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OZET

Startuplar, yenilik¢i i fikirleri, hizli biiylime potansiyelleri ve dl¢eklenebilme kapasiteleri
sayesinde bir¢ok sektorde is yapis bicimini degistiren, girisimcilik ekosisteminin 6nemli
aktorleri haline gelmislerdir. Fakat startuplarin geleneksel finansman kaynaklarina erisimde
yasadiklar1 giicliikler, o©zellikle erken asamada olan startuplar1 alternatif finansman
yontemlerine yoneltmektedir. Bu kapsamda son yillarda bir¢cok startupin finansmaninda
kullanilan paya dayali kitle fonlama yontemi incelenmistir. Paya dayal: kitle fonlama yontemi
ile girisimciler genis yatirimci kitlelerinden fon saglarken is fikirlerinin de lansmanini yaparak
genis kitlelerce taninmasini saglamaktadirlar. Calismada oncelikle girisimcilik, startup, startup
yatirnm agamalari, startuplarin basarisizlik nedenleri ve startup finansman yontemleri ele
alinmaktadir. Ardindan, paya dayal kitle fonlama ydntemi, yasal diizenlemeler, yontemin
avantaj ve dezavantajlar1 ve startuplarin kampanya basarisint etkileyebilecek faktorler
incelenmektedir. Calismanin uygulama bdéliimiinde ise 2022, 2023 ve 2024 yillarinda paya
dayali kitle fonlama kampanyasi yiirliten basarili ve basarisiz startuplarin kampanya dncesinde
paylastiklar1 finansal tablolar1 oran analizi teknigiyle analiz edilmistir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore likidite ve karlilik oranlar1 agisindan basarili ve basarisiz kampanyalar ¢ok fazla
farklilasmazken, bor¢ orani ve bor¢ 6zkaynak orani agisindan basarili kampanyalardaki

startuplarin daha iyi bir performans sergiledikleri ve 6nemli dl¢iide farklilagtiklar: goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kitle fonlamasi, mali tablolar analizi, paya dayali kitle fonlamasi, startup.
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ABSTRACT

Startups have become significant players in the entrepreneurial ecosystem, transforming the
way business is done in many sectors thanks to their innovative business ideas, rapid growth
potential, and scalability. However, the difficulties startups face in accessing traditional
financing sources are leading them, especially early-stage startups, to seek alternative financing
methods. In this context, equity-based crowdfunding, a method used to finance many startups
in recent years, has been examined. With equity-based crowdfunding, entrepreneurs secure
funding from a wide range of investors while simultaneously launching their business ideas and
gaining recognition from a broad audience. The study first addresses entrepreneurship, startups,
startup investment stages, reasons for startup failures, and startup financing methods. Then,
equity-based crowdfunding, legal regulations, advantages and disadvantages of the method, and
factors that may affect the success of startup campaigns are examined. In the application section
of the study, the financial statements shared by successful and unsuccessful startups that
conducted equity-based crowdfunding campaigns in 2022, 2023, and 2024 before the
campaigns were analyzed using ratio analysis techniques. According to the findings of the
study, while successful and unsuccessful campaigns did not differ significantly in terms of
liquidity and profitability ratios, startups in successful campaigns showed better performance

and significantly better debt-to-equity ratios.

Keywords: Crowdfunding, equity-based crowdfunding, financial statement analysis, startup.
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GIRIS

Son yillarda girisimcilik ekosisteminin hizla degismesine ve gelisimine Onciililk eden
startuplar, fikir asamasindan itibaren hizli biiylime ve 6lgeklenebilme potansiyelleriyle son
yillarda hem kurumsal hem de bireysel yatirnmcilarin dikkatini ¢ekmektedirler. Startuplarin
basarili olmasi i¢in bircok faktoriin bir araya gelmesi gerekmektedir. Bu kapsamda teknoloji,
inovasyon ve Ar-Ge ile baslayan siireci iyi bir is plani, is modeli, kurucu ekip ve satis, dagitim,
pazarlama ve finans gibi diger bagliklar izlemektedir. Startuplarin fikir agamasindan, is fikrine,
erken asamadan biiyiime asamasina gegebilmeleri i¢in ise en kritik faktorlerden bir tanesi

ihtiya¢ duyduklar1 zamanda finansmana erigebilmeleridir.

Startuplarin riskli yapilar1 geregi geleneksel finansman kaynaklarindan olan banka
kredilerine ve diger bor¢lanma araglarina ¢ogu zaman erisememektedirler. Bunun temel
nedenleri arasinda startuplarin diizenli nakit akigsina sahip olmamasi, teminat gosterecek
varliklarmin sinirli olmasi, yliksek risk tasimalari ve finansal ge¢mislerinin yeterince
olugsmamis olmasi1 yer alir. Bu nedenle girisimciler, projelerini hayata gecirebilmek ve hizli
bliylime hedeflerine ulasabilmek i¢in alternatif finansman yontemlerine yonelmektedir. Bu
yontemlerden biri olan paya dayali kitle fonlama, girisimcilerin ¢ok sayida yatirimcidan kiigiik
tutarli katkilarla 6nemli miktarda fon saglayabilmesine imkan taniyan ortakliga dayali yeni

nesil bir finansman yontemidir.

Paya dayali kitle fonlama, yatirimcilarin bir girisime yalnizca finansman destegi
sunmasini degil, ayn1 zamanda girisime ortak olmalarini saglayan bir finansman bi¢imidir. Bu
yoniiyle hem girisimciler hem de yatirnmcilar agisindan Onemli firsatlar ve is birlikleri
yapabilecekleri bir alanda agmaktadir. Girigimciler, kitle fonlama platformlar1 araciligiyla
projelerini genis yatirinmci kitlelerine tanitarak fon saglarken, yatirimcilar ise yenilikgi is
fikirlerine erken asamada ortak olarak gelecekte girisimin basarili olmasi durumunda 6nemli
bir finansman getiri saglayabileceklerdir. Bununla birlikte, yatirim kararlarinin saglikli bigimde
verilebilmesi i¢in girisimlerin is modeli, sektdr yapisi, bllylime potansiyeli, girisimci ekibin
niteligi ve finansal durumu gibi unsurlarin dikkatle degerlendirilmesi ve yatirimciya dogru bir

bicimde aktarilmasi hayati 6neme sahiptir.

Bu nedenle paya dayali kitle fonlama kampanya stirecinde platformlarin aracilik rolii de
kampanyanin basarisi agisindan oldukca 6nemlidir. Kitle fonlamasina aracilik yapmak i¢in
lisans alan paya dayal kitle fonlama platformlari, girisimciler ile yatirimcilar bir araya getiren

arac1 yapilar olarak kampanya siirecinin yiiriitilmesine, yatirnmcilarin bilgilendirilmesine ve



yasal ¢ergevede seffafligin saglanmasina katki sunarak siirecin etkin bir bi¢gimde yiiriitiilmesini
saglarlar. Ayrica platformlarin nitelikli ve nitelikli olmayan toplam yatirimer sayisi, gegmis
kampanya basarilari, toplam fonlama hacmi, ekosistemle olan is birlikleri, sunduklar
danmismanlik hizmetleri, iicret ve komisyon bedelleri gibi 6zellikleri, girisimlerin kampanya
basarisi lizerinde etkili olan diger unsurlardir. Bu nedenle paya dayal kitle fonlamada yalnizca
girisimin niteligi degil, platform se¢imi ve kampanya yonetimi de basariy1 belirleyen temel

faktorler arasinda yer almaktadir.

Kitle fonlama faaliyetlerinin gilivenilir ve seffaf bi¢imde yiiriitiilebilmesi icin
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin belirledigi yasal ¢ergeve biiyiik onem tasimaktadir. Yasal
diizenlemeler hem girisimcilerin hem de yatirnmcilarin haklarinin  korunmasina katki
saglamakta; kampanya siirecinde bilgi paylasimi, finansal raporlama ve yatirimci
bilgilendirmesi gibi konularin belirli standartlara baglanmasint miimkiin kilmaktadir. Bu
kapsamda girisimler tarafindan paylasilan finansal durumlarmi ortaya koyan mali tablolar
yatirimcilarin karar alma siirecinde yararlanabilecekleri dnemli bir bilgi kaynagidir. Seffaf,
dogru ve anlagilabilir finansal bilgiler, yatirimcilarin girisimin mali yapisini degerlendirmesine

ve yatirim kararlarini daha rasyonel bigimde olusturmasina yardimei1 olmaktadir.

Bu c¢aligmada, paya dayali kitle fonlama kampanyalarinin basarisinda finansal
gostergelerin roliiniin etkili olup olmadig1 arastirilmak istenmistir. Bu kapsamda ¢alismanin ilk
boliimiinde girisimcilik ve startup kavramlar1 agiklanarak startup yatirim asamalar1 ve
basarisizlik nedenleri iizerinde durulmustur. Ikinci béliimiinde ise startup finansman ydntemleri
detaylartyla incelenmistir. Ugiincii boliimde paya dayali kitle fonlama yéntemi ile finansman
ve yoOntemin yasal diizenlemeleri, avantaj ve dezavantajlari, kampanya basarisin
etkileyebilecek faktorler, kitle fonlama platformlar, platform seciminde dikkate alinmasi
gereken faktorler ve paya dayali kitle fonlama kampanyalarinin muhasebelestirilmesine yer
verilmistir. Calismanin uygulama boliimii olan dérdiincii boliimde ise 2022, 2023 ve 2024
yillarinda orneklem olarak segilen paya dayali kitle fonlama platformlarinda kampanya
olusturan ve kampanya sonucunda basarili ya da basarisiz olan startuplarin kampanya
oncesinde paylastiklar1 finansal tablolar1 analiz edilmistir. Bu kapsamda finansal oran analizi
teknigi kullanilmis ve girisimlerin finansal yapilar1 yatirimer agisindan degerlendirilerek elde
edilen bulgular dogrultusunda, basarili ve basarisiz kampanyalar arasinda finansal gostergeler

acisindan farklilik olup olmadig1 ve ¢alismanin sonuglar1 agiklanmastir.



BIRINCI BOLUM
GIRISIMCILIK VE STURTUP
1. Girisimcilik ve Startup Kavram

Girisimcilik diinya genelinde benimsenen bakis agisiyla ele alindiginda iilkelerin
ekonomik biiylimeleri agisindan stratejik biliylimeye dogru harekete geciren Onemli bir
faktordiir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkima Orgiitii (OECD) tarafindan girisimcilik kentsel ve
bolgesel ekonomilerin biiylimesinde temel bir faktor kabul edilmis ve girisimcinin performans
ve basarisinin cografi durumlara bagli oldugu vurgulanarak kavramsallastirilmistir (Cansiz vd.,

2018).

Girisimcilik kavrami son yillarda siklikla startup ve inovasyon kavramlari ile
kullanilmaktadir. Ozellikle startuplar iilke ekonomilerine ve girisimcilerin davranislarina yon
veren girisimler olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Startuplarin bir diger 6zellikleri ise inovasyon ve
teknoloji destekli hizli biiyiiyebilen ve 6l¢eklenebilen yapilarinin olmasidir. Bu nedenle asagida

girisim, girisimeilik, girisimci, startup ve inovasyon kavramlar1 ayr1 ayri ele alinacaktir.

Girisim uygun zaman, durum ve sartlarda farkindalifa bagl olusan is fikrinin ise,
girisme doniistirme veya tesebbiiste bulunma olarak ifade edilmektedir (Tarhan, 2019).
Girisimcilik ise ‘is yapan’ olarak tanimlanan ‘entreprender’ sdzciigiinden tiiretilmistir. Zamanla
yasanan savaslar, ekonomik gelismeler ve sanayi devrimi gibi onemli olaylarin etkisi ile
ihtiyaclara cevap vermek iizere farkli diisiincelerle yorumlayarak girisim i¢in risk alan, uygun
zaman ve durumda degisimi baglatabilen hamle olarak nitelendirilmistir. Baz1 kaynaklarda ise
girisimcilik sermayenin ve emegin bulustugu ortak alanda girisimci olma durumu olarak ifade

edilmektedir (Cogiircii, 2016).

Girisimci kavramu ise kisilik 6zelliklerine, tecriibe ve girisimcilige olan ilgi veya bakis
acilarma bagli olarak kamu veya 6zel sektor igerisinde ekonomik etki ve fayda yaratacak isi
kurabilecek Ozellikler tasiyan bireyleri tanimlamak ic¢in kullanilmaktadir. Diger bir ifade ile
girisimci, hayatt boyunca karsisina ¢ikabilecek engellerin iistesinden gelme istegi ve buna
giidiilenmesiyle kendi kendini serbestce yoneten, kendine gilivenen ve riski tiistlenen kisiler

olarak tanimlanmistir (Uygun vd., 2012).

Startup kavrami son yillarda ekonomi ve finans ¢evrelerince ¢ok sik kullanilan
kavramlar arasindadir. Startuplar hizla biiyiimek icin planlama yapilan ve yeni sektor ya da
sektorler dogurabilecek giicli biinyesinde barindiran ¢ikis (exit) faktoriiyle kendine 6zgii tutum

ve kararliligiyla kurularak baslayan, genisleyerek olgunluga ulasan girisimlerdir. Girisim
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fikrinin olustugu ortamda girisimci ile girisimcilik faaliyetine doniisen yenilik¢i fikirlerle
tasarlanan, teknoloji odakli ve sermayedarlarin ya da riski seven yatirimcilarin fazlasiyla
dikkatini ¢eken yapidadirlar (Baskoro, Prabowo, Meyliana ve Gaol, 2022). Daha genel ve yalin
bir sekilde tamimlamak gerekirse startuplar hizli biiyiiyebilen ve dlgeklenebilen, teknoloji ve

inovasyonu igerisinde barmdiran yeni nesil girisimlerdir (Altundal ve Basar, 2020).

Startuplar dogas1 geregi hizli biiyliyebilen ve dlgeklenebilen girisimlerdir. Kisa siirede
ylz yillik dev sirketlerin degerlemesine ulasabilirler. Bu nedenle startuplara tohum veya erken
asamada yliksek riskli olmalarina ragmen melek yatirimcilar, risk sermayesi sirketleri veya
girisim sermayesi yatirim ortakliklari gibi fonlardan yatirim yapmak isteyen yatirimeilarin
sayist son yillarda artmaktadir (Pekevski, 2025). Startuplar bir¢ok sektdrde is yapis bigimlerini
degistiren ve sektére yon veren Onemli oyuncular haline gelmektedirler ve diinya
ekonomilerindeki yeri ve 6nemi her gegen giin daha da artmaktadir (Altundal ve Basar, 2020).
Startuplar kisa silirede milyonlarca dolar degerlemeye ulasabilen girisimler olarak bilinir.
Startuplarin en bagarili olanlart ise unicorn startuplar olarak anilmaktadir. Unicorn startup
kavrami degeri 1 milyar $ tizerinde olan startuplar i¢in kullanilmaktadir. Diinya iizerinde degeri
kisa siirede 1 milyar dolarin {izerinde olan startup 6rnegi oldukc¢a fazladir. CB Insights (2025)’

e gore su an diinyada 1200’iin iizerinde unicorn startup bulunmaktadir.

Startuplar 6zellikle tohum ve erken asamada daha riskli olmalarina karsin sirket
degerleri ise daha diisiiktiir. Bu nedenle yatirimcilar risk alma diizeylerine gore startuplara farkli
asamalarda yatirim yapabilirler. Bu sebeple startuplarin yatirinm agsamalar1 6zelinde ele alinmasi
hem yatirimcilar hem de girisimciler acisindan 6nemlidir. Asagida ilgili basliklar altinda

startuplarin yatirnm asamalar1 agiklanmustir.
2. Startup Yatirim Asamalari

Startuplar, yapist geregi hizli biiyliyebilmek ve diger olagan faaliyetlerini
gerceklestirebilmek i¢in tipki diger tiim isletmelerde oldugu gibi finansal kaynaga ihtiyag
duyar. Startuplarin i¢inde bulundugu yatirim asamasi ve olgunluk diizeyi ihtiyaglar1 olan
finansmanin yapisini ve miktarin1 genel olarak gosterir. Bu nedenle startuplar olgunluk
diizeyleri, risk diizeyleri, iirlin/hizmet ticarilesme durumlari, pazar pay1 vs. gibi bazi metrikler

dikkate alinarak farkli yatirnm agamalarina gore siniflandirmstir.
2.1. Tohum Yatirnmlar

Heniiz diislince veya fikir asamasindayken yasal olarak girisimin olmadigi veya

sirketlesmemis startuplardir. Girisimlerin resmiyet kazanmasi ve halka arzi tahminen 7 ile 10
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yil araligin1 bulan ve aile, arkadas ve nadiren kitlesel fonlamalarla fonlanarak proje destegi alan
yatirim asamasidir. Yatirimlarin adedine bakildiginda, diger yatirim tiirleri igerisinde en ¢ok
yatirim alan projeler olmasina ragmen finansal acidan yatirim tutarlarinda ise liderligi diger
yatirim asamalar1 almaktadir (Sakarya ve Ilkdogan, 2023). Diger bir ifade ile bu asamada olan
satrtuplar daha ¢ok hibe, tesvik ve arkadas yoluyla kiiciik tutarlarda finansman bulmaktadirlar.
Bu asamada yer alan startuplar yliksek riskli kabul edildigi i¢in degerlemeleri gorece diisiik ve

almis olduklar1 yatirim miktar1 kisithdir.
2.2. Erken Asama Yatirimlar

Uriin ve hizmet gelistirme asamasini tamamlamis, yasal olarak kurulmus, ticarilesmenin
basladig1 fakat hala riskin yiiksek oldugu yatirim asamasidir. Bu asamada iiriin ve hizmet
iiretmekle birlikte, genellikle satiglar hala istenilen diizeyde degildir. Bu nedenle erken asama
startuplarda satis, dagitim, pazarlama, reklam, ekibi biiyiitme ve iiriin gelistirme ihtiyaci yogun

olarak devam etmektedir (Zubakina ve Koliasov, 2023).

Erken agsama satrtuplar {iriin ve hizmetlerini ticarilestirmeye bagarmalarina kargin temel
faaliyetlerini biiyiitmek i¢in hala finansmana ihtiya¢ duyarlar. Bu nedenle bu asamada dogru
zamanda ve dogru yatirimcidan yatirim almak startuplar i¢in olduk¢a 6nemlidir. Erken asama
startuplara melek yatirimeilar, risk sermayesi sirketleri, Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu
(GSYF), ve kitle fonlama platformlari {izerinden yatirim bulunabilir. Bu agamada en énemli
konulardan bir tanesi sirketin degerlemesinin dogru yapilmast ve dogru yatirimcilara
ulasilmasidir. Oyle ki yiiksek bir degerleme yatirime1 bulunmasini zorlastirip yatirimeinin zarar
gdérmesine neden olurken, diislik bir degerleme ise sirketin potansiyelinin altinda fiyatlanmasina

ve mevcut ortaklarinin hak kayb1 yasamasina neden olabilir (Eisenmann, 2020).
2.3. Ileri Asama/ Biiyiime Yatirimlar

Bu asamada yer alan startuplar genellikle 6nceki yatirim turlarini bagari ile tamamlamus,
temel hedeflerini tutturmus, {iriin veya hizmeti pazar tarafindan tutulmus ve diizenli olarak satis
ve gelirleri artmistir. Bu agamada yer alan startuplar globallesme, pazar payin artirma, pazari
domine etme, birlesme ve satin alma veya halka arz 6ncesi son donem yatirimlarin yapildigi

ileri veya biiylime asamasindaki startuplar olarak ifade edilir (Bjoor ve Pettersson, 2025).

Bu asamada yer alan startuplarin finansal ve diger metrikleri daha olgiilebilir ve
ongoriilebilirdir. Bu nedenle ilk asamalardaki startuplara gore riskleri daha azdir. Bu asamada
startuplara yapilan yatirimlarin miktar1 artarken almis olduklar: hisse oran1 daha azdir. Diger

bir ifadeyle, bu asamaya gelebilmis startuplarin degerlemeleri daha yiiksek olmaktadir. Fakat



dogas1 geregi startuplar ileri asamada olsa dahi tiim risklerden arinmis oldugu sdylenemez

(Celestin ve Vanitha, 2018).
2.4. Cikis Yatirnmlan

Startuplar1 geleneksel girisimcilik modelinden ayiran en 6nemli 6zelligi olan bu son
asamada, girisimci veya yatirimer hisselerini borsada ilk halka arz (IPO) ile veya dogrudan bir

baskasina satmasi sonucu tamamlanmis olan yatirim asamasidir (Ross vd., 2021).

Cikis yatirimlari sadece dogrudan satis veya halka arz ile yapildig1 gibi ayrica var olan
bir sirketin biinyesinde birleserek mevcut pazardan ¢ikiglarim1 gergeklestirerek yapabilirler.
Burada baskin firmanin piyasada rekabet kozunu, biinyesine kattig1 startup projeleriyle
korudugu ve piyasada disipline edilmis rekabeti olusturdugu gozlemlenebilmektedir (Lemley
ve McCreary, 2021). Buna karsilik, startuplara erken agamada yatirim yapan yatirimcilar ve
kurucu ortaklar ise basariyla biiytttiikleri girisimleri i¢in genellikle piyasa ortalamasinin ¢ok
istlinde bir kar marji ile ¢ikis yaparlar. Cikis yatirimlart startuplarin basariyla faaliyetlerini

stirdiirdiigli ve sirket degeri olarak optimum degerin lizerine ¢iktiklar1 asamada yapilirlar.
3. Startup’larin Basarisizhik Nedenleri

Kurulan startuplarin temel amaci hizli biiyiimek ve istedikleri pazar payina ulasarak
basari elde etmek olsa da maalesef bir¢ogu hedeflerine ulasamadan faaliyetlerine son vermek
zorunda kalmaktadir. Startuplarin basarisizlik nedenleri ise yillar i¢inde degigse de temelde ayn
nedenler etrafinda toplanmaktadir. Asagida verilen tabloda CB Insights (2021) tarafindan

hazirlanan startuplarin basarisizlik nedenlerinin detaylar1 verilmistir.

Tablo 1.1. Startup Basarisizlik Nedenleri (CB Insights, 2021)

Startuplarin Basarisizhik Nedenleri 2019 2021
Nakit Paranin Tiikkenmesi 29% 38%
Pazarda Uriine Thtiya¢ Olmamasi 42% 35%
Rekabet Eksikligi 19% 20%
Zay1f, Kusurlu Uriin Begenilmemesi 17% 19%
Yasal, Hukuki Zorluklar 8% 18%
Fiyatlandirma Maliyet Sorunlar1 18% 15%
Dogru Takima veya Ekibe Sahip Olmamak 239, 14%
Uriiniin Pazara Sunulma Zamanmin Yanlishg 13% 10%
Kétii Uriin 9% 8%




Tablo 1.1. Devamu

Ekip ve Yatirimcilar Arasinda Uyumsuzluk 13% 7%
Pivot Se¢iminde Basarisizlik 7% 6%
Tiikenmis ve Tutkudan Y oksunluk 17% 5%

Tablo incelendiginde, startuplarin basarisiz olmasinda “nakit paranin tilkkenmesi veya
nakit paraya olan ihtiya¢” 2019 verilerinde en 6nemli ikinci etken iken, 2021 yilinda en 6nemli
birinci etken oldugu goriilmektedir. Bu durum startuplarin dogru finansmana dogru zamanda
erisebilmelerinin ne kadar onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Pazarda iirline ihtiyag
olmamasi1 2019 yilindaki birinci sirada iken, 2021 yilinda ikinci sirada kalarak hala en 6nemli

basarisizlik nedeni olarak dikkat ¢cekmektedir.

Tabloda gorildiigii {izere, startuplarin basarili olabilmeleri i¢in gerekli olan en 6nemli
sartin basinda, ise ve ihtiyaca uygun finansman destegine ulasabilme bulunmaktadir. Bu durum
startuplar agisindan ele alindiginda, startuplara 6zgii tiim finansman yontemlerinin ve yatirim
firsatlarinin sirastyla ve akilli bir bi¢imde kullanilmasinin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu
nedenle 6zellikle kitle fonlamasi gibi yenilik¢i ve alternatif finansman kaynaklari startuplarin
yatirimciya ulagmasi agisindan oldukc¢a dnemlidir. Startuplarin kitle fonlama ile finansmanda
basar1 elde edebilmeleri ise, etkili bir kampanya siireci, isin veya projenin etkin bir bi¢gimde
aktarilmasi ve dogru bir kitle fonlama platform tercihi ile girisimcinin kurucular1 ve girisimlerin
gecmis basari veya basarisizliklart onemli bir rol oynayabilmektedir. Ayrica 6zel kuruluslardan
veya hiikiimet politikalarindan alinan destekler hem girisimin finansmani agisindan hem de

yatirrmeinin giivenini saglayarak, yatirnmcidan daha fazla destek alabilme acisindan oldukca

onemlidir (Okrah vd., 2018).

Literatiirde yapilan c¢alismalar ve sektor raporlar1 incelendiginde, 6zellikle baslangi¢
asamasindaki startuplarin ¢ogu ilk ii¢ yil icerisinde faaliyetlerine son vererek basarisiz
olmaktadir. Bu durumun temel nedenleri arasinda finansman eksigi ya da girisimcilerin stirekli
olarak Ongoriilebilir veya ¢oziilebilecek sorunlari kesintisiz olarak devam ettirmeleri yer
almaktadir. Girisimciler iiriniine uygun pazar alan1 olmadan arastirma, gelistirme ve liretim i¢in
milyonlarca lira veya dolar harcayabiliyor ve girisim i¢in uygun olmayan pazarda israrla
direnerek pazardaki faaliyetine devam edebiliyorlar. Bu nedenle miikemmel {iriinii veya hizmeti
liretmek yerine, girisimin irlin veya hizmetini kullanmaya hazir tiiketiciye ulasabilmek

basarisizlik faktoriinii belirli oranda azaltabilir (Feinleib, 2012).

Startuplarin yapisi geregi hizla gelismesinin ihtiyaci olan 6nemli bir faktor de bilgidir.

Girisimi etkileyebilecek olan i¢ ve dis faktorler, eksik bilginin oldugu girisim orgiitiinde i¢
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sorunun zamanla diga doniik pazarlama ve finansmana ulagmada yasanabilecek giicliikler gibi
durumlarda girisimi zor, geri doniilemez ya da kurtarilamaz duruma evrilmesine neden olabilir

(Szathmari vd., 2024).

Boni (2022), girisimleri basaril1 veya basarisizlik araliginda etkileyebilecek faktorleri
siralayarak teknolojinin %10, pazar ve miisterilerin %30, kurulan ekibin ise uygunlugu, bilgi
diizeyi ve tecriibesinin de %60 oraninda girisimi etkileyebilecegini belirtmistir. Startuplarin
basarili olabilmeleri i¢in yatirimcilarini {liriin veya hizmetlerini tanitmaya veya miisterisi
olmaya ikna etmesi onlar1 hem tiiketici hem de yatirimci pozisyonuna c¢ekerek fayda
saglayabilir (Jagtap vd., 2023). Kitle fonlamayla toplanan finansmanda ¢ok sayida yatirimecinin
girisime yatirim yaptigi bilinmektedir. Bu nedenle kitle fonlama ile yatirim alan girisimlerin bu

stratejiyi uygulamasi basarili olmalar1 agisindan 6nemli etkiler dogurabilir.



IKINCi BOLUM
STARTUP FINANSMAN YONTEMLERI
1. Melek Yatirim ve Risk Sermayesi ile Finansman Y ontemi

Melek yatirim ve risk sermayesi ile finansman startuplarin finansmaninda en ¢ok kaynak
saglayan ilk iki yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Olgeklenebilme yetenegine sahip, yiiksek
getirisi olan teknoloji ve inovasyona dayali is fikirlerine veya girisimlere, bireysel
kaynaklarindan yatirim yaparak finansman saglamanin yani sira kisisel bilgi ve tecriibelerini de
girisimcilere aktaran kisilere melek yatirimci, sisteme ise melek yatirim denilmektedir. Risk
sermayesi ile finansman ise, teknoloji ve inovasyona dayal1 gelecekte hizl1 biiylime potansiyeli
olan is fikrine, gerekli girisimcilik yetenegine ve bilgisine sahip olup yeterli finansman kaynagi
olmayan girisimcilere fikirlerini hayata ge¢irmeye imkan verecek finansal kaynagin kurumsal

sirketler lizerinden saglanmasi olarak tanimlanabilir (Altundal ve Basar, 2020).

Startuplarin 6zellikle erken asamada melek yatirimcilardan hem finansal hem de
network destegi almasi olduk¢a 6nemlidir. Bu asamada geleneksel finansman araglarindan
yeterince faydalanamayan startuplar melek yatirim ve risk sermayesi yatirimlari ile projelerini
finansa edebilirler. Fakat bu yontemde de finansman kisitli olup bir¢ok startup arasindan
yatirimcilarin dikkatini ¢cekecek 6lgiide bir is planinin olmasi gerekmektedir. Tohum ve erken
asamada siklikla melek yatirimceilar yatirim yaparken iiriin veya hizmeti pazarda satilmaya
baslayan ve belirli bir asamaya gelmis startuplara ise hem melek yatirimcilar hem de risk

sermayesi sirketleri yatirim yapmaktadir (Chintia Febrianti, 2014).

Melek yatirimeilarin startuplara yatirim kararlarmi etkileyen faktorler igerisinde
girisimcinin egitim, yas, tecriibe ve ge¢mis basarili veya basarisiz girisimleri gibi niteliklerin
yatirim karar1 tercih siirecini ve finansman destegini etkiledigi goriilmektedir. Ayrica melek
yatirimcilarin  yatirnm tercihlerinin kisisel faktorlerden kaynakli etkenlerden dolayr da
etkilendigi bilinmektedir. Uygun zaman, durum ve sartlara bagl olarak girisimin sektore
uygunlugu ve melek yatirimcinin ilgi duydugu sektorde olmasi, ileride yaratacagi nakit akist ve
biiyiime potansiyeli de melek yatirnmcilarin dnem verdikleri diger basliklardir (Bader vd.,

2025).
Melek yatirimcilar girisimin basarisi i¢in, girisimin yonetiminde faaliyet gosterebilir
veya uzmanlik alanina uygun bilgi ve tecriibelerini aktarabilirler. Girisime ait kit sermaye

kaynagindaki ihtiyact giderebilir ve risk sermayesine bagli olarak da risk faktoriini



iistlenebilirler. Boylelikle finansmanin yani sira bilgi ve tecriibeleri de startuplarla paylasarak

onlarin basarili olmasina katki sunabilirler (Dang ve Nguyen, 2020).

Girisim ve girisimciler tarafindan melek yatinmcilar risk sermayesi veya risk
sermayedart seklinde de ifade edilmektedir. Yasal olarak sirketlesmis olan girisimlerde,
sermaye ortaklig1 olusturmasindan dolay1 bu ifade yaygin olarak kullanilmaktadir. Olusturulan
ortakligin neticesinde, az sayida melek yatirimci yonetim kuruluna dahil olabilir. Bu
pozisyonda olan melek yatirimcilara lider yatirnmer da denilmektedir. Burada asil etken, melek
yatirimcilarin resmi denetlemeye dayali yatirinmlar yerine daha ¢ok giivene dayali yatirim
yapmay1 tercih etmeleridir. Bunun i¢in de melek yatirimceilar, risk sermayesi olusturacak biiyiik
tutarli yatirimlar1 genellikle bir melek yatirim ag1 veya birden fazla melek yatirimer bir araya
gelerek yaparlar. Bu yoOniiyle melek yatirimcilarin bireysel yatirim tutari genellikle risk

sermayesi sirketlerine oranla daha az olmaktadir (Wong, 2002).

Risk sermayesi tarihte ilk olarak, Amerika Birlesik Devletleri’nde Ikinci Diinya
Savasi’ndan Once varlikli kisilerin ortaklikla kurulan yatirimlar ve aile sirketlerinde calisan
uzman yoneticilerin denetiminde uygulanan yatirim tiirii olarak uygulandig1 goriilmektedir.
1946 yilinda risk sermayesiyle ilk kez kurulan American Research and Development (ARD) ile
nitelikleri ve anlamiyla yaygin olarak bilinen risk sermayesi adin1 aldig1 goriilmektedir. Venture
Capital (VC) olarak da adlandirilan risk sermayesi, kurgusal yatirnmlarda oldukga arzulu
girisimciler i¢in sermaye katkisi, hizli ve hazir gelir ya da hazine olarak kabul edilmektedir.
Yatirnmin karsiligi olarak, alinan paranin kira bedeli olmadan, sermayenin ise sermayedar

ortaklikla saglandig yatirim tiirii olarak kabul edilmektedir (Ipekten, 2006).

Amerika Birlesik Devletleri’nde, risk sermayesinin ekonomi iizerindeki biiyiik giicii ve
destegiyle yasanan ekonomik gelismelerin ve biiylimenin varlig1 diinya genelinde 6rnek olarak
takip edilmektedir. Risk sermayedarlarinin giinlin ihtiyaglarina uygun sektorii se¢meleri,
kendini kanitlamis pazar icerisinde bulunan teknoloji alanina yatirim yapmalar1 gibi tercihleri
bulunmaktadir. Verilen sdzlerin varligiyla basarinin zaman olarak c¢ok siire alabilecegini bilerek,
kendilerine 6zgii olarak belirli bir tarz veya diizen anlami tasiyan ‘konsept’ terimiyle yasal
olarak uygun ve diizenlenmis pay senetlerini daha c¢ok tercih ettikleri goriilmektedir (Zider,

1998).

Yeni bir girisimin veya var olan girisim i¢in ihtiya¢ duyulan finansman ihtiyacini
karsilayabilecek ve girisimin giiclii gelisimine destek olabilecek olan risk sermayesi, firsat

olabilecek yatirimlarini segerken akla uygun, 6lctilii yaklasimlarla yapilan analizler neticesinde
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girisimleri desteklemektedir. Yeni teknolojik gelismelerin yasandig1 ve sektorel degiskenlik
olabilecek firsatlara odaklansalar da temkinli yaklagimla yatirim karari aldiklar1 goriilmektedir.
Melek yatirimcilara nazaran daha fazla tutarda yatirim yaptiklari i¢in yatirim siireci ve sonrasi

daha etkin bir bicimde yonetilmektedir. (Janeway vd., 2021).

Girigimlerin biiyiik bolimi finansal ihtiyaclarindan dolay1 hizli biiyime ve halka arz
imkanina ulasamamaktadir. Sirketlesme adimlarindaki yavaglamadan dolay1r ve girisim
sayisinin  risk sermayedarlarindan fazla olusu gergegiyle risk sermayesi yatirimi
alamayabilirler. Melek yatirimcilar ve risk sermayedarlariin her ne kadar yonetime katilma
arzusu olmasa da olusturduklar1 ortaklik neticesinde sirket yonetimi iizerinde denetleme ve
karar alma yetkisi bulunmaktadir. Sadece finansal fayda gézetmeyen girisimci, girisimi igin
denetim ve karar alma hakkini melek yatirimci ve risk sermayesi sirketleri ile paylagsmak
istemedigi durumlarda alternatif finansman yontemlerini de tercih edebilirler. Bu yontemlerden
en sik kullanilanlardan bir tanesi ise kitle fonlama yontemidir. Kitle fonlama ydntemi farkli

ozellikleri olan yenilik¢i bir finansman yontemidir (Valanciene ve Jegeleviciute 2013).
2. Kitle Fonlama ile Finansman Yontemi

Kitle fonlama, girisimcilerin veya proje sahiplerinin ihtiya¢ duyduklar1 fonlar elde
etmek i¢in internet araglarini ve kitle fonlama platformlarini kullanarak finansman sagladiklari
yenilik¢i bir yontemdir. Bu finansman modeli geleneksel finansmana gore bazi avantajlar
vardir. Bu avantajlardan en onemlisi diger finansman yontemlerine gore internet araglarini
kullanarak projelerini anlatacaklar1 genis kitlelere ulagmalaridir. Diger bir ifade ile kitlesel
fonlama, yenilik¢i bir is fikrine veya projeye sahip olan girisimcilerin fikirlerini hayata
gecirmek icin ihtiya¢ duyduklar1 finansmani internet araglarini (kitle fonlama platformlarini,
yeni medya araglarin1 vs.) kullanarak elde edebilmelerini saglayan yenilik¢i bir finansman

yontemidir (Altundal ve Basar, 2020).

Ik 6rnekleri yaklasik yiiz y1l 6ncesine dayanan bu sistem 6zellikle 2000°1i yillardan
sonra hizla biiyiiyerek bilim, sanat ve teknoloji gibi bircok alanda fark yaratacak girisimlerde

fon saglamak amaciyla basartyla kullanilmistir (Zholdyuly, 2022).

Kitle fonlama temelde fonlamaya aracilik eden platformlar iizerinden girisimcilerin
fikirlerini kamuoyuna aktarmasini ve kullanicilarin bu platformlarda siralanan proje veya is
fikirlerini inceleyerek destek vermek istedikleri projelere katkida bulunmasini saglayan bir
sistemdir. Bu finansman yonteminde proje sahibi veya girisimci Oncelikle kitle fonlama

platformlarina iiye olarak projesini anlatan bir tanittim metni diizenlemekte ve projesini
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gerceklestirmek i¢in ihtiya¢ duydugu finansman miktarini ilgili kisma detaylari ile yazmaktadir.
Daha sonra kitlesel fonlama platformlar: icerigi kontrol edip ilgili diizenlemeleri yaparak
projeyi kitle fonlama sitelerinde belirli bir zaman dilimi i¢in yayinlamaktadir. Kampanyanin
basladig kitle fonlama platformunda projenin duyurulmasiyla birlikte toplanan finansman ve
destek i¢in kalan giin anlik olarak bu platformlarda géziikmektedir. Bu sayede proje icin ne
kadar finansal destek toplandig1 ve ne kadar finansman eksigi kaldig1 katilicimlar tarafindan
net bir bicimde goriilebilmektedir (Altundal ve Basar, 2020). Kitle fonlama yontemi temelde
yukarida agiklandigi gibi olmakla birlikte kendi igerisinde dort farkli tiirde uygulanmaktadir.
Finansal fonlama seklinde olan kitle fonlamasi, yatirim maksatli olarak kredi (borg) temelli ve
hisse senedi temelli kitle fonlama olarak ikiye ayrilir. Finansal olmayan fonlama yontemi ise

bagis ve 6diil temelli olarak ikiye ayrilir (Sancak, 2016).

S
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2 2
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Sekil 2.1. Kitle Fonlama Yo6nteminin Siniflandirmasi (Fettahoglu ve Khusayan, 2017)

Kredi (borg) temelli kitle fonlamada finansal getiri olarak faiz getirisi beklenir.
Literatiirde Peer-to-peer (P2P) adiyla fonlanan ve fonlayanlarin tamamen kisisel tercihleriyle
koklesmis finans kurumlari kullanilmadan ¢evrimigi ortamda borg verme ve borg alma etkinligi

olarak ifade edilir (Kiling vd., 2022). Taraflar arasinda borg alacak iliskisi vardir.

Hisse senedi temelli kitle fonlamada ise yatirimci olan fonlayanlar girisime ortak olurlar.
Yatirimcinin temel beklentisi erken asamada kiiclik miktarlar ile belli bir hisse sahibi olarak
ileride girisimin degerinin artmasindan getiri elde etmek amacglanir. Girisimin baslangicinda
acik ve kesin olarak sinirlanmis ve kararlastirilmis olan kurallar dahilinde yatirimei, fon

saglayarak girisime ortak olur (Livberber, 2020).
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Bagis temelli kitle fonlama yonteminde, sunulan projeyi fonlayanlar parasal menfaat
gbézetmeden yatirim yaparlar. Projeyi fonlayanlar kendilerini iyi hissettikleri, sadece destek
olmak istedikleri i¢in bu destegi sunarlar. Bagis toplanan ¢evrimigi platformlarin disinda sosyal
medyada, televizyon kanallarinda ya da radyo kanallar1 araciligiyla da bagis temelli fon
toplanabilir. Ayrica dernekler, vakiflar veya sosyal yardim kuruluslari araciligiyla da kitlelerden

bag1s toplanabilir (Oztiirk vd., 2023).

Odiil veya 6n alim temelli kitle fonlama ydntemi Avrupa iilkelerinde en ¢ok kullanilan
kitle fonlama tiirlerinden biridir. Fonlayanlarin farkli 6diil beklentileriyle yatirnmei oldugu
tiirdiir. Yatirnmcilarin, verilecek iyilige karsi duyulan kivang ve goniil borcunu anlatan bir yazi,
hediye edilen bir kitap, ¢ekilecek olan bir sahnede veya reklamin tanitiminda bulunma
beklentisi veya girisime ait piyasaya siiriilecek {irtinler i¢in oncelikli satin alabilme hakk1

taninmasi gibi beklentileri bulunabilir (Dogan ve Bozkurt, 2024).

Tiim kitle fonlama tiirlerinde girisimci veya proje sahibi, girisime ait projeyi kitle
fonlama platformu yetkililerine sunar, platform yoneticilerinin inceleme prosediirii
tamamlandiktan sonra 6n degerlendirme asamasi tamamlanir ve proje kitle fonlama platformu
tarafindan kabul edilir. Ardindan projeye ait gerekli ilkeler, veriler ve belgelerle birlikte

kampanya ismiyle platformda fonlayacak olanlara aktarilir (Vergili, 2022).

Kampanyaya ait hedeflenen fonlama miktar1 belirlendikten sonra yasal siire (bu siire
iilkeden tilkeye degisiklik gosterebilir) olan 60 giinliik fon toplama yatirim turu baslamis olur.
Yatirimer projeyle ilgili tiim bilgileri ve igerigi gorerek yatirim tercihini kullanir. Belirlenen
stire oncesinde fon toplanirsa kampanya sonlandirilarak, finansal kapanis asamasina gegilir.
Sistemin basit, anlagilir olmasi1 ve fonlanan ile fonlayan arasindaki yatirim turunun kolaylig: da
oldukca 6nemlidir. Tiirkiye’de kitle fonlama sistemi kamu kurum ve kuruluglarinin birbirlerine
entegrasyonu ve gerekli yasalarla hizli, kolay ve giiveni bir platform sisteminin olusumunu
zorunlu tutar. Sermaye Piyasas1t Kurulu (SPK) ile platform lisansi zorunlu tutulur. Takasbank
ile sistemin emanet yetkilisi tanimlanmistir. Her yeni yatirim turunda girisime ait hesap acgilarak
paralar burada toplanir ve basarili fonlama siireci tamamlanirsa para girisimciye aktarilir ya da
fonlama basarisiz olursa da para yatirimcilara platform araciligiyla iade edilir. Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) ile de inovatif ve dijital entegrasyon ile yatirim turuna 6zgii varsa aldiklari
paylar1 burada kaydilestirerek bireylerin T.C. kimlik bilgileriyle, kurumlarin da vergi kimlik
numaralar1 lizerinden kayit altina almir. Her islem burada giincellenir ve saklanir

(https://www.invest.fonbulucu.com/).
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Kitle fonlama yontemine fayda bazli bakildiginda;

o Kitlelere sikint1 cekmeden, yorulmadan, daha az maliyetle ulasarak fon toplama
imkan1 saglar (Zengin vd., 2017).

o Resmi alt yapt ve kurumsal platformlar aracilifiyla titizlikten, diizenden
vazgecmeden O0zenle siire¢ yiriitiliir (Vural, 2024).

o Girisimin yatirimcilara aktarilmasi ve fon toplama siirecinin iknasi platform
aracilif1 ile yapilirken ayni1 zamanda hedef kitleden yatirimci ortaklar ile goniillii marka
temsilcisi edinilir (Dilmen, 2025).

o Daha genis kitlelere ulasirken bulundugu cografi konum ile diinya genelinde
bilinirlik arttirabilir (Zengin vd., 2017).

o Degisken olmayan islemlerle ve farkliliklar olmadan yasal siire¢ ile faaliyet
stirdiiriiliir (Vural, 2024).

o Yatirimciya ulagsma, marka taniirhigint olusturma gibi giderleri olmadan, tek
platform ile zaman ve mekan bagimsizlig1 yaratir (Dilmen, 2025).

o SPK, Takasbank, MKK ve e-devlet gibi yasal kurum ve kuruluslarla giivenli
yatirim ve ortaklik siireci olusturma imkani ve takibini kisa yoldan saglar (Vural, 2024).

o Yatirim turu siiresince girisim projesini gelistirme imkani saglar (Zengin vd.,
2017).

o Basaril1 fonlama siireci sonunda diger girisim projeleriyle is birligi firsatlari

gelistirebilirler (Dilmen, 2025).

Yatirimcilarin kampanyalari detaylica incelerler. Bunun nedeni olarak girisim sayisinin
yatirimct sayisindan fazla olmasi ya da fonlama yetersizligine bagl olarak girisim se¢imi
sirasinda projeleri karsilastirarak yatirim tercihlerinde bulunduklar1 goriliir.  Projenin
yatirimcilara platform {izerinden sundugu bilgilerin dogrulugu ve sonug olarak da tutarlilik
endeksiyle giiven olusturmalari, girisim i¢in fonlama siirecinin basarisin1 etkileyen

faktorlerdendir (Kim, 2020).

Girisimci agisindan kitle fonlama yontemlerinin olumsuz yonleri de bulunmaktadir.
Modern ¢agin ¢evrimigi platformlara erisimin sinirlarinin olmamasi tecriibesizlik ile 6zveriyle
hazirlanmamis projeler agisindan kapsami oldukga biiyiik bir alanda, benzer veya farkli tiirler
ile yatinmcinin dikkatini ¢ekmeyi ve yatinm almayir basaramayabilir. Girisimcinin asiri

Ozgiiveni de risk faktoriiniin tetikleyicisi olacaktir. Genis alanda pazara sunulan girisimlerin
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cesitli ihmaller neticesinde basarisizliklart sonucunda, herkes tarafindan goriilen ve

kopyalanabilir projelerin agiga ¢ikarilmasi veya yayilmasi da miimkiindiir (Hazam vd., 2017).

Tiirkiye’de 2017 yilinda 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda gergeklestirilen
degisiklikle, kitle fonlama yontemi yasal mevzuati olusturan tilkeler icerisinde ilk 10 {ilkeden
biridir. Tiirkiye, 24 — 35 yas araliginda niifus oraniyla diinya genelinde 17. siradadir. Mevcut
gen¢ ve yatinm yapabilir niifus ortalamasina diinya genelinde bakildiginda kitle fonlama
yontemleriyle toplanan fonlar i¢in siralamasi ilk 30’a girmektedir. Diinya Bankasi tarafindan
paylasilan verilere bakildiginda 2025 yilinin son c¢eyregiyle kitle fonlama yontemleriyle
fonlama hacminin 96 milyar dolar iizerinde olmasi beklenmektedir. Diinya genelinde, her
tilkede oldugu gibi girisimlerin biiyiik pay1 alabilmeleri i¢in kamu ve 6zel sektor tesvikleri ve
diizenlemeleri ile girisim projelerine destekleri artarak devam ettigi goriilmektedir (Cam,
2023). Bu yoniiyle diger gelisen iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de 6zellikle startuplarin
finansmaninda yeni nesil bir finansman yontemi olan kitle fonlama ile finansman 6nemli bir

finansman araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
3. Aile, Arkadas ve Hibe- Tesvik ile Finansman Yontemi

Girisimcinin farkindaligi, bilgi ve tecriibesi ile girisim diisiincesinin olusmasiyla
baslayan seriiven, finansman ihtiyacinin karsilandigi ilk asamada genellikle aile ve yakin
arkadas cevresiyle fonlandig1 goriilmektedir. Cekirdek (tohum) asamalarinda siklikla kullanilan

bu yontem genellikle gayri resmi olarak yapilmaktadir (Bastug, 2024).

Girisim ortakligi veya yoOnetim hakki olmayan fonlama sisteminde finans
kurumlarimdan alinan destekler gibi geri 6demenin olmamasi ya da borcun ifasinda esnekligin
olmasi gibi kolayliklar girisimi zarara ugratabilecek risklerden korumaktadir (Canake¢1 ve
Yurttadur, 2024). Bununla birlikte borcu veren taraf iginde makul bir giivence sunmak yerine

giivene dayal1 bir iligski bulunmaktadir.

Aile bireylerinden alinan fonlamalar, girisime ait yOnetimin denetleme giiciinii
kaybetmemek i¢in de tercih edildigi goriilmektedir. Arkadaslardan alinan finansal destegin de
tercihen sadece parasal kaynak saglamak yerine, girisimin Onemli noktalarinda faaliyet
gosterebilecek, tecriibe ve bilgi sahibi kisilerin fonlarmi alarak girisime ait ortaklik verme,
kurulacak ekibe dahil etme veya damigsmanlik hizmeti almak icin de yapilmaktadir

(Thanapongporn vd., 2021).

Aile ve arkadaglar tarafindan saglanan fonlamalarda yakin c¢evrenizin girisimi

desteklemek icin 1srar1 yoksa veya girisimcinin kisisel tercihleri degil de tamamen fon
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bulamadig1 i¢in bu yonteme yoneliyorsa mevcut girisim i¢in elverissiz bir durum ya da eksiklik
mevcut olabilir. Girisimin basaris1 i¢in baska birinin inanmasini bagsaramiyorsaniz ve aile veya
arkadaslarinizdan finansman desteginde bulunuyorsaniz orada sikintili bir durumun olabilecegi

ongoriilmektedir (Hernandez Esparza, 2023).

Aile ve arkadagla finansmanin yani sira devletlerin ekonomik kalkinmay1 ve istikrari
stirdiirebilmek icin girisimlere sundugu imkanlar igerisinde hibe ve tesvik programlari da
bulunmaktadir. Ayrica 6zel kuruluglar tarafindan da rekabet giiciinii artiracak, pazar payimni
genisletebilecek girisimlere 6zel saglanan tesvik ve hibe programlari da bulunmaktadir (Citgi

ve Petekei, 2022).

Ornegin, Tiirkiye’de Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu (TUBITAK),
T.C. Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlig
(KOSGEB), T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 ve T.C.
Ticaret Bakanlhigi kamusal alanda girisimlere tesvik, hibe ve destek veren kurumlardir.
Universiteler biinyesinde kurulan teknokentler ile hem iiniversite hem de &zel sektor
blinyesinde bulunan kulugka ve hizlandirma programlar1 merkezleri tesvik, hibe ve desteklerini

sunan kuruluslar olarak hizmet vermektedir (https://www.yatirimadestek.gov.tr/).

StartupCentrum (2025) verilerine gore, Tiirkiye’de 2025 yili {igiincii ¢eyrek
yatirimlarina bakildiginda, yilin ilk dokuz ayinda 240 toplam yatirim adediyle 475 milyon dolar
degerine ulasan toplam yatirim tutari igerisinde, TUBITAK — BIGG destekleri ile 106 yatirimla
toplam 2,42 milyon dolar yatirim yapildigir goriilmektedir. Bir 6nceki yil olan 2024 yilinda
TUBITAK — BIGG destekleriyle yapilan yatirimlarm toplam yatirimlar igerisindeki payinimn
%357’sini (575 yatirimin 329’u) olustururken, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda tiim yatirimlarin
yaklagtk %44 (240 yatinmm  106’s1) oranmma esit oldugu  goriilmektedir
(https://startupcentrum.com/tr). Bu durum 6zellikle tohum ve erken agsamada yer alan startuplar
icin hibe ve tesvik yoluyla finansmanin alternatif bir baglangi¢c finansmani olusturdugunu

gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM
PAYA DAYALI KITLE FONLAMA
1. Paya Dayah Kitle Fonlama

Paya dayali kitle fonlama en yalin haliyle girisim projelerinin yatirnmeilar tarafindan
fonlandig1 ve fonlayanlarin da sermaye karsiliginda pay sahibi olmalarini saglayan yatirim tiirii
olarak ifade edilir (Ortaarabaci ve Ozel, 2023). Ozellikle tohum ve erken asamada olan
startuplar geleneksel finans kurumlarimin kati politikalar1 nedeniyle bu kurumlardan fon
saglamalar1 oldukca diisiik bir ihtimaldir. Bu nedenle startuplar finansal ihtiyaclarim
karsilayabilmek i¢in alternatif finansman yontemlerine yonelmektedirler. Son yillarda alternatif
yontemler arasinda yer alan paya dayali kitle fonlama yontemi ise genis kitlelere ulagilabilmesi,
borca degil ortakliga dayanmasi gibi bazi avantajlari nedeniyle startuplar tarafindan siklikla

tercih edilmektedir (Kuti vd., 2017).

Paya dayali kitle fonlamasinda diger kitle fonlama tiirleri gibi li¢ Onemli Oge
bulunmaktadir. Bunlar; teknoloji (¢evrim i¢i platformlar), finansal destek ve kitlelerdir. Bu
unsurlar kiiciik miktarlarin biiylik bir finansal giice ulastirabilecek giic unsurlar1 olarak kabul
edilir. Paya dayali kitle fonlamasini diger kitle fonlama tiirlerinden ayiran en temel 6zelligi ise
girisimlerin yatirimcilardan aldiklar1 finansal destek karsiliginda onceden belirlenen oranda
ortaklik payi/hisse vermeleridir (Abdullah ve Oseni, 2017). Startuplarin kampanyalarina ait
bilgilerin paylasildigi tanitim bolimii igerisinde, yatirimcilarin oylama yetkilerinin
bulunmadigi ifade edilmedigi siirece fonlayanlar girisime ait genel kurula katilabilir ve yonetim
icerisinde yetkili kisi olabilirler. Fakat genellikle kitle fonlama yatirimcilari ydnetimde
dogrudan yer almazlar ve startuplarda icraci rolleri olmaz. Girisimei, ortakliga dayali finansman
yontemlerinden olan paya dayali kitle fonlama yontemi ile ¢ok fazla yatirimcidan kiiglik
miktarlarda finansman saglayarak ihtiyaci olan fona ulasabilir. Boylelikle girisimci, sirketinin
siirekliligini saglayabilmek ve yonetimde yasanabilecek problemleri en aza indirilebilmesi

adina, paya dayali kitle fonlamayi tercih ederek yonetim giiciinii korumus olur (Zengin, 2022).

Paya dayal1 kitle fonlamasinda startuplarin istedikleri oranda finansman saglamalari,
diger bir ifadeyle kampanyanin basariyla tamamlanmasi, secilen kitle fonlama platformu,
projenin/is fikrinin detaylar1 ile dogru bir bigimde aktarilmasi, network, kampanyanin tanitimi

gibi faktdrlerin etkin bir bigimde yiiriitiilmesi gibi faktorlere baglidir.

Paya dayali kitle fonlama tiiriinde, geleneksel finans kuruluslarindan kredi benzeri

finansal {irtin alimlarinda istenen sartlar aranmaz veya bir kefile ihtiya¢ duyulmaz. Ayrica
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baslangicta ya da gelisim asamalarinda borcu olmadigindan iflas etme riskini olusturmaz.
Girisim basarisiz olursa, girisimci i¢in alinan fonlarin geri 6demesi yasal sorumluluk
bulundurmaz. Yatirim yapilacak girisimin bilgi, beceri ve tecriibesi kadar yatirimcinin da bilgili
ve tecriibe sahibi olmasi bu hususta olduk¢a 6nemlidir. Her iki tarafta benzer veya farkli riskler
karsisinda tam ve sistematik kurallarla bilgi sahibi olmasi paya dayali ve diger kitle fonlama

tiirlerinin devamlilig1 ve saglamligi agisindan oldukga 6nemlidir (Taylor ve Economist, 2015).

Paya dayali kitle fonlamanin yatirimcilar1 arasinda profesyonel yatirimcilar oldugu gibi
yatirim tecriibesi olmayan bireysel yatirimcilar da bulunur. Diger bir ifadeyle, paya dayali kitle
fonlama yatirimcis1 arasinda sosyal g¢evrelerinden veya cevrimi¢i sosyal aglardan aldigi
duyumlar sonucunda davranigsal finans etkilesimiyle tutum gelistiren bireysel yatirimcilar da

bulunur diyebiliriz (Turan, 2015).

Paya dayali kitle fonlamanin etkin bir bi¢imde uygulanabilmesi icin belirli ve kesin
reglilasyonlara ihtiyac1 vardir. Kitle fonlama tiirleri icerisinde yasal diizenlemelere en ¢ok
ihtiyac duyulan tiir paya dayali kitle fonlama tiirtidiir. Anlagilmasi gii¢ veya yasal olarak muglak
olan durumlarda yatirimci temkinli yaklagimla fonlama akisini yavaslatabilir. Bu nedenle yasal
mevzuatla tanimlanmayan, kesin sonuglarin olmadig: tilkelerde paya dayali kitle fonlama
yontemi parasal hacminin diger kitle fonlama tiirleri icerisinde en yavas gelisim gosteren
fonlama tiirii oldugu goriilmektedir (Ulev ve Caliskan, 2022). Yasal altyapis1 ve platformlari
etkin olan iilkelerde ise son yillarda siklikla kullanilan ve 6zellikle erken asama startuplarin

kaynak bulmasinda énemli bir yeri bulunmaktadir.

Tiirkiye’de yasal diizenlemeyle birlikte paya dayali kitle fonlama faaliyetleri Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan alinan kararlar ve denetimler nezdinde ytiriitiilmektedir. SPK
tarafindan belirlenen gerekli sartlar1 yerine getiren kitle fonlama platformlar1 araciligiyla fon
toplanmaktadir. Paya dayali kitle fonlamanin SPK tarafindan yayinlanan yasal diizenlemede
tanimlanmasia bakildiginda “internet kanaliyla, sirkette pay sahibi olmak amaciyla para
verilmesi temeline dayanan bir finansman yéntemidir” ifadesi bulunmaktadir. Paya Dayali
Kitle Fonlamasi Tebligi’nin (I1I-35/A.1 sayili Teblig) 4. Maddesinde ise “pay karsiliginda kitle
fonlama platformlart araciligiyla halktan para toplanmasi” olarak tanimlanmaktadir. Ayni
Teblig’in iceriginde SPK’nin 3. maddesi z bendinde paya dayali kitle fonlamas1 tanim1 olarak
“Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla Kurul tarafindan
belirlenen esaslar dahilinde bu Kanunun yatirimer tazminine iligkin hiikiimlerine tabi
olmaksizin kitle fonlama platformlart araciligiyla halktan para toplanmas:” seklinde ifade

edilmektedir (Yanik, 2021).
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Ayrica paya dayali kitle fonlamada ortaklik temelli yatirrm yapilmasi hususunda islami
olarak da kullanilabilecek finans tiirii olarak kabul edilmektedir. Islami agidan 6nde gelen,
finansal diizenlemelerle yetkili Islami Finans Kuruluslart Muhasebe ve Denetim Kurulusu
(AAOIFI) konu ile ilgili calismalar yaparak sistemin gelistirilmesine katki sunmustur.
Paydaglara ait goriislerin alinmasiyla ilk kez 2022 yilinda, AAOIFI Kurumsal Yonetim
Standard1 14: Islami Kitle Fonlamas1 Kurumsal Y énetimi (AAOIFI Governance Standard (GS)
14: Islamic Crowdfunding Governance) standardini sunmuslardir. Yayinlanan bu standart ile
kamuoyu giiveninin kazanilmasi ve boylelikle sektorel devamliligi saglamayla birlikte sektoriin
biiyiimesine katkida bulunulmasi amaglanmistir. Bylelikle Islami agidan da girisimciligin

Ozendirilip, desteklenecegi bir siire¢ olusturulmak istenmistir (Giiclii ve Yazici, 2023).

Islami agidan finans kurum ve kuruluslar tarafindan {iretim, boliisiim ve faaliyetlerin
devami adina iktisadi kurallarin belirlenmesi amaglanir. Paya dayali kitle fonlamanin
ozelliklerinden olan ortaklik temeli ile Islami ortaklik olan mudarebe ve miisareke gibi yatirrm
tiirlerinin benzerliginden yola ¢ikarak, yenilik¢i girisim projelerinde de kullanimi miimkiin
goriinmektedir (Canbaz, 2023). Bu yoniiyle paya dayali kitle fonlamasi faiz, haksiz kazang ve
tefecilik (riba) gibi riskler (garar) barindirmamasi nedeniyle Islami finans kurumlar ile Islami
konularda 6zverili tutum benimseyen yatirimcilar tarafindan da kullanilabilecek bir fonlama

tiiriidiir (Salam, 2020).
2. Tiirkiye’de Paya Dayah Kitle Fonlamasina Yonelik Yasal Diizenlemeler

Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlamasi uygulanabilmesi i¢in yapilan yasal
diizenlemelerin dayanagi olarak sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler, 2008 kiiresel finans
krizi ve krizin etkileri, Tiirk Ticaret Kanunu’nun sermaye piyasalarina etkileri, degisen piyasa
kosullar1 ve startuplarin artan onemi ile Avrupa Birligi (AB) mevzuatina ve piyasanin
ihtiyaclarina uyumu soylenebilir. Akabinde 27 Ekim 2021 tarthinde SPK tarafindan,
06/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun 35/4 ve 99 uncu maddelerine
dayanilarak hazirlanan 111 — 35/4.2 Kitle Fonlamasi Tebligi Resmi Gazete’de yayimlanarak
yirtirliige girmistir. Bu yoniiyle bakildiginda, diger gelismis ve gelismekte olan iilkelerden uzun

yillar sonra Tirkiye’de uygulamaya baslandig1 goriilmektedir.

I1gili teblig incelendiginde paya dayali kitle fonlama ile alakali nemli tanimlamalar ise

asagida sirlanmistir. Bunlar;

Bilgi Formu’nda: SPK’ya ait kurulca belirlenen sartlar ile girisime ait tiim detaylarin

bulundugu alana ait tanim bulunmaktadir.
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BTK: Kurumlar arasi entegrasyonu ve veri tabaninin hazirlanmasi, kullanicilara daha
kolay ve anlasilabilir teknolojik altyapinin saglanmas1 hususunda Bilgi Teknolojileri ve Iletigim

Kurumunu agiklamaktadir.

Fonlanan Sirket: Girisime ait yetkili hesaba ya da emanet yetkilisi olan hesabina

toplanan fon miktarin aktarilacag: girisim sirketini ifade etmektedir.

Genis Yetkili Aract Kurum: 17/12/2013 tarihli ve 28854 sayili Resmi Gazete’de

vayimlanan Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Teblig (111-39.1) 'de
tammlanan genis yetkili aract kurumu ifade etmektedir. Ilgili teblige bakildiginda; yatirimei
olarak katilim saglayacak miisterilerin bilgilendirilmesi, yatirim tercihini kendi rizasi ile talep
etmesi, yatirnm yapilacak iriiniin siiresiyle risk ve getiri tercihleri, miisterinin bilgi ve
tecriibesiyle birlikte kisisel bilgileri (yasi, meslegi, egitim durumu, ge¢mis yatirim tiirii ve
hacimleri), yatirim kurulusu adina miisterinin bilgilerini toplayan ve onaylayan kisinin {invani
ile ad ve soyad bilgilerinin saklanmasi, yatirim kurulusuna ait yapilacak uygunluk testlerinin
degerlendirilmesi sartlarinin  yazili olarak almmasi ve saklanmasi ile yapilacak
giincellemelerinde elektronik ortamda saklanmasi ve uygun olamayan miisterilerin tespiti
yapildiginda miisteriye yazili olarak agiklanmasi ve bu islemlere ait belgelerin belirlenen

stireler ¢ergevesinde saklanmasi gerektigi ifade edilmektedir.

Girisimci: Girigsim projesine paya (bor¢lanma) dayali kitle fonlama ¢evrimici
platformlar1 araciligiyla finansal fon talebinde bulunan ve toplayan Tiirkiye icinde yerlesimi

olan gercek kisiler olarak tanimlanmaktadir.

Girisim Sirketi: Fikir asamasindan yasal olarak sirketleserek kurulmus veya kurulacak

olan projeleri ifade etmektedir. Gelecekte gelismesi miimkiin olan ve finansal destege ihtiyag
duyan sirketlerin anonim sirkete doniistiiriildiikten sonra fon toplayabilecegi agiklanmistir.
Limited sirket veya baska {invanla kurulmus bir girisim emanet yetkilisinde toplanan fonun
bloke hesabinin aktarilmasindan oOnce anonim ortaklifa doniistiirilmesi gerektigi

aciklanmaktadir.

Kampanya: Girisim projesine ait sirketin ihtiyaci olan fonun toplanabilmesi adina

platform iizerinden yatirnmci olarak halka, kamuya agik olarak ilan edilmesini agiklamaktadir.

Kampanya Sayfasi: Cevrimici platform lizerinde sadece iiye olanlarin katilabilecegi ve

erisebilecegi internet sayfasini ifade etmektedir.

Kitle Fonlamasi: Projenin ve girisim sirketinin fon toplamak i¢in kurul tarafindan

belirlenen sartlar1 sagladiktan sonra platformlar araciligiyla fon toplamasini ifade etmektedir.
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Kurul: Yetkili olarak sadece Sermaye Piyasasi Kurulunu ifade etmektedir.

Liste: Sermaye Piyasasi Kurulunca paya veya bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi

yapilmasina izin verilen platformlarin bulundugu listeyi agiklamaktadir.

Onemli Etkiye Sahip Ortak: Sermaye veya oy haklarinin dogrudan veya dolayli olarak

%10 veya daha fazlasini temsil eden paylar ile bu oranin altinda olsa dahi yonetim kurulunda

temsil edilme imtiyazi veren paylara sahip ortag: agiklamaktadir.

Pay: Girigim sirketine ait ortaya konan sermayenin girisimci adina ortaklik hakki veren

menkul kiymeti ifade etmektedir.

Paya Dayali Kitle Fonlamasi: Girisim adina fonlanan sirketlerin girisimcileri, alacaklari

finansal destek karsilig1 olarak platformlar araciliginda girisim sirketi adina pay vermelerini

ifade etmektedir.

Platform: Fonlayan ve fonlananlar1 ¢evrimigi internet ortaminda bulusturan ve paya
veya borca dayali kitle fonlamasi adina iki taraf arasinda baglanti kurulmasini saglayarak

hizmet sunan yetkili kurulusu ifade etmektedir.

Proje: Diisiince, fikir asamasiyla baslayan yenilik¢i bir is fikrinin sirketlesebilmek icin
ve teknoloji ya da diger iiretim asamalarin1 faaliyete gegirebilmesi adina finansal kaynaga

ihtiya¢ duyan is fikrini ifade etmektedir.

Tanitici Bilgiler: Kitle fonlama platformlariin tiyelerle, kitlelerle ya da kamuoyu ile

paylastiklar1 is fikri 6zetlerinin paylasildigini ifade etmektedir. Girisim sirketi adina tiim
bilgiler, yatirim turlar1 ile gegmis ve varsa giincel kampanya bilgileri paylasilmaktadir. Ayrica
fonlayan yatirimcilarin sayilari ve varsa nitelikli yatirimer unvanlart gibi genel ve Ozet

bilgilerinin paylasildig: ifade edilmektedir.

Teknoloji Faaliyeti: Startup girisim projelerinin belirgin 6zelliklerinden olan katma

degeri yiiksek iiriin veya hizmet iiretiminin kitle fonlama platformlariyla entegrasyonunda en
cok dikkat ¢eken yatirimcei tercihlerinden oldugu goriilmektedir. Yatirimeilarin, yenilikei is fikri
veya yeni bir sektor dogurabilecek girisimleri desteklemek istedikleri bilinmektedir. Bu nedenle
de ilgili fikrada, katma degeri ve rekabet edebilirligi yiiksek teknolojik bir bulus olacak
girisimin Uretecegi iirlin, hizmet ya da yontem amaclartyla uygulanan teknoloji gelistirme
faaliyetlerini ifade etmektedir.

Uye: Uyelik sartlarini saglayan ve platform ile iiyelik sézlesmesi olusturan yatirimery1

ifade etmektedir.
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Uyelik Soézlesmesi: Gerekli kosullar1 Sermaye Piyasast Kurulu’nca belirlenen

sOzlesmenin platform ile yatirimer olacak iiyeler arasinda elektronik ortamda yapilmasini ifade

etmektedir.

Yatirim Komitesi: Girisim projesinde sorumlu kisiler tarafindan hazir hale getirilen

fizibilite veya kredibilite raporunu, kampanya bilgi formlarin1 inceleyen, onaylayan alt kurulu

ifade etmektedir.

Yonetim Kontrolii: Sermaye Piyasast Kurulu'nun pay alm teklifine iliskin

diizenlemelerine ait agiklanan yonetim kontroliinii ifade etmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yaymlanan ilgili kanun tebligi Ikinci Boliim
ierisinde Platforma Iligkin Esaslar ile ilgili olarak listeye alinma, platform ortaklar1 ve ydnetim
kurulu iyelerinde aranacak sartlar, disaridan hizmet alim1 ve kapsami, platformun ortaklik
yapist degisiklikleri, yatirirm komitesi, listeden ¢ikma {izerine uygulanmasi1 gereken esaslar
ifade edilmektedir. Uciincii Béliim icerisinde ise Platformlarin Faaliyetine iliskin Esaslar
temelinde genel esaslar, platformlarin gergeklestiremeyecekleri faaliyetler, yurt disinda yerlesik
platformlarin faaliyetleri, platforma tyelik islemleri acgik¢a ifade edilmektedir. Dordiinci
Boliim icerisinde Paya Dayali Kitle Fonlamasi Faaliyetine Iliskin Genel Esaslar temelinde paya
dayali kitle fonlamasinin yatirim sinirlart (Nitelikli yatirimeilar haricindeki diger yatirimcilar
bir takvim y1l1 igerisinde paya dayali kitle fonlamasi yoluyla en ¢ok 20.000 Tiirk Liras1 yatirim
yapabilirler (bu tutar her yil giincellenmektedir). Yatirim limitinin 100.000 Tiirk Lirasini
asmayacak sekilde, yatinmcinin platform araciligiyla beyani neticesinde yillik net gelirinin
%10’u olarak yiikseltilebilir), paya dayali kitle fonlamasi1 yoluyla fon toplamaya iliskin esaslar,
paya dayali kitle fonlamasinin kampanya siireci agikc¢a ifade edilmektedir. Altinci Bolim
icerisinde bulunan Fon Kullanim Yerlerine ve Girisim Sirketlerine iliskin Esaslar temelinde
paya dayali kitle fonlamasinda fon kullanim yerleri, girisim sirketlerinin nitelikleri, paylar
kayden izlenen girisim sirketlerinin genel kurullarina iligkin esaslar gibi sorumluluklar, kurula
verilecek bilgiler, alinacak tedbirler, yeniden degerlemeler agikca ifade edilmektedir

(https://www.resmigazete.gov.tr/).
3. Paya Dayali Kitle Fonlamanin Avantaj ve Dezavantajlar

Paya dayali kitle fonlama ile finansmanin en belirgin 6zelligi, girisimciler adina
yatirimcilardan finansman toplamak ve finansman destegi saglayan yatirimcilara daha

oncesinde belirlenen oranda pay verilmesidir. Bu yontem bu yoniiyle girisimcilerin finansman
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ihtiyacini karsilarken yeni girisimlere ilham kaynagi olusturur ve faaliyetlerini siirdiirebilmeleri

icin gerekli olan kaynaga erismis olur (Cegielska, 2024).

Paya dayali kitle fonlama, geleneksel finansman modellerinden farkli olarak belirli bir
fiziksel mekana ve zaman kisitina bagli olmaksizin, internet tabanli ¢evrimici platformlar
aracilifiyla genis kitlelere ulasma imkani1 sunmaktadir. Bu yap1 sayesinde girisimler, yalnizca
ulusal diizeyde degil, ayn1 zamanda uluslararasi yatirimcilardan da finansman saglayabilme
firsat1 elde etmektedir. Ozellikle genis kitlelere hitap eden fonlama kampanyalari, girisimlerin
basarisina paralel olarak tanmirliklarimi artirmakta ve etkili bir pazarlama araci islevi
gormektedir (Kosonen, 2016). Bu nedenle girisimlerin is fikirleri kadar is fikirlerinin nasil
duyuruldugu, kampanya siirecinin yonetimi ve kitle fonlama platform se¢imlerinde oldukca

onemlidir.

Ayrica paya dayali kitle fonlama, fikir veya erken asamadaki girisimlerin finansal
ihtiyaclarmi karsilamada onemli bir alternatif sunarak girisimcilerin geleneksel finansman
kurumlari, aile, arkadas veya yakin cevrelerine olan finansal bagimliligin1 azaltmaktadir
(Kuran, 2023). Bu yoniiyle sistem, girisimcilik ekosisteminde daha bagimsiz ve siirdiirtilebilir
bir finansman yapisinin olusmasina katki saglamaktadir. Ayrica girisimcilerin yonetimde sz

sahibi olmasin1 ve yetkilerini yeni ortaklarla paylasmamalarini da saglamaktadir.

Startuplarin gelisimiyle birlikte ortaya c¢ikan paya dayali kitle fonlama, geleneksel
finans kurumlarinda karsilasilan teminat, biirokrasi ve kredi kisitlar1 gibi engelleri minimize
ederek fon arz edenler ile fon talep edenleri dogrudan bir araya getirmektedir. Bu sistem,
yatirimcilara projelere kolay erisim ve katilim imkéni sunarken, girisimcilere de fikir
asamasindaki projelerini hayata gecirebilecekleri esnek bir finansman altyapis1 saglamaktadir.
Ayrica belirli yasal ¢er¢eveler dahilinde, genis yatirimer kitlesinden fon toplama imkani sunarak

finansmana erisimi kolaylastirmaktadir (Kuzulu, 2023).

Bununla birlikte paya dayali kitle fonlama, girisimlerin yalnizca kurulus asamasinda
degil, biiylime ve gelisim siireclerinde de ihtiya¢ duyduklari finansmani1 temin etmelerine
olanak tanimaktadir. Bu durum, girisimlerin stirdiiriilebilirligini artirmakta ve rekabet gii¢lerini
korumalarina katki saglamaktadir (Uygun, 2023). Bununla birlikte, internet tabanl platformlar
araciligiyla fon toplama siirecinin yiiriitiilmesi, geleneksel girisimcilikte karsilasilan reklam,
tanitim ve fiziksel altyap1 maliyetlerini azaltarak maliyet avantaji yaratmaktadir. Bu sayede
girisimlerin operasyonel verimliligi artmakta ve gelisim siirecleri hizlanmaktadir (Parliyan,

2023).
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Ote yandan, geleneksel finansman kaynaklarinda teminat ve diizenli nakit akis1 gibi
kriterlerin 6n planda olmasi, girisimlerin krediye erisimini siirlayabilmektedir. Ayrica
bor¢lanmaya dayali finansman yontemlerinde geri 6deme yiikiimliiliikleri, girisimlerin biiyiime
hedeflerini olumsuz etkileyebilmektedir (Sahinoglu, 2019). Bu baglamda paya dayali kitle
fonlama, faiz, teminat ve kati finansal kosullara dayanmamasi nedeniyle alternatif bir
finansman yéntemi olarak one ¢ikmaktadir. Ozellikle faiz hassasiyeti bulunan yatirimcilar
agisindan, Islami finans ilkeleriyle benzerlik gdstermesi, girisimci ve yatirimeilarin ortak bir

zeminde bulugmasini kolaylastirmaktadir (Demirdégen, 2020).

Kitle fonlama platformlar1 ayn1 zamanda girisimlere, iiriin veya hizmetlerinin piyasa
tarafindan ne Olciide talep gordiiglini test etme imkani da sunmaktadir. Fonlama siirecinde
hedefe ulasma diizeyi veya yatirimci ilgisi, girisimin pazar basarisina iligkin 6nemli sinyaller
iretmektedir. Bu durum, girisimcilerin stratejik kararlarin1 daha saglikli bir sekilde

sekillendirmelerine katki saglamaktadir (Pirgaip vd., 2021).

Bununla birlikte, paya dayali kitle fonlamada hem girisimciler hem de yatirimcilar
acisindan bazi riskler ve dezavantajlar da s6z konusudur. Yatirinmcilar, yiiksek getiri
beklentisiyle projelere dahil olurken, girisimlerin basarisiz olma ihtimali nedeniyle finansal
kayip riski ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Benzer sekilde, girisimciler agisindan fonlama
stirecinin basarisiz olmasi, itibar kaybi1 ve finansman yetersizligi gibi olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir. Dolayisiyla sistem, onemli avantajlar sunmakla birlikte risklerin de dikkatle

degerlendirilmesini gerektirmektedir.

Sonug olarak, paya dayali kitle fonlama; finansmana erisimi kolaylastiran, maliyetleri
azaltan ve girisimcilik faaliyetlerini destekleyen yenilik¢i bir finansman yontemi olarak one
cikmakta; ancak igerdigi riskler nedeniyle hem yatirimcilar hem de girisimciler agisindan
dikkatli bir analiz siirecini zorunlu kilmaktadir. Bu kapsamda, yatirnmcilarin basaril
girisimlerden bekledikleri firsat, kazang ve avantajlar agagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 3.1. Paya Dayali Kitle Fonlama Finansmaninda Yatirimcilarin Firsat, Kazang ve Avantajlar

(Gtiglii ve Canbaz, 2024)

FIRSATLAR ISLEYIiS SURECI (KAZANC VE AVANTAJLARI)

Girigimin artan degeriyle paylarin1 daha yiiksek fiyata

Hisse Deger Artisi satabilirler.
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Tablo 3.1. Devamu

Girisimin kar geliri elde etmesi neticesinde, girisimcinin

Temettii Geliri veya sirket yonetiminin karariyla dagitilir.

Girisimin veya sirketin halka arzi sonucunda ya da baska

Cikag Stratejileri bir sirket tarafindan satil alinmasiyla olusmaktadir.

PDKF gelisimini destekleyen bu yontem platformlar
Ikincil Pazar Satislar1 tarafindan yatirimeilarin istekleri dogrultusunda paylarini
baska yatirimcilara satilmasiyla olusur.

Stratejik Avantajlar Biiyiik yatirimeilarin erken asamadaki girisimlere ortak
ve olma arzusuyla biiyiik kazanglar saglama ve is aglarini
Iiskiler genisletme imkan1 saglanabilir.

Devlet kurumlar tarafindan vergi indirimleri ile vergi

Vergi Avantajlan muafiyetleri saglanmaktadir.

Ulkesi veya diinya cografyasi adina sosyal etkisi yiiksek
Girisimin Basarisindan  olabilecek girisimlere sosyal sorumlulukla manevi destek
Elde Edilen Deger olma, olumlu deger yaratma ve degisime katilma arzusu
nedeniyle katilim sayis1 beklenenden fazla olabilir.

Paya dayal1 kitle fonlama sisteminde, yiiriirliige giren yasal diizenlemeler sayesinde hem
girisimcilerin hem de yatirimcilarin korunmasi1 amaglanmaktadir. Belirli araliklarla sistem,
gelisen piyasa kosullarina paralel olarak siirekli kendisini glincellenmektedir. Bununla birlikte,
uygulama siirecinde ¢esitli aksakliklar ve eksiklikler ortaya ¢ikabilmekte; bu durumlar, sistemin

sundugu avantajlarin her iki taraf agisindan da dezavantaja doniismesine neden olabilmektedir.

Paya dayal1 kitle fonlamasinda temel amag, genis yatirimci kitlelerinden kiiciik tutarl
katkilarla yiiksek hacimli fon toplamaktir. Ancak yatirimcilarin kiigiik tutarli yatirimlari,
girisimden elde edecekleri payin da smirli olmasina yol agmaktadir. Fonlama siireci,
girisimlerin fikir asamasindan baslayarak ¢ikis (exit) asamasina kadar devam edebilmekte ve
birden fazla yatirim turunu icerebilmektedir. Bu siirecte, planlanan fonlama turlarindan
herhangi birinde hedeflenen fon miktarina ulasilamamasi durumunda girisim finansman

yetersizligi ile karsi karsiya kalabilmekte ve basarisizlikla sonuglanabilmektedir. Bu tiir
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durumlarda yatirimcilar da sahip olduklar1 paylar iizerinden yatirim riskini tistlenmektedir

(Kaya ve Goziibiiyiik, 2022).

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 15 inci maddesi kapsaminda, girisimlere iliskin her tiirlii
bilgi, iiretim siireci ve yatirim kararlarinin seffaf bir sekilde kamuya agiklanmasi zorunludur.
Toplanan fonlarin kampanya bilgi formunda belirtilen amaglar disginda kullanilmas: veya
yatirimcilart yaniltict islemlerde bulunulmasi yasaklanmistir. Bu kurallara uyulmamasi
durumunda, girisimlerin finansal siirdiiriilebilirligi zayiflamakta ve projelerin basarisizlikla
sonuglanma olasiligi artmaktadir. Ayrica, planlanan biit¢eler; enflasyon, doviz kuru
dalgalanmalar1 ve maliyet artiglari gibi digsal faktorler nedeniyle Ongoriilenin disina
cikabilmektedir. Bu nedenle, girisimcilerin yeterli bilgi ve deneyime sahip olmamalari
durumunda siirecin uzman kisiler tarafindan planlanmasi1 ve yiiriitiilmesi biiyiikk Onem
tasimaktadir. Aksi halde basarisizlikla sonuglanan girisimlerin yeniden kitle fonlama yoluyla

finansman saglamasi zorlasabilmektedir (Hacidmeroglu, 2020).

Kitle fonlama sisteminde yatirimcilarin girisimcilerle yiiz yiize iletisim kurma
imkaninin smirh olmasi, bilgi asimetrisi sorununu beraberinde getirmekte ve dolandiricilik
(fraud) riskini artirmaktadir (Baykus ve Bektas, 2024). Tiirkiye’de bu risklerin azaltilmasi
amaciyla, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan diizenlemeler ¢ercevesinde, paya
dayali kitle fonlama platformlar1 {izerinden toplanan fonlarin dogrudan girisimcilere aktarilmasi
yerine, emanet yetkilisi olarak gérev yapan Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) biinyesinde
tutulmasi zorunlu kilimmistir. Bu diizenleme, gegmiste yasanan Ciftlik Bank ve Thodex gibi
dolandiricilik vakalarinin benzerlerinin 6nlenmesine yonelik 6nemli bir giivenlik mekanizmast

olarak degerlendirilmektedir (Citak ve Durmus, 2023).

Ote yandan, sistemin internet tabanl yapisi siber giivenlik risklerini de beraberinde
getirmektedir. Platformlara yonelik olasi siber saldirilar sonucunda kisisel verilerin ele
gecirilmesi s6z konusu olabilmektedir. Avrupa Bankacilik Otoritesi’nin (EBA) yaptigi
caligmalarda sahtekarlik risklerinin azaltilmasi, bilgi asimetrisinin giderilmesi ve ag

giivenliginin artirllmasi yoniinde ¢esitli dnlemler 6nerilmektedir (Can ve Bagaran, 2020).

Paya dayali kitle fonlamanin onemli dezavantajlarindan biri de ikincil piyasanin
yeterince gelismemis olmasidir. Bu durum, yatirimcilarin sahip olduklar1 paylar istedikleri
zamanda ve hedefledikleri deger iizerinden likiditeye doniistiirmelerini zorlagtirmaktadir.
Ozellikle girisimin basarisiz olacag beklentisinin olustugu durumlarda yatirimcilarin ¢ikis

yapma imkanlarinin sinirli olmasi 6nemli bir risk unsuru olarak 6ne ¢ikmaktadir (Anbar, 2020).
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Bunun yani sira, girisimciler agisindan bir diger onemli risk unsuru, fikirlerin
kopyalanmasi veya izinsiz sekilde kullanilma ihtimalidir. Girisimciler, en 6nemli sermayeleri
olan is fikirlerini paylasma konusunda temkinli davranmakta; bu durum ise finansmana erigim
siirecini yavaslatabilmektedir. Her ne kadar fikri miilkiyet haklar1 (telif, patent, marka ve ticari
sirlar vb.) kapsaminda yasal koruma saglanabilse de ozellikle uluslararasi yatirimcilarin
erigebildigi platformlarda bu tiir risklerin tamamen ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir. Bu
nedenle girisimcilerin, uluslararasi ticaret hukuku ve fikri miilkiyet diizenlemelerini dikkate

alarak stratejik hareket etmeleri gerekmektedir (Eken, 2022).

4. Startup’larin Paya Dayalh Kitle Fonlama Kampanya Basarilarim

Etkileyebilecek Faktorler

Startup girisimlerinin basarisini belirleyen en kritik unsurlardan biri finansmana
erisimdir. Bu baglamda basari, cogu zaman girisimin hayatta kalabilme kapasitesi ile esdeger
degerlendirilmektedir. Girisimciler, faaliyetlerini siirdiirebilmek ve biiyliyebilmek amaciyla
kitle fonlama yoluyla siirekli finansman saglamay1 hedeflemektedir. Ancak bu siirecin ilk ve en
kritik asamasi, projenin kitle fonlama platformu tarafindan kabul edilmesidir. Bu nedenle
girisimcilerin, proje 6zelliklerine uygun kriterler sunan platformlar1 tercih etmeleri stratejik

Onem tagimaktadir (Angerer vd., 2017).

Girisimcilerin kampanya siirecine bagslamadan 6nce, daha 6nce basartya ulasmis veya
basarisiz olmus projeleri analiz etmeleri 6nemli bir 6grenme siireci sunmaktadir. Platformlar
arasinda basarili kampanya sayisi, yatirnmei katilimi, fonlama siiresi ve hedeflenen fon
miktarina ulagma oranlar1 gibi gdstergelerin incelenmesi, dogru platform se¢imi ve kampanya
stratejisinin olusturulmasinda belirleyici olmaktadir (Altundal ve Ciray, 2025). Bu nedenle bu

verilerin 6nceden analiz edilmesi girisimciler i¢in dnemli bir gosterge olacaktir.

Paya dayali kitle fonlama kampanyalarinda girisimcinin bilgi birikimi ve deneyimi,
yatirimcilarin karar alma siireglerinde 6nemli bir sinyal mekanizmasi olarak islev gérmektedir.
Projeye iliskin detayli, agik ve seffaf bilgi sunumu, yatirimct giivenini artirmakta ve fonlama
olasiligmi yiikseltmektedir. Yatirimecilar, kendilerine sunulan bilgileri degerlendirerek
girisimin potansiyeline iligskin ¢ikarimlarda bulunmakta ve buna gore yatirim karar1 almaktadir

(Mazzocchini ve Lucarelli, 2023).

Bu baglamda, kampanya siirecinde paylasilan tiim bilgilerin gercegi yansitmasi biiyiik

Onem tasimaktadir. Literatiirde, fonlama Oncesinde belirlenen risklerin ve siire¢ igerisinde
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ortaya cikabilecek belirsizliklerin yatirimcilarla agik sekilde paylasilmasinin, kampanya

basarisini olumlu yonde etkiledigi vurgulanmaktadir (Esmaeilpourmotlagh, 2018).

Yatirnmer davraniglart da kampanya basarisinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Kitle
fonlama sisteminde, yatirimcilarin birbirlerinden etkilenerek karar vermeleri, “stirii davranis1”
ve “kitlenin bilgeligi” gibi kavramlarla aciklanmaktadir. ilk yatirnmeilarin projeye destek
vermesi, diger yatirimcilar i¢in olumlu bir sinyal olusturarak fonlama siirecinin hizlanmasina

katki saglayabilmektedir (Reichenbach ve Walther, 2021).

Kitle fonlama kampanyalarinin basarisini etkileyen faktorler, Analitik Ag Siireci (ANP)
yontemi kullanilarak incelendiginde; hedef pazar, hedef yatirimci kitlesi, sunulan {iriin veya
hizmet, iiretim siire¢leri ve ekip yapisinin yiiksek Oncelikli faktorler arasinda yer aldigi
goriilmektedir. Buna karsilik, yonetim yapisi, gorsel icerikler ve finansal tablolarin gérece daha
diisiik oncelikli faktorler arasinda degerlendirildigi ifade edilmektedir (Ercan, 2025). Finansal
tablolarin gorece diisiik dnemde olmasinin temel nedeni, startup girisimlerinin ¢ogunlukla
yenilik¢i ve benzersiz is modellerine sahip olmasi ve bu nedenle karsilastirilabilir finansal

verilerin sinirli olmasidir (Robbers, 2020).

Bununla birlikte, proje kategorisi, hedeflenen fon miktari, kampanya siiresi, yatirimci
yorumlari, sosyal medya etkilesimi ve gorsel-isitsel i¢eriklerin kalitesi de kampanya basarisini
dogrudan etkileyen unsurlar arasinda yer almaktadir. Ozellikle gorseller ve videolar,
yatirimcilarin dikkatini ¢ekme ve kampanya etkilesimini artirma agisindan 6nemli araglar

olarak degerlendirilmektedir (Kiling vd., 2021).

Cografi ve ekonomik faktorler de kampanya basarisinda belirleyici olabilmektedir.
Yapilan caligmalar, kisi bagina diisen gelirin yliksek oldugu bolgelerde baslatilan girisimlerin

daha yiiksek basar1 oranlarina sahip oldugunu gostermektedir (Felipe ve Ferreira, 2020).

Ote yandan, girisimlerin iiriin veya hizmet gelistirme asamasindan pazara giris siirecine
kadar olan donemde siirekli finansmana ihtiya¢ duydugu bilinmektedir. Literatiirde “6lim
vadisi” olarak adlandirilan bu asamada finansman siirekliliginin saglanamamasi, girisimlerin

basarisizlikla sonug¢lanmasina neden olabilmektedir (Cho vd., 2019).

Kampanya siirecinde karsilagilan bir diger 6nemli zorluk ise platform maliyetleridir.
Platformlarin sunduklar1 hizmetler karsiliginda talep ettikleri iicretler, 6zellikle basarisiz
kampanyalar sonrasinda girisimciler i¢in ek maliyet yilikii olusturabilmekte ve girisimin

itibarint olumsuz etkileyebilmektedir (Ralcheva ve Roosenboom, 2020).
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Bu siiregte, paya dayali kitle fonlama sisteminin stirdiiriilebilirligi acgisindan yasal
diizenlemelerin 6nemi biiyliktiir. Girisimciler, yatirimcilar ve platformlar arasindaki iligkilerin
hukuki ¢ercevede korunmasi, sistemin giivenilirligini artirmakta ve kampanya basar1 oranlarini

olumlu yonde etkilemektedir (Akkas, 2022).
5. Paya Dayal Kitle Fonlama Platformlar:

Teknolojik gelismeler ve dijital doniigiim siireci, finansal teknolojilerin (fintech) hizla
gelismesine zemin hazirlamis; bu gelisim, geleneksel finans kurumlarinin yapisinda énemli
doniisiimlere neden olmustur. Geleneksel finans sisteminin kati kurallari, teminat
gereksinimleri ve biirokratik siiregleri, 6zellikle yenilik¢i girisimlerin finansmana erisimini
zorlagtirmakta ve bu girisimleri alternatif finansman kaynaklarina yonlendirmektedir. Bu
baglamda startup girisimleri; diisik maliyet, daha basit ve uygulanabilir siirecler ile
bor¢lanmaya dayali geri 6deme ylkiimliliigiiniin bulunmamasi gibi avantajlar nedeniyle,
fintech altyapis1 lizerinden faaliyet gosteren kitle fonlama platformlar1 aracilifiyla genis

yatirimcet kitlelerinden fon toplamay1 hedeflemektedir (Nordin ve Zainuddin, 2023).

Kitle fonlama, girisimcilerin ihtiya¢ duyduklar1 alternatif finansman kaynagini
saglamanin Gtesinde, zaman icerisinde yatirnmcilarin kitlesel katilimiyla biiyliyen ve gelisen
dinamik bir yap1 haline gelmistir. Bu siirecte yalnizca girisimciler ve yatirimcilar degil, ayni
zamanda devletler de ekonomik biiylime ve kalkinma hedefleri dogrultusunda kitle fonlama
sistemini desteklemekte ve platformlar1 yasal diizenlemelerle giivence altina almaktadir

(Mumcu ve Ataman, 2021).

Kitle fonlama platformlari, farkli sektorlerde faaliyet gosteren girisimlere ait bilgileri
yatirimcilarla paylasan ve aym1 zamanda yatirimcilarin ilgilendikleri projelerle dogrudan
etkilesim kurmalarina imkan taniyan cevrimigi aracilar olarak faaliyet gostermektedir. Bu
platformlarin basaris1 biiyiik 6l¢tide biinyelerinde barindirdiklar1 yatirimei kitlesinin biiytkligi
ve niteligi ile iligkilidir. Platform yoneticileri; yatirnmec1 davranislarini, motivasyonlarini ve
digsal faktorlere bagli egilimlerini analiz ederek platforma olan katilimi artirmay1
hedeflemektedir. Bu kapsamda, yatirimc tercihlerini yonlendirecek stratejiler gelistirilmesi

platform performansini dogrudan etkilemektedir (Lin vd., 2020).

Ozellikle sosyal aglarin etkin kullanimi, kitle fonlama kampanyalarmin basarisini
artiran dnemli unsurlardan biridir. Sosyal medya ve dijital iletisim kanallarint etkin sekilde
kullanan platformlar, kampanyalarin gorlntirliiglinii artirarak daha genis kitlelere

ulagabilmektedir. Ayrica platformlarda yer alan deneyimli yatirnmcilarin varligi, “siiri
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davranis1” (bandwagon effect) etkisi yaratarak tecriibesiz yatinmcilarin da projelere
yonelmesini saglayabilmekte; bu durum hem yatirimci sayisint hem de fonlama hacmini

artirmaktadir (Vrontis vd., 2021).

Paya dayali kitle fonlama platformlari, artan sayilar1 ve buna bagh olarak yogunlasan
tanitim ve pazarlama faaliyetleri sayesinde yalnizca bulunduklart cografi sinirlar iginde
kalmayip kiiresel dlgekte girisimei ve yatirimeilara ulasabilmektedir. Bu platformlar, fon arz
edenler ile fon talep edenleri bir araya getirme islevinin 6tesinde, tilkelerin ekonomik biiyiime
stratejilerinde Onemli bir aract1 mekanizma olarak da rol iistlenmektedir. Bu dogrultuda,
faaliyetlerin giivenli ve diizenli bir sekilde yiiriitiillmesini saglamak amaciyla diizenleyici
kurumlar tarafindan belirli kriterleri karsilayan platformlara lisans verilmektedir. Tiirkiye’de
bu yetki Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan kullanilmakta olup, belirlenen sartlar
saglayan platformlar kurul tarafindan yetkilendirilerek faaliyet gostermektedir. Tiirkiye’de
SPK tarafindan paylasilan, kitle fonlama faaliyetinde bulunmak {izere kurul tarafindan listeye
alinan platformlar asagida gosterilmistir.

Tablo 3.2. Tiirkiye’de SPK Tarafindan Paya Dayali Kitle Fonlama Faaliyet izni Verilen Platformlar
(www.spk.gov.tr, 2026)

Siralama Unvam Listeye Alinma Tarihi
1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. 01.04.2021
2 Global Kitle Fonlama Platformu A.S. 08.04.2021
3 Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. 30.09.2021
4 Info Yatirrm Menkul Degerler A.S. 25.11.2021
5 Fongogo Kitle Fonlama Platformu A.S. 06.01.2022
6 Girisim Kitle Fonlama Platformu A.S. 24.02.2022
7 Ecofolio Kitle Fonlama Platformu A.S. 13.04.2023
8 Nar Kitle Fonlama Platformu A.S. 05.05.2023
9 Startupfon Kitle Fonlama Platformu A.S. 28.09.2023
10 Forte Kitle Fonlama Platformu A.S. 22.11.2023
11 Mag Kitle Fonlama Platformu A.S. 21.12.2023
12 Birikim Kitle Fonlama Platformu A.S. 09.01.2024
13 Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. 18.01.2024
14 Ardventure Kitle Fonlama Platformu A.S. 21.03.2024
15 Startupcentrum Kitle Fonlama Platformu A.S. 19.09.2024
16 Trinkfon Kitle Fonlama Platformu A.S. 28.11.2024
17 Tohum Kitle Fonlama Platformu A.S. 05.12.2024
18 Misyon Yatirim Bankasi A.S 27.03.2025
19 Fonventure Kitle Fonlama Platformu A.S. 28.08.2025

Tablo incelendiginde Tiirkiye’de SPK tarafindan paya dayali kitle fonlamasi faaliyet
tiiriinde kurul tarafindan ilk kez kabul edilen platformun Vakif Yatirirm Menkul Degerler A.S.
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oldugu ve 01.04.2021 tarihinde faaliyete basladig1 goriilmektedir. Toplamda 19 adet paya dayal1

kitle fonlama platformunun lisans aldig1 goriilmektedir.

StartupCentrum (2025) yariyll yatirim raporuna bakildiginda; Tiirkiye’de SPK
tarafindan paya dayali kitle fonlama platformu lisansi alarak girisimlere hizmet veren
platformlarin 2021, 2022, 2023, 2024 ve 2025 yariyil faaliyetlerine yonelik basarili veya
basarisiz olan fonlama kampanya siireclerine iligkin bilgiler agagidaki tabloda paylasiimistir.

Tablo 3.3. Tiirkiye’de SPK Tarafindan Lisanslt Hizmet Sunan Paya Dayali Kitle Fonlama

Platformlarmin Basarili ve Basarisiz Kampanya Sayilari (https://startupcentrum.com/tr, 2025)

PAYA DAYALI 2021 2022 2023 2024 2025
KIiTLE FONLAMA
PLATFORMIARI X Y X v X v X v X

(Fonbulucu)
Global Kitle Fonlama 2 16 8 37 5 37 8 12 1 4
Platformu A.S.

(Fonangels)
Girisim Kitle Fonlama 6 2 9 5 9 2 4
Platformu A.S.
(Fongogo)
Fongogo Kitle
Fonlama Platformu
AS.

(Narfon)
Nar Kitle Fonlama 1 1 2 1 1
Platformu A.S.

(Fonlabiiyiisiin)
Halk Yatirnm Menkul 1 4 4
Degerler A.S.

(valU)
Mag Kitle Fonlama 1
Platformu A.S.

(Startup Burada)
Info Yatirim Menkul 2 6 1
Degerler A.S.

(Fontr)
Forte Kitle Fonlama 1
Platformu A.S.
(Ecofolio)
Ecofolio Kitle

Fonlama Platformu
A.S.

X - Basarisiz Vv - Basarili

Tablo incelendiginde; Tiirkiye’de, SPK tarafindan faaliyet lisans1 almasina ragmen
heniiz girisim projelerini hi¢ desteklememis platformlarin oldugu goriilmektedir. Toplamda 19
adet paya dayali kitle fonlama platformunun yasal izinle faaliyet lisans1 bulunmaktadir.

Girigimler i¢in paya dayali kitle fonlama kampanyasini aktif olarak yiiriiten platform sayisi ise
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9’dur. Bu yoniiyle Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlamasinin toplamda bes yillik bir gecmisi

oldugu ve gelisme asamasinda oldugu sdylenebilir.

Parlak ve uygulanabilir bir fikir ile alaninda uzman bir girisimci ve ekibin iirlin veya
hizmet iiretimi i¢in ihtiyac1 olan finansal destege aracilik edecek kitle fonlama platformu, ulusal
kitleden uluslararasi veya diinya geneline ulasabilen kitle biiyiikliigiine sahip olabilir. Diinya
ekonomisinin toplam giiclinli gosteren, Diinya Bankas1 tarafindan paylasilan agagidaki veride
Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ile iilkelerin gelir diizeyindeki gelismisligi gosterilmistir.
Fonlayacak olan kitlelerin ulusal ve uluslararas1 pazarlarda, girisime ait sunulan iiretim veya
hizmetlerin miisterileri olabilecegi degerlendirilebilir. Bireysel yatirimcilar, kurumsal
yatirimcilar ve devlet desteklerinin sonucunda artan yatirimer sayisi ve fonlama hacminde
uluslararasi piyasalarda artis gézlemlenmektedir. Girisimciler, diinya niifusuyla kitlelerden ve
kitlelerin ekonomik giiclinden faydalanma, hizmet sunma, ulusal ve bolgesel kalkinma ve
gelismeyi saglama diisiincelerini  kitle fonlama platformlariyla gerceklestirebilirler

(https://www.worldbank.org/ext/en/home).

Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan raporda, uluslararasi alanda yapay zeka girisim
projelerinin sayist ve fon biiylkliigiine dikkat cekmektedir. Enerji ve telekomiinikasyon
aglarinin alt yapisiyla desteklenen, is yiikiiniin fiziksel anlamda omurgasi olan bulut bilisimlerle
kitle fonlama platformlarinin yapay zeka destekli hizmet sunmalarin sonucunda aracilik hizmet
kalitesinin arttirabilecegini aktarmaktadir. ChatGPT gibi yapay zeka destekli platformlarin, iki
aylik siire igerisinde kullanici sayisinin 100 milyona ulastigini ve daha 6nceki teknoloji tabanl
girisimlerin yayilma hizlarini ¢ok geride biraktig: ifade edilmektedir (Diinya Bankas1 Dijital
Ilerleme ve Trendeler Raporu, 2025). Bu nedenle kitle fonlama platformlarmin aracilik
hizmetleri, ulusal sinirlardan ¢ikarak girisimleri uluslararasi alanda tanitim ve fonlama siirecini

basartya ulastirabilecek araci kurumlardandir (https://www.worldbank.org/ext/en/home).

6. Paya Dayal Kitle Fonlama Platformlarinin Seciminde Dikkat Edilmesi Gereken
Faktorler

Paya dayali kitle fonlama platformlarinin se¢iminde dikkate alinmas1 gereken en temel
unsurlardan biri, platformun faaliyet gosterdigi lilke veya bolgede gecerli olan yasal
diizenlemelere uygun sekilde lisans almig olmasidir. Yasal ¢erceveye uygunluk hem
girisimcilerin hem de yatirnmcilarin dolandiriciik ve koétiiye kullanim risklerine karst
korunmasini saglamaktadir. Ayrica diizenleyici denetim mekanizmalari, girisimlerin finansman

siireclerinde karsilasabilecekleri riskleri minimize ederek daha giivenli bir yatirnm ortami
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sunmaktadir. Bu durumun bir diger 6nemli gerekgesi, yliksek katma deger iireten girisimlerin

ekonomik biiylime ve kalkinma tizerindeki olumlu etkileridir (Duoqi ve Mingyu, 2017).

Girisimciler agisindan platform secimi, kampanya basarisin1i dogrudan etkileyen
stratejik bir karardir. Platformlarin sahip oldugu yatirimci tabani, sundugu pazarlama ve tanitim
imkanlari, erigilebilen pazar genisligi, kampanya siiresince saglanan danismanlik hizmetleri ve
yatirimcilarla etkilesim kurma olanaklar1 gibi unsurlar, degerlendirme siirecinde belirleyici
olmaktadir. Ayrica platform biinyesindeki uzman kadronun deneyimi ve girisimcilere sagladigi
bilgi aktarimi da proje basarisin1 destekleyen Onemli faktorler arasinda yer almaktadir

(Warnhammar vd., 2016).

Paya dayali kitle fonlama platformlari, kampanya baslatilmadan 6nce girisimleri belirli
on eleme siireclerinden gecgirmektedir. Bu siire¢, platformun lisans yiikiimlilikleri ve
yatirimciy1 koruma amaci dogrultusunda yiiriitiilmekte olup, bazi durumlarda risk sermayesi
siireclerine benzer sekilde girisimciler agisindan zorlayici olabilmektedir (Léher, 2025). On
eleme kapsaminda girisimcilerden detayli proje bilgileri talep edilmekte ve bu bilgiler hem
degerlendirme siirecinde hem de kampanya asamasinda yatirimcilarla paylagilmaktadir. Bu
nedenle, platform sec¢iminde veri giivenligi ve fikri miilkiyetin korunmasi biiyiilk 6nem

tagimaktadir (Li, Tang vd., 2016).

Bazi durumlarda platform yoneticileri veya belirli yatirimer gruplari, yiliksek potansiyele
sahip girisimlere erken asamada yiiksek oranlarda yatirim yaparak girisim iizerinde 6nemli pay
ve kontrol elde edebilmektedir. Bu durum, girisimin hedeflenen fon miktarina ulagsmasini
saglasa da pay sahipliginin sinirh sayida yatirnmcida yogunlagmasina neden olarak genis
kitlelerin saglayabilecegi tanitim, ag etkisi ve kolektif bilgi avantajlarinin sinirlanmasina yol
acabilmektedir. Ayrica bu tiir yogunlasmalar, ilerleyen asamalarda ¢ikar catismalari ve

degerleme sorunlar1 dogurabilmektedir (Civardi vd., 2024).

Kitle fonlama platformlari, sunduklar1 aracilik hizmetleri karsiliginda girisimcilerden
veya yatirimcilardan belirli iicretler talep eden, kar amaci giiden yapilardir. Bu nedenle
girisimcilerin, kampanya dncesinde platformlarin maliyet yapilarini dikkatle analiz etmeleri ve
hedefledikleri fon miktarina ulagsma olasilig1 ile bu maliyetleri birlikte degerlendirmeleri

gerekmektedir (Correia vd., 2024).

Platformlar arasinda yogun bir rekabet s6z konusudur. Yatirimci talebinin yogun oldugu
platformlarin rekabet avantaji elde ettigi, nitelikli yatirnmer kitlesini biinyesinde tutma

egiliminde oldugu gozlemlenmektedir. Bu rekabet ortaminin saghikli bir sekilde
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stirdiiriilebilmesi i¢in diizenleyici kurumlar tarafindan denetim mekanizmalarinin etkin sekilde
isletilmesi  gerekmektedir. Boylece platformlar arast rekabetin olumsuz etkileri
sinirlandirilarak, aracilik hizmetlerinin stirekliligi ve kalitesi korunabilmektedir (Zhu vd.,

2023).

Tiirkiye’de Rekabet Kurumu ve benzer uluslararasi diizenleyici otoriteler, piyasa
aktorlerinin refahin1 korumak amaciyla platformlar arasinda olugabilecek haksiz rekabeti ve
veri kotilye kullanimini denetim altinda tutmaktadir. Ozellikle bir platformda elde edilen kisisel
veya kurumsal bilgilerin bagka platformlar tarafindan izinsiz kullanilmasi1 6nemli bir risk
unsuru olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte rekabet, platformlarin hizmet kalitesini
artirmasini tesvik ederek kullanici dostu, anlasilir ve erisilebilir sistemlerin gelistirilmesine

katki saglamaktadir (Cankilig, 2025).

Platformlarin teknik altyapisi ve kullanici arayiizii de kampanya basarisimi etkileyen
onemli faktorler arasindadir. Yatirnmcilarin platformu kolay ve anlagilir bir sekilde
kullanabilmesi, yatirnm kararlariin hizlanmasina ve fonlama siirecinin etkinligine katki

saglamaktadir (Razak vd., 2021).

Kitle fonlama modelleri arasinda yer alan “ya hep ya hi¢” (all-or-nothing) yaklagima,
bazi platformlar tarafindan uygulanmaktadir. Bu modelde, belirlenen siire sonunda hedeflenen
fon miktarina ulagilamamasi durumunda toplanan fonlar girisimciye aktarilmamakta ve
yatirimcilara iade edilmektedir. Bu uygulama, yatirimcilarin basarisiz projelere finansal kaynak
aktarmasii onleyerek koruyucu bir mekanizma olarak degerlendirilmektedir (Paakkarinen,

2016).

Son olarak, kitle fonlama siirecinin tiim asamalarinda nihai karar verici girisimcidir.
Girigimcilerin; platforma giris zamani, biliyiime stratejileri ve ¢ikis planlarin1 dogru sekilde
belirlemeleri, kampanya basarisi iizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Ayni zamanda yatirimct
iliskilerinin yonetimi ve potansiyel miisteri kitlesinin etkin sekilde degerlendirilmesi de

girisimcinin stratejik yetkinligine baglidir (Chen, 2021).

Bu bilgiler 1s18inda bakildiginda paya dayali kitle fonlama platformlarinin sec¢imi
kampanyanin maliyet yapisi, yatirimer kitlesi, teknik altyapi, rekabet kosullari, yeni medya
araclarinin kampanya siirecinde kullanimi ve stratejik uyum gibi cok boyutlu faktorlerin birlikte
degerlendirilmesini gerektiren kritik bir siiregtir. Bu faktorlerin biitiinciil bir yaklagimla analiz

edilmesi, girisimlerin fonlama basarisini ve siirdiiriilebilirligini 6nemli dl¢lide artirmaktadir.
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7. Paya Dayal Kitle Fonlama Kampanyalarinin Muhasebelestirilmesi

Paya dayali kitle fonlama platformlar1 kar amaci giiden ticari isletmelerdir. Bu nedenle
de Kurumlar Vergisi’ne tabidirler. Aracilik hizmetleri i¢in gerekli sartlar1 saglayarak SPK
tarafindan verilen lisans ile hizmet verebilmektedirler. Bu nedenle Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi (BSMV) {izerinden vergilenmesi gerektigi goriisii olsa da 6802 Sayili
Gider Vergileri Kanunu 28 inci maddesinde BSMV ile alinabilecek vergilerle ilgili islem ve
kazancglar acikca ifade edilmektedir ve madde igerisinde paya dayali kitle fonlama
platformlarinin aracilik hizmetlerine baglh islemleri ve kazanglar1 ifade edilmediginden dolay1

Katma Deger Vergisi (KDV) hesaplanarak islem yapilmaktadir (Kiziltan ve Vural, 2024).

Paya dayali kitle fonlamasinda platformlar, girisimciler ve yatirimcilar acisindan
yapilan islemlerin muhasebelestirilmesi gerekmektedir. Asagida ii¢ taraf i¢in de islemlerin nasil

muhasebelestirilecegi agiklanmistir.
7.1. Paya Dayah Kitle Fonlama Platformu Tarafindan Yapilacak Muhasebe Kaydi

Aracilik hizmetlerinden sagladigi komisyon tutarinin esas faaliyetlerinden kazandigi
icin 600 Yurti¢i Satiglar hesabinda takip edilebilir. Platform tarafindan toplanan fonlar girisim
projesi hesabina aktarilana kadar da 329 Diger Ticari Borglar hesabinda takip edilebilir. Ayrica
platformun Takasbank ve MKK giderleri i¢in kesilen tutar1 6deyene kadar 336 Diger Cesitli
Borglarda hesabinda takip edilebilir.

Kampanya siireci baslamadan once, platformun kaydedilen girisim projesi adina

girisimciden aldig1 tutarin kaydi asagidaki gibi muhasebelestirilir.

102 BANKALAR XXXXX
600 YURTiCi SATISLAR XXXXX
391 HESAPLANAN KDV XXXXX

Paya dayali kitle fonlama kampanyasi ile toplanan fonlarin platform adina emanet
yetkilisi gozetiminde agilmis olan hesapta kampanya sonuna kadar bloke olacak paralarin kaydi

ise asagidaki gibidir.

102 BANKALAR XXXXX
329 DIGER TICARI BORCLAR XXXXX
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Kampanya sonunda blokaj kaldirildiginda, emanet yetkilisi Takasbank, MKK ve platforma ait
komisyonlar kesilir ve sonra girisim projesi hesabina net tutar yatirilir. Bloke olan hesabin

kaldirilma kaydi asagidaki gibidir.

102 BANKALAR (vadesiz hesap) XXXXX
102 BANKALAR (bloke edilen hesap) XXXXX

Hesaplanan kesintilerin muhasebe kaydi asagidaki gibidir.

329 DIGER TICARI BORCLAR XXXXX
102 BANKALAR (vadesiz hesap) XXXXX
600 YURTICI SATISLAR XXXXX
391 HESAPLANAN KDV XXXXX
336 DIGER CESITLI BORCLAR XXXXX
Takasbank
MKK

Son olarak, kampanya sonunda toplanan fonlarin girisim projesi hesabina aktarilma kaydi ise

asagidaki gibidir.

336 DIGER CESITLI BORCLAR XXXXX
102 BANKALAR (vadesiz hesap) XXXXX

7.2. Girisimci Sirket Tarafindan Yapilacak Muhasebe Kaydi

Platform listeleme giderlerinin kaydi (kitle fonlama platformuna 6denecek kampanya

basvuru giderlerinin kaydi) asagidaki gibidir.

780 FINANSMAN GIDERLERI XXXXX
191 INDIRILECEK KDV XXXXX
102 BANKALAR XXXXX

Toplanan fon sermaye arttirnrminda kullanilabilecegi i¢in hesaplanan sermaye taahhiit

kaydi;

501 ODENMEMIS SERMAYE XXXXX
500 SERMAYE XXXXX

Sermaye arttirimi yapildi, giderlerden sonra kalan net fon tutarmnin girisim hesabina

aktarilmasi ve toplanan fazla fon varsa kaydz;

36



102 BANKALAR XXXXX

780 FINANSMAN GIDERLER] XXXXX
Platform Giderleri

Takasbank

MKK

191 INDIRILECEK KDV XXXXX
Platform KDV

MKK KDV

501 ODENMEMIS SERMAYE XXXXX
500 SERMAYE XXXXX

Kampanya siireci sonunda basarisiz fonlama durumu olustugunda, aktarilacak herhangi

bir fon olmadigi i¢in sermaye taahhiit kaydi iptali ters kayit yapilarak kapatilir;

500 SERMAYE XXXXX
501 (")DENMEMiS SERMAYE XXXXX

7.3. Yatirnmc1 Tarafindan Yapilacak Muhasebe Kaydi

Kurumsal yatirimcilar (nitelikli yatirimcilar) tarafindan yapilan yatirnmlarda girisimin
basarili fonlama siireci sonunda yapilacak muhasebe kaydi (Girisim Projesine Yapilan Yatirim

Tutarinin Kaydi) asagida gosterilmektedir.

248 DIGER MALI DURAN VARLIKLAR XXXXX
102 BANKALAR XXXXX

Hesaplanan giderlerin kaydi ise asagidaki gibidir.

653 KOMISYON GIDERLER XXXXX
102 BANKALAR XXXXX

Paya dayal1 kitle fonlama siirecinde basarisiz olan girisime yapilan yatirimin iadesi ve

yatirimce1 tarafindan yapilacak muhasebelestirilme islemine ait iptal kaydi;

102 BANKALAR XXXXX
248 DIGER MALI DURAN VARLIKLAR XXXXX

Girisime aktarilacak tutarin belirlenmesini ise bir Ornek {izerinden aciklayabiliriz.
Fonbulucu kitle fonlama platformunda kampanya siireci tamamlanan e-egitim platformu olan

bir sirketi XYZ adiyla inceledigimizde, girisiminin paya dayali kitle fonlama finansmani ile
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kampanya stireci 13.06.2022 tarihinde baslatilmis ve 60 giinliik siirenin sonunda 12.08.2022
tarihinde sona ermistir. Kampanya siiresi dncesinde toplanmasi1 hedeflenen fon tutar1 1.290.000
b (Tirk liras1) olarak agiklanmistir. Kampanya bitis giinii %106,2 basarili fonlama siireciyle

1.369.878 TL toplanarak kampanya siireci sonlandirilmistir (https://invest.fonbulucu.com/).

XYZ kampanya siirecine iligskin bilgilere bakildiginda Pay Satis Fiyat Tespit

Raporu’nda ifade edildigi lizere;
o Cikarilan her bir paymn Birim Satis Fiyati 1 (bir) TL dir.

o 1 TL pay fiyat1 baz alindig1 i¢in de her bir payin Nominal Birim Degeri 1 TL dir

Basarili kampanya siireci sonrasinda ilgili giderler diisiildiikten sonra, XYZ girisim

projesine aktarilacak olan fon miktar1 asagida gibi olacaktir.

Tablo 3.4. Paya Dayali Kitle Fonlama ile Basarili Kampanya Siireci ve Girisime Aktarilacak Net Fon
Tutar1 Hesaplamalar1 (Kiziltan ve Vural, 2024)

. XYZ GIRISIMININ i .
PAYA DAYALI KITLE FONLAMA ILE BASARILI KAMPANYA SURECI
HESAPLAMALARI
Kampanya Sonunda Toplanan Fon Miktar1 1.369.878

Komisyon Tutart:

1.369.878 1 X 0,06 (Platform kullanim iicreti % 6) 82.192,68
Odenecek Komisyon Uzerinden Hesaplanan KDV (%18) Tutar: 14.794.68
82.192,68 H X 0,18 o
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) Ucreti (0,001): 1369.88
1.369.878 1 X 0,001 B
Merkezi Kayit Kurulusu Ucretinin KDV (%18) Hesaplamast: 246.58
1.369,878 1 X 0,18 ’
Takasbank Ucreti:

1.369.878 1 X 0,001 1.369,88
Takasbank Hizmeti Uzerinden Banka ve Sigorta 137
Muameleleri Vergisi (BSMV): 1.369,878 H x 0,001 ’
Girigsime Aktarilan Net Fon Tutari:

1.369.878 - 82.192,68 - 14.794,68 - 1.369,878 - 246,58 - 1.369,88 - $1.269.902,93

1,37

X girisiminin projesini basartyla tamamladigi paya dayali kitle fonlama kampanyasinda
toplanan toplam fon miktar1 olan 1.369.878 TL iizerinden tabloda gosterilen giderlerin

diisiilmesi sonucunda 1.269.902,93 TL girisime aktarilmistir
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DORDUNCU BOLUM

PAYA DAYALI KiTLE FONLAMASI YONTEMI iLE FONLANAN VE
FONLANAMAYAN STARTUPLARIN YATIRIM ONCESI FINANSAL
PERFORMANSLARININ ANALIZI

1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Arastirmada, paya dayali kitle fonlama yontemiyle finansman saglamak isteyen
girisimlerin finansal yapilarinin kampanya basaris1 lizerindeki roliiniin incelenmesi ve basarili
ve basarisiz paya dayali kitle fonlama kampanyalarina sahip girisimlerin finansal tablolarinin

karsilagtirmali olarak analiz edilmesi amaglanmustir.

Bu kapsamda arastirmada Oncelikli olarak karsilagtirmali durum analizi, ardindan
finansal oran analizi teknigi kullanilmistir. Finansal oran, en basit sekliyle finansal tablolarda
yer alan iki kalem arasindaki iligkiyi ifade eden sayisal sonuglardir. Finansal oran veya diger
bir ifadeyle oran analizi, analize konu edilen kalemlere bagli olarak isletmelerin 6deme giicii,
likiditesi, bor¢ ddeme giicii, faaliyet karliligi, net ve 6z sermaye karliligi gibi yatirimcilar
tarafindan dikkatle takip edilen finansal gdstergeleri yorumlamamizi saglar. Finansal analizde
analizin amacina bagl olarak ¢ok sayida finansal tablodan faydalanilabilmekle birlikte, oran

analizinde kullanilan temel finansal tablolar bilango ve gelir tablosudur (Aydin, 2018).

Arastirmanin evrenini paya dayali kitle fonlamasi platformlarinda kampanya yiiriiten
girisimler olusturmaktadir. Tiirkiye’de ilk olarak paya dayali kitle fonlama kampanyasina
aracilik eden ve Tirkiye’deki paya dayal kitle fonlama kampanyalarinin biiyiik bir kismini
yiirliten Fonbulucu kitle fonlama platformu evrenin genelini temsil edecek kadar kampanyaya
aracilik ettigi i¢in 2022, 2023, 2024 yillar1 arasinda platformda kampanyaya cikan startuplar
orneklem olarak kullanilmistir. Girisimler, kampanya sonucu dikkate alinarak basarili ve
basarisiz olmak tizere iki gruba ayrilacaktir. Basar1 6l¢iitii olarak kampanyanin hedeflenen fon
tutaria ulasip ulasmadig1 esas alacaktir. Ayrica yillar itibariyla basarili ve basarisiz olan
girisimler arasinda finansal tablolar1 eksik ve hatali olanlar kapsam dis1 tutularak daha dogru

sonug elde edilmesi amacglanmaistir.

Her yil basarili ve basarisiz olan kampanyalarin medyani alinarak ug¢ degerler atilmistir.
Oyle ki, yeni kurulan girisimlerde finansal hareketlerin ve bazi ticari faaliyetlerin kisitli olmas,
ilgili mali tablolarda asir1 u¢ degerlerin ¢ikmasina neden olmustur. Bu nedenle ortalama almak
yerine medyan alinarak bu sorun ortadan kaldirilmis ve elde edilen bulgularin daha dogru

yorumlanmasi amacglanmistir.
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Calismada kullanilacak veriler, girisimlerin yayimlanmis finansal tablolarindan elde
edilmistir. Bu tablolar tizerinden likidite, borg, karlilik ve kaynak kullanimina iligkin finansal
oranlar hesaplanacaktir. Likidite performansin1 ve kisa vadeli bor¢ Odeme giicilinii
degerlendirmek igin cari oran, asit-test orani ve nakit orani kullanilmistir. Bor¢ 6deme giiciinii
6l¢mek i¢in borg orani ile bor¢ 6zkaynak orani, karlilik performansin1 degerlendirmek icin briit

kar marj1 ve faaliyet kar marj1, kaynak kullanim etkinligini degerlendirmek icin ise 6zkaynak

karlilig1 ve FAVOK/toplam kaynaklar oran1 kullanilacaktir.

Elde edilen oranlar, basarili ve basarisiz girisim gruplar1 arasinda karsilastirmali olarak
analiz edilecektir. Bu karsilastirma ile basarili kampanyalara sahip girisimlerin likidite, karlilik
ve kaynak yapist agisindan basarisiz girisimlerden farklilagip farklilagmadigi incelenmesi

amagclanmustir.
2. Bulgular

Calismada, paya dayal kitle fonlamasi platformlarinda kampanya yiiriiten girisimlerin
yaymmlanmig finansal tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak likidite, borg, karlilik ve
kaynak kullanimina iliskin finansal oranlar hesaplanmistir. Finansal oran analizi, yatirimcilar
tarafindan dikkatle takip edilen isletmelerin 6deme giicti, likiditesi, faaliyet karliligi ve 6z
sermaye karlilig1 gibi gostergelerin yorumlanmasina olanak tanir. Bu kapsamda calismadan

elde edilen sonuclar asagidaki tablolarda yillar detaylariyla sunulmustur.

Tablo 4.1. 2022 Y1l Basarisiz ve Bagarili Kampanyalarin Oran Analizi Sonuglari

BASARISIZ KAMPANYALAR
. . Borg Briit Faaliyet Oz FAVOK/
(C)rarrll Asit-Test g?klﬁ gror:li Oz Kar Kar Kaynak Kaynaklar
4 4 4 Kaynak Marji Marji  Karlhilig: Orani
Startup 1 1,571 1,571 0,346 0,482 1,058 1,840 0,106 0,035 0,260
Startup 2 0,910 0,910 0,910 6,830 5,593 1,278 -71,125 -0,899 -4,126
Startup 3 1,401 1,352 0,364 0,701 2,346 1,917 0,083 0,098 0,081
Startup 4 30,149 27,215 27,215 0,032 0,034 0,000 AD -0,185 -0,205
Startup 5 0,564 0,354 0,263 0,980 16,144 8,057 -6,057 -65,123 -3,236
MEDYAN 1,401 1,352 0,364 0,701 2,346 1,840 -2,987 -0,185 -0,205
BASARILI KAMPANYALAR
. . Borg Briit Faaliyet Oz FAVOK/
(C)rarrll Asit-Test g?klﬁ gror:li Oz Kar Kar Kaynak Kaynaklar
a4 a4 4 Kaynak Marji Marji  Karliligi Orani
Startup 1 0,264 0,264 0,119 1,436 1,397 0,261 1,116 0,402 1,643
Startup 2 2,683 2,683 2,683 0,348 0,533 AD AD -0,539 -0,351
Startup 3 3,141 3,141 3,141 0,215 0,275 AD AD -0,192 -0,149
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Tablo 4.1. Devamu

Startup 4 0303 0303 0,303 3,297 1435 15,537 -2,011 -1,358  -0,403
Startup 5 | 704,622 188281 188281 0014 0,014 AD AD  -0,085 AD
Startup 6 0,672 0,541 0,175 1370 3,702 AD AD  -1,608 -0,634
Startup 7 4,151 3,661 0,679 0,206 0238 -0,068 -0,521 -0,327 -0,278
Startup 8 2,614 1,188 1,150 0,155 0,183 2,542 1859 -0,024 0,056
Startup 9 9,449 9449 9449 0,097 0,108 1,000 -14,039 -1443  -1,591
Startup 10 3,175 2,550 0486 0,955 2,057 3491  -0,056 0,025 -0,034
Startup 11 1369 1,369 0,604 0616 1,509 0679 0473 0,792 0316

Startup 12 1,182 0,792 0,085 0,147 0173 2,740 -0,934  -0,055  -0,062
Startup 13 11,747 10,108 9364 0,179 0251 1817 -32,074 -0,280  -0,228
Startup 14 AD AD AD 0242 0,319 AD AD  -1,297 -0,983

MEDYAN 2,683 2,550 0,679 0,229 0,297 1,000 -0,521 -0,236 -0,228

2022 yilinda hedefledikleri fonu toplayamayarak basarisiz olan girisimlerin likidite
oranlarinin medyanlarina (cari oran, asit-test, nakit orani) bakildiginda hepsinin basarili
olanlardan daha az oldugu, bor¢ oranlarmin ise yiiksek oldugu goriilmektedir. Karlilik
oranlarma bakildiginda ise her iki grupta yer alan girigsimlerin briit kar marjlar1 birbirine yakin
ve pozitif olmasina karsin faaliyet karlarinin negatif oldugu, fakat basarisiz olanlarin daha

negatif olduklar1 gortilmektedir.

Tablo 4.2. 2023 Y1l Basarisiz ve Bagarili Kampanyalarin Oran Analizi Sonuglari

BASARISIZ KAMPANYALAR
Cari At Nakit Bt Borg Briit Faaliyet Oz FAVOK/
Oran Test Oran Orant Oz Kar Kar Kaynak Kaynaklar
Kaynak  Marji Marji  Karliligt Orant
Startup 1 4,333 3,975 3,680 0,594 A/D 1,000 -9,358 A/D -2,898
Startup 2 1,816 1,758 1,412 0,623 13,109 2,076 -0,810 -10,924 -0,942
Startup 3 0,441 0,171 0,152 0,573 1,357 1,434 -0,538 -0,002 -0,058

MEDYAN 1,816 1,758 1412 0,594 7233 1434  -0,810 -5463  -0,942

BASARILI KAMPANYALAR
Cari Asit Nakit Bore Borg Briit  Faaliyet Oz FAVOK/
Oran Test Orani Orani 07 Kar. Kar' eymels Kymald
Kaynak  Marji Marji  Karliligt Orant
Startup 1 1,279 0,784 0,784 0,702 2,653 AD AD  -12,895 -2,807
Startup 2 2,860 1,547 1,124 0,350 0,538 1,087 0,264 0,489 0,318
Startup 3 1,894 1,784 0,181 0,498 1,105 0,500 0,334 0,095 0,107
Startup 4 3,588 3,541 3,176 0,122 0,139 2,864 -9,846 -0,112 -0,100
Startup 5 1,033 1,032 0,333 0,877 1,998 0,401 -7,026 -0,822 -0,469
Startup 6 9,972 5,170 4,773 0,079 0,086 1,404 -1,400 -0,347 -0,337
Startup 7 0,852 0,844 0,079 1,202 14,712 1,540 -1,253 -2,502 -0,311
Startup 8 0,065 0,065 0,063 14,100 AD 0,548 -0,209 0,154 -4,553
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Tablo 4.2. Devami

Startup 9 42,734 3,777 3,133 0,880 8,044 1984  -6518 0406  -0,072
Startup 10 2,129 1,336 1212 2119 1,608 9,150 -0,648 -0,645 -0,175
Startup 11 1206 0,48 0,18 0,670 3,08 1992 -0,127 -0,123  -0,102
Startup 12 0,788 0,622 0,609 1,238 AD 6354 3,827 131,767  -0,300
Startup 13 1,187 0336 0211 0829 10,715 1253 0275 0,440 0,082
Startup 14 4232 4,189 1831 0239 0318 1,882 -0,120 0255 -0,124
Startup 15 9,449 9449 9240 0,097 0,108 1,000 -14,039 -0,170  -0,319
Startup 16 0,668 0,660 0654 0,565 4,011 3,642 -455024  -3,119  -0,366
Sentepil 8262 5309 4015 0212 0269 0347 0,112 0,170 0,091
Startup 18 1,758 0,792 0,525 0,167 2,673 1,627 -5157 -0214  -0,062
Startup 19 1,187 1,119 0809 0,808 4,609 14,769  -0,539  -2,194  -0,046
Startup20 32,074 13,895 13,895 0,010 0011 1,000 -2,090  -0,025  -0,055
Startup 21 3,177 3,177 3,177 0,151 0,178 1,000 -3,306  -0,004  -0,030
Startup 22 1,002 1,002 0,385 1,144 AD 31444 -37864 -0,104 -1,579
Startup 23 2,028 1917 1,648 0,148 0173 1280 -0,334 0,127  -0,087

MEDYAN 1,894 1,336 0809 0,565 1,356 1472 -1,326  -0,104  -0,102

2023 yili basarili ve basarisiz kampanyalarin oran analiz sonuglarma bakildiginda,
likidite oranlarinda anlamli farkliliklar olmadig1 ve genel olarak birbirlerine yakin olduklari
goriilmektedir. Borg oranlarina bakildiginda basarisiz olan girisimlerin bor¢ oranlarinin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Girisimlerin briit ve faaliyet kar oranlar1 birbirine yakinken,
O0zkaynak karliliginda basarili olan girisimlerin daha 1yi performans sergiledikleri

goriilmektedir.

Tablo 4.3. 2024 Y1l1 Basarisiz ve Basarili Kampanyalarin Oran Analizi Sonuglari

BASARISIZ KAMPANYALAR
Cari Asit- Nakit Borg Borg Briit Faaliyet Oz FAVOK/
Oran Test Orani Orant Oz Kar Kar Kaynak Kaynaklar
Kaynak  Marji Marji  Karliligt Orant
Startup 1 1,762 1,647 0,602 0,638 58,355 0,582 -0,725 -1,919 -0,897
Startup 2 0,673 0,354 0,354 0,936 15,813 1,245 0,152 0,541 0,026
Startup 3 1,227 1,130 0,112 0,744 13,849 1,673 -0,951 -7,253 -1,280
Startup 4 1,166 0,745 0,185 0,764 5,059 0,667 0,299 0,059 0,032

MEDYAN 1,197 0,937 0270 0,754 14,831 0,956 -0,287 -0,930  -0,435

BASARILI KAMPANYALAR
Cari Asit- Nakit Borg Borg Briit Faaliyet Oz FAVOK/
Oran Test Orani Orant Oz Kar Kar Kaynak Kaynaklar
a4 s 4 a4 Kaynak  Marji Marji  Karliligt Orant
Startup 1 0,527 0,485 0,347 0,761 4,320 1,037 -0,712 0,594 -0,328
Startup 2 2,405 2,405 1,875 0,544 42,501 7,009 -14,569 -24,384 -0,879
Startup 3 0,727 0,292 0,167 0,883 7,572 1,000 -0,422 0,543 -0,046
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Tablo 4.3. Devami

Startup 4 2,600 1,472 0451 0335 0,503 1441 0,053 0,028 0,047
Startup 5 1,954 0,864 0,708 0381 0,618 1,968 0,028 0058 0,031
Startup 6 10,553 7,792 2457 0430 0,756 1,749 0,060 0,097 0,039
Startup 7 1,834 1,554 0427 0,625 1,864 1,716 0,100 0464 0,270
Startup 8 1,762 1,647 0,602 0,638 58355 0582 -0,725 -1919  -0,897
Startup 9 0,649 0214 0176 0917 11,987 1,529 -0282 0526 -0,137
Startup 10 18,613 4,824 3,094 0477 1,038 1,190 0,116 -0309 0,163
MEDYAN 1,804 1,513 0,526 0,584 3,092 1485 -0,127 0,078  -0,008

2024 yili basarili ve basarisiz kampanyalara bakildiginda, basarili kampanyalarin

likidite oranlarinin basarisiz kampanyada yer alan girisimlere gore daha iyi oldugu

goriilmektedir. Ayrica bor¢ oranlarinda basarili girisimler daha iyi iken, borg¢/6zkaynak

oranlarinda oldukga iyi olduklar1 goriilmektedir. Ayrica briit ve faaliyet kan ile 6zkaynak

karhlig1 oranlar agisindan bagarili girisimlerin daha iyi durumda olduklar1 goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Calismada elde edilen sonuglar, yillar itibariyla ayr1 ayr1 ve birlikte degerlendirildiginde,
basarili kitle fonlama kampanyalarinda yer alan girisimlerin bor¢ oranlarinin ve bor¢/6zkaynak
oranlarmin daha diisiik; basarisiz kampanyalarda yer alan girisimlerin ise daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ozellikle bor¢/dzkaynak orani arasinda belirgin bir farklilik vardir. Borg-
0zkaynak orani isletmenin ortaklar1 tarafindan finanse edilen miktarla kreditorlerce finanse
edilen miktar arasindaki iliskiyi gosterir. Eger bu oran ¢ok ytiiksek olursa, iktisadi daralmalarin
oldugu ortamlarda faiz masraflarim1 karsilayacak diizeyde nakit akisi saglamada zorluklarla
karsilagilabilir ve yeni fonlara ihtiya¢ oldugunda, yeni kreditdrlerin bulunmasi daha da

zorlagarak bor¢lanma maliyetlerini artirabilir (Aydin, 2018).

Bu kapsamda ¢alismanin bulgulari, basarili girisimlerin finansal kaldirag diizeylerinin
daha siirl oldugunu ve faaliyetlerini goérece daha giiclii bir 6zkaynak yapisiyla siirdiirdiiklerini
gostermektedir. Borg/6z kaynak orani, isletmenin varliklarini ne dlgiide borgla ve ne Olcilide
0zkaynakla finanse ettigini ortaya koyan temel sermaye yapis1 gostergelerinden biridir.
Sermaye yapisi literatiiriinde yiiksek bor¢luluk, ozellikle nakit akiglari istikrarli olmayan
firmalarda finansal sikintt maliyetlerini ve geri 6deme riskini artiran bir unsur olarak
degerlendirilmektedir (Myers, 1984). Bu nedenle, kitle fonlama yatirimeilar1 6zellikle nitelikli

yatirimel grubu basarisiz girisimlerin yiiksek bor¢/6zkaynak oranini riskli bulmus olabilirler.

Basarili kampanyalarda bor¢/6z kaynak oranmin diisiik olmasi, yatirimcilar agisindan
girisimin daha diislik finansal risk tasidigina ve bor¢ 6deme baskisinin gérece diisiik olduguna
isaret ederek olumlu degerlendirmesini saglayabilir. Buna karsilik basarisiz kampanyalarda
bor¢/6z sermaye oraninin yliksek olmasi, girisimin 6zkaynak tabaninin zayif oldugunu, yabanci
kaynaklara bagimliligin arttigin1 ve yeniden borglanma kapasitesine iliskin belirsizligin
yukseldigini gostermektedir. Fakat burada kampanyada yer alan girisimlerin 6zellikle erken
asamada bor¢ bulma kapasitelerinin diisiik oldugu ve kendine 6zgii riskleri nedeniyle

degerlendirilmesi gerektigi gergegi goz ardi edilmemelidir.

Oz kaynak karlilig1 oranlarinda bagarili girisimlerin daha yiiksek, basarisiz girisimlerin
ise daha diisilk degerlere sahip olmasi bor¢ oranlarindaki ayrismayi1 desteklemektedir.
Ozkaynak karhiligi, girisimin ortaklar tarafindan saglanan sermayeyi ne olgiide etkin
kullandigin1 ve 6zkaynak iizerinden ne diizeyde getiri yarattigini gosteren temel bir karlilik
oranidir. Bu baglamda yiiksek 6zkaynak karlilii, girisimin sermaye verimliliinin daha giiclii

oldugunu; diisiik veya negatif Ozkaynak karliligi ise 06zkaynaklarin yeterince etkin
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kullanilamadigin1 veya zararlar yoluyla asindigin1 gosterir. Bununla birlikte, likidite oranlar
basaril1 ve basarisiz girisimlerde ¢cok 6nemli bir farklilik géstermemesine karsin basarili olan
girisimlerin daha yiiksek likidite oranlarina sahip oldugu goriilmektedir. Briit ve faaliyet
karhlig1 acisindan tiim girisimler genellikle negatif olmalarina karsin basarili girisimlerin

degerlerinin daha iyi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mollick (2014), kitle fonlamas1 basarisinin yalnizca fon talebiyle degil, projenin niteligi,
kurucularin giivenilirligi ve yatirimci nezdinde olusan giiven algis1 gibi diger faktorlerle de
iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda finansal oranlar, yatirimcilarin girisimin
stirdiiriilebilirligini degerlendirmelerinde tamamlayici, aciklayict veya yardimci gostergeler

olarak ele alinabilecegi gercegi goz ardi1 edilmemelidir.

Paya dayali kitle fonlamasinda yatirimcilar 6zellikle erken asamada olan ve riski yliksek
olmasina karsin daha diisiik bir degerlemeyle girisime ortak olduklar1 i¢in bu riskin farkinda
olarak yatirim yapmalar1 beklenir. Bu nedenle 6zellikle nitelikli yatirimci grubunda yer alan
yatirimcilarin finansal tablolarla birlikte is fikrinin 6zgilinliigii, kurucu ve yoneten ekip, pazar
firsati, teknolojik yeterlilik gibi startuplara 6zgii riskleri degerlendiren diger faktorlerle birlikte
degerlendirme yaptiklar1 dikkate alinmalidir. Bu nedenle gelecekte yapilacak ¢aligsmalarda
basarili ve basarisiz kampanyalarin yatirimci profilinin finansal gostergeleriyle birlikte
incelenmesi, yatirimcilarin yatirim motivasyonlariin aragtirilmasi, daha uzun yillar1 kapsayan
cok sayida kampanyanin incelenmesi, kampanya sonrasinda 6zellikle basarili girisimlerin
hedeflerine ne oranda ulastiklarinin arastirilmasi literatiire olumlu katkilar sunacak ve bu

calismanin tamamlayicist olacaktir.
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