,19 0,15 0,35
BKI 0,3 0,34 0,41
BR 0,16 0,14 0,15 0,16 0,18 0,2 0,32 0,24 0,33 0,31
CATM 0,27 0,29 0,28 0,42 0,44 0,22 0,33 0,31 0,57 0,24
CLGX 0,17 0,07 0,15 0,13 0,19 0,12 0,17 0,15 0,14 0,21
EEFT 0,1 0,19 0,2 0,29 0,29 0,17 0,25 0,26 0,25 0,32
FISV 0,22 0,12 0,18 0,14 0,13 0,24 0,28 0,27 0,31 0,29
GSKY 0,53 0,41
JKHY 0,26 0,18 0,23 0,19 0,21 0,24 0,36 04 0,43 0,35
RP 0,56 0,27 0,53 0,61 0,4 0,31
SEIC 0,5 0,21 0,3 0,24 0,25 0,33 0,35 0,47 0,28 0,21
SSNC 0,43 0,23 0,24 0,21 0,25 0,33 0,29 0,22 0,23 0,16
VRSK 0,71 0,53 0,69 0,4 0,45 0,43 0,34 0,34 0,4 0,36
ENV 0,59 0,28 0,63 0,78 0,49 0,2 0,26 0,44 0,62

LC 0,43 0,22 0,1 0,1 0,08

TREE 0,36 1 0,3 0,28 0,17 0,56 0,81 0,82 0,82 0,97
ONDK 0,34 0,17 0,11 0,09 0,1 0,12
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EK 6: Yillara gore Fintech Alt-sektorlerin Etkinlikleri (CRS)

Karhlik Etkinligi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Borsalar / Otomatik Ticaret 0,89 0,90 085 0,73 0,74 0,75 0,73 0,74 0,78 0,77

Finansal Veri 0,75 0,74 0,75 0,76 0,72 0,71 067 0,78 081 0,76
Internet Bankalar 0,92 0,91 0,99 1 1 1 1 099 0,89 0,96
Aglar 091 084 0,75 089 089 0,88 0,76 0,87 087 0,85
Odemeler 0,77 069 0,71 0,72 0,71 0,68 0,68 0,72 0,73 0,62
Islemciler / Is Bilisimi 0,78 0,77 0,76 0,73 0,71 0,70 0,67 0,76 0,78 0,70
Yazilim 059 058 063 078 060 051 056 0,76 0,70

Ozel Piyasa Kreditorleri 036 1 09 0,70 053 050 051 0,60 061 0,75
Ortalama 0,79 0,77 0,77 0,76 0,73 0,71 0,69 0,76 0,77 0,72
Minimum 0,36 058 063 0,70 053 05 051 060 0,61 0,62
Maksimum 092 1 1099 1 1 1 1 099 089 0,9

Pazarlanabilirlik Etkinligi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Borsalar / Otomatik Ticaret 0,69 0,47 059 0,63 056 0,60 0,69 0,65 0,555 0,51

Finansal Veri 0,57 046 055 054 051 050 064 054 051 0,60
Internet Bankalari 0,68 065 065 0,73 080 0,73 0,71 0,71 0,72 0,71
Aglar 059 047 0,70 052 048 063 059 056 059 045
Odemeler 054 032 039 034 041 033 053 042 051 0,59
Islemciler / Is Bilisimi 0,39 0,28 040 0,34 0,37 0,37 047 042 0,43 0,46
Yazilim 1 0,48 1 1 083 039 046 0,57 0,90

Ozel Piyasa Kreditorleri 1 1 032 040 0,67 060 053 047 045 0,61
Ortalama 056 041 05 047 049 046 057 05 051 054
Minimum 0,39 0,28 0,32 0,34 0,37 033 046 042 043 045
Maksimum 1 1 1 1 083 073 0,71 0,71 090 0,71

Tiim Siire¢ Etkinligi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Borsalar / Otomatik Ticaret 0,64 045 0,53 046 044 046 053 050 046 0,41

Finansal Veri 043 035 041 040 037 035 042 043 041 0,47
Internet Bankalart 0,60 062 064 0,73 080 0,73 0,71 0,71 0,61 0,67
Aglar 0,57 042 054 050 046 061 049 053 057 0,43
Odemeler 0,44 022 0,27 024 031 0,22 035 0,30 0,36 0,34
Islemciler / Is Biligimi 0,31 022 030 025 0,26 025 031 031 0,33 0,30
Yazilim 059 028 063 0,78 049 0,20 0,26 0,44 0,62

Ozel Piyasa Kreditorleri 036 1 030 028 031 0,31 0,34 034 034 0,55
Ortalama 045 0,33 038 036 036 034 04 039 040 0,39
Minimum 0,31 0,22 027 024 0,26 0,20 0,26 0,30 0,33 0,30
Maksimum 064 1 064 078 080 0,73 0,71 0,71 062 0,67
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EK 7: Fintech Alt-Sektorlerinin Yillara Gore Ortalama Biiyiikliik ve Karhhk

Gostergeleri
.. . Hisse ROA
Alt- vil Varllk;sar Ser(r)nzaye (_I?,: %aelpll:; Gel i; Net kgr SS;?; Basi (Aktif
Sektor (Bin $) : ) (Bin$) (Bin$) ; Kazan¢ Karhih-
(Bin$) (Bin$) (Bin $) $) %)
2010 3329261 1024255 1144196 1607008 182623 3467350 1,14 15
2011 3844431 1150262 1232944 1818608 228205 3447023 1,33 12
2012 4354109 1202824 1525107 1881753 252016 3548398 1,14 10
k) :"g 2013 4660856 1657594 1712782 2078874 258235 4984499 1,19 07
“E’ ﬂé 2014 5454605 1884157 1904433 2325843 263724 5621873 1,55 09
2> 2015 6963560 2563384 2118159 2554524 320054 8896812 1,37 08
O 2016 8166491 2854144 2563021 2965881 272008 10061218 1,27 07
2017 9099456 3178204 2926586 3436472 442399 15663048 1,49 05
2018 9438556 3181596 2999596 3624215 468950 17570155 2,32 06
2019 17578999 8223247 3515472 4218713 495379 26876421 2,13 05
2010 2656405 826648 1119417 1397926 149087 3124149 1,14 11
‘E @ 2011 2792656 846580 1203174 1497313 164879 3214118 1,44 11
E'UE) ~ 2012 3262750 931139 1304441 1641315 188392 4019902 1,64 10
@ 2 & 2013 3529775 1041071 1454197 1834273 228955 5081952 2,10 12
f' >~ g 2014 4270548 1162694 1460318 1850292 234398 6903444 1,95 12
) § = 2015 4736245 1167627 1578694 1985591 232669 7900824 1,99 11
T 9= 2016 4981362 1151325 1753263 2215958 269640 8146108 2,17 15
E § — 2017 5704690 1345560 1959673 2457917 355351 9415888 2,88 13
Z0 2018 6676807 1597780 2119069 2686436 364360 9136343 3,25 11
2019 11885457 4019050 2459652 3009985 304477 14539096 2,90 09
2010 5979564 2887797 2070649 2530886 313786 6752550 1,46 10
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224



Adi ve Soyadi

Dogum Tarihi

OZGECMIS
: Mehmet CAGLAR

:01.02.1991

Akademik Unvam : Arastirma Gorevlisi

Is Adresi : Y1ldiz Teknik Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Isletme Boliimii, Davutpasa Kampiisii, 34220 Esenler-ISTANBUL

E-postasi : mcaglar@yildiz.edu.tr / mcaglar123@gmail.com

Egitim Bilgileri:

Derece Boliim/Program Universite Yil
Lisans Isletme (Ingilizce) Istanbul Universitesi 2009-2014
Yiiksek Lisans | Sayisal Yontemler (ingilizce) Marmara Universitesi | 2014-2016
Doktora Sayisal Yontemler Istanbul Universitesi 2016-2020

Yiiksek Lisans Tez Bashg: ve Tez Damismani:

Tez Bashg

Tez Danismani

“Impact of Marketing and Research and Development
Expenditures on Financial Performance: A Research in
Manufacturing Industry (Pazarlama ve Arastirma ve Gelistirme
Harcamalarinin Finansal Performansa Etkisi: Imalat Sektdriinde
Bir Arastirma)”

: Prof. Dr. Rauf N. NiSEL

Akademik Gorev(ler):

Gorev Unvanl

Gorev Yeri Yil

Arastirma
Gorevlisi

Yildiz Teknik Universitesi, iktisadi ve Idari

o e e Ocak 2015-
Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, Sayisal Devam edivor
Yontemler A.B.D. y

Uzmanhk Alan1

: Sayisal Yontemler, Nicel Karar Verme Teknikleri

225



mailto:mcaglar@yildiz.edu.tr
mailto:mcaglar123@gmail.com

	ÖZ
	ABSTRACT
	ÖNSÖZ
	TABLOLAR LİSTESİ
	ŞEKİLLER LİSTESİ
	KISALTMALAR LİSTESİ
	GİRİŞ
	BİRİNCİ BÖLÜM
	FINTECH
	1.1. FinTech Kavramı ve FinTech Evrimi
	1.1.1. FinTech Kavramı ve Çeşitli Tanımlamalar
	1.1.2. FinTech Evrimi ve Finans Alanında Teknoloji Kullanımı

	1.2. FinTech Sektörünün Aktörleri ve FinTech Şirketleri
	1.2
	1.2.1. FinTech Ekosistemi
	1.2.2. FinTech Şirketlerinin Sınıflandırılması
	1.2.3. FinTech Şirketleri ve Geleneksel Finans Şirketleri

	1.3. FinTech Sektörünün Gelişimi ve Geleceği
	1.3
	1.3.1. FinTech Sektörünün Gelişimi
	1.3.2. FinTech Sektörünün Geleceği


	İKİNCİ BÖLÜM
	ETKİNLİK VE ETKİNLİK ÖLÇÜMÜ
	2.1. Performans, Etkinlik, Etkililik ve Verimlilik
	2.
	2.2. Etkinlik Analizinde Sınır Yaklaşımları
	2.
	1.1.
	2.1.
	2.2.1. Parametrik Yöntemler
	2.2.2. Parametrik Olmayan Yöntemler

	2.3. Sınır Yaklaşımlarının Karşılaştırması

	ÜÇÜNCÜ BÖLÜM
	VERİ ZARFLAMA ANALİZİ
	3.
	3.1. Veri Zarflama Analizinin Temelleri
	3.
	3.2. Veri Zarflama Analizinin Adımları
	3.3. Veri Zarflama Analizinde Ölçeğe Göre Getiri
	3.4. Temel Veri Zarflama Analizi Modelleri
	1.1.
	2.1.
	3.1.
	4.1.
	3.4.1. CCR Modeli
	3.4.2. BCC Modeli
	3.4.3. Toplamsal (Additive) Model
	3.4.4. CCR ve BCC Modellerinin Özeti ve Yorumlanması

	3.5. Veri Zarflama Analizinde Farklı Yaklaşımlar ve Modeller
	5.1.
	3.5.1. VZA Modellerinde İstenmeyen Girdi ve Çıktı
	3.5.2. VZA Modellerinde Negatif Değer Alan Girdi ve Çıktı
	3.5.3. VZA’da Çok Aşamalı Modeller
	3.5.4. Birden Çok Zaman Dilimi İçerin Modellerde VZA

	3.6. Veri Zarflama Analizi Literatürü

	DÖRDÜNCÜ BÖLÜM
	FINTECH ŞİRKETLERİNİN ETKİNLİK PERFORMANSI
	4.
	4.1. Amaç ve Kapsam
	4.2. Araştırma Modeli, Değişkenler ve Veriler
	4.3. Bulgular
	4.3.1. FinTech Sektöründe Genel Durum
	4.3.2. FinTech Şirketlerinin Etkinlik Performansı
	4.3.3. Ödemeler Alt-Sektöründe Etkinlik Performansı
	4.3.4. İşlemciler / İş Bilişimi Alt-Sektöründe Etkinlik Performansı
	4.3.5. Finansal Veri Alt-Sektöründe Etkinlik Performansı
	4.3.6. Borsalar / Otomatik Ticaret Alt-Sektöründe Etkinlik Performansı


	SONUÇ
	KAYNAKÇA
	EKLER
	ÖZGEÇMİŞ

