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Son yillarda startuplarin finansman ihtiyacin1 karsilamada siklikla kullanilan paya dayali kitle fonlama yontemi
startuplarin yatirimcilara dogrudan ulasmasina imkan sunan énemli bir finansman yoéntemi haline gelmistir. Paya
dayali kitle fonlama startuplarin ihtiya¢ duydugu finansmana kisa siirede erisimini saglarken ayrica genis bir
yatirimcl tabanina ulasarak iiriin ve hizmetlerinin yayginlastirilmasina imkan vermektedir. Startuplar bu yontem
sayesinde bor¢clanmadan finansman saglarken sirketlerinin yonetimini de ellerinde bulundurmaktadirlar.
Startuplarin paya dayal kitle fonlama yontemiyle finansmana erisebilmelerinde en 6nemli kriterlerden bir tanesi ise
dogru bir kitle fonlama platformu se¢melerine ve dogru bir kampanya siireci yiiritmelerine baghdir. Yapilan bu
calismada startuplarin birden fazla secenek arasindan hangi paya dayal kitle fonlama platformunu sececegi cok
kriterleri karar verme yontemlerinden analitik hiyerarsi prosesi yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismada elde
edilen bulgulara bakildiginda startuplarin paya dayali kitle fonlama platformlari seciminde analitik hiyerarsi
yontemi ile bir karara varabilecekleri ve secimlerini farkli kriterler dahilinde o6zellestirebilecekleri sonucuna
ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Startup, startup finansmani, kitle fonlamasi, paya dayali kitle fonlamasi, analitik hiyerarsi
prosesi.

DETERMINATION OF STARTUPS' PLATFORM PREFERENCES IN EQUITY-BASED
CROWDFUNDING FINANCING USING THE ANALYTIC HIERARCHY PROCESS
METHOD

ABSTRACT

In recent years, equity-based crowdfunding, which is frequently used to meet startups’ financing needs, has become
an important financing method that offers startups the opportunity to reach investors directly. Equity-based
crowdfunding provides startups with access to the financing they need in a short time, while also allowing them to
reach a wide investor base and popularize their products and services. With this method, startups obtain financing
without borrowing and retain the management of their companies. One of the most important criteria for startups to
access financing with equity-based crowdfunding is to choose the right crowdfunding platform and to run a correct
campaign process. In this study, which equity-based crowdfunding platform startups will choose from multiple
options was examined using the analytical hierarchy process method, which is one of the multiple criteria decision-
making methods. When the findings obtained in the study are examined, it was concluded that startups can make a
decision in choosing equity-based crowdfunding platforms with the analytical hierarchy process method and
customize their choices within different criteria.

Keywords: Startup, startup financing, crowdfunding, equity-based crowdfunding, analytical hierarchy process.
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GIRIS

Startuplar son on yilda bir¢ok sektérde yenilikei ve yaratici is modelleri ile olaganiistii basarilar
gostermektedirler. Ozellikle 2020 yilindan sonra diinyada bulunan unicorn (degeri bir milyar
dolar1 asan startup) sayisi hizla artarak, Mart 2025 itibari ile 1.200’lin iizerine ¢ikmistir(CB
Insight, 2025). Fakat basarili startup ve unicorn sayilarindaki artisa karsin 6zellikle tohum ve
erken agsama startuplarin 6nemli bir kismi besinci yilin sonunu bile géremeden faaliyetlerine son
vermek zorunda kalmaktadirlar. Faaliyetlerine son veren startuplarin basarisizlik nedenleri
incelendiginde ise liriin pazar uyumu, yanlis fiyat stratejisi, kurucu ekibin uyumu ve yetenegi,
finansmana erisim gibi temel problemler oldugu goriilmektedir. Bu problemler arasinda yer alan
finansmana erisim sorunu ise startuplarin dogru zamanda ihtiyacim1 karsilayacak kadar
yatirima/finansmana erisememelerini ifade etmektedir.

Iste bu noktada yenilik¢i bir finansman yéntemi olan kitle fonlamas1 yéntemi startuplarin
finansmaninda siklikla kullanilan yeni nesil bir finansman yontemi olarak ortaya
cikmistir(Assenova vd. 2016). Kitle fonlama sisteminde fonlayan ile fonlananlarin bir platforma
aracilig1 ile bir araya geldigi ve her iki tarafin da tercihine uygun yatirim yapmasini saglayan
sistemin temel yapi tasi ise kitle fonlama platformlaridir(Gedda, vd. 2016). Kitle fonlamanin
tirtine gore(bagisa dayali, paya dayali ve borca dayali) faaliyet gosteren kitle fonlama
platformlar1 diinyanin bir cok iilkesinde son yillarda 6nemli sayida fonlamaya aracilik
etmislerdir.

Startuplarin ihtiya¢ duyduklari finansmana erisebilmeleri icin kullanilan kitle fonlamasinda
onemli olan esiklerden bir tanesi ise startuplarin yapisina, sektoriine ve hedefledigi yatirim
tutarina gore dogru bir kitle fonlama kampanyasi yiirtitmesine baghdir. Fakat startuplarin hangi
yatirim turunda hangi kitle fonlama platformu ile kampanyaya ¢ikacagi ise 6nemli bir karar
verme siirecini de beraberinde getirmektedir(Junge vd. 2022). Diger bir ifade ile bu siirecte
startuplarin karar vermesi gereken en Onemli unsur hangi kitle fonlama platformu ile
kampanyaya dahil olacaginin belirlenmesidir(Gerber, Hui ve Kuo, 2012). Bu asamada
startuplarin dogru karar vermesi icin nitel veya nicel bazi yontemler kullanilarak karar siirecinin
etkinliginin artirilmasi1 saglanabilir(Hoegen, Steininger ve Veit, 2017). Bu yontemlerden bir
tanesi ise literatiirde siklikla karar verme ve performansa dayali analizlerin yapilmasinda
kullanilan ve ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan analitik hiyerarsi prosesi (AHP)
yontemidir(Coakley, Lazos ve Zegarra, 2022).

Paya dayali kitle fonlama ydnteminin Tiirkiye’de 2021 yilinin sonunda itibaren uygulaniyor
olmasi ve paya dayal kitle fonlama platformlarinin énemli bir kisminin son iki yilda lisans
alarak faaliyetlerine baslamalar1 bu konuyu giincel kilmaktadir. Ayrica literatiirde bu alanda
yapilan ¢alismanin oldukeca kisith olmasi, konunun giincel ve tiim yanlari ile ¢alisilmamis olmasi
¢alismanin motivasyonunu olusturmaktadir. Bu nedenle yapilan bu calisma ile girisimciler,
yatirimcilar ve kitle fonlama platformu yoneticileri ile regiilasyon yapicilara énemli katkilar
sunulmasi ve ileride yapilacak diger ¢calismalar i¢in kaynak olmas1 saglanacaktir.

Calismada 2021 yilindan itibaren Tiirkiye’de uygulanan paya dayali kitle fonlama
platformlarindan son iki yilda (2023 ve 2024) en ¢cok yatirima/kampanyaya ev sahipligi yapan
ilk bes platform arasindan belirlenen bazi kriterlere gore AHP yontemi uygulanarak startuplarin
secim yapmasini destekleyecek bulgulara ulasilmasi ve bu alanda literatiirde yer alan eksikligin
doldurulmasina katki sunulmasi hedeflenmistir.

1. Literatiir

Literatiirde yapilan calismalar incelendiginde bazi ihtiyaclar veya sorunlar karsisinda belirsizlik,
cesitlilik, celiski ya da kararsizliklar ile karsi karsiya kalindiginda ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinin biri olan AHP ydnteminin farkli alanlarda yapilan ¢ok sayida c¢alismada
kullanildig1 goriilmektedir(Ventre vd., 2024; Giin, 2024; Tavana vd., 2023; Vafadarnikjoo vd.,
2023; Dogan, 2023; Panchal, ve Shrivastava, 2022; Baharestan, 2019; Incekara, 2018; Supciller
ve Capraz, 2011).

Saha vd. (2018), e-ticaret ile iirlin ve hizmet satan bir isletmenin diisiik maliyet ve insan giicii
gibi avantajlarinin yaninda risklerinde olduguna dikkat ¢ekerek dogru secim ve karar alma ile
riskin en aza indirilmesini amacladiklar1 c¢alismalarinda yontem olarak AHP yontemini
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kullanmiglardir. Gilileng vd. (2010), imalat sektoriinde faaliyet gdstere bir isletme i¢in ¢éziilmeye
¢alisilan bir probleme iliskin bir yatirim kararint AHP yontemi ile ele alirken, Nebati vd. (2021),
Istanbul ilinde toplu ulasim alaninda gorevli personelin performanslar ve performanslarina etki
eden unsurlar1 degerlendirebilmek adina calisma yaparak, en kotii performansa sahip kisiler ile
en iyi performansa sahip kisileri belirledikleri kriterlere ile elde ettikleri sonuca gore gerekli
egitim ve motivasyonun belirlenmesi ve verilmesi siirecini AHP yontemi ile tanimlamislardir.

Camilleri vd. (2022), startuplarin kitle fonlama platformlari ile yapmis olduklar1 kampanyalari
girisimci ve yatirimci 6zelinde arastirtmak icin bu alanda yapilan 72 ¢alismayi inceleyerek kitle
fonlama platformlarinin avantaj ve dezavantajlarin1 siralamistir. Ardindan yatirimci ve
girisimcilerin kitle fonlama platformlarinda yasadiklar1 zorluklar1 belirlemislerdir. Girisimciler
acisindan dogru bir kitle fonlama platformunun se¢iminin ve kitle fonlama kampanya
lcretlerinin 6nemli bir sorun oldugunu belirtirken yatirimcilar icinse riskler ve o6diil/getiri
arasindaki kazanimlarda denge bulunamadigi veya belirsizligin yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Polatos vd. (2023) kitle fonlamalarin genis bir yatirimci tabanina yayilarak startuplar icin
sermaye yaratip finansal kaynaklara erisimde kolaylik sagladigini belirtmisler ve kampanya
slireclerinin yonetiminde kitle fonlama platformlar1 ve startuplarin uyumuna ve etkinligine
vurgu yapmislardir.

Xiao vd. (2021) kitle fonlama platformlari araciligiyla girisimciler ve yatirimcilar agisindan bazi
avantajlarin oldugunu ifade ederek fon toplamanin 6diil, bagis borg¢ ve kar elde etme gibi farklh
amaglar i¢in kullanilmasina imkan sagladigini belirterek kitle fonlamasinin farkli amaglar icin
olusturulan platformlarin amacina uygun kapmayalar ile tiim taraflara fayda saglayabilecegini
vurgulamislardir.

Yapilan bu ¢alisma ise daha 6nce yapilan calismalardan farkl olarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren
paya dayali kitle fonlama platformlarinin secimi konusunda ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden biri olan AHP yéntemini kullanan ilk ¢alisma olup, bu yoniiyle hem literatiirdeki
mevcut boslugu doldurmakta hem de startuplarin karar siireclerine katki saglayacak pratik
Oneriler sunmaktadir. Ayrica ¢alismadan elde edilen sonug ve bulgular startuplarin yani sira
kitle fonlama platformlar1 ve yoneticileri icinde 6énemli bilgiler sunarak sistem icerisinde yer
alan iki taraf icinde 6zglin ciktilar sunmaktadir.

2. Paya Dayali Kitle Fonlama Yéntemi

Kitle fonlamasi girisimcileri ve onlarin fikirlerini desteklemek amaciyla internet(kitle fonlama
platformlar1) tizerinden bagis, 6diil, bor¢ verme veya hisse karsilig1 gibi yontemler kullanarak
finansman saglanabilmesi icin yapilan acik bir ¢agri(Kleeman, Vob ve Rieder (2008) olarak
tanimlanmustir. ilgili tanimdan da anlasildigi gibi kitle fonlamasi uygulanis bicimi agisindan
kendi icerisinde dort alt basliga ayrilmaktadir. Bunlar; édiile dayal kitle fonlamasi bagisa dayali
kitle fonlamasi, borca dayal kitle fonlamasi ve paya dayali kitle fonlamasi olarak siralanabilir.
Paya dayal kitle fonlamasi; finansal destekgiler fon talebinde bulunan proje sahiplerinin
sirketlerine sagladiklari fon karsiliginda belirli bir oranla ortak olmalarini ifade eder.

Bu yontemde finansal destekeinin bir {irtin teslim almamasi ya da sabit bir getiri beklentisine
sahip olmamasi nedeniyle diger yontemlere goére riskinin daha yiiksek olmasi ile girisimin
basarili olmasi ve sirket degerinin ileride yliksek tutarlara ¢ikmasiyla yiiksek bir gelir elde etme
potansiyeline sahiptir. Riskin 6zellikle yatirimci olan taraf icin yiiksek oldugu paya dayal kitle
fonlamas1 modelinde belirtilen bu riskten dolay1 yontemin uygulandig: tiim iilkelerde siki bir
hukuki diizenlemeye tabi tutulan ve uygulanmasi noktasinda detaylar1 kanun koyucularca
belirlenen yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir(Cumming ve Johan, 2013).

Paya dayali kitle fonlamasinda girisimciler, sadece bir yatirimciya veya sinirh sayidaki yatirimci
grubuna ulasmak yerine, cok sayidaki yatirimcidan kiiciik miktarlar seklinde topladigi fonla hem
hizli bir bicimde hem de isletmesinin yonetimini elinde tutarak finansman ihtiyacini1 karsilama
imkanina sahip olabilmektedirler. Diger kitle fonlamasi tiirlerinde oldugu gibi paya dayali kitle
fonlamas1 yonteminde de sistemde yer alan taraflara bakildiginda; kitle fonlamasina aracilik
eden kitle fonlama platformlari, fon talep eden girisimciler (veya proje sahipleri) ile fon arz eden
yatirimcilar (veya bagis yapan taraf) olmak lizere ii¢ taraf bulunmaktadir. Paya dayal kitle
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fonlamas1 yonteminde taraflari bir araya getiren platformlar iizerinden 6ncelikle girisimci kitle
fonlamasi platformlarina iiye olarak platform ile yapmis oldugu 6n goériismeler ve anlagmalar
soncunda kampanya kabul siireclerini tamamlar. Ardindan projesini/girisimini anlatan bir
tanitim metni diizenleyerek projesini/is fikrini gerceklestirmek icin ihtiya¢ duydugu finansman
miktarin ilgili kisma yazar. Paya dayali kitle fonlamasinda, girisimci ihtiya¢ duydugu fonu
saglamak amaciyla tlyesi oldugu kitle fonlamasi platformu tlizerinden bir kampanya (pay satis
slireci) baslatmaktadir. Daha sonra kitlesel fonlama platformlari igerigi kontrol edip eger var ise
gerekli diizenlemeleri yaparak kampanyay1 platformlarinda belirli bir zaman dilimi i¢in
(genellikle 60 giin) yayina almaktadir. Kampanya detaylarinda sirketin birim pay fiyati, satisa
konu olan pay sayisi, hedeflenen fon tutari, kampanya siiresi, kampanyadan elde edilecek
yatirimin hangi amagcla kullanilacag, startuplar ilgili finansal ve diger ilgili veriler platformlar
lizerinden yatirimcilarla paylasilmaktadir(Schwienbacher, 2019).

llgili platformda projenin duyurulmasi ile toplanan finansman ve destek icin kalan giin anlk
olarak bu platformlarda goziikmekte boylelikle ne kadar finansal destek toplandigi ve ne kadar
finansman eksigi kaldig1 yatirimcilar tarafindan goriilebilmektedir. Kampanya siiresi icerisinde
yatirimcilardan toplanan fon tutarinin hedeflenen fon tutarina ulasmasi veya bu tutari asmasi
durumunda kampanya basarili sayilmaktadir. Basarili olan kampanyalar ilgili regiilasyonlar
takip edilerek toplanan fonlar belirli bir siire icerisinde sirkete aktarilmaktadir. Basarili olan
kampanyalarda yatirimcilarin haklarim1 korumak ve paylarimi kayit altina almak igin ilgili
lilkenin kurallarina gore yasal siire¢ isletilmekte ve siirec tamamlanmaktadir. Ornegin
Tiurkiye’de basari ile sonuclanan kampanyalarda yatirimcilarin haklar1 kampanya siiresi sona
erdikten sonra Merkezi Kayit Kurulusu A. S. tarafindan yatirimlari yatirimci adina kayit altina
alr.

Paya dayali kitle fonlama platformlarinda yayinlanan kampanyalarda talep edilen fon
toplanamaz ve kampanya basarisiz olur ise yapilan yatirimlar belirlenen kurallara gore
yatirimcisina iade edilir. Yukaridaki anlatilan paya dayali kitle fonlama siireci hemen hemen her
tilkede benzer olmakla birlikte regiilasyonlardan kaynakli bazi farkliliklar bulunabilmektedir.
Tirkiye’de Paya dayali kitle fonlamas1 yonteminin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar 27 Ekim
2021 tarihinde resmi gazetede yayinlanan Kitle Fonlamasi Tebligi ile hem platformlara dair
esaslar hem de Paya Dayali Kitle Fonlamas: Faaliyetine Iliskin Genel Esaslar ele alinarak nasil
diizenlenmesi gerektigi tiim yonleri ile ele aciklanmistir. Paya dayali kitle fonlama y6ntemi
Turkiye’de ilk olarak 2021 yilinda uygulanmaya baslamis olup giiniimiize kadar bir¢ok basarili
kampanya diizenlenerek startuplara finansman saglanmasina aracilik etmistir.

3. Amag¢ ve Yontem

Yapilan bu calismada startuplarin paya dayal kitle fonlama yontemi ile finansmana saglamak
icin paya dayali kitle fonlama platformlarini se¢meleri icin 6nemli olan bes kriter belirlenerek
¢ok kriterleri karar verme yontemlerinden olan Analitik Hiyerarsi Prosesi Yontemi ile her bir
kriter 0zelinde ve kriterlerin tamamindan elde edilen sonuca gore startuplarin kampanyaya
¢ikmak icin hangi platformu tercih etmeleri gerektiginin ortaya konmasi amaglanmistir. Bu
kapsamda Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) lisansina sahip paya dayal kitle fonlama
platformlarindan Startups.watch (2025) verilerine gore, 2023 ve 2024 yillarinda diizenledikleri
toplam basarili kampanya sayilarina gore ilk beste yer alan platformlar belirlenmistir. Ardindan
arastirmada kullanilacak bes kriterin belirlenmesi icin kapsaml bir literatiir taramasi yapilmis
ve ilgili sektor raporlari taranmistir.

Arastirmada kullanilacak kriterlerin belirlenmesinin ardindan bu kriterlerin her bir platform
0zelinde 6neminin/agirliklarinin belirlenmesinde ilgili platformlarin faaliyet raporlari, internet
siteleri, basarili olan kampanya detaylar kullanilarak Saaty(1987) tarafindan belirtilen 6nem
Olcegi tablosuna gore dnem degerleri belirlenmistir. Calismada kullanilan ve ilk olarak Saaty
tarafindan 1970’li yillarda gelistirilen Analitik Hiyerarsi Prosesi Yontemi, bir problemin
¢6zlimiine iliskin ortaya konan kriterlerin goreceli 6nem degerlerinin tespitinde ikili
karsilastirmalar yaparak karar vericinin gorislerini dikkate alan bir yontemdir(Saaty, 1994).
Yontemin ¢ok sayida alternatif igerisinden se¢im yapma imkani sunmasi, birden fazla karar
vericiyi siirece dahil etme olanagi olmasi ile hem nitel, hem de nicel kriterlerin entegre kullanimi
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pek cok farkli karar verme probleminde siklikla kullanilmasini1 saglamitir (Avci ve Cinaroglu,
2018).

AHP yonteminin etkin bir bicimde uygulanabilmesi icin ise 6ncelikle; probleminin net bir
bicimde tanimlanmasi, kriterlerin belirlenmesi ve problemin hiyerarsik yapisinin olusturulmasi,
her bir hiyerarsik seviye icin kriterlerin ikili karsilastirmaya tabi tutulmasi ve Onem
derecelerinin tespit edilmesi, normalize matrisinin olusturulmasi, 6ncelikler vektoriiniin
hesaplanmasi, agirliklandirilmis toplam matrisin olusturulmasi ve Amax degerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Siralanan adimlarin sirasiyla uygulanmasinin ardindan yontemin dogru bir
bicimde uygulanip uygulanmadigin1 gérmek i¢in son olarak olusturulan matrisin tutarliligina
bakilmalidir.

Bu kapsamda dncelikle asagidaki formiil ile matrisin tutarliliging;
A-w=Amax -w (1)

A=karsilastirma matrisi,
w= hesaplanan agirlik matrisidir

Ardindan ise asagidaki formiil yardimi ile tutarlilik indeksi (CI) hesaplanir;
Cl=(Amax-n) /(n-1) (2)

Tutarlilik indeksi hesaplandiktan sonra, elde edilmesi gereken bir diger deger ise Rassallik
Indeksi (RI)’ dir. Rassallik indeksi degeri farkll matris boyutlar icin Saaty(1987) tarafindan
ortaya konulan Rassallik Indeksi tablosu kullanilarak bulunur.

Tablo 1: Rassallik indeksi Tablosu
N 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
RI 0.00 0.00 0.58 0.90 1.12 1.24 1.32 1.41 1.48 1.49
Kaynak: Saaty, 1987.

Son olarak ise tutarlilik indeksi rassallik indeksine béliinerek tutarlilik oraninin (CR= CI / RI)
hesaplanmasi gerekmektedir. Yapilan hesaplamalarin ardindan tutarlilik oraninin 0,1’den kii¢iik
olmasi gerekir. Diger bir ifade ile oran 0,1 den kiiciik ise olusturulan matris anlamhdir degil ise
anlamsizdir ve matrislerin yeniden gézden gecirilmesi gerekir(Saaty, 1986; Saaty, 1987; Saaty,
1994; Kara ve Ecer, 2016). Yapilan bu calismada belirtilen adimlar sirasiyla uygulanmis olup
tlim kriterlerinin tutarhilik indeksleri hesaplanmistir. Hesaplanan tutarlilik oranlarinin hepsi
0.1’in altinda olup ilgili oranlar her bir karsilastirma matrislerinin altinda verilmistir.

4. Bulgular

Startuplar i¢in paya dayali kitle fonlamas1 platformlarinin tercih edilmesinde 6nemli oldugu
belirlenen bes kritere gore olusturulan matrisin sonuglar1 Tablo 2’de detaylar ile verilmistir.
Tablo incelendiginde bes kriterden en 6énemli olan kriterin Toplam Kampanya I¢cerisinde Basarili
Kampanyalarin Orani kriterinin %50,3 ile en 6nemli 6ncelige sahip oldugu goériilmektedir. Diger
kriterlerin oncelik siralamasi ise %26 ile Basarii Kampanyalarin Talep Edilen Fon/Toplanan
Fon Orani ikinci sirada, %13,4 ile Basarili Kampanyalarin Ortalama Fon Toplama Stiresi liglincii
sirada, %6,8 ile Basarili Kampanyalara Katilan Toplam Yatirimci Sayis1 dérdiincii sirada ve %3,5
ile Dlizenlenen Toplam Kampanya Sayisi kriteri son sirada yer almistir. Diger bir ifade ile Tablo
2 startuplarin paya dayali kitle fonlamasi platform tercihlerinde diizenlenen kampanya
sayllarinin basar1 orani, toplanan fon miktar1 ve siiresinin en 6nemli 6ncelikleri oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 2: Kriterlerin Karsilastirma Matrisi

Diizenlenen Basarili Basarili Toplam Kampanya |Basarili Kamp.
Kriterler Toplam Kampanya Kampanyalara Kampanyalarin igerisinde Basarili |Talep Edilen Ortalama
Sa 13151 panya | anlan Toplam Ortalama Fon Kampanyalarin Fon/Toplanan Fon |Ozvektor
Y Yatirimei Sayisi Toplama Siiresi Orani Orani
Diizenlenen Toplam Kampanya 1 1/3 1/5 1/9 177 0,035
Sayisi
Basarili Kampanyalara Katilan
Toplam Yatirimci Sayisi 3 1 1/3 17 1/5 0,068
Basarili Kampanyalarin
Ortalama Fon Toplama Siiresi 3 1 1/5 1/3 0,134
Toplam Kampanya igerisinde
Basarili Kampanyalarin Orani 7 5 L 3 0,503
Basarili Kampanyalarin Talep
Edilen Fon/Toplanan Fon Orani 5 3 1/3 L 0,260
TOPLAM 25,00 16,33 9,53 1,79 4,68 1,0
Tutarhlik Orani 0,05 <0,1

SPK lisansi olan ve Tirkiye’de 2023 ve 2024 yilinda basari ile tamamlanan paya dayal kitle
fonlama kampanya toplamlarina gore ilk beste yer alan alternatif kitle fonlama platformlarinin
karar verme siirecindeki kriterler agisindan karsilastirmasi yapilmistir. Bu kapsamda paya
dayali kitle fonlama platformlar1 Diizenlenen Toplam Kampanya Sayisi, Basarili Kampanyalara
Katilan Toplam Yatirimci Sayisi, Basarili Kampanyalarin Ortalama Fon Toplama Siiresi, Toplam
Kampanya icerisinde Basarii Kampanyalarin Orani, Basarih Kampanyalarin Talep Edilen,
Fon/Toplanan Fon Orani kriterlerinin her birisi acisindan ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Yapilan
bu ¢alismada toplam bes kriter 6zelinde bes adet platform degerlendirildigi icin bes adet bese
bes matris olusturulmustur. Bu matrisleri ayri1 ayri olusturmamizin temel amaci ise startuplar
icin belirlenen alternatif paya dayali kitle fonlama platformlarinin her bir kritere gére avantaj ve
dezavantajlarini sayisal olarak ortaya koymaktir. Elde edilen bu sonuclar asagidaki tablolarda
sirasl ile verilmistir.

Tablo 3: Diizenlenen Toplam Kampanya Sayisi Kriteri Matrisi

KRITER Diizenlenen Toplam Kampanya Sayisi
e Ortalama

Fonbulucu |FonAngels Fongogo Fonlabiiyiisiin |StartupBurada Ozvektsr
Fonbulucu 1 3 5 7 0,470
FonAngels 1/3 1 3 5 7 0,272
Fongogo 1/5 1/3 3 5 0,142
Fonlabiiyiisiin | 1/5 1/5 1/3 1 3 0,077
Startup Burada | 1/7 1/7 1/5 1/3 1 0,039
TOPLAM 1,88 4,68 9,53 14,33 23,00 1
Tutarlilik Oran1 | 0.075 < 0.1

Tablo 3 incelendiginde diizenlene kampanya sayisina gére Fonbulucu paya dayal kitle fonlama
platformunun %47 ile diger platformlarin oldukc¢a 6niinde oldugu goriilmektedir. Fonbulucu
platformunu sirasiyla FonAgnels, Fongogo, Fonlabiiylisiin ve StartupBurada’'nin takip ettigi
goriilmektedir. Startuplarin paya dayal kitle fonlamasi ile kaynak saglamaya karar vermesinin
ardindan atmasi gereken ilk adimin kampanyay1 diizenleyecegi bir platforma iiye olmak ve
kendi projesinin/girisiminin kampanya siiresine kabul edilmesi oldugunu diisiindiigiimiizde en
¢ok kampanya diizenleyen platformun bu yoniiyle 6nemli oldugu séylenebilir.
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Tablo 4: Basarili Kampanyalara Katilan Toplam Yatirimcei Sayisi Kriteri Matrisi

KRITER Basarili Kampanyalara Katilan Toplam Yatirimci Sayisi
o Ortalama
Fonbulucu | FonAngels Fongogo |Fonlabiiyiisiin| StartupBurada Ozvektdr
Fonbulucu 1 2 3 2 2 0,347
FonAngels 1/2 1 2 1 1 0,185
Fongogo 1/3 1/2 1 1/2 1 0,113
Fonlabiiyiisiin 1/2 1 2 1 2 0,213
Startup Burada 1/2 1 1 1/2 1 0,142
TOPLAM 2,83 5,50 9,00 5,00 7,00 1
Tutarlilik Oran1  [0.016 < 0.1

Tablo 4 incelendiginde belirlenen 5 farkl paya dayal kitle fonlama platformunun diizenlemis
olduklar1 kampanyalara katilan toplam yatirimci sayilarinin ortalamasina gére olusturulan
matriste Fonbulucu’'nun ilk sirada oldugu ve diger platformlarinda yakin oranlarla birbirlerini
takip ettikleri goriilmektedir. Startuplar icin paya dayali kitle fonlamasi platformunda ilk 6ncelik
kampanyanin basari ile tamamlanmasi olsa da kampanyada startuplara duyulan giiven ve
ilgilinin karsilig1 olarak daha fazla yatirimcinin ve nitelikli yatirimcinin siirece dahil olmasi bir
sonraki turlar i¢in startuplara fayda saglayabilir. Ayrica startuplarin tura katilan yatirimcilarin
destegini ve iletisim agini kullanmak istemesi durumunda bunun avantaj saglayacagi
diistiniilmektedir.

Tablo 5: Basarili Kampanyalarin Ortalama Fon Toplama Siiresi Kriteri Matrisi

KRITER Basarili Kampanyalarin Ortalama Fon Toplama Stiresi
o Ortalama
Fonbulucu | FonAngels Fongogo |Fonlabiiyiisiin| StartupBurada Ozvektsr
Fonbulucu 1,00 7 5 3 5 0,510
FonAngels 1/7 1 1/2 1/3 1/2 0,061
Fongogo 1/5 2 1 1/3 1 0,102
Fonlabiiyiisiin 1/3 3 3 1 1/2 0,175
Startup Burada 1/5 2 1 2 1 0,152
TOPLAM 1,88 15,00 10,50 6,67 8,00 1
Tutarlilik Oran1  [0.067 < 0.1

Tablo 5 incelendiginde paya dayali kitle fonlama platformlarinin diizenledikleri Basarili
Kampanyalarin Ortalama Fon Toplama Siirelerine gére Fonbulucu platformunun %51 ile ilk
sirada yer aldig1 goriilmektedir. Bu platformu sirasi ile Fonlabiiyiisiin, StartupBurada, Fongogo
ve FonAngels'in takip ettigi goriilmektedir. Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlamasi tebliginde
belirtildigi tizere bir kampanyanin askida kalma siiresi 60 giindiir. Kampanyada en gec¢c 60 giin
icerisinde hedeflenen fona ulasirsa eger basarili, ulasamazsa basarisiz kabul edilmektedir. Bu
nedenle startuplar i¢cin kampanyanin genis kitlelere duyurulmasi, platformun kampanyalara
yatirimcilarin katilmasi i¢in yapmis olduklar faaliyetlerin basarili kampanyalarin ortalama fon
toplama siiresini ve kampanyanin basarili olma durumunu etkilendiginden énemli bir 6ncelik
oldugu degerlendirilmistir. Startuplar paya dayali kitle fonlamas1 platformlarim1 sececekleri
zaman ilgili platformlarin basarili kampanyalarinin ortalama fon toplama siirelerine bakmasi
kendileri icin 6nemli bir gosterge olacaktir.
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Tablo 6: Toplam Kampanya I¢erisinde Basarih Kampanyalarin Orani Kriteri Matrisi

KRITER Toplam Kampanya icerisinde Basarih Kampanyalarin Orani

o Ortalama

Fonbulucu| FonAngels Fongogo |Fonlabiiyiisiin| StartupBurada Ozvektdr
Fonbulucu 1 1 3 1/2 1/2 0,156
FonAngels 1 1 3 1/2 1/2 0,156
Fongogo 1/3 1/3 1 1/5 1/5 0,063
Fonlabtiyiisiin 2 2 5 1 1 0,313
Startup Burada 2 2 5 1 1 0,313
TOPLAM 6,33 6,33 17,00 3,20 3,20 1

Tutarlilik Oran1  |0.001 < 0.1

Tablo 6 incelendiginde paya dayali kitle fonlama platformlarinin dizenledikleri Toplam
Kampanya Icerisindeki Basarih Kampanyalarin Oranm énceliginin sonuglar gériilmektedir. Bu
sonuglara gore Fonlabiiyiisiin ile StartupBurada ilk siray1 paylasirken bu iki platformu sirasi ile
Fonbulucu, Fonangels ve Fongogo takip etmektedir. Startuplar icin en énemli kriterlerden bir
tanesi platformlarin diizenledikleri kampanyalarin yiizde kag¢inin basari ile sonuc¢landigidir. Bu
durum platformlarin proje/startup seciminde dikkatli davrandiklarin1 ve segilen startuplarin
basarisi icin yapmis olduklar: tiim faaliyetlerin sonucunu géstermektedir. Bu nedenle ¢ok fazla
kampanya diizenleyip kisa siirede fon toplamanin yani sira en onemli kriterin aslinda
kampanyaya c¢ikan startuplarin fon toplama basarisi oldugu sdylenebilir. Bu sebeple
platformlarin degerlendirilmesinde dikkat edilecek en énemli kriter olarak ¢alismada bu kriterin
one ciktig1 ve startuplarin platform secimlerinde bu kritere ¢ok fazla énem vermesi gerektigi
belirtilmistir.

Tablo 7: Basarili Kampanyalarda Talep Edilen Fon/Toplanan Fon Orani Kriteri Matrisi

KRITER Basarili Kampanyalarda Talep Edilen Fon/Toplanan Fon Orani
o Ortalama
Fonbulucu | FonAngels Fongogo |Fonlabiiyiisiin| StartupBurada Ozvektsr
Fonbulucu 1 3 3 3 3 0,300
FonAngels 1/3 1 1 1 2 0,200
Fongogo 1/3 1 1 1 2 0,200
Fonlabiiyiisiin 1/3 1 1 1 2 0,200
Startup Burada 1/3 1/2 1/2 1/2 1 0,100
TOPLAM 2,33 6,50 6,50 6,50 10,00 1
Tutarlilik Oran1  0.013 < 0.1

Tablo 7 incelendiginde secilen paya dayali kitle fonlama platformlarinin diizenledikleri
kampanyalar igerisinde Basarili Kampanyalarda Talep Edilen Fon/Toplanan Fon Oranina goére
platformlar arasinda bir siralama olsa da birbirlerine yakin olduklar1 gériilmektedir. Bu durumu
temel nedeni sadece basarili olan kampanyalara gore bir dncelik matrisi olusturulmasidir. Fakat
bu kriter startuplar icin platformlarin ne kadar dogru proje secimleri yaptiklari ve bu segimlerin
ne kadar yatirimc tarafindan ilgi gérdiigiiniin bir géstergesidir. Ayrica talep edilen tutarin %20
lizerinde toplanan fonun startuplara aktarabiliyor olmasi startuplar icin 6énemli bir kriter
olmaktadir. Bu kritere goére Fonbulucu ilk sirada yer alirken FonAngels, Fongogo ve
Fonlabiiytisiin ikinci sirada ve StartupBurada son sirada yer almistir.
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Tablo 8: Kriterlerin Tamamu icin Oncelik Vektérleri Tablosu

KRITER  [Kriterlerin Hepsi I¢in Oncelik Vektérleri Tablosu
Basarili Toplam
, Basaril
Diizenlenen|Kampanyalara|Basarili Kampanya
Co Kamp. Talep . .
Toplam Katilan Kampanyalarin |I¢cerisinde . Kriterlerin
Edilen Cr
Kampanya |Toplam Ortalama Fon |Basarili Hepsi I¢in
. Fon/Toplana | .
Sayisi Yatirimcei Toplama Siiresi [Kampanyalarin Oncelik
n Fon Orani e
Sayisi Orani Vektori
Oncelik 0,035 0,068 0,134 0,503 0,260
Vektorleri
Fonbulucu 0,470 0,347 0,510 0,156 0,300 0,26
FonAngels 0,272 0,185 0,061 0,156 0,200 0,16
Fongogo 0,142 0,113 0,102 0,063 0,200 011
Fonlabiiytisiin 0,077 0,213 0,175 0,313 0,200 025
Startup Burada 0,039 0,142 0,152 0,313 0,100 0,21
TOPLAM 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Tablo 8'de yer alan veriler incelendiginde kriterlerin ve se¢im yapilacak olan kitle fonlama
platformlarinin 6ncelik vektorleri goriilmektedir. Yapilan tiim hesaplamalardan bir sonuca
ulasmak ve startup icin kitle fonlama platformlar1 arasindan bir se¢im yapmak i¢in tablo 8’de
verilen matrisin her siitununu, bu siitundaki kriterin 6ncelik vektorii ile ¢arparak carpimlarini
satir boyunca toplar ve se¢ime iliskin 6ncelikler vektoriini belirlemis oluruz(Giiner, 2003). Bu
yontemle yapilan hesaplamalar sonucunda ise Fonbulucu %26 ile ilk sirada yer alirken
Fonlabiiytisiin %25 ile hemen ardindan ikinci sirada yer almaktadir. Diger secenekler ise %21
ile StartupBurada t¢iincii sirada, %16 ile FonAngels dordiincii sirada ve %11 ile Fongogo besinci
sirada yer almaktadir.

SONUC

Calismada startuplarin paya dayal kitle fonlama platformlar lizerinden kampanyaya ¢ikmadan
once hangi platformu tercih etmeleri gerektigine AHP yontemi ile karar vermeleri arastirilmis
olup bu kapsamda 6ncelikle bes kriter belirlenmistir. Belirlenen kriterler kapsamli bir literatiir
taramasi ve startuplarin yatirim ihtiyaclar1 {izerine olusturulan sektér raporlarinin
incelenmesinin ardindan belirlenerek startuplarin gercek ihtiyaclarina en yakin sonucu vermesi
amaglanmistir. Calismanin bulgularinda ayr1 ayr1 ortaya konan ikili karsilastirma
matrislerindeki oncelikler ve 6ncelik vektorleri tablosu sayesinde problemin geneline yonelik
kapsamli bir bakis yapilabilmektedir.

Startuplar agisindan ¢alismanin sonuglarina bakildiginda Tiirkiye’de en fazla kampanyaya
aracilik eden ilk bes platform arasindan sirasiyla Fonbulucu(0,26), Fonlabiiyiisiin(0,25) ve
StartupBurda(0,21) platformunu se¢cmesi beklenmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken bir
diger husus ise paya dayali kitle fonlama platformlarinin startuplarin seciminde bazi
kriterlerinin olmasi gercegidir. Bu nedenle yapilan bu ¢alisma ile startuplara birden fazla
platform arasindan sirasi ile tercih etme alternatifinin sunulmasi amaglanmistir. Sunulan
tercihlerin baz1 varsayimlar altinda belirlenen kriterlere gore yapildigindan dolay: startuplarin
hangi yatirim asamasinda oldugu ve hangi sektérde faaliyette bulundugu gibi baz1 6zel durumlar
karsisinda matriste kullanilan kriterleri kendi ihtiyaclarina gére 6zellestirmesi durumunda bu
sonuglar degisebilecektir. Fakat her kosulda AHP ydntemi ile birden fazla platform arasindan
tercihte bulunmak i¢in sayisal degerler elde edilecegi ve karar verme stirecinde kullanilabilecegi
goriilmektedir.

Paya dayali kitle fonlama platformlar1 agisindan calismanin sonucuna bakildiginda ise kitle
fonlama platformlarinin diizenledikleri kampanya sayilarini ve kampanya sayilar: icerisinde
basarili kampanya oranlarini artirmalar: startuplar acgisindan tercih edilmelerinde 6nemli bir
faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Paya dayali kitle fonlamasinda bir kampanyanin basarili
olmasi ise platformun yoneticilerinin etkin bir kampanya siiresi planlamasina, platformun
kullanici dostu olmasina, kampanaya detaylarinin net ve agik bir bicimde yatirimcilan ile
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paylasilmasina, kampanyaya ait ilgili gorsellerin, videolarin ve kampanya detaylarinin
geleneksel ve yeni medya araglari ile etkin bir bicimde duyurulmasina ve nitelikli yatirimcilar ile
olan iliskilerine bagh oldugu séylenebilir(Koch ve Siering, 2015). Bu nedenle paya dayal kitle
fonlama platformlarinin bu kriterlere dikkat etmeleri diizenledikleri kampanyalarin basarili
olmasinda ve bunun sonucu olarak startuplar tarafindan daha ¢ok tercih edilmelerinde 6nemli
bir faktor olacaktir.

Ayrica startuplarin icinde bulunduklar1 yatirnm asamasina goére kampanya ylriitmeleri ve
yatiririm asamalarina uygun bir kitle fonlama tiirii segmeleri, mevcut miisterilerinin veya
mevcut melek yatirimcilarinin stirece dahil olmalar1 kampanyanin basarili olmasinda etkili olan
diger onemli faktorler arasinda yer almaktadir(Mamonov ve Malaga, 2018; Lukkarinen vd.,
2016). Paschen (2017), startuplara yatirim asamalarina gore farkli kitle fonlama tiiriinii
kullanmalarini tavsiye ederek startuplarin her bir kitle fonlama turunda platformla birlikte
yatirimcilart kampanyaya dahil etmek icin 6zel caba sarf etmeleri gerektigini vurgulamistir.
Ayrica Paschen (2017), paya dayali kitle fonlamasi kullanacak olan startuplarin biiyiime
asamasinda olan diger bir ifade ile iirlin veya hizmeti pazarda tutunmus satis gelirleri olan
finansal metrikleri Olciilebilen girisimlerin i¢in daha kullanilabilir ve avantajli oldugunu bu
durumunda kampanyalarin basarisini etkiledigini belirtmistir.

Calismanin sonuglari incelendiginde hem startuplar hem de kitle fonlama platformu yoneticileri
icin onemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Calismadan elde edilen bulgular, startuplarin platform
tercihlerinde daha rasyonel ve veri temelli kararlar alabilmesine olanak taniyacak araglarin
gelistirilmesine olanak saglamaktadir. Arica ¢alisma politika yapicilar, diizenleyici ve denetleyici
kurum ve kuruluslar ile kitle fonlama platformu yoéneticileri i¢in de girisimcilik ekosistemini
daha verimli hale getirecek diizenlemeler ve stratejik ydnlendirmeler yapilmasi agisindan
anlaml ve 6zgiin ¢iktilar sunmaktadir. Bu kapsamda startuplarin finansmaninda paya dayali
kitle fonlama yoOnteminin etkinliginin artirlmasinda hem yatirimcillar hem de startup
yoneticileri icin kitle fonlama ydnteminin etkin bir bicimde anlatilmasi, kamu tarafindan
saglanan proje bazli desteklerde kitle fonlama ile finanse edilen startuplara oransal olarak daha
fazla destek sunulmasi, paya dayal kitle fonlama yéntemine 6zgii nitelikli yatirimci lisanslari
verilerek bu kapsamda yapilan yatirimlara vergi indirimi/istisnasi avantaji sunulmasi yéntemin
daha etkin bicimde uygulanmasina ve yayginlastirilmasina énemli katkilar sunacaktir.

lleride yapilacak calismalarda ise diger kitle fonlama tiirlerini uygulayan platformlarin
arastirilmasi, paya dayal kitle fonlama kampanyalarinda basarili ve basarisiz olan kampanya
slireclerinin karsilastirilmasi, paya dayal kitle fonlamada yatirimcilarin motivasyon ve yatirim
kararlarinin arastirilmasi, basari ile fonlanan kampanyalardaki startuplarin sonraki dénemde
elde ettikleri finansal basarilarinin incelenmesi hem bu ¢alismanin daha ileri tasinmasina hem
de bu alandaki literatiire 6nemli katkilar sunacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

DETERMINATION OF STARTUPS' PLATFORM PREFERENCES IN EQUITY-BASED
CROWDFUNDING FINANCING USING THE ANALYTIC HIERARCHY PROCESS
METHOD

In recent years, startups have achieved significant success in various industries through innovative business
models. Particularly after 2020, the number of unicorns (startups valued at over $1 billion) has rapidly increased,
surpassing 1,200 as of March 2025. However, despite this growth, a significant portion of early-stage startups fail
within five years, primarily due to challenges such as product-market fit issues, incorrect pricing strategies, team
dynamics, and difficulties in accessing financing. Among these, access to financing remains a critical barrier for
many startups in sustaining their growth. At this point, crowdfunding has emerged as an innovative financing
model, providing an important alternative for startups. Crowdfunding platforms facilitate the process by connecting
entrepreneurs seeking funding with investors. Crowdfunding can be categorized into donation-based, debt-based,
and equity-based models. Equity-based crowdfunding, in particular, allows investors to acquire shares in startups,
offering an alternative to traditional investment methods. In recent years, crowdfunding platforms worldwide have
played a significant role in enabling successful investments.

This study aims to determine the most suitable equity-based crowdfunding platform for startups by identifying five
key selection criteria and applying the Analytical Hierarchy Process (AHP) method. Among the equity-based
crowdfunding platforms licensed by Turkey’s Capital Markets Board (SPK), the top five platforms with the highest
number of successful campaigns in 2023 and 2024 were selected for analysis. The five criteria were determined
through an extensive literature review and sector reports, ensuring that they align with the real needs of startups.
The weight of each criterion for each platform was assessed using data from platform activity reports, websites, and
successful campaign details.

According to the study’s findings, among the five most active platforms in Turkey, the top three preferred platforms
were identified as Fonbulucu (0.26), Fonlabiiyiisiin (0.25), and StartupBurda (0.21). However, since this ranking is
based on general criteria, startups should tailor the criteria to their specific needs, considering their investment
stage and industry. For crowdfunding platforms to be more preferred by startups, they must implement strategies to
improve the success rate of their campaigns. Successful campaigns depend on user-friendly platforms, transparent
and well-managed campaign processes, strong investor relations, and effective promotional strategies. Key factors
influencing campaign success include well-planned campaign durations, clear and detailed information sharing, the
effective use of visuals and videos, and strategic promotion through both social and traditional media. These factors
enhance the success rates of campaigns, making the platforms more attractive to startups. From the perspective of
startups, selecting a crowdfunding method that aligns with their investment stage and involving existing investors in
the process are crucial to a campaign’s success. Research suggests that startups should make extra efforts to engage
investors during each crowdfunding round. Additionally, equity-based crowdfunding is considered more suitable for
growth-stage startups—those with established products or services, measurable financial metrics, and revenue
streams—as this model offers significant advantages in securing investment.

This study provides valuable insights for both startups and crowdfunding platform managers. By choosing the right
platform, startups can optimize their access to financing. Meanwhile, crowdfunding platforms can enhance their
competitive advantage by increasing the success rate of campaigns, improving user experience, and strengthening
investor relations. Future research should expand the analysis to include other crowdfunding models, compare
successful and unsuccessful campaign processes, examine investor motivations, and evaluate the financial
performance of startups after securing funding. Such studies would contribute significantly to the literature on
crowdfunding and startup financing.
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