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OZET

Ozdemir, C. Yeni Finansman Yontemi Kitle Fonlamasi: Paya Dayali Modelde Kalite
Sinyalleri ve Diger Basar1 Faktorleri. Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,

Isletme Ana Bilim Dali, Muhasebe ve Finansman Doktora Programu, 2020.

Kitle fonlamasi, yeni bir finansman yontemi olarak 2000°1i yillarin baslarinda ortaya
cikmistir. Kitle fonlamasinin ddiile, bagisa, paya ve bor¢lanmaya dayali vb. ¢esitli modelleri
bulunmaktadir. Girisimciligin finansmanui literatiiriinde en 6nemli problemlerden biri olarak
goriilen taraflar arasindaki bilgi asimetrisine kitle fonlamasi alaninda yapilan birgok
calismada da isaret edilmektedir. Bununla birlikte bilgi asimetrisini azaltarak kampanya
basarisin1 artiran kalite sinyallerinin ve diger bagar1 faktorlerinin tespitine yonelik
caligmalarin 6diile dayali model ile sinirli kaldig1 anlasilmaktadir. Bu ¢cercevede Tez’de paya
dayali modelde kampanya basar1 faktorlerinin belirlenmesi amaciyla ampirik bir caligma

yapilmugtir.

Calisma kapsaminda ilk olarak basar1 faktorleri konusunda 6diile dayali modele iliskin genis
literatiir ve paya dayali modelde yapilmis az sayida ¢alisma detayli olarak incelenmistir.
Daha sonra paya dayali bir kitle fonlamasi platformu olan Crowdcube vasitasiyla yatirimeiya
sunulan kampanya bilgilerinden hangilerinin kalite sinyali veya diger basar1 faktorleri
kapsaminda gorev gorebilecegi arastirilmistir. Arastirma gergeklestirilirken Crowdcube'da
Ocak 2017 - Mayis 2018 arasinda tamamlanmis 209 adet paya dayali kitle fonlamasi
kampanyasina iligskin olarak, platformun ilgili kampanya sayfalarinda yer verilmis bilgiler
derlenmis ve elde edilen veriler yapisal esitlik modellemesi ve yol analizi vasitasiyla analiz

edilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde yatirim 6ncesi sirket degeri, hedef fon
tutarr, kampanya sayfasi takip¢i sayist ve yatirimer yorum ve sorularinin sayisi
degiskenlerinin toplanan toplam fon tutar1 iizerinde dolayli olarak etkisi oldugu tespit
edilmistir. Boylelikle toplanan toplam fon tutarinda artisin yatirim 6ncesi sirket degeri ve
kampanya sayfasi takip¢i sayis1 onciil degiskenleri ile gerceklestirilebilecegi anlasilmistir.
Diger taraftan toplam yatirimci sayisi ve en yiiksek yatirim tutari degiskenlerinin toplanan
toplam fon tutar1 lizerinde direkt etkisi oldugu; toplam yatirimci sayisi ve en yiiksek yatirim

tutarindaki artisin toplanan toplam fon tutarinda artis saglayacagi belirlenmistir. Ayrica



gerceklestirilen aracilik analizi sonucunda hedef fon tutarinin toplanan toplam fon tutar
tizerindeki etkisinde en yiiksek yatirim tutarinin; yatirimci yorum ve sorularmin sayisinin
toplanan toplam fon tutar1 lizerindeki etkisinde ise toplam yatirimei sayisinin aracilik rolii
oldugu tespit edilmistir. Buna gore toplanan toplam fon tutarindaki artisin hedef fon tutar
ve yatirimcl yorum ve sorularinin sayisi degiskenlerine bagli oldugu, bu artista sirastyla en
yiiksek yatirim tutari ve toplam yatirimer sayisi degiskenlerinin aracilik etkisi oldugu

gorilmiistr.

Bu sonuglara gore paya dayali modelde kalite sinyallerinin kampanya basarist agisindan
diger basar1 faktorlerinden daha 6nemli oldugu anlasilmistir. Ayrica arastirma bulgularindan
yapilan ¢ok 6nemli bir ¢ikarim ise, yeni girisimin gelisim diizeyi ve yaratilmis katma
degerinin yatirim Oncesi sirket degerine yansimasinin kitle fonlamasi basarisinda olduk¢a

Oonem arz ettigi olmustur.

Anahtar Kelimeler: Girisimciligin finansmani, kalite sinyalleri, kitle fonlamasi basari

faktorleri, paya dayali kitle fonlamasi, yapisal esitlik modellemesi.



ABSTRACT

Ozdemir, C. New Financing Method Crowdfunding: Quality Signals and Other
Success Factors for Equity Crowdfunding. Baskent University, Institute of Social

Sciences, Department of Management, Ph.D. in Accounting and Finance, 2020.

Crowdfunding has emerged as a new method of entrepreneurial financing in the early 2000s.
There are various crowdfunding models like reward, donation, equity and lending based
crowdfunding. Information asymmetry problem of entrepreneurial finance is also
emphasized in many crowdfunding studies. However, studies on determining the quality
signals and other success factors are mostly limited to the reward based model. For this
reason in this Thesis an empirical study was conducted in order to determine the equity

crowdfunding success factors.

Within the scope of the study, comprehensive literature on reward based crowdfunding and
the few studies on equity crowdfunding were examined firstly. Then, the information
presented to the investors through the Crowdcube equity crowdfunding platform were
analyzed to determine whether they are serving as quality signals or as other success factors.
In the research, the data from 209 equity crowdfunding campaigns launched by Crowdcube
in between January 2017 and May 2018 were analysed via structural equations modelling

and path analysis.

Findings of the analysis showed that pre-money valuation of the venture, targeted amount of
funds, number of campaign followers and number of investor discussions variables had an
indirect effect on total funds collected. Thus, it was understood that the increase in total
funds collected can be realized with the antecedent variables of pre-money valuation of the
venture and number of campaign followers. On the other hand it was determined that number
of investors and largest investment amount had a direct effect on total funds collected and
that increase in number of investors and largest investment amount would increase total
funds collected. In addition, as a result of the mediation analysis performed, it was found
that the effect of targeted amount of funds on total funds collected was mediated by largest
investment amount and the effect of number of investor discussions on total funds collected
was mediated by number of investors. Accordingly, it was seen that increase in total funds

collected was dependent on targeted amount of funds and number of investor discussions

iv



variables and largest investment amount and number of investors had mediating effect in

this increase.

Our findings showed that the quality signals were more important than other success factors
for equity crowdfunding campaign success. Moreover, an additional important inference
from our findings is that the level of development of the new venture and its added value

that reflected to its pre-money valuation, matter in equity crowdfunding success.

Keywords: Crowdfunding success factors, entrepreneurial finance, equity crowdfunding,

quality signals, structural equations modelling.
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GIRIS

Girisimcilerin projelerini hayata gecirebilmek icin finansmana ihtiyaci vardir. Yeni
bir girisimin kurulabilmesi ve biiyliyebilmesi i¢in her agamada ilave sermayeye gereksinim
duyulur ve bu asamalarda faydalanilabilecek finansman kaynaklar1 da birbirinden oldukca
farklidir. Girisimciler genellikle kendi kisisel varliklar1 ve aile ve arkadaslarinin maddi
destekleri gibi i¢ finansman kaynaklarini kullanarak girisimlerini baglatmaktadirlar. Ancak
zaman i¢inde islerini biiyiittilkge bu kaynaklar onlara yetmemeye baslamakta ve melek
yatirimcilar, risk sermayesi yatirimcilari, mikro finansman imkanlari, g¢esitli girisimci
destekleri, banka kredileri, tedarik¢i kredileri, ya da sermaye piyasasi kaynaklar1 gibi dis
finansman kaynaklarina yonelmektedirler. Aslinda bu dis kaynaklarin hepsinin her zaman
mevcut olmamasi ve girisimcilerin de kredibilite diisiikligii ve teminat eksiklikleri gibi
nedenlerle kredi imkanlarinin kisitli olmasi sonucunda ilk gidebilecekleri dis kaynak
cogunlukla melek yatirimcilar olmaktadir. Girisimciler diger dis kaynaklardan finansmani
ise ancak biraz daha kendilerini ispat ettikten sonra saglayabilmektedirler. Ote yandan ig
finansman kaynaklar1 ile melek yatirimcilar arasinda da girisimciler agisindan asilmasi
gereken gri ve zorlu bir alan bulunmakta, bu da bir fonlama agig1 problemi yaratmaktadir.
Dolayisiyla i¢ ve dis finansman kaynaklar1 arasindaki bu fonlama acig1 problemi
¢oziilmedikce i¢ finansman kaynaklarindan dis finansman kaynaklarina kolay bir yonelis
miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle belki de gelecekte ¢ok basarili olabilecek bir¢ok proje
yalnizca bu asamay1 gegemedigi icin sona erdirilmek zorunda kalinmaktadir. Lukkarinen,
Teich, Wallenius ve Wallenius’a gore (2016, s. 2) finansal getirili olmayan kitle fonlamas1
modelleri ile bu fonlama agi1ginin bir kismi1 halihazirda doldurabilmekte olup, finansal getirili

modeller ile de kalan kismi doldurulabilecektir.

Cok eski bir gecmisi olmayan kitle fonlamasi (KF), yeni bir finansman yontemi olarak
Diinya genelindeki piyasa biiyiikliigii agisindan oldukca hizli bir gelisim gdstermektedir. Bu
gelisimin detayina bakildiginda ise iilkelerin kendilerine 6zgii dinamikleri ¢ergcevesinde bazi
tilkelerde ¢ok hizli iken bazi iilkelerde olduk¢a yavas oldugu gozlenmektedir. Literatiirde
girisimciligin finansmani alanindaki en onemli problemlerden biri olarak goriilen bilgi
asimetrisi probleminin bilhassa paya dayali KF’nin de basaris1 6niindeki en énemli engel
oldugu anlasilmaktadir. Bu noktada bilgi asimetrilerini azaltarak toplanan fonlarin tutarmnin
artmasina yardimei olan kalite sinyallerinin de kampanya basarisi agisindan ne kadar 6nemli

oldugu goriilebilmektedir. Ote yandan literatiir sonuglari kalite sinyallerinin yanisira diger
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baz1 faktorlerin de KF’de kampanya basarisini artirabildigini gostermektedir. Bu Tez’in
temel amaci paya dayali KF’de kampanya basarisini artiran kalite sinyallerinin ve diger
basar1 faktorlerinin tespit edilmesidir. Bu nedenle detaylar1 besinci boliimde verilen bir
ampirik calisma gergeklestirilmistir. Tez’in bdliimleri hakkindaki bilgiler asagida sirasiyla

ayr1 paragraflar halinde verilmektedir.

Birinci boliimde oncelikle girisimcilik ve yeni girisim kavramlari, girisimcilik ve
inovasyon iliskisi agiklanmis ve girisimcilikte basar1 i¢in gerekli kosullar ortaya
konulmustur. Daha sonra girisimciligin finansmaninda geleneksel ve modern yontemler ile

ilkemizde finansman imkanlar1 a¢isindan 6ne ¢ikan yapilar incelenmistir.

Ikinci béliimde KF’nin ne sekilde ortaya ciktigi, ne oldugu ve farkli modelleri
aciklandiktan sonra yonteme iliskin literatiir ile yontemin beraberinde getirdigi firsatlar,
riskler ve zorluklar ortaya konulmustur. Yine ayni boliimde bu yeni finansman yonteminin
gelisebilmesi icin gerekli kosullar tartisilarak, Diinya genelindeki gelismislik diizeyi ve
cesitli iilkelerdeki yasal altyapisi ile giincel istatistikler paylagilmistir. 2017 verilerine gore
Diinya’da en hizli gelisen KF modeli bor¢lanmaya dayali model iken en yavas gelisim
gosteren model de paya dayali model olmustur. 2017 itibariyle toplam KF piyasasinda
yaklasik %86 pay ile birinci siray1 Cin alirken, ABD yaklasik %10,3 pay ile ikinci ve Birlesik
Krallik (BK) da yaklasik %1,9 pay ile {igiincii olmustur. ikinci béliimde son olarak yontemin
oldukca gerilerde olan Tiirkiye’deki gelismislik diizeyi ortaya konulmus ve lilkemizde de
gelisimine ivme kazandiracak yasal altyap1 olusturulma calismalari ile bu kapsamdaki yeni

diizenlemeler paylagilmistir.

Ucgiincii béliimde ise girisimciligin finansmaninda bilgi asimetrisi sorunu ve literatiirde
bu sorunun ¢6ziimii olarak goriilen kalite sinyalleri konusu irdelenmis ve bu konuya iliskin

olarak KF’deki durumun ne oldugu ortaya konulmustur.

KF kampanyasinin basarisini etkileyen faktorlerin arastirildigi dordiincii boliimde de
odiile ve paya dayali modellerde kampanya basar1 faktorlerine iliskin literatiir oldukca
kapsamli bir sekilde ortaya konularak, incelenen calismalardaki basar1 faktorleri sinyal etkisi
tas1ylp tasimadigina gore ve kaynagina gore olmak tlizere iki siniflandirma altinda biraraya
getirilerek incelenmistir. ilk smiflandirmaya gore literatiirdeki calismalarda tespit edilen

kampanya basar1 faktorleri KF kampanyasina konu edilen proje veya unsurlarina iligkin
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kalite sinyalleri mi yoksa kalite sinyali olmayan ancak kampanya basarisini olumlu yonde
etkileyebilecek diger faktdrler mi olduklar1 agisindan incelenmistir. ikinci smiflandirmaya
gore ise ayni basari faktorleri bu defa yeni girisimin kendisi, kurucusu, kampanya hedefleri
ve hazirlik diizeyi ile bunlarin disinda kalan diger kaynaklardan hangisine iliskin olduklar1

acisindan incelenmistir.

Tez’in besinci boliimiinde ise gergeklestirilen amprik caligmaya iliskin arastirma
yontemi, veri ve gostergeler, arastirma modeli, verilerin analizi ile bulgular ve yoruma
detayli olarak yer verilmistir. Ampirik ¢aligmanin konusu, paya dayali modelde kalite
sinyallerinin ve diger basar1 faktorlerinin belirlenmesidir. Bu kapsamda BK’da kurulu en
bliylik paya dayali KF platformu olan Crowdcube kampanya sayfalarinda yatirimcilara
sunulan bilgilerden hangilerinin kalite sinyali olarak gorev gordiigli ve hangilerinin de
kampanya basarisina olumlu yonde etki eden diger faktorler kapsaminda oldugu
arastirilmistir. Arastirma verileri ise Crowdcube'da Ocak 2017 - Mayis 2018 arasinda
tamamlanmis 209 adet kampanyanin ilgili kampanya sayfalarinda yer verilmis ¢esitli bilgiler
elle toplanarak elde edilmis ve yapisal esitlik modellemesi (YEM) ve yol analizi vasitasiyla

analiz edilmistir.

Altinc1 ve son boliimde ise ilk olarak, arastirma sonuglarina gore, paya dayali KF
yontemine bagvuracak girisimciler i¢cin kampanya basarisini artirabilmeleri i¢in kampanya
diizenleme kosullar1 ve yeni girisimle ilgili saglamalar1 gereken sartlar konusunda 6nerilerde
bulunulmustur. Daha sonra ise paya dayali KF’nin Tirkiye’de saglikli bir gelisim
gosterebilmesi i¢in ¢ok kisa bir siire once hayata gecirilen yasal diizenlemeler ve arastirma

sonuglar1 ¢cercevesinde yapilan degerlendirme ve Onerilere yer verilmistir.



1. GIRISIMCILIK VE FINANSMANI

1.1. Girisimcilik ve Yeni Girisim Kavramlar

1.1.1. Girisimcilik taninm

Girisimcilik kavrami ilk olarak Fransiz iktisat¢1 Cantillon tarafindan kullanilmis ve
yine bir Fransiz iktisat¢1 olan Jean Babtiste Say tarafindan da 1800’lerde bugiinkii genel
anlamina kavusturulmustur (Cift¢i, Tozlu ve Akgay, 2014, s. 77). Say girisimciligi ekonomik
kaynaklar1 iiretkenliginin diisiik oldugu alanlardan daha yiiksek oldugu verimli alanlara
kaydirmak seklinde (Drucker, 2014, s. 21) girisimciyi de tiim {iretim faktorlerini birlestirerek
kar elde etmek amaciyla bir liretimde bulunan ve bu faaliyetin riskini de iizerine alan kisi
olarak tanimlamaktadir (Cift¢i ve digerleri, 2014, s. 77). Schumpeter ise girisimcinin
islevinin, bir bulusu ya da yeni bir teknolojik imkani kullanmak suretiyle yeni bir sey

tiretmek ya da eski bir tirlinli yenilemek oldugunu ifade etmektedir (Tanrisever, 2004, s. 5).

Girigimcilik kavrami gliniimiize kadar daha birgok arastirmaci tarafindan vurgulanmak
istenen farkli yonleri agisindan birgok farkli sekilde tanimlanmis oldugundan aslinda ortak
bir tanima sahip degildir (Celep, 2017, s. 71). Ornegin Johnson (2001) girisimciligi nceden
mevcut olmayan ve daha once bir firsat olarak algilanmaya baglanmamis, yeni olmasi
nedeniyle riskli ve yaratacagi degeri belirsiz bir yeni isin yaratim siireci seklinde
tanimlamistir (Celep, 2017, s. 72). Girisimciligin bir kisilik 6zelligi olmaktan ¢ok bir
davranig bi¢imi oldugunun altin1 ¢izen Drucker’a gore ise herhangi bir konuda karar alma
durumunda kalan herkes girisimci olmay1 ve bir girisimci gibi davranmay1 6grenebilir (2014,
s. 26). Aracioglu, Demirhan, Tatarlar, ve Zalluhoglu girisimciligi ¢esitli kaynaklarin
girisimciler tarafindan bir amag¢ i¢in birlestirilerek harekete gecirilmesi seklinde

tanimlamistir (2016, s. 11).

Celep “piyasa kosullari, girisimci oOzellikleri veya bagka etkenler” sonucunda
girisimcilik kavraminin farkl tiirleri bulundugu tespitinde bulunmustur (2017, s. 71). Celep
bu tiirleri de calismasinda kamu (sektorii) ve 6zel sektor girisimciligi, yenilikei girigimeilik,
tekno-girisimcilik, e-girisimcilik (sanal girisimcilik), eko-girisimcilik, firma i¢i girisimeilik,

kurumsal girisimcilik, akademik girisimcilik, sosyal girisimcilik, kadin girisimciligi vb.



basliklar altinda incelemistir (2017). Yine Aracioglu ve digerleri de ¢caligsmalarinda farkli bir
tiir olarak siirdiiriilebilir girisimcilige vurgu yapmistir (2016, s. 75). Bir sonraki boliimde
bu tiirlerden ekonomik biiyiime acisindan olduk¢a 6nemli oldugu diisiintilen yenilik¢i
girisimcilik konusu inovasyon kavrami ile birlikte ele alinarak ayrica incelenmis, baglantili

tiirler olan tekno girisimcilik ve siirdiirtilebilir girisimciligin de tanimlaria yer verilmistir.

1.1.2. Yeni girisim ve KOBI ayrim

Yeni girisim heniiz fikir veya kurulus asamasindaki ya da kurulmus ancak kiiciik
Olcekteki girisimler i¢in kullanilmaktadir. Gartner yeni girisim olusturulmasinin bagimsiz
bir sirket, sirket i¢ci yeni bir kdr merkezi veya bir ortak girisim seklinde yeni bir
organizasyonun organize edilmesine yonelik ¢ok boyutlu bir siire¢ oldugu tespitinde
bulunmaktadir (1985). Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) kavramu ise belli bir
biiyiikliige ulasmis olmakla birlikte heniiz biiyiik sirket sinifinda olmayan sirketler igin
kullanilmakta olup, degisik iilkelerde {iilke dinamikleri ve diizenleme yaklagimlar
cercevesinde degisik KOBI tanimlar1 yapilmaktadir. Bu Tez’deki degerlendirmelerde genel
olarak yeni girisim kavrammin kullamimi tercih edilmistir. Ote yandan literatiirde ilgili
calismada hangi kavramin esas alindigina gore bazi yerlerde yeni girisim bazi yerlerde de

KOBI kavramlar1 kullanilmustir.

Ulkemizde sermaye piyasast mevzuatinda yeni girisimler “girisim sirketi” olarak
adlandirilmaktadir. Girisim sirketi II1-52.4 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi ile 111-48.3 sayili Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklarma Iliskin
Esaslar Tebligi 3/f maddelerinde “Tiirkiye’de kurulu veya kurulacak olan, gelisme

potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketler” seklinde tanimlanmaktadir.

Tiirkiye’deki en giincel KOBI tanimi nedir diye bakildiginda ise 18 Kasim 2005 tarih
ve 25997 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin Tanimi,
Nitelikleri ve Siniflandirilmas1 Hakkinda Yonetmeligin Tanimlar baslikli 4. Maddesinin b)
bendindeki' KOBI tanimmin 2018 yilinda yapilan degisiklik ile asagidaki sekilde

giincellenmis oldugu goriilmektedir.

! 24 Haziran 2018 tarih ve 30458 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan “Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin
Tanimu, Nitelikleri ve Siniflandirilmas1 Hakkinda Y onetmelikte Degisiklik Yapilmasima Dair Yonetmelik™ ile
degisik benttir.



Kiiciik ve orta biiyiikliikte isletme (KOBI): ikiyiizelli kisiden az yillik calisan istihdam eden ve yillik
net satis hasilat1 veya mali bilangosundan herhangi biri yiizyirmibes milyon Tiirk Lirasini agmayan ve
bu Yonetmelikte mikro isletme, kiigiik isletme ve orta biiyiikliikteki isletme olarak siniflandirilan

ekonomik birimleri veya girisimler.

Bu kapsamda KOBI'lerin giincel siniflandirilmas1 Tablo 1°de verilmektedir.

Tablo 1. KOBI’lerin Simiflandiriimasi

Kriter Mikro isletme Kiiciik isletme Orta Olcekli isletme
Calisan Personel Sayisi <10 <50 <250
Yillik Net Satis Hasilati <3.000.000 TL <25.000.000 TL <125.000.000 TL
Yillik Mali Bilango Toplami <3.000.000 TL <25.000.000 TL <125.000.000 TL

Kaynak: Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Simiflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelik
(2005, 18 Kasim), Resmi Gazete (Sayi: 25997) ve Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirilimasi
Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik (2018, 24 Haziran), Resmi Gazete (Sayt:
30458).

KOBI'ler, Diinya Bankasi’nin tespitlerine gore gelismekte olan iilkelerde istihdamin
en az %60°1 olmak iizere oldukga biiyiik bir boliimiinii, GSYIH nin da iilkenin gelir diizeyine
gore %16°s1 ila %51°ini saglamakta olup, yine KOBI sayilarinin ilgili iilkedeki toplam sirket
sayis1 i¢cindeki pay1 da oldukga yiiksektir (Harwood ve Konidaris, 2015, s. 12). Bu durum
Tablo 2’de gelismekte olan cesitli iilkeler bazinda verilen istatistiklerden de

goriilebilmektedir.

Tablo 2. KOBI’lerin Cesitli Ulkelerdeki Onemi

Ulke GSYIH icindeki Pay1 Toplam Sirketler Toplam Istihdam
Icindeki Pay1 Icindeki Pay1

Hindistan %20 - %40
Giiney Afrika %52-%57 %091 %61
Tayvan - %98 %78
Brezilya %20 %99 %60
Polonya %72 >%99 %69
Tiirkiye %60 %99 %76

Kaynak: Harwood, A., ve Konidaris, T2. (2015). SME exchanges in emerging market economies: A stocktaking
of development practices (Working Paper). s. 12. https://elibrary.worldbank.org/ doi/abs/10.1596/1813-9450-
7160.

2 Yazarlar tabloyu Diinya Bankas1’nin kobi borsalarindan derledikleri veriler ile olusturmuslardir.
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KOBI’lerin fon temin edebilmesi iilkeler igin ekonomik biiyiimenin ve istihdam
imkanlarinin artirilmasinin yegane anahtaridir (Harwood ve Konidaris, 2015, s. 12). Ancak
sadece gelismekte olan iilkelerde degil gelismis iilkelerde de KOBI’ler biiyiik sirketlere gore
finansmana erigsimde daha fazla engel ile karsilasmaktadirlar (Abraham ve Schmukler, 2017,

s. 1).

1.2. Girisimcilik ve Inovasyon Iliskisi

1.2.1. Inovasyon kavrami

Inovasyon yeni bir kavram olmayip 1900°lii yillardan bu yana bilhassa gelismis
tilkelerin glindeminde olan bir konudur (El¢i, 2006, s. 17). Latince “innovare” kelimesinden
gelmekte olup, yeni seyler bulmak veya yenilik anlaminda kullanilmaktadir (Ciftgi ve

digerleri, 2014, s. 78).

Inovasyon ilk olarak Joseph Schumpeter (1934) tarafindan heniiz bilinmeyen bir iiriin,
mevcut bir iirlinlin yeni bir sekli, yeni bir iiretim sekli, yeni bir tedarik¢i veyahut yeni bir
pazar bulunmasi seklinde tanimlanmistir (Elgi, 2006, s. 17). Drucker inovasyonun
girisimciligin 6zel bir araci oldugunu ve girisimcilerin kaynaklar1 ekonomik degeri olan bir
sekilde kullanabilmek i¢in inovasyon yaptigini ifade etmektedir (2014, s. 30). Drucker ayn1
girisimcilikte oldugu gibi inovasyonu da organize edilebilecek amagh bir gorev ve ayni
zamanda sistematik bir ¢alisma olarak isletmede yonetim fonksiyonunun bir pargasi olarak
gormektedir (2014, s. vii). El¢i inovasyonun en genel tanimiyla bilgiyi faydaya c¢evirmek
oldugunu, yenilik¢i ve girisimci bir anlayisin sonucu oldugunu ve deger yaratilmasi
amaciyla {irlin, hizmet ve is siireclerinde gerceklestirilen yenilik ve farkliliklari igerdigini
ancak bir sey icat etmek veya salt AR-GE demek olmadigini aksine bilim ile baslayip
pazarlama satis ile son bulan bir siiregler biitiinii oldugunu ifade etmektedir (2006).
Aracioglu ve digerlerine gore de “inovasyon kavramui firsatlar1 gdrme, risk alabilme ile yeni
fikir ve diisiincelerin farkindaligi i¢inde hareket etme” 6zelliklerini barindirmaktadir (2016,

s. 75).

Inovasyonun iiriin, hizmet, siire¢, pazarlama inovasyonu, teknolojik inovasyon gibi

tiirleri bulunmaktadir (Elgi, 2006, s. 3).



1.2.2. Yenilikgi girisimcilik

Son dénemde ekonomik biiyiimeyi hizlandiracag: diistiniilerek {izerinde ¢ok durulan

bir kavram “Yenilik¢i Girisimcilik™ olup, en basit sekli ile inovasyona dayali girisimciliktir.

Girigimcilikte yenilik¢ilikten bahsedildiginde literatiirde en fazla 6n plana cikan
arastirmaci Schumpeter’dir (icke, 2014, s. 18). Schumpeter’e gore yenilik¢ilik bir girisimci
ozelligidir (Ciftei ve digerleri, 2014, s. 77) ve Schumpeteryan girisimcinin en onemli vasfi
kesfe ve yenilikgilige odakli olmasidir (igke, 2014, s. 20). Yenilik¢i girisimciler ise yeni
tirtinler, teknolojiler, pazarlar ve firsatlar bulma konusuna yogunlasir ve kendilerini bu

alanda gelistirirler (Celep, 2017, s. 77).

Schumpeter, Theory of Economic Development (1934) eserinde daha yenilik¢i olan
sirketlerin yaratic1 bir yikima sebep olarak yenilik¢i olmayanlar piyasa disina ittigini ve
bunun sonucunda da ekonomik gelismeyi hizlandirdiklarin1 savunmaktadir (Tanrisever,
2004, s. 5). Schumpeter’e gore kapitalist sistemde yenilik, yenilik¢i girisimci ve yaratici
yikim (creative destruction) kavramlari ekonomik gelismisligin temelini olusturmakta olup,
neoklasik biiyiime modellerinin yerine i¢sel biiylime modellerinin gelistirilmesi sonrasinda

Schumpeter’in bu gériisleri yeniden ilgi gérmeye baslamistir (Icke, 2014, s. 17 ve 19).

Temelleri Romer (1986) ve Lucas’in (1988) calismalarina dayanan igsel biiyiime
modelleri ekonomik biiylimeyi digsal faktorlere baglayan neoklasik biiylime modellerinin
aksine ekonomik biiyiimenin piyasa i¢indeki aktorlerin etkilesmesi ile igsel olarak

gergeklestigini savunmaktadir.

Sekil 1’de igsel biiyiime modelleri g¢ercevesinde etkilesimde bulunan aktorlerin
birbirleri arasindaki iligkiler ve inovasyon ve ekonomik biiylime arasindaki dogrusal baglanti

gosterilmistir.



Sosyo Kiiltiirel, Tarihi . . ey ope .. .pe
ve Psikolojik Sebepler Saglik Politikasi Egitim Politikasi Teknoloji Politikasi
Hanehalklar1 Ozel Firmalar
Beseri Sermaye Teknolojik Altyapi

Yaraticiik |

Tesadiifler Arastirma - Gelistirme

|

Yaparak Ogrenme Bilgi Uretimi

l

Inovasyon

]

Ekonomik Biiyiime

Sekil 1. i¢sel Biiyiime Modelleri Kapsaminda Ekonomik Biiyiimenin Belirleyicileri

Kaynak: Kibritgioglu, A. (1998). iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Biiyiime Modellerinde Beseri
Sermayenin Yeri. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 53(1), 207-230. https://econwpa.ub.
uni-muenchen.de/econ-wp/dev/papers/0505/0505009. pdf

Cansiz, Kurnaz ve Yavan, kalkinma ile ilgili teorik calismalarin (Audretsch, Lehmann,
Paleari ve Vismara, 2006; Baumol, 1993; Porter, 1990; Schumpeter, 1934) ve iilke bazinda
ampirik ¢calismalarin sonucunda (Acs ve digerleri, 2012; Du ve O’Connor, 2018; Valliere ve
Peterson, 2009; Van Stel ve digerleri, 2005; Wong ve digerleri, 2005) girisimcilik ve
inovasyonun ekonomik bilylime agisindan en onemli faktorler oldugunun ve yenilikgi
girisimciligin de biiylimeyi 6nemli 6l¢iide artirdiginin tespit edildigini ve bu baglamda
Tirkiye de dahil olmak {izere iilkelerce girisimciligin ve yenilik¢iligin desteklenmesi
yoniinde politikalar gelistirildigini aktarmaktadir (2018, s. 2 ve 3). Ayrica arastirmalar
gostermektedir ki bir iilkenin ekonomik biiylimesinin siirdiiriilebilir olmasi inovasyon
performansindaki artisa bagli olup pratikte de inovasyona verdikleri énemin sonucunda
giiclii birer ekonomi haline gelen Finlandiya ve Giiney Kore 6rnekleri de bunun ispati

niteligindedir (El¢i, 2006, s. 32)



Yenilik¢i girisimcilik ile bir agidan baglantili “Tekno-girisimcilik” ise Petti (2012)
tarafindan inovasyona dayali {iriin ve hizmetlerin ticari anlamda hayata gecirilebilmesi
firsatlarindan ve teknoloji alanindaki gelismelerin sagladigi firsatlardan yararlanilmasina

dayali girisimcilik olarak tanimlanmistir (Celep, 2017, s. 79).

Ulkemizde 2014-2018 donemine iliskin hazirlanan Onuncu Kalkinma Plam
calismalar1 kapsaminda olusturulan Ozel Ihtisas Komisyonu nun hazirladig: “Girisimciligin
Gelistirilmesi” Rapor’unda (OIK Raporu) ekonomide biiyiimenin saglanabilmesi icin
isletmelerin yenilik¢i olmalarinin 6nemine vurgu yapilmaktadir (T.C. Kalkinma Bakanlig1,
2014). Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlig
(KOSGEB) tarafindan 2015-2018 donemine iliskin olarak hazirlanan “Tiirkiye Girisimcilik
Stratejisi ve Eylem Plani”nda da yenilik¢i ve teknoloji tabanh girisimciligin desteklenmesi
konusu alt1 ana hedeften bir tanesi olarak belirlenmistir (KOSGEB, 2015, s. 48). Son olarak
Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagskanlig1 Strateji ve Biit¢e Bagkanligi tarafindan 2019-2023
donemine iligkin olarak hazirlanan Onbirinci Kalkinma Plani’nda da iilkemizde yenilikg¢i
girisimciligin desteklenmesi konusuna énem verildigi goriilmektedir (Tiirkiye Cumhuriyeti

Cumbhurbagkanligi, 2019).

1.2.3. Siirdiiriilebilir girisimcilik

Yine inovasyon ile baglantili bir diger kavram ise “Siirdiiriilebilir Girisimcilik™ olup,
iktisadi olarak fayda elde etmenin Otesinde saglanan katma degerin devamliliginin
saglanmasia dayali bir girisimcilik anlayisidir ve rekabet avantaji saglamasi nedeniyle
inovasyonlar siirdiiriilebilir girisimcilik ac¢isindan 6nemlidir (Aracioglu ve digerleri, 2016,

s. 75).

1.3. Girisimcilikte Basari Icin Gerekli Kosullar

Yeni girisimler iilke ekonomilerinin omurgasi olarak hem ekonomik biiyiime ve
gelismenin saglanmasinda hem de istihdam olanaklarinin artirilmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir (Bellavitis, Filatotchev, Kamuriwo ve Vanacker, 2017, s. 1). Bir iilkede yeni
girigimlerin saglikli bir sekilde kurulabilmesi, hayatta kalabilmesi, biiyliyebilmesi ve

nihayetinde de bahsedilen tiim bu faydalarin elde edilebilmesi i¢in o iilkede girisimcilikte
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basar1 saglanabiliyor olmasi gereklidir. Halbuki girisimcilikte basar1 elde etmek hi¢ de
goriindiigii kadar kolay degildir. Bilakis birden ¢ok parametreye dayali, farkli zaman
dilimlerine yayilmis, ¢ok tarafli ve ¢ok asamali bir sinavin tim asamalarinin basariyla

verilmesini gerektirmektedir.

1.3.1. Destekleyici girisimcilik ekosistemi

Herseyden 6nce bir tlilkede girisimcilerin ve yeni girisimlerin mevcudiyeti i¢in birinci
sart olarak o iilkede gerek yasal gerekse de sosyo kiiltiirel agidan uygun bir altyapinin ve
bunun sonucu olarak da destekleyici bir girisimcilik ekosisteminin var olmasi
gerekmektedir. Bunun anlami hem yeni fikirlerin hem de fikirlerinin pesine diisiip
gerceklestirmek isteyebilecek girisimcilerin ortaya cikabilmesi igin gerekli kosullarin

bulunmasidir.

1.3.2. Erisilebilir finansman imkéanlar

Girigimcilikte bagarinin ikinci en 6nemli sart1 ise uygun finansman imkanlarinin
mevcudiyeti ve erisilebilirligidir. Finans alaninda daha onceleri yapilan akademik
caligmalarda girisimciligin finansmani konusu Finans Teorisi kapsamina girmeyen ve bu
teorinin uygulanamayacagi apayri bir alan olarak degerlendirilmistir ancak reel ekonomideki
ve akademik aragtirmalardaki gelismeler bu goriisii zamanla degistirmistir (Audretsch ve
digerleri, 2016, s. 2). Konu boylelikle pek ¢ok ac¢idan Finans Teorisi’nin uygulama alanina
girmis olmakla birlikte girisimcilerin finansmana erisimde karsilagtiklar1 zorluklar pratikte
pek de degismemistir. Pek ¢ok yeni girisim erken evrede finansman engeline takilmakta ve
hayata gegirilememektedir. Yeni girisimlerin 6zsermayelerinin yeterli olmamasi, kurulus
sonrasi isletme sermayesi bulamamalari, bilgi asimetrisi ve teminat yetersizlikleri nedeni dig
kaynaklara ve ucuz kredi imkanlarina ulasmada sikint1 yasamalar1 basarili olamamalarina

neden olmaktadir.
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1.3.3. Siire¢ yonetiminde basarili olunmasi

Peki, finansman sorununun ¢6ziilmesi bir girisimin basarili olmasi i¢in yeterli midir?
Gergek hayattaki tecriibeler gostermektedir ki en zor asama finansman bulunmasi asamasi
gibi goriinse de sonraki asamalar da zorluk olarak bundan asagida kalmamaktadir. Fikir
olarak begenilmis finansmani bulunmus pek c¢ok girisimcilik projesi nihayetinde
basarisizlikla sonuglanmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni girisimcinin iiriin veya hizmetin
ortaya ¢ikarilmasi asamasinda dogru yonlendirmeler alamamasi ve siireci 1yi
yonetememesidir. Risk sermayesi yatirimcilar: ve melek yatirimeilar yeni girisimlere her ne
kadar sermayeleri yaninda uzmanliklarin1 da katiyor ve girisimcileri yonlendiriyor olsalar

da bu her zaman yeterli olmayabilmektedir.

Ote yandan son yillarda ortaya ¢ikan ve gerek finansman asamasinda gerekse fikirlerin
iiriin ya da hizmete doniismesi agamalarinda kitleleri ve kitlelerin ortak aklini isin i¢ine katan
yeni, daha dinamik yontem ve yaklagimlar girisimlerin finansman bulma, hayata gegcme ve
hayatta kalma sansini artirmaya baglamistir. Bu modern yontem ve yaklasimlar nelerdir diye
bakildiginda karsimiza kitle kaynak (crowdsourcing), yalin girisim (lean startup) ve KF
(crowdfunding) kavramlar1 ¢ikmaktadir.

Kitle kaynak kullanimi, yeni fikirler, ¢esitli konularda geri beslemeler ya da ¢oziim
onerileri alabilmek igin Internet {izerinden kitlelere bagvurulmasi anlamina gelmektedir.
(Bayus 2013; Belleflamme, Lambert ve Schwienbacher, 2014, s. 588; Kleemann, VoB3 ve
Rieder, 2008). Kar amacli bir isletme, sahibi oldugu bir iirliniin iiretimi ve satis1 ile ilgili
olarak tasarim, reklam, kalite gdzetimi ve teknik problemlerin ¢6ziimii gibi bazi 6zellikli
gorevleri, katkida bulunmalari i¢in Internet {izerinden agik bir ¢cagrida bulunarak genel halka
delege ettigi zaman Kitle Kaynak kullanimi ortaya ¢ikmakta olup, halk bu katkiyi ya iicretsiz
olarak ya da oldukga ciizzi bir karsili§a mukabil olarak yapmaktadir (Kleemann ve digerleri,
2008, s. 6). Isletmeler Internet teknolojilerindeki gelismelere paralel olarak deger olusturmak
ve karliliklarini artirmak i¢in bazi ¢ok yetenekli kisilerin yaratici kaynaklarini boylelikle ¢ok
ucuza kullanabilir hale gelmislerdir (Kleemann ve digerleri, 2008, s. 6). Firmalar ellerindeki
bu firsati iyi degerlendirebilir ve kitle kaynak kullanimim1 dogru bir sekilde
gergeklestirebilirlerse marka degerlerini 6nemli Olgiide artirabilmektedirler (Bal, Weidner,

Hanna ve Mills, 2017).
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Yalin girisim en basit sekliyle lirlinlin en yalin sekli ile tasarlanip miisteri taleplerine
gore sekillendirilmesidir. Bunu biraz daha agacak olursak deneysel yaklasimi ayrintili
planlamanin, miisteri geri bildirimlerini sezgilerin ve adim adim iiriin gelistirme ve tasarimi
geleneksel 6nden biiylik tasarim iizerinde tutan bir girisim metodolojisi seklinde tanimlamak
dogru olacaktir (Blank, 2013). KF ise kitlelerden finansman saglanmasi olup, bu yontemde
finansman saglayan katilimcilarin ayni zamanda da hayata gecirilecek iirin ve hizmet
konusunda aktif yonlendirme yapmasi s6z konusu olabilmektedir. Yalin girisim konusuna
bu tez kapsamina girmemekte oldugundan ilerleyen boliimlerde tekrar yer verilmemistir.
Kitle Kaynak kullanim1 konusuna ise Tez’in ikinci boliimiinde ayrintili olarak incelenmis

olan KF konusu altinda kisaca deginilmistir.

1.4. Girisimciligin Finansmaninda Geleneksel Yontemler

Girisimciler ve yeni girisimler, fikir asamasindan baslayarak, sirketlesebilmeleri, {iriin
veya hizmet projelerini hayata gecirebilmeleri ve sonrasinda da biiyliyebilmeleri i¢in yeni
girisimin tiim yasam donglisii asamalart boyunca hatir1 sayilir bir sermayeye ihtiyag
duymaktadirlar (Bellavitis ve digerleri, 2017, s. 1; Cumming, Pandes ve Robinson, 2015b,
s. 1). Ayrica sirketin farkli yasam dongiisii asamalarinda yatirim olarak cekilebilecek

fonlarin kaynaklari da farklilik arz etmektedir (Rossi, 2014, s. 8).

Bankacilik sistemi ve sermaye piyasalart gibi alisagelmis kaynaklar disindaki
kaynaklardan finansman saglamak alternatif finans olarak da tanimlanmakta olup, finansal
kiralama, ticari krediler (satici kredileri), kredi kartlari, aile ve arkadaslardan yapilan
bor¢lanmalar ve gayri resmi kaynaklar (informal sources) gibi kaynaklar bu kapsamda
degerlendirilmektedir (Allen, Carletti, Qian ve Valenzuela, 2013). Alternatif finans konusu
son dénemde daha ¢ok 6zellesmis Internet platformlar1 kanaliyla finansman saglanmasi ile
Ozdeslestirildigi (Rubanov ve Marcantonio, 2017, s. 92) i¢in ilerleyen boliimlerde ¢cevrimici
alternatif finans konusu ile baglantili olarak agiklanmistir. Bu boliimde ise yeni girisimler
ve/veya KOBI’ler i¢in fon kaynaklar1 i¢ finansman ve dis finansman kaynaklar

siniflandirmasi altinda incelenmistir.
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1.4.1. i¢ finansman kaynaklar

Belli biiyiikliikteki sirketler kaynak ihtiyaglarini banka kredileri ve diger bor¢glanmalar
yoluyla saglayabilirlerken erken evre girisimlerin bu dis finansman kaynaklarina ulagmasi
pek de kolay olmamaktadir. Bu nedenle girisimciler erken evre finansmani igin ihtiyag

duyduklar1 sermayeyi temin edebilmek i¢in dncelikle i¢ finansman kaynaklarina yonelirler.

Yeni girisimler ¢ekirdek sermayesi asamasindan startup (baslangi¢c asamasindaki yeni
girisim), gelistirme veya daha ileri bir asamaya dogru biiylimeye devam ettikce gereken yeni
fonlar i¢in de bu defa disardan yatirimci arayisina girmektedirler (Lukkarinen ve digerleri,

2016, s. 2; Rossi, 2014, s. 9).

Asagida girisimcilerin bagsvurdugu i¢ finansman kaynaklar1 kendi kisisel varliklar1 ve

aile ve arkadaslarinin maddi destekleri basliklar1 altinda incelenmektedir.

1.4.1.1. Girisimcinin Kisisel varhklan

Yeni is fikrinin ilk tasarimi ve gelistirilmesinden baglayarak ihtiya¢ duyulan fonlar ilk
etapta ¢ogunlukla girisimin kurucularinin  kendi tasarruflarindan kargilanmaya
caligilmaktadir. Girisimcilerin kendi kaynaklar1 diger kaynaklara gore uygun maliyet
avantaji saglamakla birlikte hem genellikle girisimlerini finanse edebilecek diizeyde
olmamakta hem de girisim finansmaninda kullanim1 girisimci agisindan firsat maliyeti ve

kisisel varliklarin kaybedilmesi riskini yaratmaktadir.

1.4.1.2. Aile ve arkadaslarin maddi destekleri

Girigimcinin kisisel varliklarinin girisiminin finansmaninda yeterli olmadig1 noktada
ithtiyac duyulan ilave fonlar i¢in girisimci bu defa aile fertlerinin kaynaklarina bagvurmakta
ve arkadaslar1 gibi yakin ¢evresindeki diger insanlarin kapilarini calmaktadir (Rossi, 2014,
s. 9). Giirtinli (2018, s. 287) bu tiir kisilerden fon saglanmasinin hem giivenli olmadigin
hem de dis finansmana erisim saglanabilen {ilkelere gore diisiik biliylime oranlar

saglayabildigini Chavis ve Klapper’den (2012) aktarmaktadir. Giiriinlii’ye gore girisim
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finansmaninda aile ve arkadaglar gibi i¢ finansmana giivenilen iilkelerde firmalar fazla

yenilik¢i olamamaktadirlar (2018, s. 290).

1.4.2. D1s finansman kaynaklari

Girisimciler tarafindan i¢ finansman kaynaklar1 tiiketildiginde ilave finansman
sorunlarmin ¢oziilebilmesi i¢in bu defa ¢esitli dis finansman kaynaklarina bagvurulmaktadir.
Bu kapsamda bankalar veya tedarik¢ilerden borglanilmasi veya mikro finansman
imkanlarindan yararlanilabilmesi s6z konusu olabilmektedir. Yine yeni girisimlere yonelik
cesitli kamu destekleri, kredi garantileri ve vergi tesvikleri gibi destekler mevcut olabilmekte
ayrica girisimcilerce sermaye piyasasinda dogrudan pay ya da tahvil ihraci yoluyla halka ya
da melek yatirnmcilar ve risk sermayesi yatirimcilarina bagvurulmast  miimkiin
bulunmaktadir (Soydemir, 2012). Ancak girisimcilerin bu dis finansman kaynaklarmin

tiimiine ayn1 6l¢iide erisimi s6z konusu degildir.

Ornegin, girisimciler ve yeni girisimler genellikle erken evre finansmani bankacilik
sistemi iizerinden bor¢lanma yoluyla temin edecek kredibilite ve teminatlara sahip
degildirler. Bu nedenle tedarik¢ilerden temin edilen ticari krediler ya da satic1 kredileri banka
kredilerine gore daha yaygmn kullanim alani bulmaktadir. Mikro finansman imkanlari,
kamusal destekler, kredi garantileri, vergi tesvikleri gibi ¢oziimler ise her zaman mevcut ve
yeterli olmayabilmektedir. Erken evre finansmaninda sermaye piyasasinda pay ya da tahvil
ithraci yoluyla dogrudan halktan finansman saglanmasi ise yeni girisimlerin yeterli dl¢ek ve
kurumsalliga sahip olamamalar1 nedeniyle pek de kolay olmamaktadir. O nedenle ig
finansman imkanlar1 kalmadiginda girisimcilerin ilk etapta ulagmaya calistiklar1 dig
finansman kaynaklar1 genellikle melek yatirimcilar ve risk sermayesi yatirimcilari
olmaktadir. Girigimciligin finansmani alanindaki literatiirde de yeni girisimlerin sermaye
ihtiyacinin karsilanmasinda melek yatirimeilar ve risk sermayesi yatirimcilarmin tarihsel
olarak one ¢iktig1 goriilmektedir (Bellavitis ve digerleri, 2017, s. 1). (Block, Colombo,
Cumming ve Vismara, 2018b, s. 40). Ama bu kanallardan finansman saglamak da yine ¢ok
kolay olmayip girisimcilerin yatirim alma asamasina ulasana dek pek cok zorlu siirecten
basari ile gecmeleri gerekmektedir. Girisimciler eger bu kanallara ulasirlar da bunlardan

sagladiklar1 fonlar ile girisimlerinin gelisimini saglayabilirlerse ancak o zaman ilave
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sermaye ihtiyaglari i¢in bankalar ve sermaye piyasalar1 gibi daha kurumsal dig finansman

kaynaklarina erisebilir hale gelmektedirler.

Bahsedilen dis finansman kaynaklar1 asagidaki boliimde ayri birer bashk altinda ve

ayrintili olarak incelenmektedir.

1.4.2.1. Banka kredileri

Para piyasalar1 bir lilkede finansal sistemin genellikle ilk gelisen kismi olup, bankacilik
sektorii de fon sahipleri ve fon ihtiyacinda olanlar arasinda aracilik gorevini iistlenen en
onemli sektdrdiir. Ote yandan gelismekte olan iilkelerde bankalarca saglanan kredilerin
agirhgmin GSMH icindeki paymin oldukea diisiik oldugu ve KOBI’lere saglanan kisith

kredilerin de vade yapisinin oldukga kisa oldugu gozlenmektedir (Giiriinlii, 2018).

Girigimcilerin baslangi¢c evresi finansmaninda banka kredilerine erisimleri oldukca
kisitlidir. Bu durumun en temel sebepleri girisimci ya da yeni girigsimlerin kredibilitesinin
heniiz belirsiz olmasi, teminat gosterilebilecek maddi varliklarinin bulunmamasi ve
gelecekteki nakit akiglarinin belirsiz olmasidir (Cosh, Cumming ve Hughes, 2009).
Nihayetinde girisimciler ancak bankalarin istedigi teminatlar1 gosterebilirlerse yiiksek faiz
oranlarindan ve kisa vadeli olarak bor¢lanabilmektedirler ve bu da onlar i¢in ¢ok islevsel
olmamaktadir. Bankalar da daha biiyiik ve kurumsal sirketlere verebilecekleri kredileri boyle
riskli baglangi¢ agamasindaki yeni girisimlere tahsis etmeyi zaten tercih etmemektedir. Bu
durum girisimciler agisindan bir finansman agigina sebep olmaktadir. S6z konusu finansman
aci1g1 1930’larda “Mac Millan Gap” olarak adlandirilmis olup, bu agik seksen yil dnce ilk
tespit edildiginden bu yana hi¢ kapanmamistir ve tamamen c¢oziilebilmesi de
beklenmemektedir (M. Jones, 2010). Yine kredi piyasasi da bilgi asimetrisi ile karakterize
bir piyasa oldugundan ters se¢im problemi ortaya c¢ikmakta ve bu da bazi durumlarda
bankalarin kredi musluklarin1 kapatmasina neden olabilmektedir. Soyleki kredi talep
edenlerden daha riskli olanlar yiiksek faiz oranlarinda dahi bor¢lanma istegiyle piyasada
kalmakta oldugundan kredi piyasasi bozulmakta (Davies ve Giovannetti, 2018, s. 3) ve borg

verenler herhangi bir kredi vermeme karari alabilmektedirler (Mishkin, 2016, s. 82).
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Diinya Bankas1 tarafindan gergeklestirilen Isletme Anketlerinde (Worldbank
Enterprise Surveys) cesitli iilkelerde KOBI'lerin banka kredisi veya diger formal kredileri
kullanim oranlar1 biiyiik firmalara kiyasla ¢ok daha diisiik 6l¢iilmiis olup, Tablo 3’den de
goriilecedi iizere ozellikle Afrika, Ortadogu ve Giliney Asya iilkelerinde bu tiir kredileri
kullanabilen Kiiciik ve Orta Olgekli sirketlerin oram oldukga diisiiktiir (Abraham ve
Schmukler, 2017, s. 2).

Tablo 3. Diinya’nin Cesitli Bolgelerinde Sirketlerin Kredi Kullanim Oranlari

Bolge Kiiciik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli
Sirketler Sirketler Sirketler

Giiney Asya ve Pasifik %27 %43 %43
Avrupa ve Orta Asya %30 %44 %54
Yiiksek Gelirli OECD Dis1 Ulkeler %44 %55 %63
Latin Amerika ve Karayip Ulkeleri %38 %56 %66
Orta Dogu ve Giiney Afrika %21 %36 %43
OECD Ulkeleri %43 %53 %54
Giliney Asya %22 %34 %45
Sub Saharan Afrika %17 %29 %42

Kaynak: Abraham, F., ve Schmukler, S. L. (2017). Addressing the SME finance problem (World Bank
Research & Policy Briefs), Figure 1. http://documents.worldbank.org/curated/en/809191507620842321/pdf/
Addressing-the-SME-finance-problem.pdf

1.4.2.2. Ticari krediler (satic1 kredileri)

Ticari krediler ya da satic1 kredileri tedarik¢ilerden alim giinii herhangi bir 6deme
yapilmaksizin vadeli malzeme, ara¢ gere¢ vb. alimi yapildiginda kullanilan kredi tiirtidiir.
Bu tiir kredili alimlarda pesin 6deme indirimlerinden yararlanilamadigi icin satici kredileri
banka kredilerinden daha maliyetli bir hale gelmektedir. Bununla birlikte ¢esitli calismalar
gostermektedir ki ticari krediler finansal piyasalara ve banka kredilerine erisimi kisith kii¢iik
KOBI’ler i¢in dzellikle isletme sermayesinin temininde en iyi ve erisilebilir dis finansman
kaynagidir (Cole ve Sokolyk, 2013, s. 7). Chavis ve Klapper’in (2012) tespitlerine gore
gelismekte olan tilkelerde kurulusundan 2 yasina kadar olan yeni girisimlerin ancak %18’lik
bir kism1 banka kredisi kullanabilmekte olup, bu nedenle bu sirketlerin yaklasik yaris1 ticari

krediye yonelmektedir (Giiriinlii, 2018, s. 292).
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1.4.2.3. Kredi garantileri

Kredi garanti programlari, kefil olarak bilinen harici bir ii¢lincii tarafin, bor¢ alanin
temerriide diismesi durumunda borg verene tamamin1 veya bir kismini geri ddemeyi taahhiit
ettigi mekanizmalar olup, boyle bir garanti devreye girdiginde alacaklinin kredi riski
diiseceginden kredi talebinde bulunanlara daha diisiik faiz oranlar1 ve teminatlar karsiligi

kredi vermesi miimkiin olabilmektedir (Abraham ve Schmukler, 2017, s. 2).

KOBI{'lerin finansmana erisimini destekleyen en yaygin arag kredi garanti programlari
olmaya devam etmekte ve 2016 yili itibariyle garantili kredi hacimleri ¢cogu iilkede kiiresel
kriz dncesi seviyelerin oldukga tistiinde kalmakta olup, bu tiir programlarin sayisinin son 10
yillik donemde diinya ¢capinda ¢cogaldigi ve kiiresel krizin etkilerine yanit olarak dengeleyici
bir politika araci olarak kullanildig1 goriilmektedir (OECD, 2018, s. 88). Bu kapsamda
ozellikle Kamu kredi garantileri diinya gapinda KOBI’lerin kredi bulabilmesini kolaylastiran
bir ara¢ olarak oldukg¢a popiiler hale gelmistir (Abraham ve Schmukler, 2017, s. 2).

Kredi garantilerinin yaygin kullanimina bakildiginda KOBI’ler agisindan sagladig
faydalarin yadsmamaz 6lgiide oldugu anlasilmaktadir. Ote yandan bu tiir garantilerin
faydalar1 yaninda meydana getirdigi baz1 olumsuz sonuglar da bulunmaktadir. Abraham ve
Schmukler’e gore her tiir kredi garantisi nihai olarak diisiik kredibilite ve yiiksek iflas orani

sorunu yaratmaktadir (2017, s. 2).

1.4.2.4. Mikro finansman

Mikro kredi heniiz kayit altina girmemis kiiclik sirketlere ya da yeni is kuracak
girisimcilere kurulus giderlerini ve isletme sermayesini karsilayabilmeleri i¢in saglanan
kredilerdir (Ates, G. ve Ogiitogullari, 2012, s. 35). Isletmelerin banka kredilerine erisimdeki
teminat problemleri 1970°1i yillarda gelisim gostermeye baglayan mikro kredi
uygulamalarina ilgiyi artirmis, 6dnceleri yoksulluga karsi girisimcilere mikro kredi saglama
misyonu ile ¢alisan mikro kredi kurumlar yillar icerisinde yoksullara tasarruf ve sigorta
hizmeti de verebilen kar ama¢li mikro finans kurumlarina evrilmistir (Ates, G. ve

Ogiitogullar1, 2012, s. 36; Giiriinlii, 2018, s. 298).
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Bu kapsamda mikro finansman, finansal hizmet alabilmede sikint1 yagayan dar gelirli
veya yoksul kisiler ve kiiciik girisimlerin diisiik tutarli kredi, tasarruf, 6deme, transfer ve
sigorta hizmetlerinin saglanmasina yonelik bir finansman yontemi olarak tanimlanabilir

(Ates, G. ve Ogiitogullari, 2012, s. 36).

S6z konusu mikro finansman kurumlarinin Diinyadaki sayilari son donemde 1.100°1
asmis olup, ellerinde biriken mevduatlar da 2017 sonu itibari ile 38 milyar dolara ulagsmistir
ancak bu kurumlarin ekonomik biiyiime yerine yoksullugu ¢6zme amaci ile hareket etmeleri
ve de bankalar gibi yiiksek islem maliyetlerinin bulunmasi girisimciligin finansmani

konusunda yetersiz kalmalarina neden olmaktadir (Giiriinlii, 2018, ss. 298-294).

1.4.2.5. Sermaye/KOBI piyasalar:

Yeni girisimler sirket paylarini ya da bor¢lanma araglarini ihrag etmek suretiyle
sermaye piyasalarindan da finansman elde edebilirler. Ancak bunun c¢esitli zorluklari
bulunmaktadir. Sermaye piyasalarindan faydalanmak isteyen girisimcilerin oniindeki en
bliyiik engellerden bir tanesi kendileri ile disardaki yatirimcilar arasindaki yiiksek diizeydeki
bilgi asimetrisidir (Cosh ve digerleri, 2009; Cumming ve digerleri, 2015b, s. 1). Yani yeni
girisimlere yapilacak yatirimlar yatirimemin goziinde pek de giivenli yatirimlar degildir.
Ayrica hem sermaye piyasasi araglarinin ihraci 6ncesinde hem de ihra¢ sonras1 donemde
sirket tarafindan belli sartlarin saglanmasi ve sermaye piyasast mevzuatinin gerektirdigi

cesitli ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesi beklenmektedir.

Yeni girisimler ise ¢ogu zaman kii¢iik olmalar1 nedeni ile sahis ya da aile sirketi
yapisindan kurtularak heniiz kurumsallasamamis olup, kuruculariin kayit altina girmek
istemiyor olmasi, halka agilma ya da sermaye piyasasi kanaliyla bor¢glanma kriterlerini
saglayamiyor veya maliyetlerini karsilayamiyor olmalar1 ve sermaye piyasasinda olmanin
gerektirdigi kamuyu aydinlatma, muhasebe kayitlar1 ve finansal raporlamaya iliskin siki
yiikiimliiliikleri yerine getirme konusunda organizasyonel olarak hazir ve yeterli olmamalari
(Atilla, 2006) gibi nedenlerle sermaye piyasasina girmekte zorlanmaktadirlar. Yeni
girigimlerin bu konuda karsilasabilecegi engellerden bir digeri de ihra¢ edecekleri sermaye
piyasasi araglarinin ihraci sonrast dénemde ilk yatirimcilari tarafindan elden ¢ikarilmak

istenmesi halinde bunu temin edebilecek ikincil piyasalarin bulunmamasidir. Ornegin pay
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ithrac1 konusunda yeni girisim tarafinda gerekli sartlar olugsmus olsa dahi sirket paylarinin
thra¢ sonras1 donemde islem gorebilecegi ikincil piyasalarin mevcut olmamas: halinde
paylarin likiditesinin diisiik olacak olmasi nedeni ile halka acilma sirasinda alic1 bulabilmesi
de bir hayli zor olacaktir (Soydemir, 2012). Dolayisi ile belli bir 6l¢ege gelmemis olan yeni
girisimlerin sermaye piyasalar1 kanaliyla halktan dogrudan finansman saglamasinin normal

kosullar altinda oldukg¢a zor oldugu anlasilmaktadir.

Bunun sonucu olarak ¢esitli iilkelerde, KOBI'lerin de sermaye piyasalarina girebilmesi
icin kobi piyasalari adi altinda 6zel pazarlar gelistirilerek bu pazarlarda KOBI’lerin
kendilerine 6zel kolaylastirict diizenlemeler ¢ercevesinde daha diisiik maliyetle ve daha
kiiciik 6lcekte sermaye piyasasi ihra¢ edebilmeleri saglanmistir (Abraham ve Schmukler,
2017, s. 4). Bu kapsamda KOBI’lerin ihra¢ oncesinde saglamalar1 gerekli baz1 sartlar ve
sermaye piyasast mevzuatinin gerektirdigi ¢esitli ylikiimliiliiklerden muaf tutularak sermaye
piyasalarinin imkanlarindan daha kolay kosullarda faydalanabilmeleri miimkiin hale
gelmistir. Bu yolla ayn1 zamanda KOBI’lerce ihrag edilecek sermaye piyasasi araglarinin
ikincil piyasas1 da olusturulmus olmaktadir. Bu kapsamda kobi piyasalarinin KOBI’lerin
sermaye piyasasina girebilmesi i¢in ¢ift yonlii bir fayda sagladiklart anlagilmaktadir. Diinya
uygulamalarma bakildiginda bunlar ya borsalarm yapisi altinda KOBIler igin ayrilmis dzel
pazarlar (6rnegin Londra Borsasi icindeki Alternative Investment Market) seklinde
orgilitlenmekte ya da yalnizca bu konuya yonelik olarak ayr1 6zel borsalar (6rnegin ABD’nde
NASDAQ) seklinde kurulmaktadirlar (Soydemir, 2012). Ulkemizde ise bu fonksiyonu
Borsa Istanbul A.S. (BIAS) biinyesinde olusturulmus Gelisen Isletmeler Pazar (GIP)

gormektedir.

Harwood ve Konidaris kobi piyasalari kavraminin ilk ortaya ¢iktig1 zamanlarda Diinya
genelinde uyandirmis oldugu heyacana ragmen pratikteki sonuglarinin ¢ok basarili olmamis
oldugu ve bu kanalla ancak az sayida sirkete ulasilabildigi tespitinde bulunmaktadir (2015).
Ornegin 2014 yil1 itibariyle Asya iilkelerindeki KOBI piyasalarina bakildiginda kote edilmis
sirket sayilarinin Filipinler’de yalnizca 4, Hindistan’da 88, Malezya’da 107 ve Tayland’da
111 oldugu goriilmekte olup, diger bolgelerdeki gelismekte olan iilkelerde de durumun
benzer oldugu bilinmektedir (Abraham ve Schmukler, 2017, s. 1).
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1.4.2.6. Melek yatirnmer yatirnmlari

Melek yatirrmeilar (Angel Investors) ya da bir baska adi ile Is Melekleri (Business
Angels) en basit sekli ile baslangi¢ evresindeki firmalara sahsi varliklarmi ve/veya
tecriibelerini aktaran sahislar olarak tanimlanmaktadir. Melek yatirimcilar ekonomide
onemli bir rol oynamakta ve bir¢ok lilkede yeni girisimler agisindan aile ve arkadaslardan
sonraki en biiylik dis finansman kaynagini olusturmaktadirlar (Avdeitchikova, Landstrom,

ve Mansson, 2008).

Wetzel 1983 yilindaki bu alandaki 6ncii calismasinda is meleklerinin varlikli olmalari,
erkek olmalari, bulunduklar1 yere cografi olarak yakin bolgelerde yatirim yapan oldukg¢a
aktif yatirnmcilar olmalar1 ve arkadas ve is ortaklar1 aglarindan destek almalar1 gibi bazi ortak

ozellikleri paylastiklarini ortaya koymustur (Avdeitchikova ve digerleri, 2008).

Melek yatinmcilar girisimcilere ¢ekirdek sermayesi, tavsiye ve tecriibeli olduklari
alanlarda destek sunarlar (Zider, 1998, s. 138). Girisimciler dis finansman kaynaklarindan
oncelikli olarak melek yatirimcilara basvurmakta, risk sermayesi yatirimcilarini ise bir
sonraki asamada basvurulacak bir kaynak olarak degerlendirmektedir (Lukkarinen ve
digerleri, 2016, s. 2; Rossi, 2014, s. 9). Girisimciler kisisel varliklar1 ve aile ve arkadaslarinin
destekleri ile yeni girisimlerini belli bir asamaya getirdikten sonra finansman ¢emberlerine
melek yatirimceilar: da dahil etmeye calismakta, bu zengin ve baglantilar giiclii bireyler de
bu girisimlere ortak olmak suretiyle onlara risk sermayesi yatirimcilaria hitap edebilecek
bir dlgege gelmelerini saglayacak genisleme sermayesini saglamaktadirlar (Bellavitis ve

digerleri, 2017, s. 3).

Melek yatirimcilar karli yatirnm alanlari bulma konusunda merakli varlikli bireyler
olarak bliylime potansiyeli yliksek yeni girisimlere tek baslarina yatirim yapabilecekleri gibi
diger melek yatirimcilar ile kuracaklar1 sendikalar ya da katilacaklari melek yatirimci aglari

vasitastyla biraraya gelerek de yatirim yapabilmektedirler.
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1.4.2.6.1. Melek yatirimci sendikalari

BK Melek Yatirimcilar Dernegi’ne (UK Business Angels Association - UKBAA) gore
sendikasyon, melek yatirimin kanitlanmis bir modeli olup, melek yatirimeilar diger melek
yatirimeilar ile 6zel olarak bir yatirim firsati etrafinda birlikte yatirnm yapmak iizere bir
sendika olusturmakta ve boylelikle yapilan yatirrmin toplam kapasitesini artirirken kendi
parasal risklerini diisiirmekte ve farkli kisilerin tecriibeleri ve endiistri bilgilerinden de
faydalanma imkani elde etmektedirler (UKBAA). UKBAA sendikasyonun diger bir
faydasin1 da sendikay1 genisletmek suretiyle ilerleyen finansman asamalarmi fonlama
kapasitesi saglamasi ve risk sermayesi asamasina gelindiginde risk sermayedarlar ile

pazarlik giiclinii artirmasi1 seklinde ifade etmektedir.

1.4.2.6.2. Melek yatirnmci aglari

Melek yatirimcilar isterlerse sendikalara gore daha fazla melek yatirimciyt belirli bir
firsata olan ilgilerine gore biraraya getiren bir melek yatirimci agina katilabilir ve birlikte
yatirim yapabilecekleri diger melek yatirimcilar ile tanigabilir ve yatirim firsatlarim

Ogrenebilirler (UKBAA).

Melek yatirimcr aglar1 yeni girisimlere daha yiiksek tutarlarda yatirnm yapilmasini
saglamakta, ayrica yonetim destegi ve aga erisim imkanlar1 vermektedir (Block ve digerleri,
2018b, s. 241). Sayilar giin gectikce artan melek yatirimci aglart diger faydalarina ilaveten
tiyelerini yatirnm firsatlarindan haberdar ederek onlarin yatinm arama konusundaki

maliyetlerini azaltmaktadir (Atilla, 2006, s. 63).

1.4.2.7. Risk sermayesi yatirnmlari

Girigsimciler icin melek yatirimcilardan sonraki hedef dis finansman tiirii risk
sermayesidir. Risk sermayesi yatirimi almak hem 6nemli bir kalite gostergesi ve basari
Olctiidiir hem de risk sermayesi yatirimi alan girisimler bu profesyonel yatirimcilarin onlara

actiklar1 kapilar sayesinde gii¢lii bir biiyiimeye ulasirlar (Bellavitis ve digerleri, 2017, s. 3).
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Risk sermayesi (Venture Capital) ilk olarak ABD’de ikinci diinya savasi sonrasi ortaya
cikmis 1980’lerden itibaren de tiim diinyada yaygilasmis bir girisimciligin finansmani
yontemi olup, yiiksek kar elde etmek amaci ile yeni is fikirleri ve bunu gerceklestirebilecek
bilgi ve girisimcilik kapasiteleri olmakla birlikte gerekli finansal kaynagi bulunmayan
girigsimcilere islerini kurabilmeleri, faaliyete gegirebilmeleri ve genisletebilmeleri i¢in fon

saglanmasi seklinde gerceklestirilmektedir (Atilla, 2006).

Risk sermayesi yatirimcilar1 baska kaynaklardan bir havuzda toplanan fonlar1 yeni
girigsimlere aktaran kurumsal yapilardir (Atilla, 2006, s. 54; Zaimoglu, 1995, s. 37). Bu
yapilar risk sermayesi yatirimi konusunda uzmanlagmis, tecriibeli personelleri ve hizmet
aldiklar1 diger profesyonel kuruluslar vasitasi ile yatirim alternatiflerini degerlendiren kurum
ve kuruluslardir. Risk sermayesi yatirimcilarinin temel 6zelligi, yatinm alanlarim
degerlendirme konusunda deneyimli olmalari ve kendilerine benzer yatirimcilarin
olusturdugu bir seckinler kuliibiiniin iiyesi olarak da diger yatirimcilar ile baglantili

olmalaridir (Mollick ve Robb, 2016, s. 72).

Risk sermayesi yatirimcilarinin yatirima yonlendirdikleri fonlarin kaynaklar iilkeden
tilkeye degisiklik gostermekle birlikte bankalar genel olarak c¢ogu iilkede onde gelen
kaynaklardir (Mayer, Schoors ve Yafeh, 2005, s. 587). Bankalara ilave olarak emeklilik
fonlar1, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kuruluslari, 6zel sektér kuruluslari ve kamu

kuruluslar1 da fon kaynagi olabilmektedir (Atilla, 2006, s. 54; Zaimoglu, 1995, s. 37).

Bu kanal ile saglanan finansman isletmeye ortak olma amaci ile yapilabilecegi gibi
paya donistiiriilebilir tahvil (Convertible Bond) veya dogrudan bor¢ verme seklinde de
yapilabilmektedir. Risk sermayesi yatirimcilar1 tarafindan saglanan fonlar serbest
birakilmadan 6nce, girisimci ile birebir goriisiilerek ve ¢ok siki prosediirler ¢ergevesinde,
yeni girisimler hakkinda detayli yatirnm Oncesi inceleme c¢aligmalar1 (due diligence)
yapilmakta ve ancak {imit vaad ettigi diistiniilenlere melek yatirinmcilara gére ¢ok daha biiyiik
tutarlarda olmak tizere- yatirim yapilmasi tercih edilmektedir (Lukkarinen ve digerleri, 2016,

s. 2; Sudek, 2006, s. 90).

Risk sermayesi yatirimcilarn tipik olarak belirli sektorlerde iyi baglantilara sahip
olduklarindan yeni girisimin kilit personel alimlarina yardimer olurlar, tedarikgileri ve

misterileri ile pazarlik ederler, girisimciye stratejik kararlar konusunda tavsiyelerde
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bulunurlar, girisimin biiylimesi halinde profesyonel bir CEO istihdam ederler, birlesmeler,
satin almalar ve ilk halka a¢ilma kararlarinda yonlendirirler ve uygun zamanin geldigini
diisiindiiklerinde de ¢esitli yollarla yatirimdan c¢ikarlar (Schmidt, 2003, s. 1140). Risk
sermayesi yatirimcilari yeni girisimlere diger finansman kaynaklara oranla daha fazla
stratejik, finansal ve yonetimsel yonlendirme ile pazarlama tavsiyesi saglamakta ayrica da
yeni girisimin basarili olabilmesi i¢in daha profesyonel danismanlardan goriis alinabilmesi

konusunda da gerekli destegi vermektedirler (Cosh ve digerleri, 2009, s. 1501).

Risk sermayesi yatirimlarinda yeni girisimin bagarili olmasi ve degerinin artmasi
halinde alinan halka arz yoluyla veya ellerindeki paylarin bagka yatirimcilara satis1 gibi
cesitli yollarla bu yatirnmlardan oldukga karli bir sekilde ¢ikislar s6z konusu olabilmektedir
(Bellavitis ve digerleri, 2017, s. 3). Ancak yapilan yatirnmin geri doniisii ¢cogunlukla uzun
zaman almakta, paylarin ikincil piyasasinin olmamasi vb. nedenlerle ara donemde kismi
veya tamamen g¢ikislar miimkiin olmamakta ayrica da yatirnmin batmasi riski de
bulunmaktadir. Bu nedenle risk sermayesi yatirimcilar1 yatirim kararlarini verirken oldukga
titiz davranmakta ve ince eleyip sik dokumaktadirlar. Mollick’e gore risk sermayesi
yatirimecilart  yeni  girisimlerin  kalitesini  degerlendirmede olduk¢a uzmanlagmis

yatirimeilardir (2013, s. 1).

Risk sermayesi toplam ortaklik yatirimlarinin oldukga kiigiik bir payina sahip olsa da
1970’lerden bu yana ABD’nde ekonomik biiyiime ve istihdamin artirilmasinda dramatik bir
etkiye sahip olup, Microsoft, Intel, Apple, Federal Express, Cisco Systems, Genentech ve
bunlar gibi pek ¢ok yiiksek teknoloji sirketi erken evrede risk semayesi ile desteklenmistir

(Schmidt, 2003, s. 1136).

1.4.3. Geleneksel finansmanin zorluklari

Girigimciligin finansmaninda bu kisma kadar inceledigimiz geleneksel yontemlerin
her birinin 6zellikle erken evre finansman s6z konusu oldugunda girisimci agisindan kendine
6zgii zorluklar1 bulunmaktadir. Ornegin bu tiir girisimcilere yonelik banka kredileri oldukca
kisitli, maliyetli ve kisa vadelidir, ticari kredilerin ise maliyeti banka kredilerinden de daha
yiiksektir. Mikro finansman imkanlari, kamusal destekler, kredi garantileri ve vergi

tesvikleri her zaman mevcut olmayabilmekte ve mevcut olsa dahi yetersiz kalabilmektedir.
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Erken evre finansmanda sermaye piyasalarindan pay ya da tahvil ihraci yoluyla fon
saglayabilmek ise bu yeni girisimlerin yeterli l¢ekte ve kurumsallikta olmamast, potansiyel
yatirimcilart ile girisimciler arasindaki bilgi asimetrisinin fazla olmasi ve ihra¢ edilen
sermaye piyasasi araglarinin islem gorebilecegi ikincil piyasalarin gelismemis olmasi gibi
nedenlerle neredeyse imkansizdir. Bu zorluklar goriilebilecegi iizere daha ziyade finansmana
erisimi engelleyen ve girisimciye kapiy1 dogrudan kapatan zorluklar olup, gelismekte olan

tilkelerde gelismis iilkelere gore cok daha iist diizeydedir.

Bu kosullar ¢ergevesinde geleneksel finansman yontemlerinden girisimei agisindan en
ulagilabilir olanlar1 olarak geriye melek yatirimcilik ve risk sermayesi yoluyla finansman
kalmaktadir. Ote yandan ¢esitli yazarlar bu yontemler ile finansman saglamanin da getirdigi
cesitli zorluklar olduguna isaret etmektedir. Ancak bu zorluklar daha ¢ok yatirimcilarin
yatirim karart siireglerine iliskindir. S6yleki girisimcilerin bu kanallardan fon saglayabilmesi

icin zorlu bir takim siirecleri agmalar1 gerekmektedir.

Gerek melek yatirimcilik gerekse de risk sermayesi yatirimlarinda fon ihtiyaci olan
girisimciler ile fon fazlasi olan ve bunu gelecek gordiigii karli alanlarda yatirim yaparak
degerlendirmek isteyen yatirimcilar kars1 karsiya gelmekte ve girisimciler kendilerini ve
fikirlerini bu sinirl sayida yatirnmciya begendirmeye calismaktadir. Burada girisimcinin
fikri ne kadar 1yi olursa olsun finansman bulabilmesi bu tek ya da birkag¢ yatirnmciyr ikna
edebilmesine baglidir. Mollick ve Robb, New York’da yerlesik ve Sylvia Ann Hewlett
tarafindan yonetilen Center for Talent Innovation unvanlt bir diislince kurulusunun yaptigi
arastirma sonuglarina gore yenilik fikri kolaylikla pazarlanabilir ve karli bir yatirima
dontstiiriilebilir ¢cok iyi bir fikir dahi olsa e§er yatirimcinin ihtiyacglarina ve ilgi alanlarina
hitap etmiyorsa yatirimcimnin ¢ogu zaman fon saglamak istememekte oldugu ve karar
vericilerin %56’sinin kendileri icin bir ihtiya¢ oldugunu diistinmedikleri projelere yatirim
yapmadig1 tespitlerini aktarmaktadir (2016, s. 73). Yatirimer ayn1 zamanda girisimei ile
yaptig1 yiiz yiize goriismelerde girisimcei ekibin kalitesine, gegmis basarilarina ve yapacagi
yatirnmi1 karli bir sekilde sonuglandirma anlaminda giiven telkin edip etmedigine
bakmaktadir. Gegmiste benzer bir basarisi olmayan bir girisimcinin projesi ne kadar iyi
olursa olsun yatirimeiyr ikna etmesi olduk¢a zor olabilmektedir. Nihayetinde yalnizca
yiiksek biliyiime amacindaki az sayida secilmis girisim melek yatirimcilarin ve risk sermayesi

yatirimcilariin fonlarini kendisine ¢ekebilmektedir (Bellavitis ve digerleri, 2017, s. 5).

25



Yine risk sermayesi yatirimcilart ve melek yatirimeilar ile girisimciler arasinda cografi
uzaklik s6z konusu ise girisimcinin yatirnm alabilme sanst diismektedir. Ciinkii bu tiir
yatirimcilar girisimcinin kendilerine kontrol edebilecekleri 6lgiide yakin bir mesafede

olmasini tercih etmektedirler.

Ote yandan risk sermayesi yatirimcilarmin yeni girisimlerin hayat déngiisiinde hangi
asamada yatirim yaptiklar tlilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir (Mayer ve digerleri,
2005, s. 587). Risk sermayesi yatirimcilart bazi iilkelerde yeni girisimlere c¢ekirdek
sermayesi veya baglangi¢ sermayesi saglamak veya onlart gelisim evrelerinde fonlamak
yerine bilylime evresine ayak basmis girisime finansman saglamay1 tercih etmektedirler
(Lukkarinen ve digerleri, 2016, s. 2, Sudek, 2006, s. 89). Ornegin Israil’de erken evre
finansmani yapilirken Almanya ve Ingiltere’de gelisme evresi tercih edilmekte, Japonya’da
ise biliylime evresi finanse edilmektedir (Mayer ve digerleri, 2005, s. 587). Ayrica risk
sermayesi yatirimcilarinin yatirim 6ncesi inceleme (due diligence) stireci olduk¢a zorlu ve
zaman alic1 olabilmektedir. Hatta bu nedenlerle Oncelikli olarak basvurulan melek
yatirimcilar da ¢ogu zaman erken evre yatirnmlarini tercih etmemekte olup, boyle bir
durumda fon arz1 fon talebini karsilayamamakta ve i¢ ve dis fon kaynaklar1 arasindaki

asamalarda bir fonlama aci181 ortaya ¢ikmaktadir.

Diger taraftan her ne kadar literatiirde yeni girisimin yatirimcilar ile arasindaki bilgi
asimetrisi sorununun da risk sermayesi yatirimi almak suretiyle kismen ¢oziilebilecegi ve
diger yatirimcilara da bdylelikle ulasabilecegi goriisii hakim olsa da bu yatirimi yeni
girisimlerin cogunlugunun ilk etapta almasi pek kolay olmadigindan (Cumming ve digerleri,
2015b, s. 1) bahsedilen faydadan yararlanilmasi da bu asamada pek miimkiin
gorinmemektedir. Bunun disinda azinliklarin ve kadinlarin da risk sermayesi yatirimcilar
kanaliyla finansmana erisimde zorluk yasadiklar1 anlasilmaktadir (Mollick ve Robb 2016, s.
73).

Son olarak her ne kadar girisimcilerce daha ulasilabilir bir finansman tiirii gibi goriinse
de risk sermayesi yatirimlar geligsmis tilkelerde bile girisimciligin finansmaninda kiigiik bir
paya sahip olup, gelismekte olan iilkelerde ise bu kanal iizerinden fon bulmak daha da
zorlasmaktadir (Bellavitis ve digerleri, 2017, s. 8). Popiiler goriisiin aksine risk sermayesi

inovasyonlarin finansmaninda ¢ok kiiciik bi rol oynamaktadir (Zider, 1998).
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1.5. Girisimciligin Finansmaninda Modern Yontemler

Gegtigimiz  yillarda risk sermayesi ve melek yatirnmcilarin  girisimciligin
finansmaninda 6nem kazanmis olmasinin yaninda, son doénemde bir dizi nispeten yeni
finansman kaynag1 ortaya ¢cikmustir (Bruton, Khavul, Siegel ve Wright, 2015). Ornegin bilim
ve teknoloji startuplarindaki girisimciler, hizlandiricilar ve kulugka merkezleri,
tiniversitelerin ¢ekirdek/tohum fonlar1 gibi kaynaklardan finansman saglayabilmektedir
(Bellavitis ve digerleri, 2017, s. 3). Diger taraftan finansman konusunda karsilagilan
zorluklarla ilgili ¢dziim arayislar ile birlikte teknolojik gelismeler ve Internetin yaygin
kullanim1 zaman igerisinde modern finansman yontemlerinin ortaya c¢ikmasina neden

olmustur.

Bu kapsamda finansal teknolojilerdeki gelismeler ile bankalar ve mikro finans
kurumlart gibi klasik finansal kurumlarin is yapis sekilleri verimlilik ve maliyetlerdeki
azalma anlaminda radikal bir bigimde degismistir (Giiriinlii, 2018, s. 295). Bunun yaninda
fintek sirketleri ortaya ¢ikmis ve diisiik islem maliyet avantaji saglayan dijital finansman
uygulamalar1 baglamistir. Diinya artik herkes i¢in kii¢iilmiis ve her anlamda erisilebilir hale
gelmis, bununla birlikte de ekonomik siireclerdeki katilimcilar kiiresel anlamda ¢esitlenmis,
yaratim ve iretim silireclerinde daha Once yalmizca pofesyonel ellerce gergeklestirilen
inovasyon ve finansman islerinde artik amator kitlelerin de katki sunabildigi bir diizene
gecilmistir (Yazici, 2018). Bu baglamda girisimcilerin muhta¢ oldugu dis finansman
kaynaklar1 bundan en fazla 10 yil kadar once melek yatirimcilar ve risk sermayesi
yatirimeilar1  seklinde geleneksellesmis yapilardan ibaret iken teknoloji ve Internet
alanindaki bahsedilen gelismelerle birlikte oyunun kurallar1 degismeye baglamis ve KF gibi

yeni modern finansman yontemleri ortaya ¢ikmustir.

1.5.1. Fintek kavrami

2008 kiiresel mali krizinden sonra 6ne ¢ikan bir kavram olan fintek kavrami kisaca
finansal sistemin c¢alisma seklini degistirmekte olan finansal yenilikleri ifade etmektedir
(Jenik, Lyman ve Nava, 2017, s. 1). Fintek kavramina iligkin olarak ¢ok ¢esitli tanimlamalar
mevcut olmakla birlikte tiim bu tanimlamalarin {izerinde birlestigi iki temel karakteristik

bulunmakta olup bunlar fintekin ¢agdas teknolojilerin kullanimini igermesi ve finansal
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hizmetler alanin1 giiglendirme, bozma ve devrim yaratma potansiyeline sahip olmasidir

(Decision Point).

Yagct (2018), fintek kavramini “finansal hizmetler sektoriine uygulamalar, siiregler,
tirtinler ve is modelleri alaninda yenilikler getiren teknolojik yeniliklerin biitiini” seklinde
tanimlamakta ve fintek firmalarmi “6deme, bor¢ verme ve sermaye toplama, yatirim ve
ticaret, takas ve paraya ¢evirme”hizmetleri sunanlar seklinde dort temel sinifa ayirmaktadir.
Avrupa Parlementosu’nun Fintek Raporu’nda (European Parliament, 2017) fintek, yeni
teknolojilerin sagladig: tiim finansal hizmetler, iiriinler ve altyapiy1 kapsayan bir finansman
alani olarak tanimlanmakta ve bu alanin ayn1 zamanda sigorta sektoriinde (InsurTech) ve
mevzuata uyum amagh (RegTech) kullanimi da kapsadigi ifade edilmektedir. Fintek pratik
hayatta ise Internet ve akill telefonlarin beraberinde getirdigi 6zellikli finansal inovasyonlari

tanimlamak i¢in kullanilmakta olup, kisaca finansal yenilik olarak da adlandirilabilmektedir.

Son yillarda yasanan teknolojik gelismeler bankacilik ve finans sektorlerindeki
caligma prensiplerini degistirmis ve bu sektorlerdeki alisilagelmis fiziki kurumlardan farkli
olarak ayn1 ve daha gelismis finansal hizmetleri daha dijital bir yapida sunan ve boylelikle
miisterilerin bireysel beklentilerine daha fazla ve daha hizli bir sekilde cevap verebilen fintek
(FinTech) sirketleri ortaya ¢ikmustir (Mentes, 2019, s. 171). Avrupa Imar ve Kalkinma
Bankasi’na gore (European Bank for Reconstruction and Development - EBRD) finansal
yenilikler gelismekte olan ekonomilerde gelisme yoniinde doniistiiriicii bir islev gérmektedir
(EBRD). Soriano (2017) ise fintek sirketlerinin finansal tabana yayilmayi saglamak suretiyle
gelismekte olan iilkelerde ekonomik gelismisligi destekledigini tespit etmistir (Mentes,
2019).

Fintek donemi teknolojik degisimlerin hiz1 ve fintek startuplari, bilgi teknolojisi ve
veri firmalar1 gibi finansal sektdriin yeni katilimcilarimin gesitliligi ile karakterizedir ve bu
baglamda, fintek ile birlikte inovasyon ve bliyiime i¢in yeni firsatlar, kanun yapicilar ve

diizenleyici kurumlar agisindan da yeni zorluklar ortaya ¢ikmis bulunmaktadir (EBRD).

Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board - FSB) fintek uygulamalarini temel
mevcut ekonomik fonksiyonlarma gore (i) 6deme ve takas (ii) mevduat, bor¢ verme ve fon
toplama (iii) sigorta (iv) yatirnm yonetimi ve (v) piyasa destek hizmetleri olmak iizere 5

finansal hizmet grubu altinda siniflandirmaktadir (FSB, 2017, s. 7,8)
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Teknolojik gelismeler ve sosyal aglarin yayginlagmasi girisimciligin finansmani
alaninda da yeni agilimlara sebep olmus ve yeni girisimlerin finansmaninda yeni modern
yontemlerin ortaya ¢ikmasimi saglarken kiigiik yatirimcilarin da finansal aracilara gerek
olmaksizin yatirim yapabilmelerine olanak saglamistir (Vismara, 2016, s. 579). KF de fintek
uygulamalarinin bir alt kategorisi olan ve geleneksel finansal sistem disindaki teknolojiye
dayali piyasa tabanli finansmani ifade eden Cevrimi¢i Alternatif Finans’in altinda yer alan
finansal yeniliklerden birisidir (Jenik ve digerleri, 2017, s. 1). FSB’nin siniflandirmasina
gore de finansal getirili KF modelleri olan paya ve bor¢lanmaya dayali modeller (ii)

mevduat, bor¢ verme ve fon toplama grubu altinda yer almaktadir (2017).

1.5.2. Alternatif finans

Alternatif Finans kavrami icin teknik anlamda tek bir tanimlama yapmak oldukca
zordur. O nedenle genel olarak bankacilik sistemi ve sermaye piyasalar1 gibi geleneksel
kaynaklar disindaki kaynaklardan finansman saglamak olarak tanimlanirsa yanlig
olmayacaktir (Allen ve digerleri, 2013; Rubanov ve Marcantonio, 2017, s. 92). Alternatif
Finans kaynaklar1 hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde 6nemli bir rol oynamakta
olup, hizl1 biiyliyen gelismekte olan ekonomilerde Alternatif Finans sistemi en 6nemli dis
finansman kaynagi olabilmektedir (Allen ve digerleri, 2013, s. 3). Finansal kiralama, ticari
krediler (satic1 kredileri), kredi kartlari, aile ve arkadaslardan yapilan bor¢lanmalar ve gayri
resmi kaynaklar (informal sources) gibi kaynaklar Alternatif Finans kaynaklari olarak

adlandirilmaktadir (Allen ve digerleri, 2013, s. 19).

flave olarak son donemde Alternatif Finansa iliskin pek ¢ok tanimlamada fon talep
edenlerin genellikle ¢cevrimigi platformlar iizerinden fon saglayicilar ile dogrudan baglanti
kurabilmelerine vurgu yapilmakta (Segal, 2016, s. 1) ve Alternatif Finans konusu daha ¢ok
0zellesmis ¢evrimigi platformlar {izerinden finansman ile 6zdeslestirilmektedir (Rubanov ve
Marcantonio, 2017, s. 92) Ozel cevrimici platformlarin kullanimina dayanan alternatif
isletme finansmani1 modelleri, kiiciik, orta 6l¢ekli isletmeler ve biiylik sirketler i¢in bankalar
ya da sermaye piyasalar1 araciligiyla finansmana gore hiz, basitlik, erisilebilirlik gibi ¢esitli
avantajlar saglamaktadir (Rubanov ve Marcantonio, 2017, s. 97). Bu durumda bahsedilen
aslinda c¢evrimici alternatif finans olmaktadir. KF ise ¢evrimici alternatif finansin en iyi

bilinen formlarindan birisi durumundadir (Segal, 2016, s. 2).
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2018 yilinda hazirlanan Cambridge Alternatif Finans Merkezi (The Cambridge Centre
for Alternative Finance-CCAF) 3. Amerika Kitas1 Alternatif Finans Endiistri Raporu’na gore
cevrimi¢i alternatif finans piyasast hacminin O6nemli bir kismimi KF islemleri
olusturmaktadir (Ziegler, Johanson, King, Zhang, Mammadova, Ferri, Trappe, Suresh, Hao,
Ryll ve Yerolemou, 2018). Anilan Rapor’a gore ¢evrimigi alternatif finans piyasasi hacmi
biiyiikliigiine gore, 2017 yilinda Diinya’da birinci siray1 104 milyar ABD dolarn ile Cin
almakta olup, ikinci sirada ise 42,81 milyar ABD dolar1 hacim ile ABD piyasasi yer
almaktadir (2018, s. 15). Tim Amerika Kitasi’na bakildiginda (Kuzey, Orta ve Giiney
Amerika’da 35 farkl tilkeyi kapsayacak sekilde) ise 2017 yilinda toplam piyasa hacminin
bir 6nceki yila gore %26 bliyliyerek 44,3 milyar ABD dolarina ulagsmis oldugu goriilmektedir
(Ziegler ve digerleri, 2018, s. 15).

1.5.3. Kitle fonlamasi

KF’nin ortaya ¢ikmasindan once risk sermayesi yatirimcilart 6zellikle teknoloji
girisimlerinin ana fon kaynagi gérevini gérmekte, girisimciyi risk sermayesi yatirimcisi ile
bulusturmada basamak gorevini de ¢ekirdek sermayesi saglayan igsel fon kaynaklari ve
melek yatirimcilar gormekteydi (Mollick, 2013, s. 25). Mollick’e gore KF’nin girisimciligin
finansman1 alaninda yeni girisimlerin finansman bulmasi ve basarili olmasi konularindaki
mevcut teorileri giiglendiriyor mu yoksa onlarla ¢elisiyor mu oldugu heniiz bilinmemekte
olup, mevcut projelerin taahhiitleri vb. konularda uzun vadeli uygulama sonuglar1 da belli
degildir (2014, s. 1). Ayn1 zamanda KF’nin 6zellikle paya dayali modelde yeni gelisiyor
olmas1 ve girisimciligin finansmaninda geleneksel yontemlerin sagladig tavsiye, yonetim
destegi ve itibar gibi diger faydalar dikkate alindiginda ne derecede bunlarin yerini
alabilecegi de heniiz anlagilamamistir (Mollick, 2014, s. 3) ve tiim bu hususlar

arastirilmalidir.

KF giiniimiizde yeni girisimlerin risk sermayesi asamasina ulagmalar1 dncesindeki
finansman sikintilarini ¢ézmelerine ve girisimciligin finansmaninda i¢ ve dig finansman
kaynaklar arasinda kalan asamadaki fonlama agigimin kapatilmasina yardimci olmaktadir
(Lukkarinen ve digerleri, 2016, s. 2). Ik KF 6rnekleri bazi1 gelismis ekonomilerde goriilmiis
olmakla birlikte 2008-2009 finansal krizi sonrasinda yeni girisimlerin fon kaynaklarina

erisiminin neredeyse hi¢ kalmamasi nedeniyle diger ekonomilerde de kullanimi hizla
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yayginlagsmaya baslamistir (Block ve digerleri, 2018b, s. 240; Bruton ve digerleri, 2015, s.
12).

KF’de girisimcinin gerekli kaynagi bulabilmek i¢in bu belli bagh birkag tiir biiyiik
yatirimectya bagimli kalmasi gerekmemekte ve fon talebi ile halka basvurup kiiciik
yatirimeilardan Internet iizerinden toplayacagi kaynak ile finansman sorununu daha kolay

bir sekilde ¢6zmesi miimkiin olabilmektedir (Belleflamme ve digerleri, 2014, s. 585, 586).

KF zaman igerisinde girisimciligin finansmaninda gecerli bir yontem olarak yerini
daha da saglamlastirmaktadir. O kadar ki Hornuf ve Schwienbacher KF’nin gliniimiizde yeni
girisimlerin finansmaninda ana akim kaynak haline gelmis oldugu iddiasinda bulunmaktadir

(2018, s. 556). KF konusu Tez’in ikinci boliimiinde etraflica incelenmektedir.

1.6. Tiirkiye’de Girisimciligin Finansmani Yontemleri

Ulkemizde girisimcilik konusundaki finansman imkanlarmin yeterli olmamasi ve
inovasyona yonelik amator projelerin yeterince destek gérememesi nedeniyle girisimcilik
alaninda fazla bir gelisme gosterilememektedir (Yazici, 2018). Temel finansman imkanlari
nelerdir diye bakildiginda girisimciligin Tiirkiye’de melek yatirnmeilar, risk/girigim
sermayesi yatirimcilar1 ve BIAS biinyesindeki GIP olmak iizere belli basl 3 kanaldan
finanse edilebildigi ve ilaveten girisimcilere Kredi Garanti Fonu ve KOSGEB tarafindan da

cesitli desteklerin sunuldugu goriilmektedir.

1.6.1. Melek yatirnmcilar

Ulkemizde melek yatirrmeilar 15 Subat 2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak
yirtlige giren “Bireysel Katilim Sermayesi (BKS) Hakkinda Yonetmelik” ile

diizenlenmektedir.

Yonetmeligin 3 (1). Maddesi’nde Bireysel katilim sermayesi “Bireysel katilim
yatirimeilarinin bu Yoénetmelik kapsaminda sirketlere aktardigi nakdi sermaye”, Bireysel
Katilim Yatirnmcis1 (BKY) ise “Kisisel varliklarini ve/veya tecrilbbe ve birikimlerini

baslangic veya biliyiime asamasindaki sirketlere aktaran gercek kisiler” seklinde
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tanimlanmaktadir. Yine aym1 Madde’de Bireysel katilim yatirimcis1 lisanst (BKY
lisans1): “belirlenen kriterleri karsilayan BK'Y ’lere verilen ve devlet desteginden yararlanma
olanag1 saglayan belge” seklinde hiikkme baglanmistir. Yonetmeligin 4 (1). Maddesi’nde
Gelir Vergisi Kanununun gecici 82 nci maddesi kapsaminda vergi desteginden
yararlanabilmek i¢in BKY lerin “tam miikellef girisim sirketlerine ait istirak hisselerini en

az iki tam y1l elde tutmalar1” sart1 getirilmistir.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan lisans verilen BKY sayis1 2019’un ilk
ceyregi itibari ile 476’ya ulagmis bulunmaktadir.

1.6.2. Risk/Girisim sermayesi yatirnmecilari

Risk sermayesi kavrami lilkemizde ilk defa 1992 yili ekonomik istikrar tedbirleri
icerisinde girisimciligi tesvik edecek yeni bir yatirnrm modeli olarak yer almis olup,
Tiirkiye’de risk/girisim sermayesi yatirimlar1 yapabilen yapilar Sermaye Piyasast Kanunu
(SPKn) ile diizenlenen yatirimcilar ile diger yatirimcilar olmak iizere iki ayr1 boliimde

incelenmelidir (Atilla, 2006).

1.6.2.1. SPKn ile diizenlenen yatirnmcilar

SPKn ile diizenlenen ve Sermaye Piyasasi mevzuati ¢ercevesinde lilkemizde faaliyet
gosterebilen risk/girisim sermayesi yatirimcilart gliniimiizde Girisim Sermayesi Yatirim

Ortakliklar1 (GSYO) ve Girigim Sermayesi Yatirim Fonlari’dir (GSYF).

Ortaklik modeli 1992 yilinda SPKn’da yapilan degisiklikler ve SPKr tarafindan 1993
yilinda yayimlanan ilgili alt diizenlemeler ile Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1 olarak yasal
altyapist olusturulmus ve gelisim hiz1 istenildigi kadar yiiksek olamasa da ¢esitli
degisikliklerle glinlimiize kadar uygulanagelmis bir modeldir. Ortaklik modeline olan ilginin
artirtlabilmesi i¢in SPKr’nun 2003 yilinda yayimlanan Seri:VI, No:15 sayili “Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi” ile sermaye piyasast mevzuatinda
cesitli degisiklikler yapilmis ve risk sermayesi kavrami terk edilerek girisim sermayesi

kavrami kullanilmaya baslanmistir. Fon modeli ise 30 Aralik 2012 tarih ve 28513 sayili
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Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige giren 6362 sayili SPKn ve SPKr’nun ilgili alt

diizenlemeleri ¢ergcevesinde ile isler hale getirilmistir.

Bu tiir risk/girisim sermayesi yatirimcilari i¢in sermaye piyasasi mevzuati kapsamina
girmenin vergi avantaji bulunmakta olup, GSYO ve GSYF’lerin kazancglar1 kurumlar
vergisinden istisna edilmistir. Ayrica GSYO paylarina ve GSYF katilma paylarina yatirim
yapan gercek ve tiizel kisiler i¢in de borsada islem goéren GSYO paylarinin alim satim
kazanclar1 ve GSYF katilma paylarinin fon iadesinde elde edilen getiri iizerinden ¢esitli

vergi avantajlari s6z konusudur.

1.6.2.1.1. Girisim sermayesi yatirim ortakhklar:

GSYO’lar 09 Ekim 2013 tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olan I1I-
48.3 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi (111-48.3 sayili
Teblig) ile diizenlenmektedir. 111-48.3 sayili Teblig’in 4-(1). Maddesinde GSYO “girisim
sermayesi yatirimlari, sermaye piyasasi araclari ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve
haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek tizere kurulan veya esas

sozlesme degisikligi yolu ile doniisen .... anonim ortaklik. ” seklinde tanimlanmaktadir.

Kisaca ortaklik modeli de diyebilecegimiz bu model halka acik veya paylar1 nitelikli
yatirimciya satilacak sirket yapisi izerine kurgulanmis bir modeldir. I11-48.3 sayil1 Teblig’in
11-(1). Maddesinde paylarin1 halka arz edecek ortakliklara iligskin olarak GSYO olmalarini
takiben “18 ay i¢inde asgari olarak bir girisim sermayesi yatirimi yapmalari, li¢ y1l i¢inde ise
girisim sermayesi yatirim portfoyiinii bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak olusturmalari,
.... ¢ikarilmig sermayelerinin asgari %25’ini temsil eden paylarin halka arzi1” i¢in SPKr’na
basvurmalar1 zorunlulugu getirilmektedir. 111-48.3 sayili1 Teblig’in 12 (1) Maddesi’nde de
paylarint nitelikli yatirimeilara satacak ortakliklara iligkin olarak 18 ay i¢inde asgari bir
yatirrm ve 3 yil icinde sermayenin en az %?25’ine karsilik gelen paylarini, nitelikli

yatirimciya satmak i¢in SPKr’na basvurma zorunlulugu getirilmistir.
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1.6.2.1.2. Girisim sermayesi yatirnm fonlari

GSYF’ler 02 Ocak 2014 tarih ve 28870 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olan I1I-
52.4 sayill Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi (I11-52.4 sayili
Teblig) ile diizenlenmektedir. I11-52.4 sayili Teblig’in 4-(1). Maddesinde GSYF “nitelikli
yatirimeilardan katilma pay1 karsiliginda toplanan para ya da istirak paylariyla, pay sahipleri
hesabina, inangli miilkiyet esaslarina gore, liclincii fikrada belirtilen varlik ve islemlerden
olusan portfoyii isletmek amaciyla .... kurulan tiizel kisiligi bulunmayan mal varhgidir”

seklinde tanimlanmaktadir.

Yine I1I-52.4 sayil1 Teblig’in 4-(1). Maddesi hiikiimleri uyarinca GSYF’ler “Kuruldan
faaliyet izni alan portfoy yonetim sirketleri ve girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri
tarafindan bir igtiiziik ile siireli olarak” kurulabilmekte olup, 13-(1). Maddesi uyarinca da
katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilabilmektedir. 111-52.4 sayili Teblig’in 5-
(1). Maddesi’nde yer alan “Fonun malvarligi, kurucunun, portfoy saklayicisinin ve portfoy
yoneticisinin  malvarligindan ayridir” hitkmii ile GSYF yatinmcilarinin  haklar
diizenlemelerle korunmus ve 22-(1) Maddesi ile de “yatirimecilarin bir defada veya farklh
tarihlerde 6denmek iizere, fona kaynak taahhiidiinde bulunmalar1” gerektigi hiikme
baglanmistir. 11I-52.4 sayili Teblig’in 5-(2) Maddesi’nde yer alan “fon malvarlii teminat
gosterilemez ve rehnedilemez.” hiikiimleri ve “fon malvarhi§i kurucunun ve portfoy
saklayicisinin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi
baska bir amagla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere
haczedilemez, lzerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasmna dahil edilemez.”

hiikiimleri ile GSYF malvarliginin ii¢lincii sahislarca kotiiye kullanimi engellemistir.

1.6.2.2. Diger yatirnmcilar

Sermaye Piyasasi mevzuati kapsamina girmemekle birlikte Tiirkiye’de faaliyet
gosterebilen diger risk sermayesi yatirimcilari ise anilan mevzuat kapsamindakilere taninan
vergi istisnalarindan yararlanmaksizin risk sermayesi yatirimi yapan yerli/yabanci kuruluglar
olup, bunlara 6rnek olarak Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. (TSKB), Kog¢ Toplulugu,
Esas Holding, ILAB Holding A.S., Turkven, Merill Lynch, Soros Invetsment Capital ve
Ladybird Capital Ltd. sirketleri gibi sirketler gosterilebilir (Atilla, 2006).
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1.6.3. Gelisen isletmeler pazar

KOBI’lerin desteklenmesi bakis acis1 ¢ercevesinde Diinya genelinde KOBI
piyasalarinin olusturulmasi faaliyetleri kapsaminda iilkemizde de 2010 yilinda o zamanki
ad1 ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) biinyesinde GIP olusturulmus olup,
GIP’te SPKr.’nca paylar1 kayda almmis olmasma ragmen IMKB’nin karlilik, “faaliyet
siiresi, sermaye blyiikligli ve piyasa degeri” gibi ana piyasadaki kotasyon sartlarini
saglayamayan sirketlere ait paylarm islem gdrmesi amaglanmistir (Altas, 2011, s. 8). GIP
bugiinki ad1 ile BIAS biinyesinde Pay Piyasas1 altinda faaliyet gdsteren pazarlardan birisidir.
GIP’te kurulusundan itibaren 2015 yili sonuna kadar halka arz edilmis olan 27 sirket 212
milyon TL finansman saglamistir (BIAS, 24).

1.6.4. Kredi garanti fonu

Ulkemizde kredi garantileri konusunda faaliyet gdsteren tek kurulus bulunmakta olup
o da 1993 yilinda kurulmus olan Kredi Garanti Fonu’dur (KGF). KGF, teminat gésterme
konusunda problem yasayan KOBI’lere ve KOBI dis1 sirketlere kredi islemlerinde kefil
olmak suretiyle finansmana erisimlerini kolaylagtirmakta olan kurumsal bir kefalet
kurulusudur (KGF). 13 Eyliil 2019 tarihli KGF Veri Biilteni’nden 2018 yil1 sonu itibariyle
Bankacilik Sektorii toplam kredi biiytlikliigiiniin %9,9’unun KGF kefaletli kredilerden
olustugu ve toplam KGF kefaletlerinin %76’sinmn ise KOBI’lere iliskin oldugu

goriilmektedir.

1.6.5. KOSGEB destekleri

GIP’te islem gorecek olan sirketlerin tesvik edilmesi icin SPK, KOSGEB, BIAS ve
TSPB arasinda 04.02.2011°de bir isbirligi isbirligi protokolii imzalanmis ve bu kapsamda
KOSGEB tarafindan bu tiir sirketlerin halka arza iliskin maliyetlerinin diisiiriilmesi amaciyla
“Gelisen Isletmeler Piyasast KOBI Destek Programi” olusturulmustur (BIAS, 23). Destek
programi ile KOSGEB’e kayitli ve paylar1 GIP’te islem gorecek olan sirketler, piyasa
danismani danigmanlik hizmet bedeli, araci kurulusa 6denecek aracilik komisyonu, bagimsiz

denetim hizmeti bedeli, hukuk¢u raporu masrafi, SPK Kurul kaydina alma ticreti ve Merkezi
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Kayit Kurulusu masrafi seklindeki halka arz maliyetlerini karsilayabilmek i¢in 500.000

TL’ye kadar geri 6demesiz mali destek alabilmektedirler.

KOSGEB tarafindan ikinci olarak da KOBI’lerin kredi islemlerine destek saglanmasi
amaciyla Kredi Faiz Destek Programi yliriitiilmektedir (KOSGEB). Bu ¢ergevede KOSGEB,
KOBI’lere 500.000 TL kredi tutarmna kadar faiz destegi saglayabilmektedir. Kredi Faiz
Destek Programi’nin 1. Maddesinde s6z konusu programin kapsadigi hususlara iliskin

olarak asagidaki hiikiimler yer almaktadir.

isletmelerin kamu bankalari, 6zel bankalar, katilim bankalarindan uygun kosullarda nakdi kredi temin
edebilmeleri i¢in faiz/kar pay1 masraflarma Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve

Destekleme Idaresi Baskanlig tarafindan destek saglanmasina ydnelik hususlari

Programin 4-(1) maddesinde ise

Banka tarafindan isletmelere Tiirk Lirast veya doviz cinsinden kullandirilacak; igletme, makine
techizat, ihracat ve acil destek kredilerinin faiz/kar pay1 masraflarina, biitce imkanlar1 dahilinde,

KOSGEB tarafindan belirlenen puan oraninda ve kosullarinda destek verilir.

hiikmii yer almakta ve 4-(3) maddesinde de faiz deste§inin geri 6demesiz olarak

uygulanacagi hilkme baglanmaktadir.
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2. KITLE FONLAMASI

2.1. Tamtic1 Bilgiler

2.1.1. Ortaya cikis1

KF ilk olarak sanat ve yaraticilik alanlarinda bir fonlama yontemi olarak ortaya
cikmistir (Agrawal, Catalini ve Goldfarb, 2013, s. 3). Mozart ve Beethoven’in konserlerini
ve yeni eserlerinin yayimlanmasini hayranlarindan topladigi fonlarla gerceklestirilmesi
KF’nin yillar énceki ilk Ornekleri olarak gosterilebilir (Hemer, 2011, s. 1). Internet
teknolojisinin hayatimiza girmesi ile KF’nin bugiinkii sekline biraz daha benzeyen 6rnekleri
goriilmeye baslanmistir. Ornegin Ingiliz rock grubu Marillion, Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) konserlerini finanse etmek igin 1997 yilinda Internet iizerinden hayranlarindan fon
talep etmis ve 60.000 ABD dolar1 toplamistir (Hemer, 2011, s. 1). Daha sonra halktan fon
toplama isi daha sistematik bir sekle biiriinmiis ve KF platformu denilen yapilar ortaya
cikmistir. i1k olarak 2006 yilinda bir miizik platformu olarak Amsterdam’da Sellaband ve
2009 yilinda da yaratici projelerin fonlanmasi i¢in New York’da Kickstarter platformu

kurulmustur (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 3).

KF’nin ¢ikis noktasi, yeni fikirlerin ortaya ¢ikarilmasi, bir konuda geri besleme
alinmasi ya da bir problemin ¢6ziimii i¢in kalabalik bir topluluga bagvurulmasi anlamina
gelen Kitle Kaynak Kullanimidir (Crowdsourcing) (Bayus 2013; Belleflamme, Lambert ve
Schwienbacher, 2010, s. 3; Belleflamme ve digerleri 2014, s. 588; Kleemann ve digerleri,
2008). Mamonov, Malaga ve Rosenblum (2017, s. 239) KF’yi mikro finansman ve kitle
kaynak kullaniminin zaman ig¢indeki biitiinlesmesi sonucu ortaya ¢ikan bir yontem olarak
tanimlamaktadir. Ote yandan Mollick (2014, s. 2) her ne kadar mikro finansmanin ve kitle
kaynak kullanimmin bazi 6zelliklerini biinyesinde barindiriyor olsa da KF’nin yeni
girisimlerin finansmaninda kendine 6zgii 6zellikleri olan yepyeni bir yontem oldugunu ifade

etmektedir.

Herhangi bir iilkede girisimciligin finansmanimin ve KF gibi yeni finansman
yontemlerinin gelisebilmesi i¢in o iilkede Oncelikle girisimciligi destekleyen kosullarin

bulunmasi gereklidir. Bir finansman yontemi olarak KF ve bu yontemin dinamikleri son
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donemde gerek akademik c¢evrelerin gerekse de finansal sistemdeki diizenleyici kurumlarin

tizerinde durdugu 6nemli konular haline gelmistir.

2.1.2. Tanimlar

KF, en basit tanimiyla bir girisimcinin finansman ihtiyacinin klasik olarak bir ya da
birka¢ profesyonel kurum veya kisiden blok olarak temin edilmek yerine ¢ok sayida
bireyden kiiciik tutarlarda toplanan paralar ile (Schwienbacher ve Larralde, 2012, s. 4) bir
nevi imece usulii karsilanmasidir. KF’de ¢ok sayida destekg¢i platform adi verilen dijital
ortamlar vasitastyla bir girisimcinin projesine Internet {izerinden yapacaklar1 kiiciik
katkilarla fonlama saglamaktadir. Girisimciler s6z konusu platformlar vasitasiyla yenilik¢i
fikirlerini veya projelerini tanitarak bunlar i¢in gerekli fonlar1 da yine bu platformlar
kanaliyla internet iizerinden toplamaktadirlar. Bu yontem sayesinde girisimciler i¢in sadece
bir fikir ve bunu gelistirme arzusu ile yola ¢ikip onu gercege doniistiirmek uzak bir hayal

olmaktan ¢ikmaktadir.

Belleflamme ve digerleri, KF’yi daha genis bir kavram olan kitle kaynak kullaniminin
bir pargasi olarak gormekte olup, cesitli girisimlerin desteklenmesi amaciyla Internet
izerinden bagis seklinde ya da ¢esitli ddiiller ve/veya oy haklar1 karsiliginda finansal kaynak
toplanmasi icin yapilan agik ¢agri seklinde tanimlamistir (2010, s. 4).

Mollick (2014, s. 1 ve 2) KF’yi her tiir yeni girisimin, risk sermayesi yatirimcilari ve
diger geleneksel yatirimcilara bagvurmaksizin ve tistliine {stliikk finansal aracilar da
kullanmaya gerek olmadan Internet {izerinden bireylerden toplanan kiiciik tutarlarda fonlarin
bir araya getirilmesi suretiyle finanse edildigi, sira dis1 ve ilging bir yontem olarak

tanimlamaktadir.

Internetin ticarilesmesi oncesinde yaratict projelerin KF yoluyla finanse edilmesi
girisimcilerle fon sahiplerini bulusturma maliyetlerinin ve yatirim dncesi ve sonrasi bilgi
aligverisi agisindan onemli olan iletisim maliyetlerinin uzaktaki yatirimcilar agisindan
yiiksek olmasi ve kiigiik tutarlardaki yatirimlarin da ekonomik olarak anlamli olmamasi

nedenleri ile bugiin oldugu kadar anlamli degildi (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 6).
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Diinya genelinde Internet erisiminin ve kullaniminin her gecen giin daha ucuz ve daha
yaygin hale gelmesi (Agrawal ve digerleri, 2013), sosyal medya alanindaki gelismeler ve
ayrica akilli telefonlar, tabletler vb.’nin yaygin kullanimi gibi faktorlerin KF yonteminin
hizla popiiler olmasina katkida bulundugu anlagilmaktadir. Diinyada bu yontemle toplanan
fonlarin tutar1 da yildan yila hizli bir sekilde artmakta olup, yakin gelecekte ¢ok dnemli bir

finansman yontemi haline gelmesi beklenmektedir.

Konuya daha genis bir perspektiften bakacak olursak KF’nin teknolojik gelismelerin
sagladig1 fintek olarak da bilinen finansal yenilikler evreninin bir parcasi oldugu (European
Commission, 2016, s. 12) ve fintekin alt kategorisi olan ve geleneksel finansal sistem
disindaki teknolojiye dayali piyasa tabanli finansmani ifade eden g¢evrimigi alternatif

finansin altinda yer aldig1 goriilebilecektir (Jenik ve digerleri, 2017, s. 1).

2.1.3. Taraflar ve rolleri

KF’nin 3 ana oyuncusu girisimciler/kurucular, yeni girisimlere fon saglayanlar
(katilimcilar/yatirimcilar) ve KF platformudur (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 10). Bunlarin
yaninda para transferlerinin gergeklestirilmesi amaciyla bankalar vb. finansal kuruluslardan
hizmet alinmaktadir. Ote yandan diizenleyici kuruluslarm da ilgili yasal diizenlemeleri
yapmak ve gerektiginde gozetim/denetim faaliyetinde bulunmak gibi rolleri bulunmaktadir.

Sekil 2°de KF’nin anilan tiim taraflar ve aralarindaki iliskiler gosterilmektedir.

( ~ L2
. Fon Saglayan 1 ]
.Fmansman Kitle
Ihtiyacindaki Fonlamasi Fon Saglayan 2 ]
Girisimci veya Kampanvasi
Kurucu —) pany ___| Fon Saglayan 3 1

J

Kitle Fonlamasi 7| Fon Saglayan 4
Platformu /‘%ﬂ Fon Saglayan 5

- Fon Saglayan n
Bankalar vb. ]_ J

"

Fon Saglayan ...

Diizenleyici
Kuruluslar

Sekil 2. Kitle Fonlamasinin Taraflari
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2.1.4. Siirecin nasil isledigi

KF siireci kampanya oncesi, aktif kampanya donemi ve kampanya sonrasi olmak iizere

birbirinden ayr1 li¢ asamadan olugmaktadir (Brown, Mawson ve Rowe, 2019, s. 120).

Oncelikle iyi bir fikri, kurulus asamasinda ya da biiyiime ihtiyaci olan bir yeni girisim
ya da bir projesi olan ancak bunu gerceklestirecek ya da biiyiitecek finansal olanaklara sahip
olmayan bir girisimcinin daha sonra da bu tiir girisimlere fon saglamak isteyebilecek
kisilerin mevcut olmas: gerekmektedir. KF’de girisimci projesini Internet iizerinde
olusturulan ve platform adi verilen dijital bir ortam vasitasiyla halka tanitmakta ve projenin
gergeklesebilmesi i¢in gerekli fonlar1 hi¢bir araciya bagvurmaksizin yine bu platformlar
tizerinden halktan toplamaya c¢alismaktadir. Bu slire¢ KF kampanyasi olarak

adlandirilmaktadir (isler, 2014).

Ornegin Kickstarter iizerinden bir KF kampanyas1 diizenlenebilmesi amaciyla
girisimci, projesi i¢in Platform lizerinde bir web sayfas1 olusturmakta ve bu sayfada projenin
amaci, toplanacak fonlarin ne i¢in ve hangi sekilde kullanilacagi, kampanyanin hangi tarihler
arasinda yiiriitiilecegi, proje i¢in ulasilmasi gereken hedef fon tutar1 gibi aciklayici bilgilere
yer vermekte, girisimciler bu sayfa iizerinden ayni1 zamanda herkesin gorebilecegi sekilde
bilgi giincellemeleri eklemek suretiyle kampanyanin potansiyel ve mevcut katilimcilari ile
iletisim kurabilmekte (Kuppuswamy ve Bayus, 2015, s. 4) ve ayrica katilimcilardan gelecek
sorulara ve yorumlara da anilan sayfada yer verebilmektedir. Bunlara ek olarak platformdan
platforma projeler i¢in olusturulabilecek web sayfasinin formati ve bulunmasi gerekli asgari
bilgiler degisebilmekle birlikte kampanya sayfasinda yer alan projeyi ve girisimciyi
aciklayict metinler cesitli fotograf ve video formatindaki gorsellerle desteklenebilmekte,
girisimci ya da projenin li¢lincii sahislarca destekleniyor olduguna iliskin ddiiller, bagislar,
patentler vb. bilgiler ile kampanyanin ne sekilde ilerledigine iligkin olarak kampanyaya an
itibariyle katilmis bulunan kisi sayis1 ve o ana kadar toplanan fon tutari ile gerceklesen
fonlama yiizdesi gibi bilgiler paylasilabilmekte ve yeni girisimin web sayfasina, Facebook,

Twitter, Instagram vb. sosyal medya hesaplarina baglantilar verilebilmektedir.

Girigimciler/kurucularin KF yontemini kullanmak istemesinin en biiyiik sebebi diisiik
maliyetle finansman elde etmek istemeleridir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 10). Bu en

giiclii motivasyonun yaninda kamuoyunun dikkatinin ¢ekilmesi ve iiriin/hizmet hakkinda
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geri bildirim almabilmesi de girisimcileri KF’ye yonelten faktorlerdir (Belleflamme ve

digerleri, 2010, s. 6)

Fon saglayanlarin ise yontemi kullanmak i¢in yatirim firsatlarina erigebilmek, yeni
tirtinlere piyasaya ¢ikmadan sahip olabilmek, toplumsal bir faaliyete katilmis olma duygusu
yasayabilmek, bir iirlin veya hizmeti desteklemek gibi farkli motivasyonlar1 vardir (Agrawal
ve digerleri, 2013, s. 14 ve 15). KF platformlar1 ise kar amagl yapilar olarak genellikle
basarili kampanyalardan toplam finansman tutarinin % 4-5'1 civarinda komisyon almak
tizere hizmet verirler ve de bu nedenle de hedefleri basarili kampanyalarin sayisini ve

toplanacak fonlarin tutarin1 maksimize etmektir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 15).

Her KF kampanyas1 girisimcisi tarafindan 6nceden belirlenecek bir siire i¢in agik
tutulmakta siire sonunda ise sona erdirilmektedir. Bu siirenin alt ve iist sinir1 platformdan
platforma degismekle birlikte genel olarak birkag ayr ge¢cmemektedir. Kampanya siiresi
igerisinde fon saglamaya karar verenlerin taahhiit ettikleri tutarlarin tahsil edilmesi siirecinde
ise ilgili platformun altyapisina gére dogrudan dogruya kredi karti, paypal, havale, EFT vb.
yontemler kullanilmaktadir (isler, 2014).

KF kaynak ihtiyacindaki her tiir yeni projenin degerlendirilmesinde kollektif karar
verme siirecinden faydalanir (Bruton ve digerleri, 2015, s. 12). Bu yontemde finansman
faaliyeti geleneksel finansal aracilar olmaksizin gergeklestirilebildigi i¢in aracilikla ilgili

problemlere de maruz kalinmamaktadir (Block ve digerleri, 2018b, s. 247).

KF kampanyalar1 kampanyanin bir hedef tutarmin olup olmamasina gore iki farklh
tiirde diizenlenebilmektedir (Cumming, Leboeuf, ve Schwienbacher, 2015a, s. 3). ilkinde ya
hep ya hi¢ anlayis1 gegerli olup, kampanya siiresi sonunda toplanan fonlarin toplaminin
kampanyanin baglangicta belirlenen hedef tutarina ulasmasi veya ge¢gmesi durumunda
kampanya basarili olmus sayilmakta (Colombo, Franzoni ve Rossi-Lamastra, 2015, s. 76)
ve toplanan fonlar girisimciye aktarilmakta aksi durumda ise kampanya basarisiz kabul
edilerek toplanan fonlar sahiplerine geri iade edilmektedir (Cumming ve digerleri, 2015a, s.
3). lIkincisinde ise tiimiinii al anlayisi gegerli olup kampanyanm belirli bir hedefi
bulunmamakta ve kampanya sonunda toplanan tutar ne kadar ise o tutarin tiimii girisimciye

aktarilmaktadir (Cumming ve digerleri, 2015a, s. 3).
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Bu yontemde sunulan projelerden yeterince begeni ve katki alanlar basarili olmaktadir.
Gortilecegi lizere bu yontemde bir projenin gelecegi bir ya da birkag elit finansoriin
begenisine gore sekillenmemekte ve son sozii halk sdylemektedir. S6z konusu projeler kar
amacli, sosyal sorumluluk amaglh veya film, sarki albiimii yapilmasi gibi sanatsal hedefli
olabilmektedir. Para yatiran kisiler destekledikleri proje ve girisimcisi ile geleneksel
verimsiz aracilara ihtiyag duymaksizin platformlar {izerinden dogrudan bir bag kurmakta ve
bu da projenin basarili olmasinda olumlu katki saglamaktadir (Mollick ve Robb, 2016, s.
86). Ote yandan KF’yi kullanan girisimciler, direk katilimcilardan bizzat fon talep ederek
geleneksel finansal yapilarin eline diigmeden ¢ok daha diisiik bir maliyet ile finansman
saglayabilmektedirler (Financial Times). Bu hususa Kirby ve Worner tarafindan Uluslararasi
Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii (International Organization of Securities
Commissions - IOSCO) adia hazirlanan Arastirma Raporu’nda da dikkat ¢ekilmektedir

(2014, 5. 21).

KF’nin katilimcilarinin nihai kazanimlari acisindan farklilasan g¢esitli modeller altinda
(6diile, bagisa, paya ve bor¢lanmaya dayali ve hibrid modeller, fatura ticareti, gelir ya da kar
ortaklifi, gayrimenkul, bor¢lanma araglari, bilanco kredisi modelleri vb.)
gerceklestirilebildigi anlagilmaktadir.

2.1.5. Literatiirdeki ¢calismalar

KF’nin dikkate deger bir basar1 elde etmis olmasinin ve yeni girisimler i¢in gegerli bir
finansman yontemi olarak popiilaritesinin artiyor olmasinin aksine bu alandaki akademik
caligsmalar heniiz oldukca baslangic asamasindadir (Colombo ve digerleri, 2015, s. 76;
Mollick, 2014, s. 4). Bu alandaki ampirik ¢alismalar ise cogunlukla daha 6nce popiiler olmus
olan ve daha fazla gelisim gdstermis bulunan 6diile dayali modeli esas almis olup, nispeten
yeni gelisim gosteren paya dayali model hakkinda veri eksikligi nedeni ile heniiz fazla
caligsma yapilamamistir. S6z konusu ampirik ¢alismalarin ¢ogu ise KF’de basar1 faktorlerine

odaklanmis durumdadir.

Basarili KF’nin dinamiklerini analiz eden akademik c¢alismalara bakildiginda
akademisyenlerin girisimcilerden ziyade daha c¢ok fon saglayanlarin davranislarina

odaklandig1r goriilmektedir (Brown, Mawson, Rowe ve Mason, 2018, s. 172). Aslinda
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basarili bir kampanya i¢in girisimci ile ilgili faktorler de 6nemlidir. Su kadar ki girisimcinin
KF siirecini basar ile yiirtitiip sonuglandirabilmesi i¢in birbirini takip eden iki asamanin da
basaril1 olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda girisimcinin oncelikle ihtiyaclarina en uygun
olan KF modelini segmesi daha sonra da dogru ve iyi hazirlanmis bir kampanya yiiriitmesi

gerekmektedir.

Girisimcileri de dahil eden birka¢ ¢alismadan bir tanesi olan ¢alismalarinda Gerber,
Hui ve Kuo (2012) hem fon saglayanlarin hem de girisimcilerin motivasyonlarini incelemis
ve her iki taraf i¢in de finansman motivasyonuna ilave olarak platform vasitasi ile sosyal
iliskiler kurma motivasyonu bulundugu sonucuna varmislardir. Bu kapsamda girisimcilerin
fon saglayanlardan fikir almas1 ve onlarla bir sekilde bir bag kurduklari hissi vermesi onlarin

projeye bagliliklarini artirabilecektir.

Belleflamme ve digerlerine gore (2014, s. 585) farkli KF modellerinin ortaya ¢ikmis
olmasina ragmen, girisimcilerin model tercihlerinin ardindaki ekonomik faktorler ve diger
nedenler akademik olarak yeterince anlasilamamistir. Belleflamme ve digerleri
calismalarinda (2014) girisimci tercihi konusunu fon saglayanlarin iirlinii 6nden siparis
edebildigi sekilde kurgulanmig 6diile dayali model ile paya dayali modeli karsilastirarak
incelemislerdir. Caligmalar1 sonucunda KF’ye katilan kisilerin iirliniin kullanimindan elde
edilen faydalara ilave olarak toplumsal bir fayda elde etmek istediklerini bunun da ya {iriinii
onden kullanabilme ya da o iiriiniin yatirimcisi olma ayricaligr oldugunu tespit etmislerdir
(2014, s. 585). Belleflamme ve digerleri ayrica girisimcilerin pazar paylarina oranla diisiik
tutarda bir fona ihtiya¢c duymalar1 halinde 6n siparis yontemi kullanan 6diile dayali modeli
aksi durumda da paya dayali modeli segtikleri tespitinde bulunmuslar ve bunu 6n siparis
yapan katilimcilarin erken kullanim ayricalifi i¢in iirtine daha yiiksek fiyatlar 6demek
zorunda olmalarina ve bunun da gelecekteki karliligi olumsuz etkileyebilecek olmasina

dayandirmiglardir (2014, s. 585).

Cumming ve Zhang (2016, s. 19), gectigimiz 10 yillik bir siire i¢in Google akademik
verilerine dayanarak KF’nin hizla biiyliyen bir arastirma alan1 oldugunu, ancak videolar ve
proje aciklamalari gibi bilgi asimetrilerini azaltmak i¢in kullanilabilecek araglarin

anlagilabilmesi i¢in daha fazla aragtirmaya ihtiyag¢ oldugunu belirtmektedir.
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2.2. Kullanilan Cesitli Modeller

KF yontemine basvuran girisimcilerin amaglar1 ¢ok ¢esitli olabilmekte olup, 1.000
ABD dolarmin altinda hedefi olan ve genellikle girisimcinin ailesi ve arkadaslari tarafindan
fonlanan tek seferlik projeler i¢in kampanya yapilabildigi gibi yeni bir girisim kurulmasi i¢in
gerekli cekirdek sermayesi ihtiyacini temin etme amaci tasiyan (Mollick, 2014, s. 3)
veyahutta da mevcut bir sirketin finansmana ihtiyaci olan yeni bir kar amacli projesi i¢in fon
saglamak i¢in baglatilan kampanyalar da s6z konusu olabilmektedir. Finansal destek
saglanmast amaglanan tek seferlik projelere ornek olarak parti, tatil, diiglin, sanatsal
aktiviteler ve yardim kampanyalar1 gosterilebilir (Cordova, Dolci ve Gianfrate, 2015, s.
115). Aym1 konuya katilimcilar agisindan bakildiginda ise bu ¢esitli amaclar arasindan
desteklemek istedikleri i¢in paralarini diger katilimcilarla birlikte bir havuzda birlestirdikleri
ve boylelikle de begendikleri projeleri fonladiklar1 goriilebilecektir (Ahlers, Cumming,
Glinther ve Schweizer ve digerleri, 2015, s. 955). Girisimcilerin ihtiya¢ duyduklari fonlarin
tutar1 ve katilimcilara sagladiklar1 fonlara karsilik olarak taahhiit ettikleri faydalar ise bir

projeden digerine farklilik gostermektedir (Cordova ve digerleri, 2015, s. 115).

Genel olarak 6diil, bagis, pay ve bor¢lanmaya dayali olmak iizere 4 farkli KF modeli
bulunmaktadir (Belleflamme ve digerleri, 2014, s. 585; Block ve digerleri, 2018b; Kirby ve
Worner, 2014, s. 8; Mollick, 2014, s. 3; Vulkan, Astebrove Sierra, 2016). Bu modeller
arasinda c¢ok keskin sinirlar olmayabilmekte olup projelerin amaglar ¢esitlendik¢e birden
fazla modelin 6zelliklerini tagiyan kampanyalar da yiiriitiilebilmektedir (Mollick, 2014, s.
3).

Sanat ve eglence temali projeler i¢in gergeklestirilen fon toplama faaliyetlerinin ¢ok
fazla bir diizenlemeye tabi olmamasi nedeniyle KF ilk etapta bu tiir projelere yogunlasmas,
kar amagli girisimler i¢in kullanimi ise daha sonraki donemlerde popiiler olmaya baslamistir
(Bruton ve digerleri, 2015, s. 12). Sanat ve eglence projelerinde, fon saglayanlara gesitli
hediyeler, odiiller ve ayricaliklar sunulmakta iken kar amagh projelerde ise yeni girisim ile
borg veya ortaklik tesis eden menkul kiymetlerin satis1 s6z konusu olmaktadir (Bruton ve

digerleri, 2015, s. 12).

Kirby ve Worner, IOSCO adina hazirladiklar1 ve KF endiistri pratikleri ile yasal

cercevesi lzerine diinya capinda bir gozden gecgirme olarak tiirliniin ilk G6rnegi olan
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Arastirma Raporu’nda KF modellerini katilimeilarinin fon saglama sonrasi kazanimlari
acisindan finansal getirili ve finansal getirili olmayan modeller olarak iki gruba ayirmiglar
ve Bagisa ve Odiile dayali modelleri finansal getirili olmayan modeller, Bor¢lanmaya ve
Paya dayal1 modelleri ise finansal getirili modeller olarak adlandirmiglardir (2014, s. 9). Bu

gruplama asagida Sekil 3’de goriilmektedir.

KITLE FONLAMASI
MODELLERI

~ ™

Finansal Getirili
Olmayan Modeller

~ ™

Finansal Getirili
Modeller

+« Bagisa Dayali Model * Bor¢lanmaya Dayah
Model

» Odiile Dayali Model

\ / » Paya Dayali Model

Kaynak: Kirby, E., ve Worner, S. (2014). Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast (Working Paper
of the IOSCO Research Department, SWP3/2014). p. 9. https://www.iosco.org/research/pdf/Internet
financepartl.pdf

Sekil 3. Kitle Fonlamasi Modelleri

Hemer bu temel KF modellerinin siireclerini karmasikliklar1 agisindan degerlendirmis
ve en basitten en karmasiga dogru bir model siralamas1 yapmistir (2011, s. 9). Hemer’e gore
(2011) Kirby ve Worner’in (2014) siniflandirmasindaki finansal getirili olmayan modellerin
uygulanmasi daha basit iken finansal getirili modellerdeki siire¢ler oldukca karmasiktir. Bu
cercevede siiregleri en az karmasik olan model bagisa dayali model iken, onu 6diile dayali
model izlemekte bu modelde de kendi i¢inde herhangi bir 6diil karsilig1 sponsorluk tiirii daha
basit iken On satig benzeri tiirlerde siirecler biraz daha karmagiklagsmaktadir. Daha sonra
karmagiklik siralamasinda {iglincii siray1 bor¢glanmaya dayali model almakta, paya dayal

model ise en karmasik model olarak degerlendirilmektedir.

Bu boliimde s6z konusu KF modelleri asagidaki alt bolimlerde finansal getirili
olmayan modeller ve finansal getirili modeller basliklar1 altinda ve karmasiklik sirasi da

gozetilerek ayrintili olarak incelenmektedir. Ancak bu incelemeye gegmeden once farkli KF
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modellerinde finansman amaci, beklenen getiri diizeyi ve en ¢ok yatirim yapilan sektorlerin

neler oldugu Tablo 4’de 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 4. Kitle Fonlamas1 Modellerinin Temel Ozellikleri

KF Modeli Finansmanin Amaci Beklenen Getiri Diizeyi En Cok Yatirim Yapilan
Sektor
Bagisa Dayali Kar amaci tagimayan Parasal bir getiri Yardim kuruluslari,
Model yardim amagli projelerin beklenmemektedir. vakiflar.
fonlanmast
Odiile Dayal1 Yaratici projelere fon Parasal olmayan 0diil, tirlin ~ Sanat, miizik ve tasarim
Model saglanmast veya hizmet beklentisi
vardir.
Borglanmaya Borg talep eden sahis ve Verilen kredinin anapara Egitim ve arastirma
Dayal1 Model sirketlere kredi saglanmas1  ve faizinin geri 6denmesi
Paya Dayah Yeni girisimlerin paylarina  Karpay1 ve sermaye Teknoloji ve inovasyon.
Model yatirim yapilmasi kazanci beklentisi

Kaynak: Cicchiello, A. F?. (2019). Harmonizing the crowdfunding regulation in Europe: need, challenges, and

risks. Journal of Small Business & Entrepreneurship, 1-22.

Lukkarinen ve digerlerine gore (2016, s. 2), ddiile ve bagisa dayali modeller ile i¢ ve

dis fon kaynaklari arasindaki fonlama agiginin bir kismi doldurulabilirken, finansal getirili

olmayan modeller ile geleneksel finansman tiirleri arasindaki kalan fon a¢ig1 ise finansal

getirili paya ve bor¢lanmaya dayali modeller yoluyla doldurulmaya baslanmistir.

2.2.1. Finansal getirili olmayan modeller

Odiile ve bagisa dayali modellerin paya ve borglanmaya dayali modellerden en temel

farki bunlarin daha ¢ok toplumsal yardimlagsma niteliginde olmas1 ve fon saglayanlara bir

finansal getiri taahhiidiiniin bulunmamasidir (Kirby ve Worner, 2014, s. 9).

2.2.1.1. Bagisa dayalh model

Bazi KF kampanyalar1 insani yardim projelerinin gerceklestirilebilmesi i¢in fon

toplanmas1 amacini tagirlar ve bu kampanyalarin katilimcilar1 da bagis yapan hayirseverler

3 Tablo anilan yazarin tablosundan bazi ilaveler ile uyarlanmustir.
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olarak nitelendirilirler (Belleflamme, Omrani ve Peitz, 2015; Mollick, 2014, s. 3). Bu tiir
kampanyalar bagisa dayali modeldeki (donation based crowdfunding) kampanyalar olup,
katilime1 ya higbir karsilik beklemeksizin sadece birilerine yardim etmenin verdigi duygusal
tatmin karsiliginda ya da iyi bir sosyal imaj c¢izebilmek amaciyla bir projeye fon
saglayabilmekte, boyle bir kampanyanin amaci ise ¢ogu zaman olabildigince ¢ok fon
toplanmas1 olmaktadir (Block ve digerleri, 2018b, s. 241). Belleflamme, Lambert ve
Schwienbacher (2013) tek bir KF platformuna bagli kalmaksizin ¢esitli platformlarda
diizenlenen bir grup bireysel KF kampanyasi lizerinde gergeklestirdikleri ¢alismalarinda kar
amagli olmayan girisimlerin diger girisimlere nazaran KF’de daha basaril1 olduklari tespitine

ulagsmislardir.

2.2.1.2. Odiile dayah model

Odiile dayali modelde (Reward Based Crowdfunding) katilimcilar bir projeyi
desteklediklerinde karsiliginda bir ya da daha fazla 6diil kazanmaktadirlar (Mollick, 2014,
s. 3). Katilhmciya sagladigi fon tutarina gore tesekkiir mektubu, kupa, anahtarlik vb.
sembolik odiiller verilmesi s6z konusu olabilmektedir. Alternatif olarak katilimci bu
modelde profesyonel tiiketici (prosumer) roliinii oynayabilmektedir (Belleflamme ve
digerleri, 2015). Soyleki, katilimciya aynit zamanda iiretilecek yeni iiriin ya da hizmetin
heniiz piyasaya ¢ikmadan ilk kullanicisi olma (6n satis) (Block ve digerleri, 2018b, s. 241;
Mollick, 2014, s. 3), iiriin gelisim siirecine yaratic1 bir katkida bulunma ya da projenin

yaraticilari ile bulusma (Mollick, 2014, s. 3) gibi ¢esitli ddiiller de taahhiit edilebilmektedir.

Bellavitis ve digerlerine gore KF yontemi 6zellikle ddiile dayali model ile birlikte yeni
girisimlerin finansman siirecini onemli Ol¢iide degistirmistir ¢linkii bu yolla iirliniin
tiretilmesinden ¢ok daha once milyonlarca adet satisinin yapilmasi s6z konusu olabilmekte
isletmeler de iirlinlerin bu sekilde 6n satisindan elde ettikleri gelirleri iiretim diizeylerini
yiikseltmek i¢in kullanabilmektedirler (2017, s. 4). Pebble Watch bunun en giizel 6rnegi
olup, isletme Oncesinde Silikon Vadisinde yiiksek profilli melek yatirimcilardan 375.000
ABD dolart ¢ekirdek sermayesi finansmani bulmus oldugu halde ilerleyen asamada
girisimcisi Eric Migicovsky bulusunun prototip asamasindan iiretim asamasina tagiabilmesi
icin ihtiyag duydugu yalnizca 100.000 ABD dolar tutarinda risk sermayesi yatirimini

bulmamamistir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 2). Bunun iizerine Migicovsky KF yontemine
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basvurmaya karar vermis ve Kickstarter {izerinden ilk seferde 10 milyon, ikinci seferde 20

milyon ABD dolar1 tutarinda 6n satis geliri elde etmistir (Bellavitis ve digerleri, 2017, s. 4).

2.2.2. Finansal getirili modeller

Paya ve bor¢lanmaya dayali modellerde ise fon saglayanlarin amaci girigsimin ihrag
edecegi pay ya da bor¢glanma araglarina yatirim yapmak suretiyle (Bruton ve digerleri, 2015,
s. 12) gelecekte faiz geliri, kdr pay1r veya sermaye kazanci gibi bir finansal getiri elde
etmektir (Kirby ve Worner, 2014, s. 9; Mollick, 2014, s. 3). Dolayisiyla bu modellerde fon
saglayanlar1 yatirimer olarak adlandirmak daha dogrudur. iki model arasindaki en temel

farklilik yatirimeilarin risk/getiri profili farkliligidir (Mamonov ve Malaga, 2018, s. 66).

Kirby ve Worner, bu modelleri finans alanindaki yeniliklerden en 6nemlileri olarak
gormekte ve finansal piyasalarin gelismesi, ¢esitlenmesi, reel ekonominin uzun vadeli
finansman1 ve finansal sistemde istikrarin saglanmasi gibi IOSCO ve G20 hedeflerine hizmet
edebilecekleri tespitinde bulunmaktadirlar (2014, s. 2). Lukkarinen ve digerleri ise 6diil ve
bagisa dayali modeller ile ana finansman yontemleri arasindaki Sekil 4’de goriilen fonlama

ac1gmi bu modellerin kapatabilecegini savunurlar (2016, s. 2).

Sirketin
Sermaye Melek Yatinmeilar ve Risk
ihtiyacl Sermayesi Yatirnmeilan
Paya ve Borca Dayah
Kitle Fonlamasi
(Odiil ve Bagisa Dayal Kurumsal
Kitle Fonlamasi Yatirimeilar
Kurucular,
Arkadaslar ve
Aile Uyeleri
<
E
s =
= O
e o
= <

v

Sirketin Yasam Dongiisii Asamasi

Kaynak : Lukkarinen, A., Teich, J. E., Wallenius, H. ve Wallenius, J*. (2016). Success drivers of online equity
crowdfunding campaigns. Decision Support Systems, 87, 26-38. doi: 10.1016/j.dss.2016.04.006

Sekil 4. Bir Sirketin Yasam Dongiisii Asamalarindaki Fon Saglayicilar

4 Sekil yazarlar tarafindan Rossi (2014) ve Diinya Bankasi’ndan (2013) uyarlanmustir.
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2.2.2.1. Bor¢lanmaya dayali model

Borglanmaya dayali modelde (lending based crowdfunding) girisimcinin projesini
begendigi i¢in ona borg vermek isteyen yatirimci ya da yatirimeilar yine geleneksel finansal
aracilara ihtiya¢ duymaksizin KF platformu araciligiyla girisimci ile karst karsiya
gelebilmektedir. Bu modelde yatirimcilarin platform {izerinden sagladiklar finansal destek
bor¢ formunda olup karsilifinda da bir faiz getirisi beklemektedirler (Mollick, 2014, s. 3).
Buna Esler Aras1 Bor¢lanma (Peer to peer- P2P) denilmekte olup, bazi platformlar talep
halinde ilaveten kisisel kredi taleplerine iligkin risk degerlendirmesi de yapabilmektedir
(Mamonov ve Malaga, 2018, s. 66). KF kavrami ile piyasadaki bor¢lanma islemlerinin
birlesimi ile ortaya ¢ikmis olan Esler Aras1 Bor¢lanma siireci geleneksel bankalarin aksine,
bir kredinin tamamen finanse edilmesine kadar veya sabit oran ve kategoriyle eslesene kadar
teklif ve talebin Internet {izerinden acik artirmalar yoluyla dogrudan eslestirilmesini
icermekte olup, gectigimiz 10 yilda hizli bir gelisim gostermistir (Fenwick, McCahery ve
Vermeulen, 2018, s. 116).

Bu modeldeki yatirimcilar paya dayali model yatirimcilarina gore risk istahi biraz daha
diisiik yatirimecilar olup, bu model vasitasiyla yeni girisimlere hem onceden agikca
belirlenmis oranda bir faiz getirisini elde etme amaciyla hem de daha kisa vadeli (6-36 ay

araliginda) olarak yatirim yapmaktadirlar (Mamonov ve Malaga, 2018, s. 66).

BK’da kurulu Crowd2fund, Zopa ve Funding Circle ile ABD’de kurulu Lending Club,
Prosper ve Peerform bor¢clanmaya dayali modelde faaliyet gosteren KF platformlarina 6rnek

olarak gosterilebilir.

2.2.2.2. Paya dayalh model

Paya dayalt model bir menkul kiymet satigin1 en agik sekilde iceren KF modeli
(Bradford, 2012, s. 24) olup, girisimcilerin biiyiik bir yatirimci grubu ¢ekmeyi timit ederek
Internet'te belirli bir miktarda yeni girisimin pay veya pay benzeri tahvilini satmak icin
yatirimeilara agik cagri yaptiklar bir finansman seklidir ve tiim bu agik ¢agr1 ve yatirim
islemleri bu konuda uzmanlagmis web tabanli platformlar {izerinden gergeklestirilmektedir

(Ahlers ve digerleri, 2015, s. 955 ve 957).
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Paya dayali KF kampanyalarinda girisimci ve platform tarafindan yeni girisimin
yatirim Oncesi degerlemesinin (Premoney Valuation) yapilmasi ve girisimci tarafindan da
kampanyanin hedef tutarinin belirlenmesi sonrasinda yatirimcilarin  yeni  girisime
yapacaklar1 yatirima iliskin olarak onlarla yapilacak standart yatirim sozlesmeleri
hazirlanmaktadir (Hornuf ve Schwienbacher, 2018, s. 558). Bu modelde yapilan yatirim
klasik ortaklik payr yatirimi ile benzer olmakla birlikte ondan bazi temel farkliliklari
bulunmaktadir. En temel farklilik yatirim siirecinin kendisine iligkin olup, yatirimcilara
yapilan ¢agr1 KF platformu iizerinden gergeklestirilmekte yatirimcilar da yatirim kararlarini
yine bu platformda kendilerine sunulan bilgilere dayanarak almaktadir (Belleflamme ve

digerleri, 2014).

Paya dayali KF kampanyasinda girisimci, bir KF platformu aracilifiyla girigimini
tanitmakta ve paylarinin 6nceden belirlenmis bir miktarin1 yine bu platform araciligiyla
kitlelere satmaktadir (Ahlers ve digerleri, 2015). Dahasi, KF platformu, standart bir yatirim
sOzlesmesi saglayarak ve 6demeleri gergeklestirerek islemleri kolaylastirmakta olup (Ahlers
ve digerleri, 2015, s. 957) yatirimi gergeklestirirken finansal sistemdeki geleneksel aracilik
sistemini kullanmaya da gerek kalmamaktadir. Yatirimcilar yeni girisimin payini ya da
gelecekte pay alma hakki veren tahvil gibi bir menkul kiymetini alarak gelecekte finansal
getiri elde etmek amaciyla yatirim yapmaktadirlar. Ancak bu yatirimcilar klasik ortaklik pay1
yatirimina gore daha biiyiik belirsizliklere maruz kalmakta olup, hem finansal getiri elde
edip edemeyeceklerini hem de ederlerse de ne zaman edebileceklerini bilememektedirler
(Mamonov ve Malaga, 2018, s. 66). Yani bu tiir bir yatirimin ana parayi kaybetme riski de
bulunmaktadir. Ornegin fon saglayarak yeni girisime ortak olanlar, proje basarili olur ve
yeni girisim karli bir sekilde biiyiirse ellerindeki ortaklik pay1 degerlenecegi igin yiiksek
sermaye kazanci elde etmekte iken aksi durumda yani projenin basarisiz olmasi durumunda
da yatirdiklar1 tiim paray1 da kaybedebilmekte yani klasik ortaklik payr yatirimindan ¢ok
daha riskli bir yatirim yapmis olmaktadirlar. Sonug¢ olarak bu modeldeki yatirimeilarin
bor¢lanmaya dayali model yatirimcilarina gore de risk istah1 daha yiiksek yatirimcilar oldugu
anlasilmaktadir (Mamonov ve Malaga, 2018, s. 66). Erken evre girisim yatirimlari {izerine
yapilan arastirmalar yatirimcilari bu yatirimlari likidite edebilmek i¢in genellikle 5-8 yil
beklemek zorunda kaldigini ve bu yatirimlarin ¢ogunlugunun basarisiz olarak anapara

kaybina neden oldugunu gostermektedir (Mamonov ve Malaga, 2018, s. 66).
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Paya dayali KF, benzer yatirimci tabani nedeni ile melek yatirimcilar yoluyla
finansmana, ortak fon toplama yontemi nedeni ile de 6diile dayali KF’ye benzer olup bu ikisi
arasinda kalan bir fonlama yéntemidir (Lukkarinen ve digerleri, 2016, s. 3). Ornegin,
yatirimcilar melek yatirimcilar gibi ortak olma ve finansal getiri elde etme amaci ile yatirim
yapmakta ve yatirnm kararlarini bagimsiz bir sekilde almaktadirlar. Odiile dayali KF’ye
benzeyen tarafi ise fonlarin dogrudan halktan toplanmakta olmasi ve hicbir finansal aracinin

kullanilmamasidir.

Dorff (2013) melek yatirimcilar yoluyla finansmanin paya dayali KF’ye en c¢ok
benzeyen fonlama yontemi oldugu kabuliiyle yaptigi ¢alismasinda, girisimcilerin
cogunlugunun startup isinin dogasi1 geregi gelecekte basarisiz olacagr ve ancak KF
yatirimcilarinin daha kiigiik olmalar1 nedeniyle melek yatirimcilarin kullandigi koruma

stratejilerinden yararlanamayacaklar1 sonucuna varmistir.

Paya dayali KF’nin gelismislik diizeyi, iilkeye 6zgii diizenleyici ortam ve finansal
sistemin yapisina bagl olarak iilkeden iilkeye degismekte olup, iilkelerdeki girisimciligin
gelisme diizeyi de buna bagli olarak degisebilmektedir (Vismara, 2016). Paya dayali
modeldeki gelisim hiz1 genel olarak bor¢lanmaya dayali modelin altinda kalmis (Bruton ve
digerleri, 2015, s. 12; Lukkarinen ve digerleri, 2016) olup, paya dayali KF gectigimiz
yillarda Onem kazanmaya baglamistir (Audretsch ve digerleri, 2016, s. 7).
CrowdfundingHub®> KF nin Avrupa’daki durumuna iliskin olarak hazirladign 2016 tarihli
Rapor’unda paya dayali KF’nin hemen hemen her iilkede yiikseliste oldugu tespitinde
bulunmaktadir (2016, s. 12).

Bu modelde faaliyet gdsteren platformlara 6rnek olarak BK’da kurulu Crowdcube,
Seedrs ve SyndicateRoom ile ABD’de kurulu Wefunder, StartEngine, First Democracy VC

ile Crowdfunder gosterilebilir.

BK, KF konusunda gerekli yasal altyapiy1 olusturmada éncii olmustur ve Crowdcube
Platformu bu iilkede kurulan ilk paya dayali KF platformudur (Bruton ve digerleri, 2015, s.
12; Vismara, 2016). BK’da KF sektorii, 2011 yilindan bu yana gecerli olan agik ve net

diizenlemeler nedeniyle kampanya sayis1 ve toplanan fonlarin toplam miktar1 bakimindan

5> European Expertise Centre for Alternative and Community Finance
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diger iilkelere gore daha hizli biiylimektedir (Vulkan ve digerleri, 2016, s. 38). Buna ek
olarak, BK’da yatirimcilar startup paylarma yatirnrm yapmalart halinde, Seed Enterprise
Investment Scheme (SEIS) ve Enterprise Investment Scheme (EIS) gibi vergi tesvikleri elde
etmekte olup bu da bu tiir yatirimlar1 daha da cazip hale getirmektedir (Vulkan ve digerleri,

2016, s. 38).

Ote yandan ABD), paya dayali KF platformlar1 araciligiyla halka pay satisina izin
veren yasal diizenlemeleri hayata gecirmekte nispeten gec¢ kalmistir (Bruton ve digerleri,
2015, s. 12). Sonug olarak, ABD paya dayali KF’de, 6nceki ihra¢ kisitlamalar1 nedeniyle

heniiz baslangi¢ asamasindadir.

KF’de kampanya Oncesi, aktif kampanya donemi ve kampanya sonrasi donemde
girigimci tarafindan gergeklestirilecek islemlerin paya dayali modelde genel olarak ne

sekilde oldugu asagida Sekil 5°de goriilmektedir (Brown ve digerleri, 2019, s. 120).

Kampanyanin Kampanyanin
Baslatilmasi Sona Frdirilmeci
Kampanya Oncesi Aktif Kampanya Donemi Kampanya Sonrasi
o Platform segimi o Kampanyanin agilis o Kampanyanin  kapanig
o Yatirum oncesi inceleme siirecinin yonetilmesi stirecinin yénetilmesi
(Due diligence) o Yatinmci  sorularmnin e lllegal yatinm  olup
o Sirket degerlemesi cevaplanmasi olmadigimin  kontrolii
yaptirilmast E> o Sosyal medyada gerekli E> (kara para vb.)
o Kampanya tanitim tanitict aktivelerin o Toplanan fonlarin
videosu ¢ekilmesi gerceklestirilmesi teslim alinmast
e Projeye yakin ¢evreden e Kampanyaya e Yeni yatirimcilarla
ilk finansmanin momentum gerekli yasal iglemlerin
saglanmasi kazandwrilmasi tamamlanmasi ve pay
e Hem biiyiik hem de satiglarinin tescili
kiigiik ~ yatirimcilarin o Diger hukuki siirecler
ilgisinin cekilmesi (vergi avantaii vb.)

Kaynak: Brown, R., Mawson, S. ve Rowe, A. (2019). Start-ups, entrepreneurial networks and equity
crowdfunding: A processual perspective. Industrial Marketing Management. 80,115-125. s.120. Sekil 2.
doi: 10.1016/j.indmarman.2018.02.003

Sekil 5. Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Siireci
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2.2.2.3. Diger modeller

Bu modeller paya dayali ve bor¢clanmaya dayali modeller kadar yaygin olmasa da
Ozellikli ihtiyaglara gore ortaya ¢ikmis ve bazen mevcut modellerin bir varyasyonu bazen
basli basina ayr1 bir model bazen de diger modellerden aldig1 6zellikleri biraraya getiren

hibrid modeller seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

2.2.2.3.1. Hibrid modeller

Bunlara kombine modeller de denilebilir. Bu modellerde daha fazla fayda ya da daha
Ozellikli bir fayda elde edilmesi amaciyla birden fazla KF modelinin 6zellikleri biraraya

getirilmektedir.

Ornegin bazi kampanyalarda mikro finansman amaci bulunmakta olup, bu durumda
yatirimcilar faiz getirisi beklentisinden daha ¢ok yeni girisimin saglayacagi sosyal fayda ile
ilgilidirler ve bu durumda yiiriitilen kampanya hem bagisa dayali model hem de
bor¢lanmaya dayali model 6zelligi tasimaktadir (Allison, Davis, Short ve Webb, 2015;
Mollick, 2014, s. 3). Yine bazi platformlar 6n satis ve bor¢lanmaya dayali modelleri
birlestirmekte olup, yatirirmcinin sagladigi fonlarm bir kismi faizi ile birlikte bor¢ geri
0demesi seklinde 6denmekte bir kismi da tliretilecek tiriin ya da hizmetin 6n satis tutar1 olarak
tiretimin finanse edilmesinde kullanilmakta ve yatirimciya {iriin ya da hizmet olarak geri

donmektedir (De Buysere, Gajda, Kleverlaan, Marom ve Klaes, 2012, s. 11)

2.2.2.3.2. Fatura ticareti modeli

Esler Arasi (P2P) Borg¢lanmanin bir tiirii olan Fatura Ticareti (Invoice Trading)
uygulamalari son donemde oldukg¢a popiiler olmustur. Bu modelde bireyler veya kurumlar
fatura veya alacak senetlerini bir isletmeden KF platformu vasitasi ile indirimli olarak satin
alabilmekte olup (Segal, 2016, s. 3) fatura burada alacak i¢in bir teminat gorevi gérmektedir.
Faturanin teminat degeri ise isletmenin sattig1 iiriinlerin gelecekte yapilacak 6demesidir
(P2PMarketData). Segal’e gore bu uygulama tek bir bor¢ veren yerine platform iizerinden
birden fazla bor¢ veren olmasi diginda bire bir olarak faktdring islemine benzemektedir

(2016, s. 3).
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2.2.2.3.3. Gelir ya da kar ortakhi@ modeli

Son donemde Bolstr, Localstake ve Startwise tarafindan yeni bir KF tiirii olan Gelir ya
da Kar Ortaklig1 (Revenue/Profit Sharing) esasina dayali bir model tanitilmis bulunmaktadir
(Fatehi ve Wagner, 2019). Bu modelde yatirimcilara geri 6denecek tutar, yapilan yatirimin
belirli bir kat1 seklinde gelir/kar ortakligi sézlesmelerinde onceden belirlenmekte olup,
sirketin gerceklesen karliligina gore de uygun bir vadede taksit taksit gergeklestirilmektedir
(Fatehi ve Wagner, 2019). Segal’e gére bu modelde bir yatirimci toplulugundan borg
alinmakta ve igletmenin karliligina gore belirlenecek bir vadede faizi ile birlikte geri
O0denmektedir (2016, s. 3). Hemer de (2011) bu modeli bir ¢esit uzun vadeli P2P bor¢lanma
olarak degerlendirmektedir (Bottiglia ve Pichler, 2016, s. 12).

2.2.2.3.4. Gayrimenkul modeli

Gayrimenkul modelinde gayrimenkul projelerinin bankalar ya da diger kredi
kurumlarina gidilmeksizin proje sahibi tarafindan KF platformu araciligiyla halka gidilmek
suretiyle kisa bir siirede ve kolaylikla finanse edilmesi s6z konusudur (P2PMarketData(a)).
Bu tiir bir gayrimenkul finansmani faaliyeti hem bor¢lanmaya dayali hem de paya dayali
platformlar araciligiyla gergeklestirilebildiginden (Decision Point) gayrimenkul modeli ayr1

bir model gibi degerlendirilebilmektedir.

2.2.2.3.5. Bor¢lanma araclar: modeli

Bor¢lanma Araglart modelinde yatirimcilar yeni girisimin ihrag ettigi tahvil ya da mini
tahvil (mini bond) gibi bor¢lanma araglarina KF platformu {izerinden yatirim yapmaktadir
(Bottiglia ve Pichler, 2016, s. 12). Bu modelde Esler Aras1 (P2P) Bor¢lanma’da oldugu gibi
bir kredi tahsisi s6z konusu olmayip bir sermaye piyasasi aracina yatirim yapilmis

olmaktadir.
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2.2.2.3.6. Bilanco kredisi modeli

Bilango kredisi (Balance Sheet Lending) olarak bilinen modelde de KF platformu borg
verenler ile girisimci sirket arasinda aracilik goérevi yapmak yerine dogrudan dogruya kredi

tahsisini kendi kaynaklarindan gerceklestirmektedirler (P2PMarketData(b)).

2.3. Firsatlar, Riskler ve Zorluklar

KF yeni bir finansman yontemi olarak ilgili tiim taraflar ve nihayetinde de reel
ekonomi acisindan pek ¢ok yeni firsat ve avantajlar getirmektedir. Bu yontemle kiigiik
yatirimeilar geng sirketlere yatirim yapabilirken geng sirketler de daha kolay kosullarda
finansman saglayabilmektedirler (Conrad, Karpoff, Lewis ve Ritter, 2016). Konu ile ilgili
cesitli cevrelerce KF’nin geleneksel finansman yontemlerinin ¢dzemedigi sorunlari
cozebilecek devrim niteliginde bir yontem oldugu, girisimcilere, fon saglayanlara, {irlin ve
sermaye piyasalarina ve lilkelerin ekonomi yonetimlerine sayisiz firsatlar sundugu ve eger
dogru bir sekilde kullanilirsa ekonomik biiyiimeye ve gelismeye de ivme kazandirabilecegi
iddia edilmektedir. Yontemin savunuculari da dogal olarak daha ¢ok bu olumlu yonleri

tizerinde durmaktadir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 8).

Halbuki yontemin s6z konusu firsat ve avantajlar yaninda yapisindan kaynaklanan ve
beraberinde getirdigi baz1 6nemli dezavantajlar1 ve riskleri de bulunmakta olup, bu karanlik
tarafi lizerinde heniiz fazla durulmamaktadir (Lehner, Grabmann ve Ennsgraber, 2015, s.
172). Ancak yine de diger bazi uzmanlar da spektrumun diger ucunda yer alarak daha ¢ok
bu tiir kaygilara dikkat cekmektedirler (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 9). Ozellikle paya
dayali KF’de bu rakip goriislerin daha da ayristifi goriilmektedir (Agrawal ve digerleri,
2013, s. 8). Bu kapsamda KF endiistrisinin, kiigiik yatirimcilarin sahtekarlik ve koti
yonetimden korunulmasi ihtiyaci ile yontemin verimliligini dengeleyebilecek bir sekilde

gelistirmesi gerekmektedir (Conrad ve digerleri, 2016).
Diger taraftan yontemin kullannmina iligkin olarak hem girisimciler hem de

katilimcilar agisindan caydirici olabilecek bazi zorluklar da mevcuttur. Bu firsatlar, riskler

ve zorluklar bu boliimde ayrintili olarak incelenmektedir.
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2.3.1. Firsatlar

KF kampanyasi diizenlemenin yeni girisimler i¢in en 6énemli faydas1 elbetteki gerekli
finansmanin saglanmasi olup, Belleflamme ve digerlerine gore girisimcilerin de bu yonteme
basvururken en dnemli motivasyonu ihtiya¢ duyduklar: fonlar1 bu yolla toplamaktir (2010,
s. 6). KF yontemi bu fayday1 iki sekilde temin etmekte olup, ilki girisimcilerin finansmana
ulasimimi kolaylastirmasi ve demokratiklestirmesi ikincisi de diisiik finansman maliyeti

saglamasidir.

KF’nin sundugu diger firsatlar arasinda pazar aragtirmasi imkani vermesi, kolektif
triin gelistirme imkan1 saglamasi, pazarlama kolaylig1 saglamasi, girisimciler icin
geleneksel finansmana ulasimda koprii olmasi ve reel ekonomiye olan katkilar1 sayilabilir.

Bu firsatlar sirasi ile agagidaki alt boliimlerde incelenmektedir.

2.3.1.1. Finansmana ulasim kolaylastirmasi ve demokratiklestirmesi

KF yonteminin sagladigi en 6nemli firsat girisimciligin finansmani ile sosyal aglarin
getirdigi imkanlari bir araya getirmesidir (Zengin, Yiiksel ve Kartal, 2017, s. 29). Boylelikle
KF platformlar1 iizerinden olusturulan ve hem fon saglayanlar hem de fon arayanlar
acisindan cinsiyet, 1irk, mesafe ayrimi olmaksizin herkese agik bir sekilde caligsabilen

katilimer aglar da girisimciligin finansmani kanallar1 arasina katilmis olmaktadir.

Kirby ve Worner tarafindan hazirlanan IOSCO Arastirma Raporu’na gore, KF
platformlar1 Internet iizerinde faaliyet gdsteren ve faaliyetlerini uluslararasi oOlcekte
siirdiirebilen yapilar olarak ve de katilimcilar agisindan kolaylikla ve zaman ve cografi
sinirlamas1 olmaksizin giinlin her saatinde kullanilabilir 6zellikte olmalari nedeni ile
katilimcilarin yatirim portfoylerini daha kolay yonetebilmelerine imkan vermektedirler. Bu
faydanin girisimciler acisindan olumlu yansimasi ise girisimcilerin bu katilimcilara ve
dolayisiyla da finansmana ulagimini bir hayli kolaylastirmasi olmaktadir (Kirby ve Worner,

2014, s. 22).

Lehner ve digerleri, KF katilimcilarinin belirsiz bir {iriine yatirim yapma istekliliginin

ve sagladiklar1 fon miktarinin herseyden dnce kampanya konusu proje ya da {iriiniin onlarin
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goziindeki 'mesruiyetine' bagli oldugunu ve yikici yenilik¢iligi oldugu diisiiniilen projelerin

daha yiiksek katilim seviyelerine ulagtig1 tespitinde bulunmaktadir (2015, s. 180).

KF yonteminin savunuculart Tiim KF modellerinin ister girisimci tarafta isterse de
fonlayan tarafta olsunlar, kadin olduklar1 veya azinliklara mensup olduklari i¢in temsil
yoniinden dezavantajli durumda olanlar agisindan girisimciligin finansmani siirecini ve
sermaye piyasalarini demokratiklestirme potansiyeline sahip oldugunu savunmaktadirlar
(Mollick ve Robb, 2016, s. 79). Cesitli caligmalarda da (Greenberg ve Mollick, 2017;
Marom, Robb ve Sade, 2013 vb.) KF’nin kadinlara yonelik bu ayrimciligi ortadan kaldirdig:
ortaya konmustur (Mollick ve Robb, 2016, s. 79).

Ote yandan ydntemin bir sonraki alt bdliimde de yer verildigi gibi cografi mesafe
kaynakli maliyetleri ortadan kaldirabiliyor olmasi da finansmana ulagimi kolaylastiran bir
diger unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Agrawal, Catalini, ve Goldfarb, 2011; Mollick ve
Robb, 2016, s. 79).

2.3.1.2. Diisiik finansman maliyeti saglamasi

KF girisimciler i¢in finansman maliyetini diistirmektedir (Agrawal ve digerleri, 2013,
s. 10). Bir defa bu yontemde katilimcilar, girisimciligin finansmaninda diger yontemlerde
karsimiza ¢ikmakta olan cografi sinirlardan kaynaklanan maliyetlere katlanmak zorunda
degillerdir (Agrawal ve digerleri, 2011). Diger taraftan katilimcilarin yeni iiriin ve hizmet
hakkinda kampanyaya katilan kitlelerin desteginden edindikleri pozitif intiba ile bunlarin
hayata gecirilmesi siireglerine daha aktif bir sekilde dahil olabilecek olmalar1 nedeniyle artan
yatirim isteklilikleri girisimcinin sermaye maliyetini diisiirmektedir (Agrawal ve digerleri,
2013, s. 11). Tim bunlara ek olarak yontemin dogasi geregi geleneksel aracilik
maliyetlerinin olmayis1 da yine sermaye maliyetini diigiiren bir etken olarak karsimiza

cikmaktadir.

Daha diisiik sermaye maliyeti IOSCO Arastirma Raporu’nda da KF’nin faydalar
arasinda siralanmaktadir. Yeni girisimlere tahsis edilen sermayenin azaldigi ve getirilerin
diistiigli bir donemde KF tasarruflarin reel ekonomiye kanalize edilmesinde finansal

sistemdeki geleneksel yapilarla karsilastirildiginda daha diisiik maliyetli bir finansman
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alternatifi olarak ortaya ¢ikmis bulunmaktadir (Kirby ve Worner, 2014, s. 21). IOSCO
Arastirma Raporu’na gore hangi modelde faaliyet gosteriyor olursa olsun KF platformunun
geleneksel finansorler gibi fiziki bir varliga ve insan kaynagina ihtiyacinin bulunmamasi
platformun isletme maliyetlerini diisiirmektedir (Kirby ve Worner, 2014, s. 22). Rapor’da
ayrica bor¢lanmaya dayali modelde ilave olarak fon talebinde bulunanlarin kredi
verilebilirliginin ¢esitli algoritmalarin kullanimi ile diisiik bir maliyet ile saptanabiliyor
olmasinin da yine platform maliyetlerini diisiirdiigii boylelikle hem bor¢ verenin getirisinin
yiikseldigi hem de borg¢ alanin bor¢lanma maliyetinin diistiigii tespitinde bulunulmaktadir

(Kirby ve Worner, 2014, s. 22).

2.3.1.3. Pazar arastirmasi imkan1 vermesi

Bu yontemde hayata gecirilmek istenen yenilik fikri hayata gecirilmesi oncesinde bir
anlamda halk oylamasina sunulmaktadir. KF kampanyasi diizenlemek girisimcinin iiretecegi
varsa yeni uiriin ya da hizmet konusunda piyasa dinamiklerini ve potansiyel miisteri talebini
tiretime veya hizmete baslamadan ¢ok dnceki asamalarda anlayabilmesini saglamaktadir
(Mollick, 2014, s. 3; Mollick ve Robb, 2016, s. 84). Ozellikle girisime ortak olma hakk1
yaninda yeni iiriin veya hizmetin 6ncelikli olarak kullanimi hakkin1 da veren hibrid KF
modellerinde iiriin veya hizmetin piyasa siiriilmesi sonrasinda gorecegi talebin diizeyi
hakkinda pazar arastirmasi yapmisgasina bir bilgi saglanmis olmaktadir (Agrawal ve

digerleri, 2013, s. 12).

Kampanya sonunda yeni iiriin ya da hizmetin ilgi ¢ekmesi, talep gérmesi gibi olumlu
geri doniisler almasi halinde girisimci faaliyetlerine daha bilingli bir sekilde devam
edebilmektedir. Aksi durumda iirlin veya hizmetin piyasada tutulmayacagi veya
pazarlanabilir olmadig1 anlasilirsa da daha fazla yatirnm yapmaya ve emek harcamaya gerek
kalmadan projeden vazge¢cmesi (Mollick, 2014, s. 3) ve muhtemel bir basarisizli§1 6nceden

engellemesi miimkiin olabilmektedir.

Yeni irlinlerin KF iizerinden sunulmasi, sirketler icin bdylesine miikemmel bir
pazarlama Oncesi test imkani sunabilmekte oldugundan melek ve risk sermayesi yatirimcilari
da yenilik¢i girisimcilere kendilerinin yapacagi yatirimlardan dnce {irtinlerinin kabul goriip

gérmeyecegini bu yolla test etmelerini 6nerebilmektedir (Lehner ve digerleri, 2015, s. 179).
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2.3.1.4. Kolektif iiriin/hizmet gelistirme imkam saglamasi

KF fon saglayanlar icin hem toplumsal bir faaliyete katilma imkan1 sunmakta hem de
yeni iiriin veya hizmet s6z konusu oldugunda bunun gelistirilmesi siirecini finansal olarak
destekleme sans1 verebilmektedir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 14 ve 15). Ayrica
Kleemann ve digerleri tarafindan Kitle Kaynak kullaniminda iiretim ve pazarlama
asamalarma iliskin olarak girisimci ile halk arasinda ortaya konulan kolektif karar verme
siireci (2008) KF’de da devreye girmekte ve halk bir taraftan finansman destegi saglarken
bir taraftan da son kullanicis1 ve/veya isletme ortagi olacag: iiriin ya da hizmetin
iyilestirilmesi dnerilerinde bulunabilmektedir. Girisimciler i¢in {izerinde ¢alistiklari iiriin ve
hizmet konusunda halktan geri besleme alacak olmalar1 KF’yi tercih etmeleri konusunda
oldukca 6nemli bir motivasyondur (Belleflamme ve digerleri, 2010, s. 6) Bu siire¢ hem fon
saglayanlarin projeye bagliligini artirmakta hem de girisimcinin isini kolaylastirmaktadir.
Belleflamme ve digerlerine gore (2014, s. 586) KF yeni girisimler i¢in ig yapma bi¢imini

degistirmekte ve daha interaktif bir miisteri taban1 getirmektedir.

2.3.1.5. Pazarlama kolayhgi saglamasi

Girigimcilerin KF’yi tercih ederken bir diger motivasyonu da bu yolla kolaylikla
dikkatleri projeleri lizerine ¢ekebilecek olmalalaridir (Belleflamme ve digerleri, 2010, s. 6).
Lehner ve digerleri, KF’nin geleneksel dagitim kanallar ile karsilastirildiginda yenilikgi
tirlinler i¢in pazara daha kisa siirede giris imkan verdigine ve rekabet avantaji sagladigina

dikkati gekmektedir (2015, s. 179).

Mollick KF kampanyalarinin gorsel ve yazili basinin da dikkatlerini liriine ¢ektigi ve
ayni zamanda da bir pazarlama araci olarak hizmet ettigi tespitinde bulunmaktadir (2014, s.
3). Basaril1 bir kampanya siireci yeni iiriin veya hizmet i¢in yeni talep yaratabilmesine ve
miisteri kitlesi olusturulmasina yardimct olmaktadir (Mollick, 2014, s. 3; Mollick ve Robb,
2016, s. 84). Yani KF kampanyasi ile markanin reklami da yapilmis olmakta ve marka
tanmirhi@inin artirilmasi saglanmaktadir iistelik bdylelikle {iriin ya da hizmetin ilk ¢ikis
doneminde katlanilmas1 gerekecek yiliksek maliyetli reklam faaliyetlerine de gerek kalmamig
olmaktadir. Bu nedenle bazi girisimciler KF yontemine basvurmadan 6nce gerekli fonlar

geleneksel kanallardan fazlasiyla saglayabilmis iken yalnizca kiiresel pazara ulasabilmek ve

59



tiiketicilerin tirtinleri hakkindaki farkindaligini artirabilmek i¢in KF kampanyasi
baslatabilmektedirler (Lehner ve digerleri, 2015, s. 179). O kadar ki bazi biiyiik sirketler
KF’yi yalnizca fon saglamak igin bir ara¢ olarak degil ayn1 zamanda da pazarlama mecrasi

olarak kullanmaktadir (Brown, Boon ve Pitt, 2017).

Yine KF katilimcilar1 kendileri de girisimin gelecekteki karina ortak olacak iseler {iriin
veya hizmet piyasa sunuldugunda bireysel olarak tanitim ve reklam faaliyetinde bulunarak
reklam maliyetlerini diisiirmeye yardimci olacaklardir (Schwienbacher ve Larralde, 2012,

s. 12).

2.3.1.6. Geleneksel finansmana ulasimda koprii olmasi

Bilindigi {izere yeni girisimlerin girisimcileri ve fon saglayanlar arasindaki bilgi
asimetrisi ve gelecekteki performanslarinin belirsizligi nedeniyle banka kredileri ve risk
sermayesi yatirimcilart ile melek yatirimcilara ulagsmasi pek miimkiin olmamaktadir.
Bankalar belli bir biiyiikliige ulasmadan KOBI’lere kredi imkanlarmi kullandirmamakta risk
sermayesi yatirimcilart ve melek yatirimcilar da yine yeni girisimlere yatirinm yapmadan
once belli kriterlerin saglaniyor olmasini aramaktadirlar. Bu durum da ekonomide bir

fonlama agigina sebep olmaktadir.

Finansal getirili KF modelleri hanehalki tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesinde
faydali yeni araglar olarak giderek daha da popiiler hale gelmeye baslamistir. Agrawal ve
digerlerine gore (2013, s. 14) KF bilhassa da paya dayali model fon saglayanlar i¢in yeni
yatirim olanaklar1 sunmakta ve geleneksel yatirimcilara gore daha kiigiik yatirimcilarin da
girisimciligin finansmanina katilabilmesine imkan vermektedir. Finans literatiirii kiigiik
yatirimciyl en genel sekli ile goreceli olarak diisiik tutarlarda yatirim yapan ve bunun
karsiliginda da yatirim yaptig1 sirketin goreceli olarak diisiik bir payina sahip olan yatirime1
tiri olarak tanimlamaktadir (Ahlers ve digerleri, 2015, s. 956). Bu tanim {ilkeler ve
diizenlemeleri ¢er¢evesinde ¢cok daha detaylandirilabilir olmakla birlikte kii¢iik yatirimcinin

kim oldugunu anlatabilmesi agisindan bu Tez kapsaminda yeterli bir tanim olacaktir.

KF baslangic asamasindaki girisimlere verdigi aktivasyon enerjisi ile biiylime

potansiyeli olanlarin hayata gecebilmesini saglamaktadir. Basarili bir KF girisimcinin bir
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nevi rligdiinii ispatlamas1 anlamina geleceginden geleneksel finansman kaynaklarina da daha
kolay ulasabilmesine yardimci olmaktadir (Mollick, 2014, s. 3; Mollick ve Robb, 2016, s.
84). Bu durum ayn1 zamanda melek yatirimcilar1 yeni yatirim alanlar1 agisindan beslerken
yatirimlarini bu platformlar iizerinden diger yatirimcilarla birlikte yaparak risklerini de
diistirebilmelerine imkan vermektedir. O kadar ki bu gelismeler nedeniyle KF’nin

meleklerin yeni kanatlar1 oldugu benzetmesi yapilmaktadir.

KF’nin bu anlamda baska bir faydas1 da melek yatirimcilarin yatirim kararlarinda etkili
olmakta olan mesafe sorununu ortadan kaldirmasidir. Boylelikle melek yatirimeilarin
cografi yatirim yelpazesi de genisleyebilmektedir (Zengin ve digerleri, 2017, s. 29). Bu da

onlara daha ¢ok girisimi degerlendirme ve finansman saglayabilme imkan1 saglamaktadir.

2.3.1.7. Reel ekonomiye faydalari

KOBI’ler iilkelerin ekonomik biiyiimesinde lokomotif gorevi goriirler ve onlar1 ucuz
finansmana kolaylikla ulastirabilecek her tiir mekanizma stiphesizki kalkinma ve istihdam
acisindan olumlu sonuclar dogurur (Kirby ve Worner, 2014, s. 21). IOSCO Arastirma
Raporu’nda finansal getirili KF modelleri ile girisimci i¢in daha diisiik sermaye maliyeti ve
yatirimet i¢in daha yiiksek getiri saglanarak bankalarin fon saglamamasi nedeniyle ortaya
cikan fonlama agiginin kapatildigi ve boylelikle KOBI'lere daha fazla fon akis1 saglanarak
ekonomik biiylimenin ve istihdamin desteklendigi ifade edilmektedir (Kirby ve Worner,

2014).

KF yonteminde girisimciler, fon saglayanlar ve potansiyel miisterilerin cinsiyet, 11k,
cografi smirlamalar vb. ayrimlar olmaksizin bir araya gelebilmesi ve finansman
maliyetlerinin diisiiriilebilmesi inovasyonlarin hayata ge¢mesini saglarken gelecekteki
inovasyonlar i¢in 6nem arzeden girisimciligi de desteklemektedir (Mollick ve Robb, 2016,
s. 86). Ayrica yontemin kullanimi ile her anlamda artan rekabetin sonucu olarak da

ekonominin genelinde deger yaratilmasinin kolaylagmasi saglanmaktadir (Kirby ve Worner,

2014, s. 22).

Is diinyasinda pek ¢ok uzman KF’nin potansiyel faydalarnin zararlarindan fazla

olacag goriisiindedir ve yontemin inovasyona aktarilan toplam sermayeyi artiracagi ve aksi
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takdirde finanse edilemeyecek iyi is fikirlerinin fonlanarak hayata gecirilmesinin ve
boylelikle yeni istihdam olanaklar1 yaratilmasmin miimkiin olacagi goriisiindedirler

(Agrawal ve digerleri, 2013, s. 8).

2.3.2. Riskler

KF Internet iizerinden yapilan bir fon toplama faaliyeti olarak, suiistimale olduk¢a agik
bir finansman ydntemi olup, sundugu firsatlarin yanisira yonetilmesi gerekli riskleri de
bulunmaktadir. Bu kapsamda bu yontem ile fon saglayanlarin/yatirimcinin korunmasina
iligkin hususlar da 6nem arz etmektedir. [OSCO Arastirma Raporu’nda da (Kirby ve Worner,
2014) finansal getirili modellerin faydalarinin yanisira getirdigi risklere iliskin olarak

yatirimcinin korunmasi konusuna bilhassa dikkat ¢ekilmektedir.

Bu risklerden en 6nemli olanlar1 girisimciler kaynakli dolandiricilik, girisimcilerin
tecriibesizlikleri, katilimcilarin gercekci olmayan beklentileri (Agrawal ve digerleri, 2013,
s. 9) ve tecriibesizlikleri, yatirimin likiditesinin olmamasi, yatirimin batmasi riski, platform
riski, siber saldir1 riski ve seffafligin ve kamuyu aydinlatmanin diisiik olmasi riski seklinde

stralanabilir (Kirby ve Worner, 2014, s. 5).

Bu tiir olumsuz orneklerle karsilasilmasi ve yatirimcinin da bunlara karsi korumasiz
birakilmasi yOntemin itibarin1 ve giivenilirligini tehlikeye sokacagindan gelisimini de
olumsuz yonde etkileyebilecektir. O nedenle finansal getirili modellerin saglikli

caligabilmesi i¢in yatirimcinin korunmasina iliskin yasal dnlemlerin alinmasi ihtiyaci ortaya

cikmaktadir.

Ozellikle paya dayali KF ile ilgili olarak yonetim, raporlama, muhasebe ve diger
alanlarda gerekli diizenlemelerin olmadigi durumlarda, bu yontemle girisimlere fon
saglamak isteyenler, olaganiistlii derecede yliksek bir riske maruz kalacaktir (Agrawal ve
digerleri, 2013, s. 7). Bu riskin diizeyinin piyasanin basarisizligina ya da yatirimcilara asir1
zarar vermesi nedeniyle sosyal refahin diismesine neden olacak kadar yiiksek olup olmadigi
sorusunun cevabi ise yontemin heniiz ¢ok yeni olmasi ve yeterli veri bulunmamasi nedeniyle

bilinememektedir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 7).
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2.3.2.1. Dolandiricilik riski

KF’de ydéntemin Internet {izerinden kurgulanmis olmasi nedeniyle ¢esitli dolandiricilik
riskleri mevcuttur. Bor¢lanmaya dayal1 ve paya dayali modellerde sadece bir Internet portali
olarak veya web sayfasi olarak igletilmeleri nedeni ile yatirimcilara iliskin olarak
karsilagilabilecek kimlik bilgilerinin ¢alinmasi, kara para aklanmasi, terrérizmin finansmant,
taraflara iliskin bilgilerin ve verilerin korunmasina iliskin dolandiricilik riskleri disinda

disinda ilave riskler de s6z konusudur (Kirby ve Worner, 2014, s. 26).

Her ne kadar gercek hayatta siklikla olmasini beklemesek de bu yontemle istenirse
Internet {izerinde sahte kampanyalar ya da kampanya sayfalar1 diizenlenmesi suretiyle
aslinda gergeklestirilmesi diisliniilmeyen ya da hi¢ mevcut olmayan projeler i¢in para
toplanmas1 dahi miimkiindiir. Veya aslinda herhangi bir projesi ya da iiretimi olmamakla
birlikte saadet zincirleri olusturarak siirekli olarak yeni yatirimcilardan gelen yatirimlarla
eski yatirimcilara olan finansal yiikiimliiliikleri karsilayan (ponzi finansman) sahte sirketler
icin de paya dayali KF bulunmaz bir dolandiricilik araci haline gelebilir (Baucus ve
Mitteness, 2016). Her ne kadar platformlar sahte kampanyalar1 ya da sirketleri filtrelemeye
caligsalar da deneyimsiz ve asir1 iyimser yatirimcilar bu tiir dolandiriciliklara daha kolay
maruz kalabilir ve profesyonellesmis suglular tarafindan kandirilabilirler (Agrawal ve
digerleri, 2013, s. 18). Toplanan bireysel tutarlarin ¢ok kiiciik olmasi ve bu sebeple
katilimcilarin projeler hakkinda detayli hukuki arastirma yapma geregi duymamasi bu riski

daha da artirmaktadir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 18).

Diger daha sik rastlanabilecek riskler ise girisimciler ya da KF platformu tarafindan
kampanya siirecinde potansiyel katilimcilara proje hakkinda yaniltici olabilecek bilgi ve
goriislerin sunulmas: (Isler, 2014, s. 63) ve fon saglamalar1 sonrasinda elde edecekleri
kazanimlara iliskin olarak gercek dis1 vaatlerde bulunulmasi riskidir. Bu risklerin herhangi
bir projede gerceklesmesi ve olumsuz sonucglarinin yasanmasi yalnizca ilgili projeyi
etkilemeyecek ayni1 zamanda KF yontemine duyulan glivenin de sarsilmasina ve gelisiminin
olumsuz etkilenmesine yol agabilecektir (Isler, 2014, s. 63). O nedenle bu tiir risklerin de iyi

yonetilebilmesi i¢in gerekli diizenlemelerin yapilmasi uygun olacaktir.

Onun disinda nadir goriilse de KF platformu kaynakli dolandiricilik riskleri de soz

konusu olabilmekte olup, katilimcinin 6dedigi tutarin kampanya siiresince platform
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tarafindan ne sekilde korunacagi ve de kampanyanin hedef tutarina ulasgamamasi ve basarisiz
olmast halinde parasini geri alip alamayacag gibi endiselerin de (Isler, 2014, s. 63) yapilacak

detayli diizenlemeler ile ortadan kaldirilmasinda fayda bulunmaktadir.

2.3.2.2. Girisimciler kaynakl riskler

Girisimciler yeni is fikri gelistirme konusunda ne kadar basarili olurlarsa olsunlar yeni
irlin ve hizmetin iiretimi ve pazarlanmasi konusunda yeterli tecriibeye sahip olmayabilirler.
Ozellikle {iriiniin 6n satismi igeren KF kampanyalar1 sonunda baslangigta toplanmasi
hedeflenen fon tutarinin {izerine ¢ikilmasi halinde girisimci talep fazlasini karsilamakta
zorlanmakta ve iiriin tesliminde gecikmeler yasanabilmektedir (Agrawal ve digerleri, 2013,

s. 18).

Girigimcilerin tecriibesizligi sonucunda ortaya ¢ikabilecek bir diger risk de kampanya
sirasinda toplanan fonlarin yeterli miktarinin iirlin gelistirilmesi ya da iretimi gibi
baslangigta belirtilen amaca uygun kullanim alanlarina yonlendirilmemesi ve maas, borg vb.
O0demeler i¢in kullanilmasi nedeniyle katilimciya verilen taahhiitlerin  yerine

getirilememesidir (Lehner ve digerleri, 2015, s. 182).

2.3.2.3. Katihmcilar kaynakh riskler

KF’de katilimcilara iligkin riskler katilimcilarin tecriibesizlikleri (Kirby ve Worner,
2014, s. 5) ve gercekei olmayan beklentileri (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 9) olarak ifade
edilebilir. Deneyimsiz ve asir1 iyimser katilimcilarin kendilerini dolandiricilifa maruz
birakma ve kandirilma ihtimallerinin yiiksek olmasinin yanisira fon saglayacaklari projelerin
se¢ciminde de basarisiz olmalart ve gercek¢i olmayan beklentilerle gelecegi olmayan
projelere destek vermeleri s6z konusu olabilmektedir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 18).
Veyahut da yatirimer tecriibesizligi ve bilgi eksikligi nedeniyle yatirimin batmasi halinde
diger yatirnmlarda oldugu gibi KF’de de yatirnmcinin korunmasina iligkin mekanizmalarin
var oldugunu zannedebilir ve en kotii senaryo gerceklestiginde ummadigi sekilde biiyiik bir

zarara ugrayabilir (Kirby ve Worner, 2014, s. 27).
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2.3.2.4. Platform kaynakh riskler

KF platformlar1 kar amagh kuruluslar olup basarili olan kampanyalardan kampanya
tutar1 tizerinden %4-%S5 civarinda belirlenmis bir oranda komisyon alarak hizmet verirler ve
dolayisiyla kampanya sayisinin artmasi onlarmn tercih edecegi bir durumdur (Agrawal ve
digerleri, 2013, s. 15). Ancak kampanya sayisinin artiritlmast kampanya kalitesinin de

artmasi anlamina gelmemekte olup hatta belki de diismesine bile sebep olabilecektir.

Diger taraftan KF kampanyasina uluslararas1 faaliyet gosteren platformlar tizerinden
farkli tilkelerden katilim olmas1 durumunda girisimciler ve katilimcilar tilkeleraras1 mevzuat

farklilarindan kaynaklanacak ilave risklere de maruz kalabilmektedir (isler, 2014, s. 63).

KF platformundan kaynaklanabilecek bir diger risk ise platformun basarisizligi ve
gecici olarak veya tamamen kapanmasi riski olup boyle bir durumda geride sézlesmelerle
ilgili higbir veri birakmadan aracilik ettigi tiim yatirirmin yatirimcilar nezdinde kaybina
neden olmasi s6z konusu olabilmektedir (Kirby ve Worner, 2014, s. 5 ve 25). Bu duruma
ornek olarak bor¢lanmaya dayali modelde faaliyet gosteren Quackle platformunun arkasinda
aracilik ettigi kampanyalarin bor¢lu ve alacaklilarina iliskin olarak higbir bilgi birakmadan
2011 yilinda aniden kapanmasi ve yatirimcilarin yatirimlarinin tamaminin hukuki takibati

yapilamadigi i¢in kaybedilmesi gosterilebilir (Kirby ve Worner, 2014, s. 26).

2.3.2.5. Likidite riski

Bor¢lanmaya dayali KF’de ¢ok az sayida platform yatirimcilarin alacaklarini paraya
cevirebilecegi ikincil piyasalar sunabilmekte iken paya dayali KF’de yeni girisimlerin payini
alan yatirimcilar ya hig ikincil piyasa bulamamakta ya da bulabilse bile alic1 bulamadigindan

paylari kisa vadede satamamaktadir (Kirby ve Worner, 2014, s. 6 ve 27).

Yatirimei eger kampanyaya katilimi sirasinda bu likidite eksikliginin farkinda degilse
ve yuksek tutarda bir yatirnm yapti ise bu durum kendisi i¢in de kisa vadede likidite
problemine ve uzun vadede yatirimini kaybetmesine yol acabilecektir (Kirby ve Worner,
2014, s. 5,27). Dolayisiyla yatirimcilarin yatirnmlarinin geri doniisliniin uzun bir zaman

alabilecegi veya kotii bir yatirim karar oldugunu farkedip paralarimi geri almak

65



istediklerinde her zaman geri alamayabilecekleri ve sonunda da zarar ugrayabilecekleri
hakkinda 6nceden bilgilendirilmelerinde fayda bulunmaktadir. Sonug olarak finansal getirili
KF modellerindeki likidite diisiikliigii riski hem yatirimcilarin hem de diizenleyici
otoritelerin dikkate almalar gereken 6nemli bir risk faktoriidiir (Kirby ve Worner, 2014, s.

27).

2.3.2.6. iflas riski

Girigimin hayata gegirilememesi, gegirilse bile beklenen karlilig1 saglayamamasi ve
herhangi bir asamada basarisiz olup iflas etmesi halinde girisimcinin tiim sermayeyi
kaybetme riski (Isler, 2014, s. 63), katithimcimin ise kullanilan KF modeline gore yatirdig
tiim tutar1 ya da kendisine vaat edilen kampanya sonrasi kazanimlar1 elde edememe riski

bulunmaktadir.

Ornegin 6diile dayali modelde katilimei sagladig: fon tutar1 karsiliginda kendisine
vaad edilen ddiilleri ya da 6n siparis yaptigi tirliniin erken kullanim hakkini kaybedebilmekte
iken bor¢glanmaya dayali modelde borcunu geri alamayabilmekte, paya dayali modelde ise
tiim anapara yatirim tutarini kaybedebilmektedir. Ustelik girisimci ve katilime1 arasindaki
bilgi asimetrisi de bu risklerin diizeyinin katilimer tarafindan onceden bilinebilmesini
imkansiz kilarak katilimciya olan maliyetini artirabilmektedir (Agrawal ve digerleri, 2013,

s. 19).

Uzmanlarin gorisleri yeni girisimlerde iflas riskinin oldukg¢a yiiksek oldugu
yoniindedir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 19). Paya dayali modelde iflas riski diger tiirlere
kiyasla daha yiiksek olup, bunun sebebi de yine yeni girisimlerin ilk 5 yil igerisinde batma
riskinin %50 civarinda olmasidir (Kirby ve Worner, 2014, s. 24). BK’da paya dayali
modelde faaliyet gosteren Crowdcube Platformu’nda diizenlenen ilk KF kampanyasinin
sahibi olan “Bubble and Balm” sirketi 2011 yilinda Sirket’in %15 payr karsiliginda 82
yatirimcidan toplam £75,000 toplamis olmasina ragmen 2013 yilinda iflas etmis ve

boylelikle yatirimcilart da tiim yatirimlarim1 kaybetmistir (Kirby ve Worner, 2014, s. 24).

Bu kapsamda KF’de girisimci, katilimci/yatirimet ve platformun haklarini1 koruyacak

yasal diizenleme altyapisinin olusturulmasi gerekmektedir (Isler, 2014, s. 63).
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2.3.2.7. Siber riskler

KF’nin Internet iizerinden yiiriitiilen bir finansman faaliyeti olmas1 yontemi siber
saldirilara kars1 savunmasiz hale getirmektedir (Kirby ve Worner, 2014, s. 5). Bu risk KF
platformunun fazla yiiklenmesinden hesaplarin karigmasina veya kimlik bilgilerinin
calinmasina kadar gesitli sekillerde tezahiir edebilmekte olup, platform kurucularinin bu tiir
siber saldirilar1 bertaraf edebilecek yeterli diizeyde teknik deneyimli isgiiciinii hazirda

bulundurmalar1 gereklidir (Kirby ve Worner, 2014, s. 28).

2.3.2.8. Sistemik risk

IOSCO Arastirma Raporu’nda, bor¢lanmaya dayali ve paya dayali KF modelleri
tizerinde IOSCO tarafindan yapilmis ge¢mis calismalara dayanarak her iki modelin de piyasa
biiyiikliikleri itibariyle yazim tarihinde sistemik risk tasimadigi sonucuna varildig1 ancak bu
modellerin yayginlasiyor ve toplanan fon biiyiikliiklerinin de hizla artiyor oldugu dikkate
alindiginda ve ayrica platformlarin sinir otesi aktiviteleri ile finansal sistem ile
entegrasyonlar1 arttikga bu durumun gelecekte degisebilecegi ve finansal getirili KF
modellerinin sistemik risk kaynag: haline gelebilecegi ifade edilmektedir (Kirby ve Worner,

2014, s. 6).

2.3.3. Zorluklar

2.3.3.1. Girisimciler acisindan zorluklar

KF’nin sagladig1 firsatlar pek cok girisimciyi kullanima 6zendirebilecek olmakla
birlikte, yontem baz1 girisimciler i¢in bu kanaldan finansmani tercih etmemelerine sebep

olacak baz1 zorluklar1 da dogurmaktadir.

Bunlardan en 6nemlisi fikri miilkiyet haklari ile ilgilidir (Schwienbacher ve Larralde,
2012, s. 20). Girisimciler i¢in en biiyiik zorluk geleneksel fon kaynaklarina bagvurduklarinda
sir olarak saklayabildikleri inovatif yeni is fikirlerini KF’de is fikri hayata gegcmeden ¢ok
onceki bir asamada aciklamak zorunda kalmalar1 ve rakiplerinin ve fikri ¢alabilecek diger

kotii niyetli kimselerin de bu potansiyel degerliligi ¢ok yiiksek fikirleri kampanya sirasinda
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ogrenebiliyor olmasidir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 16; Schwienbacher ve Larralde,
2012, s. 20). Ozellikle taklit riski olan {iriin ve hizmetlerde girisimcilerin fikirlerinin ¢alinma
kaygis1 en iist seviyededir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 16). Bu durum baz1 6rneklerde
finansal zorluk igerisindeki girisimciyi KF yapmaktan bile vazgegirebilecek riskler

icerebilmektedir.

Ikinci bir zorluk, girisimcinin gerekli sermayeyi melek yatirimeilar ve risk sermayesi
sirket ve fonlar1 gibi geleneksel profesyonel yatirimcilardan ziyade halktan saglamanin firsat
maliyetine katlanmak zorunda olmasidir. Profesyonel yatirimcilar yeni girisimlere endiistri
bilgisi, iligkiler ve statii gibi ilave katma deger saglarken KF katilimcilar1 boyle bir deger
katabileceklerse bile zaten c¢ok diisiik tutarlarda fon sagladiklar1 icin bdyle bir zahmete

girmemektedirler (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 17).

Bir diger zorluk da ayn1 tutarda sermayenin bir kag biiyiik yatirimci yerine ¢ok sayida
katilimcidan saglaniyor olmasinin girisimci agisindan bu katilimer ilgisinin yonetimini
zorlastirmas1 ve daha maliyetli hale getirmesidir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 17).
Katilimer sayisi ne kadar yiiksek olursa kampanya sirasinda katilimeilarin yeni hususlardan
bilgilendirilmesi ve katilimec1 soru ve katkilarinin degerlendirilmesi siirecleri de o kadar
zorlayici olabilecektir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 17). Kampanyaya iliskin siireli
taahhiitlerin yerine getirilmesinde gecikilmesi ya da girisimin beklentileri karsilayamamasi
durumunda da katilimeilarin talepleri ile ilgilenilmesi gerekmekte ve bu da girisimin
kaynaklariin ve zamaninin asil konusu ve amacindan farkli bir alana tahsis edilmesine

sebep olabilmektedir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 17).

Yine girisimcinin kampanya katilimcilarin1 segme sansi olmadigindan farkli vizyona
ve karakter yapisina kimselerin katilimc1 olmalar1 ve kampanya siirecinde girisimcinin diger
katilimcilarla olan diyalogunu olumsuz etkilemeleri de s6z konusu olabilmektedir (Agrawal

ve digerleri, 2013, s. 18).

2.3.3.2. Katilimcilar acisindan zorluklar

Agrawal ve digerlerine gore katilimcilarin KF’ye katilma konusundaki ¢ekincesinin

kaynag girisimcinin projeyi hayata gegirmek i¢in yetersiz olabilecegi, dolandirilabilecekleri
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ve projenin basarisiz olabilecegi konularindaki endiseleridir (2013, s. 18). S6z konusu
endiseler paya dayali KF’de bilgi asimetrisinin sonucu olarak daha yiiksek olup, hele de ilgili
iilkede etkin bir gézetim ve diizenleme altyapis1 bulunmuyorsa ¢ok daha yukari seviyelere

cikmaktadir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 18).

Bu en kotii senaryolarin yaninda, katilimeilar bir de saglayacaklari fonlar karsiliginda
kendilerine vaadedilen odiiller ya da erken kullanim hakki verilen tiriinlere iliskin siireli
taahhiitlerin yerine getirilmesi konusunda zorluklar yasayabilmektedirler. Mollick’in
Kickstarter platformunda farkli kategorilerde projelere iliskin 45.526 adet KF kampanyasini
analiz ettigi calismasinin sonuglara gore ddiile dayali modelde kurucularin ¢cogunlugu s6z
konusu stireli taahhiitlerini yerine getiriyor olmakla birlikte %75 inden fazlas: iiriin teslimini
beklenenden daha ge¢ yapmakta ve bu gecikmenin derecesi de kampanya siirecinde toplanan
fonlarin biiytikliigii ile dogru orantili olmaktadir (2014, s. 1). Aragtirmac agir1 fonlama ile
kars1 karsiya kalan projelerde projenin dlgeginin biiylimesi ve daha karmagsik bir hale
gelmesi nedeniyle yonetim zorlugu yasandigi ve sonucunda bu tiir gecikmelerin daha fazla

goruldiigii tespitinde bulunmaktadir (2014, s. 2).

2.4. Gelisebilmesi i¢in Gerekli Kosullar

Bu boéliimde KF’nin gelisebilmesi icin gerekli kosullar girisimcilik ekosisteminin
uygunlugu, fiziki sermayenin mevcudiyeti ve erisilebilirligi, halkin finansal okuryazarlik
diizeyi ile teknolojiye erisim ve kullanma diizeyi ve saglikli bir diizenleme altyapisi seklinde
bes ana baglik altinda incelenmektedir. Bir 6nceki boliimde yer verilen degerlendirmeler
1s181nda, saglikli bir yasal altyapinin olusturulmasinin KF yonteminin uygulanabilirligi i¢in
gerekli bir kosul oldugu ancak yontemin gelisebilmesi i¢in tek basina yeterli olmadigi

sonucu ortaya ¢cikmaktadir.

2.4.1. Girisimcilik ekosisteminin uygunlugu

Bir tilkede uygun ve destekleyici bir girisimcilik ekosistemi olmadan girisimcilerin ve
yeni girisimlerin varolabilmesi, yenilik¢i projelerin tiretilebilmesi ve inovasyonlarin hayata
gecirilebilmesi imkansizdir. KF’nin de bir girisimciligin finansmani yontemi oldugu

diistintiliirse bir iilkedeki girisimcilik ekosistemi saglikli olmadiginda girisimcilerin ve yeni
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girisimlerin azlig1 ile paralel olarak yonteme gosterilen talebin de diisiik olacagi ¢ikariminda

bulunmak pek de yanlis olmayacaktir.

Girigimcilik ekosistemi en basit tanimiyla girisimciligi etkileyen kisiler, ¢evre ve
kosullar biitiiniidiir. Cohen, girisimcilik ekosisteminin, Spilling (1996) ile Ilansiti ve
Levien’e (2004) de atif yapmak suretiyle, ayn1 cografi bolgedeki ve potansiyel olarak biitiin
ekonomiyi etkileyen tiim aktorler grubunun olusumunu ve nihai istikametinin belirlenmesini
saglayan, birbirlerine bagimli yapilar1 temsil ettigini ifade etmektedir (2006, s. 3). Cohen
buradan hareketle siirdiiriilebilir girisimcilik ekosistemlerini de bir cografi bolgedeki yeni
girisimlerin desteklenmesi ve kolaylastirilmasi yoluyla siirdiiriilebilir kalkinmaya hizmet
eden birbirileri ile baglantili yapilar olarak tanimlamaktadir (2006, s. 3). Mack ve Mayer
(2016) 1se girisimcilik ekosisteminin yeni sirketlerin olusumunu ve ilgili bolgesel
girigsimcilik faaliyetlerini tesvik eden birbiriyle etkilesim halinde bilesenleri icerdigini ve
saglikli bir girisimcilik ekosisteminin sadece bu bilesenlerin  mevcudiyeti ile
saglanamayacagini bu bilesenler arasindaki karsilikli bagimliliklarin da anlasilmasinin
onemli oldugunu savunmaktadir. Aracioglu ve digerleri ise girisimcilik ekosisteminin
bahsedilen bilesenlerinin birlikte uyumunun siirdiiriilebilir girisimcilik agisindan ¢ok 6énemli

oldugunu ifade etmektedir (2016, s. 75).

Washington, DC’de kurulu Kiiresel Girisimcilik ve Kalkinma Enstitiisii'ne (The
Global Entrepreneurship and Development Institute - GEDI) gore bir tilkedeki girisimcilik
ekosisteminin durumunu gosteren li¢ biiyiik yapi tasi o iilkedeki girisimcilik konusundaki
tutumlar, girisimcilikle ilgili yetenekler ve girisimcilik alanindaki isteklilik ya da bagka bir
deyisle hayallerin 6l¢egidir (GEDI, 2017, s. 23). GEDI tam gelismis bir ekonomiden
bahsedilebilmesi i¢in bu 3 biiylik yapi tasi lizerinde yiikselecek siitunlarin ayni yiikseklikte
ve giiclii olmasi gerektigi ve siirekli iyilestirme ve 6zenli bakima ihtiya¢ duydugu gériistinii
savunmaktadir (2017, s. 23). GEDI her y1l hesapladig Kiiresel Girisimcilik Endeksi (Global
Enterpreneurship Index - GEI) degerlerine gore diinya genelinde bir iilkeler siralamasi
yayinlamaktadir. S6z konusu endeks ii¢ yap1 tas1 oldugu kabul edilen girisimcilik tutumlari,
girisimcilik yetenekleri ve girisimeilik istekliligini temel alan ii¢ alt endeksten olugsmakta
olan oldukc¢a kapsamli bir endeks olup, iilkelerin girisimcilik puanlarinin hesaplanmasinda
bu alt endekslerin altinda da her biri girisimciligin mikro ve makro diizeylerine karsilik gelen
bireysel ve kurumsal bir degisken iceren toplam 14 parametreyi dikkate almaktadir (GEDI,

2017, s. 27). Aslinda GEDI tarafindan girisimcilik ekosisteminin nelerden olustugu bir nevi
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bu parametreler ile ifade edilmis olmakta olup, bunlar firsatlar1 yakalayabilme, yeni sirket
kurma becerilerine sahip olma, basarisizlik riskini alabilme, yurti¢i ve yurtdisi iligki aglar
kurabilme, kiiltiirel destegin mevcudiyeti, biirokrasi ve vergiler, iilkenin teknoloji kapasitesi,
kaliteli insan kaynagi, lriin piyasasinin rekabete acik olmasi, iirliin inovasyonu, siireg
inovasyonu, yliksek biiylime potansiyeline sahip olma, uluslararasilagma ve girisimciligin
finansmani yontemlerinin mevcudiyeti seklinde siralanabilir (2017, s. 27). Dolayisiyla GEI
degeri bir {llkenin girisimcilik ekosisteminin durumu hakkinda saglikli bir bilgi

saglayabilecektir.

2.4.2. Fiziki sermayenin mevcudiyeti ve erisilebilirligi

KF’nin gelisebilmesi icin belki de en 6nemli faktorlerden bir tanesi de bir iilkede
girisimcilik projelerine ve yeni girisimlere aktarilabilecek fiziki sermayenin mevcudiyeti ve
bu fiziki sermayenin girisimciler tarafindan erisilebilir olmasidir. Bu konuda &zellikle
inovasyona aktarilan harcamalarin paymm KF agisindan fiziki sermayenin durumunun
degerlendirilmesi i¢cin 6nemli bir gosterge olabilecegi diisiiniilmektedir. Fiziki sermayenin
mevcudiyeti hanehalki tasarruflarinin boyutu ile ilgili olabilecekken, erisilebilirligi ise daha

cok ilgili finansman yontemlerinin gelismisligi ile ilgilidir.

2.4.3. Finansal okuryazarhk diizeyinin yiiksek olmasi

Farkli aragtirmacilar ve kuruluslar finansal okuryazarligi kavramsal olarak ve
operasyonel alanlarda bir¢ok farkli yolla tanimlamis olup, kavramsal tanimlarin temelinde
finansal okuryazarligin yargi ve karar verme yoniinden ziyade finansal bilgi birikimi yonii
daha baskindir (Hung, Parker ve Yoong, 2009). OECD, finansal okuryazarligi kisaca
bireylerin finans kavramlar1 ve risklere iliskin bilgi sahibi olmasi ve bu bilgileri etkili
finansal kararlar alabilme ve finansal iyi olma halini siirdiirebilme i¢in kullanma yetenegi,
istegi ve gilivenine sahip olmasi seklinde tanimlamistir (Aydin, 2018). Finansal
Okuryazarlik, TEB ve Bogazici Universitesi tarafindan 2014 yilina iliskin olarak hazirlanan
Tirkiye’de Finansal Erisim ve Okuryazarlik Raporu’nda “bir tiiketicinin paranin
kullaniminda ve yonetiminde bilgiyle degerlendirme yapmasini ve yatirimlara yon verecek
finansal araglarin se¢iminde etkili ve rasyonel kararlar verebilmesini saglayan yeterlilik

diizeyi” seklinde tanimlanmaktadir. Toplumda finansal okuryazarligin yeterince iyi
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olmamasi yatirimcilarin yatirim {irlinlerinin risklerini degerlendirme konusunda yetersiz
kalmalarina neden olarak finansal piyasalarda buna bagli sorunlara yol agmakta olup, bu risk
karmasik yapilandirilmis iirtinler ve iligkili riskleri konusunda daha da artmaktadir (IOSCO,
2016, s. 85).

Finansal okuryazarlik konusu KF’nin gelisebilmesi i¢in yatirimci ve girisimei olmak
iizere iki farkli acidan da ¢ok 6nemlidir. ilk olarak finansal okuryazarlik KF’nin yatirimcilar
tarafindan anlasilabilmesi ve ilgi gdrebilmesi agisindan énem arz etmektedir. Ote yandan
Girisimciligin Gelistirilmesi OIK Raporu’nda ifade edildigi gibi finansal okuryazarlik
konusu girisimcilikteki performans agisindan da oldukca onemli goriilmektedir. Soyle ki
girisimcinin eger finansal okuryazarligi yok ise kendisine sunulan finansman imkanlar1 ne
kadar fazla olursa olsun bunlardan yararlanabilme ihtimali diisiiktiir (T.C. Kalkinma
Bakanligi, 2014, s. 87). Dolayis ile boylesine ¢ift tarafli bir etki de s6z konusu iken bir
tilkedeki finansal okuryazarlik diizeyi arttikga KF’nin de buna paralel olarak daha fazla

gelisebilecegi ongoriisiinde bulunmak hi¢ de yanlis olmayacaktir.

2.4.4. Teknolojiye erisim ve kullanma diizeyinin yiiksek olmasi

KF’nin temelinde Internet yoluyla hizli ve ucuz bir sekilde kitlelere ulasiimasi ve
onlardan fon saglanmasi yatmaktadir. Onceki béliimlerde KF’nin ortaya ¢ikisinda internet
teknolojisinin yeri ve yontemin bugiinki gelismislik diizeyine ulasmasinda bu teknolojideki
yakin zamanli hizl1 gelismelerin katkis1 detayli bir sekilde ortaya konulmustur. Bu boliimde
ise Internet teknolojisinin gelismisliginden ziyade bir iilkede yasayanlarca kullanilma diizeyi
iizerinde durulmaktadir. Soyleki Internet teknolojisi kiiresel dlcekte belli bir gelismislik
diizeyine ulagsmis olsa da ¢esitli iilkelerde halkin sosyal, kiiltiirel ve ekonomik nedenlerle bu
teknolojiyi kullamim diizeyi ve de kullanim amaglar1 farklilik gosterebilmektedir. Bu
baglamda bir iilkedeki halkin Internet teknolojisine erisimi (Ata, 2018, s. 289) ve bu
teknolojiyi kullanma istegi ile kullanabilme becerisinin de o iilkede KF’nin gelisimini

etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.
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2.4.5. Saghkh bir diizenleme altyapisinin mevcudiyeti

KF’nin yeni bir yontem olmas1 ve farkli diizenleyici kurumlarin kendi iilkelerinde
hayata gecirme konusundaki farkli yaklagimlari nedeniyle cesitli iilkelerde farklh
donemlerde ve farkli kapsamda diizenlendigini gérmekteyiz. Ozellikle finansal getirili
modeller konusunda kimi iilkeler yasaklarda israrli davranirken kimi iilkeler oyunun saglikli
oynanmasi i¢in kurallarini belirleme yoluna gitmistir. Bu durum bu modellerdeki KF’nin
farkl1 tilkelerdeki gelisim hiz1 ve bu yolla toplanan fonlarin diizeyi iizerinde oldukca etkili
olmustur. Ornegin daha dnceki boliimlerde de anlatildig: gibi paya dayali modelin ABD’nde
BK’ya gore ¢cok daha sonra kullanilmaya baglanmasinin sebebi yasal diizenlemelerde kiiciik
yatirimcilara katilabilme izni veren degisikliklerin fazla temkinli bir yaklasimla agirdan
alimarak gerceklestirilmis olmasidir. Dolayisiyla KF’nin Oniindeki yasal engellerin

kaldirilmas1 yontemin gelisimi agisindan oncelikli bir konudur.

Ote yandan diizenleyici kurumlarca, yatirimcilarmn kars: karsiya kalabilecegi risklerin
tilke dinamikleri de dikkate alinarak iyi bir sekilde tanimlanmasi ve yasal diizenlemelerin
kapsaminin da yatirnmcinin korunmasina iliskin hassasiyetler gozetilerek buna gore
belirlenmesi yontemin diizenleme altyapisinin saglikli olabilmesi i¢in 6nemlidir. Boylelikle
KF’nin yatirnmcinin giivenle fon saglayabilece8i bir finansman yontemi olarak saglikli

gelisimi miimkiin olabilecektir.

Sonug olarak KF yonteminin uygulanabilirligi i¢in ilk olarak 6niindeki yasal engellerin
kaldirilmas1 ve diizenleyici alt yapmin elverisli hale getirilmesi daha sonra da saglikli bir
sekilde gelisimine devam edebilmesi i¢in yapilacak diizenlemeler yoluyla yontemdeki

risklerin azaltilmas1 gerekmektedir.

2.5. Diinya Genelindeki Gelismislik Diizeyi ve Cesitli Ulkelerdeki Yasal Altyap:

Onceleri ihtiyaglar karsisinda dogal bir faaliyet olarak ortaya cikan ve aldig geri
beslemelerle gelismeye baslayan KF daha sonra hizla artan fon hacmi ve ¢esitli farkl
modellerinin gelistirilmesi ile sinirlarini zorlamaya baglamistir. Bu durum hem oniindeki
yasal engellerin ortadan kaldirilmasi hem de getirdigi risklerin kontrol altina alinmasi

acisindan konunun diizenlenmesi ihtiyacini ortaya ¢ikmustir.
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Yontem cesitli iilkelerde iilke dinamiklerine gére ve uygulanan modeller bazinda
cesitli diizenlemelere tabidir. paya dayali model bazi {ilkelerde uzun zamandir varolan bir
gergeklik diger iken bir¢ok iilkede yasal engeller nedeni ile gelisememis (Vismara, 2016, s.
580) olup, ya heniiz hi¢ uygulanamamaktadir ya da smirli olarak uygulanabilmektedir.
Soyleki pek cok iilkede 6diil ve bagisa dayali KF platformlarini serbest¢e kullanarak herkes
her tiirlii projenin destekgisi olabilirken, paya ve bor¢lanmaya dayali KF platformlarinda
bazi iilkelerde yalnizca akredite/nitelikli yatirimcilar yatirnm yapabilmekte veya yatirimei
tiirlerine gore de cesitli yatirim tutar1 ya da toplanacak toplam fon tutari iist limitleri
uygulanmaktadir. Bu tiir farkliliklar ise bu piyasalarin evrimlesme seklini etkilemekte ve
nihayetinde girisimciligin finansmani ydntemlerinin yapisini belirlemektedir (Vismara,

2016, s. 580).

I0SCO Arastirma Raporu‘nda finansal getirili KF modellerinin Ingiltere’de 2006
yilinda basladig1 daha sonra 2007 yilinda ABD’ye ve 2009 yilinda da Cin’e yayildigi ve
yontemle toplanan fonlarin hacminin hizli bir sekilde biiyiimekte oldugu, bu biiyiimeye etki
eden en onemli iki faktoriin ise teknolojik yenilikler ve 2008 Finansal Krizi oldugu ifade

edilmektedir (Kirby ve Worner, 2014, s. 12).

KF’nin 4 temel modeli (6diile, bagisa, bor¢lanmaya paya dayali) arasinda paya dayali
KF en yeni popiiler olanidir. Paya dayali KF’nin gelisimi diger modellerden farkli olarak
bulundugu iilkenin diizenleme altyapisindan onemli Slglide etkilenmektedir (Ahlers ve
digerleri, 2015, s. 958). Avustralya bu konuda onderlik eden iilke olup, 2005 yilinda bu
modeldeki ilk platform olan Australian Small Scale Offering Board (ASSOB) kurulmustur
(Mamonov ve digerleri, 2017, s. 242). Daha sonra Avustralya’y1 Avrupa izlemistir. BK’da
paya dayalit KF’nin 2011 yilinda yasal hale getirilmesinden sonra bu modelde ¢ok sayida
platform kurulmustur (Ahlers ve digerleri, 2015). CrowdfundingHub, KF’nin Avrupa’daki
durumuna iliskin olarak hazirladig1 2016 tarihli Rapor’unda paya dayali KF’nin tiim Avrupa
Birligi (AB) tilkelerinde yasal altyapisinin olusturuldugu ve bu iilkelerde bu modelde faaliyet
gosteren en az bir tane KF platformu bulundugu tespitinde bulunmaktadir. Paya dayali model
ortaklik hakki veren bir sermaye piyasasi aracinin satigini igeriyor olmasi ve dolayisiyla
cesitli yasal diizenlemelere tabi olmasi nedeni ile yakin zaman 6ncesine kadar ABD de dahil
olmak iizere pek ¢ok tlilkede kisitlanmistir (Ahlers ve digerleri, 2015, s. 958). ABD’de kiigiik

yatirimcilarin paya dayali KF’ye katilabilmesine ancak Ekim 2015°de izin verilebilmistir.
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2.5.1. Diinya’da kitle fonlamasi yoluyla toplanan fonlarin diizeyi

KF’nin gelisimi son yillarda ivme kazanmis olup, her yil bu yontemle toplanan
fonlarin tutar1 bir onceki yila goére dnemli oranda artmaktadir. Cambridge Universitesi
biinyesinde faaliyet gosteren CCAF tarafindan son yillarda kitalar ve ¢esitli iilkeler bazinda
yillik Alternatif Finans Endiistri Raporlar1 hazirlanmaktadir. 3. Amerika Kitas1 Alternatif
Finans Endiistri Raporu’na (Ziegler ve digerleri, 2018) gore cevrimigi alternatif finans
piyasast hacminin 6nemli bir kismi KF islemlerinden olusmaktadir. Bu kapsamda
P2PMarketData web sayfasinda da anilan raporlarda yer alan Alternatif Finans piyasalari
biiyiikliikleri KF yoluyla toplanan fon biiyiikliikleri olarak kabul edilmis ve kitalar ve ¢esitli

iilkeler i¢in yillar itibariyle ve KF modelleri bazinda derlenerek yayimlanmistir.

S6z konusu bilgilere gore 2017 yilinda KF hacmi en yiiksek 30 tilke asagidaki boliimde
paylasilmakta ayrica Avrupa (BK hari¢), Amerika ve Asya-Pasifik kitalarin1 temsilen Cin
fon biiyiikliiklerine de ilerleyen boliimlerde 6zet tablolar seklinde yer verilmektedir. BK
piyasasinda KF hacimlerine iliskin olarak ise Zhang ve digerleri tarafindan hazirlanan
Cambridge Alternatif Finans Merkezi 5. Birlesik Krallik Alternatif Finans Endiistri
Raporu’nda (2018) yer alan bilgilere yine ilerleyen bolimlerde 6zet tablo olarak yer
verilmektedir. Ayrica tablolarda yer alan 2017 biyiikliikleri kullanilarak olusturulan pay
grafiklerinden de her bélgede model bazinda KF yiizdesel dagilimi1 goriilebilmektedir.

2017 yil1 verilerinden goriilecegi iizere tiim bolgelerde bor¢lanmaya dayali model en
cok gelisen KF modelidir. Su kadar ki KF hacminin Cin’de %99,66 ile neredeyse tamamini,
Amerika Kitasi’nda %93,3’1linli, BK’da %89.77’sini ve Avrupa Kitasi’nda %79,06’sin1
bor¢lanmaya dayali platformlar {izerinden yapilan islemler olusturmaktadir. En yavas
gelisen model ise paya dayali model olup, KF hacminin Avrupa Kitasi’nda %6,26’sini,
BK’da %5,42’sini, Amerika Kitasi’nda %0,59’unu ve Cin’de %0,06’sin1 olusturmaktadir.

Paya dayali modelin Avrupa’daki gelisimi ise diger modellere gore ¢ok daha hizlidir.

2.5.1.1. Diinya siralamasi

Tablo 5’de 2017 yili itibariyle kitle fonlamas1 hacmi en yiiksek 30 iilkenin siralamasi
ve tiim kitle fonlamas1 modelleri dikkate alinarak hesaplanmis parasal biiytikliikleri ve

piyasa paylar1 yer almaktadir.
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Tablo 5. 2017 Yilinda Kitle Fonlamas1 Hacmi En Yiiksek 30 Ulke ($)

Siralama Ulke Hacim ($) Piyasa Pay1 (%)
1 Cin 358.275.377.000 85,99%
2 ABD 42.773.166.000 10,27%
3 BK (UK) 7.852.345.000 1,88%
4 Avustralya 1.148.516.000 0,28%
5 Giiney Kore 1.129.918.000 0,27%
6 Kanada 867.578.000 0,21%
7 Fransa 734.888.000 0,18%
8 Almanya 661.596.000 0,16%
9 Japonya 348.650.000 0,08%
10 Hollanda 311.047.000 0,07%
11 Brezilya 269.632.000 0,06%
12 Hindistan 268.580.000 0,06%
13 Yeni Zellanda 261.622.000 0,06%
14 Italya 267.412.000 0,06%
15 Finlandiya 218.632.000 0,05%
16 Isveg 218.210.000 0,05%
17 Singapur 190.622.000 0,05%
18 Giircistan 192.542.000 0,05%
19 Ispanya 178.319.000 0,04%
20 Meksika 151.094.000 0,04%
21 Sili 150.695.000 0,04%
22 Polonya 158.296.000 0,04%
23 frlanda 118.661.000 0,03%
24 Tayvan 103.502.000 0,02%
25 Letonya 102.449.000 0,02%
26 Belgika 101.004.000 0,02%
27 Estonya 90.271.000 0,02%
28 Endonezya 80.115.000 0,02%
29 Isvigre 85.670.000 0,02%
30 Litvanya 68.125.000 0,02%
TOPLAM 416.671.657.150

Kaynak: P2PMarketData(c)®. Crowdfunding statistics worldwide: Volume by country and industry trends.
Ziyaret tarihi 24.09.2019. https://p2pmarketdata.com/crowdfunding-statistics-worldwide/.

® Tablodaki veriler 2017 yili igin CCAF raporlarindan P2PMarketData tarafindan derlenen fon biiyiikliikleri
ve hesaplanan oranlardir.
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2.5.1.2. Cin

Cin, KF yoluyla toplanan fon biiyiikliiklerine gére 2017 yilinda 358,3 milyar hacmi ile
Asya Pasifik bolgesi toplam hacmi olan 361,9 milyar ABD dolarinin %99’unu olusturmakta
ve Diinya’da da birinci siraya yerlesmektedir (P2PMarketData(d)). Cin’de KF piyasas1 2016
yilindan 2017 yilina kadar %46,9 oraninda biiyiimiis olup, ayn1 yil i¢in %23,9 olan ABD
bliylime oranina gore oldukga yiiksektir (P2PMarketData(d)). Tablo 6’dan goriilecegi lizere
bor¢lanmaya dayali model Cin’de en yaygin kullanilan KF modelidir. Sekil 6’dan da
bor¢lanmaya dayali modelin 2017°de Cin KF hacminin %99,66’sin1 olusturdugu

anlasilmaktadir.

Tablo 6. 2014-2017 Cin’de Model Bazinda Kitle Fonlamasi Hacmi ($)

Model/Y1l 2014 2015 2016 2017
Bagis 0 140.000.000 110.000.000 0
Odiil 30.000.000 830.000.000 2.020.000.000 5.000.000
Pay 30.000.000 1.450.000.000 460.000.000 220.000.000
Bor¢lanma 24.600.000.000 99.730.000.000 240.510.000.000 356.040.000.000
Gayrimenkul 0 0 80.000.000 0
Kar Ortaklig1 0 40.000.000 90.000.000 980.000.000
TOPLAM 24.660.000.000 102.190.000.000 243.270.000.000 357.245.000.0007

Kaynak: P2PMarketData(d)®. Crowdfunding in China: A look at the World’s largest market. Erisim tarihi 24
Eyliil 2019. https://p2pmarketdata.com/crowdfunding-china/.

= Bor¢lanma %99,66
= Gayrimenkul %0
Odiil %0
Bagis %0
= Pay Sahipligi %0,06
= Kar Ortaklig1 %0,27

Kaynak: P2PMarketData(d)’. Crowdfunding in China: A look at the World’s largest market. Erisim tarihi 24
Eyliil 2019. https://p2pmarketdata.com/crowdfunding-china/.

Sekil 6. 2017 Cin Model Bazinda Kitle Fonlamas1 Yiizdesel Dagilimi

7 Gériilen tutar temel modeller bazinda KF hacmi tutarlarinin toplanmasi ile bulunmus olup, diger yaygin
olmayan modellere iliskin tutarlar1 igermeginden iilkenin toplam gergeklesen KF hacminin altinda olabilir.

8 Tablo CCAF raporlarindan P2PMarketData tarafindan derlenen fon biiyiiklikkleri kullanilarak
olusturulmustur.

® Sekil CCAF raporlarindan P2PMarketData tarafindan derlenen fon biiyiiklikkleri kullanilarak
olusturulmustur.
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2.5.1.3. Amerika Kitasi

Amerika Kitasi’nda KF faaliyetinin %97’si ABD’de gerceklestirilmekte olup, ABD
daha once verilen Tablo 5’den goriildiigli gibi bu yolla toplanan fon biiytikliiklerine gore
2017 yilinda 42,8 milyar ABD dolar ile Diinya’da Cin’den sonra ikinci siray1 almaktadir.
Kuzeyi ve giineyi ile tim Amerika Kitasi’nda KF hacmi toplami ise Tablo 7’ye gore 44,3
milyar ABD dolaridir. Sekil 7°den de 2017°de Amerika Kitas1 KF hacminin %93,3’linlin

bor¢lanmaya dayali modele iliskin islemlerden olustugu anlasilmaktadir.

Tablo 7. 2014-2017 Amerika Kitasi’nda Model Bazinda Kitle Fonlamas1 Hacmi ($)

Model/Y1l 2014 2015 2016 2017
Bagis 180.000.000 220.000.000 340.000.000 290.000.000
Odiil 510.000.000 660.000.000 600.000.000 440.000.000

Pay 270.000.000 600.000.000 570.000.000 260.000.000

Bor¢lanma 10.600.000.000 26.760.000.000 32.820.000.000 41.360.000.000

Gayrimenkul 140.000.000 480.000.000 820.000.000 1.870.000.000
Kar Ortaklig1 0 0 30.000.000 30.000.000
Diger 0 0 0 80.000.000

TOPLAM 11.700.000.000 28.720.000.000 35.180.000.000 44.330.000.000

Kaynak: P2PMarketData(e)'?. Crowdfunding in the Americas: USA, Canada, Latin America & the Caribbean
(2019). Erisim tarihi 24 Eyliil 2019. https://p2pmarketdata.com/crowdfunding-americas/.

M Borglanma %93,30
Gayrimenkul %4,22
& Odiil %0,99

M Bagis %0,65

® Pay Sahipligi %0,59
® Diger %0,18

m Kar Ortaklig1 %0,07

Kaynak: P2PMarketData(e)'!. Crowdfunding in the Americas: USA, Canada, Latin America & the Caribbean
(2019). Erisim tarihi 24 Eyliil 2019. https://p2pmarketdata.com/crowdfunding-americas/.

Sekil 7. 2017 Amerika Kitas1 Model Bazinda Kitle Fonlamas: Yiizdesel Dagilim1

10 Tablo CCAF raporlarindan P2PMarketData tarafindan derlenen fon biiyiikliikleri kullanilarak
olusturulmustur.
11 Sekil CCAF raporlarindan P2PMarketData tarafindan derlenen fon biiytikliikleri kullanilarak
olusturulmustur.
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2.5.1.4. Avrupa Kitasi

Avrupa'da bor¢lanmaya dayali model i¢in canli bir piyasa olmasina ragmen, startuplar
bundan pek fazla faydalanamamaktadir (Armour ve Enriques, 2018). Odiile ve bagisa dayal:
modeller yoluyla saglanan fonlar ise Amerika Kitasi’'ndaki biiytikliiklerin yaninda oldukca
onemsiz kalmaktadir (Klohn, 2018, s. 221). Asagida Tablo 8’de Avrupa Kitas1 i¢in 2014-
2017 willar1 aras1 KF hacim bilgileri ve Sekil 8’de de 2017 yil1 model bazinda yiizdesel

dagilim1 verilmektedir.

Tablo 8. 2014-2017 Avrupa Kitasi’'nda Model Bazinda Kitle Fonlamas1 Hacmi (€)

Model/Y1l 2014 2015 2016 2017
Bagis 16.340.000 21.710.000 32.440.000 53.140.000
Odiil 120.330.000 139.270.000 190.760.000 158.800.000
Pay 82.560.000 159.320.000 218.640.000 210.930.000

Borglanma'? 377.960.000 671.550.000 1.503.670.000 2.663.530.000
Gayrimenkul 0 26.970.000 109.450.000 258.750.000
Kar Ortaklig1 0 540.000 8.360.000 1.570.000
Diger 19.910.000 0 0 22.420.000
TOPLAM 617.100.000 1.019.360.000 2.063.320.000 3.369.140.000

Kaynak: P2PMarketData(f)'®. Crowdfunding in Europe: Market size by country & finance model (2019).
Erigim tarihi 24 Eyliil 2019. https://p2pmarketdata.com/crowdfunding-europe/.

® Bor¢clanma %79,06
Gayrimenkul %7,68
M Pay Sahipligi %6,26
Odiil %4,71

H Bagis %1,58

® Kar Ortaklig1 % 0,05
m Diger % 0,67

Kaynak: P2PMarketData(f)!4. Crowdfunding in Europe: Market size by country & finance model (2019).
Erigim tarihi 24 Eyliil 2019. https://p2pmarketdata.com/crowdfunding-europe/

Sekil 8. 2017 Avrupa Kitas1 Model Bazinda Kitle Fonlamas1 Yiizdesel Dagilimi

12 Borglanma igeren gesitli Kitle Fonlamas: modellerinin verileri (P2P Borg¢lanma, P2P Fatura Ticareti,
Bor¢lanma Araglari ve Bilango Kredileri) Bor¢lanma satirinda toplu olarak gosterilmistir.

13 Tablo CCAF raporlarindan P2PMarketData tarafindan derlenen biiyiikliikler kullanilarak olugturulmustur.
14 Sekil CCAF raporlarindan P2PMarketData tarafindan derlenen biiyiikliikler kullanilarak olugturulmustur.
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2.5.1.5. Birlesik Kralhk

BK, KF hacmi bakimindan Diinya siralamasinda ilk bese girmekte olup, Tablo 9°dan
paya dayali KF yoluyla toplanan fonlarin biiyiikliigiiniin de 2017 yil1 itibariyle daha 6nceki
boliimlerde verilen Cin, Amerika Kitas1 ve Avrupa Kitasi’ndaki biiyiikliiklerin tizerinde

oldugu goriilmektedir.

Tablo 9. 2014-2017 Birlesik Krallik’da Model Bazinda Kitle Fonlamas1 Hacmi (£)

Model/Y1l 2014 2015 2016 2017
Bagis 2.000.000 12.000.000 40.000.000 41.000.000
Odiil 26.000.000 42.000.000 48.000.000 44.000.000

Pay 84.000.000 245.000.000 272.000.000 333.000.000

Bor¢lanma 1.570.000.000 2.730.000.000 4.079.000.000 5.519.000.000

Gayrimenkul 0 87.000.000 71.000.000 211.000.000
TOPLAM 1.682.000.000 3.116.000.000 4.510.000.000 6.148.000.000'5

Kaynak: Zhang, B., Ziegler, T., Mammadova, L., Johanson, D., Gray, M., ve Yerolemou, N. (2018). The 5'th

UK alternative finance industry report'®. Cambridge Center for Alternative Finance, University of Cambridge.

Sekil 9°da BK’da 2017 yilinda ger¢eklesen model bazinda KF hacmi yiizdesel dagilim1

verilmektedir.

= Bor¢lanma %89,77

= Pay Sahipligi %5,42
Gayrimenkul %3,43
Odiil %0,72

= Bagis %0,67

Kaynak Zhang, B., Ziegler, T., Mammadova, L., Johanson, D., Gray, M., ve Yerolemou, N. (2018). The 5'th

UK alternative finance industry report'’. Cambridge Center for Alternative Finance, University of Cambridge.

Sekil 9. 2017 Birlesik Krallik Model Bazinda Kitle Fonlamasi Yiizdesel Dagilimi

15 Goriilen tutar temel modeller bazinda Kitle Fonlamast hacmi tutarlarinin toplanmasi ile bulunmus olup, diger
yaygin olmayan modellere iliskin tutarlar1 icermemesi nedeni ile iilkenin toplam gerc¢eklesen Kitle Fonlamast
hacminin altinda olabilir.

16 Tablo rapordan derlenen veriler kullanilarak olusturulmustur.

17 Sekil rapordan derlenen veriler kullanilarak olusturulmustur
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Yukaridaki pay grafiginde verilen 2017 yilina iliskin model bazinda KF yiizdesel
dagilimma bakildiginda ise BK’da da Avrupa Kitasi geneline benzer bir goriintii oldugu
anlasilmaktadir. 2017 yili verilerine gore BK’da KF hacminin %89,77’sini, bor¢glanmaya
dayali platformlar {izerinden yapilan fon saglama islemleri %5,42’sini ise paya dayali
platformlar iizerinden yapilan iglemler olusturmaktadir. Bu bilgilerden paya dayali modelin
diger iilkelere oranla BK’da oldukg¢a gelismis bir durumda oldugu tespitine varmak yanlis

olmayacaktir.

2.5.2. Cesitli iilkelerdeki kitle fonlamasi yasal altyapisi ve uygulamalari

Bu boliimde ilk olarak tiim modelleri ile birlikte toplam KF hacmine gore Diinya
siralamasinda ilk tice giren iilkeler olan Cin, ABD ve BK’da yasal altyapisi ve mevcut
uygulamalari incelenmistir. Daha sonra da Avrupa’da paya dayali modelin en fazla gelisim

gosterdigi ikinci iilke olan Almanya 6rnegi incelenmistir.

2.5.2.1. Cin

KF platformlar1 Cin’de 2011 yilindan itibaren diizenli bir biiylime gostermistir. KF
stireclerinin bu iilkede belirli bir yasal diizenlemeye tabi olmamasi1 KF platformlarmin ¢ok
hizli bir sekilde faaliyete ge¢mesine imkan vermis olmakla birlikte bu durum hem
yatirimcilar, hem girisimciler hem de diizenleyici kurumlarin yasadisi fon toplama
faaliyetlerinin getirdigi ¢esitli risk ve zorluklara maruz kalmalarina neden olmus ve bunun
sonucunda da konunun diizenlenmesi ihtiyaci ortaya c¢ikmistir (Huang, Chiu, Mo ve

Marjerison, 2018, s. 305).

Cin merkezi hiikiimeti 2015 yilindan baglayarak hem KF’yi destekleyecek hem de
yasadis1 faaliyetleri engelleyecek bir dizi tedbiri hayata gecirmistir. 2015 yilinda Cin’in
dijital ekonomiye ge¢mesine yardimci olmak amaciyla olusturulan “Internet Plus” plani
dijital diinya ile geleneksel iiretim ve tiiketim endiistrilerinin entegre edilmesi ve KF gibi
alternatif finansman kaynaklarinin kullaniominin desteklenmesi gibi politikalar1 icermekte,
2016 yilinda ¢ikarilan bes yillik Bilimsel ve Teknolojik Inovasyon planinda da (Five Year

Plan for National Scientific and Technological Innovation) KF’nin inovasyonlarin
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artirtlmasindaki roliiniin giiclendirilmesine vurgu yapilmaktadir (Huang ve digerleri, 2018,

s. 305).

Paya dayali KF Cin’de diger ii¢ modele gore nispeten daha kiigiik bir pazara sahip
olmakla birlikte girisimcilerin daha fazla tutarda fon toplayabildikleri (50.000 ABD Dolar1
ve iistii) bir KF modelidir (Li, 2016, s. 70). Cin’de paya dayali modelde yatirime1 sendikalari
uygulamasi oldukc¢a yaygin olup, Diinya’da buna izin veren en biiyiik platform AngelList,
Cin’de paya dayali modelde kurulan pek ¢ok platformun rol modeli olmustur (Li, 2016, s.
72). Ote yandan Cin'de paya dayali KF igin belirli bir diizenleyici kurum bulunmamaktadir
(Bob Consulting, s. 5).

2.5.2.2. Amerika Birlesik Devletleri

Diinyadaki en biiyiik KF platformu olan Kickstarter 2009 yilinda ABD’de kurulmusg
olup, Odiil Temelli modeli benimsemistir. Kickstarter bugiine kadar yaklasik 145.027 proje
i¢in 3,7 milyar USD civarinda fon toplanmasima aracilik etmistir (Kickstarter). Ornegin 3
boyutlu yazicilarin evimize girebilmesi i¢in tasarlanan Micro 3D yazici, Kickstarter

platformunda 3,4 milyon USD tutarinda fon toplanarak hayata ge¢irilmistir (Kickstarter(a)).

Ote yandan ABD, paya dayali KF modeline iliskin diizenleme altyapisini olusturmakta
ve yeni girisimlere bu yolla paylarin1 halka satma imkani vermekte KF’nin yaygin olarak
kullanildig1 diger lilkelere gore nispeten ge¢ kalmistir (Bruton ve digerleri, 2015, s. 12).
[lgili kamu otoritesi ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exchange
Commission - SEC) paya dayali modele iliskin diizenlemeleri ancak kisa bir siire once
hayata gecirebilmistir. O nedenle de paya dayali modelin bu iilkede heniiz baslangic

asamasinda oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.

ABD’de paya dayali modele JOBS Yasasi’nin (Jumpstart Our Business Startups Act)
5 Nisan 2012°de ¢ikarilmasi ile kontrollii bir sekilde izin verilmistir (Ivanov ve Knyazeva,
2017, s. 2; SEC, 2015). JOBS Yasasi, 2007-2008 mali krizinin ardindan yeni girisimlerin
sermaye bulmakta daha da zorlanmaya baslamasi nedeniyle yasanan finansman sorununa

care olarak ¢ikarilmis bir yasa olup, Yasa’nin II. ve III. Kismi esas olarak SEC'nin yeni
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girisimlerin finanse edilmesi konularinda mevcut smirlamalart kaldirmasini hiikme

baglamistir (Mamonov ve digerleri, 2017, s. 239 ve 240).

JOBS Yasast’nin II. Kismi, nitelikli yatirimcilardan fon saglanmasini kolaylastirict
hiikiimler icermektedir (Mamonov ve digerleri, 2017, s. 239). II. Kisim SEC’nin alt
diizenlemelerde, yeni girisimlerin nitelikli yatirnmeilarla (yillik en az 200.000 § yillik geliri
veya 1 milyon dolar degerinde net varligi olan) sinirli pay satiglarinda genel reklam
yasagindan muaf tutulmalar1 yoniinde degisiklik yapmasin1 6ngdérmiis olup, SEC’nin bu
yonde degisiklik iceren ilgili diizenlemeleri ise 23 Eyliil 2013’de yiiriirliige girmistir (SEC,
2013b). (Mamonov ve digerleri, 2017, s. 239 ve 240; SEC, 2013a).

JOBS Yasasi’nin 3. boliimii, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Yasast’nin (Securities Act
of 1933) 4. boliimiinii (Menkul Kiymetler Yasas1) degistirerek, internet iizerinden yapilan
ve 12 aylik donemde 1 milyon $’a kadar olan menkul kiymet ihraglart i¢in baz1 yeni kayit
muafiyetleri getirmistir. Daha sonra da SEC, Ekim 2015'te, nitelikli yatirimci sinifinda
olmayan kiiclik yatirnmcilarin da paya dayali KF’ye katilabilmesine iliskin nihai alt
diizenlemeleri kabul etmis ve bu kurallarin Mayis 2016°da yiiriirlige girecegini duyurmustur
(Ivanov ve Knyazeva, 2017, s. 2; Lukkarinen ve digerleri, 2016). Yiirtirliige giren kurallar
uyarinca kii¢iik yatirimeilar yillik 2.000 ABD dolarina kadar paya dayali KF platformlarinda
yatirim yapabilmekte olup, eger yatirirmcinin yillik geliri 100.000 ABD dolarini asiyorsa bu
tist siir yillik 10.000 ABD dolarina yiikselmektedir (Ivanov ve Knyazeva, 2017). Sonug
olarak ABD’nde paya dayali KF heniiz emekleme evresinde olup, ABD piyasasi bu modelin
dinamiklerini incelemek {izere yapilacak ampirik analizlere pek uygun gériinmemekte, boyle
bir analiz i¢in en uygun iilkenin ise BK oldugu anlasilmaktadir (Ivanov ve Knyazeva, 2017,

s. 2; Vulkan ve digerleri, 2016, s. 38).

JOBS Yasas1 yatirimeinin korunmasina iligkin de bir dizi hiikiim i¢cermekte olup, bu
hiikkiimlerde yatirim smirlamalari, ihragginin kamuyu aydinlatma yiikiimliliikleri ve

aracilarin kullanimi1 hususlar diizenlenmistir (Ivanov ve Knyazeva, 2017, s. 2).
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2.5.2.3. Birlesik Kralhk

Mevcut durumda AB diizeyinde belirli bir KF diizenlemesi bulunmamaktadir.
Bununla birlikte paya dayali KF i¢in genel diizenleyici ¢ergceveyi belirleyen, izahname
yikiimliiliigline ve finansal aracilik faaliyetine iliskin AB diizeyinde ¢esitli yasal
diizenlemeler vardir (K16hn, 2018, s. 22). Bu kapsamda AB Izahname Direktifi (Prospectus
Directive) ve finansal aracilar i¢in temel hiikiimleri iceren AB Finansal Ara¢ Piyasalari
Direktifi (Markets in Financial Instruments Directive of EU- MiFID) AB iiyesi iilkelerde
dogrudan uygulanabilir olmayan ancak iiye iilkelerce yapilacak diizenlemelerde dikkate
alinmasi gerekli yasal ¢ergeveyi olusturmaktadir (K16hn, 2018). 2018 yil1 basinda ise MiFID
II yiiriirliige girmistir.

BK’da Finansal Uyum Otoritesi (Financial Conduct Authority - FCA) KF konusunda
yetkili diizenleyici otoritedir (Vismara, 2016, s. 580). FCA, esasinda BK’da tiim finansal
hizmetler endiistrisini diizenlemekten sorumlu kurulus olup, diizenledigi firmalardan aldig:
tiyelik ticretleri ile finanse edilmekte olan ve BK Hazinesi ile Parlamentosuna kars1 hesap

yiikiimliiliigli olan bagimsiz bir kamusal yapidir (FCA).

FCA’nin amac1 ve gorevleri 2000 tarihli Finansal Hizmetler ve Piyasalar Yasasi’nda
(Financial Services and Markets Act 2000 - FSMA) tanimlanmaktadir. FCA’nin temel amact
finansal sistemdeki riskleri azaltmak, piyasalardaki faydali rekabeti artirmak ve sistemin
biitiinliiglinii korumak suretiyle ilgili piyasalarin diizglin ¢alismasin1 saglamaktir (FCA).
FCA diizenleme calismalarinda c¢esitli ticaret birlikleri, meslek kuruluslari, yerel
diizenleyiciler, AB yasa koyucular1 ve genis bir yelpazedeki diger paydaslarla birlikte
caligarak yiiksek risk tasiyan alanlar1 6nceliklendirmektedir (FCA).

BK’da AB izahname Direktifinde yer alan 5 milyon € tutarinin altindaki tiim ihraglarin
izahname yiikiimliiliigiinden muaf tutulabilmesi segenegi tercih edilmis oldugundan yeni
girisimler 12 aylik bir donemdeki toplami bu tutarin altinda olmak iizere izahname
diizenlemeksizin tahvil ya da pay ihraci yapabilmektedirler (Kl6hn, 2018, s. 230). BK’da
KF platformlarina iliskin diizenlemeler ise MiFID'i takip ettiginden, platformlarda sunulan
bilgilerin adil, agik ve yaniltict olmamasini saglamak i¢in genel bir ylikiimliiliik icermektedir

(KI8hn, 2018, s. 231).
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Paya dayali KF BK’da 2000 tarihli Finansal Hizmetler ve Piyasalar Yasasi’na uygun
olarak gergeklestirilmektedir. FCA tarafindan 2014 yilinda konuya 6zgii diizenlemeler
yiiriirliige sokulmus olup, bu yeni kurallara gére daha genis bir kitleye bu kanaldan yatirim
yapma imkan1 getirilirken ayn1 zamanda da bu kitle i¢cinden yatirim yapacak olan kiigiik
yatirimeilar riskleri anlayarak yatirim yapabilecek olanlar seklinde sinirlandirilmistir
(Hornuf ve Schwienbacher, 2018). BK’da paya dayali model gegerli olan acik ve net
diizenlemeler nedeniyle kampanya sayis1 ve toplanan fonlarin toplam miktar1 bakimindan
diger lilkelere gore daha hizli biiyiimektedir (Vulkan ve digerleri, 2016, s. 38). 2016 yilinda
FCA yiiriirlikteki mevzuati KF platformlariin yatirim 6ncesi inceleme ¢aligmalarinin (due
diligence) diizeyi ve sagladiklar1 finansal promosyonlar ile inovasyonlar odaginda gézden

gecirdigini duyurmustur (Bob Consulting, s. 5).

2012 yilinda kurulmus olan BK KF Dernegi (UK Crowdfunding Association -
UKCFA) ise KF sektoriiniin temsilcisi olarak destekleyici bir diizenleme ortami yaratilmasi

konusunda c¢alismaktadir (Bob Consulting, s. 25).

BK giinlimiizde en gelismis paya dayali KF pazarina sahip olup, Crowdcube bu iilkede
kurulu en biiyilik paya dayali KF platformudur.

2.5.2.4. Almanya

Avrupa’da cesitli iilkelerdeki KF platformlarinin gelisim diizeyini iilke bazindaki
ekonomik, kiiltiirel ve yasal faktorler belirlemekte olup, bu alanda Avrupa’da BK ve Ispanya
ile birlikte oncii lilkelerden biri olan Almanya, ilk KF platformunu 2000’li yillarin basinda
hayata geg¢irmistir (Dushnitsky, Guerini, Piva ve Rossi-Lamastra, 2016).

AB Izahname ve Finansal Arag Piyasalar1 Direktifleri AB iiyesi iilkelerde paya dayali
modelin uygulama seklinin bu yasalarin kapsamina girdigi 6l¢lide uygulanabilmekte olup,
Alman KF piyasasinda kullanilan finansal araglar mevcut Avrupa diizenleyici ¢ergevesi
kapsamina girmemektedir (KIohn, 2018, s. 222). Bunun sebebi BK’dan farkli olarak
Almanya’da AB izahname Direktifinde yer alan 5 milyon € tutarmin altindaki tiim ihraclarin
izahname yiikiimliiligiinden muaf tutulabilmesi se¢eneginin kullanilmamasi ve muafiyetin

sadece 100 bin € altindaki ihraglara taninmasi nedeniyle paya dayali modelde bu mevzuatin
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disinda kalinabilmesi amaciyla anilan direktif kapsamina girmeyen finansal araglarmn tercih

edilmesidir (Klohn, 2018, s. 233).

Paya dayali KF’de genellikle 6zel bir limited sirkete ait (Limited liability company -
LLC) paylarin platform iizerinden satisa sunulmasi s6z konusu iken Almanya’da
maliyetlerden kacinabilmek icin paylardan ziyade paylari taklit eden ve yalnizca kara igtirak
etmeyi saglayan mezzanin finansal araglar (subordinated profit-participating loans -
partiarische Darlehen) kullanilmaktadir (Hornuf ve Schwienbacher, 2018, s. 558). Vadeleri
3-7 y1l arasinda olan ve ikincil piyasalar1 bulunmayan bu araglari satin alan yatirimeilar yeni
girisimin batmast halinde de anapara kaybina ugrayabilmektedirler (Hornuf ve
Schwienbacher, 2018, s. 558). Bu nedenle Alman paya dayali KF piyasasinin yar1 paya
dayali model 6zelligi gostermekte oldugu soylenebilir. Ote yandan bu tiir araglar yalnizca
Almanya’ya 0zgli araclar olmayip, diger iilkelerde de Almanya’dakine benzer finansal
araglar1 kullanan ABD’deki Indiegogo ve Belgika’daki MyMicrolnvest (participating notes)

gibi miinferit platformlar da mevcut olabilmektedir.

Izahname yiikiimliiliigiinden muufiyet s6z konusu olsa da ihragginin Yatirimer Bilgi
Formu (Vermogensinformationsblatt) olarak adlandirilan ve yatirim konusu finansal arag
hakkindaki en gerekli bilgileri igeren bir form doldurarak Alman Diizenleyici otoritesi
BaFin’e (Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht) iletmesi ve ayrica da tim

yatirimeilarin bilgisine sunmasi gereklidir (K16hn, 2018, s. 235).

Almanya’da paya dayali KF konusunda 6ne ¢ikan Seedmatch, Innovestment, and
Companisto platformlar1 iizerinden saglanan fonlar toplam piyasa hacminin yaklagik

%385’1ni olusturmaktadir.

2.6. Tiirkiye’deki Gelismislik Diizeyi ve Yeni Yasal Diizenlemeler

Diinya’da KF yoluyla saglanan fon biiyiikliiklerine bakildiginda iilkemiz i¢in de bu
alanda cok biiyiik bir potansiyel bulundugu goriilmektedir. Ancak KF iilkemiz agisindan
heniliz bilinmeyenleri ¢ok yeni bir fonlama yontemidir. Diger taraftan Diinya’daki
gelismelere paralel olarak iilkemizde de son birkag¢ yil igerisinde alternatif bir finansman

yontemi olarak popiilerlik kazanmaya baglamig ve sermaye piyasasi sektor ve kamu
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temsilcilerinin de dikkatini ¢ekmistir. Son durum itibariyle KF tilkemiz agisindan ¢ok giincel

ve ilgili ¢evrelerce tartigilan bir konu haline gelmistir.

Finansal getirili olmayan KF modelleri lilkemizde halihazirda herhangi bir kisitlama
olmaksizin fon toplama amach kullanilabilmekte iken finansal getirili modeller
kullanilamamaktadir. Bunun sebebi kisa bir siire 6ncesine kadar finansal getirili modeller
acisindan diizenleyici altyapinin uygun olmamasi ve hayata gecirilebilmeleri 6niinde ¢esitli
yasal engeller bulunmasidir. Finansal getirili modellerin de {ilkemizde uygulanabilir hale
gelmesinin tilkemizde bu yolla toplanan ve reel ekonomiye aktarilan fon biiyiikliiklerini

artiracag diistintilmektedir.

2.6.1. Gelisebilmesi icin gerekli kosullarin mevcudiyeti

Yasal altyapmin uygunlugunun herhangi bir finansman yonteminin islerlik
kazanabilmesi i¢in tek basina yeterli olmayacagi asikardir. Bu kapsamda KF’nin
gelisebilmesi  gerekli kosullarin  Tiirkiye’de mevcut olup olmadigl, girisimeilik
ekosisteminin uygunlugu, fiziki sermayenin mevcudiyeti ve erisilebilirligi, halkin finansal
okuryazarlik diizeyi ile teknolojiye erisim ve kullanma diizeyi ve saglikli bir diizenleme

altyapisinin mevcudiyeti basliklari altinda ayr1 ayr1 incelenmistir.

2.6.1.1. Girisimcilik ekosisteminin durumu

Tirkiye’de girisimcilik ruhu ve kiiltiirti 2000’1 yillardan sonra gelismeye baslamis
olmakla birlikte (Ata, 2018, s. 288) iilkemizin bu konuda yiiksek bir potansiyelinin
bulundugu ve kiiresel girisimcilik alaninda da gelisim umudu vaadettigi gozlemlenmektedir
(Bilginer, 2017). Girisimcilik konusu son yillarda Devlet politikast olarak {ilkemizde

oldukca desteklenen bir konu haline gelmistir.

GEDPI’nin her y1l hesapladig Kiiresel Girisimcilik Endeksi (Global Enterpreneurship
Index) degerlerine gore diinya genelindeki siralamada 2017 yilinda 1. iilke 83,4 puan ile
ABD olurken, Tirkiye 43,7 puan ile 36. siradadir (The Global Entrepreneurship and
Development Institute, 2017). Ayni endekse gore Tiirkiye 2018 yilinda 44,5 puana
yiikselmis ancak 37. siraya gerilemistir (The Global Entrepreneurship and Development
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Institute (a)). Tiirkiye, World Intellectual Property Organization’in hesapladig: Kiiresel
Yenilik¢ilik Endeksi’ne (Global Innovation Index) gore de 2019°da 129 {ilke i¢ginde 49.
olmustur (Cornell University, INSEAD, and WIPO, 2019).

Diinya genelinde girisimciligin takibi konusunda calisan Kiiresel Girisimcilik
Arastirmalart  Kurulusu (Global Entrepreneurship Research Association) tarafindan
hesaplanan ve 2016-2017 yili Kiiresel Girisimcilik Raporunda (Global Entrepreneurship
Monitor, Global Report) yer alan endeks degerlerine gore Tiirkiye girisimcilik konusunda
bazi alanlarda 65 iilke arasinda sonlarda iken bazilarinda da 6nlerde yer almaktadir (Global
Entrepreneurship Research Association, 2017). Anilan Rapor’daki bilgilere gore iilkemiz
girisimcilik ekosisteminin durumu ve alt alanlar bazinda siralamasi Cansiz ve digerleri

(2018) tarafindan Sekil 10’daki sekilde ortaya konulmustur.

1 = Cok vetersiz

t'm(:l:'i:;lm 9 = Son derece veterli
dlls
= Tiirkive 4.67 20/65
Kiiltiirel ve sosyal normlar 9 Kamu politikalan:
4.82 33/65 Destekler ve uygunluk
itk 7 4.51 25/65

Fiziki altyap:
5.85 51/65

Kamu politikalan:
Vergi ve biirokrasi
2.88 55/65
I¢ pazara giris
engellen
4.03 41/65

Girisimeilik programlan
3.74 46/65

I¢ pazar dinamiklen Okullarda girisimeilik egitimi

G2IHGS 2.58 50/65
Ticari ve hukuki altyap: Okul sonrasi
5.44 14/65 . girisimeilik egitinui
Ar-Ge Transfen 4.77 29/65
4.36 15/65

Kaynak: Cansiz, M., Kurnaz, Z., ve Yavan, N'®. (2018). Girisimcilik ekosisteminde Tiirkiye i¢in yeni bir arag:

Yenilik merkezleri/aglari. Verimlilik Dergisi, (4), 7-69. Sayfa 5.

Sekil 10. Tiirkiye’deki Girisimcilik Ekosisteminin Durumu

T.C. Kalkinma Bakanlig1 tarafindan 2014-2018 dénemine iliskin hazirlanan Onuncu

Kalkinma Plam ¢alismalar1 kapsaminda olusturulan 46 Ozel Ihtisas Komisyonu (OIK)

18 Yazarlar GEM 2016-2017 Raporu’ndan uyarlamislardir
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arasindan bir tanesi girisimcilikle ilgili calismak iizere gérevlendirilmis olup, anilan OIK
“Girisimciligin Gelistirilmesi” konulu bir Rapor (OIK Raporu) hazirlamistir (T.C. Kalkinma
Bakanhigi, 2014, s. xv). OIK Raporu’nda girisimcilik hem Tiirkiye’deki hem de kiiresel
Olcekteki olmak iizere mevcut durum ve de gelisme egilimleri agisindan incelenmis ve
girisimcilik performansini etkileyen temel faktorler agisindan GZFT (Glicli Yonler, Zayif
Yénler, Firsatlar ve Tehditler) analizi yapilmistir. OIK Raporu’nda daha sonra da iilkemizde
girisimciligin gelistirilmesi i¢in orta ve uzun (2018/2023) vadeli hedefler ve bu hedeflere
ulasabilmek i¢in izlenecek politika eylem ve uygulama stratejileri tespit edilmistir (T.C.

Kalkinma Bakanligi, 2014).

Tiirkiye’deki girisimciligin durumuna iliskin olarak OIK Raporu’nda yer verilen
GZFT analizinin sonucunda isletmelerimiz daha yenilik¢i olmadan ekonomide biiyiimenin
saglanamayacag1 ve bu kapsamda “yenilikg¢ilige dayali” ekonomi modeline ge¢ilmesinin bir
mecburiyet haline geldigi tespitinde bulunulmakta ve yine bununla ilgili olarak i¢ pazarda
yenilik¢ilige olan talebin artmasi i¢in kamuya 6nemli bir gorev diistiigii ifade edilmektedir
(T.C. Kalkinma Bakanlig1, 2014, s. 85). OIK Raporu’nda ayrica girisimciligin finansman
imkanlarinin kisith olmasi nedeniyle de kamunun finansal sistemdeki kurumlarmn etkin
isletilmesine yonelik diizenlemeleri yapmasi gerektigine vurgu yapilmaktadir (T.C.
Kalkinma Bakanligi, 2014, s. 86). Beseri sermayemize iligkin olarak ise en kuvvetli
yonlerimizden biri olan gen¢ niifusumuzdan bireylerin girisimcilik yetenegi konusunda
gerilerde olmasi nedeniyle girisimcilik anlaminda yeterince faydalanamadigimiz ve bu
konuda egitime 6nem vermemiz gerektigi OIK Raporu’nda ifade edilmektedir (T.C.

Kalkinma Bakanligi, 2014, s. 87).

Tirkiye’de girisimcilik konusundaki strateji ve eylemler daha 6nceki uygulamada
KOBI Stratejisi ve Eylem Planinda (KSEP) ele alinmakta iken daha sonra girisimcilik
konusunun Avrupa {ilkeleri kalkinma stratejileri i¢indeki Oneminin artmast ve iilkemiz
Onuncu Kalkinma Plan1 calismalart kapsaminda da Ozel bir Ihtisas Komisyonu
olusturulmasi nedenleriyle konunun KSEP disina ¢ikarilmasi ve ayr1 bir strateji ve eylem
plania konu edilmesi ihtiyaci sonucunda Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve
Destekleme Idaresi Baskanlhigi (KOSGEB) tarafindan “Tiirkiye Girisimcilik Stratejisi ve
Eylem Plan1 2015-2018 (GISEP)” hazirlanmistir (KOSGEB, 2015). GISEP’de girisimcilik
kiiltiiriiniin  yayginlastirilmasi, giiglii  bir girisimcilik ekosistemi olusturulmast ve

girisimciligin  gelistirilmesi amaclarima yonelik olarak stratejik hedefler ve eylemler
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belirlenmistir. GISEP’de yer alan hedefler girisimci dostu bir diizenleyici cerceve
gelistirilmesi, yenilik¢i ve teknoloji tabanl girisimciligin desteklenmesi, tema bazli (kadin,
geng, yenilikei, kiiresel vb.) ve genel girisimcilik alanlarinin desteklenmesi ve bu desteklerin
siirdiiriilebilirliginin  saglanmasi, ilkemiz girisimcilik  kiiltiiriiniin =~ gelistirilmesi,
girisimcilere verilecek egitimlerin ve danismanlik hizmetlerinin yayginlastiriimasi,
girisimcilerin ~ finansmana  kolaylikla  erisebilmesinin  saglanmasi  ve  bunun

stirdiiriilebilirliginin saglanmasi seklinde siralanabilir (KOSGEB, 2015, s. 48).

Daha sonra Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi
tarafindan 2019-2023 donemine iligskin olarak hazirlanan Onbirinci Kalkinma Plani’nda da
iilkemizde girisimciligin gelistirilmesi ve girisimcilik ekosistemin gliclendirilmesi gerektigi
konusuna 6nem verildigi goriilmektedir (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi, 2019). Bu
planin icerisinde pek cok madde girisimcilikle ilgili olmakla birlikte asagidaki maddelerinde

asagidaki onemli hedefler ortaya konulmus bulunmaktadir.

352. Yenilikgi girisimcilik desteklenecek ve biiyiik isletmeler ile girisimciler arasindaki Ar-Ge
isbirlikleri gelistirilecektir. Bu ¢ergevede, bilyiik firmalarin, sektdrlerindeki Ar-Ge ve yenilik
ekosisteminin gelisiminde 6ncii rol oynayarak yeni girisimlerin kurulma ve bilylime asamalarinda

destek olmasi1 saglanacaktir.

448. Girisimcilik kiiltiiriiniin, teknoloji tabanli ve yenilikg¢i girisimeilik kapasitesinin gelistirilmesi,
finansmana, bilgiye ve pazara erisim imkanlarim gelistiren girisimcilik ekosisteminin gliclendirilmesi,

firmalarin 6lgek biiylitmelerinin saglanmasi temel amagtir.

450.5. Girigimciligin gelistirilmesi amaciyla biirokratik ve hukuki 6ngoriilebilirlik artirilacak, mevzuat

sadelestirilecektir.

Sonug olarak Tiirkiye’nin girisimcilik ekosistemi konusunda diinya 6l¢eginde ¢ok
gerilerde olmamakla birlikte hala oldukga yiiksek bir gelisme potansiyeline sahip oldugu
anlasilmaktadir. Ozellikle yenilik¢i girisimcilik konusunda hala olduk¢a baslangig
asamasinda oldugumuz sdylenebilir. Yine girisimcilere yonelik finansman imkanlar
konusundaki sikintilarimiz da 6nemli boyutlardadir. Bu baglamda KF’de finansal getirili
modellerin iilkemizde islerlik kazanmasi halinde girisimciler i¢in finansman imkanlarinin
genisleyecegi ve girisimciligin ve dolayisiyla yenilik¢i girisimciligin gelisiminin de bunun

sonucu olarak ivme kazanacagini sdylemek yanlis olmayacaktir.
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2.6.1.2. Fiziki sermayenin durumu

Ulkemizde girisimcilik projelerine ve yeni girisimlere aktarilan fiziki sermayenin
durumunu degerlendirebilmek amaciyla inovasyona aktarilan harcamalar incelendiginde Ar-
Ge harcamalarinin GSMH’ya oraninin kiiresel 6lgekte goreceli olarak daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Ornegin 2015 yili itibariyle Ar-Ge harcamalarmin GSMH’ya oran1 AB ve
OECD iilkeleri i¢in sirasiyla %1,96 ve %2,38 iken bu oran Tiirkiye i¢in yalnizca 9%0.88
olarak gerceklesmistir (Ata, 2018, s. 289). Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) Tiirkiye
Istatistikleri 2017 baslikli yayiminda da (Tiirkiye istatistik Kurumu, 2018) 2016 yili igin
24,6 milyar TL olarak gerceklesen Gayrisafi yurt ici Ar-Ge harcamasmin GSYIH igindeki
paymin %0,94 oldugu ifade edilmektedir. Bu kapsamda girisimcilik projelerine ve yeni
girisimlere ayrilan fiziki sermaye konusunda iilkemizin dezavantajli durumda oldugu

sOylenebilir.

Onbirinci Kalkinma Plani’nda fiziki sermaye konusunda asagidaki hedefler ortaya
konulmus olup, iilkemizde KF gibi yenilik¢i finansman imkanlarina ihtiya¢ bulundugu

anlasilmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi, 2019).

449. KOBI ve girisimcilere yonelik yenilikgi finansman imkanlar1 gelistirilecektir.
449.1. Kurumsal ve bireysel girisim sermayesi, kitle fonlamasi, etki yatirimcilig1 gibi alternatif

finansman imkanlar1 giliglendirilecek ve kullanimlariin artirilmasi saglanacaktir.

Yine bu konuda da birbirini besleyen bir iligki oldugu ve KF’nin gelisebilmesi i¢in
fiziki sermayenin mevcudiyeti 6nemli olmakla birlikte KF yoluyla da girisimcilerin
finansmana erisiminin kolaylasacagi ve bunun sonucu olarak fiziki sermayenin artacagini

sOylemek yanlig olmayacaktir.

2.6.1.3. Finansal okuryazarhk diizeyi
OECD nezdinde kurulan Uluslararas1 Finansal Egitim Agmin (INFE) 2016 yihi

finansal okuryazarlik anketine katilan 30 iilke arasinda Tiirkiye’nin finansal okuryazarlik

siralamasi %59,52 endeks degeri ile 23 olmustur (OECD, 2016).
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Sermaye Piyasasi1 Kurulu (SPKr), Borsa Istanbul A.S., Tiirkiye Sermaye Piyasalar
Birligi (TSPB), Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S., Merkezi Kayit Kurulusu ve
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu isbirligi ile 3000 kisi ile anket
yapmak suretiyle gerceklestirilen “2015 Tiirkiye Finansal Okuryazarlik Arastirmasi”
sonucunda finansal okuryazarligin 2012 yilina kiyasla artmis oldugu tespit edilmistir
(Sermaye Piyasasi Kurulu(a)). Ankete katilanlara finansal bilgi, mevcut durumda sahip
olunan finansal {iriinler ve emeklilik plani konularinda daha 6nce 2012 yil1 arastirmasi i¢in
sorulmus sorularin aynilari sorulmus olup, 2015 yilinda verilen dogru cevaplarda ortalama
%25’1n lizerinde artig gdzlenmistir. Ayn1 ¢aligma kapsamindaki ekonometrik analizler ise
egitimin ve gelir diizeyinin finansal okuryazarlik {izerinde artirict bir etkisi oldugu,
tilkemizde kadinlarin ve ileri yas gruplarinin finansal okuryazarliginin daha diisiik oldugunu

gostermistir.

Diger taraftan, TEB ve Bogazici Universitesi tarafindan hazirlanan Tiirkiye’de
Finansal Okuryazarlik ve Erisim Raporlari’ndan (2014, 2015, 2016, 2017, 2018) alian
tilkemiz Finansal Okuryazarlik Endeksi degerlerinin tarihsel gelisimi Tablo 10’da

goriilebilmektedir.

Tablo 10. Tiirkiye Finansal Okuryazarlik Endeksi Degerleri

Yil Anket Katilimci Sayisi Endeks Degeri
2013 1.230 59,9
2014 1.638 59,4
2015 1.507 60,0
2016 1.526 60,1
2017 1.510 60,8
2018 1.524 61,5

Kaynak: TEB ve Bogazi¢i Universitesi. (2014, 2015, 2016, 2017, 2018). Tiirkiye'de finansal erisim ve
okuryazarhk.

Finansal Okuryazarlik Endeksi finansal bilgi, tutum ve davranis bilesenlerinden
hareketle 0-100 arasinda bir deger olarak hesaplanmakta olup, bu bilesenlere iligkin veriler
de yine anket yoluyla toplanmaktadir. Endeks degerleri Tiirkiye’de finansal okuryazarligin
yillar i¢inde artmakta oldugunu gostermekle birlikte artis hizi ile birlikte
degerlendirildiginde 100 degerine ulagsmak i¢in hala uzunca bir zamana ihtiyacimiz oldugu

goriilmektedir.
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2.6.1.4. Teknolojiye erisim ve kullanma diizeyi

TUIK in Tiirkiye Istatistikleri 2017 baslikli yayiminda, niifusu 80,8 milyon kisi olan
Tiirkiye’de Internet abone say1s1 68,9 milyon ve cep telefonu abone sayis1 77,8 milyon olarak
verilmektedir. Ayn1 yayima gore internet erisim imkanina sahip hanelerin oran1 %80,7 iken
10 ve daha fazla calisani olan girisimlerin Internet erisim oran1 %95,9 olup, 16-74 yas
araliginda halkin Internet kullanim oran1 ise kadinlarda %58,7 ve erkeklerde %75,1 olarak

gerceklesmistir.

2.6.1.5. Diizenleme altyapisinin durumu

Tirkiye’de KF’nin modern bir finansman yontemi olarak taninmaya baslamasi ve
diizenleme ihtiyacinin farkedilmesi heniiz ¢ok yakin bir ge¢miste olmustur. KF ilk olarak
2014 yilinda 1. Nolu “Finansal Uriin Cesitliligi Artirilacaktir” hedefi altinda asagidaki
sekilde SPK’nin 2014-2016 Stratejik Plam1 (Sermaye Piyasast Kurulu, 2014, s. 28)

kapsamina alinmistir.

Sirketlerin finansman ihtiyaclarinin karsilanmasi i¢in dogrudan halka ag¢ilmanin yaninda farkl
finansman yontemlerinin de fayda ve uygulanabilirliklerinin degerlendirilmesi ile piyasaya yeni
alternatifler kazandirilacak olup, bu kapsamda, belirli kriterlerin karsilanmasi durumunda, sirketlerin
paylarini halka arza iligkin diizenlemelere tabi olmaksizin halka arzetmelerine imkéan taniyan
“crowdfunding” yontemi gibi modern finansman ydntemlerinin analiz edilerek piyasanin gelisimi

acisindan faydali goriilenlerin hayata gecirilmesi dngoriilmektedir.

Ayni donemde TSPB de konu ile ilgilenmeye baslamis olup, TSPB tarafindan
yayimlanan “Gosterge Giiz 2014” ve “Gosterge Bahar 2015” yayinlarinda KF’nin siirecleri,
icerdigi riskler ve sundugu firsatlar (isler, 2014), cesitli iilkelerde olusturulmus yasal

altyapisi ve iilkemizdeki diizenleme ihtiyaci (Isler, 2015) konulari ele almmustir.

Bugiin iilkemizde ¢ok kisa bir siire 6ncesine kadar izin verilmeyen paya dayali
modelde kisaca katilimcilardan gelecekte kendilerine katilimlar1 oraninda ortaklik pay:
verilmesi vaadiyle bir yeni girisim ya da yeni proje icin para toplanmaktadir. Ulkemizde bu
tiir faaliyetler SPKr’nun yetki alani igerisinde yer almakta oldugundan KF teorik olarak kati

Sermaye piyasast mevzuati ¢cercevesinde gerekli sartlarin saglanmasi ve izinlerin alinmasi
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halinde gergeklestirilebilir gibi goriinse de pratikte yapilabilmesi imkan dahilinde
bulunmamakta idi. Bu nedenlerle Kamu tarafinda da yetkili kurumlarca KF alanindaki yasal
engellerin kaldirilmas1 ve KF faaliyetinin hukuki bir zemine oturtularak tesvik edilmesi
yoniinde ¢alismalar baslatilmistir. Bu kapsamda 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda
(SPKn) degisiklik ¢aligmalart yapilmis ve degisiklikleri iceren Kanun Tasaris1 26 Aralik
2016 tarihinde Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi Bagskanligi’na sunulmustur (Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi Bagkanlig1). Degisiklikler, 7061 sayili Bazi Vergi Kanunlari ile Diger Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un (7061 sayili Kanun) 05 Aralik 2017 tarih
ve 30261 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmasi ile yiiriirlige girmistir. Boylelikle KF
faaliyeti 6362 sayili SPKn’da tanimlanmis ve yapilacak alt diizenlemeler i¢cin hukuki
dayanagi olusturulmustur. Kanun degisikliklerini miiteakiben de SPKr tarafindan SPKn’nin
yeni hiikiimleri ¢ercevesinde gerekli alt diizenlemelerin hazirlanmasi konusunda ¢aligmalar

baslatilmistir.

KF konusu bu siirecte ¢esitli taraflarca tartisilmaya devam edilmistir. Kanun
degisiklikleri 6ncesinde TSPB tarafindan 7 Mart 2017 tarihinde Istanbul’da “Sermaye
Piyasasinda Yeni Finansman Modeli: Kitle Fonlamasi” baglikli bir panel (Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi) diizenlenmistir. Bu panelde kamu yetkilileri, KF yapmis girisimciler ve
Tirkiye’de kurulu cesitli Kitle Fonlama platformlarinin kurucu ortaklar1 (Fongogo,
CrowdFon, Keiretsu Forum, Arikovani) ve konunun diger ilgili taraflarinin da katilimiyla
farkli iilke mevzuat ve uygulamalari incelenmistir (Kog, 2017, s. 2). Daha sonra Kanun
degisikliklerini takiben 8 Mayis 2018 tarihinde yine Istanbul’da 1. Kitlesel Fonlama Forumu
gergeklestirilmistir.

SPKr alt diizenlemeler ile ilgili hazirlik calismalarini diger ilgili kurum ve kuruluslarla
birlikte yiriitmiistiir. Bu c¢alismalara iligkin olarak SPKr ile EBRD arasinda “Tiirkiye’de
Kitle Fonlamasina iliskin Ikincil Diizenlemeler Hakkinda Destek” adl1 bir proje baslatilmis
ve bu kapsamda bir finansal destek anlagmasi yapilmistir. Daha sonra bahse konu alt
diizenleme taslag iizerindeki ¢caligmalar tamamlanmis ve SPKr’nun 03.01.2019 tarihli basin
duyurusu (Sermaye Piyasasi Kurulu(b)) ile “III-35/A.1 Sayili Paya Dayali Kitle Fonlamasi
Teblig Taslagr” (Teblig Taslagi) kamu ile paylasilarak diger kisi ve kuruluslarin goriis ve
Onerilerine ac¢ilmistir. Bu stire¢ 04.02.2019 tarihine kadar devam etmis olup, alinan goriis ve
oneriler ¢ergevesinde SPKr tarafindan Teblig Taslagi’nin son haline getirilmesi siirecine
girilmistir.
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Bu doénemde KF konusundaki faaliyetlere iligskin olarak ilgili kesimlerde farkindalik
yaratilmasi amaciyla EBRD tarafindan finanse edilen anilan proje kapsaminda PwC ile SPKr
tarafindan ortaklaga olarak 17 Mayis 2019 tarihinde "Tiirkiye'de Alternatif bir Finansman
Yontemi olarak Kitle Fonlamasi" etkinligi gergeklestirilmistir (PwC). Bu etkinlikte KF’ye
iliskin olarak Tiirkiye’deki yasal cerceve ve cesitli diizenleyici otoritelerin iyi uygulama

ornekleri tartisilmistir.

Son olarak III - 35/A.1 sayil1 Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi 3 Ekim 2019 tarih
ve 30907 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. SPKr tarafindan bu
konuya iligkin olarak yayimlanan basin duyurusunda (Sermaye Piyasasi Kurulu(c)) KF’nin
"girisimcilere ucuz finansman, kiiciik tasarruflara yatirim imkami veriyor” oldugu,
platformlar biinyesinde olusturulacak yatirim komitesinin yapacagi on elemeyi gecen
yenilik¢i ve teknoloji odaklr girisimlerin bu yolla para toplayabilecegi, yatirimcilarin ise bu
kanaldan bir yil igerisinde toplam 20 bin liraya kadar (gelir diizeyine gore 100 bin liraya
kadar artilmas1 miimkiin) anilan girisimlere yatirim yapabilece8i duyurulmustur. SPKr’nun
duyurusunda yer alan bir diger 6nemli konu ise getirilen diizenlemeler ve yapilacak

denetimler ile yatirime1r magduriyetlerinin 6niine gegilebilecek oldugu hususudur.

2.6.2. Yeni kitle fonlamasi diizenlemeleri

7061 sayili Kanun ile 6362 sayili SPKn’un ¢esitli maddelerinde degisiklik yapilmasi
sureti ile olusturulan kanuni c¢erceve ve III - 35/A.1 sayili Paya Dayali Kitle Fonlamasi

Tebligi bu ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde detayli bir sekilde incelenmektedir.

2.6.2.1. 7061 sayih Kanun ile olusturulan kanuni cerceve

7061 sayili Kanun’un 107, 108, 109, 110 ve 111. maddeleri ile 6362 sayili SPKn un
3., 4., 16. ve 99. maddelerinde asagidaki degisiklikler yapilmis ve SPKn’na 35/A maddesi
eklenmis olup, boylelikle KF konusu ¢esitli esneklikler taninmak suretiyle sermaye piyasi

mevzuati kapsamina alimaistir.

Boylelikle KF’nin SPKn’un halka acik ortaklik ve ihrag¢i tanimlarimin disinda

tutularak SPKr’nun yapacagi alt diizenlemelere uygun olarak ve SPKr tarafindan
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yetkilendirilecek platformlar araciligiyla ve de izahname ya da ihra¢ belgesi hazirlama
yikiimliiligline iligkin hiikiimlerine tabi olmaksizin yapilabilmesi ic¢in gerekli kanuni

¢ergeve olusturulmustur.

7061 sayili Kanun’un:

. 107. maddesi ile 6362 sayili SPKn’nun 3. maddesinin 1. fikrasinin (e) ve (h) bentleri

asagidaki sekilde degistirilmis ve fikraya (z) bendi eklenmistir. Bu degisiklikler ile KF
yontemi ile para toplayanlarin SPKn’nda yer alan halka agik ortaklik ve ihragci

tanimlariin disinda oldugu hitkkme baglanmis ve KF SPKn’da ilk defa tanimlanmustir.

e) Halka acik ortaklik: Kitle fonlamasi platformlari araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere,

paylart halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklari,

h) ihragg: Kitle fonlamasi platformlari araciligiyla para toplayanlar harig olmak iizere, sermaye
piyasasi araglarini ihrag eden, ihrag etmek tizere Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye piyasasi

araclar1 halka arz edilen tiizel kigileri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarini,
z) Kitle fonlamasi: Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla

Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde bu Kanunun yatirimei tazminine iligkin hiikiimlerine tabi

olmaksizin kitle fonlama platformlar1 araciligiyla halktan para toplanmasini,

. 108. maddesi ile 6362 sayili SPKn’nun 4. maddesinin 1. fikrasina asagidaki ciimle

eklenmistir. Bu kapsamda KF’nin SPKr tarafindan yetkilendirilecek platformlar
aracilifiyla ve de izahname ya da ihra¢ belgesi hazirlama yilikiimliligiine iliskin
hiikkiimlerine tabi olmaksizin yapilabilmesi i¢in gerekli kanuni dayanak

olusturulmustur.

Diger kanunlarin yardim ve bagis toplanmasina iliskin hiikiimleri sakli kalmak kaydryla kitle
fonlamas: suretiyle halktan para toplanmasi, Kurulca faaliyet izni verilen kitle fonlama platformlar1
araciligryla gergeklestirilir ve bu Kanunun izahname ya da ihrag belgesi hazirlama yiikiimliigiine

iligkin hiikiimlerine tabi degildir.

. 109. maddesi ile 6362 sayili SPKn’nun 16. maddesinin 1. fikrasinin 1. climlesi asagida

sekle getirilmis ve KF ile fon toplayan ortakliklarin SPKn uyarinca ortak sayisi
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nedeniyle halka arz olunmus sayilan ortakliklar kapsaminin da diginda kalacagi hilkkme

baglanmaistir.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan ortakliklar
hari¢ olmak iizere pay sahibi sayis1 bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylar1 halka arz olunmus

sayilir.

110. maddesi ile 6362 sayili SPKn’na Kitle fonlama platformlar1 baglikli asagida yer

alan 35/A maddesi eklenerek KF platformlarinin tanimi yapilarak bunlarin kurulus ve
faaliyetlerini diizenleme yetkisi SPKr’na verilirken, hukuka aykir1 faaliyet ve islemleri

icin uygulanacak tedbirler de ayrica hiikkme baglanmistir.

Kitle fonlama platformlari
MADDE 35/A- (1) Kitle fonlama platformlari, kitle fonlamasina aracilik eden ve elektronik

ortamda hizmet veren kuruluslardir.

(2) Kitle fonlama platformlarinin kurulabilmesi ve faaliyete baglamasi i¢cin Kuruldan izin alinmasi
zorunludur. Bu platformlarin kuruluglarina, ortaklarina, pay devirlerine, ¢alisanlarina, her bir fon
saglayicisi tarafindan yatirilabilecek veya proje sahipleri ile girisim sirketleri tarafindan
toplanabilecek paranin azami limitine ve faaliyetleri sirasinda uymalar1 gereken diger ilke ve esaslar
ile toplanan fonlarin ilan edilen amacina uygun olarak kullanildiginin kontrolii ve denetimine iliskin

esaslar Kurul tarafindan belirlenir.

(3) Kitle fonlama platformlarinin hukuka aykir1 faaliyet ve islemlerinde uygulanacak tedbirler i¢in bu

Kanunun 96 nc1 madde hiikiimleri kiyasen uygulanir.
(4) Kitle fonlamasi ve buna bagli yapilan islemler ile kitle fonlama platformlari bu Kanunun 37 nci ve
38 inci maddesi kapsaminda degerlendirilmez. Bu faaliyetler bu Kanunun borsalar, piyasa isleticileri

ve teskilatlanmig diger pazar yerleri ile ilgili hitkiimlerine tabi degildir.

(5) Kitle fonlamasi platformlar1 ve KF suretiyle halktan para toplayan kisiler ile bunlara fon

saglayanlar arasindaki iliskiler genel hiikiimlere tabidir.

111. maddesi ile 6362 sayili SPKn’nun 99. maddesinin 4. fikras1 asagidaki sekilde

degistirilmis ve KF yoluyla izinsiz para toplanmasi durumu da SPKr tarafindan ilgili

Internet sitesine erisim yasagi getirilebilecek konular kapsamina alimustir.
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(4) Kuruldan izin alimmaksizin kitle fonlama platformlar1 araciligryla halktan para toplandigina veya

Tirkiye’de yerlesik kisilere yonelik olarak internet araciligiyla yurt disinda kaldiraglt islem ve

kaldirach islemlerle ayn1 hiikiimlere tabi oldugu belirlenen tiirev arag islemleri yaptirildigina iliskin

bilgi edinilmesi halinde, Kurulun bagvurusu iizerine Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu, ilgili

internet sitesine erigimi engeller.

2.6.2.2. Alt diizenleme calismalari

Kanun degisikliklerinin yiiriirliige girmesi sonrasinda SPKn’nin yeni hiikiimleri

cercevesinde SPKr tarafindan hazirlanan ve 3 Ekim 2019°da yiiriirliige giren “III-35/A.1

Sayili Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi’nin incelenmesinden alt diizenleme

caligmalarinin kapsaminin finansal getirili modellerden paya dayali modele izin verilmesi

ile smirli tutulmus oldugu finansal getirili modellerden bor¢lanmaya dayali modelin ise bu

asamada ¢aligma kapsamina alinmadig1 goriilmektedir.

Teblig 6 boliimden olugsmaktadir. Tablo 11°de bu boliimlerin neler oldugu ve hangi

maddelerde hangi hususlarin diizenlendigi verilmekte ve madde igerikleri 6zetlenmektedir.

Bu alt diizenlemeler ile paya dayali KF’nin iilkemizde de hayata gecirilebilmesi ve

gelisebilmesi miimkiin olacaktir. Tablo 12’de ise Teblig’in 4. maddesinin ¢esitli bentlerinde

verilen bazi 6nemli tanimlar verilmektedir.

Tablo 11. I1I-35/A.1 sayili Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi Diizenlemeleri

I. Boliim: Amac¢, Kapsam, Dayanak, Tamimlar ve Kisaltmalar (Madde 1-4)

1) Amag

2) Kapsam

3) Dayanak

4) Tanmimlar ve kisaltmalar

Teblig’in amac1 paya dayali KF’ye iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek
olarak belirlenmistir.

Teblig’in kapsamiin paya dayali KF’ye, kitle fonlama platformlarinin
Kurul listesine alinmalarina ve faaliyetlerine, paya dayali KF yoluyla
halktan para toplanmasina ve toplanan fonlarin ilan edilen amacina uygun
olarak kullanildiginin kontrolii ve denetimine iliskin usul ve esaslari
diizenlemek oldugu hikkme baglanmuistir.

Herhangi bir pay karsilig1 olmaksizin kitle fonlama platformlar: araciligiyla
odiil veya bagis karsiiginda fon toplanmasi faaliyetlerinin Teblig
hiikiimlerine tabi olmadig ilan edilmistir.

Teblig’in dayandigt 6362 sayili SPKn maddeleri verilmistir

Teblig’de gegen tanim ve kisaltmalar listelenmistir.

I1. Béliim: Platformlara iliskin Esaslar (Madde 5-10)

5) Listeye alinma
6) Platform ortaklar1 ve
yonetim kurulu

Kitle fonlama  platformlarmin  Teblig ¢ercevesinde  faaliyette
bulunabilmeleri i¢in Kurul tarafindan listeye alinmalar1 gerektigi hiikkme
baglanmistir.

98




iiyelerinde aranacak

sartlar

7) Disaridan hizmet alimi
ve kapsami

8) Platformun ortaklik
yapist degisiklikleri

9) Yatirim komitesi
10) Listeden ¢ikma

Listeye alinma basvuru belgeleri ile ortaklar ve yonetim kurulu tyeleri
agisindan listeye alinma sartlar1 agiklanmistir.

Platformlar tarafindan, miinhasiran yonetim kuruluna ait olanlar ve
platformun idaresi haricindeki gorev ve yiikiimlilikler i¢in disaridan
hizmet alinabilecegi ancak sermaye piyasasi mevzuatindan kaynaklanan
sorumluluklarin platformda kalacagi hiikkme baglanmustir.

Ortaklik yapist degisikliklerinde izlenecek prosediirler agiklanmistir.

Platform yonetim kurulu tarafindan en az 3 iiyeli bir yatirrm komitesi
olusturulmas: gerektigi diizenlenmis ve bu komitenin iyelerine ve
faaliyetlerine iliskin esaslar belirlenmistir.

Platformlarin hallerde Kurul listesinden

agiklanmistir.

hangi cikarilabilecegi

I11. Boliim: Platformlarin Faaliyetlerine iliskin Esaslar (Madde 11-13)

11) Genel esaslar

12) Platformlarin
gerceklestiremeyecekler
i faaliyetler

13) Yurt disinda yerlesik
platformlarin
faaliyetleri

Platformlarin miinhasiran KF faaliyeti yiiriitebilecegi ancak bu kapsamda
girisim sirketine veya girisimciye yonelik danigmanlik hizmeti verebilecegi
diizenlenmistir. Miisteri ile bir KF sozlesmesi yapmalar1 geregi hiikme
baglanmistir. Platformlarin gerekli altyapinin kurulmasi, kampanya sayfasi
olusturulmas, cesitli bilgilendirmelerin  yapilmasi, yatirimcilardan
toplanan fonlar ve paylarin olusturulmas: vb. konulardaki gorevleri
diizenlenmistir.

Platformlarin, kredi veya 6diing para verme islerine aracilik edemeyecekleri
ve paya dayali model diginda KF faaliyeti yiiriitemeyecekleri ayrica
gayrimenkul ile iligkili kampanyalar yiirtitemeyecekleri, yabanci girisim
sirketleri i¢in para toplayamayacaklari, yatirim tavsiyesi veremeyecekleri
ve bunun gibi faaliyet kisitlar1 belirlenmistir.

Yurtdiginda yerlesik platformlarin Tiirkiye’deki faaliyetleri ve miisterilerine
iliskin hususlar netlestirilmistir.

IV. Béliim: Platform Uyeligine ve Kampanya Siirecine iliskin Esaslar (Madde 14-19)

14) Platforma iiyelik
islemleri

15) Yatirim simurlar1

16) Fon toplamaya iligkin
esaslar

17) Kampanya siireci

18) Bilgi formunda
acgiklanan hususlardaki
degisiklikler

19) Kaydilestirme ve
dagitim esaslar1

KF islemlerinde bulunabilmek i¢in yatirimcilarin ilgili platforma elektronik
ortamda iiye olmalari zorunlu tutulmus ve buna iligkin diger husular
diizenlenmistir.

Nitelikli yatirime1 olmayan gercek kisilerin yatirim islemlerine ve yatirim
sinirlarina iligkin hiikiimlere yer verilmistir. Bu hiikiimlere goére bu kisiler
bir takvim y1li igerisinde paya dayali KF yoluyla azami 20.000 Tiirk Lirast
yatirim yapabilecek olup, ancak bu smir 100.000 Tiirk Lirasini asmamak
kaydiyla yatirnmcinin platforma beyan ettigi yillik net gelirinin %10°u
olarak uygulanabilecektir.

Toplanan fonlarin girisim sirketine aktarilmasi 6ncesi yerine getirilmesi
gerekli prosediirler agiklanmistir.

Kampanya siirecine iliskin olarak azami 60 giinliik kampanya siiresi
icerisinde fon saglama taleplerinin platforma iletilmesi, platformdan
Merkezi Kayit Kurulusu’na (MKK) ve emanet yetkilisine iletilmesi,
toplanan fonlarin emanet yetkilisi tarafindan bloke edilmesi, yatirimcilarin
cayma hakkinin kullanilmasi, kampanyanin sonlandirilmasi ve yatirimcilara
iade yapilmasi gerekli haller vb. hususlar diizenlenmistir.

Kampanya sayfasinda ilan edilen ve standartlar1 Kurulca belirlenen bilgi
formundaki degisikliklerin ne sekilde yapilabilecegi hilkkme baglanmistir.

V. Boliim: Fon Kullamim Yerlerine ve Girisim Sirketlerine iliskin Esaslar (Madde 20-22)

20) Fon kullanim yerleri
21) Girisim sirketlerinin
nitelikleri

Toplanacak fonlarin hangi amaclarla kullanilacagina iliskin kampanya
oncesi ve nerelerde kullanilmis oldugu hakkindaki kampanya sonrasi
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22) Kamuyu aydinlatma

yatirimel bilgilendirmeleri ile fonlarin amaca uygun olarak kullanildigina
iligkin bagimsiz denetim raporu hususlar1 diizenlenmistir.

Paya dayali KF yoluyla fon toplayacak girisim sirketlerinin; teknoloji
faaliyeti ve/veya tretim faaliyetinde bulunmasi, bilgi formunun ilan
edildigi tarih itibariyla son bes yil i¢cinde kurulmus olmalari ve diizenli
olarak takip ve kontrol edilen tescil edilmis bir Internet sitelerinin olmasi
zorunlulugu getirilmis ayrica hangi sirketlerin paya dayali KF yoluyla fon
toplayamayacagi hiikme baglanmistir.

Girisim sirketleri tarafindan hangi hallerde kamuya acgiklama yapilmasi
gerektigi ve aciklamanin ne sekilde yapilacagi diizenlenmistir.

VI. Boliim: Cesitli ve Son Hiikiimler (Madde 23-28)

23) Sorumluluk

24) Kurula bilgi verme
25) Tedbirler

26) Yeniden degerleme
27) Yirtrlik

28) Yiriitme

Platformun Teblig kapsamindaki yiikiimliilikklerinin yerine getirilmesinden
platformun ydnetim kurulu iiyelerinin, yatirnm komitesi i¢in Ongoriilen
yiktmliiliiklerin yerine getirilmesinden yatirnrm komitesi {iiyeleri ile
platformun yonetim kurulu {iyelerinin ve girisim sirketleri i¢cin 6ngoriilen
yiktmliiliiklerin yerine getirilmesinden ise girisim sirketinin ydnetim
kurulu iiyelerinin sorumlu oldugu hilkme baglanmistir.

SPKr’nun platform, platform kuruculari, girisimci ve girisim sirketlerinden
her tiirlii bilgi ve belgeyi isteyebilecegi hiikkme baglanmis olup, hukuka ve
diizenlemelere aykir1 durumlarda alinacak tedbirler ile Teblig’in yiirtirligi
ve yiirlitmesine iligkin hususlar diizenlenmistir.

Tablo 12. I1I-35/A.1 sayili Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Teblig’inde Verilen Tanimlar

¢) Emanet yetkilisi:

Kitle fonlama platformlar1 araciligiyla toplanan fonu, girisim sirketine
aktarilana veya yatirimcilara iade edilene kadar Tebligdeki hiikiimler
cercevesinde emanetgi sifatiyla bloke eden Istanbul Takas ve Saklama
Bankas1 A.S. ile 2/7/2013 tarihli ve 28695 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak
Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi’nde (I1I-56.1) tanimlanan diger portfoy
saklayicilari

¢) Girigimci:

Projesine kaynak arayan Tiirkiye’de yerlesik gercek kisiler

d) Girisim sirketi:

Tiirkiye’de kurulu veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve
kaynak ihtiyaci bulunan anonim ortakliklar

e) Halka ac¢ik ortaklik: Kanunun 3 iincii maddesinin birinci fikrasinin (e¢) bendinde tanimlanan
ortaklik

f) Kampanya: Bir girisim sirketinin veya projenin ihtiyag duydugu fonu saglamak
amaciyla gergeklestirilen fon toplama talebinin platformlar {izerinden
kamuya duyurulmasi

g) Kampanya sayfasi: Bir girisim sirketine veya projeye iliskin olarak platform nezdinde

olusturulan ve yalmzca iiyelerin erisimine acik tutulan Internet sayfasi

h) Kitle fonlamasi:

Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiyag¢ duydugu fonu saglamak
amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde Kanunun yatirime1
tazminine iligkin hiikkiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlar
aracilifiyla halktan para toplanmasi

i) Kitle fonlama platformu,
Platform:

KF’ye aracilik eden ve elektronik ortamda hizmet veren kurulus

k) Liste:

Kurulca paya dayali KF’ye aracilik etmesi uygun goriilen platformlarin yer
aldigi liste

m) Nitelikli yatirimer:

Kurulun girigim sermayesi yatirim ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde
tanimlanan nitelikli yatirnmeilar
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o) Pay: Girisim sirketinin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren
menkul kiymet

0) Paya dayali kitle Pay karsiliginda kitle fonlama platformlar1 araciligiyla halktan para

fonlamasi: toplanmast

p) Proje: Girisim sirketine doniisme potansiyeli tasiyan, planlanan teknoloji faaliyeti
ve/veya Uretim faaliyetinin gerceklestirilmesi i¢in kaynak ihtiyact olan is
fikri,

r) Teknoloji faaliyeti: Katma degeri ve rekabet edebilirligi yiiksek teknolojik iiriin ve hizmet

iiretimini ve/veya teknolojik bir bulugun ticari bir iiriin, yontem ya da
hizmete doniistiiriilmesi amaciyla yiiriitillen teknoloji gelistirme faaliyet,

s) Uretim faaliyeti: Yiiksek katma deger ve istihdam yaratma potansiyeli tagiyan bir ig modeline
bagh olarak girdilerin belirli bir siiregten gegirilerek fiziksel {iriine
doniistiiriilmesi faaliyeti

t) Uye: Uyelik sartlarm yerine getiren ve platform ile iiyelik sdzlesmesi akdeden
yatirimel
u) Uyelik sézlesmesi: Platform ile tiyeler arasinda elektronik ortamda akdedilen ve asgari

unsurlar1 Kurulca belirlenen ¢ergeve sozlesme

i) Yatirnm komitesi: Girisim sirketine veya girisimciye ait projeye iliskin hazirlanan fizibilite
raporunu degerlendiren, kampanyalara iliskin hazirlanan KF bilgi formunu
onaylayan ve platform yonetim kurulu tarafindan belirlenen komite

2.6.3. Tiirkiye’de kurulu kitle fonlamasi platformlar ve faaliyetleri

Tirkiye’de KF konusunda ilk hareketlilik 2009 yilinda baslamis ve 2010 yilinda ilk
KF platformu olan “Projemefon” kurulmus olup, anilan platform 2013 yilindan itibaren
faaliyetlerine crowdFON ismi altinda devam etmistir (Unsal, 2017, s. 67). KF, yontemin
film finansmaninda kullanilmaya baslanmasi ile taninmaya baslamistir. 2015 yilina kadar
Crowdfon, Biayda, Fonla Beni, FonGoGo gibi KF platformlar araciligiyla yiiriitiilen tanitim
kampanyalarinda video, resim, basin duyurusu, roportaj vb. yontemlerle yaklagik 200 film
tanitilmig ve bagis ve 6diil temelli KF ile para toplanmasi suretiyle bu filmler fonlanmistir

(Tekeoglu, 2015).

KF 2018 yilinda iilkemizde kurulu Crowdfon, FonGoGo, Arikovani, Fonla Beni,
Bulusum, Fonbulucu ve Ideanest olmak iizere 7 platform iizerinden yiiriitiilmiistiir (Ata,
2018, s. 287). Ulkemizde Turkcell tarafindan inovasyonun desteklenmesi amaciyla 2016
yilinda kurulmus bir KF platformu olan Arikovani tarafindan bugiine kadar 66 proje icin
kampanya baslatilmis ve yaklasik 4,6 milyon TL tutarinda fon toplanmasina aracilik

edilmistir (Arikovani).
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2011-2017 doneminde {iilkemizde kurulu KF platformlarinca yiiriitilen KF
kampanyasi sayisi, hedef fon tutari, toplanan fon tutar1 ve kampanya destek¢i sayilarma
iliskin bilgiler yillik toplamlar itibariyle Tablo 13’de verilmektedir. Goriilecegi tizere diger
tilkelerle karsilastirildiginda iilkemizde KF yoluyla toplanan fonlarin tutar1 oldukca
diistiktiir.

Tablo 13. Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi Istatistikleri

Yil Kampanya Hedef Fon Toplanan Tutar  Destekci Sayisi
Sayisi Tutan
2011 51 631.400.000 56.120 464
2012 289 4.143.011.000 79.530 604
2013 91 1.896.923.000 39.575 370
2014 122 2.178.346.000 72.385 605
2015 105 2.446.632.000 47.740 297
2016 172 7.091.953.000 104.000 275
2017 37 1.761.100.000 3.000 20
Toplam 867 20.149.365.000 402.350 2.635

Kaynak: Unsal, S. (2017). Kitlesel Fonlama Is Yapma Yéntemini Degistirecek Yeni Sistem. Istanbul: Ceres

Yayinevi.

Tiirkiye’de faaliyette olan platformlarin tiimii 6diille dayali modelde kurulmusg
bulunmaktadir (Unsal, 2017, s. 68). Finansal getirili modellere iliskin olarak yasal altyapinin
kisa bir siire dncesine kadar uygun olmamasi nedeniyle finansal getirili modeller olarak
adlandirilan paya veya bor¢lanmaya dayali modelde ¢alisan KF platformlari kurulamamistir.
Daha sonra 7061 sayili Kanun ile 6362 sayili SPKn’un ¢esitli maddelerinde degisiklik
yapilmasi sureti ile KF’ye iligkin kanuni c¢er¢eve olusturulmus olmakla birlikte mevcut
durum itibariyle yalnizca paya dayali modele iliskin alt diizenleme (III - 35/A.1 sayil1 Paya
Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi) yayimlandigindan bor¢lanmaya dayali modelde faaliyet
gosterecek platformlarin kurulmasi i¢in ilgili alt diizenlemenin hayata gegirilmesine kadar

beklenmesi gerekecektir.
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3. BILGI ASIMETRISi VE KALITE SINYALLERI

3.1. Bilgi Asimetrisi ve Neden Oldugu Problemler

Ekonomi alaninda yakin ge¢misteki en onemli gelismeler bilgi ekonomisi alaninda
gergeklesmis olup, bilginin yetersiz oldugu, bilgi edinmenin maliyetli olabilecegi, 6nemli
bilgi asimetrilerinin mevcut oldugu ve bilgi asimetrilerinin kapsaminin firmalarin ve
bireylerin eylemlerinden etkilendiginin anlagilmasi ile bu alanda yeni bir sayfa agilmistir

(Stiglitz, 2000, s. 1441).

George A. Akerlof, A. Michael Spence ve Joseph A. Stiglitz, 2001 yilinda bilgi
asimetrisi ve ekonomik sonuglar1 konusundaki calismalar1 ile Isve¢ Kraliyet Bilimler
Akademisi'nce Alfred Nobel anisina verilen Sveriges Riksbanks (Merkez Bankas1) Ekonomi
Bilimleri Odiilii'nii kazanmuslardir. Bu c¢alismalar Akerlofun (1970) limon piyasasi
(kullanilm1s otomobiller) makalesi, Spence'in (1973) iscilerin isglicii piyasasindaki kalite
sinyalleri hakkindaki makalesi ve Stiglitz'in (1976) Rothschild ile birlikte yazdig1 sigorta
piyasalarindaki koruma mekanizmalar1 hakkindaki makalesidir. Degerlendiriciler, bu
piyasalarda taraflar arasindaki mevcut bilgi asimetrisi nedeniyle karsi tarafin gergek risk
seviyesini ve kalitesini ayirt edememekte ve yaptiklari ters segimlerle tim bu pazarlari

bozarak ger¢ek dengesinden uzaklastirmaktadirlar (Davies ve Giovannetti, 2018, s. 3).

Bilgi asimetrisi birbiri ile iligkili iki tarafin taraf olduklar1 konu hakkinda ayni diizeyde
bilgi sahibi olmamasi1 halinde ortaya ¢ikan bir durumdur. Stiglitz bu durumun kaynagi olarak
farkli insanlarin farkli seyler bilmesini gormekte (2002, s. 469) ve iscilerin kendi
yeteneklerini igverenden, saglik sigortasi satin alanin kendi saglik durumunu sigorta
sirketinden daha 1yi bilmesini ve araba saticisinin arabasini potansiyel alicilardan ve sirket
sahibinin sirketini potansiyel yatirimcilardan daha iyi tanimasini buna 6rnek gostermektedir

(2002, s. 470).

Bilgi asimetrisine iligkin ilk ¢calismalardan olan “The Market For “Lemons”: Quality,
Uncertainty and the Market Mechanism” (Limon Piyasalar1) isimli ¢alismasinda (1970)
Akerlof ikinci el otomobil piyasasinda alicilar ve saticilar arasindaki bilgi asimetrisinin

piyasayi ne sekilde etkiledigini analiz ederek ¢ok 6nemli sonuglara ulasmistir. Akerlof yeni
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veya ikinci el olsun tiim otomobilleri dncelikle iyi ve kotii (limon) olarak ayirmakta ve iyi
ya da limon olma olasiliginin yeni otomobiller i¢in alici tarafindan baglangigta tahmin
edilebiliyorken ikinci el otomobillerde miimkiin olmadigini ifade etmektedir (1970, s. 489).
Akerlof ikinci el otomobil piyasasinda otomobillerin kalitesi hakkinda alici ve satici
arasindaki bu bilgi farkliliklarmin aliciy1 alacagi otomobilin iyi veya koétii ¢ikma ihtimaline
kars1 ortalama bir fiyat belirlemeye yonelttigi tespitinde bulunmaktadir (1970, s. 489).
Bunun sonucunda da iyi otomobillerin sahiplerinin bu ortalama fiyat1 diisiilk bularak
otomobillerini satmaktan vazgectigi ve bodylelikle iyi otomobillerin limonlar tarafindan
piyasadan disari siiriilmiis oldugu, piyasada ise bu ortalama fiyattan satin alinmay1 bekleyen

kotii otomobillerin kaldig1 sonucuna ulagmaktadir (Akerlof, 1970, s. 489).

Bilgi asimetrisinin sirasiyla taraflar arasinda gergeklestirilecek islem 6ncesi ve sonrasi
olmak iizere ters se¢cim (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) gibi olumsuz

sonuclar1 bulunmaktadir (Mishkin, 2016, s. 82 ve 8§3).

Ters secim, bilgi asimetrisinin islemler ger¢eklesmeden 6nce neden oldugu problemdir
(Mishkin, 2016, s. 82). Akerlof’un ¢alismasinda (1970) ikinci el otomobil piyasasinda heniiz
alim satim islemleri ger¢eklesmeden limonlarin kalmis olmasi ters se¢cim problemini ortaya

cikarmaktadir.

Ters secim problemi bilgi asimetrisi ile karakterize tiim pazarlarda ortaya ¢ikmaktadir.
Ornegin kredi islemlerinde istenmeyen bir sonucu iiretme olasilig1 en yiiksek muhtemel
borglularin en aktif kredi arayisinda ve bu nedenle de se¢ilme ihtimali en yliksek olanlar
olmas1 bu probleme sebep olmaktadir. Kredi piyasalarinda sadece riskli borglular yiiksek
bor¢ verme oranlarindan borglanmak isterken, daha az riskli bor¢lular bu kadar yiiksek
oranlardan bor¢lanmayi tercih etmeyecektir. Bu durum piyasada yiiksek riskli bor¢lularin
kalmasina ve bunun sonucunda da piyasa bor¢ verme oranlarinin daha da yiikselmesine ve
piyasada kalan muhtemel bor¢lulardan riski en az olanlarin da piyasadan ¢ikmasina ve
nihayetinde de kredi piyasasinin bozulmasina neden olmaktadir (Davies ve Giovannetti,
2018, s. 3). Boyle bir durumda piyasada riski diisiik bor¢lular mevcut olsa dahi borg verenler
herhangi bir kredi vermeme karar1 alabilmektedirler (Davies ve Giovannetti, 2018, s. 3;
Mishkin, 2016, s. 82). Yine ortak olma yoluyla finansmanda potansiyel yatirimcilar yatirom
yapacaklar1 sirketin gelecekteki karliligini ve risklilik diizeyini sirketin kurucular1 kadar

bilemeyeceginden sirket paylari i¢in ortalama bir deger bicecek ve bu durum da yine iyi

104



sirketlerin piyasadan siirlilmesine ve limonlarin piyasada kalmasina yol acacaktir (Sen,

2006, s. 4).

Ahlaki tehlike, bilgi asimetrisinin islemler gerceklestikten sonra neden oldugu
problemdir. Finansal piyasalardaki ahlaki tehlikeye Ornek olarak kredi piyasasinda
bor¢lunun borg aldiktan sonra borg verenlerin bakis agisina gore istenmeyen faaliyetlerde
bulunarak kredinin geri 6denme ihtimalini diistirmesi riski gosterilebilir (Mishkin, 2016, s.

83). Bu risk nedeniyle bor¢ verenler bor¢ vermekten kaginabilirler (Mishkin, 2016, s. 83).

Ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemleri finansal piyasa oyuncularini yeni tedbirler
almaya yoneltmektedir. Ornegin Stiglitz ve Weiss Kredi Taymnlamasi Modeline gore
bankalar asir1 fon talebi karsisinda bile kredi faiz oranini arttirmazlar ¢iinkii bu durumun
diisiik riskli borglular1 piyasadan kagiracagini ve potansiyel borg¢lular1 daha riskli teknikler
kullanmaya yonelterek bdylelikle onlarin geri 6dememe olasiligini artiracagini diistintirler

onun yerine verdikleri kredi miktarin1 kisitlarlar (Stiglitz ve Weiss, 1992).

3.2. Girisimciligin Finansmaninda Bilgi Asimetrisi ve Kalite Sinyalleri

3.2.1. Girisimciligin finansmaninda bilgi asimetrisi

Dogaldir ki yeni bir girisimin kurucular1 girisimin gercek degeri hakkinda potansiyel
yatirimcilarindan ¢ok daha fazla bilgi sahibidirler. Leland ve Pyle’a gore taraflar
arasindaki yiiksek bilgi asimetrileri ve kalitesi diisiik girisimlerin goreli olarak sayica daha
fazla olmasi sonucunda olusacak ters se¢im problemi risk sermayesi piyasasinin

basarisizligina sebep olabilmektedir (1977, s. 371).

Girisimciligin finansman1 daha onceleri geleneksel Finans Teorisi kapsamina
girmeyen apayr1 bir alan olarak degerlendirildiginden bu alanda yapilan ¢alismalarda bilgi
asimetrisi ve temsilcilik problemine de fazla deginilmemistir (Audretsch ve digerleri, 2016,
s. 2). Oysaki reel ekonomideki ve akademik arastirmalardaki gelismeler bu goriisli zamanla
degistirmis ve finans alanindaki temel konulardan olan bilgi asimetrisi ve temsilcilik
sorununun girisimciligin finansmani alaninin da ¢ok 6nemli iki konusu oldugu anlasilmigtir

(Audretsch ve digerleri, 2016, s. 2). Bilgi asimetrisinin girisimcilerin yeni girisimlerinin
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kalitesini diger kesimlere iletmede karsilastiklar1 zorluklar nedeniyle (Audretsch ve
digerleri, 2016, s. 2) bu alanda bilhassa daha belirgin oldugunun ve potansiyel olarak daha
ciddi temsilcilik sorunlarina yol acacaginin anlasilmasi sonrasinda bu konular daha da 6nem

kazanmuistir.

Aslinda gergek hayatta girisimcilik piyasasi yeni girisimlerin kuruculari ile potansiyel
fon saglayanlar arasindaki bilgi asimetrisinin oldukca yiliksek dereceli olmasi ile
karakterizedir (Cumming ve digerleri, 2015b, s. 4). Dogal olarak bir girisimci kurucusu
oldugu yeni girisimin gercek degeri hakkinda potansiyel yatirimcilarindan ¢ok daha fazla
bilgiye sahiptir (Ahlers ve digerleri, 2015, s. 959). Ve bu bilgi asimetrisi girigsimlerin finansal
destek bulma konusunda karsilastiklar1 en biiyiik sorunlarindan biridir (Block, Hornuf ve
Moritz, 2018a, s. 5). Yatirimcilar gercek degerini degerlendirmek i¢in yeterli bilgiye sahip
olmadiklar1 yeni girisimlere yatirim yapmakta tereddiit etmekte oldugundan bu durum yeni
girigimlerin karsisina 6nemli bir finansman engeli olarak ¢ikmaktadir (Agrawal, Catalini ve

Goldfarb, 2016, s. 111).

Geleneksel girisimciligin finansman1 yontemlerinde bilgi asimetrisinin iistesinden
gelmek i¢in ¢esitli mekanizmalar kullanilmaktadir (Agrawal ve digerleri, 2016, s. 111). Risk
sermayesi sirket ve fonlar1 ile melek yatirimcilar yeni girisimin paylarina yatirim yapmadan
once girisimcisi ile kisisel iliskiler kurar, birebir goriismeler gerceklestirir ve yeni girisim
hakkinda ¢ok siki prosediirler ¢ergevesinde detayli yatirim dncesi inceleme ¢aligmalar: (due
diligence) yaparlar (Lukkarinen ve digerleri, 2016, s. 2; Sudek, 2006, s. 2; Vismara, 2016, s.
580) ve bu calismalar ile yatirim sonras1 donemde yeni girisimin takibine hatir1 sayilir bir
kaynak aktarmak sureti ile girisimci ile aralarindaki bilgi asimetrisini bu sekilde ortadan

kaldirmaya caligirlar (Agrawal ve digerleri, 2016, s. 111).

3.2.2. Girisimciligin finansmaninda kalite sinyalleri

Girigimciligin finansmani alaninda bir Onceki bolimde ortaya konulan bilgi
asimetrilerini ve iligkili sorunlar1 azaltmak i¢in kalite sinyalleri (Spence, 2002) kullanilabilir.
Ahlers ve digerleri bu alanda daha 6nce yapilan ¢alismalarin, potansiyel yatirimcilarin
girisimciler tarafindan gonderilen sinyalleri ve yeni girisimin 6zelliklerini yorumlayarak

girisim kalitesinin gdzlenemez Ozelliklerini degerlendirmeye calistifi goriisiiyle tutarl
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oldugu tespitinde bulunmaktadir (2015). Bu kapsamda girisimcilerin, potansiyel
yatirimeilarina girisimlerinin kalitesini igaret etmenin etkili yollarmi bulmaya ihtiyaglar

oldugu sonucuna varmak yanlis olmayacaktir.

Sinyal Teorisi, yonetim literatiiriinde yaygin olarak kullanilmakta olan bir teori olup,
temel konusu, taraflar arasindaki bilgi asimetrilerinin daha fazla bilgi sahibi olan tarafin
sinyalleri yoluyla azaltilmasidir (Connelly, Certo, Ireland ve Reutzel, 2011; Spence, 2002).
Sinyal Teorisi’nin ¢ikis noktasi Spence (1973) ve Ross’un (1977) ¢alismalaridir (Kromidha
ve Robson 2016, s. 611).

Sinyal Teorisi’ne gore farkli bilgi diizeyindeki bireyler veya kuruluslar arasindaki
iletisimde taraflarin nihai davraniglari, bilgiyi aktarmak isteyen tarafin bilgiyi ne sekilde
gonderdigi yani sinyalin ne olduguna ve karsi tarafin bu sinyali ne sekilde yorumlamay1

sectigine gore sekillenmektedir (Connelly ve digerleri, 2011).

Spence (1973), bu alandaki 6ncii calismasinda Sinyal Teorisi’ni istihdam piyasasina
uygulamis ve is bagvurusu yapanlarin daha yiiksek bir egitim diizeyini kalite sinyali olarak
kullanmasinin, basvuru sahibi ve isveren arasindaki bilgi asimetrisini azaltabildigini
gostermistir. Spence (1973, s. 357), ise bagvuranlarin gozlemlenebilir 6zelliklerini iki grupta
analiz etmis ve yas, 1rk ve cinsiyet gibi degismeyen 6zellikleri “indeks” olarak adlandirirken,

egitim diizeyi gibi degistirilebilecek 6zellikleri “sinyal” olarak isimlendirmistir.

Bir 0zniteligin gergek bir sinyal olarak islev gorebilmesi icin dncelikle sinyalleyici
tarafindan degistirilebilir olmasi, ikinci olarak sinyalin alicis1 tarafindan gozlemlenebilir
olmasi ve son olarak da bu 6zellige sahip olmanin maliyetli olmas1 gerekmektedir (Block (a)
ve digerleri, 2018, s. 5; Connelly ve digerleri, 2011, s. 45; Spence, 1973). Maliyet bu noktada
sahte sinyallerden kurtulmak i¢in 6nemli bir bilesen olarak algilanmistir. Spence yiiksek
egitim diizeyini, is bagvurusunda bulunanlarca degistirilebilir oldugu, isveren tarafindan
gozlemlenebildigi ve basvuru sahiplerince ge¢cmiste yatirim yapilmis oldugu hususlarini

dikkate alarak sinyal olarak adlandirmistir (1973).

Vismara’ya gore girisimci ile yatirnmei arasinda, girisimcilerin niyetleri ve girisimin
kalitesi hakkinda bilgi farkliliklar1 olsa da yatirimcilar girisime iliskin olarak sunulan diger

bilgilerden bu konuda bir kaniya varabilirler (2016, s. 581). Sinyal Teorisi girisimciligin
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finansmaninda Ozellikle yeni girisimlere ortak olunmasi konusunda temel arastirma
cergevesini olusturmakta (Vismara, 2016) olup, pek c¢ok akademik c¢alismada yeni
girisimlerin bazi nitelikleri hakkinda yapilan bilgi aktarimlarinin etkisi Sinyal Teorisi altinda
incelenmistir. Connelly ve digerleri Sinyal Teorisi’nin yonetim alaninda sikca kullanildigini
ancak bu alandaki ¢aligmalarin daha 6nce sistematik bir gézden ge¢irmesinin yapilmadigini
belirtmis ve yeni girisimlerin ¢esitli calismalarda incelenen 6zniteliklerini yonetim kurulu
yapisi, yonetim ekibi, risk sermayesi yatirimcilar1 ve melek yatirimcilarin varligi olarak
Ozetlemislerdir (2011). Vismara da yeni girisimlerin ortaklik yapilari, kurumsal yonetim
karakteristikleri ve prestijli yiiklenimciler, risk sermayesi yatirimcilari ile tiniversiteler ile

baglantilarinin incelenen diger konular oldugunu aktarmistir (2016, s. 580).

3.3. Kitle Fonlamasinda Bilgi Asimetrisi ve Kalite Sinyalleri

3.3.1. Kitle fonlamasinda bilgi asimetrisi

Bilgi ekonomisi alaninda son donemde yapilan ¢alismalarda, halka agilmalar ve risk
sermayesi yatirimlarina ilaveten, KF de bilgi kaynakli problemler agisindan incelenmeye
baslanmigtir (Courtney, Dutta ve Li, 2017, s. 268). Bu caligmalarda 6zetle KF’de bilgi

asimetrisi sorununun daha biiylik oldugu ifade edilmektedir.

Ahlers ve digerleri (2015), girisimciligin finansmani literatiiriinden yaptiklari
cikarimlarla, bilgi asimetrisinin genel olarak KF’de kampanya basarisin1 olumsuz yonde
etkileyen en Onemli sorunlardan biri oldugunu diisiinmektedirler. KF’nin dogas1 geregi
fonlar birkag nitelikli katilimc1 yerine ¢ok sayida kiiciik katilimecidan ve kii¢iik miktarlarda
toplanmaya c¢alisilmaktadir (Belleflamme ve digerleri, 2014). Ve fon saglayacak olanlar,
hem girisimin kalitesi hem de kurucularinin kampanya sonrasi sorumluluklarini gelecekte
yerine getirip getiremeyecegi hakkinda bilgi sahibi degildir (Courtney ve digerleri, 2017, s.
268). Fon saglayanlarin kii¢iikk katkilarda bulunuyor olmalari, biiyiikk yatirimeilarin
kullandig1 bilgi alma yontemlerini kullanamamalar1 ve tek baslarina bilgi toplamalarinin
rasyonel olmamasi bilgi asimetrisinin daha fazla olmasmin temel sebepleri seklinde
gosterilmektedir. Kurucularin tarafindan bakildiginda ise de KF’de risk sermayesi
yatirimlart ve melek yatirimeilikta oldugu gibi her bir potansiyel katilimei ile kisisel olarak

iletisim kurulmasi1 uygulanabilir bir yontem degildir (Block ve digerleri, 2018a, s. 5).
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Dolayisiyla, fon sahipleri girigsimin kalitesini degerlendirirken ancak onun KF platformunda
sunulan gozlemlenebilir 6zelliklerine bakarak 6znel bir degerlendirme yapabilirler (Ahlers
ve digerleri, 2015, s. 959; Lukkarinen ve digerleri, 2016, s. 1) ve KF kampanyasina destek

verip vermeme konusundaki kararlarmi bu degerlendirmelerine dayanarak alirlar.

Ancak fon sahiplerinin yeni girisimler hakkindaki degerlendirme siireglerinin KF’de
ne sekilde oldugu ve gozlemlenebilir 6zelliklerden en ¢ok hangisine 6nem verdikleri cok da
fazla bilinmemektedir (Lukkarinen ve digerleri, 2016, s. 1). Halbuki boyle bir bilgiye sahip
olmak KF kampanyasina konu olan bir girisimin gerg¢ek kalitesini yansitacak sinyal
stratejilerini belirlemeye ve bilgi asimetrilerinin olumsuz etkilerini azaltmaya yardimci
olabilecektir (Davies ve Giovannetti, 2018, s. 4). Bu nedenle hangi bilgilerin katilimcilar
tarafindan girisime iligkin kalite sinyali olarak algilanarak onlarin kampanyaya katilim

kararlarimi etkilediginin anlagilmasi bu noktada 6nem kazanmaktadir.

KF modellerinden bagisa dayali olanda bilgi asimetrisi ¢ok énemli bir sorun olarak
goriilmemektedir (Ahlers ve digerleri, 2015, s. 957). Ote yandan katkida bulunanlara 6diil
olarak bir iiriin i¢in 6n siparis hakk: verilen tiirdeki ddiile dayali KF kampanyalarinda iiriin
kalitesi ve tiriiniin teslimatinin yapilip yapilamayacagi konusundaki belirsizlikler kampanya
basarisini etkileyebilmektedir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 7). Paya dayali modelde ise
tirtinle ilgili bu kaygilarin 6tesinde kurucularin girisimleri i¢in bir sermaye degeri olusturma
kapasitesine sahip olup olmadiklar1 hakkinda ilave bir belirsizlik de vardir (Agrawal ve
digerleri, 2013, s. 7). Normalde herhangi bir sirketin halka agilmasinda yiiklenimciler
sirketin degerinin belirlenmesi ve sirket paylarinin fiyatlanmasi sorumlulugunu iistlenerek
bilgi asimetrisini azaltmaya yardimci olurlar (Vismara, 2016, s. 580). Risk sermayesi sirket
ve fonlar1 kanaliyla yeni girisimlerin paylarina yatirnm yapilmasinda da bu yapilar
gerceklestirdikleri birebir gériigmeler ve yatirim 6ncesi incelemeler (due diligence) ile bilgi
asimetrisini azaltmaya calisirlar (Vismara, 2016, s. 580). Paya dayali KF’de ise girisimciler
ile yeni girisimin potansiyel yatirimcilar1 arasinda birebir iletisim daha kisith olup girisime
iliskin bilgiler yalnizca Internet iizerinden paylasilmakta iistelik yatirimecilar da bilgi
asimetrisi problemi ile basa ¢ikmada yeterince donanima sahip bulunmamaktadir (Vismara,
2016, s. 580). Dolayisiyla bilgi asimetrisi paya dayali modelde daha da belirgindir (Ahlers
ve digerleri, 2015, s. 959). Sonug olarak risk sermayesi ve melek yatirimciliga gore KF’de

genel olarak daha fazla olan bilgi asimetrisi paya dayali modelde en yiiksek formunu
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bulmaktadir. O kadar ki Ralcheva ve Roosenboom paya dayalit modelde piyasanin siiphe,

bulaniklik ve yiiksek belirsizlik dolu oldugunu iddia etmektedir (2016, s. 4).

Ote yandan Mamonov ve digerleri &nceki calismalara bakarak “bilgi asimetrisi
sorununun Ozellikle paya dayali KF acisindan daha Onemli oldugu” tespitinde
bulunmaktadirlar (2017, s. 243). Ralcheva ve Roosenboom ise bdyle bir piyasada asil
sorunun Akerlof (1970) tarafindan tanimlanan limon problemi oldugunu ifade etmektedir
(2016, s. 4). Paya dayali KF modelinde, fonlama diizeyi diger tiirlere gore daha yiiksek olup,
yatirimeilar daha fazla bilgiye gereksinim duyar ve ayrica kendilerini glivence altina almak
icin girisimci ile daha karmasik sézlesmeler imzalamak isterler (Vulkan ve digerleri, 2016,
s. 37). Bununla birlikte, bu kii¢iik yatirimcilar ayni zamanda, girisim Kkalitesinin
degerlendirmesini yapmak ve detayli yatirnm oncesi incelemeler (due diligence) yapmak
konusunda yetersiz kalmakta ayrica bu tiir bir hizmeti digardan alip bunun maliyetini
bireysel olarak karsilamak da istememektedirler (Agrawal ve digerleri, 2013; Ahlers ve
digerleri, 2015; Audretsch ve digerleri, 2016; Block ve digerleri, 2018a; Vulkan ve digerleri,
2016). Ote yandan yatirimcilar yatirim kararlarini alirken halka agilmalarda oldugu gibi
halka arza aracilik eden kuruluglarin repiitasyonlarini degerlendirme gibi imkanlara da sahip
degildirler (Vismara, 2016, s. 580). Bu problemler ve nihayetindeki bilgi asimetrisi sorunu
kampanyalarin basarili olmasini zorlastirmaktadir (Vulkan ve digerleri, 2016, s. 38). Bu
kosullar altinda, potansiyel yatirimcilarin yeni girisimin degeri hakkinda kesin bir yargiya
varabilmesi imkansiz olacagindan potansiyel olarak gelecek vaat eden ve g¢ok basarili
olabilecek sirketlerin fonlanamamasi ve girisimciligin finansmani alaninda kargimiza ¢ikan
ters secim problemi sonucu piyasada kalan daha diisiik kaliteli sirketlerin fonlanmasi
sorunlar1 ortaya c¢ikabilecektir (Ahlers ve digerleri, 2015, s. 959). Bu durum paya dayali
KF’nin gelismesini de engellemektedir (Vulkan ve digerleri, 2016, s. 38).

Bu kapsamda dogal olarak paya dayali modelde kalite sinyallerinin neler olabilecegi

ve yatirimcilara ne sekilde gonderilebilecegi sorular akla gelmektedir.

3.3.2. Kitle fonlamasinda kalite sinyalleri

Diinya’da ¢esitli paya dayali KF platformlar1 araciligiyla toplanan fon biiyiikliiklerine
ve baz1 kampanyalarda yiiksek tutarlarda fon toplanabilmekteyken bazi kampanyalarin da

basarisizlikla sonuglaniyor oldugu gercegine bakildiginda, yatirimeilarin yeni girisimlerin
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gozlemlenebilir ozelliklerine iliskin olarak platform sayfalarinda yer alan bilgilerden
bazilarin1 kalite gostergesi olarak yorumladigi ve bu ozelliklere sahip girisimlere yatirim
yaptig1 anlagilmaktadir (Ahlers ve digerleri, 2015, s. 959). Elbetteki tiim bilgi aktarimlar
etkili bir kalite sinyali 6zelligi tasimamakta olup, bazilar1 yalnizca bos laf (cheap talk)
niteligindedir ve bu iki tiir bilgiyi birbirinden ayiran da sinyalin yatirimcilarca farkedilir ve
anlasilir olmas: ile sahte sinyallerden ayirici olabilmesi igin sinyali gondermenin bir

maliyetinin olmasidir (Ahlers ve digerleri, 2015, s. 960).

Literatiirde KF’deki kalite sinyal mekanizmalari hakkinda yapilan caligmalar
girisimciligin finansman1 alanina gore daha az sayidadir (Vismara, 2016, s. 582). Buna
ilaveten anilan ¢alismalar daha ¢ok girisimcilerce paya dayali model haricindeki modellerde
fon saglayanlara gonderilen sinyallere ve bu modellerde kampanya basarisi i¢in 6nem
arzeden faktorlere odaklanmistir (Vismara, 2016, s. 582). Genel olarak bakildiginda kalite
sinyalleri konusunda yapilan ¢aligmalarin genelde KF modellerinden 6diile dayali modeli
temel almis oldugu goriilmektedir. Bu c¢alismalarda Sinyal Teorisi’nden yararlanilarak
girisimcilerin kalite sinyalleri yoluyla bilgi asimetrisini azaltabildigi ve KF kampanyasinin

basari sansini artirabildigi sonucuna varilmaktadir (Mamonov ve digerleri, 2017, s. 242).

Ote yandan paya dayali modelde genel olarak bilgi asimetrisi hem daha fazla hem de
daha onemli olup, bu modelde KF kampanyasinin basarili olabilmesi icin girisimcilerin
girisimlerinin  kalitesinin yiiksek oldugu sinyalini dogru bir sekilde verebilmeleri
gerekmektedir (Ahlers ve digerleri, 2015, s. 955). Vismara’ya gore paya dayali KF’de yeni
girisimin kalitesine iliskin olumlu sinyallerin potansiyel yatirimcilara ulastirilabilmesi

yetenegi finansmana erigsimde oldukga kritik bir faktordiir (2016, s. 580).

Ahlers ve digerleri, daha dnce ortaklik paylarina yapilan yatirimlar agisindan Sinyal
Teorisi kapsaminda yapilan ¢aligsmalarin melek yatirimcilara ya da risk sermayesi sirket ve
fonlarma gonderilen sinyaller konusuna odaklandig1 ve kiigiik yatirimcilara 6zellikle de paya
dayali KF yatirimcilarina yonelik sinyaller hakkinda hi¢ calisma yapilmadigi tespitinde
bulunmuslardir (2015, s. 956). Bu kapsamda paya dayali KF alaninda ilk 6rnegi teskil edecek
ampirik calismay1 kendileri gergeklestirmislerdir (2015). Daha sonra Ahlers ve digerlerini
(2015) takiben Vismara da 2016 yilinda yaptig1 ¢alismasinda Sinyal Teorisi’ni paya dayali
KF’ye uygulamistir. Bu ve diger ¢alismalar Tez’in dordiincii boliimiinde ayrintili olarak

incelenmis bulunmaktadir.
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4. KITLE FONLAMASI’NDA KAMPANYA BASARISINI
ETKIiLEYEN FAKTORLER

4.1. Kitle Fonlamas1 Kampanyasinin Basarisi

KF’de kampanya basarisi denildiginde en basit sekli ile kampanyanin amacina
ulagsmas1 ve girisimcinin projesi i¢in gerekli fonlarin kampanya siiresi igerisinde

katilimcilardan toplanabilmis olmasi anlagilmaktadir.

Dogal olarak basarili kampanyalar olabildigi gibi basarisizlikla sonuglanan
kampanyalar da olabilmektedir. Bu noktada bir KF kampanyasinin basarili olup olmadigina
karar verebilmek i¢in basaril1 ve basarisiz kampanyalar1 birbirinden ayiran kritik 6zelliklerin

yani basari Olgiitlerinin neler oldugunun belirlenmesi gerekmektedir.

KF’de kampanya basarisinin elde edilebilmesi i¢in ise basar1 faktorlerinin yani
katilimcilarin fon saglamalar igin itici gli¢ gorevi goren ve gerekli fonlarin toplanmasini
kolaylagtiran faktorlerin neler oldugunun anlagilmasi gerekmektedir. Bu faktdrler yeni
girisimin degerliligini gosteren kalite sinyalleri olabilecegi gibi girisimcilerin gerekli fonlar
cekebilecek giiclii yonleri veyahut da katilimcilarin kararlarini etkileyen diger kosullar
olabilmektedir. Bu kapsamda bu Tez’de bunlarin tiimii genel olarak KF’nin basar1 faktorleri
olarak adlandirmakta olup, asagidaki alt boliimlerde de kalite sinyalleri ve diger basari

faktorleri olarak iki baslik altinda incelenmektedir.

4.1.1. Kampanya basari olgiitleri
KF’de basar faktorleri konusunda gerceklestirilen daha dnceki ampirik ¢alismalarda

kampanya basar1 Olgiitii olarak kullanilmis olan degiskenler Tablo 14’de topluca

verilmektedir.
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Tablo 14. Kitle Fonlamasinda Kampanya Basar1 Olgiitleri

Basan Olgiitii ismi Kisaltmas1  Aciklamasi

Toplanan Toplam Fon Tutar1 TTFT Kampanya siiresi sonunda toplanan toplam fon tutari

Gergeklesen Fonlama Yiizdesi GFY Toplanan nihai fon tutarinin fon hedefinin yiizdesi
cinsinden ifadesi

Toplam Yatirimer Sayist TYS Kampanyaya yatirim yapan toplam yatirimei sayisi

Kisi Basina Diisen Fon Tutar1 KBFT Kampanyanin aldigi kisi basina diigen fon tutari

4.1.2. Kampanya basar faktorleri

KF iizerine ¢alisan ilk akademisyenlerden biri olan Mollick'e gore yeni girisimlerin
finansmaninda basar1 faktorleri cogunlukla risk sermayesi alaninda arastirilmis olup, basarili
KF’nin dinamikleri ise heniiz fazla bilinmemektedir (2013, s. 1; 2014, s. 1). Bu tespitten
hareketle KF’deki duruma ge¢gmeden Once girisimciligin finansmani literatiiriinde melek
yatirimcilar ile risk sermayesi yatirimcilart yolu ile finansmanda yeni girisimlere yatirim
yapma kararlarinin ne sekilde alintyor olduguna bakilmasinda fayda goriilmektedir. Bu
kapsamda Lukkarinen ve digerleri bu geleneksel yatirimcilarin girisimciye, yonetim ekibine,
piyasaya ve planlanan hizmet ve {lriine bakarak yatirim yaptiklarini, ancak melek
yatirimcilar girisimciye 6nem verirken, risk sermayesi sirket ve fonlarinin ise sunulan {iriin

ve hizmeti daha fazla 6nemsediklerini aktarmaktadirlar (2016, s. 5).

Tipik bir KF kampanyasinda, platform {iizerinde tahsis edilen kampanya web
sayfasinda; kampanya konusu proje aciklayici metinler, resimler ve videolar vasitasi ile
tanitilir (Courtney ve digerleri, 2017, s. 269). Ayrica anilan web sayfasinda kampanyanin
hangi tarihler arasinda yiiriitiilmekte oldugu, kampanya sonunda ulasilmak istenen hedef fon
tutar1, halihazirda katkida bulunmus katilimer sayisi ve toplanan fon tutari vb. bilgiler ile
katilimeilarin -~ biraktiklart  yorumlar (comments) ve girisimcinin proje hakkindaki
giincellemelerine (updates) yer verilir (Courtney ve digerleri, 2017, s. 269). Bunlar disinda
da katilmeilarin girisimei ya da projesi hakkinda bilgi alabildikleri baska bir kanal

bulunmamaktadir.

Bu ¢er¢evede KF’de basar1 faktorlerinin tespiti katilimcilarin yeni girisime fon

saglamaya ikna olabilmek i¢in platformun kampanya sayfalarinda verilen bilgilerden
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hangilerine bakip hangilerine 6nem verdikleri konusunun detayli bir sekilde analiz edilmesi

ile miimkiin olabilecektir.

4.2. Kampanya Basar1 Faktorlerine Iliskin Literatiir

KF’ye iliskin akademik c¢alismalar genel olarak heniiz baslangi¢ asamasinda
oldugundan bu yontemde basar1 faktorlerine iligkin literatiir de buna paralel olarak heniiz

cok genis degildir.

Literatiirde baz1 ampirik calismalarda, KF kampanyasi sirasinda platformun kampanya
sayfasinda girisim hakkinda verilen bir takim bilgilerin fon toplama basarisini olumlu
etkiledigi ortaya konulmus olup, bu caligsmalarin bazilarinda da Sinyal Teorisi’ne referans
verilerek anilan bilgilerden kalite sinyali olarak simiflandirilabilecek olanlarin KF’de
basarty1 olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmaktadir. Bahsedilen calismalar, ddiile
dayali modelde ¢alisan platformlardan verilerin daha kolay temin edilmesi ve ayn1 zamanda
paya dayali modelin heniiz yeterince gelismemis olmasi nedenleriyle ¢ogunlukla &diile
dayali modele odaklanmistir (6rn. Colombo ve digerleri, 2015; Cordova ve digerleri, 2015;
Kuppuswamy ve Bayus 2017; Mollick, 2014; Mollick ve Robb, 2016). Her ne kadar
akademik ilgi giderek artsa da paya dayali model dinamikleri ve basar1 faktorlerine iliskin
literatiir ise heniiz emekleme evresinde olup, bu konularda halihazirda tamamlanmis sadece
birka¢ ¢alisma bulunmaktadir (6rn. Ahlers ve digerleri, 2015, Ralcheva ve Roosenboom,

2016; Vulkan ve digerleri, 2016).

4.2.1. Basar faktorleri konusunda ilk calismalar

Schwienbacher ve Larralde (2012), calismalarinda KF konusunda yapilmis ¢ok degerli
katkilar1 olan ve girisim ve girisimcilerden daha ziyade destekcileri konu eden birkag
arastirma raporunun disinda yontemin dinamiklerine iliskin olarak o tarihe kadar
tamamlanmis hicbir genis Olgekli ampirik ¢alisma bulunmadig: tespitinde bulunmuslardir

(2010, s. 4).

Schwienbacher ve Larralde basarili bir KF siirecinin dinamiklerine girisimciler

acisindan bakilmasi ve basari ve basarisizligin altinda geleneksel yontemler ile ayni etkenler
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olup olmadiginin aragtirllmasi gerektigini ifade etmislerdir (2012, s. 4). Anilan
arastirmacilar bu alandaki ilk ¢aligmalardan biri olan calismalarinda girisimcilerin hangi
hallerde diger finansman yoOntemleri yerine KF’yi kullanmalarimin uygun olacaginm
tartismislar ve yeni girisimlerin KF’ye uygun olabilecek bazi temel karakteristiklerini
arastirmiglardir. Arastirmanin sonucunda makul derecede diisiik sermaye ihtiyacinda olan
ve yonetmesi zor bir katilimei sayisina ulagsmak zorunda kalmadan makul sayida katilimei
ile finansman ihtiyacini karsilayabilecek, katilimciin iirin ya da hizmetin gelistirilmesi
stirecine interaktif bir sekilde katilmak isteyecegi 6lcilide yaratici, ilgi ¢ekici ve de katilimet
fikirlerine agik projeleri olan girisimcilerin KF’de basarili olacagi ve dolayisiyla KF’nin
kiictik 6lcekli ve proje temelli girisimlerin finansmani i¢in ideal bir yontem oldugu ortaya

konulmustur (Schwienbacher ve Larralde, 2012, s. 19 ve 20).

KF konusundaki ilk ¢aligmalardan bir digeri ise Agrawal ve digerlerinin 2011 yilinda
Amsterdam’da kurulu ve KF’nin atas1 olarak adlandirilabilecek olan Sellaband platformu
tizerinde yaptiklar1 analizdir. Agrawal ve digerlerinin tanimina gore Sellaband genellikle ilk
defa albiim ¢ikaracak olan heniiz taninmamis miizisyenlerin albiim ¢ikarmak ig¢in gerekli
fonlar1 hayranlarindan toplamasina aracilik eden ve kendileri hakkinda bilgiler ile
sarkilarinin demolarmi iicretsiz olarak yiikleyebildikleri bir elektronik platform olup,
katilimcilar platform tizerinden ddedikleri her 10 ABD dolar1 i¢in albiimiin bir payin1 almis
olmakta ve toplanan fonlar 50.000 dolara ulasinca da miizisyen tarafindan c¢ekilip
kullanilabilmektedir (2011, s. 5). Sellaband’1n ¢alisma sekli paya dayali modele benzese de
aslinda bir ¢esit kar pay1 ortaklig1 seklinde olup, albiim tamamlandiktan sonra albiimiin geliri
miizisyen, katilimcilar ve Sellaband arasinda esit paylasilmakta katilimcilara ayrica birer
tane de albiim gonderilerek platform odiile dayali modelin de 6zelligini gostermektedir
(Agrawal ve digerleri, 2011, s. 5). Aslinda bu tiir bir platformda fon saglayanlarin para
yatirirken kar elde etme motivasyonlarmin yaninda bir de miizisyenlerin amacina ulagmasini
sagladiklari i¢in hayirseverlik motivasyonlart da bulunmakta (Agrawal ve digerleri, 2011,

s. 6) ve bu 6zelligi ile de platform bu defa bagisa dayali modele benzemektedir.

Agrawal ve digerleri ¢aligmalarinda esas olarak girisimci ile katilimcilar arasindaki
mesafelerin yeni girisimlerin finansmani tizerindeki etkilerini incelemiglerdir (2011, s. 19).
Halka acik sirketlerin c¢ok sayida uzakta ikamet eden yatirimcilarinin bulunmasi
alisilagelmis bir durum olmakla birlikte girisimciligin finansmaninda yeni girisim ve

girisimci hakkinda bilgi toplama, girisimdeki ilerlemenin takibi ve girisimin ydnetimine
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katkida bulunma faaliyetlerinin yatirimcilar agisindan 6nemli olmasi ve tiim bunlarin
maliyetlerinin de mesafeye duyarli olmasi nedenleriyle yeni girisimlerin yatirimcilar
genellikle yerel olma egilimindedir (Agrawal ve digerleri, 2011, s. 1). Agrawal ve digerleri
2006 ve 2009 yillar1 arasinda Sellaband kanaliyla fonlanan 4.712 miizik albiimii projesinden
50.000 ABD dolarinin iizerinde fon toplamay1 basaran 34 tanesi iizerinde odaklandiklari
incelemelerinde ilk bulgular olarak 6nemli sonuglara ulagsmislardir. Bu sonuglardan ilki
yatirimcilarin yatirim egiliminin toplanan fonlarin tutari yilikseldikge artiyor oldugu, ikincisi
yerel yatirnmcilarin bu o6zelligi gostermedigi ve yatirnmlarini en erken donemde
tamamladiklari, Uciinciisii ise yerel ve uzaktaki yatirimcilar arasindaki bu farkliligin
arkadaslar ve aile olarak adlandirilabilecek yatirimec1 grubu ile agiklanabildigidir (2011, s.
13). Sonug olarak arastirmacilar bugiine kadarki risk sermayesi literatiiriinlin aksine bu
alanda yeni bir finansman sekli olan KF’de girisimcinin fiziki sosyal ¢evresinin olumlu
etkileri disinda mesafelerin yatirim kararlarinda belirleyici olmadigi sonucuna varmislardir
(2011, s. 19). Anilan calismada ayrica aile iiyeleri ve arkadaglarin finansal destek konusunda
onciiliik etmesinin girisimcilerin projelerine bagliliginin sinyali olarak algilanabilecegi ve
bunun da yeni girisime uzaktaki ilave fonlar1 da g¢ekebilecegi (2011, s. 20) sonuglarina
ulagilmistir. Detay bir bilgi olarak hedeflenen fon tutarinin %80’inin toplanmis oldugu
durumda yatirimcilarin fon saglama konusundaki istekliliginin hedeflenen fon tutarinin
%20’ler civarinda toplanmis oldugundaki durumuna gore iki kat fazla oldugu
gozlemlenmistir (Agrawal ve digerleri, 2013, s. 4). Arastirmacilar 2011 tarihli ilk
caligsmalarint daha sonra 2015 yilinda gelistirmigler ve bu defa bilgi asimetrilerine ve
mesafelerin bu anlamda yarattif1 zorluklara daha fazla deginerek ilk c¢aligmalarinin

sonuglarmi teyit etmislerdir (Agrawal, Catalini ve Goldfarb, 2015).

Daha sonra Cordova, Dolci ve Gianfrate (2013) cografi sinirlamalar ve mesafelerin
katilimcilarin KF kampanyasina katkida bulunup bulunmama kararlar1 konusunda herhangi
bir rolii olup olmadigini aragtirmiglardir. Arastirmalarinin sonucunda bu hususun kampanya
basarisinda hi¢bir 6nemi olmadigina, katilimcilarin projelerin cografi uzakligindan daha ¢ok
kalitesine ve diger katilimcilarca ne 6l¢lide desteklendigine odaklandigini tespit etmisler ve
KF’nin risk sermayesi yatirimlarindaki cografi kisitlama sorununu ortadan kaldirdig:

sonucuna varmiglardir (Cordova ve digerleri, 2013, s. 6).

Barasinska ve Schéfer (2014, s. 436) bankacilik sektoriine iliskin arastirmalarin

tarihsel olarak kadin kredi talep edenlere karsi bir cinsiyet ayrimciligi oldugunu gosteriyor
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olmasina ragmen bor¢lanmaya dayali KF’ye iligskin ¢alismalarin her iki cinse de esit kosullar
sunuldugunu gosterdigine isaret etmistir. Arastirmacilar s6z konusu sonuglarin Alman
piyasasinda da gegerli olup olmadigin1 anlamak tizere kendi ¢alismalarinda da bor¢lanmaya
dayali modelde faaliyet gosteren bir Alman KF platformu olan Smava’dan aldiklar1 verileri
analiz etmigler ve ayni sekilde bor¢lanma platformlar: kanaliyla yapilan islemlerde kadin
kredi talep edenlerin kalabaliklarin bilgeligi sayesinde higbir sekilde bir ayrimcilikla
karsilasmadiklar1 sonucuna ulagsmiglardir (2014, s. 450).

Bu Tez kapsaminda KF basar1 faktorlerine iligkin detayli literatiir taramasi odiile ve
paya dayali modeller iizerinde yapilan c¢alismalar ile siirli tutulmus olup, bagisa ve
bor¢lanmaya dayali modeller hakkindaki ¢alismalar ise Tezin kapsami disinda birakilmistir.
Bu kapsamda ilerleyen boliimlerde 6diille dayali ve paya dayali modellerde basar
faktorlerine iligkin literatiire ayrintili olarak yer verilmektedir. ilerleyen boliimlerde
goriilecegi iizere bazi ¢caligmalarda kampanya sirasindaki basari faktorleri arastirilirken bazi
caligmalarda kampanya oOncesi ve kampanya sonrasi faktorler arastirilmistir. Bazi

caligmalarda ise basar1 faktorleri agisindan tamamen farkli siniflandirmalar yapilmistir.

4.2.2. Odiile dayali modelde basar1 faktorleri

Odiile dayali KF’de basar1 faktorlerine iliskin ¢alismalar Tablo 15°de literatiir 6zeti

olarak verilmistir.
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Tablo 15. Odiile Dayali Modelde Basar1 Faktérleri Literatiir Ozeti

Kaynakc¢a Platformun Veri Donemi Kampanya Arastirma Sonug¢
Adv/Ulkesi Sayisi Yontemi
Mollick, 2013 Kickstarter 2012 2.101 Probit KF’de girisimcinin ge¢misteki girisimcilik basarisi, kampanya siirecine iyi
(ABD) Regresyon hazirlanilmis olmasi ve yeni girisime Ug¢ilincii sahislarin destek veriyor
olmasi kalite sinyali olarak algilanmaktadir. Cografi ve cinsiyete dayali
Onyargilar bulunmamaktadir.
Mollick, 2014 Kickstarter 2009 - 2012 45.526 Lojistik Kampanya sayfasinda video olmasi, yapilan bilgi giincellemelerinin siklig1
(ABD) Regresyon ve gramer hatalarinin diisiikliigii kalite sinyalleri olarak algilanarak
kampanya basarisini artirmaktadir.
Kurucunun sosyal aglarinin biiyiikliigii kalite sinyallerinin katilimcilara
iletilebilmesini kolaylastirarak basar1 sansini artirmaktadir.
Kampanya hedef fon tutarin1 ve kampanya siiresini artirmak basari sansini
diistirtirken, kampanyanin platformun anasayfasinda 6n plana ¢ikarilmasi
ise basar1 sansini artirmaktadir.
Zheng, Li, Wu Kickstarter 917 Regresyon Girisimcinin sosyal ag baglantilar1 ve girisimcilerin birbirlerini fonlama
ve Xu, 2014 (ABD) gereklilikleri ile KF kampanyasinin girisimei ve katilimeilar icin ortak
anlami hem Cin hem de ABD’de kampanya performansi iizerinde oldukga
Demohour T . e e .
(Ci etkilidir. Sosyal sermayenin bu yapisal, iliskisel ve biligsel boyutlarinin
n) belirleyici 6zelligi Cin’de ABD’de oldugundan daha yiiksektir.
Colombo ve Kickstarter Kasim 2012 - 669 Probit Model Kampanyanin ilk giinlerinde katilimeilarin ilgisinin ¢ekilmesi ve gerekli
digerleri, 2015 (ABD) Ocak 2013 fonlarin toplanabilmesi icin en temel faktor icsel Sosyal Sermayedir.
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Cordova ve Kickstarter 2012 yili ve 1.127 Probit Kampanya ile toplanmak istenen hedef fon tutarmin artirilmasi
digerleri, 2015 (ABD) 2013’in ilk 7 Regresyon kampanyanin basarili olma ihtimalini diigiirmekte, kampanya siiresinin
ay1 artiritlmasi ve kampanya kapsaminda giinliik toplanan fon tutarimnin artmasi
Ulule
basar1 sansini artirmaktadir.
(Avrupa) Lineer
Asirt fonlama durumu ise hedef fon tutari yiikseldik¢e azalmakta,
Eppela Regresyon k Katkida bulunan toplam katil K ldig
(italya) ampanyaya katkida bulunan toplam katilime1 say1si, kampanyann aldigt
kisi basina diisen fon tutari, kampanya siiresi ve giinliik toplanan fon tutari
Indiegogo yiikseldik¢e de artmaktadir.
(ABD)
Koch ve Kickstarter 2014 1.000 Lojistik Kampanya sayfasinda proje ile ilgili kapsamli agiklama metinleri ile
Siering, 2015 (ABD) Regresyon destekleyici resim ve videolar ile kurucunun ge¢miste diger girisimcilerin
projelerini desteklemis olmasi kampanya basarisini artirmaktadir.
Kurucunun gecmis girisimcilik basarisi ile kampanyanin fon toplama
basarisi arasinda ise anlamli bir iliski bulunamamustir.
Kuppuswamy Kickstarter Ocak 2010 - 14.704 Sabit Etkiler Katilimcilarin kampanyalara verdikleri finansal destegin tipik modeli U
ve Bayus, (ABD) Aralik 2011 Tahmin seklinde olup, kampanya siirecinin ortalarindan ziyade genellikle ilk ve
2015 Modeli son haftalarinda para yatirmaktadirlar.
Lichtig, 2015 Kickstarter Nisan 2014 4313 Negatif Binom | Girisimcinin dnceki projelerinin ¢oklugu ile karakterize edilen gegmis
(ABD) Model girisimcilik tecriibesi kampanya katilimci sayisini ve bdylelikle kampanya
basarisini artirmaktadir.
Devaraj ve Kickstarter Mart 2009 - 74.618 Logit Kampanya siirecinde herhangi bir anda ulasilan destekci sayist fon
Patel, 2016 (ABD) May1s 2013 Regresyon hedefine ulagma olasiligini azaltirken, yiiksek kampanya hedef tutar1 ve
kisa kampanya siiresi kampanyanin basarili olma sansin1 artirmaktadir.
Mollick ve Kickstarter 2012 2.101 Probit KF katilimcilarindan olugan grup da risk sermayesi yatirimcilar: gibi en
Robb, 2016 (ABD) Regresyon fazla umut vaat eden projeleri tespit edebilip destekleme yetegine sahiptir.
Kromidha ve Kickstarter Nisan 2014 5.000 En Kiigiik Taraflarmm  kendilerini proje ile birlikte tanimlamalar1 boyutunda
Robson, 2016 (ABD) Kareler girisimcinin sosyal aglarinin biiyiikligi ve kampanya katilimcilarmin
Yontemi
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proje hakkinda kendi sosyal aglarindaki paylagimlarinin sayisi arttikga
kampanya basaris1 artmaktadir.

Taraflar arasindaki iletisim boyutuna iliskin olarak, tek tarafli girisimci
bilgi gilincellemeleri ayni o6zelligi tasimamakla birlikte kampanya
sayfasindaki karsilikli soru ve cevaplarin sayisi kalite sinyali goérevini
gormekte ve say1 artis1 kampanya basarisini artirmaktadir.

Thiirridl ve
Kamleitner,
2016

Kickstarter
(ABD)

Mubhtelif

180

Stratejik Arag
Kutusu

Girigimcilerin kampanyada iyi sonuclar elde edebilmeleri igin &diil
belirlenmesi siireglerine stratejik olarak yaklagmalari gerekir.

Stratejik ara¢ kutusu, girisimcilere 6diil yaratmak i¢in ilham aradiklarinda
veya hali hazirda geligsmis bir 6diil stratejisini degerlendirirlerken bu
anlamda yardimci olabilir.

Allison ve
digerleri, 2017

Kickstarter
(ABD)

Eylil 2011 -
Kasim 2011

383

Lojistik
Regresyon

Girisimciye ve projeye iliskin gerekli bilgileri iceren girisimcinin egitim
ve tecriibe diizeyi gibi merkezi mesajlar kampanya basarisini pozitif yonde
etkilemektedir.

Projenin girisimcinin hayali olmasi, kisisel olarak proje ile 6zdeslesmesi
gibi ¢evresel mesajlar da kampanya basarisint pozitif yonde
etkilemektedir.

Merkezi ya da gevresel mesajlarin hangisinin daha etkili olacagi ise
katilimeilarin niteliklilik diizeyi ve motivasyonu ile iliskilidir. Diizey ve
motivasyonu yiiksek kisiler tizerinde merkezi mesajlar ikna etme
anlaminda daha etkili iken diger kisiler iizerinde gevresel mesajlar daha
etkilidir.

Bi, Liu ve
Usman, 2017

Zhongchou
(Cin)

Mubhtelif

999

Hiyerarsik
Coklu
Regresyon

Kampanya sayfasinda yer alan bilgilerden kalite sinyalleri olarak gorev
goren merkezi bilgiler olan kampanya sayfasinin giris kismindaki kelime
sayis1 ve kampanya sayfasindaki video sayisi ile ¢evresel bilgiler olan
kampanyanin aldig1 begeni sayis1 ve Internet {izerinde hakkinda yapilan
degerlendirme sayist bilgileri kampanya basarisi lizerinde neredeyse esit
pozitif etkiye sahiptir.

Courtney ve
digerleri, 2017

Kickstarter
(ABD)

2009 - 2015

170.248

Logit
Regresyon

Kalite sinyalleri ile 3. kisilerin onayimin kampanya basaris1 iizerine birlikte
etkisi incelenmistir.

Hem patentler, medya kullanimi, girisimcinin egitim diizeyi, gegmis KF
tecriibesi, tepe yonetim kadrosunun karakteristikleri vb. kalite sinyalleri

120




hem de risk sermayesi sirketleri ile yapilan isbirlikleri veya fon
saglayanlarin olumlu yorumlar1 gibi {giinci sahislarca onaylanma
kampanya basarisini artirmaktadir.

Birden fazla sinyal s6z konusu iken ayn1 kaynaktan sinyallerin birbirinin
etkisini azalttig1 durumlarda 3. kisilerin onay1 bu olumsuz etkiyi ortadan
kaldirmaktadir.

Greenberg ve Kickstarter Muhtelif 1.250 Lojistik KF’de kadinlarin neden erkeklerden daha bagarili oldugu ve neden en az
Mollick, 2017 (ABD) Regresyon temsil edildikleri sektorlerde en basarili olduklari, kadinlarin magdur
olduklar1 diisiincesiyle hemcinslerine karsi gosterdigi tepkisel ve bilingli
ayrimcilik anlamima gelen “Activist Choice Homophily” olgusu ile
acgiklanmaktadir.
Kaur ve Gera, Kickstarter Nisan 2014 4.121 Lojistik Facebook ve Twitter gibi farkli sosyal aglar ile baglantida olmak
2017 (ABD) Regresyon kampanya basarisini artirmaktadir.
Bir kampanyayr Facebook ve Twitter gibi farkli sosyal medya
hesaplarinda paylagsmak girisimci ve kampanya destekgileri arasindaki
sosyal iligkiyi giiclendirmekte ve aralarindaki bilgi asimetrilerini
azaltmaktadir.
Kampanya hakkinda Twitter mesajlarinin sayisindaki artis kampanya
basarisini artirmaktadir.
Kampanya 6diil ve 6diil seviyesi sayisindaki artis daha fazla katilimciy1
kampanyaya ¢ekmektedir.
Kunz, Kickstarter 2009 - 2014 54913 Ikili Lojistik Kalite sinyalleri kampanya Oncesi ve kampanya sirasindaki ve
Bretschneider, (ABD) Regresyon maliyetlerine gore olmak iizere iki tiir stniflandirmaya tabi tutulmustur.
Erler ve Hem kampanya oncesi hem de kampanya sirasindaki kalite sinyalleri
Leimeister, kampanya bagarisini artirmaktadir.
2017

Girisimcinin Facebook arkadaslarinin ¢oklugu, tanitim metninin
uzunlugu, cevaplanan katilimci sorularmin ve kampanyanin sosyal
medyada bahsedilme sayisinin yiiksek olmas1 kampanya basarisin artiran
diisiik maliyetli kalite sinyalleridir.

Sunulan 6diil seviyesinin fazla olmasi, bilgi giincellemelerinin ve
girisimcinin gegmiste destekledigi diger kampanyalarin sayisinin yiiksek
olmasi, fotograf ve videolarin coklugu ile kampanyanin platform
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anasayfasinda one cikarilmis olmasi kampanya basarisini artiran daha
yiiksek maliyetli kalite sinyalleridir.

Kuppuswamy Kickstarter Mart 2012 - 10.000 Sabit Etkiler Katilimeilarin sonuglar etkileyebilecekleri yoniindeki inanci kampanya
ve Bayus, (ABD) Nisan 2014 Tahmin basarisinin belirleyicisidir. Toplanan fonlarin miktar1 kampanya hedefine
2017 Modeli yaklastik¢a projenin ilave destekgi sayist ve basart sanst artmakta ve
kampanya hedefine ulasildiginda ise ilave destek¢i sayisinda ciddi bir
diisiis yasanmaktadir.
Petitjean, 2017 KissKissBank | 2014 160 Ikili Tepki Katilimecilar kampanya sayfasinda video bulunmasina ve hedef fon
Bank (Fransa) Modelleri tutarinin yiiksek bir oraninin kampanyanin bagladigi ilk hafta iginde
(Binary toplanmis olmasina pozitif tepki vermekte olup, katilimci soru ve
Response) yorumlarmin sayist kampanya basar1 sansini artirmakta iken girisimeinin
sosyal aglariin biiyiikliigii ile basar1 arasinda bir baglanti bulunamamustir.
Skirnevskiy, Kickstarter 19.351 Logit ve Tobit Platform igi i¢sel sosyal sermaye seri girisimciler tarafindan katilimeilar
Bendig ve (ABD) Regresyon ve diger girisimciler ile zamanla gelistirilmekte olup, kampanyanin ilk
Brettel, 2017 giinlerinde bu grup tarafindan yapilan finansal katkilar kampanya
basarisini artirmaktadir.
Icsel sosyal sermaye zamanla ilk kampanyada dissal sosyal sermaye
unsuru olarak siklikla goriilen aile ve arkadaslarin yerine gegmektedir.
Platform i¢i olusturulan sadik kitleden kampanyanin erken donemlerinde
saglanan finansal katkilarla olusturulan olumlu etki igsel sosyal agdan
digsal sosyal aglara da dagilarak kampanya bagarisini artirmaktadir.
Davies ve Kickstarter Kasim 2015 - 10.000’den Logit Girisimcinin kampanya sayfasinda ilan edilen gegmis KF tecriibesinin
Giovannetti, (ABD) Mart 2016 fazla Regresyon (geemiste yiiriitiilen kampanya sayisi) ve Digsal Sosyal Sermayesinin
2018 (Facebook arkadas sayisi) fazlaligi kalite sinyali olarak gdrev gormek
suretiyle kampanya basar1 sansini artirmaktadir.
Wang, Li, Dreamore Eylil 2011 - 959 Ikili Lojistik Girisimci ve katilimeilar arasindaki iletisim diizeyi arttikga kampanya
Liang, Ye ve (Cin) Subat 2015 Regresyon basaris1 da artmaktadir. Bunun gostergesi olarak katilimcilardan gelen
Ge, 2018 yorum ve sorularin miktari, olumluluk diizeyi, girisimcilerin cevaplarinin

uzunlugu ve sorularin cevaplanma hizi arttikgca kampanya basarisi da
artmaktadir.
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Mollick 6diile dayali KF katilimeilarinin yeni girisimleri degerlendirme siireclerini
risk sermayesi yatirimeilarinin degerlendirme stirecleri ile karsilagtirmali olarak analiz ettigi
caligmasinda, KF’de basariy1 belirleyici diger kosullarin yanisira, bu iki birbirinden oldukca
farkli tiirdeki yatirnmcinin yeni girisimin kalite sinyallerine ayni sekilde tepki verip
vermediklerini ve yatirim yaparken ayni Onyargilar tasiyilp tagimadiklarini aragtirmistir
(2013, s. 1). Mollick girisimcilerin basar1 ge¢misi ve projeleri ile ilgili hazirlik diizeyi ile
ticlincii sahislarin yeni girisim hakkindaki olumlu goriislerinin, risk sermayesi yatirimcilari
tarafindan girisime iliskin kalite sinyalleri olarak kabul edildigine isaret etmistir (2013, s. 5).
Anilan calismada 2012 yilinda Kickstarter platformunda gerceklestirilen ve 592 tanesi
basarili olabilmig 2.101 kampanya incelenmis ve uzman risk sermayesi yatirimcilar ile
amator KF katilimcilarinin yeni girisimleri benzer sekilde degerlendirdigi yani KF’de de
ayni kalite sinyallerinin kullanildig1 ortaya konulmustur (2013, s. 16 ve 17). Aslinda KF ¢ok
sayida bireysel amator katilimcinin her birinin kendi bireysel kararlari ile yonlendirmekte
oldugu bir degerlendirme siireci olup (Mollick, 2013, s. 12), risk sermayesi yatirimcilari ile
karsilastirlldiginda bu kisiler agisindan yeni girisimin kalitesi yeterince anlasilir
olmayabilecegi gibi yatirim kararlarinda 6nemli de olmayabilecektir (Mollick, 2013, s. 25).
Buna ragmen Mollick’in ¢aligmasinda (2013) girisimcinin ge¢misteki girisimcilik basarisi,
kampanya siirecine iyi hazirlanmis olmasi ve yeni girisime {igiincii sahislarin destek veriyor
olmasmmin KF’de de kalite sinyali olarak algilandigi tstelik risk sermayesi sirketlerinin
kararlarini etkileyen cografi ve cinsiyete dayali onyargilarin da bu yontemde bulunmadig

sonucuna varilmistir.

Mollick daha sonra 2014 yilinda yaptig1 kesif amacli (exploratory) arastirmasinda ise
Kickstarter platformunda 2009 ve 2012 yillar1 arasinda bagis ve ddiile dayali modelde
yiiriitiilen farkli kategorilerde projelere iliskin 45.526 adet KF kampanyasini analiz ederek
KF’nin bagar1 ve basarisizlik dinamiklerine iliskin ilk tespitlere ulagsmistir. Mollick’e gore
yaptig1 bu analiz KF’nin dogasini biraz daha net bir sekilde resmetmekte olup, yiiriitiilen
kampanyalarin ya ¢cogunlukla hedeflenen fon tutari ile basabas olacak sekilde fon toplamada
basarili olabildigini ya da toplanan tutarin hedefin oldukca altinda kaldigin1 géstermektedir
(2014, s. 2). Bu calismasinda Mollick KF’de kampanya basarisin1 “Kampanya Hedefine
Ulagilmis Olmas1” olarak tanimlamis ve basar faktorlerini de kampanya konusu projeye
iliskin kalite sinyalleri ve kurucunun sosyal aglarinin biiytikliigii olarak iki gruba ayirmigtir
(2014). Arastirmanin sonucunda videolarla desteklenmis iyi hazirlanmig bir kampanya

sayfasi, kampanya sayfasinda yapilan bilgi giincellemelerinin sikli§1 ve sayfada yapilan
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gramer hatalarmin diistikliiglinlin kalite sinyalleri olarak projenin degerliligini gosterdigi ve
kampanyanin basarisini artirdigi, kurucunun Facebook arkadas sayisinin yiiksekliginin ise
bu kalite sinyallerin katilimcilara iletilebilmesini kolaylastiran bir arag¢ olarak bu basariya
katkida bulundugu sonuglarina ulagmistir (2014, s. 8). Mollick tiim bunlara ilaveten
kampanya ile toplanmak istenen hedef fon tutarini artirmanin kampanya basarisin
diisiirdiigiinii, yine kampanya siiresinin uzun tutulmasinin giiven eksikligi olarak algilanarak
kampanya basarisin1  diisiirdiiglinli, kampanyanin platformun anasayfasinda diger
kampanyalar arasinda kaybolmadan kolaylikla goriilebilecek sekilde 6n plana ¢ikarilmasinin

ise basari sansini oldukga artirdigini tespit etmistir (2014, s. 8).

Zheng ve digerleri (2014) “Sosyal Sermaye Teorisi” 1s181nda ve yonetim literatiiriinde
onerildigi gibi sosyal sermayenin yapisal, iligkisel ve bilissel olarak ii¢ boyutta incelenmesi
diistincesinden hareketle gelistirdikleri arastirma modeli ile ¢ok boyutlu sosyal sermayenin
KF’yi nasil etkiledigini aragtirmiglardir (490). Arastirmacilar girisimcinin  sosyal
sermayesinin KF {izerindeki etkilerini, Cin ve ABD KF sektorii {izerinde her iki iilkenin en
bliyiik platformlar1 olan Demohour ve Kickstarter’dan topladiklar1 verileri kullanarak
karsilagtirmali olarak incelemislerdir (2014). Anilan calismada basar1 oOlgiitii olarak
“Gergeklesen Fonlama Yiizdesi” kullanilmistir. Zheng ve digerleri sosyal aglar1 sosyal
sermayenin kaynagi olarak gormekte ve KF’de ilki girisimcinin KF platformu {izerinde
olusturdugu sosyal ag digeri de Twitter ve Facebook gibi harici sosyal aglar olmak iizere iki
tir sosyal agin var oldugunu sdylemektedirler (2014, s. 490). Calismalarinda sosyal
sermayenin yapisal boyutu olarak Digsal Sosyal Sermaye agi (external social network)
blytikliglnii temsilen ABD i¢in girisimcinin Facebook arkadas sayisi, Cin i¢in de
girisimcinin Weibo sayfasi fanlarinin sayisi kullanilirken (2014, s. 490) iliskisel boyut olarak
degerlendirilen girisimcilerin birbirlerini fonlama gereklilikleri ise girisimcinin yatirim
yapmis oldugu diger girisimcilerin kampanyalarin toplam sayisi ile dl¢lilmistiir (2014, s.
492). Biligsel boyut olarak ise KF kampanyasinin girisimci ve katilimcilar arasinda
paylasilan anlamini temsilen projenin kampanya sayfasinda yer alan taniminin diiz metin

olarak uzunlugu kullanilmistir (Zheng ve digerleri, 2014, s. 492).

Calismanin sonucunda, Zheng ve digerleri sosyal sermayenin sirasiyla yapisal,
iliskisel ve biligsel boyutlar1 olarak degerlendirdikleri girisimcinin sosyal ag baglantilar1 ve
girisimcilerin birbirlerini fonlama gereklilikleri ile yliriitiilen kampanyanin girisimeci ve

katilimcilar arasinda paylasilan anlamimin hem Cin hem de ABD’nde KF kampanyalarinin
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performansi iizerinde oldukea etkili oldugunu ve bu 3 boyutun belirleyici 6zelliginin de

Cin’de ABD’nde oldugundan daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir (2014, s. 488).

Colombo ve digerleri, sosyal sermayenin KF’de de girisimciligin finansmaninda
oldugu gibi taraflar arasindaki bilgi asimetrilerini azaltici etkisi olduguna iliskin 6nceki
caligmalardan hareketle Kasim 2012 ve Ocak 2013 donemindeki Kickstarter kampanyalari
tizerinde gerceklestirdikleri kendi ¢alismalarinda Sosyal Sermaye konusunu irdelemisler ve
Ozetle kampanya baslar baslamaz yapilan erken donem katkilarin proje konusundaki
belirsizlikleri diisiirmesi nedeniyle bu anlamda iyi bir baslangi¢ yapilmasinin kampanyay1
destekledigi tespitine ulasmislardir (2015, s. 79). Bu kapsamda KF kampanyasinin ilk
giinlerinde katilimc1 sayisinin yiiksek olmasinin ve bazi katilimcilar tarafindan biiyiik tutarl
katkilar yapilmasimin kampanya basarisi iizerindeki etkisini ve s6z konusu erken dénem
katkilar1 cekme konusunda da igsel Sosyal Sermayenin (Internal Social Capital) roliinii
aragtirmislardir (2015). Buradaki Igsel Sosyal Sermaye Agrawal ve digerlerinin aile iiyeleri
ve arkadaglar (2011) Mollick’in ise sosyal medya baglantilar1 (2014) olarak tanimladig
Dissal Sosyal Sermaye’den farkli olup, Colombo ve digerleri tarafindan “KF camiasinda
0zel olarak olusturulmus ilave sosyal sermaye stogu” olarak tanimlanmistir (2015, s. 76).
Colombo ve digerleri KF platformlarinin sadece parasal islemlerin aracilar1 degil ayni
zamanda sosyallesme lokasyonlari oldugunu ve platform iiyelerinin sosyal sermaye iliskileri
kurmasim saglayarak gerektiginde bu yolla birbirlerini desteklemesine yardimci oldugunu
diisiinmektedir (2015, s. 76). Igcsel Sosyal Sermayeyi temsilen girisimcinin daha once
desteklemis oldugu bagka girisimcilerin girisimcilik projelerinin sayisi, Digsal Sosyal

Sermayeyi temsilen ise girisimcinin LinkedIn baglantilarinin sayisi kullanilmistir.

Colombo ve digerlerinin arastirmalarmin sonucunda Igsel Sosyal Sermaye’nin erken
donem katkilarin biiylikliigli konusunda pozitif etkisi olduguna iliskin yeterli kanit
bulunurken (2015, s. 77) bu déonemde Digsal Sosyal Sermaye’nin sagladigi katkilarin ise
erken donem toplanan toplam fonlarin ¢ok kii¢iik bir oranina karsilik geldigi gosterilmistir
(2015, s. 79). Colombo ve digerlerinin (2015) erken donem katkilar ile ilgili ulastig
sonuglar genel olarak Agrawal ve digerlerinin aile ve arkadaslarin finansal destek konusunda
onciiliik etmesinin yeni girisime uzaktaki ilave fonlar1 da ¢ekebilecegi (2011) ve Mollick’in
kurucunun Facebook arkadas sayisinin yiiksekliginin kampanya basarisina katkida
bulundugu (2014) tespitleriyle de uyumlu olmakla birlikte goriilecegi iizere sosyal
sermayenin kaynagi farklilik arz etmekte, Agrawal ve digerleri (2011) ile Mollick (2014)
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Digsal Sosyal Sermaye’nin olumlu etkisini ispatlarken Colombo ve digerleri (2015) Igsel

Sermaye’nin etkili oldugu sonucuna varmaktadir.

Daha sonra Cordova ve digerleri Mollick’in 2013 tarihli ¢alismasini Kickstarter,
Ulule, Eppela and Indiegogo olmak {lizere birden ¢ok platformdan elde ettikleri verileri
kullanarak genisletmisler ve 2012-2013 yillarinda basarili olmus teknoloji projeleri
kampanyalarin1 analiz ederek ddiile dayali modelde kampanya basarisina ve agir1 fonlamaya
gotiiren kalite sinyallerini arastirmiglardir (2015, s. 115). Arastirmacilar teknoloji sirketlerini
tercih etme sebeplerini ¢aligmalarinda uzun omiirlii olmay1 amaclayan girisimler {izerinde
odaklanmak istemeleri seklinde aciklamiglardir (2015, s. 118). Cordova ve digerleri
caligmalarinda kampanya ile toplanmak istenen hedef fon tutari, kampanyaya katilan toplam
katilime1 sayisi, kampanya siiresi, kampanyanin aldigi kisi basina diisen fon tutari,
kampanya kapsaminda giinliik toplanan fon tutari, kampanyada video tanitimi kullanilip
kullanilmadigi, projenin ABD’de mi yoksa AB iiyesi iilkelerden birinde mi yiiriitiilecegi,
kampanya sayfasinda girisimci tarafindan yapilan bilgi giincellemelerinin sayist ve
kampanya sirasinda alinan katilimci yorumlarinin sayisinin kampanyanin nihai basarisi
tizerindeki etkisini projenin tamamen fonlanip fonlanmadigi ve asir1 fonlama agisindan
degerlendirmislerdir (2015). Her iki konuya iliskin olarak, bir tanesi ellerindeki veri
setindeki tiim kampanyalar (1.127 adet) digeri de kampanya hedefi 5.000 Euro ve {istii olan
kampanyalar (723 adet) iizerinde olmak {izere siralanan degiskenlerle ikiser regresyon
analizi yapmuglardir. Arastirmacilar, beli bir tutarin iizerindeki kampanyalarin analizini
ayrica yapmalarinin sebebini ancak belli bir tutarin {izerindeki kampanyalarda saglanan
finansmanin risk sermayesi yatirimcilart ve melek yatirimcilarin sagladig c¢ekirdek
sermayesi finansmanina yakinsamasi ve bunlarla kiiclik tutarli kampanyalar arasinda bir

farliklilik varsa bunu ayrica gormek istemeleri olarak agiklamiglardir (2015, s. 119).

Cordova ve digerlerinin anilan arastirmasinin (2015) sonucunda kampanya basarisina
iliskin olarak her iki modelde de kampanya ile toplanmak istenen hedef fon tutarinin yiiksek
olmasmmin kampanyanin basarili olma ihtimalini disiirdiigii sonucuna varilmistir.
Arastirmacilar bu etkinin kiiclik projeler lizerinde daha yliksekken biiyiik projeler tizerinde
daha diisiik oldugu tespitini yapmig ve bu durumu da kampanya hedefi yiikseldikce
katilimeilarin  kampanya basarisin1  etkileyebilme ihtimalinin diismesine ve yatirim
kararlarinin artik hedef tutardan etkilenmiyor olmasma baglamislardir. Diger taraftan

Cordova ve digerleri kampanya siiresinin uzun tutulmasinin Mollick 2014’iin aksi yondeki
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tespitlerinden farkli olarak biiyiik kii¢tik tiim projelerde kampanyanin basar1 sansini artirdigi,
kampanya sirasinda giinliik toplanan fon tutarindaki artisin ise 6zellikle kiiciik projelerde
kampanya bagarisini artirdigi tespitlerine ulagsmiglardir (2015, s. 120). Ayn1 degiskenlerin
asir1 fonlamaya etkisi konusundaki regresyon sonuglari da kampanya basaris1 konusundaki
regresyonla ayni sonuglar1 vermis olup, ayni faktorlerin kalite sinyali olarak hedef tutarin da
tizerinde fon toplanmasini sagladigi gosterilmis olup, buna gore biiyiik kiicliik tim
kampanyalar dahil edildiginde hedef fon tutar1 yiikseldik¢e asir1 fonlamanin azaldigi,
kampanyaya katkida bulunan toplam katilimc1 sayisi, kampanyanin aldigi kisi bagina diisen
fon tutari, kampanya siiresi ve giinliik toplanan fon tutar1 yiikseldik¢e de asir1 fonlamanin

arttigi tespitlerine ulasilmistir (Cordova ve digerleri, 2015, s. 122).

Koch ve Siering ise “Medya Zenginligi Teorisi (Media Richness Theory)” ve
karsiliklilik kavrami {izerine insa ettikleri ¢alismalarinda yine Kickstarter platformunda
2014 yilinda yiirtitiilen 500 tanesi bagarili olmus 1.000 kampanyay1 inceleyerek KF’de basari
faktorlerini ve basarili projelerin ve kurucularinin 6zelliklerini tespit etmeye calismiglardir
(2015). KF’nin fon toplama basarisin1 “Hedef Fon Tutarina Ulagilmasi” olarak belirleyen
aragtirmacilar projeye 6zgii medya iceriginin zenginliginin ve girisimcinin girigimcilik
tecriibesi ile diger girisimcilerle fonlama konusunda miitekabiliyet iliskisinin gii¢liiliigliniin
kampanya basarisi iizerindeki etkilerini incelemislerdir (2015). Caligmalarinin sonucunda
Koch ve Siering hem proje hem de kurucunun 6zelliklerinin kampanyanin fon toplama
basarisini etkiledigini, kampanya sayfasinda proje ile ilgili agiklama metinlerinin kapsamli
olmasi ve resimler ve videolar gibi gorsellerle desteklenmesi ve kurucunun ge¢miste diger
girisimcilerin projelerini desteklemis olmasinin kampanya basarisini artirdigini tespit
etmislerdir. Ote yandan anilan ¢alismada kurucunun gegmis girisimcilik basarisi ile

kampanyanin fon toplama basarisi arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Kuppuswamy ve Bayus KF’nin bagarisin1 kampanyanin her yeni giinde cektigi “/lave
Destek¢i” sayis1 ile Olgmislerdir (2015, s. 2). Yaptiklar1 analizin sonucuna gore
katilimcilarin KF kampanyalarina verdikleri destek kampanya siiresi boyunca ayni olmayip
tipik bir U seklini takip etmektedir (2015, s. 18). Bunun anlami katilimcilarin kampanya
stirecinin genellikle ilk ve son haftalarinda kampanyalara para yatiriyor olmasi ortalarinda
ise fazla destek vermiyor olmasidir. Arastirmacilar 6nce bu durumun platform anasayfasinda
filtreleme kriteri olarak yeni kampanyalar ve sona ermekte olan kampanyalar kriterlerinin

kullanilmasina ve bu donemlerde kampanyalarin daha goriiniir halde olmasina baglasalar da
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analizlerinde buna iliskin bir kanit bulamamislardir (2015, s. 3). Ote yandan analiz sonuglar1
gostermistir ki girisimcinin ailesinden gelen destekler genellikle kampanyanin ya ilk ya da
son haftasinda yogunlagmaktadir (2015, s. 15). Dolayisiyla U seklinin kaynaginin soz
konusu aile destekleri oldugu anlagilmistir. Kuppuswamy ve Bayus bu U seklinin basarili
olsun olmasin biiyiik kiiciik her tiir kategoriden proje icin gecerli oldugunu belirtmektedir
(2015, s. 18). Bunun yanisira arastirmacilar, kampanyalarin son haftasinda kampanya
desteginin arttig1, hedef fon tutarma ulasildiginda ise katilimcilarin projeye artik para
yatirmadigi, katilimcilarin destekleme karar1 verirken hedef fon tutara ne kadar yaklasilmis
oldugundan etkilendigi ve kampanya sayfasindaki bilgi giincellemelerinin kampanyaya
gelecek destekleri olumlu yonde etkiledigi sonuglarina da ulasmislardir. Kuppuswamy ve
Bayus hedef fon tutarina yaklagmis projelerde eger proje iimit vaadediyorsa bir giiclin
devreye girerek ilave katilimci destegini harekete gecirdigi ve projeyi hedef tutara
ulastirdigini bu giiciin ise cesitli ¢evrelerce Kickstarter etkisi olarak adlandirildigini ifade

etmektedir (2015, s. 15).

KF projelerinin basarili olmasin1 saglayan faktorleri aragtiran Lichtig 2014 yilinda
yiritilmiis 4.313 Kickstarter kampanyasinin verilerini kullanarak gerceklestirdigi
caligmasinda genel yaklasimdan farkli olarak kampanya basarisini hedef fon tutarina
ulasilmasi yerine “Kampanyaya Yatirim Yapan Toplam Katilimc1 Sayis1” ile dlgmiistiir
(2015). Ona gore topladigi veriler katilimci sayisi ile kampanyanin fonlama basarisi arasinda
dogrusal bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Lichtig bu iliskiden yola ¢ikarak kampanya
stiresi, girisimcinin daha Once lanse ettigi projelerinin sayisi, girisimcinin finansal olarak
destekledigi diger girisimcilik projelerinin sayis1 ve kampanya hedef fon tutarinin kampanya
katilimer sayis1 lizerindeki etkilerini incelemistir (2015). Bu calismanin sonuglarina gore
girisimcilik projeleri konusunda tecriibeli girisimcilerin halkin destegini daha fazla almakta
oldugu, daha fazla kisi tarafindan fonlandigi ve kampanyalarinin basariya ulastigi

tespitlerine ulasilmistir.

Devaraj ve Patel yiiriitiillen KF kampanyalarinin sayis1 arttik¢a projelerin katilimcilar
tarafindan degerlendirilmesinin giiclestigine ve dolayisiyla da kampanyalar vasitasiyla
toplanan fonlarin miktarinin azaldigina isaret etmis (2016, s. 1242) ve bu kosullar altinda
kampanya basarisina hizmet eden kalite sinyallerinin neler oldugunu bulmaya ¢alismislardir
(2016). Kickstarter platformunda Mart 2009 ve Mayis 2013 doéneminde yiiriitiilen

kampanyalar1 Sinyal Teorisi kapsaminda inceledikleri ¢aligmalarinda, kampanya siirecinde

128



herhangi bir anda ulasilmis bulunan destek¢i sayist gibi sinyallerin fon hedefine ulagma
olasiligini azaltiyor olmasina ragmen yliksek kampanya hedef tutar1 ve kisa kampanya siiresi
gibi daha 6nceden girisimcinin yatirim yapmasini gerektiren ve boylelikle girisimcinin
projesine inancini kanitlayan daha maliyetli sinyallerin kampanyanin basarili olma sansini

artirmakta oldugu sonucuna ulagmiglardir (2016, s. 1243).

Mollick ve Robb (2016, s. 75), Mollick’in 2013 yilindaki ¢alismasin1 2016 yilinda
birlikte yeniden degerlendirmisler ve calisma sonuglarindan hareketle KF katilimcilariin
olusturdugu grubun da risk sermayesi yatirimcilar: gibi en fazla umut vaat eden projeleri
tespit edebilip destekledigi ¢ikarimini yapmislardir. KF’nin girisimcilik alaninda yeni bir
finansman yontemi olarak risk sermayesi yatirimcilari ve melek yatirimcilarin tamamlayicisi
mi1 oldugu yoksa giin gelip onun yerini mi alacagimi anlamak i¢in heniiz yeterli kanit
bulunmamasina ragmen Mollick ve Robb ilk bulgulara gore her iki rolii de oynayabilecegini

degerlendirmislerdir (2016, s. 76).

Kromidha ve Robson (2016, s. 605) hem girisimcilerin hem de katkida bulunanlarin
yeni girisimin kalite sinyallerini gonderebilecegini kabul etmis oldugu ¢alismasinda odiile
dayali KF’de belirleyici faktorlerin ne oldugunu ortaya ¢ikarmak i¢in Sosyal Kimlik Teorisi
(Social Identity Theory) ve Sinyal Teorisi olmak {izere iki farkli Teori’ye atif yapmuistir.
Sosyal Kimlik Teorisi girisimcilerin ve katkida bulunanlarin kendi sosyal aglarinda proje ile
kendilerini birlikte tanimlamalarmin etkisini, Sinyal Teorisi ise girisimciler ve katkida
bulunanlarin birbirleri arasindaki iletisimin etkisini analiz etmek i¢in kullanilmistir
(Kromidha ve Robson 2016, s. 611). Kickstarter iizerinde 2014 yil1 Nisan ayinda en ¢ok
fonlanan kampanyalarin se¢ildigi analizde girisimcilerin ve katkida bulunanlarin kendilerini
proje ile birlikte tanimlamalar1 konusundaki 6l¢iit olarak her iki tarafin Facebook arkadas
sayis1 ve Facebook paylasimlari esas alinirken taraflar arasindaki iletisimin 6l¢iisii olarak da
kampanya sayfasindaki karsilikli soru ve cevaplarin sayisi ile tek tarafli girisimci bilgi
giincellemelerinin sayis1 kullanilmistir (2016, s. 611). Calismada ulasilan ilk sonuca gore
taraflarin kendilerini proje ile birlikte tanimlamalar1 boyutunda girisimcinin sosyal aglarinin
biiyiikliigii ve kampanya katilimcilarinin proje hakkindaki kendi sosyal aglarindaki
paylasimlarmin sayis1 arttikca kampanya basarisi artmaktadir (2016, s. 624). ikinci sonug
ise taraflar arasindaki iletisim boyutuna iligskin olup, tek tarafli girisimci bilgi giincellemeleri
ayni 0zelligi tasimamakla birlikte kampanya sayfasindaki karsilikli soru ve cevaplarin sayisi

kalite sinyali gérevini gormekte ve bunlardaki say1 artis1 kampanya basarisini artirmaktadir
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(2016, s. 624). Bu noktada Kromidha ve Robson girisimcilere kampanya sayfasinda proje
hakkinda resmi bilgi giincellemeleri yapmaktan ziyade potansiyel destekgileri ile daha

birebir iliskiler kurmalarini tavsiye etmektedir.

Thiirridl ve Kamleitner KF’de o&diillerin 6nemi hakkindaki onceki c¢aligmalarin
bulgularma dayanarak girisimcilerin Odiile dayali KF kampanyalarinda iyi sonuglar elde
edebilmeleri i¢in 6diil belirlenmesi siireclerine stratejik olarak yaklagsmalari gerektigini 6ne
siirmiiglerdir (2016, s. 90). Bu kapsamda farkl1 ddiillerin KF tizerindeki etkilerinin daha iyi
anlagilabilmesi i¢in Kickstarter platformundaki esit sayida basarili ve basarisiz
kampanyanin 6diil yapisin1 ampirik olarak arastirmislar ve elde ettikleri sonuglar 1s181nda
girisimcilere dogru 6diil ya da 6diil kombinasyonlarinin se¢iminde rehberlik edebilecek bir
enstriiman olarak Stratejik Ara¢ Kutusu’nu (Strategic Toolbox) gelistirmislerdir (2016, s.
90). Thiirridl ve Kamleitner Stratejik Ara¢ Kutusu’nu projeye 6zgi, 6diile 6zgii ve stratejiye
0zgli faktorlerin degerlendirmesini igeren ii¢ asamali bir 6diil se¢im siirecine imkan verecek
sekilde tasarlamiglardir (2016, s. 106). Thiirridl ve Kamleitner girisimcilerin 6diil yaratmak
icin ilham aradiklarinda veya hali hazirda gelistirilmis bulunan bir 6diil stratejisini
degerlendirirlerken katilimcilara sunabilecekleri odiillerin  ve 6diil stratejilerinin
cesitliligini ve etkinligini gosteren bu enstriimana bagvurabileceklerini ve fayda

gorebileceklerini degerlendirmektedirler (2016, s. 90).

Allison, Davis, Webb ve Short KF’de katilimcilar1 yeni girisimleri finansal olarak
desteklemeye yonelten faktorlerin neler oldugunu arastirmislar ve girisimciler tarafindan
katilimeilar1 ikna etmek icin kullanilan merkezi ve c¢evresel bilgilerin neler oldugu ile bu
kisilerin niteliklilik diizeyinin s6z konusu ikna siireci {izerindeki etkilerini ikna
Modellerinden Petty and Cacioppo’nun (1986) gelistirdigi Detaylandirma Olasiligit Modeli
(Elaboration Likelihood Model of Persuasion) cercevesinde agiklamaya caligsmiglardir
(2017, s. 707). Detaylandirma Olasiligi Modeli’ni destekleyecek yeterli kanit bulmus
olduklar1 bu caligmalarinin sonucunda arastirmacilar girisimciye ve projeye iliskin hem
merkezi hem de g¢evresel bilgilerin katilimcilar1 katkida bulunmaya ikna etme anlaminda
olumlu etkisinin bulundugunu ve kampanya basarisin1 artirdigini tespit etmislerdir (2017, s.
708). Ancak Allison ve digerlerine gore bu bilgilerden hangisinin kisiler lizerinde daha etkili
olacag1 katilimcilarin motivasyon ve niteliklilik diizeylerine baglh olup, diizey ve
motivasyonu yiiksek kisiler lizerinde girisimcinin egitim ve tecriibe diizeyi gibi merkezi

mesajlar ikna etme anlaminda daha etkili iken diizey ve motivasyonu diisiik kisiler tizerinde
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projenin girisimcinin hayali olmasi, girisimcinin kisisel olarak proje ile 6zdeslesmesi gibi

cevresel mesajlar daha etkili olmaktadir (2017, s. 708).

Bi, Liu ve Usman (2017) Cin’de 6diile dayal1 modelde faaliyet gosteren Zhongchou
platformu {iizerinde diizenledikleri c¢aligmalarinda Detaylandirma Olasiligi Modelini
uygulamiglar ve kampanya sayfasinda agiklanan kampanya hedef fon tutari, kampanya
stiresi, kampanya sayfasinin girisi kismindaki kelime sayisi, kampanya sayfasindaki video
say1s1, kampanyanin aldig1 begeni sayis1 (Like count) ve Internet iizerinde proje hakkinda
yapilan degerlendirme sayisi (Review count) gibi bilgilerden hangilerinin katilimcilarin
kampanyay1 destekleyip desteklememe kararlarini etkiledigini arastirmiglardir. Bunlardan
kalite sinyalleri olarak adlandirdiklar1 merkezi bilgiler olan kampanya sayfasinin girisi
kismindaki kelime sayis1 ve kampanya sayfasindaki video sayisi ile ¢evresel bilgiler olarak
adlandirdiklar1 kampanyanin aldig1 begeni sayis1 ve Internet iizerinde hakkinda yapilan
degerlendirme sayisi bilgilerinin neredeyse esit pozitif etkiye sahip oldugu tespitine
ulagmiglardir (2017, s. 15). Katilimcilar uzun giris metinlerini ve video tanitimlarini projenin
kalitesinin yliksek oldugu yine begeni ve degerlendirme sayisinin yiiksek olmasini da proje
hakkinda olumlu konusuldugu seklinde yorumlamakta ve kampanyay:1 finansal olarak
destekleme karar1 vermektedir (Bi ve digerleri, 2017, s. 10). Bu noktada yazarlar mevcut
literatiirde KF’de basar1 faktorleri olarak kalite sinyallerine yogunlasilmasi ve proje
hakkindaki ¢esitli kanallarda yapilan olumlu konugmalarin etkisine fazla deginilmemesi
acisindan Detaylandirma Olasiligit Modeli kapsaminda hem merkezi hem de cevresel
bilgilerin esit dlgiide etkili olduguna iliskin kendi tespitlerini 6nemli bulmaktadir (2017, s.
15).

Courtney ve digerleri (2017, s. 268) asimetrik bilgi problemini ¢ozecek ve kampanyay1
basarili kilacak faktorleri yeni girisimden kaynaklanan kalite sinyalleri ve {igiincii kisilerin
onayimdan saglanan bilgiler seklindeki olarak iki kategori altinda incelemislerdir (2017, s.
266). Arastirmacilara gore, yeni girisimden kaynaklanan kalite sinyalleri yeni girisimin
medya kullanim1 gibi cesitli faaliyetleri ve gegmis KF tecriibesi gibi karakteristiklerini
icermekte iken tliglincii kisilerin onayi ise yeni girisim ile iligkili olup, kalitesi hakkinda
toplumdaki algilamay1 etkileyebilecek birey veya organizasyonlarin yeni girisime gesitli
sekillerdeki dogrudan veya pekistirici destekleridir (2017, s. 269). Courtney ve digerleri,
patentler, medya kullanimi, girisimcinin egitim diizeyi, gegmis KF tecriibesi, tepe yonetim

kadrosunun karakteristikleri vb. faktorlerin yeni girisimden kaynaklanan kalite sinyalleri
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olarak kampanya basarisin1 artirabilmeleri yaninda risk sermayesi sirketleri ile yapilan
isbirlikleri veya fon saglayanlarin olumlu yorumlar: gibi {igiincii sahislarca onaylanma igeren
durumlarin da girisimin fon toplama sansini artirabilmekte oldugunu ifade etmis ve
kampanya silirecinde hem birden fazla kalite sinyali hem de iigiincii kisilerin destekleri ayni
anda etkili oldugunda bunlarin birbirleri ile ne sekilde etkilesimde bulundugu ve birbirlerinin
kampanya basarisi izerindeki etkisini ne yonde degistirdigi sorusunun cevabini aramiglardir
(2017, s. 266). Soz konusu arastirmada elde edilen tespitler géstermektedir ki hem kalite
sinyalleri hem de iiglincii kisilerin onayr kampanya basarisini olumlu yonde etkilemekte
olup, ayn1 kaynaktan birden fazla kalite sinyali arasinda biri digerinin etkisini azaltic1 bir
etkilesim oldugu durumlarda ise yeni girisimin tiigiincii kisilerce onaylaniyor olmasi bu

olumsuz etkiyi ortadan kaldirmaktadir Courtney ve digerleri (2017, s. 284).

Greenberg ve Mollick (2017) Kickstarter verilerini kullanarak kadin girisimcilerin KF
stireclerini incelemis ve kadinlarin neden KF’de erkeklerden daha basarili olduklarini ve
iistelik de tarihsel olarak en az temsil edildikleri sektorlerde en basarili duruma gectiklerini
arastirmiglardir. Arastirmacilar bu durumu kadmlarin diger kadinlara yonelik olarak bir
benzerlik duygusu tasimasi ve de kadinlarin magdur olduklart diislincesiyle onlara karst
tepkisel ve bilingli bir pozitif ayrimcilik egiliminde olmalar1 ile agiklamiglar ve bu olguyu
da “Activist Choice Homophily” olarak adlandirmislardir (2017, s. 367). Bunun anlami
kadin katilimcilarin kadin girisimcileri daha fazla destekleme arzusunda olmalaridir.
Kadimnlar bu arzularimi diger geleneksel finansman yontemlerinde her zaman hayata
gecirememekte iken KF’de ise kolaylikla gerceklestirebilmektedirler (Greenberg ve
Mollick, 2017, s.367).

Kaur ve Gera KF’de son donemde platform sayilariin artmasi nedeniyle toplanan
fonlarda diisme olmasi ve artan bagarisizlik oranlarina ¢are olabilecegini diisiindiikleri sosyal
medya baglantilarininin ve sosyal iliskilerin KF performansi lizerindeki etkisini aragtirmistir
(2017, s. 768). Bu faktorlerin ¢are olabileceginin diisiiniilme sebebi ise girisimcilerin bu
yolla, baglattiklar1 kampanyalar hakkinda toplumdaki farkindaligi artirabileceklerine ve
boylelikle daha fazla katilim ve finansal destek saglanacagina inanilmasidir. Kickstarter
kampanyalar1 {izerinde yapilan analizde Twitter mesajlarinin sayist arttikca ve de farklh
sosyal aglara bagli olundugunda girisimci ve katilimcilar arasindaki sosyallesmenin artmasi
ve bilgi asimetrilerinin azalmasi nedeniyle kampanya basarisinin arttig1 tespitine ulasilmistir

(2017, s. 773). Kaur ve Gera ayrica bunlardan farkli olarak kampanya 6diil sayisinda ve
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sunulan 6diil seviyelerinde artis olduk¢a da kampanya basarisinin arttigini géstermisler ve
0diil se¢imi ve sunumu konusuna da 6nem verilmesi gerektigini ifade etmislerdir (2017, s.

773).

Beaulieu, Sarker ve Sarker (2015, s. 22) kampanya basarisinin dinamiklerini aragtiran
daha eski ¢aligmalarin genellikle kampanya sirasindaki basari faktorlerini arastirdigina isaret
etmis ve kampanya oncesi ve kampanya sonrasi karar ve faaliyetlerin de kampanyalarin
basarisina etkisinin incelenmesi gerektigini ifade etmistir. Kunz ve digerleri ise bu Oneriye
kismen uygun olarak kampanya sirasindaki bagari faktorlerine ilave olarak kampanya dncesi

faktorleri de Sinyal Teorisi kapsaminda ampirik olarak aragtirmistir (2017).

Kunz ve digerleri tespit ettikleri kalite sinyallerini hem kampanya dncesi ve kampanya
sirasindaki  seklinde smiflandirirken hem de ayrica sinyal maliyetine gore
siiflandirmiglardir (2017). Calismalarinin sonucunda girisimcinin Facebook arkadaslarinin,
kampanya sayfasindaki tanitim metni kelimelerinin, cevaplanan katilimci sorularinin ve
kampanyanin sosyal medyada bahsedilme sayisinin yiliksek olmasinin diisiik maliyetli kalite
sinyalleri olarak kampanya basarisini artirdiini tespit etmislerdir. Diger daha maliyetli
kalite sinyalleri ise kampanyada sunulan 6diil seviyesinin fazla olmasi, kampanya sayfasinda
yapilan bilgi gilincellemelerinin ve girisimci tarafindan daha Once desteklenmis
kampanyalarin sayisinin yiiksek olmasi, kampanya sayfasinda yer alan fotograf ve
videolarin ¢oklugu ile kampanyanin platform anasayfasinda 6ne c¢ikarilmis olmasidir.
Buradan gortilecegi lizere giiclii sosyal baglar, kampanyanin iyi hazirlanmis olmasi, ¢oklu
odiillerin sunulmas1 ve katilimcilarla iyi bir iletisim siirtidiiriilmesi kampanya bagari
olasiigmi artirmaktadir (Kunz ve digerleri, 2017, s. 1). Ote yandan arastirma sonucunda
kampanya siiresinin uzun ve hedef tutarin yiiksek olmasinin ise kampanya basar1 sansini
diisiirdiigii tespit edilmistir (Kunz ve digerleri, 2017, s. 1). Bu sonuglarda yer alan sinyalleri
kampanya Oncesi ve kampanya sirasindaki sinyaller seklinde tekrar ifade etmek gerekir ise
anilan ¢alismada cevaplanan katilimci sorularinin sayisinin, kampanyanin sosyal medyada
bahsedilme sayisinin ve kampanya sayfasinda yapilan bilgi giincellemelerinin sayisinin
yiiksekligi kampanya sirasinda digerleri ise kampanya oncesi kullanilan kalite sinyalleri

olarak smiflandirilmaktadir.

Kuppuswamy ve Bayus’a gore KF’de basarisizlik oranlarimin %60’lar civarinda

olmasi nedeniyle kampanya basar1 faktorlerinin anlagilmast konusuna son dénemde artan bir
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ilgi s6z konusudur (2017, s. 72) ve bu konudaki literatiir ise daha ¢ok proje ve girisimci
kalitesi gibi rasyonel belirleyiciler lizerine yogunlasmaktadir (2017, s. 73). Kuppuswamy ve
Bayus kendileri de KF’nin dinamikleri konusunda bir ¢alisma gerceklestirmis ve basarili
basarisiz toplam 10.000 Kickstarter kampanyasinin verileri lizerinde yaptiklar1 analizlerinde
farkl1 bir bakis agisiyla fon toplama siirecinin igsel dinamiklerinin sonucu nasil etkiledigini

incelemislerdir (2017).

Kuppuswamy ve Bayus anilan analizleri sonucunda toplanan fonlarin miktar
kampanya hedefine yaklastik¢a (goal proximity) projenin destekgilerinin sayica arttig1 ve
kampanya hedefine ulasildiginda ise yeni destek¢i sayisinda ciddi bir diislis oldugu
sonuglarma ulagmiglardir (2017, s. 83). Arastirmacilar Kickstarter etkisi de denilen ve
hedeflenen fon tutarinin %30’una ulasan kampanyalarin %90’mnin nihayetinde basariya
ulastyor olmasi seklindeki bu durumu “Etki Teorisi (Impact Theory)” ile aciklamaktadir
(2017, s. 73). Buna gore katilimcilar kampanyanin basarili olmasini saglayabileceklerini
diisiindiiklerinde katkida bulunmay1 tercih etmekte ve kampanya hedefine yaklasilmis
olmast durumunda da bdyle algilayarak kampanyay1 desteklemekte, kampanya hedefine
ulagildiginda ise desteklemeye gerek géormemektedirler, daha da dnemlisi KF’deki ddiiller
veya slirii davranig1 gibi diger motivasyonlar da bu gozlemlenen davranisi tek baslarina
aciklayamamaktadir (2017, s. 73). Arastirmacilar ayrica katilmcilarin  sonucu
etkileyebilecekleri konusunda bahsedilen bu algilarmin kiictlik projelerde, hedef fon tutarina
yaklasilmisken siiresi azalan kampanyalarda ve erken donemde yeterli destek toplayamamis

projelerde daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir (2017, s. 83).

Petitjean ise oOdiile dayali modelde c¢ogu ABD’de yapilan caligmalarin aksine
Avrupa’yi tercih etmis ve Fransa’da ddiile dayali modelde faaliyet gosteren bir KF platformu
olan KissKissBankBank {izerinde Sinyal Teorisi ¢er¢evesinde bir ¢calisma yapmistir (2017).
Bu platformda 2014 yilinda yiiriitiilen 160 kampanyanin verilerini elle toplamak suretiyle
gergeklestirdigi analizinde, s. kampanya sayfasinda video bulunmasinin, katilimci soru ve
yorumlarinin sayisinin fazla olmasmin ve hedef fon tutarinin yiiksek bir oranmin
kampanyanin basladigi ilk hafta i¢inde toplanmis olmasinin kalite sinyali olarak kampanya
basari sansin1 artirmakta oldugu sonuglarina varmistir (2017, s. 6). Petitjean’in erken donem
katkilara iliskin olarak Avrupa piyasasi i¢in ulastig1 tespitleri goriilecegi lizere Agrawal ve
digerleri (2011), Mollick (2014) ve Colombo ve digerlerinin (2015) ABD piyasasindaki

tespitleri ile uyumludur. Ote yandan Petitjean girisimcinin sosyal aglarinmn biiyiikliigii ve
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arkadas sayisinin yiiksekligi ile kampanya basaris1 arasinda bir baglant1 tespit edememistir

(2017, s. 6).

Daha once de bahsedildigi gibi KF’ye iliskin olarak Sosyal Sermayeyi ele alan
caligsmalar genellikle girisimcinin g¢esitli sosyal aglardaki kisisel baglantilar1 ile ailesi ve
arkadaslan seklinde tanimlanan Dissal Sosyal Sermayeyi esas almistir (6rnegin: Agrawal ve
digerleri 2011; Davies ve Giovannetti, 2018; Kromidha ve Robson, 2016; Kuppuswamy ve
Bayus, 2015; Mollick, 2014; Zheng ve digerleri, 2014). i¢gsel Sosyal Sermayenin kampanya
basarist iizerindeki etkisine iliskin olarak ise ge¢miste yapilmis az sayida calisma
bulunmakta (Orn: Colombo ve digerleri, 2015) olup, Skirnevskiy ve digerlerinin ¢aligmasi
(2017) ise bu az sayidaki c¢alismalara eklenmistir. Skirnevskiy ve digerleri KF
platformlarinin yalnizca finansal aracilik yapmaya calismadigini ayn1 zamanda da sosyal ag
gelistirme islevi gordiigiinii diisiinmektedir (2017, s. 211). Cogu KF platformu, platform ici
iletigimi artirmak i¢in tartisma forumlari, sohbet odalari, katilimcilarin iiye olabilecegi ¢esitli
gruplar olusturulmasi vb. hizmetler sunmaktadirlar (Skirnevskiy ve digerleri, 2017, s. 213).
Aragtirmacilar bu kapsamda platform i¢i sosyal agin girisimcinin miiteakip kampanyalarmin

basarist lizerindeki etkisini arastirmiglardir (2017).

Anilan ¢alismada ilk olarak platform ici yani I¢sel Sosyal Sermayenin seri girisimciler
tarafindan katilimcilar ve diger girisimciler ile cesitli kampanyalar sirasinda karsilikli
etkilesim sonucunda zamanla gelistirildigi (Skirnevskiy ve digerleri, 2017, s. 210) ve
kampanyanin ilk gilinlerinde bu grup tarafindan yapilan finansal katkilarin kampanya
basarisimi artirdigi (Skirnevskiy ve digerleri, 2017, s. 229) sonucuna varilmistir. Bu sonug
Agrawal ve digerleri (2011), Colombo ve digerleri (2015) ve Lukkarinen digerleri (2016)
tarafindan ortaya konan erken donem katkilarin kampanya basarisini artirmasi tespitleriyle
de uyumludur. Calismanin ikinci sonucu ise platform ici gelistirilen igsel Sosyal Sermayenin
ilerleyen donemde ilk kampanyada Digsal Sosyal Sermaye unsuru olarak siklikla goriilen
aile liyeleri ve arkadaglarin yerine ge¢iyor olmasidir (2017, s. 229). Arastirmacilara gore KF
literatiirii Igsel Sosyal Sermaye ve Dissal Sosyal Sermayeyi birbirinden tamamen ayrilmis
izole bir olgu olarak degerlendiriyor olmakla birlikte Sosyal Sermayenin farkli sosyal
aglardaki geciskenligini ortaya koyan Yonetim literatiiriiniin tespitleri KF icin de gecerli
olabilecektir (2017, s. 210). Skirnevskiy ve digerlerinin ¢alismalarinin {ig¢iincii sonucu olan

bu baglamdaki tespiti de platform i¢i olusturulan sadik kitle tarafindan kampanyanin erken
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donemlerinde saglanan finansal katkilarla olusturulan olumlu etkinin ic¢sel sosyal agdan

digsal sosyal aglara da dagilarak nihai olarak kampanya basarisini artirdigidir (2017, s. 229).

Davies ve Giovannetti basar1 faktorlerine iliskin ¢alismalarinda (2018) yeni girisime
iliskin bazi bilgilerin KF platformundaki kampanya sayfasinda agik bir sekilde ilan
edilmesinin stratejik bir sinyalleme icin hizmet edecegini ve bilgi asimetrilerinin listesinden
gelinmesine yardimci olacagmi iddia etmislerdir. Arastirmacilar kalite sinyallerini
girisimciden kaynaklananlar (girisimcinin gegmis tecriibesi ve girisimciler arasindaki
karsiliklilik iligkisi) ve projeyi destekleyen sosyal aglardan kaynaklananlar (Sosyal
Sermaye) olmak tizere iki grup altinda analiz etmislerdir. Analiz sonucunda Davies ve
Giovannetti girisimcinin daha 6nce Kickstarter platformunda yiiriittiigi kampanyalarin
sayis1t ile Olgtiikleri gecmis tecriibesi bilgileri ile girisimcinin Kickstarter kampanya
sayfasinda ilan edilen Facebook arkadas sayisi ile Olgtiikleri Digsal Sosyal Sermaye
bilgilerinin sinyal gorevi gordiigii sonucuna varmislardir. Bu kapsamda girisimci i¢in daha
Once yiriitillen ¢ok sayida kampanyasi olduguna iligkin bilgilerin kampanya sayfasinda
gosterilerek daha yiiksek bir KF deneyimi sunulmasinin ve daha fazla sayida Facebook
arkadas1 oldugunun sergilenmesinin kampanya basarisin1 arttirdigi ortaya konulmustur.
Diger taraftan goriilecegi iizere Davies ve Giovannetti (2018) Facebook arkadas sayisinin
kampanya sayfasinda ilan edilmesini kalite sinyali olarak kabul etmelerinin yanisira ayni
zamanda Digsal Sosyal Sermaye’nin 6l¢iitii olarak da degerlendirmekte olup, bu baglamda
bakildiginda ise tespitleri Kromidha ve Robson’1 (2016) desteklerken Colombo ve digerleri
ile celismektedir (2015).

KF basar1 faktorleri konusuna daha detay bir katki olarak Wang ve digerleri (2018)
girisimci ve katilimcilar arasindaki iletisim diizeyi arttitkca kampanya basarisinin da
artmakta oldugunu gostermislerdir. Cin piyasasinda Dreamore platformu {izerinde
gerceklestirdikleri analizlerinde bu iletisimin diizeyini 6lgmek icin katilimcilardan gelen
yorum ve sorular ile girisimcilerin cevaplarinin bazi 6zelliklerini test etmislerdir. Buna gore
yorum ve sorularin miktari, olumluluk diizeyi, cevaplarin uzunlugu ve sorularin cevaplanma

hiz1 arttik¢a kampanya basarist da artmaktadir (2018, s. 114).
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4.2.3. Paya dayalh modelde basar faktorleri

Literatiirde paya dayali KF basar1 faktorleri konusunda yapilan ¢aligmalar genellikle
bu modelin daha gelismis oldugu Avrupa’da kurulu KF platformlar iizerinde yapilmistir
(Mamonov ve Malaga, 2018, s. 66). Odiile dayali modelin aksine paya dayali modelde
yapilmis ¢aligmalarin sayisi oldukga azdir. Peki, o halde paya dayali modelde ¢alisan bir
platformda bir KF kampanyasi diizenlendiginde o6diile dayali modelde gegerli basari

faktorlerinin kullanilmasi kampanyanin basarili olmasini saglayabilecek midir?

Daha Onceki boliimlerde aciklandigi {izere katilimcilarin yaptiklart katkilar
karsiliginda elde edecekleri nihai faydalar kullanilan KF modeline gore degismektedir.
Lukkarinen ve digerlerine gore katilimcilarin amaglar farklilastikca onlar1 fon saglamaya
yonelten itici gii¢ler ile karar verme kistaslar1 da degigsmekte olup, bu durum ise ddiile ve
paya dayali modellerdeki basar1 faktorlerinin birbirinden farkli olmasini gerektirmektedir

(2016, s. 2).

Bir onceki boliimde incelenen ddiile dayali KF modelinde katilimc1 kendisine vaad
edilen 6diil karsiliginda bir girisime para yatirmakta ve ddiilii elde ettikten daha sonra da o
sirket ile bir bag1 kalmamaktadir. Halbuki paya dayali KF modelinde katilimcinin gelecekte
sirkete ortak olma gibi bir amaci vardir ve para yatirmakla sirketin yatirimcisi olmakta ve
sirket ile uzun vadeli olacak bir iliski kurmaktadir. O nedenle 6diile dayali model hakkindaki
caligmalarin sonuglarin tiimiiniin paya dayali model i¢in de gecerli olmasi beklenmemeli
ve 0diile dayali modelde bulunan bagar1 faktorlerinin her birinin paya dayali model i¢in de
gecerli olup olmadigr ile paya dayali modelde ilave basar1 faktorlerinin neler olabilecegi

arastirilmalidir.

Paya dayali KF kampanyalarinin sonuglarma bakildiginda, girisimcileri biiyilik
yatirimci kitlelerine ulasabilmis olsa dahi yeni girisimlerin ¢ogunlugunun herhangi bir
yatirim alamadigr gorilmektedir (Lukkarinen ve digerleri, 2016, s. 1). O nedenle
yatirimeilarin yeni girisimlere yatirnrm yapma kararimi ne sekilde veriyor olduklarinin
anlasilmasi paya dayali modelde daha da 6nemli hale gelmektedir. Ahlers ve digerlerine gore
de, kalite sinyallerinin belirlenmesi amaciyla ampirik olarak incelenmesine en ¢ok ihtiyag
duyulan KF tiirii yeni girisimlerin gelecekteki nakit yaratabilme yetenegi hakkindaki bilgi
asimetrisinin daha dnemli oldugu paya dayali KF’dir (2015, s. 957).

137



Cholakova ve Clarysse (2015), yatirnmcilarin paya dayali ve ddiile dayali KF’ye
katkida bulunma kararlarinin altinda yatan motivasyonlar1 anlamak i¢in Hollanda kurulu ve
paya dayali modelde c¢alisan bir KF platformu olan Symbid'in yatirimcilarina bir anket
uyguladilar. Arastirmacilar her iki modelde finansal ve finansal olmayan faktorlerin goreceli
Ooneminin karsilagtirmali bir sekilde anlagilmasini istemiglerdir. Bunu gerceklestirmek igin
yatirimcilara once degerlendirmek ve katkida bulunmaya karar vermek amaciyla odiile
dayali modelde bir KF kampanyasi verip ardindan da ayn1 projenin paya dayali modelde bir
KF kampanyasinda sunulmasi halinde yatirnm yapip yapmayacaklarmi sormuslardir.
Cholakova ve Clarysse bu caligmalarinin sonucunda yatirimeilarin her iki modelde de
katkida bulunma motivasyonlarnin finansal olmayan taahhiitlerden ¢ok finansal getiri ile

ilgili oldugu tespitine ulagsmislardir (2015).

Bonzanini, Giudici ve Patrucco (2015) yenilenebilir enerji projelerinin finansmani
amaciyla Paya ve Bor¢lanmaya dayali modelde faaliyet gosteren KF platformlarinda 2013-
2014 doneminde diizenlenen 84 proje iizerinde yaptiklar1 analizde kampanya basarisinin en
onemli belirleyicisinin ilan edilen beklenen karlilik orani ve yatirimciya sunulan ilave
faydalar oldugu ve sasirtict bir sonug¢ olarak da bu tiir projeler ile topluma saglanacak

faydalarin ise yatirimcinin kararlarini etkilemedigi tespitine ulagmigslardir.

Brown ve digerleri, BK’da kurulu paya dayali KF platformlar1 Crowdcube, Seedrs ve
SyndicateRoom'da 2011-2015 yillar1 arasinda yiiriitiilen 42 basarili KF kampanyasinin
girisimcileri ile neden KF’yi tercih ettiklerini ve ne tiir sonuglar aldiklarini ortaya ¢ikarmak
amaciyla gorismeler gergeklestirmislerdir (2018, s. 175). Calismalarinda goriisiilen
girisimcilerin %90'1nin 25 ila 45 yaslar arasinda erkek oldugunu ve yine %90'min yeni
girisimler konusunda tecriibeli oldugunu belirtmislerdir (2018, s. 176). Arastirmacilar
analizlerinde {i¢ 6nemli tespitte bulunmuslardir. Onlara gore Ingiltere'de girisimcilerin paya
dayali modeli se¢mesinin asil nedeni diger alternatif finansman yollarinin bulunmayisi ile
bu yontemle fon toplama hizinin yiiksek olmasidir (2018, s. 179). Ek olarak, girisimcilerin
daha az paylarim1 satarak finansman bulabilmesinin ve daha fazla kontrolii ellerinde
tutabilmelerinin onlar1 bu yonteme yoneltmekte oldugunu tespit etmislerdir (2018, s. 185).
Ikinci olarak, arastirmacilar, girisimcilerin inovatif yeteneklerinin ve kisisel ve is aglarinin
bu yontemde islerini kolaylastiracak giiglii yonleri oldugunu vurgulamislar (2018, s. 185
vel86), liclincii ve sonuncu tespit olarak da, bu yontemin yeni girisimler {izerinde medya

avantaji, yeni pay sahipleriyle etkilesim imkani ve sunacaklari iirlin ya da hizmete iligkin
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olarak nihai kullanici katkis1 ve geri bildirim alabilme gibi ek faydalarini oldugunu ortaya

koymuslardir (2018, s. 186).

Agrawal ve digerleri 6nde gelen yatirimcilarin olusturdugu sendikalarin yeni girisim
hakkinda edindigi bilgilerini yatirim yapmak isteyen ama fazla bilgisi olmayan kiiciik
yatirimeilar ile paylasarak paya dayali modelde kampanya basarisini artirdigi tespitinde
bulunmaktadirlar (2016). Sendikalar tipik olarak tecriibeli bir risk sermayesi yatirnmeisinin
liderliginde olusturulan yatirnmei gruplari olup, yeni girisim hakkindaki yatirim 6ncesi
incelemeleri (due diligence) ve takip islemlerini bu lider yatirimer gerceklestirmektedir
(Mamonov ve digerleri, 2017, s. 243). Elde edilen bilgilerin kiiciik yatirimciyla
paylasilmasina iliskin olarak ise yanlis yonlendirmeler cezalandirilirken iyi performansin da
odiillendirildigini ifade eden Agrawal ve digerleri sendikalarin bilgi asimetrisine bir ¢6ziim
olabilecegini belirtmektedirler (2016, s. 116). Diger taraftan Bor¢lanmaya ve paya dayali
modelde calisan bazi platformlar da bilgi asimetrisine ¢oziim olarak yatirimci {iyelerine

yatirim Oncesi inceleme (due diligence) hizmeti sunmaktadirlar (Bi ve digerleri, 2017, s. 11).

Paya dayali KF’de basar1 faktorlerine iliskin ampirik ¢alismalar Tablo 16’da literatiir

Ozeti olarak verilmistir.
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Tablo 16. Paya Dayali Modelde Basar1 Faktorleri Literatiir Ozeti

Kaynakc¢a

Platformun
Ady/Ulkesi

Veri Donemi

Kampanya
Sayis1

Arastirma
Yontemi

Sonug¢

Ahlers ve
digerleri, 2015

ASSOB
(Avustralya)

Ekim 2006 -
Ekim 2011

104

Tek Degiskenli
Test

Kampanya bagaris1 lizerinde etkili faktorler girisim kalitesi ve
belirsizlik seviyesi olmak iizere iki temel grupta incelenmistir.

Girisim kalitesi girisimin beseri, sosyal ve entellektiiel sermayesinin
kalitesi ile, belirsizlik seviyesi de yatirimcilar ile girisimei arasindaki
bilgi asimetrisinin diizeyi ile 6l¢tilmiistiir.

Beseri, sosyal ve entellektiiel sermayenin basar lizerindeki etkisi ya
¢ok azdir ya da hig¢ yoktur. Ote yandan girisimcinin kendi paylarini
tutmasi ve yatirimcilara kapsamli bilgi sunulmasi kalite sinyalleri
olarak basarty1 artmaktadir.

Kiigiik hedefli kampanyalarin basart sansi daha fazla olup, odillii
sirketler kampanya hedefine daha zor ulagabilmektedir.

Lukkarinen ve
digerleri, 2016

Invesdor
(Finlandiya)

2012-2014

60

Coklu Lineer
Regresyon

Fon toplama basarisini olumlu yonde etkileyen en 6nemli faktorler
kampanyanin ilk gilinlerinde girisimcinin 6zel iligkileri vasitasiyla
toplanan fon tutari, yeni girisimin sosyal medya aglarinin mevcudiyeti
ve kullanimi1 ve kampanyaya katilim i¢in minimum yatirim tutari
belirlenmemesidir.

Yatirnmcr sayisinin  artirllmasinda etkili faktorler ise hedef fon
tutarinin  yiiksek belirlenmis olmasi, kampanya siiresinin kisa
tutulmasi, girisimin finansal durumuna iliskin olarak kampanya
sirasinda bilgi sunulmasi ve kampanya konusu iiriin ya da hizmetin
yatirimcilar tarafindan anlasilabilir olmasidir.

Sirket degerlemesi kampanya basarisini etkilememektedir.

Ralcheva ve
Roosenboom,
2016

Crowdcube
(BK)

2012 - 2015

541

Negatif Binom
ve

Logit
Regresyon

Yeni girisimin kalitesinin risk sermayesi yatirimcilar1 ya da melek
yatirimeilar gibi profesyonel yatirimeilar veya koklii stratejik ortaklar
tarafindan yatirim yapilmak suretiyle ya da hibeler veya prestijli
odiiller vasitasiyla sertifikasyonu bilgi asimetrilerini azaltarak
kampanya basarisini artirmaktadir.
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Vismara, 2016 Seedrs 2011-2014 271 Negatif Binom Girisimcinin girisiminin ¢gogunluk payini elinde tutarken daha kiigiik
Crowdcube Regresyon bir payin halka satiyor olmasi kalite sinyali olarak gorev gorerek
(BK) ve kampanya basarisini artirmaktadir.
- Girigimcilerin LinkedIn baglantilarinin sayist ile Olgiilen sosyal
En Kiigiik e et . 8
sermayelerinin biyiikliigli, kampanyaya iligskin farkindalig1 artirarak
Kareler LT LTS, . S
. . belirsizlik seviyesini diisiirmekte ve daha fazla fon toplayabilmelerini
Yontemi <
saglamaktadir.
Gelecekte halka arz planlandiginin agiklanmig olmasinin kampanya
basarisi iizerinde fazla bir etkisi bulunmamaktadir.
Kadin girisimciler KF’de yatirimcilar1 ¢ekmek anlaminda erkeklerle
ayn1 yetenekte olsalar bile KF’de daha az fon toplayabilmektedirler
(Vismara, 2016) (Paya dayali model).
Vulkan ve Seedrs 2012 - 2015 636 En Kiiglik Kampanya sirasinda toplanan fonlarin toplam tutar1 arttikga
digerleri, 2016 (BK) Kareler yatirimcilarin da kampanyay1 destekleme egilimi artmaktadir.
Yontemi Hedef fon tutar1 artirildik¢a kampanya basaris1 diigsmektedir.
ve Kuantil Cografi mesafelerin KF’de yatirimci ilgisi acgisindan herhangi bir
Regresyon . .
onemi bulunmamaktadir.
Mamonov ve 17 bilinen Title | Eyliil 2013 - 6.439 Kesif Amagh KF kampanya siireglerinin standardize edilmesi ve KF Platformu
digerleri, 2017 I paya dayali May 2016 Calisma tarafindan potansiyel yatirimcilara yatirnm Oncesi inceleme (due
KF platformu (Exploratory diligence) hizmeti sunulmasi girisimei ve yatirimeilar arasindaki bilgi
(ABD) Analysis) asimetrisini etkili bir sekilde digiirebilmekte ve JOBS Yasast II.
Baglik kapsamindaki KF kampanyalarimin basariya ulagmasini
saglayabilmektedir.
Block ve Seedmatch Haziran 2012 - 71 Negatif Binom Girisimcinin yeni girisimle ilgili kampanya sayfasindaki bilgi
digerleri, 2018a Companisto Nisan 2015 Regresyon giincellemeleri sonraki birkag¢ giin i¢inde yatirim sayisin1 ve miktarini
(Almanya) arttirmaktadir. Glincellemeler arttikca bos laf olarak algilanmaya
y baslanmakta ve etkileri azalmaktadir. Optimal sayida giincelleme ise
kalite sinyali gérevi gdrmektedir.
Hornuf ve Companisto 89 Negatif Binom Biiylik tutarlarda yatirimlar ve yatirnmcr yorumlarinin sayisi ile
Schwienbacher United Equity Regresyon girisimci tarafindan yapilan bilgi gilincellemelerinin sayist kalite
2018
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Seedmatch Kasim 2011 - sinyali olarak yatirimecilar1 yatirim yapmaya tesvik etmekte ve
Innovestment Agustos 2014 kampanya basarisini artirmaktadir.
(Almanya)
Mamonov ve 16 bilinen Title May1s 2016 - 133 Lojistik Uriin ya da hizmet gelistirme asamasina gecmis girisimler ve biiyiik
Malaga, 2018 111 paya dayali Subat 2017 Regresyon kurumsal miisterileri bulunan girisimler daha fazla fon
KF platformu toplayabilmektedir.
(ABD)

Tek bagima girisimcilerin paya dayali KF’de 2 veya daha fazla tyeli
girisimci takimlarina nazaran basari ihtimali daha diisiiktiir. Takim ne
kadar biiyiirse basar1 ihtimali de o kadar artmaktadir.

Taninmis melek yatirimcilardan ya da profesyonel risk sermayesi
yatirimcilarindan halihazirda finansman saglamis girisimlerin KF’de
basari sans1 artmaktadir.

Yeni girisimin pazarlayacag: iiriin ya da hizmet konusunda patent
sahibi olmasi, girisimcinin seri girisimci olmasi veya ilgili endiistride
gecmis tecriibesi olmasinin ise kampanya basarisi iizerinde artirici bir
etkisi tespit edilememistir.

142




Paya dayali KF basar1 faktorleri hakkindaki ilk ¢aligmalar Ahlers ve digerlerinin
(2015) caligmalar1 olup, kalite sinyallerinin belirlenmesi amaciyla yapilmigtir.
Arastirmacilar BK’da kurulu Crowdcube KF platformunda yiiriitiillen birka¢ kampanyanin
birbirinden ¢ok farkli sonuglarma bakarak, ‘“kalitesinin ne oldugu belli olmayan farkl
projelerin hangi gézlemlenebilir 6zelliklerinin kiigiik yatirimcilarin diger projelere yatirim
yapmazken bu projelere yatirnm yapmasina neden olan kalite sinyalleri gérevi gordiigii”
(2015, s. 956) sorusunu sormuslardir. Daha sonra da paya dayali modelde basarili KF’nin
sinyallerini ortaya koymak amaciyla gergeklestirilen ilk ¢alisma oldugunu ifade ettikleri
calismalarinda bu sorunun cevabini aramiglardir (2015, s. 956). Ahlers ve digerleri,
Avustralya’da kurulu ASSOB platformunda 2006 - 2011 yillar1 arasinda diizenlenen 104
paya dayali KF kampanyasinin verilerini kullanarak gergeklestirdikleri s6z konusu
caligmalarinda yatirimcilari bir paya dayali KF kampanyasina katilmaya motive eden girisim
kalitesi niteliklerinin ve sinyallerinin neler oldugunu arastirmiglardir (2015, s. 956). Ahlers
ve digerleri bu ¢aligmalarinda oncelikle girisimcilerin kiiciik yatirimcilara gonderecegi
sinyallerin melek yatirimcilara ya da risk sermayesi yatirimcilarina gonderecegi sinyallerden
farkli olmas1 gerektigi kabuliinde bulunmuslar daha sonra da Sinyal Teorisi’ni kullanarak
hangi bilgi tiirlerinin (yonetim kurulu 6zellikleri, list yonetim ekibi 6zellikleri, cinsiyet, risk
sermayesi yatirimcilari veya melek yatirimeilarin varligi, kurucu katilimi olup olmadigi vb.)
yatirimciy1 startuplara yatirim yapmaya yonelttigini agiklamaya ¢alismislardir (2015, s.
956).

Ahlers ve digerleri projelerin genellikle daha yiiksek bir girisim kalitesi gdsterdigine
inanilan gozlemlenebilir 6zelliklere sahip olmalart durumunda finansman bulma
thtimallerinin daha yiiksek oldugunu savunmuslar ve bunun sebebi olarak ise yiiksek kaliteli
projelere yapilacak bir yatirimin gelecekte getirebilecegi daha yiiksek getiri ile yatirimcilarin
gbziinde uygun bir yatirim secenegi olmasimni gdstermislerdir (2015, s. 960). Ote yandan
aragtirmacilara gore girisimciler tarafindan yeni girisim hakkinda yeterli netlikte
bilgilendirme yapilmamasi potansiyel yatirnmcilar tarafindan degerlendirme yapilmasini
giiclestiren ve kampanya basar1 sansin1 diisiiren bir faktordiir. Ozetle Ahlers ve digerleri,
kampanya basarisinin girisim kalitesiyle pozitif ve belirsizlik diizeyi ile negatif yonlii bir
iligki i¢inde oldugunu iddia etmisler (2015, s. 961) ve calismalarinda da bu iddialarin1 test

etmislerdir.
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Ahlers ve digerleri kampanya basarisi iizerinde etkili faktorleri girisim kalitesi ve
belirsizlik seviyesi olmak tizere iki temel gruba ayirmislar ve girisim kalitesini Baum ve
Silverman’in (2004) olusturdugu yapiyr kullanarak girisimin Beseri Sermayesi (Human
Capital), Sosyal Sermayesi (Social Capital) ve Entellektiiel Sermayesinin (Intellectual
Capital) kalitesi ile Olcerken, belirsizlik seviyesini de Leland ve Pyle (1977) tarafindan
ortaya konulan girisimciligin finansmaninda ters se¢cim probleminden hareketle
yatirimcilarin -~ girisimei  ile  aralarindaki  bilgi  asimetrisinin  diizeyi hakkindaki
degerlendirmeleri olarak tanimlamiglardir (2015, s. 960). Beseri Sermayeye iliskin
degiskenler olarak yonetim kurulu iiyelerinin sayis1 ile MBA derecesi sahibi yonetim kurulu
iyelerinin orani alinirken Sosyal Sermayeye iliskin degisken olarak ise icract olmayan
yonetim kurulu tliyelerinin oranmi secilmis, Entellektiiel Sermaye ise girisimin sahip oldugu
patent sayist ile Ol¢iilmiistiir. Belirsizlik diizeyine iliskin olarak ise kampanya ile halka satisa
sunulan pay orani ve finansal projeksiyonlar degiskenleri kullanilmigtir. Ahlers ve digerleri,
caligmalarinin sonucunda girisim kalitesine iligkin olarak Beseri Sermaye, Sosyal Sermaye
ve Entellektiiel Sermaye faktorlerinin kampanya basaris1 iizerinde fazla bir etkisi
bulunmadigi hatta hi¢ etkisi olmayabilecegini 6te yandan girisimcinin kendi paylarin
tutmasi yani halka satiga sunulan pay oraninin diisiik olmasi ve yatirimcilara kapsamli bilgi
sunulmasimin faydali kalite sinyalleri olarak belirsizlik seviyesini azalttig1 ve kampanya
basarisin1 olumlu yonde etkiledigi tespitlerinde bulunmuslardir (2015, s. 976). Tiim bunlara
ilaveten kiiclik hedefli kampanyalarin basar1 sans1 daha fazla iken beklenenin aksine 6diilli

sirketlerin kampanya hedefine ulasmakta daha fazla zorlandigini ortaya koymuslardir.

Lukkarinen ve digerleri Finlandiya’da kurulu paya dayali KF platformu olan Invesdor
tizerinde yaptiklar1 calismada 60 kampanyanin verilerini analiz ederek, kampanya basarisini
artiran faktorleri bulmaya calismislardir. Analizleri kapsaminda kampanya basarisini
kampanya sonunda toplanan fon miktar1 ve kampanyaya katkida bulunan yatirimci sayisi
olmak tiizere 2 ayr1 boyutta degerlendirmislerdir (2016, s. 7). Arastirmacilar 6ncelikle paya
dayali KF’nin dinamiklerini anlayabilmek i¢in yeni girisimlerin finansman dongiisiinde bu
modeldeki KF’ye komsu finansman yontemleri olan 6diile dayali KF’deki basar1 faktorleri
ile risk sermayesi yatirrmlar1 ve melek yatirimciliktaki basari faktdrlerini incelemislerdir
(2016, s. 2). KF’de diger modellere iliskin literatiir kapsaminda paya dayali modeldeki olasi
basar1 faktorlerini kampanya karakteristikleri, iletisim aglarinin kullanimi ve {iriin ya da
hizmetin anlasilabilirligi olmak iizere ii¢ kategori altinda belirlemislerdir (2016, s. 3).

Uzerinde yogunlastiklar1 4 temel kampanya karakteristigi minimum yatirim tutari, hedef fon
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tutar1, kampanya stiresi ve girisimin finansal durumuna iliskin olarak kampanya sirasinda
sunulan bilgiler seklinde belirlenmistir (2016, s. 3). Iletisim aglarinin kullanim1 bashig
altinda kampanyanin ilk glinlerinde girisimcinin 6zel iligkileri vasitasiyla toplanan fon tutari
ve sosyal aglarin kullanimi dikkate alinmustir (2016, s. 4). Uriin ya da hizmetin
anlagilabilirligi ise tek basina bir degisken olarak belirlenmistir (2016, s. 5). Ote yandan
literatiirde risk sermayesi yatirnmcilarinin yatirnm kararlarinda etkili faktorlerin melek
yatirnmcilarinki ile ayni olarak belirlendigi noktasindan hareketle girisimciligin
finansmaninda geleneksel yontemlerden kaynaklanan degiskenlerin belirlenmesinde melek

yatirimeilarin yatirim kriterlerini esas almiglardir (2016, s. 8).

Lukkarinen ve digerlerinin anilan g¢alismalar1 gostermistir ki paya dayali KF’de
yatirimcilarin karar verme siiregleri risk sermayesi yatirimcilar1 ve melek yatirimcilardan
daha ziyade diger KF modellerindeki katilimecilarin karar verme siireglerine benzemektedir
(2016, s. 10). Diger bir ifade ile paya dayali KF’de kampanya bagaris1 kampanya konusu
projenin risk sermayesi yatirimcilar: ve melek yatirinmeilarin yatirim kriterlerine uygunlugu
ile ilgili degildir (Lukkarinen ve digerleri, 2016, s. 11). Arastirmacilar kampanyanin fon
toplama basarisini etkileyen en 6nemli faktorlerin kampanyanin ilk glinlerinde girisimcinin
0zel iligkileri vasitasiyla toplanan fon tutari, sosyal medya aglar1 ve kampanyaya katilim i¢in
minimum yatirnm tutari oldugu ve bu kapsamda girisimcinin yakin cevresinin erken
donemde finansal olarak desteklemesi ile yeni girisimin sosyal medya aglarinin mevcudiyeti
ve kullaniminin toplanan fon tutarini artirmakta iken minumum yatirim tutar
belirlenmesinin kampanyanin fon toplamasin1 gii¢lestirdigi sonucuna varmislardir (2016, s.
11). Ayni ¢alismada yatirime1 sayisinin artirilmasi konusunda etkili faktorlerin ise hedef fon
tutariin yiiksek belirlenmis olmasi, kampanya siiresinin kisa tutulmasi, girisimin finansal
durumuna iligkin olarak kampanya sirasinda bilgi sunulmasi ve kampanya konusu {iriin ya
da hizmetin yatirimcilar tarafindan anlasilabilir olmasi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Lukkarinen ve digerlerine gore paya dayali modelde yatirimcilar daha yiiksek hedef fon
tutarli kampanyalara daha fazla ilgi gdstermekte olup, bu nedenle hedef tutar arttik¢a
yatirimci sayist da artmaktadir ancak hedef fon tutarinin yiiksekligi ile toplanan fonlarin
miktar1 arasinda benzer bir iliski bulunmamaktadir (2016, s. 10). Diger taraftan minumum
yatirim tutar1 belirlenmesi sadece fon toplama basarisini degil ayni zamanda yatirimci
sayisin1 da olumsuz etkilemektedir (Lukkarinen ve digerleri, 2016, s. 10). Su kadar ki
minimum yatirim tutari birgok yatirimcimin yatirirm yapabilecegi tutarin {izerinde

olabilmekte veya yatirimcilar likidite ihtiyacglar1 ve yliksek tutarda para kaybetme riski almak
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istememeleri nedeniyle yatirim yapmaktan kagiabilmektedir (Lukkarinen ve digerleri,
2016, s. 10). Ek olarak aragtirmacilar sirket degerlemesinin kampanya basarisi lizerinde bir

etkisi olduguna dair bir kanit bulamamaislardir (Lukkarinen ve digerleri, 2016, s. 10).

Ralcheva ve Roosenboom KF’de bilgi asimetrisi problemine ¢are olarak Sinyal Teorisi
kapsaminda yapilan ¢aligmalarda ortaya konuldugu gibi sinyallerin énemli oldugunu kabul
etmisler ancak bir adim daha ileri giderek sertifikasyonun bu anlamda daha 6nemli oldugunu
iddia etmislerdir (2016, s. 5). Calismalarinda tiglincii kisilerin yeni girisime ¢esitli sekillerde
verdigi onaylarin girisimci ve yatirimeilar arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasi ve
kampanya bagarisinin arttirilmasi tizerindeki etkisini incelemek i¢in Booth ve Smith’in
(1986), Sertifikasyon Teorisi’ni (Certification Theory) paya dayali KF’ye uygulamiglardir.
Ralcheva ve Roosenboom Sertifikasyon Teorisi’nin Sinyal Teorisi’nden farkin1 “Sinyal
Teorisi’nde bilgi asimetrisinin azaltilmasi i¢in kaliteye iliskin bilginin gdzlemlenebilir
ozellikler yoluyla aktarilmasma odaklanilmigken Sertifikasyon Teorisi’nde kaliteyi
onaylayan giivenilir 3. kisilerin kullaniminin bilgi asimetrisini azaltmada 6nemli oldugu
savunulmaktadir” seklinde agiklamaktadirlar (2016, s. 3). Ralcheva ve Roosenboom’a gore
daha onceki aragtirmalarda girisimci tarafindan gonderilen kalite sinyallerinin bilgi
asimetrilerini azaltacag tespitleri siklikla yer aliyor olsa da bu tiir sinyaller bilgi asimetrisi
problemini her zaman sertifikasyon kadar ¢ozemeyecek olup, kamuyu aydinlatma
konusundaki diizenleme ve yaptirimlarin yeterli olmadig1r ve girisimcilerin yanhs ya da
yaniltict bilgi vermekten dolay1 herhangi bir maliyete katlanmadigi bir ortam s6z konusu
oldugunda girisimcilerin gonderdigi kalite sinyalleri bos laf olarak algilanmaktan Gteye

gidememektedir (2016, s. 3).

Ralcheva ve Roosenboom, yeni girisimin kalitesinin risk sermayesi yatirimcilari ya da
melek yatirimcilar gibi profesyonel yatirimcilar veya koklii stratejik ortaklar tarafinda ya da
hibeler veya prestijli odiiller vasitasiyla sertifikasyonunun kampanya basarisi iizerindeki
etkisini aragtirmiglardir (2016, s. 7). Crowdcube Platformu’nda Ocak 2012 ve Mart 2015
arasinda yiirlitilen 541 kampanyaya iligkin veriler {izerinden yapilan analizlerinde
sertifikasyonun iddia ettikleri sekilde bilgi asimetrilerini azaltmada 6nemli bir rolii oldugunu
destekleyen sonuglara ulasmiglardir. Ralcheva ve Roosenboom’a gore yatirimcilar yatirim
kararlarin1 verirken bu tiir sertifikasyonlara biiyiik onem vermektedirler ve boylelikle bahse
konu 3. kisilerin yaptirdiklar1 yatirim oncesi incelemelerin (due diligence) sonuglarindan da

dolayli olarak yararlanmis olmaktadirlar. Yatirimcilarin bu gilivenilir ii¢lincii sahislar
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tarafindan iletilen bilgileri olumlu bir sekilde algiliyor olmas1 da dogal olarak kampanya
basaris1 olasiligi artirmaktadir. Rakamlarla ifade etmek gerekirse analiz sonuglarina gore
basar1 olasilifi yeni girisimin risk sermayesi yatirimcilart ya da melek yatirimcilarca
desteklenmesi halinde %18, hibe almasi halinde %27, prestijli ddiiller kazanmis olmasi
halinde ise %43 oraninda artmaktadir. Bu sonuglara gore girisimcilerin bu tiir
sertifikasyonlar1 saglayarak KF’de basar1 sanslarini énemli 6l¢iide artirmalari miimkiin
gorinmektedir hatta kalabaliklarin bilgeligi (wisdom of the crowd) denen sey belki de
bireylerin kisisel degerlendirmeleri sonucu degil biiylik 6l¢iide sertifikasyon etkisi ile ortaya

cikmaktadir (Ralcheva ve Roosenboom, 2016, s. 3).

Paya dayali modelde Sosyal Sermayenin 6nemi nadiren incelenmis olup, Vismara’nin
caligmasi da (2016) Ahlers ve digerlerininki gibi (2015) bu konudaki az sayidaki ¢alismadan
birisidir. Bununla birlikte Vismara’nin c¢alismasi (2016), Ahlers ve digerlerinin
caligmasindan farkli bir Sosyal Sermaye Olgiitii olarak girisimcinin sosyal aglarmin
blytikliglini kullanmistir. Vismara c¢alismasinda Sirket’in iist yOnetim kadrosunun
karakteristikleri (egitim vb.) ve kurucular i¢in gelecekte halka arz ya da satis yoluyla bir
cikis imkan1 aranmiyor olmasi gibi bagsar1 faktorlerini sabit tutarak girisimcilerin sosyal
sermayelerini ve yeni girisimin paylarin1 ne Olglide kendilerinde tutuyor olduklarini
inceleme konusu yaptigini ifade etmistir (2016, s. 583). Analizinde 2011 - 2014 yillar
arasinda BK’da paya dayali modelde faaliyet gosteren KF platformlar1 olan Seedrs and
Crowdcube platformlarinda yiiriitiilen 271 kampanyanin verilerini kullanmis ve kendi
ifadesi ile “Paya dayali modelde o giine kadar yapilmis en biiyiikk ampirik caligmay1”
gerceklestirmistir (2016, s. 580). Geleneksel olarak girisimciler yatirimcilara oranla projeleri
hakkinda daha fazla bilgi sahibi olduklarindan yatirimcilar girisimin kalitesi ve degerliligi
hakkinda bir fikir edinebilmek i¢in girisimcilerin elinde tutmak ve halka satmak istedigi pay
oranlarina bakmaktadirlar ¢iinkii girisimciler girisimlerinin potansiyeli hakkinda iyimser
olduklarinda miimkiin oldugunca az bir oranda paylarmi satmak istemektedirler (Vismara,
2016, s. 583). Vismara bu kapsamda girisimcinin girisiminin daha kiiciik bir payin1 halka
satmasinin ve paylar1 daha ziyade kendisinde tutmasinin, KF’de de projesine olan giiveninin
gostergesi olarak algilanacagi ve ayni geleneksel finans alaninda oldugu gibi kalite sinyali
olarak kampanya basarisini artiracagi sonucuna ulagsmistir (2016, s. 583 ve 588). Vismara
s0z konusu caligmasinda ayrica girisimcilerin LinkedIn baglantilarinin sayisi ile Olciilen
sosyal sermayelerinin, ytriittiikleri kampanyalar konusundaki farkindaligi artirarak girisimle

ilgili belirsizlik seviyesini diisiirecegi ve daha fazla fon ¢ekecegine dair ampirik kanitlar
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saglamis ve Sosyal Ag Teorisi’nin paya dayali KF baglaminda girisimciligin finansmaninda
da gecerli oldugu tespitinde bulunmustur (2016, s. 588). Bu sonug ayn1 zamanda 6diile dayali
modelde dissal sosyal sermaye ile ilgili ulasilan tespitlerle de uyumludur (6rnegin: Agrawal
ve digerleri 2011; Davies ve Giovannetti, 2018; Kromidha ve Robson, 2016; Kuppuswamy
ve Bayus, 2015; Mollick, 2014; Zheng ve digerleri, 2014).

Vismara’nin (2016) ilave tespitleri ise paya dayali KF’de yatirimcilara diger yan
odiiller sunulmasinin kampanya basarisina olumlu yonde bir katkis1 olmadigi seklinde olup,
bu sonug Cholakova ve Clarysse’nin (2015) tespitleri ile uyumlu iken ddiile dayali modelde
0dil se¢iminin Onemini ispatlayan Thiirridl and Kamleitner’m (2016) tespitlerinden
farklidir. Dolayisiyla kampanya kapsaminda sunulan 6diillerin kampanya basarisina etkisi
konusunda paya dayali modelin 6diile dayali modelden bu noktada ayrildigini sdylemek
yanlis olmayacaktir. Yine ek olarak Vismara girisimcinin 5 yil sonrasi i¢in bir ¢ikis stratejisi
Ongordiigii projelerin ayni diizeyde fonlanmakla birlikte daha az sayida yatirimcisinin
bulundugu ve kadin girisimcilerin ayni katilimcilardan erkek girisimcilere oranla daha diisiik

tutarlarda fon toplayabildigi tespitlerinde bulunmustur.

Vulkan ve digerleri 2012 - 2015 doneminde BK’da paya dayali KF platformu
SEEDRS'de vyiiriitiilen kampanyalar1 analiz etmislerdir (2016). Arastirmacilar Mollick'in
odiile dayali modelde 2014 yilindaki ¢alismalarina benzer sekilde paya dayali modelde
basar1 faktorlerini bulmaya c¢alismiglardir. Calismalarinin sonucunda inceledikleri 636
kampanyanin %33,9’unun basarili oldugu (2016, s. 39), vekampanyalarin bireysel hedefleri
2.500 - 1.000.000 Sterlin arasinda degismekle birlikte ortalama kampanya hedefinin 138.228
Sterlin olarak gergeklestigi (2016, s. 40) istatistiklerini paylasmislardir. Basar1 faktorleri
konusuna iligkin olarak ise kampanya sirasinda toplanan fonlarin toplam tutar1 arttik¢a
yatirimeilarin da siirii davranisi etkisi ile (herding) kampanyay:1 destekleme egiliminin
arttigini (2016, s. 45) hedef fon tutar1 artirildikca ise basar1 sansinin diistiigiinii (2016, s. 47)
tespit etmislerdir. Vulkan ve digerleri ¢alismalar1 kapsaminda iki model arasindaki bir dizi
farklilig1 da ortaya koymuslardir (Vulkan ve digerleri, 2016, s. 38). Ornegin paya dayal
modelde ortalama kampanya hedefi ddiile dayali modeldeki ortalama kampanya hedefinin
olduke¢a tizerindedir (2016, s. 40). Ayrica paya dayali modelde yatirimcilarin gelecekte
finansal getiri elde etme beklentileri vardir ve girisimin yatirim dncesi degerinin belirlenmesi

de 6nem arz etmektedir (Vulkan ve digerleri, 2016, s. 38). Arastirmacilar ayrica cografi
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mesafelerin KF’de yatirimer ilgisi agisindan herhangi bir 6nemi olmadigini gostermislerdir

(2016, s. 38).

Mamonov ve digerleri ABD’de paya dayali modelde faaliyet gostermekte olan 17 6nde
gelen platformdan sagladiklar1 verilerle JOBS Yasasi II. Baslik kapsamindaki KF’nin
dinamiklerini ve bagsarili olan girisimlerin Ozelliklerini arastirmiglardir  (2017).
Aragtirmacilar bu kapsamda Eyliil 2013’den May1s 2016’ya kadar olan donemde yiiriitiilen
6.439 kampanyay1 incelemiglerdir (2017, s. 240). Mamonov ve digerleri bu yontemle anilan
donemde nitelikli yatirimcilardan 1,49 milyar ABD dolar1 fon toplanmis oldugunu (2017, s.
254), II. Baslik kapsamina giren projelerin ¢ogunun gayrimenkul projeleri oldugunu ve
bunlarin da ancak %50’si1 civarinda kisminin kampanyalarmin hedefine ulasabildigini yani
basaril1 olabildigini paylasmiglardir (2017, s. 240). Arastirmacilar bu alanin olduk¢a hizli
biiyiiyen bir finansman alani olmasia ragmen paya dayali modelde heniiz ¢ok az sayida
yayimlanmis c¢alisma bulundugunu yapilan c¢alismalarin ¢ogunun da ABD disinda
gergeklestirilmis oldugunu aktarmislardir. Mamonov ve digerleri ¢caligmalarinin sonucunda
KF kampanya siire¢lerinin standardize edilmesinin ve KF Platformu tarafindan potansiyel
yatirimeilara yatirnm oncesi inceleme (due diligence) hizmeti sunulmasmin girisimci ve
yatirimeilar arasindaki bilgi asimetrisini etkili bir sekilde diisiirebildigi ve JOBS Yasasi I1.
Baslik kapsamindaki KF kampanyalarinin basariya ulagmasini saglayabildigi tespitlerine

ulagmislardir (2017, s. 254).

Block ve digerleri (2018a) girisimci tarafindan kampanya sayfasina yiiklenen bilgi
giincellemelerinin paya dayali KF’de yatirimeilarin yatirim kararlarimi ne  sekilde
etkiledigini incelemislerdir. Arastirmacilar O6rnek iilke olarak Almanya’yr se¢mis ve
Seedmatch ve Companisto platformlarinda 2012 - 2015 doéneminde yiirlitilen 71
kampanyay1 analiz etmiglerdir. Girisimle ilgili yeni gelismelere iligkin gilincellemelerin
yiiklendikten sonraki birka¢ giin i¢inde kampanyaya yapilan hem yatirim sayisin1 hem de
yatirim miktarint arttirdi§ini tespit etmisler bununla birlikte ayni zamanda bu tiir
giincellemelerin sayilar1 arttikga yatirimcilar tarafindan bos laf olarak algilanmaya
baslandiklarini ve etkilerinin de azaldigini gostermislerdir. Bu sonuglar Block ve digerlerini
kampanyalar sirasinda ¢ok sayida degil optimal sayida giincelleme saglamanin kalite sinyali

gorevi gordiigli saptamasina gotiirmiistiir (2018a, s. 4,16).
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Hornuf ve Schwienbacher (2018) yatinmcilarin yatirim kararlarmi nelerin
belirledigini anlamak i¢in Companisto, United Equity, Seedmatch ve Innovestment olmak
lizere Almanya'da paya dayali modelde faaliyet gosteren dort KF portalindan derledikleri
2011-2014 yillar1 arasinda yiiriitiilen 89 kampanyanin verilerini analiz etmislerdir. Analizleri
sonucunda kampanyaya ilave yatirimlari g¢eken faktdrlerin yani kalite sinyallerinin
kampanyaya diger yatirimcilar tarafindan yapilan biiylik tutarlarda yatirimlar ile olumlu
mesajlar iceren yatirimci yorumlar1 ve girisimei tarafindan yapilan bilgi glincellemeleri
oldugunu tespit etmislerdir (2018, s. 572). Arastirmacilar biiyiik tutarli yatirimlarin sinyal
etkisi gosterdigi yoniindeki tespitlerini pek c¢ok diizenleyici kurulusun yatirim riskini
diistirmek i¢in tek bir yatirimer tarafindan yapilacak yatirnrmi genel olarak sinirlama

egiliminde olmasi nedeniyle 6nemli bulmaktadir (2018, s. 572).

Mamonov ve Malaga daha sonra 2018 yilinda yaptiklari ¢aligmalarinda ABD’de JOBS
Yasast III. Baslik kapsamindaki, yani nitelikli yatirnmer sinifinda olmayan kiiciik
yatirimcilarin da katilabildigi, paya dayali KF’de piyasa riski, operasyon riski ve temsilcilik
risklerinin kampanya basaris1 tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Bu amagla bu tiirde
kurulmus 16 paya dayali KF platformunda Mayis 2016 - Subat 2017 déneminde yliriitiilen
ve toplam 11 milyon ABD dolar1 fon toplanan 133 kampanyay1 incelemisler ve her ii¢ risk
tiirliniin de kampanya basarisini etkileyebilecegini tespit etmislerdir (Mamonov ve Malaga,
2018, s. 66). Arastirmacilar piyasa risklerine odaklandiklarinda yeni girisimin gelismislik
diizeyinin KF kampanyasinin basarisini etkiledigini, oyleki “Fikir” asamasindaki higbir
girisimin kampanya hedef tutarina ulagmada basarili olamadigimi Beta/Prototip
asamasindaki girisimlerin basart oranin da (%43,1) iirlin gelistirmeyi tamamlayan
girisimlerden (%65,1) daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Mamonov ve Malaga ayrica
inceledikleri kampanyalarda kurumsal miisterileri olan girisimlerin %70,3'linlin basari
sagladigin1 buna karsilik miisterisi olmayan girisimlerin ise yalnizca % 44,2'sinin basarilt
olabilmis oldugunu gozlemlemis ve de buradan hareketle girisimin kurumsal miisterileri
olmasmmin kampanya bagaris1 iizerinde olumlu yonde etkisi oldugu saptamasinda
bulunmuslardir (2018, s. 69). Patentlerin kampanya basarisina etkisine iliskin olarak ise

istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ bulamamislardir (Mamonov ve Malaga, 2018, s. 69).

Mamonov ve Malaga, operasyon risklerine iliskin olarak ise tek girisimci
onderligindeki girisimlerin ancak %47,1°1 kampanya basaris1 elde ederken daha ¢ok sayida

girisimcinin biraraya geldigi ekiplerin yiiriittigi kampanyalarin %69 unun hedef fon
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tutaria ulagtigini ve girisimei sayisi arttikca kampanyanin basarili olma ihtimalinin arttigin
Ote yandan girisimcinin ilgili endiistrideki ge¢mis deneyiminin veya seri girisimcilik
tecriibesinin paya dayali KF’nin basarisi iizerinde herhangi bir etkisi olmadigini tespit
etmiglerdir (2018, s. 69). Arastirmacilar daha sonra profesyonel yatirimci katiliminin, erken-
asama girisimlerde yaygin olarak bulunan acente risklerinin azaltilmasindaki etkilerini
incelemis ve inceledikleri kampanyalarda hicbir profesyonel yatirimci destegi almamis olan
girisimlerin yalnizca %42,6’s1 basarili olabilmisken bu oranin tanimis melek yatirimcilardan
fon saglamis girisimlerde % 80.,8'e ve risk sermayesi destekli girisimlerde %91,7'ye

yiikselmis oldugunu tespit etmislerdir (Mamonov ve Malaga, 2018, s. 69).

4.3. Sinyal Etkisi Tasiyip Tasimadigina Gore Basar1 Faktorleri

KF’de yatirimcilarin/katilimeilarin fon saglamalart igin itici giic gorevi goren ve
kampanyay1 basariya ulastiran faktorlerin yeni girisimin degerliligini gosteren kalite
sinyalleri ve girigsimcilerin gerekli fonlar1 gekebilecek diger giiclii yonleri veya kosullari gibi
diger basar1 faktorleri olabilecegi tespitinde bulunulmustu. Diger faktorler yeni girisimin
degeri hakkinda katilimciya/yatirimeiya kendisi dogrudan bir bilgi saglamamakla birlikte bu
tiir bilgilerin iletilebilmesi ve gerekli fonlarin ¢ekilebilmesi agisindan 6nemli durum ve
kosullar olabilmektedir. Ornegin kurucunun sosyal aglarinin biiyiikliigii kalite sinyallerinin
katilimcilara iletilebilmesini kolaylastirarak basari sansini artirmaktadir (Mollick, 2014). Bi
ve digerleri, (2017) kampanyanin aldig1 begeni sayis1 ve Internet iizerinde hakkinda yapilan
degerlendirme sayisini kalite sinyali olarak degil ama projenin tanitimi agisindan 6nemli
basar1 faktorleri olarak tespit etmistir. Yine paya dayali modelde girisimcinin sosyal
baglantilarinin fazlaligt kampanyanin popiilerligini artirarak bilgi asimetrisini azaltmada
yardimci olabilmektedir (Vismara, 2016). Bu kapsamda literatiirde c¢esitli ¢alismalarda
belirlenen basari faktorleri kalite sinyalleri ve diger basar1 faktorleri seklinde gruplandirilmis

ve asagidaki alt boliimlerde 6diile dayali ve paya dayali model i¢in ayr1 ayri verilmistir.

4.3.1. Odiile dayali modelde Kalite sinyalleri ve diger basar: faktorleri

Odiile dayali1 modelde yapilan gesitli calismalarda sinyal etkisi tasimasi nedeni ile
KF’de kampanya basarisint olumlu yonde etkiledigi tespit edilen faktorler ve bu

caligmalarda kalite sinyali seklinde degerlendirilmis olmamakla birlikle kampanya basarisini
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artirdig tespit edilmis ya da Sinyal Teorisi disinda teoriler ile agiklanmis olan diger faktorler

asagida Tablo 17°de verilmektedir.

Tablo 17. Odiile Dayali Modelde Kalite Sinyalleri ve Diger Basar1 Faktorleri

Kaynakc¢a

Kalite Sinyalleri

Diger Basar1 Faktorleri

Mollick, 2013

Mollick ve
Robb, 2016

e Kurucunun ge¢misteki girisimeilik
basarisi

e Kampanya siirecine iyi hazirlanilmis
olmasi

e Yeni girigsime {i¢iincii sahislarin destek
veriyor olmasi

Mollick, 2014

e Kampanya siirecine iyi hazirlanilmis
olmasi (videolar)

e Yapilan bilgi giincellemelerinin siklig

e Gramer hatalariin distikligi

o Kurucunun sosyal aglarinin biiyiikligii
e Kampanyanin platform anasayfasinda
one ¢ikarilmig olmasi

Zheng ve
digerleri, 2014

e Kurucunun sosyal ag baglantilar

o Girigsimcilerin birbirlerini fonlama
gereklilikleri (Kurucunun gegmiste
destekledigi kampanyalar)

e Kampanyanin kurucu ve katilimcilar
i¢in ortak anlami (kampanya
sayfasinda yer alan taniminin diiz
metin olarak uzunlugu)

Colombo ve
digerleri, 2015

o i¢sel Sosyal Sermaye

Cordova ve
digerleri, 2015

¢ Diisiik kampanya hedef tutar

e Uzun kampanya siiresi

e Giinliik yatirim tutarinda artig oluyor
olmasi

Devaraj ve ¢ Yiiksek kampanya hedef tutar1
Patel, 2016 e Kisa kampanya siiresi
Kromidha ve e Kampanya sayfasindaki karsilikli soru | e Kurucunun sosyal aglarmin biiytkliigi

Robson, 2016

ve cevaplarin sayist

o Katilimeilarinin proje hakkinda kendi
sosyal aglarindaki paylasimlarinin
sayi1si

Thiirridl ve e Kurucunun stratejik bir yaklasimla
Kamleitner, belirledigi odiiller

2016

Allison ve e Kurucunun egitim diizeyi

digerleri, 2017

o Kurucunun ge¢mis tecriibesi

Bi ve digerleri,
2017

e Kampanya sayfasinin tanitim
kismindaki kelime sayist
e Kampanya sayfasindaki video sayist

e Kampanyanin aldig1 begeni sayisi
e Internet iizerinde kampanya hakkinda
yapilan degerlendirme sayisi

Courtney ve
digerleri, 2017

o Patentler
e Medya kullanimi

e Ugiincii sahislari onay1
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¢ Kurucunun egitim diizeyi

¢ Kurucunun ge¢mis KF tecriibesi,

e Tepe yonetim kadrosunun
karakteristikleri

Greenberg ve
Mollick, 2017

e Kurucunun kadin olmasi

Kaur ve Gera,
2017

o Twitter mesajlarinin sayisi

o Farkli sosyal aglara bagli olunarak
girisimci ve katilimcilar arasindaki
sosyallesmenin artmasi

e Sunulan 6diil ve 6diil seviyelerinin
sayisl

Kunz ve
digerleri, 2017

e Kurucunun Facebook arkadaslarinin
¢oklugu

e Kampanya siirecine iyi hazirlanilmis
olmast (Tanittim metninin uzunlugu)

e Cevaplanan katilimci sorularinin
sayisinin yiiksekligi

e Kampanyanin sosyal medyada
bahsedilme sayisinin yiiksek olmasi

e Sunulan 6diil seviyesinin fazla olmasi

e Bilgi giincellemelerinin sayisinin
yiiksek olmasi

e Kurucunun ge¢cmiste destekledigi diger
kampanyalarin sayisinin yiiksek olmasi

e Fotograf ve videolarin ¢coklugu
e Kampanyanin platform anasayfasinda
one ¢ikarilmis olmasi

Kuppuswamy ve
Bayus, 2017

e Toplanan fonlarm miktarinin
kampanya hedefine yaklagmasi

Petitjean, 2017

e Kampanya sayfasinda video bulunmasi
e Hedef fon tutarinin yiiksek bir oraninin

kampanyanin bagladig ilk hafta iginde
toplanmis olmasi

e Katilime1 soru ve yorumlarinin
sayisinin fazla olmasi

Skirnevskiy ve
digerleri, 2017

o Platform i¢i olusturulan sosyal
sermaye

Davies ve ¢ Kurucunun daha énce yiiriittigii
Giovannetti, kampanyalarin sayist ile dl¢iilen
2018 geemis tecriibesi
e Kurucunun kampanya sayfasinda ilan

edilen Facebook arkadas sayisi ile

oOlgtiikleri Digsal Sosyal Sermaye

bilgileri
Wang ve e Girigimei ve katilimcilar arasindaki

digerleri, 2018

iletisim diizeyinin artmasi
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4.3.2. Paya dayali modelde kalite sinyalleri ve diger basar: faktorleri

Paya dayali modelde yapilan ¢esitli ¢aligmalarda sinyal etkisi tagimasi nedeni ile
KF’de kampanya basarisini olumlu yonde etkiledigi tespit edilen faktorler ve bu
caligmalarda kalite sinyali seklinde degerlendirilmis olmamakla birlikle kampanya basarisini
artirdig tespit edilmis ya da Sinyal Teorisi disinda teoriler ile agiklanmis olan diger faktorler

Tablo 18’de verilmektedir.

Tablo 18. Paya Dayali Modelde Kalite Sinyalleri ve Diger Basar1 Faktorleri

Kaynakc¢a

Kalite Sinyalleri

Diger Basar1 Faktorleri

Ahlers ve digerleri,
2015

e Girisimcinin kendi paylarmi tutmasi
e Yatirimcilara kapsamli bilgi sunulmasi

Lukkarinen ve
digerleri, 2016

e Kampanyanin ilk giinlerinde
girisimcinin 6zel ve sosyal medya
baglantilarindan toplanan fon tutari

e Kampanyaya katilim i¢in minimum
yatirim tutari belirlenmemesi

¢ Yiiksek hedef fon tutar1

¢ Kisa kampanya siiresi

e Girisimin finansal durumuna iliskin
daha fazla bilgi

Ralcheva ve
Roosenboom, 2016

e Yeni girisimin kalitesinin profesyonel
yatirimeilar, hibe, 6diil vb. yoluyla
sertifikasyonu

Vismara, 2016

e Girisimcinin ¢ogunluk pay: tutarken
daha kiiciik bir pay1 halka satmasi

e Kurucunun Sosyal Sermayesi

Vulkan ve digerleri,
2016

e Kampanya sirasinda toplanan fonlarin
artmasi (siirli davranisi etkisi)
o Diisiik hedef fon tutari

Mamonov ve
digerleri, 2017

e Kampanya siirecinin standardizasyonu
o Platformlarca sunulan yatirim oncesi
inceleme (due diligence) hizmetleri

Block ve digerleri,
2018a

e Girisimcinin kampanya sayfasindaki
optimal sayidaki bilgi glincellemeleri

Hornuf ve
Schwienbacher
2018

e Bilyiik tutarlarda diger yatirimlar

e Girisimci tarafindan yapilan bilgi
giincellemelerinin sayisi

e Yatirimcl1 yorumlarinin sayisi

Mamonov ve
Malaga, 2018

e 2 {izeri liyeli girisimci takimlari

¢ Biiyiik kurumsal miisteriler

o Biiyiik yatirimcilardan halihazirda
finansman saglanmis olmast

e Yeni girisimin {iriin ya da hizmet
geligtirme agamasina ge¢cmis olmasi
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4.4. Kaynagina Gore Kampanya Basar1 Faktorleri

Tez’in 4.2. boliimiinde ddiile ve paya dayali modellerde basar faktorleri konusundaki
literatiir model bazinda ayr1 alt boliimlerde ve detayli olarak incelenmisti. Bu béliimde ise
anilan ¢alismalarda tespit edilen basar1 faktorleri kaynagma gore siiflandirilmistir. Ote
yandan besinci boliimde verilen arastirma konusu, paya dayali modelde platformlarmn
kampanya sayfalarinda yatirimcilara sunulan bilgilerden hangilerinin kampanya basarisini
olumlu yonde etkilediginin tespit edilmesi olarak belirlendiginden bununla uyumlu olarak
bu boliimde basar faktorleri yalnizca kampanya sayfalarinda paylasilan bilgiler ile sinirh

tutulmustur.

KF literatiiriine bakildiginda platform kampanya sayfalarinda sunulan bazi bilgilerin
kampanya basaris1 tizerindeki etkilerinin pek ¢cok ¢alismada incelenmis oldugu, buna karsilik
bazi1 bilgilerin ise kampanya basarisini etkileyip etkilemediklerinin heniiz aragtirilmamis
oldugu goriilmiistiir. Bu kapsamda ilk asamada kampanya sayfasinda paylasilan bilgilerden
kampanya basarisini etkileyebilecek olan tiimiiniin ortaya konabilmesi i¢in daha onceki
caligmalarda incelenmis olan bilgiler ortaya konulmus daha sonra bunlara ek olarak
kampanya siirecinin tiim agamalar1 ve taraflari dikkate alinarak kampanya basaris1 lizerinde
etkili olmasi olas1 ve arastirilmaya deger oldugu diistliniilen diger biitiin paylasilan bilgiler
belirlenmigtir. Boylelikle bir kampanya basarisini  etkileyebilecek bilgiler listesi

olusturulmustur.

Daha sonra Tez’in besinci boliimiinde verilen arastirma modelinde veri kaynagi olarak
kullanilan paya dayali KF platformu Crowdcube’da kampanya sayfalarinda!® paylasilan
bilgiler esas alinarak elde edilen kampanya basarisini etkileyebilecek bilgiler listesi
aragtirma modelinde kullanilacak verilere uyumlu olarak yeniden diizenlenmistir. Ugiincii
asamada ise elde edilen bu yeni listedeki faktorler yeni girisime, yeni girisimin kurucusuna,
KF kampanyasina iligskin olanlar ve diger destekleyici faktorler olmak {izere kaynagina gore
dort ayr1 grupta siniflandirilmak suretiyle incelenmistir. Bu liste ve simiflandirmalarin

tamami Tablo 19’da verilmektedir.

19 Crowdcube Platformu kampanya sayfalar1 veri toplama déneminde ¢esitli tarihlerde ziyaret edilmistir.
https://www.crowdcube.com/
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Tablo 19. Muhtemel Basar1 Olgiitleri ve Kampanya Basarisini Etkileyebilecek Bilgiler

Muhtemel Kampanya Basaris1 Olgiitleri Kisaltmasi
Kampanya Siiresi Sonunda Toplanan Toplam Fon Tutar1 TTFT
Gergeklesen Fonlama Yiizdesi GFY
Kampanyaya Yatirim Yapan Toplam Yatirimc1 Sayisi TYS
Kampanyanin Aldig1 Kisi Bagina Diisen Fon Tutar1 KBFT
Yeni Girisime iliskin Bilgiler Kisaltmasi
Ticari Yast TY

Uretim mi Hizmet Sektdriinde mi Oldugu (Uriin -1, Hizmet -0) UH
Yatirim Oncesi Sirket Degeri £ YOSD
Kurucularma ve Yoneticilerine Borcunun Mevcudiyeti (0/1) KYBM
Sahip Oldugu Toplam Patent ve Odiil say1st TOPS
Gegmiste KF Kampanyasi Tecriibesinin Mevcudiyeti (0/1) GKFTM
Planlanan Bir Cikis Stratejisinin Mevcudiyeti (0/1) PCSM
Facebook Takipg¢i Sayisi (veri toplama tarihi itibariyle) FTS
Twitter Takipgi Sayisi (veri toplama tarihi itibariyle) TTS

Yeni Girisimin Kurucusuna iliskin Faktorler Kisaltmasi
Toplam Kurucu Sayisi TKS
Kurucular Arasinda En Az 1 Bayan Kurucunun Mevcudiyeti (0/1) BKM
Kuruculardan En Az Birinin Facebook Hesab1 Mevcudiyeti (0/1) FHM

KF Kampanyasina iliskin Bilgiler Kisaltmasi
Kampanya ile Toplanmak Istenen Hedef Fon Tutar1 HFT

Kampanya ile Halka Satiga Sunulan Pay Oran1  (Temsilen gerceklesen pay satis SPO
oran1 kullanilmigtir)

Adi Paylara Minumum Yatirim Tutar1 APMYT
Yatirim (Investment) Paylarina Minumum Yatirim Tutar1 YPMYT
Kampanyada Kullanilan Video Sayist KVS
Kampanya Videolarmin Toplam Siiresi VTS
Kampanya Sayfasinda Yapilan Bilgi Giincellemelerinin Sayisi (updates) BGS
Kampanya Yatirimeilarina Sunulan Odiil Sayisi SOS
Kampanya Sayfasinda Sunulan Ilave Bilgilendirme Dokiimani Sayisi IBDS
Diger Destekleyici Faktorlere iliskin Bilgiler Kisaltmasi
Bagislar veya Biiyiik Yatirnmcilarin Mevcudiyeti (0/1) BBYM
Kampanya Sirasinda Alinan En Yiiksek Yatirim Tutari EYYT
Kampanya Sirasinda Alinan En Yiiksek Yatirim Tutarinin Hedef Fon Tutarina EYYTY
Oran1(%)

Kampanya Sirasinda Alinan Yatirime1 Yorum ve Sorularinin Sayisi YYSS

(comments/discussions)

Platformun Kampanya Sayfas1 Takipgi Sayisi KSTS
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Bu tiir bir smmiflandirma yapilmasinin nedeni bu kaynaklardan herhangi birinin
kampanya basarisindaki roliiniin daha fazla olup olmadiginin anlagilmasidir. Boyle bir
bilginin kurucularin diizenleyecekleri KF kampanyalarimin basarili olup olmayacagini
onceden degerlendirebilmeleri ve baglatacaklar1 kampanyalar1 da basariya ulasabilecek

sekilde tasarlayabilmeleri agisindan 6nemli olacag diistiniilmektedir.

Tez’in besinci bolimiinde arastirma yontemi olarak agiklanan YEM’de sinirli sayida
degisken kullanabilen temel istatistiksel yontemlerden farkli olarak ¢ok sayida degisken
iceren karmasik olaylar incelenebilmekte (Schumacker ve Lomax, 2010, s. 7) oldugundan
biitiine iliskin bir degerlendirme yapilmasi miimkiin olabilmektedir. Literatiirdeki ge¢cmis
caligmalar ise genellikle olasi tiim faktorleri incelemede yetersiz oldugundan bdyle bir
biitlinciil bir yaklagim sergileyememistir. Bu nedenle Tez’in besinci boliimiinde verilmekte

olan degerlendirme ve tespitler ile literatiire nemli bir katk1 yapildig1 diistintiilmektedir.

4.4.1. Yeni girisime iliskin faktorler

Yeni girisime iliskin faktorler yeni girisimin kampanyada basar1 sansini
etkileyebilecegi diisiiniilen 6zelliklerine iliskin olarak kampanya sayfasinda paylasilan
bilgilerdir. Bu kapsamda yeni girisimin yasam dongiisiiniin hangi asamasinda oldugu,
yatirim Oncesi sirket degeri, toplam 6diil ve patent sayisi, gelecekte planlanan bir ¢ikis
stratejisinin mevcut olup olmadig1 ve yeni girisim ya da kurucunun sosyal medya aglarmin
bliylikligli konusunda daha once yapilmis calismalar bulunmaktadir. Bu caligmalar
asagidaki tabloda verilmektedir. Ote yandan yeni girisimin iiretim mi yoksa hizmet
sektorlinde mi oldugu ve kurucu ve yoneticilerine bor¢lu durumda olup olmadig
konularinda literatiirde kayda deger bir ¢alisma bulunmamakla birlikte bu 6zelliklerin de

incelenmeye deger oldugu diisiiniilmekte olup, bunlar da Tablo 20’eklenmistir.
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Tablo 20. Yeni Girisime iliskin Faktorler

Faktor Aciklamasi Literatiir Sonuclar
TY Kuruldugundan bu yana kag yil (1) Uriin ya da hizmet gelistirme asamasin1 gegmis girisimler fikir ya da prototip asamasindaki erken asama
gecmis oldugu girisimlerden daha fazla fon toplayabilmektedir (Mamonov ve Malaga, 2018) (Paya dayali model).
UH Faaliyet konusunun iiretim ya da Bilinen kayda deger bir ¢caligma bulunmamaktadir.
hizmet se.kt('){l.erlnm hangisinin Tez kapsamindaki ampirik arastirmaya iliskin verilerden hizmet sektoriindeki girisimlerin kampanya hedef fon
alanina girdigi .. . A .
tutarmin daha yiiksek bir oranina ulasabildigi gézlemlenmistir.
YOSD Kampanya yatirimlari 6ncesindeki (1) Sirket degerlemesinin kampanya basaris1 iizerinde bir etkisi olduguna dair bir kanit bulunamamigtir
Sirket Degerleme Tutar1 (Lukkarinen ve digerleri, 2016) (Paya dayali model).
KYBM Kendi kurucu ve yoneticilerine bor¢lu | Bilinen kayda deger bir ¢aligma bulunmamaktadir.
olup olmadig1
TOPS Kampanya 6ncesi donemde almis (1) Beklenenin aksine 6diillii sirketler kampanya hedefine daha zor ulagabilmektedir (Ahlers ve digerleri, 2015)
oldugu 6diil ve patentlerin toplam (Paya dayal1 model).
Say1st. (2) Patentlerle 6lgiilen entellektiiel sermayenin kampanya basarisi tizerindeki etkisi ya ¢ok azdir ya da hi¢ yoktur
(Ahlers ve digerleri, 2015) (Paya dayali model).
(3) Prestijli odiiller vasitasiyla taninan ve basarilarinin sertifikasyonunu saglayan yeni girisimler bilgi
asimetrilerini azaltmakta ve kampanya basari sanslarimi (analiz sonuglarinda %43 oraninda go6zlenmistir)
artirmaktadirlar (Ralcheva ve Roosenboom, 2016) (Paya dayali model).
(4) Yeni girisimin pazarlayacag: iirlin ya da hizmet konusunda patent sahibi olmasmin kampanya basarisi
iizerinde artirict bir etkisi tespit edilememistir (Mamonov ve Malaga, 2018) (Paya dayali model).
(5) Patentler kalite sinyali gorevi gorerek kampanya basarisini artirmaktadir (Courtney ve digerleri, 2017) (Odiile
dayal1 model).
PCSM Gelecege yonelik satig, halka arz vb. | (1) Gelecekte halka arz planlandiginin agiklanmis olmasinin kampanya basarisi iizerinde fazla bir etkisi
bir ¢ikis stratejisi olup olmadig: bulunmamaktadir (Vismara, 2016) (Paya dayali model).
FTS Yeni girigimin ya da girisimcinin (1) Kurucunun sosyal aglarinin biiyiikligli (facebook arkadas sayis1) kalite sinyallerinin katilimcilara

Facebook takipgi sayisi

iletilebilmesini kolaylastirarak basar1 sansin1 artirmaktadir (Mollick, 2014, s. 8) (Odiile dayali model).
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(2) Yeni girisimin sosyal medya aglarmin mevcudiyeti ve kullanimi kampanya basarisi i¢in Onemlidir
(Lukkarinen ve digerleri, 2016) (Paya dayali model).

(3) Facebook ve Twitter gibi farkli sosyal aglar ile baglantida olmak kampanya basarisini artirmaktadir (Kaur ve
Gera, 2017) (Odiile dayal: model).

(4) Bir kampanya baglantisin1 Facebook ve Twitter gibi farkli sosyal medya hesaplarinda paylagmak girisimei ve
kampanya destekgileri arasindaki sosyal iliskiyi giliglendirir ve bilgi asimetrilerini azaltir (Kaur ve Gera, 2017)
(Odiile dayali model).

(5) Girisimcinin kampanya sayfasinda ilan edilen Digsal Sosyal Sermayesinin (Facebook arkadas sayis1) fazlalig
kalite sinyali olarak kampanya basar1 sansini artirmaktadir (Davies ve Giovannetti, 2018) (Odiile dayali model).

TTS

Yeni girisimin ya da girisimcinin
Twitter takipgi sayist

(1) Facebook ve Twitter gibi farkli sosyal aglar ile baglantida olmak kampanya basarisini artirmaktadir (Kaur ve
Gera, 2017) (Odiile dayal: model).

(2) Bir kampanya baglantisin1 Facebook ve Twitter gibi farkli sosyal medya hesaplarinda paylasmak girisimci ve
kampanya destekgileri arasindaki sosyal iliskiyi giiclendirir ve bilgi asimetrilerini azaltir (Kaur ve Gera, 2017)
(Odiile dayali model).

(3) Twitter mesajlarmin sayisindaki artis kampanya basarisini artirmaktadir (Kaur ve Gera, 2017) (Odiile dayali
model).
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4.4.2. Yeni girisimin kurucusuna iliskin faktorler

Yeni girisimin  kurucusuna iligkin faktorler kurucunun (girisimcinin) KF
kampanyasinda basar1 sansini etkileyebilecegi diisiinlilen O6zelliklerine iliskin olarak

platformun kampanya sayfasinda paylasilan bilgilerdir.

Yeni girisimin kurucusu tek bir kisi olabilecegi gibi birden ¢ok sayida kisiden olusan
bir kurucu ekip de soz konusu olabilmektedir. Girisimcinin ilk girisimcilik deneyimi
olabildigi gibi seri girisimci olarak daha o6nce de KF kampanyasi diizenlemis oldugu
gozlenebilmektedir. Erkek girisimciler ¢cogunlukta olmakla birlikte kadin girisimciler de
yeni girisimler kurabilmekte ve bunlar i¢in finansman arayisina girebilmektedirler.
Kurucunun veya yeni girisimin sosyal sermayesinin mevcudiyeti de kampanya basarisini

etkileyebilmektedir.

Bu kapsamda yeni girisimin kurucu ekibinin biiyiikliigii, yeni girisimin ya da
kurucularin gegmiste KF kampanyasi diizenlemekle ilgili tecriibelerinin olup olmadigi,
kurucu ya da kurucularin bayan olmasi gibi hususlarin ve kurucularin sosyal medya ile olan
iligkilerinin KF’de basarilarin1 nasil etkiledigi konularinda daha 6nce yapilmis ¢alismalar

bulunmaktadir. Bu ¢caligmalar asagidaki Tablo 21°de verilmektedir.
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Tablo 21. Yeni Girisimin Kurucusuna iliskin Faktorler

Faktor

Aciklamasi

Literatiir Sonuclar

TKS

Yeni girisimin kurucularinin ya da
girisimci ortaklarinin sayisi

(1) Tek basma girisimcilerin paya dayali KF’de 2 veya daha fazla iiyeli girisimci takimlarina nazaran basari
ihtimali daha diigiiktiir (Mamonov ve Malaga, 2018) (Paya dayali model).

(2) Takim ne kadar biiyiirse basar1 ihtimali de o kadar artmaktadir (Mamonov ve Malaga, 2018) (Paya dayali
model).

GKFTM

Yeni girigimin ya da girisimcisinin
geemis KF tecriibesi

(1) Gegmis KF tecriibesi gibi girisimci nitelikleri bilgi asimetrisini azaltarak kampanya basarisint artirmaktadir
(Courtney ve digerleri, 2017) (Odiile dayali model).

(2) Diizey ve motivasyonu yiiksek katilimcilar {izerinde girisimcinin egitim ve tecriibe diizeyi gibi merkezi
mesajlar fon saglama konusunda ikna etme anlaminda daha etkili olup, KF basarisini olumlu yonde etkilemektedir
(Allison ve digerleri, 2017) (Odiile dayali model).

(3) Girisimcinin kampanya sayfasinda ilan edilen gegmis KF tecriibesinin (geg¢miste yliriitiilen kampanya sayis1)
fazlalig1 kalite sinyali olarak kampanya basar1 sansini artirmaktadir (Davies ve Giovannetti, 2018) (Odiile dayali
model).

(4) Seri girisimcilerce ge¢mis kampanyalarda platform iginde gelistirilmis olan I¢sel Sosyal Sermaye ilerleyen
donemlerde Digsal Sosyal Sermaye unsuru olan aile iiyeleri ve arkadaslarin yerine gegmekte olup, kampanyanin
ilk gilinlerinde bu grup tarafindan yapilan finansal katkilar kampanya basarisini artirmaktadir (Skirnevskiy ve
digerleri, 2017) (Odiile dayali model).

BKM

Kurucular arasinda bayan kurucunun
mevcudiyeti

(1) KF’de kadinlar diger kadmlarin magdur olduklar1 diislincesiyle onlara bilingli pozitif ayrimeilik
yaptiklarindan (Activist Choice Homophily) kadinlar erkeklerden daha basarilidir ve en az temsil edildikleri
sektdrlerde en basarihidirlar (Greenberg ve Mollick, 2017) (Odiile dayali model).

(2) Kadin girisimciler KF’de yatirimeilari gcekmek anlaminda erkeklerle ayni yetenekte olsalar bile KF’de daha
az fon toplayabilmektedirler (Vismara, 2016) (Paya dayali model).

(3) Borglanmaya Dayali modelde kredi talebinde bulunan kadm girisimcilere yonelik olarak bankacilik
sektoriindeki gibi bir cinsiyet ayrimciligi bulunmamaktadir (Barasinska ve Schéfer, 2014).

FHM

Kurucularin Facebook hesabi
mevcudiyeti

(1) Girisimcinin Facebook arkadaslarinin ¢oklugu kampanya basarisim1 artiran diigiik maliyetli kalite
sinyallerindendir (Kunz ve digerleri, 2017) (Odiile dayali model).
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(2) Sosyal sermayesi (LinkedIn baglantilarinin sayisi ile 6l¢lilmiistiir) daha fazla olan girisimcilerin yiriittiikleri
kampanyalarin basari sans1 daha yiiksektir (Vismara, 2016) (Paya dayali model).

(3) Girisimcinin sosyal aglarmin bilyiikliigi hem Cin (Weibo sayfasi fanlarinin sayisi) hem de ABD’nde
(Facebook arkadas sayis1) kampanya performansi iizerinde oldukca etkilidir (Zheng ve digerleri, 2014) (Odiile
dayali model).

(4) Facebook ve Twitter gibi farkli sosyal aglar ile baglantida olmak kampanya basarisini artirmaktadir (Kaur ve
Gera, 2017) (Odiile dayal: model).

(5) Bir kampanya baglantisin1 Facebook ve Twitter gibi farkli sosyal medya hesaplarinda paylagmak girisimei ve
kampanya destekgileri arasindaki sosyal iliskiyi giiclendirir (Kaur ve Gera, 2017) (Odiile dayal: model).

(6) Girisimeinin kampanya sayfasinda ilan edilen Digsal Sosyal Sermayesinin (Facebook arkadas sayisi) fazlaligi
kalite sinyali olarak kampanya basar1 sansin1 artirmaktadir (Davies ve Giovannetti, 2018) (Odiile dayalt model).

(7) Girisimcinin sosyal aglarinin biiyiikliigii ve arkadas sayisinin yiiksekligi ile kampanya basarist arasinda bir
baglant: tespit edilememistir (Petitjean, 2017) (Odiile dayali model).

(8) Girigsimcilerin kendilerini proje ile birlikte tanimlamalar1 boyutunda girisimcinin sosyal aglarinin biiytikligi
arttikga kampanya basarisi artmaktadir. (Kromidha ve Robson, 2016) (Odiile dayali model).
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4.4.3. Diizenlenen kampanyaya iliskin faktorler

Bu faktorler kampanya hedeflerine iliskin olanlar ve kampanyaya yapilan hazirlik

diizeyine iligskin olanlar olmak iizere asagida iki ayr1 alt boliimde incelenmistir.

4.4.3.1. Kampanya hedeflerine iliskin faktorler

Yeni girisimin kampanya hedeflerine iligkin faktorler kampanya hedeflerinin KF
kampanyasinda basar1 sansini etkileyebilecegi diisiiniilen O6zelliklerine iliskin olarak

platformun kampanya sayfasinda paylasilan bilgilerdir.

Projenin niteligi ya da yeni girisimin faaliyet konusuna gore yiiksek hedef tutarl
kampanyalar olabildigi gibi diisiik hedef tutarli kampanyalar da diizenlenebilmektedir.
Kurucunun paya dayali modelde satisa sundugu pay orami finansman ihtiyacina gore
degisebildigi gibi kurucunun projesine olan inancina gore de sekillenebilmektedir. Diger
taraftan yine paya dayali modelde kurucular yatirimcilarin yatirimlarini kabul edebilmek igin

cesitli pay tiirlerinde asgari yatirim tutari sart1 getirmektedirler.

Bu kapsamda yeni girisimin hedef fon tutari, satisa sunulan pay orani ve kurucunun
adi paylar veya yatirnm (investment) paylar1 i¢in belirledigi minumum yatirim tutar
bilgilerinin KF’de basariy1 nasil etkiledigi konularinda daha 6nce yapilmis ¢alismalar Tablo

22’de verilmektedir.
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Tablo 22. Kampanya Hedeflerine Iliskin Faktorler

Faktor

Aciklamasi

Literatiir Sonuclar

HFT

Kampanya ile Toplanmak Istenen
Hedef Fon Tutar1

(1) Kampanya hedef fon tutarii artirmak basar1 sansimi diisiirmektedir (Mollick, 2014) (Odiile dayal: model).

(2) Kampanya ile toplanmak istenen hedef fon tutarimin artirilmasi kampanyanin basarili olma ihtimalini
diisirmektedir (Cordova ve digerleri, 2015) (Odiile dayali model).

(3) Kiiciik hedefli kampanyalarin basar1 sans1 daha fazladir (Ahlers ve digerleri, 2015) (Paya dayali model).

(4) Hedef tutarin yiiksekligi ile toplanan fonlarin yiiksekligi arasinda belirgin bir iliski bulunmamakla birlikte
yatirimei sayisinin yiiksekligi arasinda ayni yonde bir iligki bulunmaktadir. Paya dayali modelde yatirimeilar daha
yiiksek tutarli kampanyalar ile daha fazla ilgilenmektedir (Lukkarinen ve digerleri, 2016) (Paya dayali model).

(5) Yiiksek kampanya hedef tutar1 kampanyanin basarilt olma sansini artirmaktadir (Devaraj ve Patel, 2016)
(Odiile dayali model).

(6) Katilimeilarin sonuglari etkileyebilecekleri yoniindeki inanci kampanya basarisinin belirleyicisidir. Toplanan
fonlarin miktar1 kampanya hedefine yaklastik¢a projenin ilave destek¢i sayist ve basari sansi artmakta ve
kampanya hedefine ulasildiginda ise ilave destekg¢i sayisinda ciddi bir diisiis yagsanmaktadir (Kuppuswamy ve
Bayus, 2017) (Odiile dayali model).

(7) Kampanya hedefi biiytidiikge kampanya basar1 sans1 diismektedir (Vulkan ve digerleri, 2016).

SPO

Kampanya ile Halka Satisa Sunulan
Pay Orani

(1) Girisimcinin kendi paylarini tutmasi yani halka satisa sunulan pay oraninin diisiik olmasi kalite sinyali olarak
belirsizlik seviyesini azaltarak kampanya basarisini artirmaktadir (Ahlers ve digerleri, 2015) (Paya dayali model).

(2) Girisimcinin yeni girisimin ¢ogunluk payini elinde tutarken daha kiigiik bir payin1 halka satiyor olmasi kalite
sinyali olarak gorev gorerek kampanya basarisini artirmaktadir (Vismara, 2016) (Paya dayali model).

APMYT

Adi Paylara Minumum Yatirim
Tutar1

(1) Kampanyaya katilim i¢in minimum yatirim tutar1 belirlenmemesi fon toplama basarisini olumlu yonde
etkileyen en onemli faktorlerdendir. Minumum yatirim tutariin yiikseldikge yatirimcilarin daha fazla para
yatirma mecburiyeti nedeniyle maruz kalacaklar risk artacagindan yatirim istahlar1 da azalmaktadir (Lukkarinen
ve digerleri, 2016) (Paya dayali model).

YPMYT

Yatirim (Investment) Paylaria
Minumum Yatirim Tutar1

(1) Kampanyaya katilim i¢in minimum yatirim tutar1 belirlenmemesi fon toplama basarisini olumlu ydnde
etkileyen en 6nemli faktdrlerdendir. Minumum yatirim tutar1 yiikseldik¢e yatirimcilarin daha fazla para yatirma
mecburiyeti nedeniyle maruz kalacaklar risk artacagindan yatirim istahlar1 da azalmaktadir (Lukkarinen ve
digerleri, 2016) (Paya dayali model).
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4.4.3.2. Kampanya hazirlik diizeyine iliskin faktorler

Kampanyaya yapilan hazirlik diizeyine iliskin faktorler kampanya hazirliklarinin KF
kampanyasinda basar1 sansini etkileyebilecegi diisiinlilen O6zelliklerine iliskin olarak

platformun kampanya sayfasinda paylasilan bilgilerdir.

KF’de kampanyanin basarili olup olmamasi ve yeni girisimin c¢ekecegi fonlarin
bliyiikligli konusunda girisimcinin hazirladigi kampanya olduk¢a onemli olabilmektedir.
Kickstarter kampanyaya iyi hazirlanildigimi géstermek ve bdylelikle kampanya basarisini
artirmak acisindan kampanya sayfasina video konulmasini tavsiye etmekte bu yolla yeni
girisimle ilgili kisiler ile bunlarin motivasyonlarini, duygularini ve gosterdikleri ¢abanin

bliylikliglinii paylasmanin miimkiin oldugunu ifade etmektedir (Mollick, 2013, s. 22).

Cesitli aragtirmacilar ise kampanya sayfasinda paylasilan yeni girisime ve girisimciye
iliskin bilgilendirici videolarin, katilimcilara/yatirimcilara saglayacaklari fonlar karsiliginda
sunulan odillerin, girisimci tarafindan kampanya oncesi ya da kampanya sirasinda yeni
gelismelerle ilgili olarak kampanya sayfasinda yapilan bilgilendirmelerin (updates) ve
paylasilan ilave bilgilendirme dokiimanlarinin kampanya basarisi iizerindeki etkilerini

incelemislerdir.

Bu kapsamda kampanyaya yapilan hazirlik diizeyine iliskin s6z konusu faktorler ve

bunlara iliskin literatiir sonuglar1 Tablo 23°de 6zetlenmistir.

165



Tablo 23. Kampanya Hazirlik Diizeyine Iliskin Faktrler

Faktor

Aciklamasi

Literatiir Sonuclar

KVS

Kampanyada Kullanilan Video Sayisi

(1) Kampanya sayfasinda video olmas: kalite sinyali olarak algilanarak kampanya basarisini artirmaktadir
(Mollick, 2014) (Odiile dayali model).

(2) Kampanya sayfasinda kullanilan fotograf ve videolarin ¢oklugu kampanya basarisini artiran yiiksek maliyetli
kalite sinyallerindendir (Kunz ve digerleri, 2017) (Odiile dayal: model).

(3) Yeni girisimin medya kullammu gibi ¢esitli faaliyetleri girisimeiler ve potansiyel destekeiler arasindaki bilgi
asimetrisini azaltarak kampanyanin basar1 sansini artirmaktadir (Courtney ve digerleri 2017) (Odiile dayali
model).

(4) Kampanya sayfasinda yer alan video sayis1 kampanya basaris1 iizerinde etkilidir (Bi ve digerleri, 2017) (Odiile
dayali model).

(5) Katilimcilar kampanya sayfasinda video bulunmasina pozitif tepki vermektedir (Petitjean, 2017) (Odiile dayali
model).

VTS

Kampanya Videolarinin Toplam
Siiresi

Bilinen kayda deger bir ¢caligma bulunmamaktadir.

BGS

Kampanya Sayfasinda Yapilan Bilgi
Giincellemelerinin Sayis1 (updates)

(1) Yapilan bilgi giincellemelerinin siklig1 kalite sinyalleri olarak algilanarak kampanya basarisini artirmaktadir
(Mollick, 2014) (Odiile dayal1 model).

(2) Girisimei tarafindan yapilan bilgi giincellemelerinin sayisi kalite sinyali olarak yatirimcilar1 yatirim yapmaya
tesvik etmekte ve kampanya basarisini artirmaktadir (Hornuf ve Schwienbacher, 2018) (Paya dayali model).

(3) Kampanya sayfasinda bilgi gilincellemelerinin sayisinin fazla olmasi kampanya basarisini artiran yiiksek
maliyetli kalite sinyallerindendir (Kunz ve digerleri, 2017) (Odiile dayali model).

(4) Girisimcei tarafindan kampanya sayfasina yiiklenen bilgi gilincellemeleri yiiklendikten sonraki birkag¢ giin
icinde hem kampanyaya yapilan yatirim sayisimt hem de yatirim miktarini arttirmakta olup optimal sayida
giincelleme kalite sinyali gorevi gérmektedir (Block ve digerleri, 2018a) (Paya dayali model).

(5) Girisimei bilgi giincellemelerinin kisibagi yatirim tutarmin artirilmasinda kalite sinyali gorevi gordiigiine
iliskin bir tespite ulasilamamustir (Kromidha ve Robson, 2016) (Odiile dayali model).

SOS

Kampanya Yatirimcilarina Sunulan
Odiil Sayis1

(1) Sunulan 6diil seviyesinin fazla olmas1 kampanya basarisini artiran daha yiiksek maliyetli kalite sinyalleridir
(Kunz ve digerleri, 2017) (Odiile dayali model).
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(2) Girigimcilerin kampanyada iyi sonuglar elde edebilmeleri igin 6diil belirlenmesi siireglerine stratejik olarak
yaklasmalar1 gerekir (Thiirridl ve Kamleitner, 2016) (Odiile dayali model).

(3) Kampanya 6diil ve 6diil seviyesi sayisindaki artis daha fazla katilimciy1 kampanyaya ¢ekmektedir (Kaur ve
Gera, 2017) (Odiile dayal: model).

IBDS

Kampanya Sayfasinda Sunulan ilave
Bilgilendirme Dokiimani Sayis1

(1) Yatirimeilara yatirim riskleri konusunda kapsamli bilgi sunulmasi kalite sinyali olarak belirsizlik seviyesini
azaltmakta ve kampanya basarisini artirmaktadir (Ahlers ve digerleri, 2015) (Paya dayali model).

(2) Girigimin finansal durumuna iliskin olarak kampanya sirasinda bilgi sunulmasi ve kampanya konusu iiriin ya
da hizmetin yatirimcilar tarafindan anlasilabilir olmasi saglanan fonlarin tutarini artrimasa da yatirimei ilgisinin
ve yatirimet sayisinin artirilmast konusunda etkilidir (Lukkarinen ve digerleri, 2016) (Paya dayali model).
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4.4.4. Diger destekleyici faktorler

Diger Destekleyici Faktorler platformun kampanya sayfasinda paylasilan bilgilerden
diger yatirnmci/katilimct ya da taraflarin yeni girisime ilgili olduklarina veya yeni girisimi

finansal olarak ya da fikir olarak desteklediklerine isaret edenlerdir.

Bu tiir bilgiler yatirimcilar/katilimcilart yeni girisime fon saglama konusunda
cesaretlendirebilmektedir. Ornegin paya dayali modelde bir kampanyada kampanya
sayfasinda yeni girisimin halihazirda diger yatirimcilardan biiylik yatirimlar almis oldugunu
goren bir yatirimei iyi bir yatirnm alternatifi yakaladigini diisiinebilmektedir. Gerek odiile
dayali model olsun gerekse de paya dayali modelde yeni girisime yakin donemde yapilmis
olan bagislar da yine yeni girisimin desteklenmesi gerekli bir girisim oldugu fikrini
uyandirabilmektedir. = Kampanya  sirasinda da  platform  aracihifiyla  diger
yatirimer/katilimeilar tarafindan yapilmis olan yiiksek tutarli yatirimlar/desteklemeler
girisime olan ilgiyi artirabilmektedir. Ote yandan difer mevcut ya da potansiyel
yatirimcilarin/katilimcilarin yaptiklar: yorumlar ve sorduklar sorular da hem daha fazla bilgi
akisina imkan vermekte hem de olumlu olmasi halinde yeni girisime olan desteklerini
gosterebilmektedir. Son olarak yeni girisimin kampanya sayfasinin takipg¢i sayisi da

kampanyaya gdsterilen ilginin derecesi hakkinda bir fikir verebilmektedir.

Bu kapsamda yeni girisimin aldig1 bagislar veya biiylik yatirnmecilarinin mevcudiyeti
kampanya sirasinda yapilmis olan en yiiksek yatirim/destek tutari ve bu tutarin tiim toplanan
fonlar igindeki oransal biylikliigli, yatirimct yorum ve sorularmin = sayisi
(comments/discussions) ve kampanya sayfasi takip¢i sayisi bilgilerinin KF’de basariy1 nasil

etkiledigi konularinda daha 6nce yapilmis ¢calismalar Tablo 24’°de verilmektedir.
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Tablo 24. Diger Destekleyici Faktorler

Faktor

Aciklamasi

Literatiir Sonuclar

BBYM

Kampanya 6ncesi donemde yeni
girisime yapilmis olan bagislar veya

(1) Bireyler yatinm yaparken sertifikasyona onem verirler. Yeni girisimin hibe veya yatinm (risk
sermayesi/melek yatirimcilar) almis olmasi basarisini artirmaktadir (Ralcheva ve Roosenboom, 2016) (Paya
dayali model).

(2) Taninmis melek yatirimcilardan ya da profesyonel risk sermayesi yatirnmcilarindan halihazirda finansman
saglamis girisimlerin basar1 sans1 artmaktadir (Mamonov ve Malaga, 2018) (Paya dayali model).

(4) Katihmeilarin sonuglar etkileyebilecekleri inanci kampanya basarisim artirr. Kampanyanin ilk giinlerde
destekgisinin olmamasi bu etkiyi doguran durumlardandir (Kuppuswamy ve Bayus, 2017) (Odiile dayali model).

(5) Onde gelen yatirnmcilarm olusturdugu yatirime: sendikalar1 yeni girigim hakkindaki yatirrm oncesi
incelemeleri (due diligence) yoluyla paya dayali KF’de bilgi asimetrisi sorununu bir dlgiide azaltmakta ve
kampanya basarisini artirmaktadir (Agrawal ve digerleri, 2016).

6) Risk Sermayesi sirketleri ile yapilan igbirlikleri kampanya basarisimi artirmaktadir (Courtney ve digerleri,
2017) (Odiile dayali model).

EYYT

Kampanya Sirasinda Alinan En
Yiiksek Yatirim Tutari

(1) Yatirimcilar yatirim karar1 alirken diger yatirimcilarin davranislarindan ve bilyiik tutarli yatirimlarindan
etkilenmektedir. Bu tiir yatirimlar kalite sinyali olarak yeni yatirimlari tegvik etmekte ve kampanya basarisim
artirmaktadir. (Hornuf ve Schwienbacher, 2018) (Paya dayali model).

(2) Onde gelen yatirrmcilarin olusturdugu yatirnmeir sendikalar1 yeni girisim hakkindaki yatirim oncesi
incelemeleri (due diligence) yoluyla paya dayali KF’de bilgi asimetrisi sorununu bir 6l¢iide azaltmakta ve
kampanya basarisin1 artirmaktadir (Agrawal ve digerleri, 2016).

EYYTY

En Yiksek Yatirim Tutarmin Hedef
Fon Tutarina Oran1 (%)

(1) Yatirnmcilar yatirim karart alirken diger yatirimeilarin davranislarindan ve diger biiyiik tutarli yatirrmlardan
etkilenmektedir. Biiyiik tutarlarda yatirimlar kalite sinyali olarak yeni yatirimlar tesvik ederek kampanya
basarisini artirir (Hornuf ve Schwienbacher, 2018) (Paya dayali model).

YYSS

Kampanya Sirasinda Alinan
Yatirime1 Yorum ve Sorularinin
Sayist

(1) Fon saglayanlarin olumlu yorumlar: kampanya basarisin1 artirmaktadir (Courtney ve digerleri, 2017) (Odiile
dayali model).

(2) Kampanya sirasinda cevaplanan katilimci sorularimin yiiksekligi diisiik maliyetli kalite sinyallerindendir
(Kunz ve digerleri, 2017) (Odiile dayali model).
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(3) Girisimci ve yatirimer arasindaki sinyal aligverisi ne kadar yogunsa ortalama yatirim tutari o kadar
yiikselmekte olup, kampanya sayfasindaki karsilikli soru ve cevaplarin sayisimin artmasi kalite sinyali olarak
kampanya basarisini artirmaktadir (Kromidha ve Robson, 2016) (Odiile dayali model).

(4) Kampanya basaris1 birakilan yorum sayisinin artmasindan pozitif yonde etkilenmektedir (Petitjean, 2017)
(Odiile dayali model).

(5) Yatirimeilar yatirim kararlarimi diger yatirimeilarin yorumlarina dayandirirlar. Yorum sayist kalite sinyali
olarak yatirimeilari tegvik etmekte ve kampanya basarisini artirmaktadir. (Hornuf ve Schwienbacher, 2018) (Paya
dayal1 model).

(6) Yatirime1 yorum ve sorularinin sayisi, kampanyanin fon toplama basarisi ile dogru orantilidir (Wang ve
digerleri, 2018).

KSTS

Platformun Kampanya Sayfas1
Takipgi Sayisi

(1) Platform iiyeleri KF komiinii icerisinde ilave bir sosyal sermaye olan igsel Sosyal Sermayeyi olusturmakta ve
kampanyalarin ilk giinlerinde yeni yatirimeilarin ilgisinin ¢ekilmesi agisindan biiyiik dnem arz etmektedir
(Colombo ve digerleri, 2015) (Odiile dayali model).
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BOLUM V. ARASTIRMA

KF’de katilimci/yatirimer ile girisimei arasinda bir bilgi asimetrisi bulunmakta ve bu
bilgi asimetrisi paya dayali modelde daha da énemli hale gelmektedir. Ote yandan tiim KF
modellerinde oldugu gibi paya dayali modelde de yeni girisim hakkinda girisimciligin
finansmaninda geleneksel yontemler olan risk sermayesi yatirimlar: ve melek yatirimcilikta
bagvurulan bilgi alma yollar1 bulunmamaktadir. Buna ilaveten paya dayali KF’de yatirime1
risk sermayesi yatirimcilar1 ve melek yatirimeilara kiyasla ¢ok daha kiiciik bir yatirimei tiirti
oldugundan, girisimci hakkinda tek basina bilgi saglamaya ¢aligmasi hem maliyetli hem de
zaman alict olmakta o nedenle de bu tiir bir yola basvurmasi onun igin rasyonel
olmamaktadir. Bu durumun dogal sonucu olarak yatirnmcilar yatirim kararlarimi KF
platformunca ilgili fon toplama kampanyasina tahsis edilen web sayfasinda kendilerine
sunulan bilgilere dayanarak almaktadirlar. Hangi bilgilerin yatirimcilarin kararlarii ne
sekilde etkilediginin anlagilmasi halinde ise diizenlenecek kampanyanin basarili olup
olamayacagimin Onceden degerlendirilebilmesi ve hatta baglatilacak kampanyalarin da

basariya ulasabilecek sekilde tasarlanabilmesi miimkiin olabilecektir.

Bu kapsamda bu Tez’de paya dayali modelde platformlarin kampanya sayfalarinda
yatirimcilara sunulan bilgilerden hangilerinin onlarin kampanyaya katilma kararlarini ve
kampanya basarisini etkiledigine iliskin olarak YEM kullanilmak suretiyle ampirik bir analiz
gerceklestirilmis olup, bu boliimde séz konusu analize ve ulasilan sonuglarina yer

verilmektedir.

Analiz ¢alismasinin literatiirdeki diger ¢alismalara gore cesitli {stiinliikleri
bulunmaktadir. Oncelikle analiz paya dayali KF modeli iizerinde, miimkiin olan en giincel
veri kullanilarak yapilmistir. Yapilan literatiir taramasinda bu alanda yapilmis caligmalar
arasinda kampanya sayfasinda yer alan bilgilerden kampanya basarisini etkileyenlerin
tespitine yonelik olanlarda ¢aligmanin yontemi olan YEM’in kullanimina rastlanmamuistir.
Bu yontemin diger kullanilmis yontemlerden ¢ok daha uygun oldugu ve isabetli sonuglar
vermis oldugu disiiniilmektedir. Calismada kampanya sayfalarinda yer alan bilgilerin
neredeyse tiimii dikkate alinarak daha onceki calismalara gore cok daha fazla sayida
degisken analize dahil edilmistir. Bu nedenle daha 6nce analiz edilmemis pek ¢ok yeni
degiskeni igermekte olan ¢aligmanin bugiine kadar yapilan en kapsamli ¢alisma oldugu

diisiiniilmektedir. Daha oOnceki birkag calismada analiz edilmis degiskenlere iliskin
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sonuglarin ise, KF’nin ¢ok hizli gelisen bir olgu oldugu ve aradan gecen zaman dikkate
alindiginda degisebilecegi diisiiniildiigiinde bu c¢alismada yeniden degerlendirilmesi

miimkiin olmustur.

5.1. Yontem

5.1.1. Veri ve gostergeler

KF sektoriiniin kendine 6zgii daginik yapisi nedeni ile kampanya sayfalarinda
yatirimcilara sunulan bilgilerin igerigi herhangi bir veri saglayici ya da diizenleyici otorite
gibi merkezi bir kaynaktan saglanamamakta ancak dogrudan incelenecek Platforma
bagvurularak veyahut da s6z konusu Platformun web sayfasinda yer alan kamuya agik
kampanya sayfalarindan derlenerek temin edilebilmektedir. Bu kapsamda analizde
kullanilacak verilerin belirlenen KF platformunun web sayfasindan elle toplanmas1 yontemi

benimsenmistir.

Veri kaynagi olarak Pay Sahipligine Dayali Modelin en gelismis oldugu iilke olan
BK’da kurulu olan ve 2017 yilinda %48 (Crowdcube(a)) ve 2018 yilinda
%352(Crowdcube(b)) piyasa payi ile iilkesinde bu modelde faaliyet gosteren en biiyiik KF
platformu olan Crowdcube Platformu se¢ilmistir. Crowdcube Platformu’nda kurulusundan
itibaren 2019 yil1 Mayis ayima kadar toplam 900 basarili kampanyada yaklasik £689 milyon
sterlin tutarinda fon toplanarak girisimlere yatirilmis olup (Growth Business), ayni tarih
itibariyle platformun hemen hemen 731,000 kayitl yatirimcist bulunmaktadir. Ote yandan
Platform tarafindan yiiriitiilmiis olan toplam kampanya sayis1 basarisizlikla sonuglanan

kampanyalar1 da dikkate aldigimizda daha da fazladir.

Analiz kapsaminda oOncelikle KF’de kampanya basar1 faktorlerine iliskin olarak
literatlir aragtirmast sonuglari ¢ercevesinde Crowdcube Platformu’nun kampanya
sayfalarinda yer alan bilgiler detayli bir degerlendirmeye tabi tutulmustur. Bu kapsamda
Crowdcube Platformu’nda kampanya sayfalarinda kampanya sonuglarina iliskin olarak yer
alan bilgiler arasindan muhtemel kampanya basarisi Olgiitleri belirlenmis daha sonra da

kampanya sayfalarinda yer alan tanitict bilgiler ile kampanya siirecine iliskin bilgilerden
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hangilerinin dogrudan veya dolayli olarak kampanya basarisin1 etkileyebileyecegi ortaya

konulmustur.

Veriseti Crowdcube Platformu web sayfasinda yer alan kamuya agik kampanya
bilgilerinden bu calismada yapilacak analize uygun olanlarinin bir excel sayfasina elle
girilmesi sureti ile olusturulmustur. Veri olarak 2017 yilinda ve 2018 yilinin Mayis ay1
ortalarina kadar olan dénemde sona ermis olan basarili veya basarisiz toplam 209 adet

kampanyaya iliskin olarak 30’ar kalem bilgi toplanmistir (EK/1).

Crowdcube Platformu da dahil olmak iizere KF platformlarinin aracilik edip
yiriittiikkleri kampanyalara iligkin olarak genel uygulamalari; daha 6nce sonuglanmis ve
bitmis kampanyalardan basarili olmus olanlara iliskin tiim bilgilerin platformlarin ilgili web
sayfalarinda kamuya agik bir sekilde yer almaya devam etmesi seklindedir. Bu nedenle
basarili kampanyalara iliskin bilgiler herhangi bir analizde veri olarak kullanilmak {izere
geriye doniik olarak kolaylikla temin edilebilmektedir. Ote yandan basarisizlikla
sonuglanmis kampanyalarin bilgileri ise ¢ogunlukla platformlarin web sayfalarinda yer
almamakta hatta o kadar ki kampanya sonuclandig1 giin platformlarin web sayfalarindan
kaldirilmaktadir. Bunun sonucunda basarisiz kampanyalarin bilgilerini daha sonra kamuya
actk web sayfalar1 kanaliyla temin etmek miimkiin olamamaktadir. Bu ¢alismada hem
basarisiz kampanya orneklerinin veri setine dahil edilebilmesi i¢cin hem de verilerin miimkiin
oldugunca giincel olabilmesi igin aktif kampanya verileri de toplanmis olup, aktif

kampanyalarda kampanya sonlar1 beklenerek nihai veriler verisetine dahil edilmistir.

Daha sonra verileri toplanan tiim olas1 degiskenler arasindaki korelasyonlar dikkate
almarak bir arastirma modeli olusturulmustur. Onerilen arastirma modeli kapsaminda
kampanya basaris1 Olgiitii olarak belirlenen “Toplanan Toplam Fon Tutar1” degiskeni ve

onunla iligkili oldugu diisiiniilen degiskenler ise Tablo 25’de verilmistir.
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Tablo 25. Arastirma Degiskenleri

Kampanya Basaris1 Olgiitii

Toplanan Toplam Fon Tutar1 £ TTFT*
Kampanya Basarisim Etkileyen Faktorler

Yatirim Oncesi Sirket Degeri £ YOSD*
Hedef Fon Tutar1 £ HFT*
Toplam Yatirimct Sayist TYS**
En Yiiksek Yatirim Tutar1 £ EYYT*
Kampanya Sayfasi Takipgi Sayisi KSTS**
Yatirime1 Yorum ve Sorularinin Sayisi YYSS

*Degisken, dogal logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.

**Degisken normallestirme isleminden ardindan modele dahil edilmistir.

5.1.1.1. Toplanan toplam fon tutar:

TTFT, KF kampanyasi ile bireysel yatirimcilardan toplanmis olan fonlarin kampanya
siire sonuna gelindiginde ulasmis oldugu toplam tutar1 ifade etmektedir. Crowdcube
Platformu’nda genel olarak bu tutar HFT nin altinda kaldiginda kampanya basarisiz olmus
sayilmakta, istiine ¢iktiginda ise basarili bir sekilde sonuglandirilmis kabul edilmektedir.
Basarisiz kampanyalarda yatirimcilarin vermis olduklar1 6deme talimatlar1 iptal edilmekte
ya da varsa 6demis olduklar1 tutarlar iade edilmekte, basarili kampanyalarda ise toplanan
toplam fon tutar1 gerekli prosediirler isletilmek suretiyle yeni girisimin hesaplarina
aktarilmakta ve yatirimcilara yatirimlarimin karsiligi olan paylar tevdi edilmektedir.
Kampanya kapsaminda yapilan yatirnmlarin toplam tutar1 bilgisi Crowdcube Platformu
kampanya sayfasinda kampanyanin bagladigi ilk giin ilan edilmeye baslanmakta olup, bu
bilginin glinliik olarak takip edilmesi ile kampanyaya gosterilen ilginin de gdzlemlenmesi
miimkiin olabilmektedir. Ote yandan analizde kullanilmak iizere veri olarak toplanan nihai
tutar basarili basarisiz tim kampanyalar i¢in kampanya siiresi sonunda Crowdcube

Platformu kampanya sayfasinda gozlenen TTFT dir.

5.1.1.2. Yatirim oncesi sirket degeri

YOSD girisimciligin  finansman1  alaninda siklikla kullanilan  bir terimdir.

Modelimizde bu tutar yeni girisimin KF kampanyasi ile temin edilecek yatirimlar
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oncesindeki Sirket degerleme tutarina karsilik gelmektedir. Literatlirde yeni girisimin
yatirim Oncesi degeri ile KF kampanyasinin basarist arasinda bir iliski olup olmadigim
arastiran fazla ¢alisma bulunamamustir. Lukkarinen ve digerleri bu iliskiyi arastirdiklar
caligmalarinda sirket degerlemesinin Pay Sahipligine Dayali modelde kampanya basarisi
tizerinde dogrudan etkisi olduguna dair bir kanit bulamamiglardir (2016, s. 10). Mamonov
ve Malaga (2018) ise ¢calismalarinda dogrudan sirket degerlemesinden bahsetmemislerse de
fikir agsamasindaki girisimlerin paya dayali KF’de basarili olamadigir buna karsilik iiriin
gelistirmeyi tamamlayan girisimlerin fon toplamada en sansli oldugu tespitinde
bulunmuslardir. Bu kapsamda Sirket degerinin paylara yapilacak yatirimda yatirimeilara pek
cok acidan fikir verebilecek Onemli bir bilgi oldugu ve kampanya basarisi iizerindeki
etkisinin tekrar arastirilmas: gerektigi diisiiniilmektedir. Ote yandan Mamonov ve Malaga
(2018) konuya riskler acidan yaklagsmislar ve {iriin gelistirmenin tamamlanmis olmasini
kalite sinyali olup olmadigt acisindan degerlendirmemislerdir. Ancak yeni girigimin
gelismislik diizeyi ile iligkili bir 6zellik olarak Sirket degerinin yiiksek olmasinin
degistirilebilir, gézlemlenebilir ve maliyetli olmasi nedeniyle Sinyal Teorisi kapsaminda
sinyal etkisi tasidig1 anlagilmaktadir (Block (a) ve digerleri, 2018, s. 5; Connelly ve digerleri,
2011, s. 45; Spence, 1973). Crowdcube Platformu kampanya sayfasinda bu bilgiye
yatirimeilar tarafindan kolaylikla goriilecek bir sekilde yer verilmektedir. Analizde
kullanilmak tizere veri olarak analiz kapsamindaki her bir kampanya sayfasindan bu tutarlar

toplanmustir.

5.1.1.3. Hedef fon tutar

HFT, girisimci tarafindan KF kampanyasi ile toplanmak istenen fon tutar1 olup,
platform kampanya sayfalarinda kampanya basinda ilan edilen en temel bilgi budur. Bu
tutarin  belirlenmesinde girisimci tarafindan yeni girisimin hayata gegirilebilmesi,
biiyliyebilmesi ya da projelerini gerceklestirebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu finansman tutari
dikkate alinmaktadir. Cesitli ¢alismalarda HFT arttikca fon toplama basarisinin diistigl
(Ahlers ve digerleri, 2015; Cordova ve digerleri, 2015; Mollick, 2014; Vulkan ve digerleri,
2016) tespit edilmistir. Bununla birlikte diger baz1 ¢aligmalarda aksine HF T nin artmasinin
kampanya basarisini yatirimei sayisini (Lukkarinen ve digerleri, 2016) ya da toplanan fonlari
(Devaraj ve Patel, 2016) artirma suretiyle olumlu etkiledigi tespitlerinde bulunulmustur.

Devaraj ve Patel yliksek HFT nin girisimcinin yatirim yapmasini gerektiren ve boylelikle
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projesine olan inancini kanitlayan maliyetli kalite sinyallerinden biri oldugu tespitinde
bulunmuslardir (2016, s. 1243). Crowdcube Platformu kampanya sayfalarinda bu bilgiye
yatirimcilar tarafindan kolaylikla goriilecek bir sekilde yer verilmekte olup, anilan tutarlar

analizde kullanilmak iizere her bir kampanya web sayfasindan veri olarak toplanmustir.

5.1.1.4. Toplam yatirimci sayisi

TYS, KF kampanyasinin siiresi igerisinde yeni girisime yatirim taahhiidiinde
bulunmus veya dogrudan yatirirm yapmis ve bu siirecte yatirnmindan vazge¢memis olan
bireysel yatirimcilarin sayisimi ifade etmektedir. Kampanya kapsaminda yatirim yapan
bireysel yatirimcilarin toplam sayis1 bilgisi de yine Crowdcube Platformu kampanya
sayfalarinda kampanyalarin basladigi ilk giinden itibaren ilan edilmekte olup, bu bilginin de
giinliik olarak takip edilmesi ile kampanyalara gosterilen ilgi gozlemlenebilmektedir.
Analizde kullanilmak {izere veri olarak toplanan sayilar kampanya siireleri sonunda

Crowdcube Platformu kampanya sayfalarinda gzlenen TY'S bilgisidir.

5.1.1.5. En yiiksek yatirim tutari

EYYT, kampanya siiresi igerisinde alman en biiylik bireysel yatirimin tutarini ifade
etmektedir. Kampanyanin ilk giinlerinde yapilan yliksek tutarli yatirnmlar genellikle aile
fertleri ve arkadaslardan gelmektedir. Ote yandan yeni girisimi ticari olarak destekleyen
yabanci 3. kisiler, melek yatirimcilar veya yatirimer sendikalar1 da yiiksek tutarli yatirimlar
yapabilmektedir. Hornuf ve Schwienbacher’a gore yatirimcilar yatirim karari alirken diger
yatirimcilarin davranmiglarindan ve diger biiylik tutarli yatirnmlardan etkilenmekte olup,
bliylik tutarlarda yatirimlar kalite sinyali olarak yatirimcilar1 yatirinm yapmaya tesvik etmekte
ve kampanya basarisini artirmaktadir (2018). Agrawal ve digerlerine gore ise yatirimci
sendikalar1 Pay Sahipligine Dayali modelde bilgi asimetrisi sorununu bir oOlgiide
azaltmaktadirlar (2016). Crowdcube Platformu kampanya sayfalarinda bu tutara iliskin
bilgiye agikga yer verilmekte olup, kampanya siiresi icerisinde herhangi bir anda
bakildiginda o ana kadar yapilan bireysel yatirimlarin arasinda en yiiksek olanin tutar1 bu
kisimda goriilmektedir. Yeni daha yiiksek bir yatirim gelmesi halinde ise sayfada ilan edilen

tutar glincellenmektedir. Analizde kullanilmak iizere veri olarak toplanan ilgili tutarlar ise
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her bir kampanya sayfasinda tiim yatirimlar arasinda en yiliksek olaninin tutar1 olarak

kampanya siiresi sonunda ilan edilen tutarlardr.

5.1.1.6. Kampanya sayfasi takipci sayis1

KF platformlar iizerinden kampanyalara yatirim yapabilmek, kampanyalar hakkinda
bilgi alabilmek ve kampanya siireclerini takip edebilmek icin genellikle platformlara iiye
olunmasi istenmektedir. Crowdcube Platformu’nda da ayni sekilde iiyelik sistemi s6z
konusudur. KF platformuna iiye olunduktan sonra yatirime1 tarafindan o platform tarafindan
yiiriitiilen KF kampanyalar1 incelenip, o an yatirim yapilsin ya da yapilmasin begenilen
kampanyalarin takibe alinmasi ve bdylelikle kampanya siirecinde takip edilen kampanyalar
hakkindaki yeni gelismelerden de cesitli bilgilendirme kanallar1 vasitasi ile haberdar
olunmasi miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla KSTS mevcut yatirimcilara ilaveten potansiyel
yatinmcilart da gostermesi agisindan 6nemlidir. Colombo ve digerleri ise platform
iiyelerinin I¢sel Sosyal Sermayeyi olusturdugu ve kampanyalarm ilk giinlerinde yeni
yatirimcilarin ilgisinin ¢ekilmesi ve fon toplanmasi agisindan c¢ok 6nemli oldugunu
savunmaktadirlar (2015). Crowdcube Platformu kampanya sayfalarinda da bu bilgiye agik¢a
yer verilmekte olup, analizde kullanilmak {izere her bir kampanya sayfasindan veri olarak

bu tutarlar toplanmistir.

5.1.1.7. Yatirimci yorum ve sorularinin sayisi

KF platformuna iiye olunduktan sonra yatirimei tarafindan o platform tarafindan
yiriitilen KF kampanyalar kapsaminda ilave bilgi almak iizere girisimciye sorular
sorulabilmekte veya tavsiye ve yorumlarda bulunulabilmektedir. Kromidha ve Robson da
girisimci ve yatirimei arasindaki sinyal aligverisi ne kadar yogunsa ortalama yatirim tutarinin
o kadar yiikseldigini tespit etmislerdir (2016). Yine Petitjean’a gore de kampanya basarisi
birakilan yorum sayisindan etkilenmektedir (2017). Hornuf ve Schwienbacher yiiksek
YYSS’nin kalite sinyali olarak yatirimcilar1 yatirim yapmaya tesvik ettigi ve kampanya
basarisim1 artirdig1 tespitinde bulunmustur (2018). Wang ve digerlerine gére de YYSS,
yatirimetya verilen cevabin hizi ve uzunlugu da kampanyanin fon toplama bagarisi ile dogru

orantilidir (2018). Crowdcube Platformu’nda da kampanya sayfalarinda bu bilgiye agik¢a
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yer verilmekte olup, analizde kullanilmak {izere her bir kampanya sayfasindan veri olarak

bu sayilar toplanmaistir.

5.1.2 Arastirma modeli

Arastirmanin amaci, paya dayali modelde; KF platformlarinin kampanya sayfalarinda
yatirimeilara sunulan bilgilerden hangilerinin yatirimcilarin yatirim kararlarini ve nihai
kampanya basarisin1 olumlu yonde etkilediginin tespit edilmesidir. Bu amaca yonelik olarak
gelistirilen arastirma modeli Sekil 11 ile verilmistir. TTFT, YOSD, HFT, TYS, EYYT,
KSTS ve YYSS arasindaki iligkilerden asagidaki hipotezler olusturulmustur:

Hi: YOSD ile KSTS arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardur.
H»: YOSD’nin HFT iizerindeki direkt etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.
Hs: HFT nin EYYT tizerindeki direkt etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.
Ha4: HFT’nin TTFT tizerindeki direkt etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.
Hs: EYYT nin TTFT {izerindeki direkt etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.
He: KSTS’nin TYS iizerindeki direkt etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.
H7: KSTS’nin YYSS {izerindeki direkt etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.
Hs: YYSS’nin TYS iizerindeki direkt etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.
Ho: TYS nin TTFT tizerindeki direkt etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.
Hio: YYSS’nin TTFT tizerindeki direkt etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.
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Sekil 11. Arastirma Modeli Yapisi

5.1.3 Verilerin analizi

Bu calismada, hipotezler maksimum olabilirlik tahmin yontemi ile IBM AMOS
(Analysis of Moment Structures) YEM yazilim1 kullanilarak test edilmistir.

YEM herhangi bir konudaki yapisal bir teorinin testine aciklayici yaklasimdan ziyade
dogrulayici bir yaklagim getiren ve ¢cok sayida degisken arasindaki nedensellikleri belirleyen
istatistiksel bir yontemdir (Byrne, 2010, s. 3; Lei ve Wu, 2007, s. 33). YEM ile incelenen
nedensel iliskiler, bir dizi yapisal esitlik denklemi ile temsil edilmekte ve ayn1 zamanda da
kavramsal olarak daha iyi anlasilabilmesi i¢in gorsel olarak modellenebilmekte olup, bunu
takiben hipotezlenen model de tiim degiskenlerin esanli olarak analiz edilmesi suretiyle

istatistiksel olarak test edilebilmektedir (Byrne, 2010, s. 3).

Modellerin sematik gosterimleri yol semalar1 (path diagram) olarak adlandirilmakta

olup, belirli bir YEM modelini gosteren bir yol semasi aslinda modelde incelenen
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degiskenler arasinda gecerli oldugu varsayilan matematiksel iliskilerin grafiksel gosterimidir

(Byrne, 2010, s. 9)

YEM denildiginde akla yalnizca tek bir istatistiksel teknik gelmemeli daha ziyade
kovaryans yapilarinin analizi olarak da adlandirilabilecek bir prosediirler ailesi olarak
degerlendirilmelidir (Kline, 2011, s. 7 ve 8). Literatiirde YEM’i tanimlamak i¢in yol analizi
(path analysis), nedensel modelleme ve kovaryans yapi analizi gibi ¢ok sayida kavram
kullanilmis olup, en basit sekliyle YEM bir 6l¢iim modeli (measurement model) ve bir yol
modeli (path model) olmak tizere iki modelin degerlendirilmesini igermektedir (Lei ve Wu,

2007, s. 34).

YEM’in geleneksel ¢ok degiskenli yontemlere nazaran kuvvetli yonlerinden ilki sinirlt
sayida degisken kullanabilen temel istatistiksel yontemlerin aksine ¢ok sayida degisken
iceren karmasik olaylarin istatistiksel olarak modellenmesine ve test edilmesine izin veriyor
olmasidir (Schumacker ve Lomax, 2010, s. 7). Ikinci olarak YEM, arac1 degiskenlerin
mevcudiyeti durumunda dogrudan etkinin yanisira dolayli etkiyi de kapsayan modellerin
gelistirilmesi, tahmini ve testini olanakli kilmaktadir (Gokten, Baser ve Yalgin, 2017, s. 846)
Ugiincii olarak YEM diger yontemlerde ortaya ¢ikan 6lgiim hatasini da dikkate almakta olup,
bu nedenle ¢esitli arastirma alanlarinda daha fazla (Byrne, 2010, s. 3; Schumacker ve
Lomax, 2010, s. 7) tercih edilen bir yontem haline gelmistir. YEM’in bir diger avantajli yonti
ise diger analiz yontemleri yalnizca gozlenen degiskenlere dayaniyorken YEM yontemi ile
gozlenen degiskenlerin yanisira gizil (Latent) degiskenlerin de analize dahil edilebiliyor
olmasidir (Byrne, 2010, s. 4; Schumacker ve Lomax, 2010, s. 7). Bu kapsamda YEM gizli
yapilar arasindaki iligkileri incelemek i¢in de kullanilabilmektedir (Lei ve Wu, 2007, s. 33).

Gizil degiskenler gézlemlenemediginden ayni zamanda da dogrudan olgiilemeyen
degiskenlerdir (Byrne, 2010, s. 4; Schumacker ve Lomax, 2010, s. 2). Bu nedenle ancak
islevsel olarak onu temsil ettifine inanilan gozlemlenebilir bir davranis ile birlikte
tanimlanarak Sl¢iilebilir hale gelirler (Byrne, 2010, s. 4; Lei ve Wu, 2007, s. 34; Schumacker
ve Lomax, 2010, s. 3). YEM’nde degiskenler, gdzlemlenebilir veya gizil degisken olup
olmamalarina bakilmaksizin ayrica bagimsiz (egzojen) veya bagimli degiskenler (endojen)
olarak da tanimlanabilmekte olup, bagimsiz degiskenler modeldeki diger degiskenlerden
etkilenmeyen degiskenler iken bagimli degiskenler modeldeki diger bir ya da daha fazla
degiskenden etkilenen degiskenlerdir (Schumacker ve Lomax, 2010, s. 3). YEM'de bir
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degisken, nedensel hipotezler zincirinde hem bir sebep degiskeni hem de sonu¢ degiskeni
olarak hizmet edebilmekte olup, bu tiir bir degiskene genellikle arac1 denilmektedir (Lei ve

Wu, 2007, s. 34).

Yol analizi, Lei ve Wu’ya gore degiskenler arasindaki yapisal iligkilerin yani yonlii
iliskiler veya nedensellik iligkileri hakkindaki hipotezlerin modellendigi 6zel bir YEM
durumu olup, bazen kisaca nedensel modelleme olarak da adlandirilmaktadir (2007, s. 34).
Yol Analizinde, ¢oklu degisken iligkilerinin incelenmesinde model olusturulmasi gerekli
olup, ayni degiskenler arasinda farkli iliski hipotezlerine dayali olarak bir¢ok farkli yol

modeli olusturulabilmektedir (Schumacker ve Lomax, 2010, s. 147).

Yol analizi, ayn1 anda tahmin edilen cesitli ¢oklu regresyon modellerini veya
denklemleri icerdigi i¢in ¢oklu regresyonun bir uzantisi olup, bu yoniiyle aracilik, dolayl
etkiler ve degiskenler arasindaki diger karmasik iliskileri modellemenin daha etkili ve
dogrudan bir yolunu sunmaktadir (Lei ve Wu, 2007, s. 34). Yol analizi yapilirken olusturulan
Yol Modelleri tamamen goézlemlenebilir degiskenlerle kurulur, ancak diger taraftan bu
modellerdeki esneklik birden ¢ok bagimli ve bagimsiz gozlemlenebilir degiskenlerin
analizine izin verdiginden Yol Analizi ile regresyon analizine gore daha karmagik modelleri

test edebilmek miimkiindiir (Schumacker ve Lomax, 2010, s. 4).

Veri setinin istatistiksel modele uyumlulugunu yani uyum iyiligini belirlemek tizere
pek cok farkli test istatistigi ve ilgili anlamlilik degerleri kullanilmaktadir. Bu ¢alismada
secilen uyum iyiligi indeksleri, X?/df, Karsilastirmali Uyum lyiligi Indeksi (Comparative
Fit Index - CFI), Uyum lyiligi indeksi (Goodness of Fit Index - GFI), Normlu Uyum lyiligi
Indeksi (Normed Fit Index - NFI) ve Yaklasik Hatalarin Ortalama Karekokiidiir (Root Mean
Square Error of Approximation - RMSEA). CFI, GFI ve NFI degerleri 0 ve 1 arasinda
degismekte olup, 1’e¢ yakin bir deger modelin veriye olduk¢a uyumlu oldugunu
gostermektedir. RMSEA degerinin 0.08’in ve X ?/df degerinin de 3’iin altinda olmas1 uyum
1yiligi i¢in kabul edilebilir degerlerdir (Byrne, 2010).
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5.2. Bulgular ve Yorum

Bu calismada oncelikle asir1 u¢ degerlerin belirlenmesine odaklanilmistir. Bir veri
setindeki asir1 ug degerler geri kalan veriler ile uyumlu olmayan bir gézlemler altkiimesidir.
Ug degerleri belirlemede kullanilan basit bir yontem Boxplot kavramina dayanmakta ve i¢
sinir (innerfence) ve dis sinirin (outerfence) kullanimini igcermektedir. Ug¢ degerlerin
tespitinde kullanilan bu grafiksel metot hem basit olmasindan dolay1 hem de daha 6nemlisi
bir yayilim Olglsliniin hesaplanmasini bozabilecek veya uc¢ degerlere duyarliligim
azaltabilecek potansiyel asir1 u¢ degerleri kullanmadigindan dolay: tercih edilmektedir. I¢
ve Dig Sinir prosediirii veri setinde 1. ve 3. Ceyreklikler arasindaki mesafeye karsilik gelen
Ceyreklikler Arast Aralik (Inter Quartile Range - IQR) kavraminmi kullanmaktadir. Spesifik
olarak ifade edecek olursak I¢ Smirlar f1 ve f3 ile ve Dis Smirlar F1 ve F3 ile gosteriliyor
ve q; ve qz veri setinin 1. ve 3. Ceyreklikleri iken IQR = q3 — qq; I¢ Swnrlar f; =
q:- 1.5IQR ve f; = q3+ 1.5IQR ve de Dis Sinirlar F; = q; - 3IQR; F; = q3 +
3 IQR olacaktir. Tukey (1977) her iki tarafta da I¢ ve Dis Sinirlarin arasina diisen gozlemleri
disardaki u¢ degerler (outside outliners), F1 ve F3 Dig Siirlarinin da disinda kalan degerleri
ise uzaklardaki u¢ degerler (far out outliers) olarak adlandirmistir. Bu ¢alismada F; ve F; ile

belirlenen sinirlarin disinda kalan 12 adet u¢ gozlem veri setinden ¢ikartilmistir.

YEM’de maksimum olabilirlik tahmin yonteminin kabullerinden dolay1r veriler
normal dagilim gostermelidir. Verilerin ¢arpiklik ve basiklik degerleri normal dagilim
gosterip gostermediginin belirleyicisidir (Byrne, 2010). Normallik dagilimi 6l¢iimlerinde,
Basiklik degerinin 7’nin altinda olmasi ve ¢arpiklik degerlerinin -2 ve +2 arasi olmasi
verilerin normalliginin kabul edilebilir diizeyde oldugunu belirtmektedir (Byrne, 2010).
Tablo 26’da goriilecegi lizere carpiklik degerleri -0.371 ve 1.480 arasinda iken basiklik
degerleri -0.728 ve 2.243 arasindadir. Cok degiskenli normalligin degerlendirilmesinde ise
Mardia’nin (1970) ¢ok degiskenli basiklik testi kullanilmistir. Mardia’nin ¢ok degiskenli
basiklik katsayisi 2.55 olarak hesaplanmis olup, onerilen 3 diizeyinin altinda oldugundan
verilerin ¢ok degiskenli normallik kabuliinden ¢ok fazla ayrilmadigi tespitine ulasilmistir
(Bentler, 2001; Ullman, 2006). Bu ¢ercevede verilerin ¢cok degiskenli normalligi sagladigi
dikkate alinarak YEM’de parametre tahminleri maksimum olabilirlik tahmin yontemi esas

alinarak yapilmistir.
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Tablo 26. Degiskenlerin Normalligi

Degisken Carpikhk Basikhik
TTFT -0.371 -0.265
YOSD 0.221 -0.060

HFT 0.073 -0.728
TYS 1.236 1.003
EYYT 0.267 0.486
KSTS 1.415 1.553
YYSS 1.480 2.243

Bu analizdeki tiim degiskenler arasinda bulunan korelasyonlar Tablo 27’de
sunulmaktadir. Gostergeler (indicators) yani gozlenen degerler arasindaki korelasyonlar
istatiksel olarak anlamlidir (p < 0.05). Bu korelasyonlarin incelenmesinden hipotezlerin test

edilmesinde YEM kullanilmasinin uygun olacagi anlasilmistir.

Tablo 27. Degiskenler Aras1 Korelasyonlar

Degisken 1 2 3 4 5 6 7

1. TTFT - 0.631 0.690 0.743  0.764  0.634  0.552
2.YOSD - 0.727  0.526  0.565  0.482  0.429
3. HFT - 0.449  0.701 0.391 0.393
4. TYS - 0.408  0.862  0.753
5.EYYT - 0333  0.307
6. KSTS - 0.743
7.YYSS

TTFT, YOSD, HFT, TYS, EYYT, KSTS ve YYSS degiskenlerine iliskin Yol Semasi
Sekil 12’de verilmektedir. Tablo 28’de verilen ¢esitli uyum 1yiligi degerlerine goére paya
dayali KF i¢in hipotezlenen model verilerle iyi bir uyum gdstermis ve dolayisiyla YEM
tarafindan  dogrulanmustir  (X%/df = 2222, CFI=0.988, GFI=0.967, NFI=0.978,
RMSEA=0.051).
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Sekil 12. TTFT, YOSD, HFT, TYS, EYYT, KSTS ve YYSS Degiskenlerine Iliskin Yol
Semasi

Tablo 28. Uyum lyiligi Olgiitleri

Uyum Oliitii %‘e"g‘i‘;li Kabul Edilebilir Uyum
2/ df 2.222 ¥2 /df <22, 42 /df < 5P
Karsilastirmali Uyum lyiligi Indeksi (CFT) 0.988 CFI1=0.93°
Uyum lyiligi indeksi (GFI) 0.967 GFI1=0.90¢
Normlu Uyum lyiligi indeksi (NFI) 0.978 NFI1=0.95°
Yaklagik Hatalarin Ortalama Karekokii (RMSEA) 0.051 RMSEA<0.05¢

a = Ullman (2001); b = Schumacker and Lomax (2004); ¢ = Byrne (2010)

TTFT, YOSD, HFT, TYS, EYYT, KSTS ve YYSS degiskenleri arasinda istatistiki
olarak anlamli iligkiler olup olmadigin1 tespit edebilmek i¢in bulunan analiz sonuglar1 Tablo
29°da verilmektedir. Toplam on hipotezden dokuz tanesi veriler tarafindan
desteklenmektedir. Analiz sonuglar1 cercevesinde ulasilan tespitlerimiz ise asagidaki
sekildedir.

e YOSD ve KSTS arasinda orta diizeyde bir korelasyon bulunmaktadir (std 8 = 0.482, p
<0.05).
e YOSD’nin HFT iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir

(std B =0.727, p <0.05).
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HFT’nin EYYT {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir
(std "= 0.701, p<0.05). HFT’nin TTFT {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlaml1 oldugu belirlenmistir (std "= 0.160, p < 0.05).

EYYT’nin TTFT {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir
(std B"=0.487, p < 0.05).

KSTS’nin TYS tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir (std
B"=0.675, p <0.05).

KSTS’nin YYSS iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir
(std B"=0.743, p < 0.05).

YYSS’nin TYS {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir (std
B"=10.652, p <0.05).

TYS’nin TTFT iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir (std
B"=0.546, p <0.05).

YYSS’nin TTFT {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenmistir

(std B*=-0.037, p > 0.05).

Tablo 29. TTFT, YOSD, HFT, TYS, EYYT, KSTS ve YYSS Arasindaki Iligkiler

Hipotez Yol ]Ii ffsi}:i St;;:::rt t-Degeri p Degeri
H; YOSD — KSTS 0.482 0.009 6.078 0.000
H» YOSD — HFT 0.727 0.033 14.843 0.000
H; HFT — EYYT 0.701 0.076 13.768 0.000
H,4 HFT — TTFT 0.160 0.069 3.439 0.000
Hs EYYT — TTFT 0.487 0.045 10.746 0.000
He KSTS - TYS 0.675 0.050 13.217 0.000
H; KSTS — YYSS 0.743 6.347 15.525 0.000
Hs YYSS — TYS 0.652 0.001 4.927 0.000
Ho TYS — TTFT 0.546 0.564 10.966 0.000
Hio YYSS — TTFT -0.037 0.004 -0.759 0.448*

* Degiskenler arasindaki iligki anlamli degildir (p > 0.05).

Sekil 12°den goriilecegi lizere EYYT ve TYS degiskenleri TTFT yi aciklamada araci

degiskenler olarak davranmaktadir. Bu ¢alismada dolayli etkilerin anlamlilifin1 analiz

edebilmek igin bootstrap yeniden drnekleme ydntemi kullanilmustir. ilk olarak Bootstrap

yontemi ile (bknz. Shrout ve Bolger, 2002) orijinal veri setinden (n=197) iadeli seckisiz

ornekleme (random sampling with replacement) ile 500 tane bootstrap 6rneklemi

olusturulmustur. ikinci olarak yol analizi modeli her bir bootstrap drneklemi ile test edilmis

ve her bir yol katsayisinin 500 adet tahmini elde edilmistir. Ugiincii asamada bu 500 tahmin
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degeri, HFT ve YYSS'in TTFT {izerindeki EYYT ve TYS araciligiyla dolayli etkisi
tahminlerini hesaplamak icin kullanilmistir. Bu, (a) bagimsiz degiskenlerden (HFT veya
YYSS) araci1 degiskenlere (EYYT veya TYS) ve (b) arac1 degiskenden (EYYT veya TYS)
bagimh degiskene (TTFT) 500 ¢ift yol katsayisinin ¢arpilmasi suretiyle yapilmistir. Ve son
olarak dolayli etkilere ait katsayilarin giiven araliklar1 belirlenmis ve anlamliliklar:
yorumlanmis olup, Shrout ve Bolger’in tavsiyesine dayali olarak, bu 500 yol katsayisi
tahminine dayanarak elde edilen tahmini dolayl etkilerin %95 giiven aralig1 Tablo 30°da
goriilecedi tizere sifir1 icermediginden dolayl etkilerin tiimiiniin 0.05 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Ek olarak, HFT'den TTFT'ye direkt etkinin yol
katsayist da 0.160'lik bir agirhiga sahip (t-degeri = 3.439, p <0.05) oldugundan, HFT'nin
TTFT ile olan iliskilerine EY'Y T nin kismen aracilik ettigi sonucuna varilmistir. Ote yandan

TYS ise goriilecegi tizere YYSS'nin TTFT ile olan iligkisine tamamen aracilik etmektedir.

Tablo 30. Dolayli Etkiye Iliskin Bootstrap Analizi

()
Independent  Mediator Dependent Sfd° Mfean SE of 93 / o CI Mean
Variable Variable Variable Indirect Indirect Mean* Indirect Effect*
Effect Effect* (lower and upper)
HFT— EYYT— TTFT 0.341 0.363 0.043 (0.291, 0.434)
YYSS— TYS— TTFT 0.356 0.506 0.070 (0.398, 0.624)

*Bu Degerler standardize edilmemis yol katsayilarina dayanmaktadir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde YOSD, HFT, KSTS ve YYSS
degiskenlerinin TTFT iizerinde dolayli olarak etkisi oldugu tespit edilmistir. Boylelikle
TTFT de artisin YOSD ve KSTS 6nciil degiskenleri ile gerceklestirilebilecegi anlasilmustir.
Diger taraftan TYS ve EYYT nin TTFT tizerinde direkt etkisi oldugu; TYS ve EYYT ndeki
artisin TTFT de artis saglayacagi belirlenmistir. Ayrica gerceklestirilen aracilik analizi
sonucunda HFT nin TTFT f{izerindeki etkisinde EYYT nin; YYSS’nin TTFT {izerindeki
etkisinde TY S’nin aracilik rolii oldugu tespit edilmistir. Buna gére TTFT deki artisin HFT
ve YYSS degiskenlerine bagl oldugu, bu artista sirastyla EYYT ve TYS’nin aracilik etkisi

oldugu goriilmiistiir.
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6. SONUC VE ONERILER

6.1. Arastirma Sonuclarimin Genel Degerlendirmesi

Bir onceki boliimde verilen analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde paya
dayali KF’de kalite sinyallerinin bu kapsama girmeyen diger basar1 faktorlerine gore
kampanya basaris1 agisindan daha 6nemli oldugu anlasilmistir. Su kadarki YOSD, HFT,
EYYT ve YYSS kalite sinyali gérevi gormekte iken KSTS ve TYS diger basari faktorleridir.
Ayrica arastirma bulgularindan, yeni girisimin gelisim diizeyi ve yaratilmis katma degerinin

YOSD’ye yansimasinin KF basarisinda oldukg¢a 6nem arz ettigi sonucuna varilmistir.

Ote yandan, basar1 faktdrlerinin @ Tez’de gergeklestirilen kaynagma gore
siiflandirmasinin arastirma sonuglar1 ¢ercevesinde degerlendirilmesinde yeni girisimin
kendisi, kurucusu, kampanya hedefleri, kampanyaya hazirlik diizeyi ve diger destekleyici
faktorler siniflarindan herhangi birinin diger siniflara gére daha 6nemli olduguna iliskin bir
tespite ulasilamamistir. Aksine, YOSD’nin girisim sirketine ve HFT’nin kampanya
hedeflerine iliskin basar1 faktorleri oldugu ve EYYT ile YYSS’nin ise diger destekleyici
faktorler smifinda yer aldig1 dikkate alinarak cesitli smiflardan faktorlerin basariyi

etkileyebildigi anlasilmistir.

6.2. Arastirma Sonuclarma Gére Girisimcilere Oneriler

Bir 6nceki bolimde aciklanan YEM sonuglarina gore Yiiksek HFT ve yliksek
YYSS’nin, yiiksek TTFT ve de sonucundaki kampanya bagarisinin iki 6nemli belirleyicisi
oldugu TTFT artisinda sirastyla EYYT ve TYS nin aracilik etkisi oldugu anlasilmaktadir.
Bu sonuglar ¢ergevesinde paya dayali KF kampanyasi diizenleyecek girisimcilere kampanya
basarisin1 artirabilmeleri i¢in kampanya diizenleme kosullart ve yeni girisimle ilgili

saglamalar1 gereken sartlar konusunda asagidaki 6nerilerde bulunulmustur.

6.2.1. Diisiik tutarh kampanyalar diizenlenmemesi

Yiiksek HFT’nin, TTFT yi artirdig1 seklindeki analiz sonucu ¢ergevesinde HFT nin

yiiksek belirlenmesinin TTFT’yi ve dolayis1 ile de kampanya bagarisini artiracagi

187



anlagilmaktadir. Ulasilan bu tespit daha dnceki bazi caligsmalarin (Ahlers ve digerleri, 2015;
Cordova ve digerleri, 2015; Mollick, 2014; Vulkan ve digerleri, 2016) sonuclar1 ile
celismekteyken Lukkarinen ve digerleri (2016) ve Devaraj ve Patel’in (2016) sonuglariyla
ise uyumludur. Bu noktada yiiksek HF T nin kalite sinyali olarak gérev gormesi (Devaraj ve
Patel, 2016) nedeniyle hem kii¢iik yatirnmcilarin hem de biiylik tutarda yatirnm yapacak
yatirimeilarin kararlarini olumlu yonde etkiledigi anlagilmaktadir. Ayrica EYYT nin de
TTFT iizerinde pozitif etkisinin oldugu goriilmekte olup, EYYT nin yiiksek olmasinin
TTFT’yi artirdigi anlasilmaktadir. Bu bulgu, Courtney ve digerleri (2017) ve Hornuf ve
Schwienbacher’in (2018) sonuglari ile de uyumlu olup, yiiksek EYYT’ nin kalite sinyali
oldugu ve kampanya basarisini artirdig1 anlasilmaktadir. Bu sonuca gore yatirimcilar yiiksek

hedef fon tutar1 belirlenmis kampanyalara daha fazla finansman saglamak isteyeceklerdir.

Bu kapsamda girisimcilerin diisiik tutarli fon ihtiyaglar i¢in paya dayali KF’ye
bagvurmamalar1 yerinde olacaktir. Ciinkii aksi takdirde gerekli fonlar1 toplayamamalarinin
yanisira projelerini devam ettirme konusunda motivasyon kaybina da ugramalar1 s6z konusu

olabilecektir.

6.2.2. Tlgi cekici projeler sunulmasi ve yatirimeilarla iletisimin giiclii tutulmasi

Yiiksek YYSS’nin TTFT yi1 artirdig1 seklindeki analiz sonucu ¢ergevesinde Y'Y SS’nin
artmasinin kalite sinyali olarak gérev gormesi nedeniyle TY S yi artirdig1 ve TYS deki bu
artisin da TTFT’yi artirdigr anlasilmaktadir. Dolayisiyla YYSS’nin yiiksekligi, TYS
aracilifiyla TTFTyi artirmaktadir. Bu durum literatiirdeki diger ¢alismalarin (Hornuf ve
Schwienbacher, 2018; Kromidha ve Robson, 2016; Kunz ve digerleri, 2017; Petitjean, 2017)
Y'Y SS’nin kalite sinyali oldugu tespitleri ile uyumludur.

Bu bulgular cercevesinde girisimcilere TYS’yi artirabilmeleri ve kampanyayi
basariyla bitirebilmeleri i¢in yatirimct ilgisini daha ¢ok ¢ekecek ve ilizerinde konusulacak
projelerle paya dayali KF’ye bagvurmalar1 ve sonrasinda da kampanya saytfasi iizerinden

yatirimcilarla soru cevap yoluyla iletisimi giiclii tutmalar1 6nerilmektedir.
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6.2.3. Kampanya oncesi sirket degerinin yiikseltilmesi ve yenilik¢i girisimciligin

benimsenmesi

Diger taraftan her ne kadar modelimizde YOSD ile TTFT arasinda dogrudan bir
baglant1 goriilmese de YOSD’ nin HFT iizerindeki yiiksek pozitif etkisinden YOSD arttik¢a
kurucu tarafindan belirlenecek HFT’nin de artacagi anlasilmaktadir. Yine YYSS’nin
KSTS’den biiyiik 6lciide ve pozitif yonde etkilendigi ve KSTS nin de YOSD ile arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugu goériilmektedir. Ve tiim bunlardan hareketle
de yeni girisimin yatirim oncesi degerinin yiiksek olmasimnin dolayli olarak kampanya
basarisinda etkili oldugu ¢ikarimini yapmanin yanlis olmayacagi diisiiniilmektedir.
Dolayisiyla yeni girisimin gelisim diizeyi ve yaratilmis katma degerinin YOSD’ye
yansimasinin KF basarisinda olduk¢ca onem arz ettigi ve yasam donglsiiniin heniiz
baslarinda olan ya da gelecekte yaratacagi deger konusunda umut vaadetmeyen girisimlerin
paya dayali KF’de basarilt olma sanslarmin daha diisiik olacagi sdylenebilecektir. Bu
cikarim Mamonov ve Malaga’nin (2018) yeni girisimin gelismislik diizeyinin kampanya
basarisini etkiledigi ve fikir asamasindaki hi¢bir girisim basarili olamazken iiriin gelistirmeyi

tamamlayan girisimlerin en sansli oldugu seklindeki tespiti ile de uyumludur.

Buradan hareketle KF yoluyla finansman saglamayi hedefleyen girisimcilere bu
konuda yapilacak ilk 6neri heniiz projelerinin ¢ok baslaridayken ve girisimlerinin YOSD
cok diisiik iken erken evre finansman igin bu ydntemi kullanmamalaridir. Ikinci &neri ise
yenilik¢i yani inovasyona dayali girisimciligi benimsemeleri ve gelecekte deger yaratacagi
belli olan, potansiyeli ve YOSD yiiksek olan projeler icin paya dayali KF kampanyasi
diizenlemeleridir. Kurucular boylelikle, belirlenecek HFT’yi yiikseltecekler ve
girisimlerinin yiiksek kalitede oldugu sinyalini vererek hem kii¢iik hem de profesyonel
yatirimcilarin fonlarini ¢ekebileceklerdir. Ayrica, YOSD’nin kalite sinyali etkisi sayesinde
KSTS’yi artirmak suretiyle hem YYSS’yi hem de TYS’yi artirabilecekler ve nihayetinde de

TTFT’nin ve kampanya basarisinin artmasini saglayabileceklerdir.
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6.3. Paya Dayah Model’in Tiirkiye’de Saghkl Gelisimi i¢in Oneriler

Paya dayali KF’nin iilkemizde saglikli bir gelisim gosterebilmesi i¢in ¢ok kisa bir siire
Once hayata gecirilen yasal diizenlemeler ile bu Tez’de sunulan arastirma sonuglari

cergevesinde yapilan degerlendirme ve Onerilere asagida yer verilmektedir.

Ulkemizde ¢ok kisa bir siire dncesine dek girisimcilerin paya dayali KF yontemini
kullanarak projelerine finansman saglamasi miimkiin bulunmamakta idi. 7061 sayil
Kanun’un 05.12.2017 tarihinde yiiriirliige girmesi ile KF faaliyetinin 6362 sayili SPKn’da
tanimlanmas1 ve III - 35/A.1 sayili Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi’nin 3 Ekim 2019
tarithinde yiiriirliige girmesi ile bu faaliyetin Tiirkiye’de de baslamasi i¢in bir engel
kalmamistir. Teblig uyarinca, yalnmizca platformlar tarafindan olusturulacak yatirim
komitesinin yapacag1 on elemeyi gecebilen, yenilik¢i ve teknoloji odakli girisimler bu yolla
para toplayabilecektir. Teblig ile nitelikli yatirimcilar i¢in getirilmis herhangi bir yatirim
sinirlamas1  bulunmazken, nitelikli olmayan yatirimcilarin bu yolla bir yil igerisinde
yapacaklar1 toplam yatirim tutar1 20 bin lira ile (gelir diizeyine gére 100 bin liraya kadar

c¢ikarilabilir) sinirlanmigtir.

Paya dayali modelin iilkemizde hizli bir gelisiminin miimkiin olabilmesi ig¢in,
olusturulmus bulunan yasal altyapinin yontemin sagladigi firsatlara engel olmuyor olmasi
yaninda yontemin risklerinden korumasi ve zorluklarinin da dogru yonetilmesine yardimct
olmas1 gerekmektedir. Ik kampanya 6rneklerinin bagarili olmasi hem girisimcilerin hem de
yatirimcilarin ilgisinin bu finansman yontemine daha fazla ¢ekilmesini ve bu yolla toplanan
fonlarn artmasini saglayabilecektir. Diger taraftan, diizenlenecek ilk kampanyalarda
yontemin i¢erdigi herhangi bir riskin gercege doniismesi ise yontemin iilkemizdeki gelisimi

acisindan oldukga talihsiz bir durum ortaya ¢ikarabilecektir.

Teblig hiikiimleri degerlendirildiginde, yalnizca yenilik¢i girisimlere yatirima izin
verilmis olmasinin Tez’de yer alan arastirma sonuglart ile uyumlu oldugu goriilmektedir.
Buna gore yalnizca katma deger yaratacak girisimler i¢in diizenlenebilecek olan paya dayali
KF kampanyalariin basar1 sans1 da daha yiiksek olabilecektir. Ote yandan Teblig’de
yatirimcinin  korunmasi i¢in nitelikli olmayan yatirimcilara getirilmis yatirim tutari
sinirlamalar1 bulunmakla birlikte bu konuda smnir asimina imkan veren esneklikler de

saglanmistir. Boylelikle diger yatirimcilarin yatirnmlarini ¢cekme konusunda kalite sinyali
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gorevi goren yiiksek tutarli yatirimlara kiigiik yatirimcilar agisindan da cevaz verilmistir. Bu
cercevede Tez sonuglarinda yer alan, EYYT nin kalite sinyali olarak kampanya basarisini
artirdigr bulgusuna karsilik Teblig’de yiiksek tutarli yatirimlar kisitlayici bir diizenleme

getirilmemesi olumlu degerlendirilmektedir.

Teblig hiikiimleri yontemin riskleri karsisindaki durum agisindan degerlendirildiginde
ise yatirnmcinin korunmasi i¢in Teblig ile getirilmis bulunan yatirim tutar1 sinirlamalarinin
ve yatirim komitesi olusturulmasi zorunlulugunun risklere karsi 6nemli 6l¢iide koruma
saglayabilecegi anlagilmaktadir. Ancak her ne kadar bir riskin ger¢eklesmesi durumunda
yatirnmeinin  kaybedebilecegi ana para tutar1 sinirlandirilmis olsa da yontemin saadet
zincirlerince bir kez bile olsa kotiiye kullanilmasinin ya da herhangi bir tiir dolandiriciliga
alet edilmesinin bir finansman yontemi olarak itibarin1 ve gelisimini son derece olumsuz
yonde etkileyebilecegi diigiiniilmektedir. Bu kapsamda yatirim komitesinin gérevlerini en
iyi sekilde yerine getirmesinin temin edilmesinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Bu
kapsamda paya dayali modelin iilkemizde saglikli bir baslangi¢c yapabilmesi ve hizli bir
gelisim siirecine girebilmesi acisindan belki de en hayati hususlarin diizenleyici kurumlarin
platformlar ve kampanya siirecleri ilizerindeki gézetim ve denetimlerinin en {ist seviyede
tutulmas1 ve kurulacak platformlarin i¢ denetim ve i¢ kontrol siireclerinin maksimum

etkinliginin saglanmasi oldugu anlagilmaktadir.
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EKLER

Ek-1. Crowdcube Platformu Kampanya Sayfalarindan Derlenen Veriler
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'GiRiS?M'
SIRKETININ
KAMPANYA BASARISI OLCUTLERI GIiRiSiM SIRKETINE iLiSKiN FAKTORLER KURUCUSUNA KITLE FONLAMASI KAMPANYASINA iLISKiN FAKTORLER DiGER DESTEKLEYICi FAKTORLER
ILiSKIN
FAKTORLER

TIFT GFY TYS KBFT | TY UH YOSD KYBM TOPS GKFIM PCSM  FTS TIS | TKS BKM FHM| HFT SPO  APMYT YPMYT KVS VIS BGS SOS iBDS|BBYM EYYT EYYIY YYSS KSTS
1| 109.550  1,0900 145 755,52 2 0 589.000 0 0 0 1 6.124 3.324 2 0 1 | 100.000 0,1568  2.500 10 1 266 10 8 4 0 20.000 02000 12 242
2| 423110 14100 175 241777 | 0 0 1.500.000 0 0 0 1 351 101 2 0 1| 300.000 02200  3.000 10 1 260 17 7 5 0 70.000 0,233 8 29
3 | 166.000  1,1000 277 599,28 3 1 2.500.303 0 0 0 0 5.165 425 2 0 1| 150000  0,0623 1.000 10 1 33210 4 2 0 40.000  0,2667 8 447
4 | 386200  1,6000 352 1.097,06 | 1 0 510.000 0 0 0 1 823 798 1 0 1| 240000 04309  2.500 10 1 186 22 8 7 0 50.000 02083 29 570
5 | 996340 1,3200 433 230,02 | 2 0 4.000.000 0 0 0 1 41 1.449 2 0 1| 750.000  0,1995 10 0 2 245 7 0 2 0 150.000  0,2000 17 639
6 | 292220 1,190 211 138493 | 1 0 1.129.000 0 0 0 1 1.286 3.570 2 0 1 | 250000 02056  10.000 10 1 193 16 0 5 1 15.000  0,0600 7 289
7 [ 1.664.750  2,2200 907 183545 | 4 1 5.929.699 0 7 1 1 16757 2.938 2 0 1| 750.000 02193 10 0 1 268 12 7 5 1 500.000  0,6667 40  1.153
8 [1.916430 1,9100 643 298045 | 3 0 7.002.000 0 0 0 0 27643 7.282 3 0 1| 1.000.000 02149 10 0 1 206 3 3 3 0 600.000 06000 19 834
9 | 317540  3,1700 473 671,33 3 0 1.500.000 1 0 0 0 74 254 2 0 0 | 100.000  0,1747 50 10 1 181 4 0 2 1 40.000 04000 16 713
10 |2.950.950  5,1700 284 10.390,67| 4 1 11.350.635 0 1 0 0 13.944  3.209 1 0 1| 570.000 02064 0 0 1 1743 0 3 1 2859580 50168 13 588
11| 205.020  1,4600 407 503,73 0 1 430.000 1 1 0 1 153 510 1 0 1 | 140000 03229  2.500 10 1 193 15 0 4 0 15.000 0,071 20 520
12 | 311480 12400 494 630,53 6 1 1.750.000 0 1 0 1 2.907 7.149 1 1 1 | 250000 01511  5.000 10 1 20 26 8 5 1 50.000 02000 16 627
13| 220440 22000 302 729,93 3 1 800.000 0 0 0 1 53 193 1 1 0 | 100.000 02160  2.500 10 1 25 13 7 2 0 30.000 03000 15 380
14 | 297.000  1,1800 359 827,30 5 0 3.245.000 1 1 0 1 3.967 8.272 2 0 1 | 250000 00839 5000 10 1 126 6 8 4 0 20.000 0,080 19 531
15 | 152570 1,0100 318 479,78 2 0 4.000.000 0 0 0 1 932 1.327 1 0 0 | 150.000  0,0367 10 0 1 240 8 4 3 1 25000  0,1667 30 453
16 | 990490  1,3200 977 1.013,81 | 18 1 10.000.000 0 0 0 1 12410 2479 2 1 0 | 750.000  0,0901 5.000 10 3029 17 7 2 1 300.000 04000 38  1.288
17 | 233340 1,5500 329 709,24 1 0 1.850.000 0 0 0 0 206 131 2 0 1 | 150000 01120  5.000 10 2 250 7 4 2 1 100.000  0,6667 14 473
18 | 217.800  1,8100 281 775,09 1 1 840.000 0 0 0 0 794 448 2 0 1 | 120000 02059  5.000 10 1 326 5 5 1 0 10.000 0,083 10 362
19 | 111.040  1,4800 328 338,54 0 1 675.000 0 0 0 1 73 715 2 0 1 | 75000 01413  2.000 10 1 148 11 5 2 0 10.000 01333 17 399
20 | 984110  1,9800 705 139590 | 1 1 4.500.000 1 0 0 1 55 1.663 2 0 1 | 495.000 01794  8.000 10 1 498 17 4 3 0 200000 04040 55 950
21 | 162400  1,2900 159 102138 [ 0 1 850.000 0 0 0 1 2.689 325 1 1 1 | 125000 01604  3.000 10 1 328 14 7 2 0 50.000 0,400 6 185
22 | 145810 14500 306 476,50 2 1 600.000 1 0 0 1 6323 37.900 1 0 1| 100.000  0,1955 10 0 1 207 10 6 3 0 50.000  0,5000 17 280
23 | 308910  1,0200 370 834,89 1 0 2.000.000 0 1 0 1 84 199 2 1 1 | 300000 0,1338  2.000 10 1 218 18 5 3 1 60.000 02000 23 282
24 | 219.760  1,0900 220 998,91 2 1 2.000.000 0 0 0 0 1.902 520 1 1 1 | 200000 0,990  5.000 10 1 49 6 2 4 0 27.000  0,1350 10 142
25 | 291.980 09700 261 111870 | 3 1 1.650.000 1 0 0 0 913 1.147 1 0 1 | 300000 01538  3.000 10 1 248 13 0 3 1 150.000  0,5000 40 240
26 | 299.760  1,6600 275 1.090,04 | 1 0 600.000 1 0 0 1 975 1.150 2 1 0 | 180.000 03332  3.000 10 1 232 6 4 3 0 44.090 02449 8 167
27 | 138710 1,1000 112 123848 | 2 0 750.000 1 0 0 0 17 400 1 0 1 | 125000 01561  3.000 10 1 249 14 4 2 0 20.000  0,1600 19 126
28 | 172780 1,7200 350 493,66 2 1 600.000 0 0 0 1 1.556 4.241 2 0 1| 100000 02236  2.500 10 1 28 7 0 4 1 24500 02450 14 237
29 | 749.660  0,9300 566 132449 | 2 0 4.914.986 0 0 0 1 4.974 68 1 0 1 | 800.000 0,1400  3.000 10 1 310 25 6 2 1 140.000  0,1750 33 422
30 | 394.630  1,1200 367 107529 | 7 1 3.100.000 0 0 0 1 2.121 6.390 1 0 0 | 350.000 0,129 1.000 10 1 181 21 5 3 1 50.000 0,149 19 238




31 395.760  0,9800 674 587,18 8 1 4.000.000 0 0 1 0 3.785 13.600 2 0 400.000  0,0909 5.000 10 178 18 6 3 0 400.000 1,0000 36 634
32 176.020 1,7600 321 548,35 3 0 1.500.000 0 0 1 1 1.066 1.108 1 0 100.000  0,1050 2.500 10 203 15 4 3 0 17.500 0,1750 15 376
33 [ 1.574.810  2,7600 1.262 1.247,87 5 0 8.083.548 0 1 1 1 335 1.166 2 0 750.000  0,2043 5.000 10 331 21 0 3 1 118.680  0,1582 33 838
34 | 1.263.380  1,2600 700 1.804,83 6 1 9.000.000 0 0 0 0 29.042 3.738 2 0 1.000.000  0,1232 10.000 10 150 22 7 3 1 250.000  0,2500 45 409
35 522.910 1,7400 453 1.154,33 2 0 1.800.000 0 0 0 0 1.265 1.376 2 0 300.000  0,2251 3.000 10 168 12 0 4 0 50.000 0,1667 20 372
36 186.020 1,2400 239 778,33 3 0 850.000 0 0 0 0 103 374 1 0 150.000  0,1796 10 0 412 16 5 3 0 62.500 0,4167 27 216
37 218.340 1,4500 307 711,21 2 1 1.800.000 0 1 1 1 654 2.245 1 1 150.000  0,1082 6.000 10 313 4 5 3 0 25.020 0,1668 6 223
38 [1.316.370  1,1400 150 8.775,80 4 0 4.487.492 0 5 0 1 1.817 2.692 1 0 1.150.000  0,2268 10 0 274 2 5 2 1 500.000  0,4348 6 97

39 | 1.747.470  1,7400 1.740 1.004,29 3 1 5.500.000 0 0 0 1 17.440 3.708 3 0 1.000.000  0,2411 10 0 207 4 3 4 1 100.700  0,1007 28 483
40 561.600 1,1200 405 1.386,67 3 1 3.131.444 0 0 0 1 6.181 370 1 1 500.000  0,1521 7.500 10 389 20 6 5 1 50.000 0,1000 10 238
41 |1.245.940  2,4900 1.037 1.201,49 3 0 6.402.630 0 0 1 1 361 1.013 1 0 500.000  0,1629 10 0 325 15 4 3 0 150.000  0,3000 37 350
42 763.960 1,1400 326 2.343,44 6 0 3.075.000 0 0 0 0 756 519 1 0 670.000  0,1990 2.000 10 122 21 1 4 1 370.000  0,5522 41 310
43 348.360 1,7400 487 715,32 4 0 1.750.000 0 0 0 0 5.708 1.581 1 1 200.000  0,1660 4.000 10 311 15 8 2 1 52.500 0,2625 14 353
44 848.850  2,1200 898 945,27 3 1 2.900.000 0 2 0 1 11.433 5.929 2 0 400.000  0,2265 10.000 10 168 4 0 4 1 50.000 0,1250 62 1.186
45 153.710 1,5300 240 640,46 3 0 797.000 1 0 0 1 510 2.007 1 0 100.000  0,1617 2.500 10 208 13 0 6 0 20.000 0,2000 10 168
46 519.550 1,3300 329 1.579,18 1 0 2.300.000 0 1 0 0 3.923 1.749 1 1 390.000  0,1843 7.000 50 214 11 0 4 1 58.800 0,1508 16 318
47 194.310 1,2900 325 597,88 0 0 600.000 0 0 0 1 709 405 1 0 150.000  0,2446 5.000 10 306 14 4 3 0 50.000 0,3333 12 270
48 131.550 1,0500 152 865,46 1 1 400.000 0 0 0 1 552 118 2 0 125.000  0,1189 5.000 10 79 6 8 3 0 26.000 0,2080 20 213
49 524.490 1,0400 334 1.570,33 3 0 5.765.000 0 0 0 1 0 210 3 0 500.000  0,0834 10 0 230 8 0 4 1 31.500 0,0630 17 200
50 89.900 1,1900 141 637,59 4 1 110.000 0 0 0 0 1.149 762 1 0 75.000 0,4497 2.000 10 212 1 3 3 0 40.000 0,5333 16 134
51 201.220 1,0100 168 1.197,74 0 0 800.000 0 0 0 1 713 0 2 0 200.000  0,2000 1.500 10 140 14 4 2 0 39.000 0,1950 16 169
52 499.820 1,9900 297 1.682,90 0 0 800.000 0 2 0 1 8.090 7.228 1 0 A 0,3845 5.000 10 242 4 4 3 0 50.000 0,2000 10 164
53 [ 1.760.340  1,7600 1.937 908,80 5 1 25.000.000 1 1 0 0 17.216 29.600 2 0 1.000.000  0,0658 10.000 10 203 17 8 2 1 555.560  0,5556 72 765
54 [ 1.345.260  1,9200 826 1.628,64 11 1 6.500.000 0 0 0 0 12.725 3.934 1 1 700.000  0,1715 10 0 350 13 5 4 1 200.000  0,2857 12 367
55 319.750 1,2700 333 960,21 3 1 1.750.000 0 2 1 1 183 230 2 0 250.000  0,1545 3.000 10 145 29 3 3 0 25.000 0,1000 41 148
56 [ 1.528.970  0,9800 976 1.566,57 7 1 35.341.680 0 0 1 1 1.769 6.148 1 0 1.550.000  0,0420 10 0 229 4 0 3 1 210.000  0,1355 47 577
57 704.690  2,0100 540 1.304,98 3 0 4.200.000 1 0 1 1 2.535 7 2 0 350.000  0,1437 1.500 10 184 14 4 3 0 100.000  0,2857 36 64

58 [1.071.850  3,5700 1.113 963,03 2 0 4.000.000 0 0 1 1 1.953 5.220 3 0 300.000  0,2113 5.000 10 154 0 5 4 0 300.000 1,0000 4 186
59 148.280 1,4800 154 962,86 1 1 650.000 0 0 0 1 409 329 1 0 100.000  0,1857 3.000 10 239 4 8 2 0 20.000 0,2000 6 64

60 187.340 1,2400 258 726,12 2 1 900.000 1 1 0 1 1.970 5.186 1 0 150.000  0,1723 10.000 10 110 17 4 3 0 25.000 0,1667 19 191

61 [ 1.437.140  3,6600 1.009 1.424,32 4 1 8.000.000 0 5 1 1 16.426 2.493 2 1 400.000  0,1550 0 10 298 0 5 4 0 230.000  0,5750 2 470
62 | 1.098.190  1,0900 344 3.192,41 4 1 4.000.000 0 0 0 1 4.471 155 1 0 1.000.000  0,2154 10 0 180 26 8 9 1 250.000  0,2500 18 267
63 | 1.000.490  1,3300 376 2.660,88 6 0 6.315.791 1 1 0 1 4.977 4.530 3 1 750.000  0,1367 10 0 349 13 5 4 1 150.000  0,2000 18 190
64 [ 1.896.080  1,0600 2513 753,91 13 1 33.014.890 0 1 1 1 169.982  21.800 2 1 1.500.000  0,0462 20.000 10 286 9 2 5 1 100.000  0,0462 61 1713
65 816.880 1,1600 175 4.667,89 5 0 3.000.000 1 0 0 0 3.330 609 2 1 700.000  0,2140 0 10 308 8 5 3 0 250.000  0,2140 4 112
66 716.150 1,1900 540 1.326,20 2 1 2.000.000 1 0 0 1 710 302 2 0 600.000  0,2637 10.000 10 141 18 0 5 1 100.000  0,2637 11 309
67 955.960  2,3800 769 1.243,12 1 1 6.987.000 0 20 0 1 4.505 1.470 3 0 400.000  0,1204 10 0 246 17 8 4 1 92.710 0,1204 42 398
68 | 1.237.500  2,4700 1.218 1.016,01 7 0 25.000.000 0 6 0 0 255 0 1 0 500.000  0,0472 10 0 289 13 5 4 1 100.000  0,2000 67 1551
69 390.000 1,0200 415 939,76 0 0 1.140.000 0 0 0 1 115 213 0 380.000  0,4625 5.000 10 269 11 4 4 0 100.000  0,2632 19 677
70 636.420 1,2700 457 1.392,60 3 0 2.250.000 0 0 1 1 2.059 3.948 2 0 500.000  0,2205 10.000 10 180 23 8 4 0 75.000 0,1500 23 647
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71 875.720 1,0300 1.055 830,07 1 0 44.000.000 1 7 0 0 19.102 334 2 0 850.000  0,0228 10 0 294 9 4 3 0 53.580 0,0630 59 1392
72 179.770 1,5000 121 1.485,70 0 0 800.000 0 0 0 0 13 12 3 0 120.000  0,1872 1.000 10 237 5 7 2 0 40.000 0,3333 11 192
73 893.810 1,1900 712 125635 7 1 9.750.000 1 9 0 1 3.520 3519 2 0 750.000  0,0840 10 0 293 26 5 3 0 50.000 0,0667 39 991
74 670.590 1,1100 268 2.502,20 3 0 5.500.000 0 0 0 1 2.798 1.488 2 0 600.000  0,1323 10 0 204 24 6 2 1 120.000  0,2000 13 376
75 211.930 1,0800 333 636,43 2 1 1.800.000 0 1 1 1 684 1.364 2 0 196.000  0,0982 7.000 10 183 30 5 1 1 30.500 0,1556 16 543
76 486.300 1,2100 259 1.877,61 3 0 800.000 1 0 0 0 299 3.367 1 0 400.000  0,3788 10 0 239 20 0 3 1 150.000  0,3750 17 433
77 400.960 1,3300 434 923,87 3 0 2.400.000 0 0 1 1 3.539 1.284 1 0 300.000  0,1432 2.000 10 273 9 4 4 0 180.000  0,6000 18 654
78 275.010 1,3700 305 901,67 2 0 3.000.000 0 1 1 1 3.900 2212 1 0 200.000  0,0840 2.500 10 213 15 4 3 0 50.000 0,2500 9 403
79 453.780  4,5300 802 565,81 2 0 1.500.000 1 2 0 1 333 179 2 1 100.000  0,2323 5.000 10 342 11 6 5 1 40.000 0,4000 24 1.021
80 [1.999.750  2,6600 1.370 1.459,67 4 0 18.000.000 1 1 1 0 0 7.185 1 0 750.000  0,0996 2.000 10 266 4 8 2 0 60.000 0,0800 63 1.578
81 |1.107.480  1,4700 732 1.512,95 8 0 5.500.000 0 0 0 0 76.548 3.024 2 0 750.000  0,1677 10 0 216 7 3 4 1 100.000  0,1333 21 941
82 162.500 1,0800 451 360,31 0 0 600.000 0 0 0 1 3.692 1.351 1 1 150.000  0,2496 5.000 10 220 25 7 2 0 10.100 0,0673 21 624
83 477.600  2,3800 727 656,95 1 0 1.200.000 0 0 0 1 545 159 1 0 200.000  0,2847 5.000 10 220 12 6 3 0 25.000 0,1250 33 1013
84 [ 1.090.260  2,1800 1.387 786,06 5 0 40.000.000 0 0 0 0 27.736 18.200 2 0 500.000  0,0265 10 0 272 13 0 5 1 250.000  0,5000 56 1.740
85 | 1.750.000 1,7500 2.585 676,98 6 1 44.339.860 1 1 0 0 21.268 12.500 2 0 1.000.000  0,0380 10 0 212 5 3 2 0 100.000  0,1000 33 2989
86 243.920 1,2100 247 987,53 0 0 1.600.000 1 0 0 1 2.681 10.300 2 0 200.000  0,1323 10 0 106 6 7 3 0 90.000 0,4500 16 386
87 204.120 1,8500 406 502,76 3 1 1.309.355 1 1 1 1 1.366 4.365 1 1 110.000  0,1349 5.000 10 233 8 7 2 0 20.100 0,1827 16 596
88 186.500 1,2400 232 803,88 1 0 2.850.000 0 0 0 1 224 326 1 1 150.000  0,0798 10 0 474 27 7 2 1 25.000 0,1667 27 454
89 104.260 1,0400 119 876,13 0 0 900.000 0 0 0 1 199 1.242 1 0 100.000  0,1038 2.000 10 283 26 0 2 0 15.000 0,1500 9 205
90 |[1.078.860  1,7900 3.205 336,62 1 0 4.800.000 0 0 0 1 1.243 1.272 2 0 600.000  0,1850 3.000 10 198 13 6 2 0 12.000 0,0200 99  3.613
91 893.390 1,3700 547 1.633,25 1 0 5.850.000 0 0 0 1 548 512 1 0 850.000  0,1325 1.000 10 213 15 1 1 0 200.000  0,2353 21 831
92 |[2.822.410 1,8800 2.452 1.151,06 11 0 33.000.000 0 1 0 0 18.321 7.006 1 0 1.500.000  0,0788 10 0 278 11 2 4 1 500.000  0,3333 63 2.865
93 156.890 1,0400 169 928,34 2 0 4.200.000 0 0 0 0 3.786 376 2 0 150.000  0,0360 10 0 471 23 1 2 0 50.000 0,3333 6 273
94 405.990 1,1500 320 1.268,72 2 0 0 0 0 0 0 4.128 470 2 0 350.000  0,1324 10 0 422 4 5 4 1 160.100  0,4574 19 459
95 737.450 1,1300 297 2.483,00 4 0 10.547.596 0 0 1 0 545 2 1 0 650.000  0,0653 50 0 488 7 1 6 1 50.000 0,0769 11 461
96 575.130 1,4300 805 714,45 4 0 7.000.000 0 9 0 0 2.009 1.698 2 0 400.000  0,0759 10 0 233 14 2 2 1 75.000 0,1875 24 1.194
97 905.900 1,2000 781 1.159,92 2 0 10.000.000 1 0 0 1 2.044 921 1 0 750.000  0,0799 10 0 211 21 5 4 0 50.000 0,0667 23 1.058
98 262.080 1,5400 367 714,11 5 0 3.910.684 0 0 0 0 16.346 4.283 2 1 170.000  0,0628 10 0 215 10 0 2 0 50.000 0,2941 11 531
99 188.330 1,2500 218 863,90 1 0 600.000 0 0 0 1 0 20 2 0 150.000  0,2389 1.000 10 343 8 2 2 0 50.000 0,3333 10 345
100 | 324.750 1,3000 373 870,64 4 0 2.500.000 1 0 0 1 11 87 2 0 250.000  0,1605 10 0 238 22 0 3 0 25.000 0,1000 16 521
101 170.270 1,1300 228 746,80 2 0 750.000 1 0 0 1 2.668 477 1 0 150.000  0,1850 2.500 10 302 37 1 2 0 20.000 0,1333 13 306
102 | 174.300 1,1600 91 1.915,38 6 0 2.021.750 0 0 0 1 2.028 675 1 0 150.000  0,0794 5.000 10 484 6 2 4 0 50.000 0,3333 8 188
103 | 650.000  2,1600 385 1.688,31 3 0 3.051.651 0 0 0 0 162 1.003 1 0 300.000  0,1756 10 0 272 6 4 3 1 150.000  0,5000 17 571
104 | 556.700  2,6500 722 771,05 2 0 3.600.000 0 1 0 1 279 530 1 0 210.000  0,1883 10 0 358 29 6 6 1 60.000 0,2857 29 947
105 | 850.000 1,3000 713 1.192,15 4 0 1.350.000 0 0 0 1 0 0 1 0 650.000  0,3864 10 0 285 12 0 7 1 150.000  0,2308 38 1.029
106 | 884.180 1,7600 1.185 746,14 4 0 6.000.000 1 0 0 1 0 238 1 0 500.000  0,1284 10 0 405 38 5 2 1 60.000 0,1200 60  1.584
107 [1.215.430  2,4300 1.016 1.196,29 6 0 5.854.324 0 0 1 1 3.069 3.398 1 0 500.000  0,1719 5.000 10 245 11 8 1 0 140.000  0,2800 26 1.295
108 | 267.730 1,3300 339 789,76 9 1 3.250.000 1 4 0 1 7.466 4.694 1 0 300.000  0,1181 5.000 10 166 20 3 4 0 37.500 0,1250 20 530
109 [ 751.060 1,5000 978 767,96 2 0 5.000.000 0 1 0 1 3.050 1.472 4 1 500.000  0,1306 20.000 10 288 4 4 2 1 44.200 0,0884 31 1.238
110 | 414.300 1,1800 438 945,89 3 1 2.000.000 0 4 0 0 6.854 5.386 1 0 350.000  0,1718 5.000 10 213 40 8 2 0 25.000 0,0714 23 619
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111 [ 1.947.950  2,5900 423 4.605,08 4 1 7.500.000 0 0 0 0 2.459 762 1 0 750.000  0,2061 10.000 10 286 9 7 2 0 755.550 1,0074 13 514
112 | 267.110 1,0600 487 548,48 1 0 730.000 0 0 0 0 425 109 1 0 250.000  0,2679 1.000 10 135 23 4 3 0 40.000 0,1600 19 913
113 [ 391.250  111,0000 238 1.643,91 6 0 14.000.000 0 0 0 0 1.299 2.158 1 0 350.000  0,0272 10 0 490 25 2 4 1 100.000  0,2857 10 419
114 | 212.460 1,4100 372 571,13 2 1 2.000.000 1 2 0 0 1.163 4.382 2 1 150.000  0,0960 5.000 10 189 8 8 5 0 10.000 0,0667 20 491
115 | 740.300 1,8500 973 760,84 5 1 25.000.000 1 0 0 0 3.427 7.807 1 0 400.000  0,0288 10.000 10 122 24 4 3 0 30.000 0,0750 32 1164
116 | 100.820 1,1200 225 448,09 2 0 600.000 0 0 0 1 520 14 2 1 90.000 0,1439 10 0 224 21 0 2 1 30.000 0,3333 8 340
117 | 256.500 1,0200 62 4.137,10 2 0 8.900.000 0 0 0 0 168 742 2 0 250.000  0,0280 10 0 85 3 0 2 0 148.000  0,5920 5 70
118 | 611.580 1,7400 627 975,41 3 1 4.137.179 1 0 0 0 8.590 1.057 1 0 350.000  0,1288 5.000 10 291 6 7 2 0 120.000  0,3429 27 775
119 | 385.330  128,0000 389 990,57 2 0 2.150.000 1 0 0 1 57 1.180 1 0 300.000  0,1520 5.000 10 213 27 4 4 1 65.000 0,2167 34 678
120 [ 1.495.410  2,9900 2.156 693,60 5 1 10.000.000 1 1 0 0 11.183 15.200 1 0 500.000  0,1301 5.000 10 263 3 8 6 0 50.000 0,1000 42 2.501
121 119.870 1,1900 174 688,91 9 0 1.290.000 0 0 0 0 4.647 3.728 2 1 100.000  0,0850 0 10 272 13 0 1 0 15.000 0,1500 9 266
122 | 182.140 1,8200 214 851,12 3 1 638.000 1 0 0 1 202 1118 2 1 100.000  0,2222 2.500 10 0 8 7 8 0 15.000 0,1500 8 326
123 | 270.000 1,3500 222 1.216,22 6 1 660.000 0 3 0 0 917 113 2 0 200.000  0,2903 3.000 10 113 8 5 1 0 111.600  0,5580 18 361
124 | 872.680 1,1600 478 1.825,69 5 0 5.680.000 0 0 0 0 193 402 1 1 750.000  0,1332 5.000 10 237 11 2 2 1 250.000  0,3333 33 682
125 [ 1.146.270  3,2700 776 1.477,15 9 1 6.650.000 1 3 1 0 1.171 1.173 1 1 350.000  0,1474 7.500 10 255 8 6 4 1 100.000  0,2857 27 975
126 [3.735.556  3,1100 1.537 2.430,42 7 1 25.380.610 0 1 0 0 390 850 1 0 1.200.000  0,1283 3.003 11 261 6 0 2 1 2.474.692  2,0622 65 2.036
127 | 866.860 1,7300 201 4.312,74 15 1 5.000.000 0 1 0 0 0 13 2 1 500.000  0,1478 5.000 10 195 19 0 3 0 500.000 1,0000 16 287
128 [ 150.000 1,0000 286 524,48 4 1 1.750.000 1 7 0 0 6.656 2322 2 1 150.000  0,0789 2.000 10 0 3 4 1 0 50.000 0,3333 6 378
129 | 516.600 1,9800 542 953,14 4 0 2.950.000 0 0 1 1 2.690 1.575 1 0 260.000  0,1490 2.500 10 435 5 6 3 0 46.000 0,1769 11 669
130 | 271.510  2,0800 591 459,41 1 1 1.280.000 0 0 0 0 2.518 0 1 0 130.000  0,1750 10 0 248 18 6 6 0 25.000 0,1923 23 786
131 137.520 1,3700 131 1.049,77 7 1 700.000 0 0 0 1 654 110 1 0 100.000  0,1642 10 0 308 35 1 7 0 80.000 0,8000 9 182
132 | 150.000  2,0000 163 920,25 6 1 531.000 0 0 0 1 113 39 1 0 75.000 0,2203 500 10 312 4 6 3 0 25.000 0,3333 12 242
133 | 631.530 1,8000 771 819,11 1 0 1.984.000 0 0 0 0 4.344 471 1 1 350.000  0,2415 10 0 148 21 5 3 0 30.100 0,0860 15 881
134 [ 121.910 1,1000 103 1.183,59 4 0 885.000 0 0 0 0 6.487 453 1 0 110.000  0,1211 10.000 10 52 4 4 5 0 30.830 0,2803 7 167
135 | 117.450 1,1700 192 611,72 6 1 1.050.000 0 1 1 1 7.169 934 1 0 100.000  0,0966 10 0 213 8 5 4 0 30.000 0,3000 16 227
136 | 349.900 1,4000 259 1.350,97 8 1 2.500.000 1 0 0 0 700 427 2 1 250.000  0,1228 10.000 10 261 9 6 3 0 90.000 0,3600 10 379
137 | 846.970 1,6900 601 1.409,27 4 0 23.635.587 0 0 1 0 219.656  132.000 2 0 500.000  0,0347 10 0 200 11 0 8 1 133.450  0,2669 30 828
138 [ 490.890 1,2400 563 871,92 1 1 2.765.000 0 0 0 1 0 0 1 0 395.000  0,1508 10 0 252 40 0 4 0 195.000  0,4937 37 861
139 | 276.500 1,1000 156 1.772,44 14 0 4.825.000 0 1 1 0 296 5.926 1 0 250.000  0,0542 10 0 261 19 0 4 0 80.000 0,3200 13 266
140 | 197.160 1,3100 330 597,45 2 0 1.100.000 1 0 0 0 326 465 2 0 150.000  0,1520 10.000 10 240 24 4 3 0 15.010 0,1001 29 486
141 [ 1.068.570  2,3700 1.501 711,91 5 1 7.050.000 0 0 0 0 2.776 5.024 1 0 450.000  0,1316 5.000 10 209 8 8 5 0 80.000 0,1778 20 1.840
142 | 432.600 1,4400 230 1.880,87 4 0 1.700.000 0 0 0 1 57 25 1 0 300.000  0,2029 5.000 10 368 9 3 2 0 40.000 0,1333 16 307
143 | 366.450 1,2200 276 1.327,72 6 0 4.700.000 0 2 1 0 21.302 1.367 1 0 300.000  0,0723 5.000 10 252 13 0 2 0 210.000  0,7000 16 481
144 [2.446.020  1,3500 768 3.184,92 4 0 10.000.000 0 6 0 0 4.309 4.876 1 0 1.800.000  0,1965 10 0 291 20 4 6 1 203.750  0,1132 36 1.052
145 | 216.930  2,8900 405 535,63 6 0 1.200.000 0 0 0 0 523 742 2 0 75.000 0,1532 5.000 10 62 13 0 4 0 15.000 0,2000 24 655
146 | 198.590  2,2000 27 7.355,19 4 0 9.350.000 0 0 0 0 0 220 2 0 90.000 0,0320 250 0 278 3 0 2 0 35.750 0,3972 0 119
147 | 581.090 1,1000 331 1.755,56 3 0 9.600.000 0 0 0 0 1.750 902 1 0 525.000  0,0571 5.000 10 283 15 4 4 0 290.000  0,5524 14 605
148 [1.178.530  1,5700 1.623 726,14 6 1 12.500.000 1 1 0 0 5.581 23.000 2 0 750.000  0,0862 5.000 10 180 11 6 2 0 65.800 0,0877 29 2.021
149 [ 500.000  2,0000 687 727,80 2 1 1.550.000 1 4 0 0 0 462 2 0 250.000  0,2439 10 0 317 4 4 2 0 25.000 0,1000 26 945
150 | 328.070 1,0900 528 621,34 5 1 3.530.450 0 0 0 0 166 0 2 1 300.000  0,1041 10 0 282 14 0 7 1 176.300  0,5877 15 792
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151 | 357.650 1,1900 356 1.004,63 5 0 2.500.000 1 0 0 0 4.321 3.082 2 1 1 300.000  0,1252 20.000 10 1 187 27 3 3 0 100.000  0,3333 17 528
152 (1.233.350  2,4600 754 1.635,74 5 0 7.311.024 0 0 0 0 4.341 2.699 2 0 1 500.000  0,1443 10 0 1 282 7 7 4 0 136.000  0,2720 27 1.099
153 | 206.600 1,0300 146 1.415,07 1 0 1.000.000 0 0 0 0 519 45 1 0 0 200.000  0,3079 10 0 1 180 16 2 2 0 70.000 0,3500 14 322
154 75.380 0,6200 65 1.159,69 4 1 800.000 1 0 0 0 6.942 9.991 1 0 1 120.000  0,1304 3.500 10 1 84 9 6 3 0 15.750 0,1313 6 161

155 19.340 0,0600 35 552,57 2 1 700.000 0 3 0 1 690 299 2 1 1 300.000  0,3000 5.000 10 1 188 10 7 1 0 10.000 0,0333 2 84

156 90.630 0,3600 115 788,09 1 0 410.000 0 0 1 1 4 681 2 0 1 250.000  0,3788 10 0 2 400 8 0 3 0 20.000 0,0800 8 244
157 93.640 0,4200 107 875,14 4 1 1.500.000 0 1 0 1 1.348 736 3 0 1 220.000  0,1279 2.000 10 1 181 5 3 2 0 50.000 0,2273 4 255
158 | 121.930  0,3400 120 1.016,08 7 1 3.300.000 0 1 0 1 22.718 3.432 1 1 1 350.000  0,0959 2.500 10 1 203 12 6 2 0 25.000 0,0714 7 206
159 17.360 0,2000 36 482,22 6 1 1.200.000 0 0 0 1 2.667 89 1 0 0 300.000  0,2000 15.000 10 1 174 7 5 2 1 15.000 0,0500 7 116
160 5.500 0,0500 41 . #REF! 3 1 400.000 0 0 0 0 2.721 29.000 1 0 1 100.000  0,2000 10 0 1 80 7 7 4 0 4.000 0,0400 8 97

161 890 0,0100 17 52,35 3 0 2.100.000 1 0 0 0 1.776 2.639 1 0 1 300.000  0,1250 5.000 10 1 166 0 0 1 0 200 0,0007 7 54

162 18.230 0,1100 33 552,42 0 0 800.000 0 0 0 0 0 94 1 0 0 160.000  0,1667 2.000 10 1 208 6 0 2 0 15.250 0,0953 5 98

163 | 206.630  0,4100 56 3.689,82 3 0 4.200.000 0 0 0 1 9.380 1.090 1 0 0 500.000  0,1064 5.000 10 1 283 8 4 4 1 75.000 0,1500 11 178
164 [ 166.240  0,4200 160 1.039,00 5 1 3.100.000 1 0 0 0 283 458 2 0 1 400.000  0,1143 10.000 10 3 624 13 4 2 1 25.000 0,0625 16 395
165 17.200 0,1400 28 614,29 1 1 542.143 1 0 0 1 997 1.065 2 0 1 115.000  0,1750 2.500 10 1 54 1 8 2 0 5.000 0,0435 9 100
166 | 206.310  0,4100 71 2.905,77 8 0 14.900.000 0 1 0 1 4.760 10.300 2 1 1 500.000  0,0325 5.000 10 2 254 4 2 2 1 50.000 0,1000 14 192
167 14.200 0,0200 39 364,10 0 0 4.250.000 0 0 0 1 147 78 1 0 1 500.000  0,1053 10 0 1 277 10 2 3 0 7.500 0,0150 10 105
168 | 224.860  0,3000 78 2.882,82 2 0 14.000.000 0 0 0 0 217 0 1 0 1 750.000  0,0698 10 0 1 64 8 4 4 0 180.000  0,2400 18 222
169 | 494.950  0,6600 87 5.689,08 1 0 5.500.000 0 0 0 1 0 129 2 1 1 750.000  0,1200 10 0 1 264 9 4 1 0 134.000  0,1787 8 185
170 [ 295.580  0,5900 66 4.478,48 3 0 22.891.790 0 0 0 0 11.032 2.066 1 0 0 500.000  0,0214 10 0 2 290 3 0 1 1 177.230  0,3545 10 188
171 57.080 0,2900 55 1.037,82 1 0 1.000.000 0 0 0 1 0 60 2 1 1 195.000  0,1632 10 0 2 170 4 0 2 0 12.640 0,0648 10 125
172 23.790 0,1300 34 699,71 7 1 1.020.000 0 1 1 0 2.259 555 1 0 1 180.000  0,1500 5.000 10 1 298 2 4 3 0 6.260 0,0348 2 71

173 74.840 0,3000 67 1.117,01 5 0 1.700.000 0 0 0 0 537 749 2 0 1 250.000  0,1282 5.000 10 0 0 7 0 2 0 50.050 0,2002 8 214
174 | 117.700  0,2300 59 1.994,92 2 0 13.800.000 0 0 0 0 1.072 3.256 1 0 0 500.000  0,0350 20.000 10 0 0 2 2 2 0 55.000 0,1100 16 165
175 83.780 0,2300 63 1.329,84 2 1 800.000 0 0 0 0 446 2 1 0 1 350.000  0,3043 5.000 10 1 174 2 6 2 0 67.400 0,1926 9 133
176 54.830 0,4300 98 559,49 5 1 595.000 1 0 0 0 5.991 1.910 1 0 1 125.000  0,2000 3.500 10 1 165 16 6 3 0 15.000 0,1200 8 205
177 | 122.030  0,8100 120 1.016,92 7 1 150.000 0 16 0 0 41.160 15.000 1 0 1 150.000  0,0769 2.500 10 1 173 14 1 5 0 25.030 0,1669 8 278
178 84.630 0,1800 107 790,93 8 1 1.190.000 0 1 0 0 367 482 1 0 0 451.000  0,2748 10 0 2 569 8 0 5 0 10.000 0,0222 19 265
179 29.530 0,3400 27 1.093,70 1 1 1.654.625 0 0 0 0 0 0 2 0 1 85.000 0,0489 5.000 10 1 69 3 3 1 0 22.000 0,2588 14 112
180 40.670 0,2700 62 655,97 9 0 850.000 1 0 0 0 0 16 1 0 1 150.000  0,1500 5.000 10 1 211 1 0 1 30.000 0,2000 8 221

181 25.130 0,5000 96 261,77 5 0 283.333 0 0 0 0 110 437 2 1 1 50.000 0,1500 10 0 1 207 23 0 3 1 10.000 0,2000 18 171

182 79.090 0,3900 91 869,12 2 0 1.200.000 0 0 0 1 69 949 1 0 1 200.000  0,1429 3.000 10 1 233 8 1 3 0 37.500 0,1875 19 206
183 14.110 0,2800 36 391,94 1 0 700.000 0 0 0 0 9 16 1 0 0 50.000 0,0667 5.000 10 1 149 3 0 2 0 3.000 0,0600 7 100
184 | 142.640  0,2800 94 1.517,45 4 0 5.000.000 0 0 0 1 0 142 4 0 1 500.000  0,0909 10 0 1 212 5 1 3 0 30.200 0,0604 8 254
185 [ 129.700  0,2500 115 1.127,83 11 0 2.500.000 0 0 0 1 2.846 416 1 0 1 500.000  0,3333 10 0 1 214 8 8 1 1 100.000  0,2000 31 269
186 56.970 0,2200 146 390,21 6 1 1.050.000 0 1 0 0 7.090 928 1 0 1 250.000  0,1923 10 0 1 213 5 5 4 0 20.000 0,0800 12 265
187 56.920 0,2800 84 677,62 1 0 1.704.761 0 0 0 0 2.830 1 1 0 1 200.000  0,1050 1.500 10 1 352 2 1 1 0 40.000 0,2000 22 190
188 21.060 0,2800 49 429,80 1 0 145.600 0 0 0 1 1.129 0 1 0 0 75.000 0,3400 750 10 1 39 17 1 5 0 9.000 0,1200 13 112
189 | 796.540  0,6600 145 5.493,38 11 0 1.200.000 1 0 0 0 8.003 7.509 2 0 1 1.200.000  0,1096 3.000 10 1 241 5 3 2 0 375.000  0,3125 10 263
190 64.480 0,6000 25 2.579,20 3 0 4.750.000 0 0 0 0 2.019 159 1 0 1 250.000  0,0500 2.000 10 2 393 10 5 8 0 50.000 0,2000 8 182
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191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211

51.520
38.190
62.100
40.990
26.460
34.970
33.140
57.900
70.340
24.020
149.410
30.280
227.150
157.490
150.860
71010
332.470
66.820
183.350
221.040
980.840

0,5100
0,2500
0,2100
0,2100
0,2600
0,3400
0,3300
0,2300
0,2800
0,2400
0,2900
0,3000
0,8200
0,2400
0,3700
0,3700
0,7400
0,3800
0,3300
0,7300
2,4500

405,67
449,29
1.826,47
1.413,45
224,24
659,81
920,56
949,18
3.197,27
800,67
1.737,33
513,22
1.892,92
2.863,45
3.078,78
1.510,85
6.273,02
795,48
1.238,85
4.250,77
1.158,02
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1.416.666
1.535.414
1.000.000
5.000.000
566.666
2.017.000
9.350.000
6.000.000
865555
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850.000
4.382.890
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42

191

17
1.421

15.394
2.601
9.340

1.539
8.872
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132

1.916
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100.000
150.000
290.000
192.000
100.000
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100.000
250.000
250.000
100.000
500.000
100.000
275.000
650.000
400.000
190000
450.000
175.000
555.000
300.000
400.000

0,1667
0,0423
0,1500
0,0876
0,0500
0,1000
0,1000
0,1500
0,1400
0,0909
0,0909
0,1500
0,1310
0,0650
0,0625
0,1800
0,2368
0,0732
0,3950
0,0641
0,2141
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267
166
274
329
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10.000
30.000
43.000
10.000
2.500
5.000
12.000
40.000
50.000
20.000
80.000
15.500
50.000
35.750
35.690
38.000
178.410
35.260
50.000
44.480
89.200

0,1000
0,2000
0,1483
0,0521
0,0250
0,0500
0,1200
0,1600
0,2000
0,2000
0,1600
0,1550
0,1818
0,0550
0,0892
0,2000
0,3965
0,2015
0,0901
0,1483
0,2230

211
206
88
76
187
127
82
164
75
121
131
111
294
120
161
102
179
164
259
144
1.188
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