Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (676) Haziran 2026: 93-125
Arastirma Makalesi

PAYA DAYALI KiTLE FONLAMASINDA BASARIYI BELIRLEYEN
FAKTORLER: TURKIYE ORNEGI

Melike BAYRAM! Burak PIRGAIiP?
Gonderim tarihi: 27.07.2025 Kabul tarihi: 28.04.2026
f)zet

Paya dayali kitle fonlamasi, girisimcilerin internet tabanli platformlar {izerinden yatirimeilardan dog-
rudan sermaye temin etmesine olanak tantyan yenilik¢i bir finansman modelidir. Bu ¢alismada, Tiir-
kiye’de paya dayal kitle fonlamas: kampanyalarinin basar1 faktorlerinin hem mikro hem de makro
diizeyde incelenmesi amaglanmig; bu dogrultuda, 2021-2024 déneminde Fonbulucu platformunda ger-
ceklestirilen 110 kampanya verisi kullanilarak lojistik regresyon ve en kiiciik kareler regresyonu ana-
lizleri yapilmistir. Elde edilen bulgular, kampanya siiresinin kisa tutulmasinin, yatirimei sayisinin fazla
olmasimnin ve ortalama yatirim tutarmin yiiksekliginin kampanya basarisini artirdigini géstermektedir.
Buna karsin, yatirim oncesi degerlemenin yiiksek olmasi ve nitelikli yatirimei oraninin artmasi, basari
olasiligini diisiirmektedir. Rekabet degiskenleri agisindan, platformlar arasi rekabetin basari {izerinde
sinirli diizeyde negatif etkisi tespit edilirken, platform i¢i rekabetin ise toplanan fon miktarini azalttig
goriilmiistiir. Makroekonomik degiskenler ve ek fonlama opsiyonunun ise basari tizerinde anlamli bir
etkisi bulunmamistir. S6z konusu bulgular, girisimciler, yatirimcilar, platform yoneticileri ve politika
yapicilar i¢in daha etkin stratejiler gelistirmelerine yardimei olacak somut 6neriler sunmaktadir.
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Abstract

Equity-based crowdfunding is an innovative financing model that enables entrepreneurs to raise capital
directly from investors through online platforms. This study aims to examine the success factors of
equity-based crowdfunding campaigns in Tiirkiye at both micro and macro levels. For this purpose,
data from 110 campaigns conducted on the Fonbulucu platform between 2021 and 2024 were analyzed
using logistic regression and ordinary least squares methods. The findings indicate that shorter campa-
ign durations, a higher number of investors, and greater average investment amounts positively affect
campaign success. In contrast, higher pre-money valuations and a greater proportion of qualified in-
vestors are associated with lower success probabilities. Regarding competition variables, inter-platform
competition shows a limited negative effect on success, while intra-platform competition appears to
reduce the total amount of funds raised. Macroeconomic variables and the presence of an overfunding
option do not have a statistically significant impact on campaign success. These findings provide conc-
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more effective strategies.

Keywords: Equity-based Crowdfunding, Campaign Success, Entrepreneurship, Entrepreneurial Fi-
nance, Tiirkiye

JEL Classification: G24, .26, 016

! Global Kitle Fonlama Platformu A.S. (Fonbulucu) Girisimei Tliskileri Direktorii,
melikebayram0616@gmail.com, ORCID: 0009-0003-5044-7580.

2 Prof. Dr. Hacettepe Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii,
burakpirgaip@hacettepe.edu.tr, ORCID: 0000-0001-8870-8502.

93




Paya Dayali Kitle Fonlamasinda Basarw Belirleyen Faktorler: Tiirkiye Ornegi

1. Giris

Girisimcilik, her zaman sosyal ve ekonomik etkileriyle insanlik i¢in 6nemli bir konu olmakla
beraber son yillarda, hizla gelisen teknolojiler ve kiiresellesmenin dogurdugu yogun rekabet
ortami sayesinde daha fazla dikkat ¢eker hale gelmistir. Diinya genelinde ekonomik kalkin-
may1 tesvik eden, yeni is olanaklar1 yaratan, verimliligi artiran ve iilkelerin refah seviyesini
yiikselten etkileri nedeniyle girisimcilik, 6nemli bir tiretim faktorii olarak goriilmektedir. Bu
yiizden, girigsimciligin gelismesi ve yayginlagmasi i¢in teknik, finansal ve hukuki destekler
saglanmakta, girisimcilik ekosisteminin bliylimesine yonelik caligmalar hiz kazanmaktadir.

Girigimciler, yolculuklar: boyunca teknik, hukuki ve kurumsal sorunlarla karsilagsalar da
en biiylik zorlugu genellikle finansmana erisimde yagamaktadirlar. Son yillarda ise kitle fon-
lamas1 modelleri, girisimcilik ekosisteminde énemli bir déniistiiriicii rol {istlenmistir. Ozel-
likle erken asama girisimler i¢in banka kredileri, melek yatirimcilar veya girisim sermayesi
gibi klasik finansman kaynaklarina erisimin sinirlt oldugu durumlarda, kitle fonlamasi yeni
nesil bir finansman kanali olarak 6ne ¢ikmaktadir. Kitle fonlamasi bagisa, ddiile, paya veya
borca dayali modellerle islevsellik kazanmakta olup, bu modeller arasinda paya dayali kitle
fonlamasi1 (PDKF), girisimcilerle genis yatirimci kitlelerini dogrudan bulugturma 6zelligiyle
dikkat gekmektedir.

PDKF, internet tabanli dijital platformlar aracilifiyla bireysel yatirimcilarin girigim sir-
ketlerinden pay satin almasina olanak taniyan yenilikg¢i bir finansman ydntemi olarak tanim-
lanabilir. PDKF, kitle fonlamasinin diger tiirlerinden farkli olarak, yatirimeilara girisime or-
tak olma hakkini vermektedir. Bu nedenle sadece bir finansman aract olmanin &tesinde, gi-
risimcilere deger yaratma, miisteri tabanini genisletme ve pazar payini artirma imkani da ta-
nimaktadir. Bagarili bir PDKF kampanyasi, hem sermaye akist saglayabilmekte hem de giri-
simin piyasa algisini giiglendirerek marka bilinirligine katkida bulunabilmektedir. Ayrica,
kampanya siirecinde yatirimcilarla kurulan etkilesim, girisimcilere potansiyel miisteriler, sa-
dik paydaslar ve sosyal sermaye edinimi gibi ek faydalar da ortaya ¢ikabilmektedir (Bellef-
lamme vd., 2014). Bu ¢ok boyutlu yapisi sayesinde PDKF, hem finans literatiiriiniin hem de
girigimcilik ekosisteminin kesigiminde konumlanmaktadir (Cumming vd., 2021; Pekmezovic
ve Walker, 2016). PDKF platformlari, yatirimcilara alternatif bir varlik sinifi da sunarak fi-
nansal kapsayiciligt artirmakta; geleneksel finansal aracilik mekanizmalarinin diginda yeni
bir ekosistem olusturulmasina zemin hazirlamaktadir. Bu nedenle, PDKF yalnizca bir ser-
maye toplama araci degil, ayn1 zamanda yatirimce1 ve girisimei arasindaki bilgi asimetrisini
azaltan, demokratiklesmis bir yatirim ortami olarak da degerlendirilmektedir (Swacha-Lech
ve Kurek, 2024).
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Bu baglamda, PDKF'nin en temel hedefi, kampanya yiiriiten sirketin hedefledigi sermaye
tutarma ulagsmasini saglamaktir. Ancak mevcut literatiir, kampanya basarisini etkileyen fak-
torler konusunda yeknesak bir goriis sunmamaktadir. Bazi caligmalar sirket 6zelliklerine (6r-
negin yas, karlilik, 6nceki kampanya deneyimi) odaklanirken (Ahlers vd., 2015; Vu ve Chris-
tian, 2023), digerleri siire, minimum yatirim tutari, sunulan sermaye pay1 gibi kampanya pa-
rametreleri lizerinden degerlendirmeler yapmistir (Mollick, 2014; Troise vd., 2022). Ayrica
firma yo6netimi, degerleme seviyesi, yatirimci yapisi gibi degiskenlerin rolii de farkli cografi
baglamlarda cesitli sekillerde tartigilmistir (Honjo ve Kurihara, 2023; Wright ve Wright,
2021). Diger taraftan, literatiirde kampanya basarisinin yalnizca mikro diizeyde (firma ve
kampanya bazli) degil; ayn1 zamanda yatirim ortami, yatirimet davranislar: ve makroekono-
mik kosullar ¢ercevesinde de analiz edilmesi gerekliligi tartisilmaktadir (Block vd., 2018;
Vismara, 2018; Cumming vd., 2024). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yatirimeilarin al-
ternatif yatirim araglarina duyarliligi, PDKF kampanya basarisi lizerinde belirleyici bir rol
oynamaktadir (Hsieh ve Vu, 2021).

Tiirkiye 6zelinde bakildiginda, PDKF halihazirda oldukga yeni bir finansman modelidir.
2017 yilinda sermaye piyasasi mevzuatinda tanimlanan ve 2021 itibariyla aktif platformlarin
yatirimeilarla bulustugu bu sistem, hem girisimciler hem de yatirimeilar agisindan 6nemli
firsatlar barindirmakta; ancak, bu firsatlarin etkin sekilde kullanilabilmesi i¢in sistemin ba-
sar1 dinamiklerinin daha iyi anlagilmasi1 gerekmektedir. Tiirkiye'deki mevcut PDKEF literatiirii
ise biiyiik olciide kavramsal analizlere dayali olup, sistemin isleyisine dair ampirik bulgular
oldukga sinirlidir. Dolayisiyla, Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede PDKF basarisina etki
eden faktorleri gerek mikro gerekse makro diizeydeki faktorler esas alinarak sistematik bi-
¢imde incelemek hem kuramsal hem de uygulamali katkilar bakimindan 6nem arz etmekte-
dir.

Bu ¢alismada, yukarida deginilen bosluklar dikkate alinarak Tiirkiye'de PDKF sistemin-
deki kampanya basarilarinin ¢ok boyutlu bir ¢ercevede analiz edilmesi amaglanmistir. Bu
amag dogrultusunda, kampanya basarisi iki farkli 6l¢iit iizerinden tanimlanmustir. lk olarak,
kampanyanin hedeflenen fon tutarina ulagip ulasmadigimni gosteren ikili (basarili/basarisiz)
basari 6l¢iitii ele alinmus; ikinci olarak ise, kampanyanin ulastigi fon miktarinin hedeflenen
fon tutarina oranini ifade eden talep orani kullanilarak kampanyanin fonlama performansinin
yogunlugunun analiz edilmesi 6ngdriilmiistiir. Bu ¢cergevede, 2021-2024 yillar1 arasinda Fon-
bulucu PDKF platformundan temin edilen 110 kampanyaya ait veriler iizerinden lojistik reg-
resyon ve en kiigiik kareler regresyon (OLS) analizleri uygulanmistir. Calismada, mikro dii-
zeyde yalnizca kampanya bazli nitelikler dikkate alinmistir. Firma bazli degiskenler (sirket

yasi, karlilik, 6nceki kampanya deneyimi gibi) ise Tiirkiye’de PDKF sisteminin heniiz ¢ok
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yeni olmasina bagl olarak veri eksikligi ve yeterli 6rneklem olusturulamamasi sebebiyle
analiz kapsamina dahil edilmemistir. Platform i¢i ve platformlar arasi rekabet, enflasyon
orani ve halka arz dinamikleri ise makro diizeydeki belirleyiciler olarak belirlenmistir. Ca-
lismanin bulgulari, mikro diizeydeki belirleyicilerden kampanya siiresi, yatirimet sayisi, ya-
tirim Oncesi degerleme ve ortalama yatirim tutarimin; makro diizeydeki belirleyicilerden ise

platform i¢i ve platformlar arasi rekabetin kampanya basarisina etki ettigini gostermistir.

Calismanin katkilari su sekilde siralanabilir. 11k olarak, Tiirkiye'de lisansh bir platform-
dan elde edilen detayli kampanya verisiyle gerceklestirilen bu ¢alisma, ilk genis 6l¢ekli am-
pirik analizlerden olma 6zelligini tasimaktadir. Boylece, gelismekte olan bir piyasa olan Tiir-
kiye’deki PDKF sisteminin dinamiklerini anlamaya yonelik 6zgiin bulgular ortaya konmak-
tadir. Bu yoniiyle ¢alisma, literatiirde daha ziyade gelismis iilkelerine odaklanan hakim aras-
tirmalarin (Mazzocchini ve Lucarelli, 2023) disina ¢ikarak énemli bir boslugu doldurmakta-
dir. Ayrica, mevcut literatiirde PDKF kampanyalarinin basar faktorleri genellikle kampanya
ici mikro dinamiklerle sinirlt kalmig olup, bu ¢alismada makro diizeyde faktorler de ele alin-
makta ve kampanya performansinin daha genis bir finansal ekosistem igerisinde degerlendi-
rildigi biitiinciil bir analiz ortaya konulmaktadir. Son olarak, elde edilen bulgular vasitasiyla,
platform yoneticilerinin ve girisimcilerin kampanya basarist i¢in almalar1 gereken stratejik
tedbirlerin, yatirimeilar igin yatirim kararlarina etki edebilecek unsurlarin ve politika yapici-
lar i¢in PDKF sisteminin siirdiiriilebilirligini giiclendirecek diizenleme onerilerinin gelistiril-

mesine zemin saglanmaktadir.

Bu ¢ercevede, ¢alismanin ikinci bolimde ilgili literatiir ve hipotezler sunulmaktadir.
Ucgiincii béliimde Tiirkiye’de PDKF sistemine dair kurumsal yap1 ana hatlariyla sunulmakta-
dir. Dordiincii boliimde veri ve yontemle ilgili bilgilere yer verilmistir. Besinci boliimde am-
pirik bulgular ortaya konmakta, altinci boliimde s6z konusu bulgular dogrultusunda kapsamli
tartigmalar yapilmaktadir. Yedinci ve son bélimde ise ¢alismanin sonuglart ve politika 6ne-

rileri aktarilmaktadir.
2. Literatiir Taramasi ve Hipotezler

PDKEF, son yillarda artan bir akademik ilgiyle karsilagsmaktadir. Literatiirdeki ilgili ¢aligsma-
lar, kampanya basarisini etkileyen ¢ok sayida faktoriin varligina isaret etmektedir (Moritz ve
Block, 2016; Wachira ve Wachira, 2022). Bununla birlikte, bu ¢alismalarin odaklandig: de-
giskenler biiyiik 6l¢iide firma diizeyi ya da kampanya diizeyiyle sinirl kalmistir (Mazzocc-
hini ve Lucarelli, 2023). Oysa yatirimci davranisi, platform yogunlugu ve makroekonomik
kosullar gibi daha genis gergeveli faktorlerin PDKF basarisina olan etkisi kayda deger bir
arastirma potansiyeli sunmaktadir (Cumming vd., 2024; Vu ve Christian, 2023).
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Konuyla ilgili olarak, kampanyaya 6zgii “mikro” diizeydeki basar1 faktorlerinin incelen-
digi caligmalarda 6zellikle kampanya siiresi, nitelikli yatirimcilarin kampanyaya katilimai,
ilave fonlama imkaninin mevcudiyeti, toplam yatirime1 sayisi, yatirim 6ncesi degerleme, ya-
tirimet bagina diisen ortalama yatirim tutar1 gibi kampanyaya 6zgii unsurlarin analize tabi

tutuldugu goézlenmektedir.

Kampanya siiresi (campaign duration). Kampanya siiresi, PDKF kampanyalarinda basa-
riy1 etkileyen dnemli faktorlerden biridir. Ancak literatiirde bu degiskenin etkisine iligkin
bulgular celiskilidir. Bazi ¢aligmalar, kampanya siiresi ile bagar1 arasinda anlamli bir iliski
olmadigimi gostermistir (Lukkarinen vd., 2016; Vismara, 2018). Buna karsin, kampanya sii-
resinin bagar1 tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koyan ¢aligmalar da mev-
cuttur (Felipe ve Ferreira, 2020; Mollick, 2014; Vu ve Christian, 2023).

Nitelikli yatirimcilar (professional investors). Profesyonel veya nitelikli yatirimcilarin
kampanyaya katilimi, diger yatirimcilar i¢in giiven sinyali yaratabilmektedir, ¢iinkii bu tiir
yatinmcilarin varligi, projeye inanildigint ve projenin biiyiik kaynaklarla desteklendigini
gostermektedir (Cumming vd., 2019; Mazzocchini ve Lucarelli, 2023). Bir kampanyada bu
sekilde biiyiik tutarlarda yatirim yapmaya istekli profesyonel yatirimeilarin bulunmasi, ka-
rarsiz yatirimcilara projenin potansiyel kalitesi hakkinda da olumlu bir sinyal verebilecektir
(Vulkan vd., 2016). Bu baglamda, girisim yatirimcilari, daha iyi bir bilgi seviyesine sahip
olduklarint varsaydiklari profesyonel yatirimeilarin kararlarini taklit ederek siirii davranist
gosterebilecektir (Mamonov ve Malaga, 2018, 2019). Bununla birlikte, Loher vd. (2018) pro-
fesyonel yatirimcilarin kampanya basarisina olan etkisinin pozitif, ancak istatistiki olarak

anlamsiz oldugunu tespit etmistir.

Ek fonlama (overfunding). Bir girisim sirketi, hedefledigi fonlama tutarinin %100’{ini
topladiginda girisimcilerin “ek fonlama” secenegi devreye girebilmekte; bu durumda giri-
simciler, daha fazla sermaye toplamak icin ek pay satis1 yapabilmektedir. Kampanyalarin
hedefine ulastiktan sonra ek fonlama almasina izin verilmesi, yatirimcilar i¢in olumlu bir
sinyal olarak degerlendirilebilir. Ciinkii, ek fonlama asamasinda yatirim yapan yatirimcilar,
yatinm yaptiklart anda kampanyanin zaten basariya ulastigini bilmektedirler (Vismara,
2018). Bu noktada, ek fonlamanin basariy1 etkileme potansiyeli olan bir faktérden ziyade
bizatihi bir basar1 gostergesi oldugu da ileri siiriilebilir (Coakley vd., 2022). Ancak, Weber
vd. (2023) tarafindan da vurgulandigi {izere, kitle fonlama projelerinde ek fonlama, girigim-
ciler i¢in ilk bakista olumlu bir sonug gibi goriinse de, hem olumlu hem de olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir. Buna goére, drnegin {irliin gelistirme odakli projelerde, yiiksek diizeyde
kategori gesitliligi iceren iiriinler s6z konusu ise girisimciler ek fonlamadan daha az fayda

saglayabilmektedir. Bu nedenle, siirecin tamami degerlendirildiginde, ek fonlamanin
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kampanya basarisinin belirleyicilerinden biri olarak ele alinmasi uygun bir yaklagim olabile-

cektir.

Yatirimct sayisi (number of investors/backers). Y atirimct sayisi, kampanyanin basarisini
dogrudan etkileyen bir diger faktordiir. Vulkan vd. (2016), basarili kampanyalarin ¢ok sayida
yatirimeiyi ¢ektigini vurgulamaktadir. Coakley vd. (2022) ve Martielli vd. (2025) tarafindan
yapilan ¢alismalarda da yatirimer sayist ile kampanya basarisi arasinda giiclii ve olumlu ilig-
kiler tespit edilmistir. Bu iligkide bir kez daha siirii davranigi arglimani rol oynamakta olup,
kampanyaya yeni yatirimei girisinin yarattigi sinyal etkisinin diger potansiyel yatirimeilarin
daha az rasyonel davranmasina ve siirii davranigi sergileyerek yatirim kararlarini benzer sekilde
sekillendirmesine neden olabilecegi ileri siiriilmektedir. Ancak, Liu vd. (2023), yatirimci sayi-

sinin kampanya basarisi lizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini géstermislerdir.

Yatirim éncesi degerleme (premoney valuation). Yatirim Oncesi degerleme, girisimin
PDKEF yoluyla finansman saglamadan dnceki degerine iligkin bir tahmin sunmakta olup, hem
girigimciler hem de yatirimcilar i¢in énemli bir unsuru teskil etmektedir. Esasinda, yatirim
oncesi degerleme unsuru PDKF’nin girigimin degerini belirlemedeki ayirt edici islevini 6ne
cikarmaktadir (Vulkan vd., 2016). Girisimciler agisindan degerleme, sermaye elde edebilmek
icin ne kadar paydan vazge¢meleri gerektigini belirlemekte; dolayisiyla sirket izerindeki
kontrol haklar1 agisindan da 6nemli sonuglar dogurmaktadir (Hsu, 2004). Yatirimcilar aci-
sindan ise, firmanin yatirim oncesi degerleme, dogrudan ve dolayli getiri beklentilerini se-
killendirmektedir (Gompers ve Lerner, 2000). Kaplan ve Stromberg (2000), konuyla ilgili
olarak, yatirimcilarm belirsizlik ve risk arttiginda girisimi daha diisiik bir degerle degerlen-
direcegi ve karsiliginda daha yiiksek bir nakit akisi hakki talep edecegi yoniinde bulgulara
ulagmistir. Ancak, Loher vd. (2018) ve Wasiuzzaman ve Suhili (2023) fonlama 6ncesindeki
degerlemenin girisimin basari sansini artirdigini ortaya koymuslardir. Coakley vd. (2022) ve
Vulkan vd. (2016) ise farkli basart kriterleri baglaminda ¢eligkili sonug¢lara ulagmislardir.
Ornegin, Coakley vd. (2022) yatirim dncesi degerlemenin kampanyada toplanan fonu artir-

digini, ancak kampanya basarisint olumlu etkilemedigini ortaya koymustur.

Ortalama yatirim tutari (average amount pledged). Ortalama yatirim tutar1 her bir yati-
rimceinin girisim i¢in yaptig1 ortalama yatirimi temsil etmektedir. Vulkan vd. (2016), yatirim
tutariin kampanya basarisini belirlemede 6nemli bir faktor oldugu hususuna dikkat ¢ekmis-
tir. Yiiksek ortalama yatirim tutari, bir projenin daha fazla para yatirmaya istekli yatirimcilari
cezbettigini gosterebilmekte; bu durum da projenin fonlama hedefine daha hizli ulasmasina
katk1 saglayabilmektedir (Belleflamme vd., 2014). Kitle fonlama performansinin yaygin gés-
tergelerinden biri olan yatirim tutari, projenin fonlama hedefinden daha yiiksek veya daha
diisiik olabilmektedir (Mollick, 2014).
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Literatiirde, kampanya basarisini etkiledigi tespit edilen “makro” diizeydeki, bir diger
ifadeyle “piyasa/ekosistem” diizeyindeki, belirleyiciler arasinda ise platform ici ve platform-
lar arasi rekabet, makroekonomik veriler ve halka arz dinamikleri 6ne ¢ikmaktadir. Buna
gore, yatirimeilar, cogu zaman bireysel firmalardan ziyade, genel olarak yatirim ortamindaki

firsatlar1 dikkate alarak karar vermektedirler.

Platform igi rekabet (within-platform competition). 1lgili kitle fonlama kampanyasinin
yiiriitlildiigii donemde aktif kampanya sayisinin yiiksek olmasi, platform i¢i rekabetin artti-
gin1 gostermektedir. Bunun sebebi, yatirnmcilarin, yatirim firsatlarini belirlemek icin belirli
kategori veya sektorlere odaklanabilmesi veya mevcut tiim aktif kampanyalari inceleyebil-
mesidir (Vu ve Christian, 2023). Dolayistyla, platform i¢i kampanya rekabeti kampanya ba-
sarisina etki etme potansiyeli bulunan 6nemli bir faktdr haline gelmektedir. Bazi ¢alismalar,
platform i¢i kampanya yogunlugunun yatirimery1 cezbettigini ileri siirerken (Vu ve Christian,
2023), bunun tersine yatirimer ilgisini bélerek negatif etki dogurabilecegini savunan calis-
malar da bulunmaktadir (Block vd., 2018).

Platformlar arasi rekabet (between-platform competition). Onceki ¢alismalarda, plat-
formlar aras1 kampanya rekabetinin yatirimer dikkatini artirabilecegi ve bu durumun kam-
panya basar1 olasiligin yiikseltebilecegi 6ne siirlilmektedir (Block vd., 2018; Vu ve Chris-
tian, 2023). Ozellikle yatirimcilarin farkli platformlar arasinda dolasarak daha fazla kampan-
yay1 inceleme egiliminde olmasi, toplam yatirim hacmini artirabilir. Ancak Vismara (2018)
gibi bazi ¢calismalarda bu tiir rekabetin dikkat daginikligi yaratabilecegi ve basariy1 olumsuz
etkileyebilecegi de belirtilmistir. Bu noktada, ilgili donemde aktif olarak faaliyet gosteren
platformlarin sayisi yatirnmei dikkatinin farkli platformlardaki kampanyalar arasinda nasil
dagildigin1 yansitan bir dlgiit olarak degerlendirilmektedir. Nitekim, aktif platform sayisin-
daki artig, yatirimeilarin ayni anda daha fazla platformda yer alan kampanyalara erigebilme-
sine olanak tanimakta ve bdylece yatirimcilarin karsi karsiya kaldigi alternatif yatirim firsat-

larinin sayisini artirmaktadir.

Makroekonomik faktorler (macroeconomic factors). Konuya makroekonomik perspektif-
ten yaklasildiginda, faizlerin ve enflasyonun PDKF sisteminde yatirimer davranisin etkile-
yen makroekonomik degiskenler kapsaminda degerlendirilebilecegi anlasilmaktadir. Nite-
kim, o6zellikle diisiik enflasyon seviyelerinin hiikiim siirdiigii elverisli bir makroekonomik
ortam kitle fonlama kampanyalarinin basarisi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir (Ekici
ve Aytiirk, 2023). Bununla birlikte, 6rnegin, yiiksek enflasyon donemlerinde, paranin reel
degeri diisecegi i¢in satin alma giicii de azalacak; artan faiz oranlart da bor¢glanma maliyetle-

rini yiikselterek bireysel bor¢lanmay1 seyreltecektir. Bu kosullar altinda, bireylerin daha
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diisiik sermaye gereksinimine sahip yatirim firsatlarina yénelme egilimi artabilmektedir (Hsieh
ve Vu, 2021). Bu baglamda, kitle fonlamasi, yiliksek enflasyon ve yiiksek faiz oranlarmin ol-

dugu dénemlerde potansiyel olarak cazip bir yatirim alternatifi haline de gelebilmektedir.

Halka arz imkani (IPO opportunity). PDKF’de yatirimcilarin en énemli kaygilarindan
biri, yatirim sonrasi ¢ikis (exit) stratejileridir. Bu baglamda, halka arzlar potansiyel bir ¢ikis
kapist sunabilir. Lewandowska (2010) borsa endeks getirilerinin ve halka arz sayisinin art-
masinin, yatirimet duyarliligr agisindan pozitif sinyal olarak yorumlanabilecegini, bunun da
PDKF kampanyalarina olan ilgiyi, ileride ¢ikis imkanlarini artirabilecek olmasina istinaden,

dolayli yoldan artirabilecegini ileri siirmektedir.

Yukarida yer verilen ve mikro ve makro diizeydeki basar1 faktorlerini kapsayan literatiir
altyapisi, Tiirkiye uygulamasina yonelik yapilan ¢aligmalarin konuyla ilgili oldukg¢a simirlt
bir ¢ergeve sundugunu diisiindiirmektedir. Bunun en temel sebebinin PDKF sisteminin go-
rece yeni bir uygulama olmasidir. Nitekim, Akyildiz vd. (2021) ve Ekici ve Aytiirk (2023)
kitle fonlama projelerinin basarisina etki eden faktorleri 6diile dayali kitle fonlamasi plat-
formlari iizerinden incelerken, Karaca Erol ve Ekici Ozcan (2024) benzer bir incelemeyi ba-
g1sa dayali kitle platformlari i¢in gerceklestirmistir. PDKF projelerinin basarisinin degerlen-
dirildigi calismalar ise genel olarak kavramsal nitelik arz etmekte olup, ampirik arastirma
sayis1 oldukga azdir. Bunlar arasinda Ercan (2025) tarafindan yapilan ve projelerin fonlama
stirecinde basariya ulagsmasinda etkili olan faktorleri Analitik Ag Siireci yontemiyle incele-
yen ¢aligma dikkat ¢cekmektedir. Fakat, calismada parametrik yontemlerin uygulanmadigi ve
kisith bir 6rneklem siiresi i¢inde sinirli sayida projenin analize dahil edildigi anlasilmistir.
Bu nedenle, Tiirkiye’deki PDKF kampanyalarimin basari dinamiklerinin mevcut literatiir

dogrultusunda daha kapsamli ve ¢ok boyutlu olarak arastirilmasi 6nem arz etmektedir.

Bu ¢ercevede, ¢aligmanin hipotezleri agagidaki sekilde belirlenmistir.
H;: Kampanya siiresi kisaligi kampanya basarisin1 artirir.
H,: Nitelikli yatirimei oraninin yiiksek olmasi kampanya basarisini artirir.
Hj: Ek fonlama kampanya basarisini artirir.
Ha: Yatirimer sayisinin fazla olmasi kampanya basarisini artirir.
Hs: Yatirim dncesi degerlemenin yiiksek olmasi kampanya basarisini azaltir.
He: Ortalama yatirim tutarinin yiiksek olmasi kampanya basarisint artirir.
Hy: Platformlar arasi rekabetin yogunlugu kampanya basarisini artirir.
Hg: Ayni platform {izerinde daha fazla kampanyanin aktif olmasi kampanya basarisini artirir.
Ho: Enflasyonun yiiksekligi kampanya basarisini artirir.

Hio: Halka arz piyasasindaki olumlu gelismeler kampanya bagarisini artirir.
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3. Tiirkiye’de Mevzuat Altyapisi ve PDKF Uygulamasi

Tiirkiye’de kitle fonlamasi uygulamalarinin ge¢misine bakildiginda, 2010-2021 yillar ara-
sinda sadece odiile ve bagisa dayali modellerin kullanildig1 faaliyetler géze garpmaktadir.
PDKEF sistemine yonelik mevzuat altyapist ancak Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda 2017 yilinda
yapilan degisikliklerle kurulmaya baslayabilmistir. S6z konusu ana diizenlemenin ardindan uy-
gulamay1 yonlendiren ve PDKF sistemine islerlik kazandiran ikincil mevzuat ise, 2019 yilinda
“Paya Dayal1 Kitle Fonlamasi Tebligi”nin yayimlanmasiyla hayata gecmistir. Yalnizca PDKF
ile ilgili faaliyetleri diizenleyen bu mevzuat, 2021 yilinda kapsamli bir degisiklige ugramis ve
borca dayali kitle fonlamasini da kapsayacak sekilde genisletilmistir. S6z konusu mevzuat giin-
cellemesi ¢aligmalarinda PDKF sistemine iligskin uygulamada ortaya ¢ikan sorunlarin gideril-
mesi de amaglanmistir. Bu ¢ercevede, son haliyle, sekiz bolimden olusan yeni diizenleme,
ikinci ve ticiincli boliimiinde kitle fonlama kampanyasi gerceklestirebilecek platformlarin ye-

terlilikleri ve siireglerini belirlerken, dérdiincii boliimde fonlama faaliyetlerini ele almaktadir.

Mevzuat uyarinca PDKF faaliyeti yiiriiten platformlar, Sermaye Piyasas: Kurulu (SPK)
tarafindan yetkilendirilmis ve listelenmis anonim sirketler olmak zorundadir. Bu platformlar
yalnizca pay karsilig1 fon toplama faaliyeti yiriitebilirler ve kampanya siire¢lerinde yatirim-
cilarin haklarini korumakla yiikiimliidiirler. Yatirimci korumasi agisindan, nitelikli yatirimet
olmayan kisilerin yillik yatirim limitleri belirlenmistir. 2025 yili i¢in olmak iizere, gercek
kisiler bir takvim yili iginde en fazla 400.000 TL yatirim yapabilir; ancak bu sinir, yillik net
gelirinin %10°u olmak kaydiyla 1.500.000 TL’ye kadar ¢ikabilmektedir. PDKF kampanya-
lar1 en fazla 60 giin siirebilir. Kampanyanin basartyla tamamlanabilmesi i¢in toplanan fonla-
rin, girisim sirketinin sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edecegi paylar karsiliinda yatirimcilara
tahsis edilmesi zorunludur. Ayrica, 7 milyon TL tizerindeki fonlama hedeflerinde, toplanan
fonun en az %5’inin nitelikli yatirmcilar tarafindan karsilanmasi gerekmektedir. Diizenle-
mede en dikkat ¢ceken noktalardan biri, bu ¢alisma ile dogrudan baglantili olan, girisimlerin
basarili fonlama sonrasinda yerine getirmek durumunda olduklart sorumluluklardir. Bunlar
arasinda donemsel raporlar, yillik faaliyet raporlari ve fon kullanimina iliskin 6zel amagl
bagimsiz denetim raporlar1 bulunmaktadir. Ozellikle erken asamada sirketlerin seffaflik so-
rumluluklarint gelistirebilecek bu hususlar girisim sirketinin bagarisini dolayli yoldan des-
teklemektedir. Platformlar, kampanya siireglerini yiiriitiirken tarafsizlik ilkesine uymak, ¢1-
kar catismasini 6nlemek ve yatirimcilar ile girisimciler arasinda adil bir ortam saglamak zo-
rundadir. Son olarak, toplanan fonlarin kampanya amacina uygun kullanilip kullanilmadigi-

nin takibi i¢in denetim ve kontrol mekanizmalari 6ngdriilmiistiir.

Anilan mevzuat uyarinca, aradan gecen siire zarfinda, SPK tarafindan 19 PDKF plat-
formu listeye alinmig; bunlardan 11’1 en az bir kampanya yayimlamistir. Tablo 1’de Temmuz

2025 itibariyla ger¢eklesmis tiim kampanya aktiviteleri sunulmaktadir.
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Tablo 1. Tiirkiye’de PDKF platformu aktiviteleri

Listeye Toplam Basarih Basarisiz Toplanan
Unvam Allnma Kampanya  Kampanya Kampanya Fon
Tarihi Sayisi Sayisi Sayisi Tutar1 (TL)
Vakif Yatirim Menkul
1.04.2021 0 0 0 0
Degerler A.S.
Global Kitle Fonlama
8.04.2021 128 106 22 1,063,279,876
Platformu A.S. (fonbulucu)
Halk Yatirim Menkul
30.09.2021 9 9 0 62,834,646
Degerler A.S. (fonlabiiyiisiin)
Info Yatirim Menkul
25.11.2021 9 9 0 61,993,043
Degerler A.S. (startupburada)
Fongogo Kitle Fonlama
6.01.2022 25 12 13 41,983,509
Platformu A.S. (fongogo)
Girisim Kitle Fonlama
24.02.2022 38 28 10 206,817,445
Platformu A.S. (fonangels)
Basefunder Kitle Fonlama
21.07.2022 9 3 6 6,733,233
Platformu A.S. (basefunder)
Ecofolio Kitle Fonlama
. 13.04.2023 2 2 0 55,750,296
Platformu A.S. (ecofolio)
Nar Kitle Fonlama Platformu
5.05.2023 6 4 2 15,107,876
A.S (narfon)
Startupfon Kitle Fonlama
28.09.2023 0 0 0 0
Platformu A.S
Forte Kitle Fonlama
22.11.2023 1 1 0 10,000,000
Platformu A.S (fontr)
Mag Kitle Fonlama
. 21.12.2023 1 1 0 3,476,062
Platformu A.S (valii)
Birikim Kitle Fonlama
. 9.01.2024 1 1 0 2,525,371
Platformu A.S (birikimfon)
Dinamik Yatirim Menkul
18.01.2024 0 0 0 0
Degerler A.S
Ardventure Kitle Fonlama
21.03.2024 0 0 0 0
Platformu A.S
Startupcentrum Kitle Fonlama
19.09.2024 0 0 0 0
Platformu A.S.
Trinkfon Kitle Fonlama
28.11.2024 0 0 0 0
Platformu A.S.
Tohum Kitle Fonlama Platformu
05.12.2024 0 0 0 0
AS.
Misyon Yatirim Bankasi A.$ 27.03.2025 0 0 0 0
TOPLAM 229 176 53 1,530,501,357

Not: Bu tabloda 2021°den bu yana Tiirkiye’de PDKF platformlarinda gergeklesen kampanya aktivite-
lerine dair bilgilere yer verilmektedir.
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Tablo 1’den anlasilabilecegi iizere, Global Kitle Fonlama Platformu A.S., marka adiyla
Fonbulucu, sektérde lider konumundadir. Her ne kadar Fonbulucu sektérde kurulan ilk
PDKEF platformu olmasa da, Tiirkiye’nin ilk PDKF kampanyasi olan “Akilli Bakteri Tekno-
lojisi” girisimini 11 Mayis 2021 tarihinde hayata geciren platform olmustur. Siire¢ icerisinde
PDKEF sisteminde gergeklestirilen kampanyalarin yaklasik %56’s1 Fonbulucu iizerinden ya-
yimlanmig; bu kampanyalarin basarili sekilde tamamlanmasi sonucunda toplanan fonlarin

yaklasik %70’1 girisimcilere Fonbulucu araciligiyla aktarilmastir.
4. Veri ve Yontem

4.1. Veri

Calismada, Tiirkiye’de 2021-2024 yillar1 arasinda PDKF kampanyalarmin basarisin etkile-
yen faktorler incelenmektedir. Bu amagla yalnizca Fonbulucu platformunda gergeklestirilen
110 kampanya incelemeye dahil edilmistir. Bunun temel nedeni, bir dnceki boliimde de be-
lirtildigi tizere Fonbulucu’nun Tiirkiye’de PDKF piyasasinda sahip oldugu agirliktir. Fonbu-
lucu’nun gerek islem hacmi gerekse kampanya cesitliligi bakimindan sektordeki diger plat-
formlara kiyasla belirgin bir pazar liderligi sergiledigi dikkate alindiginda, ¢aliymada yal-
nizca bu platformun dikkate alinmasi genel egilimleri yansitabilme kabiliyeti acisindan da
anlamli goriilmiistiir. Bununla birlikte, veri setinin yalnizca tek bir platforma ait olmasi bul-
gularin tim PDKF ekosistemine genellenebilirligini potansiyel olarak kisitlayabilecek nite-
liktedir. Bu nedenle, Fonbulucu verileri PDKF piyasasina iligkin nemli ipuglari sunabilecek
olsa da, analizlerin farkli platformlar1 kapsayan genis bir veri seti {izerinden yiiriitilmemesi

¢alismayi sinirlandiran 6nemli bir faktor olarak degerlendirilebilir.

Bu baglamda, literatiirle de uyumlu olarak, kampanya basaris: bagimli degisken; basariy1
etkileyen faktorler ise bagimsiz degisken olarak kurgulanmistir (Liang vd., 2019; Wang,
2017). Caligmada bagimli degiskeni temsil eden kampanya basarisi iki sekilde 6l¢iilmiistiir.
Bunlardan ilki kampanya basari durumu (basarili/basarisiz) olarak belirlenmistir. Bu yakla-
sim, kitle fonlamasinda bagar1 faktorlerinin arastirildigi caligmalarda siklikla uygulanan lo-
jistik regresyon analizlerinin de dogal bir parg¢asini olugturmaktadir (Elrashidy vd., 2024; Fe-
lipe ve Ferreira, 2020; Ralcheva ve Roosenboom, 2020; Song vd., 2019; Mamonov ve Ma-
laga, 2018, 2019). Diger basar1 kriteri ise, toplanan tutarmn hedeflenen tutara oranidir. Shafi
(2021), yiiksek hedef belirleyen kampanyalarin yatirimcilar tarafindan daha dikkatli incelen-
digini ve bu durumun basarisizlik riskini artirabilecegini, ancak asir1 diisiik hedeflerin de
giiven kaybina neden olabilecegini tespit etmistir. Honjo ve Kurihara (2023) da benzer so-

nuglara ulagmistir. Dolayisiyla, hedeflenen tutar literatiirde 6nemli bir basar1 kriteri olarak
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dikkat cekmektedir. Bu ¢alismada dnceki ¢alismalar dogrultusunda (Bukhari vd., 2020; Chen
vd., 2023) hareket edilmis ve hedeflenen tutar toplanan tutarla oranlanarak OLS regresyon
analizlerine uygun bir kampanya basarisi degiskeni haline getirilmistir.

Kampanya basarisini etkileyen ve bagimsiz degisken niteliginde olan faktorler ise mikro
diizeyde, kampanya siiresi, nitelikli yatirimci orani, ek fonlama segenegi, yatirimer sayisi,
yatirim Oncesi degerleme ve ortalama yatirim tutart; makro diizeyde, platform ici ve plat-
formlar arasi rekabet, enflasyon ve halka arz dinamikleridir. Mikro diizeydeki faktorlere ilis-
kin tiim veriler Fonbulucu platformundan temin edilmistir. Makro diizeydeki faktorlere yo-
nelik olarak ise, platform i¢i rekabet i¢in Fonbulucu platformu, platformlar arasi rekabet i¢in
SPK internet sitesi, enflasyon icin Tiirkiye Istatistik Kurumu ve halka arz dinamikleri igin
Investing.com adresi olmak iizere gesitli veri tabanlari kullanilmigtir. Calismada kullanilan
s0z konusu degiskenlerin tanimlamalarina ve kaynaklarina dair ayrintilara Tablo 2’de yer

verilmektedir.

Tablo 2: Degigkenler ve tanimlamalari

Degisken Tanim Omek Kaynak Veritabani
Bagimli
Basan Kampanya basar1 durumu (kukla degisken, 1: Fonbulucu
. . Ralcheva ve Roosen-
durumu basarili, 0: basarisiz). Bu degisken lojistik reg-
.. boom (2020)
resyon analizinde kullanilmustir.
Talep Toplanan tutarin hedeflenen tutara orani. Bu Fonbulucu
. .. Chen vd. (2023)
orani degisken OLS analizinde kullanilmstir.
Bagimsiz
Siire Kampanyanin toplam siiresi (giin) Vu ve Christian (2023) Fonbulucu
Nitelikli Kampanyaya katilan nitelikli yatirimeilarin Fonbulucu
Vulkan vd. (2016)
orant
Ek Fon Ek fonlama segeneginin olup olmadig: (kukla Fonbulucu
.. Coakley vd. (2022)
degisken, 1 : evet, 0 : hayir)
Yatirimer Kampanyaya katilan toplam yatirimei sayisi Martielli vd. (2025) Fonbulucu
Deger Kampanyadan 6nce girisimin piyasa degeri Wasiuzzaman ve Suhili  Fonbulucu
(2023)
Ort. Yat. Yatirimci bagina diisen ortalama yatirim tutar1 ~ Belleflamme vd. (2014) Fonbulucu
Plat_igi Kampanya doneminde platformdaki aktif . Fonbulucu
Vu ve Christian (2023)
kampanya sayisi
Plat_dis1 Kampanya doneminde mevcut platform sayist ~ Vu ve Christian (2023) SPK
Halka arz XHARZ endeksinin aylik getirisi Lewandowska (2010) Investing
Enflas- Aylik TUFE orani Hsieh ve Vu (2021) TUIK
yon

Not: Bu tabloda ¢alismanin veri setine iliskin tanimlamalara ve veri kaynaklarina yer verilmektedir.
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Calismada kullanilan verilere iligkin tanimlayici istatistikler ise Tablo 3’de raporlanmaktadir.

Tablo 3: Tanimlayict istatistikler

Veri Gozlem  Ortalama St. Sapma  Ortanca  Min Maks.
Basar1 durumu 110 0.836 0.372 1.000 0.000 1.000
Talep orani 110 1.293 1.339 1.205 0.100 14.050
Siire 110 30.736 26.354 30.000  0.000 60.000
Nitelikli 110 0.411 0.179 0.395 0.030 0.930
Ek Fon 110 0.873 0.335 1.000 0.000 1.000
Yatirimer (log) 110 7.014 0.773 7.115 5.160 8.750
Deger (log) 110 17.476 1.194 17.360 15.200 20.570
Ort. Yat (log) 110 8.105 0.690 8.030 6.070 9.890
Plat_ici 110 8.918 2.946 9.000 2.000 13.000
Plat_dist 110 6.691 3.644 6.000 1.000 16.000
Halka arz 110 0.077 0.134 0.060 -0.140 0.460
Enflasyon 110 0.042 0.032 0.033 0.000 0.136
Basar1 dagilimi Frekans  Oran

Basarili 92 %383,6

Basarisiz 18 %16,4

Toplam 110 %100

Not: Bu tabloda ¢alismanin veri setine iligkin tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir. Verilerin ta-
nimlamalart i¢in bkz. Tablo 2.

Kampanyalarin ortalama basar1 oran1 %83,6’dir; bu da 6rneklemde kampanyalarin biiyiik
¢ogunlugunun (92 adet kampanya) hedeflenen fon tutarina ulastigini géstermektedir. Orta-
lama talep orani 1.29 olup, baz1 kampanyalarin hedefin ¢ok {izerine ¢iktigint (maksimum
talep oran1 14.05) isaret etmektedir. Kampanya siiresi ortalama 30.7 giin olup, bu siirenin
mevzuata uygun olarak 60 giine kadar cikabildigi goriilmektedir. Nitelikli yatirimci orant
ortalama %41 seviyesindedir, bu da kampanyalarda perakende yatirimcilarin agirliginin de-
vam ettigini ancak nitelikli yatirimcilarin da 6nemli bir paya sahip oldugunu ortaya koymak-
tadir. Kampanyalarin %87’sinde ek fonlama se¢enegi kullanilmistir. Toplam yatirimer sayisi,
girigimlerin kampanya dncesi degerleri ve ortalama yatirim tutari analizlerde logaritmik ¢ev-
rime tabi tutulmus olup, ham veriler itibartyla ortalama yatirimer sayist 1,606, ortalama ya-

tirim Oncesi degerler 81.2 milyon TL, ortalama yatirim tutari ise 4,464 TL civarindadir.

Platform i¢i ve platform dig1 kampanya rekabetine iligkin ortanca verilerden, bir kampan-
yanin ayni platformda 9 kampanya ile beraber aktif oldugu; kampanya siiresince 6 farkli plat-
formun faaliyette bulundugu sonucuna ulagilmaktadir. Ek olarak, halka arz dinamigine dair
veriyi yansitan XHARZ endeksinin aylik getirisinin ortanca degeri %6 olup, endeksin %14
kaybettirirken %46 da kazandirabildigi ¢ok volatil bir trendinin oldugu izlenimi uyanmakta-

dir. Enflasyon oranlari ise aylik olarak %0 ila %13.6 arasinda gergeklesmistir.
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Veriler arasindaki korelasyonlar Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4: Korelasyon tablosu

Veri 1) @ 3 ) ) (6) 0] ®) ) ano  ap a2
(1) Basar1 durumu 1.000

(2) Talep orant 0.317* 1.000

(3) Stire -0.442%  -0.315*% 1.000

(4) Nitelikli -0.029 -0.181 -0.177 1.000

(5) Ek Fon 0.052 0.026 0.042 0.061  1.000

(6) Yatmmet (log) ~ 0.493*  0.248%  -0.414*  0.184  -0.056  1.000

(7) Deger (log) -0.069 -0.092 0.056 0.335*%  -0.038  0.544* 1.000

(8) Ort. Yat (log) 0.186 0.243 -0.092 0.342* -0.110  0.562*  0.770* 1.000

(9) Plat_igi -0.166 -0.090 0.078 0.406*  0.043 0.230 0.702*  0.658* 1.000

(10) Plat_cist -0.078 -0.107 0.325% 0.145  -0.069  -0.082 0.034 0.101 -0.022 1.000

(11) Halka arz 0.022 -0.022 -0.144 0.058 0.065 0.094 -0.079  -0.116 -0.121 0.069 1.000

(12) Enflasyon 0.063 -0.016 -0.161 0122  -0.113 0315* -0035 -0.046  -0.285* 0.255* 0.329*  1.000

Not: Bu tabloda galismanin veri setine iligskin korelasyon analizlerine yer verilmektedir. Verilerin ta-
nimlamalart igin bkz. Tablo 2. * %1 anlamlilik seviyesine isaret etmektedir.

Kampanya siiresi ve yatirimci sayisi, kampanya basarisi ile en giiglil iliskilere sahiptir.
Belirleyicilar arasinda ise en kuvvetli korelasyonlar kampanya oncesi girisim degeri, orta-
lama yatirim tutar1 ve platform ici rekabet arasindadir. Regresyon analizinde 6nemli varsa-
yimlardan biri olan ¢oklu baglanti (multicollinearity) riski, varyans artig faktorii (VIF) de-
gerleri incelenerek test edilmistir. Yapilan kontrol sonucunda, ortalama VIF degeri 2.13 ola-
rak bulunmus olup, bu deger, modelde ciddi bir ¢oklu baglant1 sorununun bulunmadigini

gostermektedir.
4.2. Yontem

Calismada ekonometrik analiz iki farkli yaklagimla yiiriitiilmiistiir. Bu kapsamda, ilk olarak
lojistik regresyon analizi uygulanmistir. Lojistik regresyon, bagimli degiskenin ikili oldugu
durumlarda kullanilan bir analiz tiiriidiir. Temel olarak, dogrusal regresyonun dogrusal ol-
mayan bir doniigiimiidiir. Bu model, her bir bagimsiz degiskenin gozlenen olayin gergek-
lesme olasilig1 izerindeki etkisini yansitan bir denklem olusturur. Lojistik regresyonun avan-
taj1, hem istatistiksel analiz hem de ikili bagimli degiskenin siniflandirilmasi ve tahmini igin
kullanilabilmesidir. Bu ¢alismada kullanilan lojistik regresyon modelinin matematiksel

formu Ejsitlik (1)’de gosterilmektedir:

106



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (676) Haziran 2026: 93-125

. P
logit(P;) = ln(1 — Pi)

= S, + B Stre; + B, Nitelikli; + B;Ek Fon;

+ BYatirimcet; + SsDeger; + Bg0rt.Yat.; Esitlik (1)
+ B,Plat_i¢i; + fgPlat_disy; + foHalka Arz;

+ BigEnflasyon; + ¢;

Takip eden en kiigiik kareler regresyonu (OLS) analizinde ise Esitlik (2) kullanilmistir:

Talep Orani; = ay + a4 Stre; + a,Nitelikli; + azEk Fon;
+ a,Yatirimcey; + asDeger; + agOrt.Yat,;
+ a,Plat_ici; + agPlat_dist; + agHalka Arz; Esitlik (2)
+ aoEnflasyon; + ¢

Boylece, Esitlik (1)’deki lojistik regresyon modeli kampanyalarin bagarili olup olmadi-
gin1 agiklarken, Esitlik (2)’deki OLS modeli kampanyalarin ulastigi fonlama diizeyinin ana-

liz edilmesine hizmet etmektedir.

Her iki modelde de standart hatalarin direngli (robust) tahminciler ile diizetilmesi saglan-
mis; kampanya basarist, hem ikili (basart durumu) hem de siirekli degisken (talep orant) pers-
pektifinden ele alinarak, bagimsiz degiskenlerin etkisinin kapsamli bir sekilde degerlendiril-

mesi amaglanmaistir.
5. Bulgular
5.1. Lojistik regresyon analizi

Lojistik regresyon modeli sonuglar1 Tablo 5°de yer almaktadir. Tablo 5’de yer verilen bul-
gular, PDKF kampanyalarinin basarisini etkileyen bazi temel faktorleri agikga ortaya koy-
maktadir. Tlk olarak, kampanya siiresi arttikca (azaldik¢a), kampanyanin basarili olma olasi-
l1g1 azalmaktadir (artmaktadir). Bu dogrultuda, “kampanya siiresi kisaligi kampanya basari-
st artirr” seklindeki H; hipotezi reddedilememektedir. Bulgular ayrica, nitelikli yatirimer
orani arttik¢a kampanyanin basari ihtimalinin belirgin bigimde diistiigline isaret etmektedir.
Bir diger ifadeyle, “nitelikli yatirimci orammin yiiksek olmast kampanya basarisint artirir”
seklindeki H» hipotezi reddedilmektedir. Bir diger 6nemli bulgu, yatirimer sayist arttik¢a
kampanyanin basari olasiliginin da ¢ok giiglii bir sekilde artmasidir. Dolayisiyla “yatirimct
sayisimin fazla olmast kampanya bagarisint artirir” seklindeki Hs hipotezi reddedilememek-

tedir. Calismada degerlemesi yiiksek olan kampanyalarin basarisiz olma egiliminde oldugu
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da gozlenmigtir. Bu dogrultuda, “yatirim dncesi degerlemenin yiiksek olmasi kampanya ba-
sarisint azaltir” seklindeki Hs hipotezi reddedilememektedir. Bulgulara gore, ortalama yati-
rim tutari arttikga kampanya basarist ihtimali artmaktadir. Buna gore, “ortalama yatirim tu-
tarmmin yiiksek olmast kampanya basarisini artirir” seklindeki He hipotezi reddedilememek-
tedir. Son olarak, platformlar aras1 rekabetin kampanya basarisi tizerinde negatif bir etkisi
bulunmus ve bu etki %10 anlamlilik diizeyinde sinirda kalmistir. Dolayisiyla, “platformiar
arast rekabetin yogunlugu kampanya bagarisint artirrr” seklindeki H; hipotezi reddedilmek-
tedir.3

Tablo 5: Lojistik regresyon analizi sonuglari

Basar1 durumu Olasilik orani (odds-ratio) ~ St. Sapma  z-degeri  p-degeri  Anlamlilik

Siire 0.810 0.079 -2.160 0.030 **
Nitelikli 0.000 0.000 -2.760 0.006 ok
Ek Fon 5.665 11.019 0.890 0.373
Yatirimet 168.479 224.652 3.840 0.000 ok
Deger 0.000 0.000 -4.190 0.000 ok
Ort. Yat 3.78¢8 1.94¢° 3.860 0.000 Hoxk
Plat ici 0.624 0.180 -1.630 0.102

Plat dist 0.695 0.132 -1.910 0.056 *
Halka arz 13.976 124.374 0.300 0.767
Enflasyon 0.002 0.039 -0.330 0.744

Sabit 0.000 0.000 -0.790 0.427

Pseudo R? 0.815

Chi? 30.370

Gozlem sayisi 110

Prob > chi? 0.001

Not: Bu tabloda lojistik regresyon analizlerinden elde edilen sonuglar raporlanmaktadir. Verilerin ta-
nimlamalart i¢in bkz. Tablo 2. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerine igaret
etmektedir.

Diger taraftan, ek fonlama segeneginin varligi, ayni platformda birden fazla kampanya
olmasi, halka arz imkanlarina dair gostergeler ve enflasyon oranlari ile kampanya basarist

? Tablo 5’te raporlanan olasilik oranlarinin ekonomik biiyiikliikler iizerinden yorumlanabilmesi amaciyla, degis-
kenlerin ortalama marjinal etkileri Stata’da “margins, dydx()” komutu kullanilarak hesaplanmistir (Emanuel-Cor-
reia vd., 2022). Elde edilen sonuglara gore, istatistiksel olarak anlamli bulunan degiskenlerin ortalama marjinal
etkileri sirastyla “Siire” i¢in —0.008; “Nitelikli” i¢in —0.557; “Yatirime1” igin 0.126; “Deger” i¢in —0.236; ve “Ort.
Yat.” i¢in 0.503 olarak hesaplanmistir. Bu degerler, ilgili degiskenlerdeki kiigiik degisimlerin kampanya basari
olasilig1 tizerindeki yaklasik etkisini gostermektedir. Buna gére, 6rnegin, olasilik orani 168.479 olan ve logaritmik
gevrime tabi tutulmus bulunan “Yatirrmer” degiskeni i¢in marjinal etkilere bagl ekonomik yorum, kampanyaya
katilan toplam yatirimer sayisindaki %1°lik artigin basari olasiligini yaklasik 0.126 yiizde puani (percentage po-
ints) artirdig1 seklinde olacaktir. Benzer sekilde, olasilik orani 0.000 olan “Nitelikli” (veya “Deger”) degiskeni
i¢in, kampanyaya katilan nitelikli yatirimcilarin oranindaki (veya kampanyadan 6nce girisimin piyasa degerin-
deki) %1°lik artigin basari olasiligin1 0.557 (veya 0.236) yiizde puani azaltacag ileri siiriilebilecektir.
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arasinda anlaml bir iligki bulunamamistir. Dolayisiyla, “ek fonlama kampanya basarisini
artirir” seklindeki Hs, “ayni platform iizerinde daha fazla kampanyanin aktif olmasi kam-
panya bagsarisint artirir” seklindeki Hs, “enflasyonun yiiksekligi kampanya basarisini arti-
rir” seklindeki Ho ve “halka arz piyasasindaki olumlu gelismeler kampanya basarisini arti-
rir” seklindeki Hio hipotezlerini reddedecek veya destekleyecek yeterli bulguya ulagilama-

mistir.

Lojistik regresyon modelinin parametrelerine bakildiginda ise, elde edilen Pseudo R? de-
gerinin gorece yiiksek oldugu (0.815) gozlenmektedir. Bu durumun modelde yer alan “Yati-
rimet Sayist” ve “Ortalama Yatirim Tutar1” gibi mikro diizeydeki kampanya &zelliklerini
ifade eden degiskenlerin, kitle fonlamasi1 basaris1 {izerinde ¢ok giiclii ve dogrudan bir agik-
lama giiciine sahip olmasindan kaynaklandigi degerlendirilmektedir. Basarili ve basarisiz
projeler arasindaki karakteristiklerin bu denli keskin bir farklilik gdstermesine bagli olarak,
modelin smiflama dogrulugu ve toplam varyansi agiklama kapasitesi dogal olarak artmakta-
dir. Ayrica 6rneklemde bagar1 oraninin yiiksek olmasi (bkz. Tablo 3) da bir neden olarak ileri
stiriilebilir. Nitekim boyle durumlarda modelin dogru siiflandirma yapmasi daha da kolay-

lagmaktadir.
5.2. OLS regresyon analizi

Tablo 6°da OLS regresyon analizi sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 6: OLS regresyon analizi sonuglari

Talep Orani Katsay1 St. Sapma z-degeri  p-degeri  Anlamlilik
Siire -0.010 0.004 -2.290 0.024 **
Nitelikli -1.894 1.596 -1.190 0.238

Ek Fon 0.472 0.415 1.140 0.259
Yatirimei 0.259 0.127 2.040 0.044 *K
Deger -0.643 0.284 -2.270 0.026 *E
Ort. Yat 1.496 0.802 1.870 0.065 *
Plat_igi -0.050 0.025 -2.020 0.047 **
Plat_dist -0.029 0.032 -0.900 0.368

Halka arz -0.328 0.545 -0.600 0.549
Enflasyon -0.242 1.670 -0.140 0.885

Sabit -0.129 1.330 -0.100 0.923

R? 0.403

Chi? 5.560

Gozlem sayist 110
Prob > chi? 0.000

Not: Bu tabloda OLS regresyon analizlerinden elde edilen sonuglar raporlanmaktadir. Verilerin tanim-
lamalari i¢in bkz. Tablo 2. * ve ** sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik seviyelerine isaret etmektedir.
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OLS regresyon sonuglar1 lojistik regresyon sonuglari ile genel olarak tutarlidir. Kam-
panya siiresi, yatirimet sayisi, yatirim Oncesi degerleme ve ortalama yatirim tutari degisken-
leri her iki modelde de ayn1 yonde etkiler gostermekte olup, sadece basar1 ihtimalinin degil,

ayn1 zamanda kampanyanin topladigi fon miktarinin da belirleyicileri durumundadirlar.

Diger taraftan, lojistik regresyon analizinde kampanya {izerinde negatif ve anlaml1 etkisi
bulunan platformlar arasi rekabet, yerini, OLS analizinde platform i¢i rekabete birakmustir.
Bulgular, platform i¢i rekabetin her ne kadar nihai basar1 olasiligin1 dogrudan belirlemede
anlamli bir faktér olmasa da, kampanyalarin topladigi fon miktarini asag1 ¢ektigini goster-

mektedir.
5.3. ilave Analizler

Calismanin, 6zi itibariyla, kampanyanin basarili olup olmayacaginin tahminine dayali bir
olasilik problemini de barindirdig: dikkate alindiginda, ¢alismada lojistik regresyon modelin
tahmin giicliniin ve bulgularin saglamliginin test edilmesi amaciyla probit regresyon modeli
ile ek bir analiz de yapilmasinda fayda goriilmiistiir (Hoetker, 2007). Probit model hangi
kampanyalarin basarili olup olmayacaginin siiflandirilmasi probleminde literatiirde siklikla
kullanilan bir alternatif yaklasimdir (Piva ve Rossi-Lamastra, 2018; Cumming vd., 2019;
Vismara, 2019; Shafi, 2021; Meoli ve Vismara, 2021; Coakley vd., 2022). Literatiirde probit
model ile lojistik regresyon sonug¢larinin birbirini destekleyecek sekilde raporlanmasinin ter-
cih edilebildigi de gdzlenmektedir (Huth, 2018; Gafni vd., 2019; Dorfleitner vd., 2021).

Ayrica, probit regresyon analizleri metodolojik olarak iki farkli yonden lojistik regresyon
sonuglarini pekistirebilecek niteliktedir. Bunlardan ilki, lojistik regresyon modelinde, bir ola-
yin ger¢eklesme olasilik oranlarinin (odds ratio) modellenmesine odaklanilirken, probit mo-
delinde bir gozlemin belirli bir kategoriye ait olma olasiliginin dogrudan standart normal
dagilim tizerinden tahmin edilmesidir. Bu hususun degerlendirilmesinde bagimli degiskenin
carpiklik (skewness) degeri temel gosterge olarak ele alinmistir (Figueroa-Armijos ve Berns,
2022). Buna gore, ¢alismada bagimli degisken olarak belirlenen “basari durumu” verisinin
carpiklik (skewness) degeri -1.819 olarak hesaplanmistir. Konuyla ilgili olarak, ¢arpikligin
mutlak degerinin 2’nin {izerinde olmasi normal dagilimdan énemli bir sapma olarak deger-
lendirilmektedir (West vd., 1996; Kim, 2013). Bu ger¢evede, s6z konusu esik degerin altinda
kalan veri yapisi, standart normal dagilim varsayimina dayanan probit modelinin de uygu-
lanmasini metodolojik agidan uygun kilmaktadir. Tkinci metodolojik gerekge ise, tahmin edi-
len modellerin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Bayesyen Bilgi Kriteri (BIC) degerlerine da-
yanmaktadir. Nitekim elde edilen sonuglar, lojistik (AIC: 36.859; BIC: 55.762) ve probit
(AIC: 36.472; BIC: 55.376) modellerinin bilgi kriteri degerlerinin birbirine olduk¢a yakin
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oldugunu gostermektedir. Bu durum veri seti agisindan modellerden birinin digerine agik bi-
cimde tstiinliik saglamadigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle her iki modelin sonug¢larinin
birlikte raporlanmasi, bulgularin model spesifikasyonuna duyarli olup olmadigini degerlen-
dirmek ac¢isindan uygun goriilmiistiir.

Bu kapsamda, Tablo 7a’da probit regresyon modeli ile elde edilen sonuglar gosterilmek-
tedir.

Tablo 7a: Probit regresyon analizi sonuglari

Basar1 durumu Katsay1 St. Sapma z-degeri  p-degeri  Anlamlilik
Siire -0.122 0.071 -1.720 0.085 *
Nitelikli -13.701 6.330 -2.160 0.030 **
Ek Fon 0.969 1.161 0.830 0.404

Yatirimel 2.948 0.836 3.530 0.000 HxE
Deger -4.807 1.417 -3.390 0.001 HxE
Ort. Yat 11.221 3.608 3.110 0.002 HxE
Plat igi -0.277 0.176 -1.580 0.115

Plat_dist -0.217 0.124 -1.750 0.081 *
Halka arz 1.472 4.521 0.330 0.745
Enflasyon -3.600 11.608 -0.310 0.756

Sabit -9.215 12.338 -0.750 0.455

Pseudo R? 0.818

Chi? 25.710

Gozlem sayist 110

Prob > chi? 0.004

Not: Bu tabloda probit regresyon analizlerinden elde edilen sonuglar raporlanmaktadir. Verilerin tanim-
lamalar1 i¢in bkz. Tablo 2. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerine isaret etmek-
tedir.

Calismada uygulanan probit regresyon analizi, lojistik regresyon bulgulartyla biiyiik 61-
¢lide tutarlilik gostermektedir. Her iki modelde de kampanya siiresinin uzamasinin basari ih-
timalini azalttig1, yatirimci sayisinin ve ortalama yatirim tutarmin ise basariya pozitif katki
sagladig1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica, yatirim Oncesi degerlemenin yiiksek olmasi ve nitelikli
yatirimei oraninin artigi her iki modelde de basari iizerinde negatif etki gstermistir. Platform-
lar aras1 rekabet degiskeni ise her iki modelde siirda anlamlilik diizeyinde negatif etki sun-
maktadir. Platform igi rekabet, ek fonlama, halka arz ve enflasyon degiskenleri her iki mo-
delde de istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir. Bu noktada ayrica, lojistik ve probit reg-
resyon analizlerinde ortalama marjinal etkilerin igaretinin veya biiyiikliigiiniin modele gore

degisip degismedigi de kontrol edilmis (Stata margins, dydx () komutu (Emanuel-Correia vd.,
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2022), bkz. Dipnot 3). olup, degiskenlerin kampanya basarisi lizerindeki ekonomik biiyiik-
likklerinin modelden modele degismedigi tespit edilmistir.

Diger yandan, kampanya basarilarini etkileyen faktorler incelenirken, bagimli degiskenin
kategorileri arasinda gozlenen dengesizligin dikkate alinmasinda fayda goriilmektedir. Nite-
kim daha 6nce Tablo 3’de de yer verildigi iizere, veri setinde basarili kampanyalar (92 adet,
%83,6) basarisiz kampanyalara (18 adet, %16,4) kars1 belirgin bir agirlik tagimaktadir. Bu
dengesizlik, geleneksel lojistik regresyon analizlerinde yakinsama problemleri ve tahmin
yanliligina yol agabilmektedir. Bu baglamda, ek bir analiz olarak Firth lojistik regresyon mo-
deli uygulanmistir (Stata firthlogit komutu (Coveney, 2021)). S6z konusu yontem, Firth
(1993) tarafindan gelistirilen cezalandirilmis maksimum olabilirlik tahmini (penalized maxi-
mum likelihood estimation) yaklasimini kullanmak suretiyle katsay1 tahminlerindeki yanli-
lig1 etkili bir sekilde azaltmaktadir. Daha sonra Heinze ve Schemper (2002), bu yéntemin
lojistik regresyon modellerinde ortaya ¢ikabilen ayrim (separation) problemini agmak i¢in
etkili bir ¢6ziim sundugunu gostermistir. Bu nedenle Firth yontemi 6zellikle kiiciik 6rneklem
bliylikligii ve nadir olay (rare events) igeren veri setleri igin daha giivenilir tahminler sun-
maktadir (D'Angelo ve Ran, 2024; Puhr vd., 2021; Wang, 2014). Uygulamaya iliskin sonug-
lar Tablo 7b’de sunulmaktadir.

Tablo 7b: Firth lojistik regresyon analizi sonuglari

Olasilik orani

B d .
asart durumu (odds-ratio)

St. Sapma z-degeri  p-degeri  Anlamlilik

Siire 0.934 0.034 -1.900 0.058 *
Nitelikli 0.000 0.001 -1.390 0.165

Ek Fon 2.672 4.050 0.650 0.517
Yatirimel 8.155 7.530 2.270 0.023 *ok
Deger 0.046 0.065 -2.160 0.031 *ok
Ort. Yat 1040.665 3324.495 2.170 0.030 *ok
Plat ici 0.839 0.181 -0.810 0.417
Plat_dis1 0.863 0.144 -0.880 0.377

Halka arz 45.061 45.061 0.580 0.561
Enflasyon 0.003 0.041 -0.360 0.720

Sabit 0.002 0.028 -0.520 0.601

Pseudo R? N/A

Chi? 14.150

Gozlem sayist 110

Prob > chi? 0.166

Not: Bu tabloda firth lojistik regresyon analizlerinden elde edilen sonuglar raporlanmaktadir. Verilerin
tanimlamalari i¢in bkz. Tablo 2. * ve ** sirastyla %10 ve %5 anlamlilik seviyelerine isaret etmektedir.
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Firth lojistik regresyon analizi sonuglar klasik lojistik regresyon bulgulari ile karsilagti-
rildiginda genel egilimlerin biiyiik 6l¢iide korundugu, ancak bazi farkliliklarin ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Kampanya siiresi ve yatirim dncesi degerlemenin negatif etkisi Firth mode-
linde de anlamliligin1 siirdiirmiistiir. Benzer sekilde yatirimci sayist ve ortalama yatirim tu-
tarinin kampanya basarisi lizerindeki pozitif etkisi her iki modelde de korunmaktadir. Bu-
nunla birlikte, klasik lojistik regresyonda anlamli bulunan nitelikli yatirimer orani ve plat-
form dis1 rekabet degiskenlerinin Firth modelinde istatistiksel anlamliligin1 kaybettigi goriil-
mektedir. Diger taraftan, modelin genel anlamlilik testi (p = 0.166) geleneksel anlamlilik
diizeylerinde gii¢lii bir model uyumuna isaret etmemektedir. Bununla birlikte Firth yontemi
esas olarak model uyumunu artirmak amaciyla degil, kiigiik 6rneklem biiyiikliigii ve bagimli
degisken kategorileri arasindaki dengesizlik gibi durumlarda maksimum olabilirlik tahmin-
lerinde ortaya ¢ikabilecek yanlilig1 azaltmak amaciyla kullanilmistir. Bu nedenle Firth analizi
calismada ana model yerine tamamlayici bir saglamlik kontrolil niteliginde degerlendirilmis
ve sonuclar destekleyici bulgular olarak yorumlanmustir. Bir diger ifadeyle, ¢alismada kulla-
nilan temel degiskenlerin katsay1 yonlerinin istikrarli kalmasi, ana modelden elde edilen bul-

gularin tesadiifi olmadigini ve yapisal bir gecerlilige sahip oldugunu teyit etmektedir.
6. Tartisma

Calismada elde edilen bulgular ¢ergevesinde kampanya basarisi ile potansiyel basar1 faktor-

leri arasindaki iliskilerin bir 6zetine Tablo 8’de yer verilmektedir.

Tablo 8: Bulgularin 6zeti

Bagiml Degisken ilgili
Bagimsiz Beklenti Basar1 Durumu Talep Orani Hipotez
degisken (Lojistik regresyon)  (OLS regresyon)
Siire - - - Hi
Nitelikli + - N/A Ha
Ek Fon + N/A N/A Hs
Yatirimer (log) + + + Ha4
Deger (log) - - - Hs
Ort. Yat (log) + + + He
Plat ici + N/A - Hy
Plat_dist + - N/A Hs
Halka arz + N/A N/A Ho
Enflasyon + N/A N/A Hio

Not: Bu tabloda ¢alismanin bulgular1 6zetlenmektedir. Verilerin tanimlamalari i¢in bkz. Tablo 2.
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Kampanya siiresi ile kampanya basaris1 arasindaki iliskiye dair negatif isaretli bulgular,
kampanyalarin ¢ok uzun siirmesinin yatirimcilarin ilgisini kaybettirmesine yol actigini gos-
termektedir. Literatiirde de bu bulgunun genel olarak desteklendigi goriillmekte olup, temel
nedenler arasinda, uzun siireli kampanyalarin yatirimeilara girisimeinin kendi projesine ye-
terince giivenmedigi sinyalini vermesi, yatirimet ilgisinin zamanla azalmasi ve karar verme
stiresinin uzamasinin erteleme veya unutulmaya yol agmasi yer almaktadir. Diger yandan
kampanya siiresinin uzamasi yatirimcinin yatirmis oldugu tutari, bu siire¢ i¢inde farkli bir
kanalda degerlendirme potansiyelini elinden aldigindan bir risk olusturabilmekte ve yatirimet
yatirim yapacag1 zamani secme konusunda daha hassas olabilmektedir. Ornegin, 6zellikle
faiz oranlarinin yiiksek oldugu donemlerde kampanyalarin acildiklart ilk gilinlerden ziyade
kapanmaya yakin oldugu donemlerde yatirim giriglerinin artmasi sdz konusu olabilir. Ayrica,
uzun kampanya stireleri genellikle momentum kaybina neden olabilmekte ve talep gérmeyen
bir girisim algis1 yaratarak yatirimcilarin risk algisini artirabilmektedir (Cumming vd., 2020;
Lukkarinen vd., 2016; Vismara, 2016; Mollick, 2014). Bununla birlikte, bu bulgularin Zheng
vd. (2014) ile Felipe ve Ferreira (2020) tarafindan yiiriitiilen ¢caligmalarda ulasilan sonuglarla

ortiismediginin de alt1 ¢izilmelidir.

Nitelikli yatirimer oraninin kampanyanin bagari olasiligina olumsuz etkisi ise, literatiirde
siklikla vurgulanan "profesyonel yatirimei giiveni" arglimant ile geliski arz etmektedir (Vul-
kan vd., 2016; Mamonov ve Malaga, 2018, 2019; Cumming vd., 2019; Mazzocchini ve Lu-
carelli, 2023). Bunun olast nedenlerinden biri, profesyonel yatirimcilarin genellikle kam-
panya tizerinde 6nemli bir kontrol giiciine sahip olmalarina istinaden diger yatirimcilarin pa-
zarlik giiciinii sinirlayabilmeleridir. Sahipligin bu sekilde yogunlagmasi, diger yatirimeilar
kendilerini diglanmis ya da somiiriilmiis hissedebileceklerinden, vekalet (agency) sorunlarini
giindeme getirebilir (Chen ve Ma, 2023). Bu noktada, profesyonel yatirimcilar ile diger ya-
tinnmcilar arasindaki giiven diizeyi kritik bir rol oynamaktadir. Yiiksek bir giiven ortami bu
olumsuz etkilerin bir kismini hafifletebilirken, giivenin diisiik oldugu durumlarda topluluk
katilim1 ve etkilesimi azalabilmektedir. Bunun yaninda, negatif iliski, profesyonel yatirimei-
larin diger yatirimcilar ile ayni yatirim amaglarina sahip olmamalarindan ileri gelebilir (Lin,
2017). Nitelikli yatirnmcilar daha yiiksek getiri beklentileri ve daha detayli risk analizleri
nedeniyle kampanyay1 daha titiz inceleyebilir. Bu durum, girigsimcilerin daha fazla pay ver-
mek zorunda kalmasina veya degerleme konusunda taviz vermesine neden olabilir; bu da
bireysel yatirimcilar nezdinde girisimin riskli oldugu algisin1 giiglendirebilir. Ciinkii profes-
yonel olmayan s6z konusu yatirimcilar daha hizli karar almay1 ve daha diisitk maliyetli islem
yapmay1 saglayan basit sezgisel yontemleri tercih edebilirler (Shafi, 2021). Bu kapsamda,
projeye duyulan giivenin anlasilmasi i¢in belli bir miktarin iizerinde yatirim yapmaya ikna

olmus profesyonellerin varligina ihtiya¢ duyulabilmesine karsin, bu kisi ve kurumlarin sayist
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arttiginda yukarida bahsedilen sebepler 15181nda, 6zellikle nitelikli yatirimer sifatini haiz ol-
mayan kitle fonlama yatirimcisinin ¢ekimser davranabilmesi miimkiindiir. Son olarak, yati-
rimci sayisinin ¢ok diisiik oldugu kampanyalarda, birkag nitelikli yatirimcinin katilimi top-
lam iginde oransal olarak yiiksek goriinebildiginden, bu tiir durumlarda nitelikli yatirimci
oraninin tek basina kampanya basarisini agiklamakta yetersiz kalabilecegi ve yaniltict sonug-

lara yol agabilecegi diisiiniilmektedir.

Diger taraftan, yatirimci sayisi ile kampanya basarist arasindaki olumlu iliskiler, litera-
tirde yer alan pek ¢ok calisma ile uyumlu olup, s6z konusu c¢aligmalarin ortak paydasini
olusturan PDKF sisteminin kitlesel katilim mantigina da uygundur (Vulkan vd., 2016; Coak-
ley vd., 2022; Martielli vd., 2025). Buna gore, daha fazla yatirimci, kampanyaya olan giiveni
artirmakta ve bu durum yeni yatirimcilari tegvik etmektedir. Boylece bir tiir sosyal kanit me-
kanizmasi devreye girmektedir. Bu siiregte siirii davraniginin da 6énemli bir rol oynuyor ola-

bilecegi diisliniilmektedir.

Bununla birlikte, kampanya basarisinin yatirim 6ncesi degerlemeden olumsuz yonde et-
kileniyor olmasi, kitle fonlamasi projelerinde bilgi asimetrilerinin yogun olmasi nedeniyle
yatinnmcilarin yiiksek degerlemeleri daha fazla risk olarak algiladiklarmi gostermektedir
(Kaplan ve Stromberg, 2000). Tiirkiye’de PDKF sisteminin yeni olmasi, yatirimcilarin bilgi
asimetrilerini agmakta zorlanmalar1 ve yiiksek degerlemenin girigimcinin risk transferi egi-
limi olarak algilanmasi bu sonucu agiklayabilir. Yatirimcilar, yatirim dncesi degerlemeleri
yiiksek gordiiklerinde girisimcinin asir1 iyimser davrandigini veya sirketin gercek potansiye-
linden daha fazla deger bigtigini diisiinebilirler. Ozellikle erken asama girisim sirketlerinde
degerlemenin diisiik olmas1 durumunda yatirimel, ilerideki potansiyel biiyiime ve karlilik du-
rumunda daha yiiksek bir ¢ikis potansiyeline sahip olacagini diisiindiigiinden, miimkiin olan

en ucuz haliyle yatirim yapmay talep edebilir.

Ortalama yatirim tutarinin kampanya basarisi lizerindeki olumlu etkilerini gosteren so-
nuglardan ise, daha biiyiik tutarlarda yatirim yapan yatirimeilarin, kampanyanin potansiye-
line daha fazla inandiklar1 mesajini verdikleri; bu durumun diger yatirimcilarda da giiven
olugturabildigi ve siirii davranisini tetikleyebildigi kanaatine ulasilmaktadir (Vulkan vd.,
2016; Belleflamme vd., 2014; Mollick, 2014). Bu baglamda, yiiksek ortalama yatirim tutari
sadece fon toplama hizin1 artirmakla kalmamakta, ayn1 zamanda kampanyanin erken kapan-
masin1 veya ek fonlama asamasina gegmesini de kolaylastirmaktadir. Ozellikle son donem-
lerde gergeklesen kitle fonlama kampanyalarinda ortalama yatirim tutarlarinin 6n plana ¢ik-
t1g1; buna gore, hedeflenen fonlama tutarinin yaklasik 10.000.000 TL olmas1 durumunda or-
talama yatirim miktarinin 10.000 TL {izerine ¢ikmasinin kampanyanin olasi basarisi iizerinde

ciddi bir netlik sundugu goriilmektedir.
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Kampanya basarisina olan etkileri model bazinda farklilasan platform ici/platformlar
arasi rekabet faktorlerinin ayrica ele alinmasi gerekmektedir. Oncelikle, platform igi rekabe-
tin kampanyanin basar1 olasiligina herhangi bir etkisinin olmamasi, Tiirkiye’deki PDKF pi-
yasasinin heniiz yeterince derinlesmemesine ve yatirimci kitlesinin sinirli olmasi nedeniyle
ayn1 anda yiiriitiilen kampanyalarin birbirlerini dogrudan etkilememesine bagl olabilir. Ya-
tirimet sayisinin gorece az oldugu bu piyasada, ayni platformda birden fazla kampanyanin
bulunmasinin, heniiz rekabeti artiracak kadar bir yogunluk yaratmadigi anlasilmaktadir.
Kald1 ki, daha 6nce Tablo 3°de de yer verildigi iizere, bir kampanya ayni platformda yalnizca
9 kampanya ile beraber aktif olmakta olup, bu sayinin rekabet olusturabilecek bir potansiyeli
barindirmadig1 degerlendirilmektedir. Diger taraftan, platform i¢i rekabetin kampanyalarin
topladig1 fon miktarin1 olumsuz etkisi, ayn1 anda ¢ok sayida kampanya olmasinin yatirimei-
larin ilgisini bdlebildigini, bir kampanyaya diisen ortalama yatirim tutarini azaltabildigini
diistindiirmektedir. Bu argiiman, ilk bakista, platform i¢i rekabetin etkisizligine yonelik tar-
tigmayla celigkili gibi goriinse de, aslinda iki farkli bagiml degiskenin duyarlilig: arasindaki
farkla agiklanabilir. Her ne kadar platform i¢inde ayni anda yalnizca 9 kampanya aktif olsa
da, bu say1 mevcut yatirimcir havuzu dikkate alindiginda, kampanyalar arasindaki yatirim
miktarint boliistiirerek toplanan fon iizerinde negatif bir etki yaratabilir. Ancak bu boliinme,
¢ogu kampanyanin hedef fonlama tutarinin goérece diigitk olmasi nedeniyle bagar1 olasiligimni
dogrudan etkilemeyebilir. Bununla birlikte, platform aktiviteleri géz dniinde bulunduruldu-
gunda yatirimet hareketlerinin, birden fazla kampanyanin es anli aktif oldugu zaman dilim-
lerinde belirgin bigimde arttigi, buna karsin kampanyalarin teker teker acildigi dénemlerde
ayni site goriintiilenme oranlarina ve erisim rakamlarma ulagilamadig da gozlenebilmekte-
dir. Nitekim, platform yoneticileri, en az iki kampanyanin es zamanli baslatilmasinin operas-
yonel olarak platform dinamiklerini destekledigini; bdylece bir kampanyay1 incelemek igin
gelen yatirrmeinin diger kampanyalar1 da gérme sansi bularak potansiyel yeni yatirimlar ger-
ceklestirme egilimine girdigini degerlendirebilir. Bu baglamda, platform i¢i kampanya yo-
gunlugunun bu agsamadaki olumsuz etkilerinin sinirl kalmasini saglayan tamamlayici fayda-
larin da bulunabilecegi; fon boliinmesine yol agan rekabet dinamiklerinin, ayni zamanda eri-

sim ve etkilesim agisindan sinerji yaratabilecegi anlagilmaktadir.

Platformlar arasi rekabetin kampanya basarisina etkilerine odaklanildiginda, kampanya-
nin basari olasiligina olan olumsuz etkisi, literatiirde yer alan bazi ¢alismalardaki “yatirimet
ilgisini artiric rekabet” yaklagimiyla (Block vd., 2018; Vu ve Christian, 2023) ¢elismekle
birlikte, platformlar arasi rekabetin yatirimeilarin dikkatini boldiigiinii ve bu durumun kam-
panya basarisi iizerinde olumsuz bir etki yarattigini ileri siiren ¢aligmalarla (Vismara, 2018)
da uyumludur. Bu itibarla, yatirimcilarin birden fazla platformda ¢ok sayida kampanya ara-

sinda karar vermeye ¢aligmasi, karar yorgunluguna ve yatirim siirecinin ertelenmesine yol
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acabilir. Ayrica, kampanyalar arasinda kiyaslama yapmak, belirsizlik algisini artirarak yati-
rimcilarin temkinli davranmasina neden olabilir. Fakat platformlar arasi rekabetin kampan-
yalarin topladigi fon miktarini etkilemiyor olusu, yine kampanya siirecinde gorece az sayida
platformun faaliyet gostermesi (bkz. Tablo 3) ve bu platformlarda rekabet yaratamayacak

kadar az sayida kampanyanin yayimlanmasi (bkz. Tablo 1) ile alakali goriinmektedir.

Ek fonlama se¢eneginin kampanya basarisi lizerinde dogrudan bir belirleyici olarak islev
gormemesi, literatiirde sonuglarla uyumlu goriillmemektedir. Gergekten de, Tiirkiye’de kam-
panyalarin %87 sinde ek fonlama se¢eneginin kullanilmis olmasina (bkz. Tablo 3), bir diger
ifadeyle, ek fonlamanin rutin olarak uygulanmasina karsin bir basar1 faktorii olamamasi
onemli bir bulgudur. Ek fonlamanin bu denli yaygin kullanimi, Tiirkiye’de bu mekanizmanin
literatiirde Ongoriildiigii gibi bir basar1 sinyali olmaktan ¢iktigini, normallestigini ve siradan
bir uygulamaya doniistiigiinii diistindiirmektedir. Bu durum platform politikalartyla iliskilen-
dirilebilir. Buna gore, platformlar, islem hacmini ve komisyon gelirlerini artirmak igin ek
fonlamay1 tesvik ediyor olabilir. Bu da ek fonlamanin bir basaridan ¢ok gelir artirici bir uy-
gulama olarak konumlandirilmasina sebep olabilir. Bununla birlikte, ek fonlama segeneginin
platformlar agisindan farkli paydas perspektiflerinden degerlendirilmesinde yarar vardir. Ni-
tekim platform nezdinde bu secenek, uygulamada, girisimcinin hedefini agtiktan sonra da fon
toplayarak daha fazla kaynak edinmesini destekleyen pozitif bir arag olarak goriilebilir. Buna
karsilik yatirimcilar agisindan ek fonlama olasiligi, kampanyanin erken kapanma ihtimalini
azaltarak yatirim kararlarinin ertelenmesine neden olabilecek bir unsur haline gelebilir; bu
durum kampanya heyecaninin yayilmasini ve momentumu sinirlayabilir. Ayrica, ek fonlama
secenegi, yiirlirliikteki mevzuata gére kampanya siiresini uzatmamakta, yalnizca kampanya
stiresi igerisinde toplanan fonun, belirlenen hedefin 6tesinde girisim sirketine aktarilmasina
imkan tanimaktadir. Nitekim mevzuat uyarinca, bir kampanya yalnizca toplanan fonun azami
%120’si kadarimi girisim sermayesine katabilir. Bu sinir asilirsa, fazla fonlar yatirimeilara
oransal olarak iade edilmektedir. Uluslararasi uygulamalarda da benzer sinirlar gbze carp-
makta olup, Crowdcube ve Seedrs gibi biiyiik platformlarda genellikle %110-%150 ban-
dinda ek fonlama limitleri belirlenebilmektedir. Bu nedenle kampanya 6ncesinde hedef fo-
nun dogru belirlenmesi, yalnizca bagariin dlgiilmesi agisindan degil, ayn1 zamanda girisim-

ciye maksimum katkinin saglanmasi bakimindan da kritik 6neme sahiptir.

Halka arz imkanlariim kampanya basarisi iizerinde anlamli bir etkisinin bulunamamis
olmasi, heniiz PDKF’den halka arza gecis mekanizmasinin iglerlik kazanmamig olmasi ile
dogrudan ilintili gériilmektedir. Nitekim Tiirkiye’de PDKF yatirimlari igin heniiz somut bir

¢ikis opsiyonu olusmamigtir. Bu durumun, halka arzin PDKF yatirimcilart igin hélen soyut
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bir beklenti olmasina neden oldugu, dolayisiyla kampanya basarisi {izerinde 6l¢iilebilir bir
etki yaratmadig1 diistiniilmektedir.

Enflasyon oraninin kampanya basarisina etki etmemesi ise, Tirkiye’deki yatirimcilarin,
yiiksek enflasyon donemlerinde daha ¢ok doviz, altin ya da borsa gibi daha asina olduklari
yatirim araglarina yonelmesiyle agiklanabilir. Ayrica PDKF yatirimlarinin genellikle uzun
vadeli ve likit olmayan yatirimlar olmasi, yiiksek enflasyon ortaminda yatirimcilarin
PDKF’ye yonelmesini sinirlayabilmektedir. Bunun sebebi ise tiiketici giivenindeki veya satin
alma giiciindeki erozyonun potansiyel yatirimcilarin harcanabilir gelirlerini istege bagli bu
tiir harcamalara ayirmaya istekli olmayacak kadar fazla olmasi olabilir (Ekici ve Aytiirk,
2023).

7. Sonuc ve Oneriler

Bu caligmada, Tiirkiye’de 2021-2024 yillar1 arasinda gerceklesen PDKF kampanyalarinin
basar1 dinamikleri ¢ok boyutlu bir bakis agisiyla incelenmektedir. Fonbulucu platformundan
elde edilen 110 kampanyalik veri iizerinden yapilan analizlerde, hem mikro diizeyde kam-
panya parametreleri hem de makro diizeyde yatirim ortami faktorleri dikkate alinmistir. Ca-

lismada, lojistik regresyon ve OLS modelleri temel analiz araci olarak kullanilmistir.

Elde edilen bulgulara gére, kampanya siiresinin kisa tutulmasi, daha fazla yatirimciya
ulastlmas1 ve ortalama yatirim tutarinin yiiksek olmasi, kampanya basarisini artiran temel
faktorler arasinda yer almaktadir. Buna ek olarak, yatirim 6ncesi degerlemelerin yiiksek tu-
tulmasinin basari iizerinde belirgin bir olumsuz etkisi oldugu goriilmiigtiir. Diger bir ifadeyle,
yiiksek degerleme seviyeleri yatirimcilar tarafindan riskli veya asir1 iddiali olarak algilan-
makta ve bu durum kampanya basarisint olumsuz etkilemektedir. Buna karsilik, yiiksek ni-
telikli yatirnme1 orani ve platform ici/dis1 rekabetin basari lizerinde negatif etkiler yarattig
tespit edilmistir. Ek fonlama, halka arz ve enflasyon degiskenleri ile kampanya basarisi ara-

sinda ise anlamli iliskiler bulunamamuistir.

Bu c¢aligma kapsaminda elde edilen s6z konusu bulgular, Tiirkiye’de PDKF sisteminin
daha etkin iglemesi i¢in girisimciler, yatirimcilar, kitle fonlama platformlan ve diizenleyici
otoriteler agisindan gesitli politika dnerilerini giindeme getirmektedir. Elde edilen sonuglar,
ozellikle yatirnmci davranislarinin, kampanya tasarimlarinin ve piyasa yapisinin etkilesimini

dikkate alarak kapsamli bir degerlendirme yapilmasi gerektigini gostermektedir.

Oncelikle girisimciler igin en kritik &neri, kampanya &ncesi degerlemeleri piyasa gercek-
liklerine uygun sekilde yapmalaridir. Calismada yiiksek degerlemenin, yatirimcilar nezdinde

asir1 iyimserlik ve risk transferi olarak algilandigi ve bu durumun kampanya basarisini
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negatif etkiledigi goriilmiistiir. Girisimcilerin bagimsiz danigmanlik alarak, gercekei nakit
akis1 projeksiyonlarina dayali, makul ve yatirimci nezdinde giiven veren degerlemeler olus-
turmas: gerekmektedir. Ayrica, kampanya siiresinin uzun tutulmasmin basar1 olasiligini
azalttig1 bulgusu dikkate alindiginda, girisimcilerin kampanyalarini kisa ve etkili bir stirede
tamamlamalar1 daha rasyonel bir yaklagim olacaktir. Tiirkiye’de ek fonlama uygulamasinin
yalnizca gergekten ihtiya¢ duyulan durumlarda devreye alinmasi énemlidir. Nitekim ek fon-
lama segenegi yalnizca teknik bir mekanizma degil, ayn1 zamanda fonlama siirecinin stratejik
yonetimi agisindan dikkatle ele alinmasi gereken bir aragtir. Girisimcilerin asir1 iyimser veya
gercek dist hedefler belirlemesi, hem basarisizlik riskini artirmakta hem de yatirimcilarin
giivenini zedeleyebilir. Bu bakimdan, girisimcilerin piyasa gergekligine uygun hedefler be-
lirlemesi hem de kitle fonlama platformlarmin bu hedeflerin olusumuna katki saglayacak

teknik rehberlik sunmasi daha uygun bir yaklasim olacaktir.

Yatirimer gesitliligi agisindan ise kampanyalarin sadece nitelikli yatirimcilart hedefle-
mesi olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bulgularimiz, profesyonel yatirimcilarin yogun
oldugu kampanyalarda basar1 ihtimalinin diistiigiinii géstermektedir. Bu durum, sahiplik yo-
gunlasmasinin kiigiik yatirimcilar i¢in motivasyon kaybina ve giiven sorununa yol actigina
isaret etmektedir. Bu nedenle girigsimcilerin, genis tabanli bireysel yatirimcilart da siirece
dahil etmeye yonelik stratejiler gelistirmesi dnerilmektedir. Ozellikle kiiciik 6lcekli yatirim-
cilar i¢in ek tesvikler (6rnegin 6zel ddiiller, geri bildirim toplantilari, {iriin test siireglerine
katilim firsatlart) sunulabilir. Ayni zamanda minimum yatirim tutarlarinin, kampanya dina-
miklerine gore esnek bigimde belirlenmesi, daha fazla yatirimciy: siirece ¢ekebilir ve orta-

lama yatirim tutarin1 yukari ¢ekerek kampanya basarisini artirabilir.

Yatirimcilar igin en 6nemli 6neri, sadece kampanya metinlerine odaklanmak yerine, giri-
simin degerlemesini, yatirimet profili dagilimini, 6nceki kampanya performanslarini ve plat-
formlarm gegmis basar1 oranlarini dikkate alarak daha bilingli kararlar almalaridir. Ozellikle
stirti davranigina kapilmadan dnce, profesyonel yatirimcilarin pay alimi sonrasi girisimei iize-
rindeki kontrol yetkisini ve bu durumun kii¢iik yatirimeilar igin yaratabilecegi riskleri deger-
lendirmek gereklidir. Kiiciik yatirimeilarin, profesyonel yatirimcilarin yatirim kararlarini
dogrudan taklit etmek yerine, yatirimci kompozisyonunun getirdigi ¢ikar ¢atismalarint goz

oniinde bulundurmalar1 6nemlidir.

Kitle fonlama platformlarinin, yalnizca kendi platformlarindaki kampanya yogunlugunu
degil, ayn1 zamanda sektordeki genel kampanya takvimini de dikkate alarak platformlar arasi
rekabetin olumsuz etkilerini minimize etmeleri gerekmektedir. Bu dogrultuda, platformlar
sektorel ¢esitliligi gozeterek kendi kampanya takvimlerini olustururken, diger platformlarla

da asgari bir bilgi paylasimi ve esgiidiim mekanizmasi gelistirmelidir. Ayrica yatirimciya
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sunulan bilgi seti genisletilmeli; kampanya sayfalarinda ortalama yatirim tutari, yatirimei
kompozisyonu, sektdr bazinda onceki basar1 oranlar1 gibi seffaf gostergeler agiklanmalidir.

Bu uygulama yatirimer kararlarini daha saglikli héle getirecek, piyasa seffafligini artiracaktir.

Diizenleyici otoritelerin, Tiirkiye’deki PDKF piyasasinda heniiz yeterli derinlik ve reka-
bet olugmadigini dikkate alarak, sektérde saglikli bir rekabet ortamini tegvik edecek meka-
nizmalar gelistirmesi 6nemlidir. Bu kapsamda, platformlar aras1 ve platform i¢i rekabeti daha
verimli ve dengeli bir sekilde yonlendirmek icin sektorel seffaflik standartlart belirlenmeli-
dir. Ayrica degerleme yontemlerine iligkin bir rehberin olusturulmasi, girisimei ve yatirimet
arasindaki bilgi asimetrisini azaltacaktir. Mevzuatta halen eksik olan ikincil piyasa diizenle-
melerinin tamamlanmasi, ¢ikis opsiyonlarinin netlestirilmesi ve bu konudaki belirsizliklerin
giderilmesi yatirime: giivenini artiracaktir. Ozellikle Tiirkiye’de PDKF sonrasi halka arz me-
kanizmasinin heniiz islerlik kazanmamis olmasi, yatirimcilar i¢in 6nemli bir belirsizlik kay-
nagidir. Bu nedenle SPK 6nciiliigiinde, ikincil islem platformlarinin gelistirilmesi ve tesvik
edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu sekilde, enflasyonist ortamlarda yatirimeilarin gele-
neksel yatirim araglariin yani sira ¢ikis imkani da olan PDKF yatirimlarina yénlenmesi de

temin edilerek sistemin siirdiirtilebilirligi artirilabilir.

Bu ¢aligmanin en 6nemli kisitlarindan biri, yalnizca bir platformun (Fonbulucu) verisinin,
PDKF sisteminin nispeten erken asamasina denk gelen bir siire (2021-2024) zarfinda, ince-
lenmis olmasidir. leriki dénemlerde platformlarin ve platformlarda yayimlanan kampanya-
larin sayisinda kayda deger bir artig yasanmasi halinde benzer ¢aligmalarin yapilmasinda ve
bulgularin sorgulanmasinda biiyiik yarar vardir. Gelecek ¢alismalar i¢in ayrica, firma 6zelin-
deki bilgilerle daha kapsamli modeller kurulmasi ve PDKF sistemindeki katilimc1 davranis-

larinin nitel aragtirmalarla derinlestirilmesi dnerilmektedir.
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