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Oz

Bu arastirma, Tirkiye’de yeni kurulan teknoloji ve yenilik odakli fikir
asamasindaki girisimlerin (start-up’larm) degerlemesinde kullanilacak yeni bir
yontem gelistirmeyi amaglamaktadir. Bu ¢alisma, start-up’larm fikir veya
projelerinin 6lgeklenebilirligi, ekibinin niteligi, kurucularin sayisi, ekibin egitim
dereceleri, yatirimimin i¢inde bulundugu endiistri gibi bazi degiskenleri test etmek
suretiyle, degerlerini etkileyen etmenlerin neler oldugunu; bulunan bu etmenlerin
degeri ne kadar etkiledigini ve degerlemede ise yarayacak yeni bir yontem
gelistirmeyi amaglamaktadir. Tirkiye’de 2022-2023 doneminde kitle fonlama
platformlar1 (KFP) iizerinden tohum agamasinda satilan ya da girisim sermayesi
yatirim fonlar1 (GSYF) tarafindan birinci turda payi satin alman start-up’larin
yataykesit verilerinin ve Cobb-Douglas iiretim modelinin kullamldigi bu
calismada, normal en kiigiik kareler regresyon analiziyle s6z konusu start-up’larin
degerleri tahmin edilmistir. Arastirma sonuglari, Tiirkiye’deki KFP’lerce fonlanan
tohum isletmelerin hisselerinin degerleri i¢in yiiksek teknolojinin ve proje
ekibinin egitim derecelerinin 6nemli bir etkiye sahip oldugunu; GSYF’lerin satin
aldigr start-up’lar i¢in yapilan degerlemelerde ise, start-up’larin yiiksek
teknolojiye ve Olgeklenebilirlik Ozelliklerine sahip projelerinin nispeten daha
yiiksek etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Arastirma sonucu, ABD gibi
gelismis ilkelerdeki start-up degerlemesinde kullamilan Berkus, puankarti
degerleme yontemi veya risk faktorlerini toplama ydntemi gibi degerleme
yontemlerindeki deger katsayilarmin Tiirkiye’ye uygulanmast halinde, ¢ok
gercekei sonuglar alinmayacagini; her {ilkedeki sirketlerin deger katsayilarinin
farkli olabilecegini gostermektedir.

Abstract

This research aims to develop a concrete new method for the valuation of start-
ups that have just been initiated or are still in their infancy period. In other words,
this study aims to develop a new valuation method for a business idea or
companies that are at the seed stage or prototype/ trial production stage by testing
some variables such as the scalability of the project, the qualification of the
leading and research team, the number of the founders, the degrees of the team
members, the industry in which the investment is made, etc. In this study, cross-
section panel data and Augmented Cobb-Douglas production function for start-
ups, which were sold through crowdfunding platforms or purchased by venture
capital investment funds in Turkey in the period of 2022-2023, are used. The
values of these start-ups were estimated with the ordinary least squares regression
analysis and it is shown that the high-tech projects and the project team's
education degrees have an important impact on the values of the start-ups funded
through crowdfunding platforms; while the valuations made by venture capital
funds show that start-ups with high technology and scalability characteristics have
relatively higher values. This study also shows that start-up models like Berkus,
scorecard valuation, or risk factors summation methods developed for high-
income countries like the USA might not be suitable for valuation of the start-ups
in developing countries like Turkey.
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1. Giris

Start-up sozciigii ilk defa 1976°da bugiinkii anlammdan biraz uzak olmakla birlikte,
Forbes tarafindan ‘elektronik veri isleme alamindaki start-up’lara yatirim yapmak gibi modasi
gecmis bir is" baglaminda kullamlmustir. Birley ve Westhead (1994), ingiltere icin yaptigi
aragtirmada, start-up’t kendi igini kurmak isteyen girisimcinin agtig1 kiigiik, bagimsiz ve yeni
igyeri olarak tanimlamaktadir. Granlund ve Taipaleenmaiki (2005), start-up’t bilgi ve iletisim,
biyoloji gibi yiiksek teknoloji alanlarinda ¢alisan ve hizla biiyiiyen yeni ekonomi girisimi olarak
aciklamaktadir. Buradan anlasilmaktadir ki, start-up tanimi 2000’den sonra giiniimiizdeki
anlamina yaklagmaya baglamistir.

Start-up’in giiniimiizde ifade ettigi anlam, daha ¢ok Wikipedia tarafindan yapilan
“olceklenebilir bir ekonomik modeli aragnirmak, gelistirmek ve kabul ettirmek iizere bir
girisimci tarafindan yiiklenilen girket veya proje” tanimina uymaktadir. Wikipedia’nin tanimina
gobre, bir start-up, gelencksel bir girisimden farkli olarak kurucusunun hedefledigi sade bir
amacin ¢ok lizerinde biiyiimeyi hedef almaktadir. Blackman’e (2023) gore, bir start-up, hizla
biiyliyen, isleri mevcutlardan farkli yapan, azimli ve yiiksek kabiliyetli kisileri ¢alistiran,
calisanlara yiiksek tutarda 6deme yapamasa bile onlara hisseden pay vererek tesvik eden, esnek
bir girisimdir. Is yapis tarzindaki farkliigin Snemi vurgulanirken, bunun g¢ok biiyiik bir
teknolojik farklilik olmasia gerek olmadigi da belirtilmektedir. Ornegin, Google kuruldugunda,
Yahoo, Lycos ve AltaVista gibi arama motorlart mevcut oldugu halde, Google’un arama
motorunun, websiteleri ve portallar arasinda baglanti kurarak tarama yapti§i i¢in arama
konusunda daha genis ve yetkin sonuglar ortaya koydugu ve hiikiimranligini kabul ettirdigi
ifade edilmektedir.

Her ne kadar, literatiirde start-up kavramu igin iizerinde uzlasilmis kesin bir tanim yoksa
da ¢ok genel olarak, start-up’lar i¢in tlizerinde goriis birligine varilan bazi 6zellikler vardir.
Damodaran (2009), start-up’larin ortak 6zelliklerini, ge¢misi olmayan veya ¢ok kisa olan, ¢ok
kiigiik bir gelir elde eden veya zarar eden, diizenli olmayan 6zsermaye veya yardimlarla ayakta
duran, batma olasilig1 ¢ok yiiksek, erken finansman esnasinda borg¢ veya destek alinan birgok
yatirimeinin soz sahibi olabilmesi nedeniyle, zaman zaman yonetim sorunlar1 olan, rakiplerine
gorece daha az likit varliklara sahip, yiiksek biiyiime saglayan girisimler olarak siralamaktadir.

Bu ozelliklere ilave olarak, start-up’lar, tercihen bir ekosistem iginde yer alan, geleneksel
iretim modellerinin diginda yeni teknolojileri, hatta en son c¢agdas teknikleri esas alan,
muhtemelen bir bulus, patent, faydali model, know-how ve/veya bir yenilikle (inovasyon)
sonuglanacak formiile, yazilima, tasarima veya projeye veya bunlara dair bir fikre sahip olan ve
fakat heniiz sermaye mallar1 yatirimlarini tamamlamamis, 6lgeklenebilir, dinamik ve esnek
girisimler olarak tanimlanmaktadir (Blank ve Dorf, 2012; Hernandez ve Gonzalez, 2016;
Altundal ve Bagar, 2020; Cavusoglu ve Goksu, 2024).

Basarili start-up’larin en Onemli o&zelliklerinden diger birisi de g¢esitli ekonomik,
teknolojik, finansal, ¢evresel (pandemik) engelleri veya iirliniin pazarda karsilastigi sorunlari
agmak icin pivot etme (kosullara gore evrilme) ozelligi gosterebilmesidir (Welter vd., 2021).
Ozdemir ve digerlerine (2024) gore, bir vaka analizinde agikladiklar: iizere hem idealist bir
ekibin varligi hem de pivot etme kabiliyeti, start-up’larin hayatta kalmasi i¢in hayati dneme
sahiptir.
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Yukaridaki agiklamalardan da anlasildig: {izere, start-up taniminda, sermaye mallarinin
yatirimindan daha ¢ok bir yenilik igeren fikirler ve projeler one ¢ikmaktadir. Damodaran’a
(2009) gore, start-up’larin en 6nemli 6zelligi inovasyon yapmak iizere kurulmus olmalaridir.
Ornegin, Amazon gibi bir sirketin, magazacilik yapan geleneksel bir marketler zincirinden
cikma olasiligr son derece diisiiktiir ¢iinkii bir start-up’in basarizlik halinde kaybedecegi sey,
geleneksel sirketlere gorece ¢ok daha kiigiiktiir. Bu bakimdan, ilk basta start-up’lar i¢in yatirim
mallar1 (makineler, fabrikalar vb.) geri planda kalmakta; her tiirli yeniligi (inovasyonu)
kapsayan gayrimaddi haklar 6ne ¢ikmaktadir (Vallejo-Alonso vd., 2015). Pena (2002), Ispanya
icin yaptig1 aragtirmada, start-up’larin hayatta kalmasi ve bilylimesi ig¢in en Onemli giiciin
gayrimaddi hak elde etmek oldugu sonucuna varmistir. Santisteban ve Mauricio (2021) da
Peru’daki teknoloji sirketleri i¢in yaptiklart arastirmada, start-up’larin hayatta kalmalarim
saglayacak 10 Olgiit arasinda en onemlilerinin, inovasyon, teknolojik rekabet ve calisanlarin
anlama kapasitesi olarak degerlendirmektedir.

Bu ¢ercevede denebilir ki, geleneksel is modellerinde, girisimei sahip oldugu sermayeye
gore yapacag isi sekillendirirken, bir start-up once hayal ettigi fikri ve projeyi gergeklestirmeyi
diistinerek ise baslamakta, daha sonra isin sermayesini ve finansmani da bu fikre gore
sekillendirmeye c¢aligmaktadir. Bu nedenledir ki start-up’lar genellikle projelerini
tamamlayamadan finansman sikintisina girebilmektedir. Bu durum, esasinda, start-up’larin
geleneksel is modellerine gore daha riskli olmasina neden olmakta ve dolayisiyla start-up’in
daha hizli bityimesi ya da erkenden batmasi sonucunu dogurmaktadir.

Start-up ekosistemi kavran Tiirkiye’ye batiya gérece daha gec girmistir. Ozellikle, planl
ekonomiye gecisle birlikte 1963°de kurulan TUBITAK’mn ve 1990’da kurulan KOSGEB’in
arastirma-gelistirme (Ar-Ge) harcamalarina, yenilikgi fikirlere verdigi tesviklerin artmasiyla ve
devaminda 2001 yilinda kabul edilen 4691 sayili Kanunla, teknoloji gelistirme bolgeleri, ya da
yaygin adiyla ‘teknopark’larin kurulmaya ve yayginlagsmaya baslamasiyla birlikte, iniversiteler-
girisimciler-kamu destekleri ve vergi tesvikleri ile yatirnmcilardan olusan ‘ekosistem’
altyapisinin 2000’li yillardan itibaren olustugu ve bdylece start-up’larin sayisinin hizla arttigi,
hatta 2010’dan sonra Tiirkiye’den 10’a yakin unicorn start-up bile ¢iktig1 goriilmektedir (Tekin,
2021).

Tiirk girisimcilerinin ve yatirimeilarinin artan yatirim talebini ve istahini kargilamak
izere, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 2019’da yayimlanan Kitle Fonlama Tebligi
ile, start-up ekosistemine KFP katilmustir. 1996’dan itibaren kurulmaya baglayan girisim
sermayesi yatirim ortakliklarina (GSYO) ek olarak 2013’te yiirtirliige giren melek yatirimcilik
mevzuatl ve 2014°ten itibaren kurulmaya baslayan GSYF ile birlikte, genisleyen ekosistem ve
sermaye piyasasi, start-up’larin kitlesel finansman kaynaklarna erken asamalarda kavusma
imkanini getirmistir.

Biitin bu gelismeler, Tirkiye’de kurulmus olan s6z konusu ekosistem kapsaminda,
onemli bir start-up piyasasi da yaratmaya baslamistir. Bu c¢ercevede, sadece nitelikli
yatirimcilara degil, diger yatirimeilara ek olarak, tiim yatirimcilara agik hale gelmis bulunan
KFP’lerdeki start-up halka arzlari ve melek yatirim aglari vasitasiyla yapilan arzlar, start-up
degerleme faaliyetlerine de hiz kazandirmaktadir. Bu nedenle, tiim diinya literatiiriinde oldugu
gibi, start-up degerleme yontemleri lizerindeki aragtirmalar Tiirkiye’de de artmustir (Altundal ve
Bagar, 2020; Sahin, 2023; Sahin ve Arzova, 2024). Bu degerleme siireci, heniiz olgunlagmamus,
seri liretime gegmemis, diizenli bir gelirin ve nakit akisinin saglanmadig: ve fakat sahip oldugu
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fikir veya projesi ¢ok cazip oldugu halde yaptigi Ar-Ge harcamalar1 yarim kalan bu start-
up’larin finansal degerlerinin dogru bir bi¢imde belirlenmesi, ekosistemin adil, verimli ve etkin
bicimde c¢aligmasi ve en Onemlisi cazibesini korumasi bakimindan ¢ok biiyilk Onem
tagimaktadir. Ancak, start-up degerleme yontemleri, gelencksel yontemlere gore sayica ¢ok
olmakla birlikte daha karmasik olup, tizerinde de uzlasilmis bir yontem heniiz mevcut degildir.
Bunun bir sebebi de start-up’larin niceliksel oldugu kadar niteliksel yonlerinin de degerlemede
biiylik 6nem tastyor olmasidir (Altundal ve Basar, 2020).

Bu ¢aligma, start-up’larin degerlerinin belirlenmesi igin yerel kosullara uyarlanabilen yeni
bir yaklasim gelistirmek iizere, Tirkiye’deki start-up degerlerinin belirlenmesinde hangi
degiskenlerin etkili oldugu hususunu incelemektedir. Bu cergevede, start-up’larin degerini
etkiledigi diistiniilen 6lgeklenebilirlik derecesi, ekibin niteligi, egitim diizeyi, yatirimin i¢inde
bulundugu endistri gibi bazi endeks degiskenlerin start-up’in degerine yaptigi etki
arastirtlmakta ve start-up’larin degerlerinin birinci veya ikinci tur yatinmer goriismelerinde,
degerlerinin nasil belirlendigi hususunda yeni bir yontem veya niceliksel yaklasim gelistirmeyi
amaclamaktadir.

Bu galisma, start-up'lar i¢in Cobb-Douglas Uretim Fonksiyonu ve regresyon analizi
teknikleri kullanilarak bir start-up'in degerinin tahmin edildigi yeni bir yontem 6nermektedir.
Bu yontemin goreceli degerleme yaklasimi i¢in yeni bir yontem oldugu sOylenebilir, ¢linkii
mevcut start-up'larin yatirim sonrasi degerinden tiiretilen katsayilari ve s6z konusu start-up'in
Olceklenebilirligini, lider ekibin kapasitesini, endiistriyi ve diger 6zelliklerini dlgen degiskenleri
kullanmaktadir ki bu yaklagim heniiz literatiirde yer almamaktadir.

Calismanin asagidaki boéliimlerinde, once literatiirde mevcut olan start-up degerleme
yontem ve modellerini incelenecek, daha sonra, start-up degerlemesi i¢in bu ¢aligmada 6nerilen
model ag¢iklanip ve test edilecektir. Makale, test sonuglarinin degerlendirilip, 6zetlenmesiyle
sona erecektir.

2. Literatiir

Cagdas ekonomik sistemlerin en 6nemli amaglarinin basinda, ekonomik kaynaklardan en
etkin bigimde yararlanip, miimkiin olan en yiiksek ekonomik biiylimeyi ve katma degeri
yaratarak toplumlarin refah diizeyini artirmak gelmektedir. Biiylimeyi ve kalkinmay1 saglayacak
en Onemli kaynak ise beseri sermayedir. Beseri sermayenin yani insanoglunun gelisme ve
biiyiime kesifleri her yoniiyle ve 6zellikle de start-up’lar etrafinda bir araya gelen gen¢ insan
giiclinlin enerjik, dinamik ve yaratic1 yonlerine eskisine gorece daha ¢ok dnem vererek devam
etmektedir. Yeni ekonomi teorisinde iiretim fonksiyonlari, artik artan marjinal maliyet arz eden
geleneksel tiretim bigimini geride birakip, siirekli olarak azalan marjinal maliyet arz eden
internet, sosyal medya, yapay zeka, makine Ogrenmesi, artirilmis gergeklik, sanal gergeklik,
buiyiik veri (big data) analizi, finansal teknolojiler gibi olcekienebilir alanlar1 esas almaktadir.
Bu gelismelerin somut sonucu olarak ortaya ¢ikan Microsoft, Apple, Facebook, Google,
Whatsapp, Telegram, X (Twitter), Amazon, Alibaba gibi ¢ok basarili sirketlerin bir zamanlar
geng ve nispeten kiiciik ekipler tarafindan olusturulmus birer start-up oldugu bilindiginden, artik
biitiin ekonomiler, start-up’larin ekonomik biiyiime i¢in ne kadar dnemli oldugu hususunu
kaniksamis bulunmaktadir.

552



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2024, 9(3): 549-574
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2024, 9(3): 549-574

Tiirkiye, gecikmeyle de olsa bu ‘yeni ekonomi’deki yerini almaktadir. Istanbul, diinyadaki
start-up ekosistemleri icinde 16’nc1 sirada yer alarak, onemli bir ekosisteme sahip oldugunu
gostermektedir (Tekin, 2021). Bu ilginin sonucu olarak Tiirkiye’de de hizla ¢ogalan start-
up’lar, kendi ikinci el pazarin1 da dogurmus bulunmaktadir.

Bu nedenlerle, start-up degerlemesi konusundaki ¢aligmalarin son yillarda hem diinyada
hem de Tirkiye’de belirgin bigimde arttigi goézlemlenmektedir. Ancak, bu alanda calisan
aragtirmacilarin tizerinde uzlastigi bir ortak nokta varsa o da start-up degerlemesinin olgun
sirketlerin degerlemesine gore ¢ok daha zor ve karmagik oldugu hususudur (Damodaran, 2009).

Literatlirde genel olarak ifade edildigi iizere, sirket degerleme isi, bir sirketin gelecekteki
performansiyla ilgili finansal tahmin yapma isidir (Benninga ve Sarig, 1997). Start-up’lar1 ve
genel olarak tiim isletmeleri degerlemek icin, bu igletmelerin varsa gecmis donem verilerini,
gelecekle ilgili projeksiyonlarini, sahip oldugu is fikrini veya modelini, patent ve yeniliklerini,
bulundugu pazari, firsatlarini, hedefini, kurucularin ve ekibinin niteliklerini, teknik kapasitesini,
satis ve pazarlama kanallarini, prototip mal veya hizmetin, benzer yatirrmlarin ve rakiplerin mali
durumlarini, risklerini, deneyimlerini, varsa gelirlerini, nakit akislarini, biiyiime potansiyelini,
Ol¢eklenebilirligini ve getiri-risk oranmimi belli Olglilerde ele alan ydntemleri incelemek
gerekmektedir (Dhochak ve Doliya, 2019; Moro-Visconti, 2019; Altundal ve Basar, 2020;
Damodaran, 2021; Campani vd., 2021; Sahin, 2023; Hayatul ve Rahadi, 2023; Ozdemir vd.,
2024).

Hayatul ve Rahadi (2023), start-up degerleme yontemlerini ‘niteliksel’ ve ‘niceliksel’ diye
ikiye ayirdiktan sonra, Berkus, Puan Karti ve Risk Faktorlerini Toplama yontemlerini niteliksel
grup altinda; First Chicago ve risk sermayesi yontemlerini de niceliksel yontem altinda
siralamaktadir. Bu c¢ergcevede, olgun sirketler icin sik¢a kullanilan yontemler de
kullanilabilmektedir. Bunlara en tipik o6rnek, indirgenmis serbest nakit akislari (ISNA)
Yontemidir. Start-up’lar, heniiz diizenli bir kazang elde etmedigi ve aktif varliklar1 genellikle
sadece bir gayrimaddi haktan (patent, faydali model, yenilik, yeni bir fikir, yazilim, bulus, proje,
vb.) olustugu i¢in piyasa garpanlari yontemi de uygulanamamakta; uygulansa bile, degerlemede
cok biiyiik sapma gostermektedir.

Damodaran (2009), geleneksel degerleme yontemleri icinde en ¢ok kullanilan ISNA
yonteminin, geng (young) sirketlerin degerlemesinde kullanilmasinin ¢ok zor oldugunu ¢iinkii
geng sirketlerin ne zaman istikrarli bir biiyiime asamasina gelecekleri ve hatta gelip
gelemeyecekleri bile belli olmadigindan, degerlemede degerin %90-100’iinii teskil eden
terminal degerin hesaplanmasinin neredeyse miimkiin olmadigini; bu yontemin kullanilabilmesi
icin mevcut formiilde, start-up’in hayatta kalma olasiligi ve anahtar insan kaynagimi tutma
iskontosunu yansitan diizeltmeler yapilmasi gerektigini ileri siirmektedir. Bu nedenle, carpanlar
ve karsilastirilabilir fiyatlama yontemi gibi goreceli degerleme (relative valuation) yontemlerine
basvurulabilecegini ancak bu yontemin de ¢ok zor bir yontem oldugunu belirtmektedir. Bu
zorlugun en 6nemli sebepleri arasinda, karsilastirilabilir rakiplerin bulunmasinda ve se¢imindeki
zorluklar ile ¢arpan katsayilarmin geng sirketlerdeki risk faktoriinii icermemesi hususlarini
saymaktadir.

Amerika’da 2000 yillarin baginda, 6zellikle melek yatirimeilar ve risk sermayesi fonlari,
start-up’larim hizli biliylime potansiyeli olanlarmi erken donemde kesfedip, yatirim yaparak
yiiksek oranli bir getiri elde etmeyi amagladiklarindan, heniiz gerceklestirmis oldugu somut bir
seri liretimi veya diizenli bir geliri olmamasina ragmen start-up degerlemesinde geleneksel aktif

553



I. Tutar & O. Orbey, “Start-up Degerlemesi: Yeni Bir Yontem Onerisi”

kiymetlere veya gelire dayali degerleme yontemlerinin disinda bir yontem arayisina
girmislerdir. Bu gergevede, ISNA, carpan katsayilari, aynisin1 yapma maliyeti, karsilastirilabilir
islem, defter degeri, tasfiye degeri, reel opsiyon, First Chicago, risk sermayesi, Berkus, puan
kart1 (scorecard), risk faktorlerini toplama yontemleri gibi teoride ve uygulamada ilgi ¢eken
bir¢ok degerleme yontemi dnerilmistir (Altundal ve Basar, 2020; Sahin, 2023).

Altundal ve Basar (2020), hem geleneksel degerleme modelleri baglig1 altinda gosterilen
ISNA ve carpan yontemlerini, hem de alternatif yontemler bashigi altinda yer alan risk
sermayesi yontemi, First Chicago yontemi, puan Karti yontemi, Berkus yontemi ve risk
faktorlerini toplama yontemini, {i¢ ayr1 ornek olaya uyguladiktan sonra elde ettigi sonuglari
kiyaslamig ve alternatif degerleme yontemlerinin genel olarak aktif veya gelir esasli geleneksel
yontemlerle elde edilen sirket degerlerinden daha gecerli ve anlamli oldugu sonucuna varmistir.
Bu kiyaslama sonucuna gore, ISNA yontemi yukari dogru ¢ok biiyiik; aktif varliklara ve gelire
dayali (F/K, PD/DD vb.) ¢arpanlar ise asagi dogru ¢ok biiyiik bir sapma gostermistir.

Sahin ve Arzova (2024), bir¢ok degerleme yontemini inceledikten sonra, First Chicago
yontemini hem ISNA yonteminden yararlanmasi hem de bu yéntemin, start-up’in basaril,
dengeli (veya gergekgi) ve basarisiz olmak {izere ii¢ muhtemel senaryonun esas alindigi agirlikl
ortalama degeri kullanmasi, diger bir deyisle, start-up’in basarisiz olma olasilifint da dikkate
almasi nedeniyle, avantajli bir yontem oldugunu ifade etmektedir.

Bu degiskenlere ek olarak, Citci ve Petekgi (2022), start-up’larin katildigi ITU Big Bang
gibi yarigmalardaki sunumlarda, iddia ve ifade edilen argiimanlarin bile alinan degerlemeye ve
toplanan finansmana etki ettigini gdstermektedir. Ozdemir vd. (2024), Canakkale’de bulunan bir
start-up’in basarisini ele alan vaka analizinde, start-up’larin yer se¢iminin, teknik servis ve
pazarlama maliyetiyle, her ne kadar farkli sehirlerde teknokentler kurulmus olsa da periferde
kurulan start-up’larm Istanbul ekosisteminin sagladigi faydalardan uzak kalmasimnin yarattigi
dezavantaj agisindan 6nemli bir role sahip olduguna isaret etmektedir. Fitza vd. (2013), start-
up’larin bulundugu iilkelerin, onlarin degerlerinin belirlenmesinde ne kadar rol oynadigini
arastirmig ve bir lilkedeki ekonomik, siyasi, kiiltiirel ve finansal kosullarin degerlemede 6nemli
bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Alexander ve Joseph (2016), yaptiklari istatistiki
aragtirmada, sosyal medyay1 ¢ok iyi kullanan ve/veya girisimin kurucu ortaklarinin yiiksek
hiinerlere sahip oldugu start-up’larin daha uzun siire hayatta kaldigi sonucuna varmustir.

Yukarida deginildigi iizere, literatiirde bahsedilen geleneksel yontemlere 6zgii zorluklari
agmak amaciyla, 1996’da Dave Berkus isimli bir melek yatirimei tarafindan birgok yatirimcinin
kolayca anlayabilecegi ve ayn1 zamanda teorik olarak ele alinan zorluklar1 ¢ok pratik bi¢cimde
derecelendiren (Berkus yontemi diye anilan) daha basit bir model onerilmistir (Berkus, 2016).
Berkus yontemini takiben, 2001°de, diger bir melek yatirimer olan Bill Payne tarafindan benzer
sekilde pratik ve biraz daha kapsamli olan puan karti (scorecard) yonteminin ve 2011°de
OhioTechAngels adli melek yatirimcilar grubu tarafindan risk faktorlerini toplama yonteminin
onerildigi goriilmektedir (Payne, 2011). Bu modellerin start-up degerleme uygulamasinda
Ozellikle son on yilda en ¢ok atif alan yontemler olmuslardir (Nasser, 2016; Montani vd., 2020;
Hayatul ve Rahadi, 2023). Ancak, bu yontemler start-up’larin sadece niteliklerine odaklanmis
ve deger belirleme siirecini yatirimci tarafindan atanan 6znel puan ve degerlere (puan basina
250,000 veya 500,000 dolar) dayandirmustir.

Bu ¢alisma, Berkus ve puan Kkart1 gibi niteliksel degerleme yaklasimlarda ABD start-
up’lart igin 6ngoriilen 250,000 ve 500,000 dolar gibi resen belirlenmis puan degerlerinin yerine,
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Tirkiye’nin kendi ekonomik gergeklerine uygun olarak tahmin edilmis puan degerlerinin
biiylime teorisine uygun bi¢cimde ekonometrik olarak tahmin edilmesine iliskin bir model
onermektedir. Ayrica, bu ¢aligmadaki yaklasimin nesnelligi, ayn1 modelin herhangi bir bagka
tilkenin ekosistemine uygulanmasina da imkan vermektedir. Ancak, bu yaklasimi agiklamadan
once, yukarida saydigimiz degerleme yontemlerinden start-up’lar i¢in en kullanigh olanlarinin
incelenmesi, bu ¢aligmadaki yaklasimin amacini daha agik bigimde gosterecektir. Asagidaki
boliimde bu inceleme yapilmaktadir.

2.1. Berkus Yontemi

Bu yontemde, start-up’lar bes adet 6zelligi acgisindan degerlendirilmektedir. ABD’deki
start-up’larin degerlemesi igin gelistirilmis olan bu yontemde, her bir 6zellik i¢in, isletmenin
degerine sifir ile 500,000 ABD dolar arasinda bir deger eklenmektedir. Berkus yonteminin
puanlamasina gore degerleme Tablo 1’deki gibi yapilmaktadir. Ancak, bu degerleme
Tiirkiye’deki veya bir baska gelismekte olan iilkedeki bir start-up igin yapiliyorsa, yine 500,000
ABD dolarinin m1 katsay1 olarak alinacagi sorusu simdiye dek heniiz ele alinmis ve cevaplanmig
degildir. Bu ¢alismada, bu sorunun cevabi da arastirilmaktadir.

Tablo 1. Berkus Yontemi

Her biri i¢in sifir ile 500,000 ABD dolar1 arasinda bir deger ekleyiniz: (ABD Dolarr)

Fikir (Temel deger)

Ornek Uretim Var m1? (Teknoloji riskinin él¢iitd)
Kalite Yonetim Ekibi (Uygulama riskinin 6lgiitii)

Stratejik Iligkiler Ag1 (Pazarlama kapasitesinin 6lgiitii)

Uretim veya Hizmet Satis1 Var m? (Seri iiretim riskinin 6lgiitii)

Toplam Deger

Kaynak: Berkus, 2016; Akkaya, 2019; Montani vd., 2020.

2.2. Puan Karti (Scorecard) Degerleme Yontemi

Puan Kart1 degerleme yontemi iki agamali bir yontemdir. Y6ntemin birinci asamasinda,
puanlanacak yedi adet Ozellikten her birinin, isletmenin bulundugu iilke ve endiistrideki
degerleri bulunur. Bulunan degerleri, Tablo 2’de gosterilen agirlikla (puanla) ¢arpilarak toplam
deger bulunur. Bu yontemin nasil uygulanacagi Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Puan Karti Degerleme Yontemi

Endiistrideki Start-up

VPeLr]!re]n Ortalama Degeri
Deger (ABD Dolar)

Yonetim Ekibinin Giicii-(%0-%30 arast) %24
Firsatin Buyiikligi — (%0-%25 arast) %22

Uriin/Teknoloji — (%0-%15 aras1) %15

Rekabet Ortami — (%0-%10 aras) %4

Pazarlama/Satig Kanallari/Ortakliklar — (%0-%10 arast) %6

flave Yatirim Thtiyact — (%0-%5 arasi) %5

Diger Hususlar — (%0-%5 arasi) %4

Toplam Deger %100

Kaynak: Nasser, 2016; Montani vd., 2020.
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Tablo 2’de yer alan “ortalama deger”, bu yontemin uygulanmasinda, anahtar katsayidir.
Bu katsayi, her iilke ve endiistri icin ne kadar dogru bicimde belirlenebilirse, o kadar gercekei
sonug elde edilir. Ancak, en nihayetinde, bu rakam ortalama bir deger oldugundan, bir ortalama
degerin zafiyetlerini de tagimaktadir.

2.3. Risk Faktorlerini Toplama Yontemi

Risk Faktorlerini Toplama Yontemi, Puan Kartt Yontemine benzer bigimde, iki
asamalidir. Once, degerlemesi yapilacak olan isletmenin bulundugu iilke ve endiistrideki benzer
isletmelerin 12 adet 6zellik bakimindan degerleri bulunur. Eger, bu endiistriye ait degerler
bulunamiyorsa, her bir dzellik i¢in 250,000 ABD dolar1 ortalama deger verilir. Daha sonra,
yatirimeinin -2 ila +2 arasinda verecegi bir puanla bu deger ¢arpilir ve toplam deger bulunur.
Mesela, verilecek olan -1 puan igin toplam degerden (-1 x 250,000=) 250,000 diisiiliir; sifir
puanin herhangi bir etkisi olmaz veya +1 puan i¢in 250,000; +2 puan i¢in 500,000 eklenir. Risk
faktorleri yontemine gore, s6z konusu edilen 12 adet 6zellik ve yontemin bir Start-up’a
uygulanigt Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Risk Faktorlerini Toplama Yéntemi (RFTY)

Puan Puanin Degeri (ABD Dolari) Isletmenin Degeri

(ABD Dolari)

Y 6netim 2 250,000 500,000
Isin Asamasi 2 250,000 500,000
Mevzuati/Politik risk -1 250,000 -250,000
Uretim riski 2 250,000 500,000
Satis ve pazarlama riski 1 250,000 250,000
Fonlama/sermaye bulma riski -2 250,000 -500,000
Rekabet riski 2 250,000 500,000
Teknoloji riski 2 250,000 500,000
Dava agilma riski 2 250,000 500,000
Uluslararasi risk 0 250,000 -
Itibar riski 1 250,000 250,000
Potansiyel sorunsuz ¢ikis (satis) -2 250,000 -500,000
Toplam Deger 2,250,000

Kaynak: Nasser, 2016; Montani vd., 2020.

Berkus yonteminde oldugu gibi, RFTY icin de her bir puanin degerinin her iilkede
250,000 ABD dolar1 mi olacagi yoksa yatirnmin bulundugu iilkeye gore mi bu degerin
belirlenmesi gerektigi, belirlenecekse, nasil belirlenecegi sorusu akla gelmektedir.

Altundal ve Basar (2020), alternatif yontemlerde yer alan 250,000 veya 500,000 ABD
dolar1 gibi degerlerin diger iilkelerde gecerli olmayacagini, bunun yerine 250,000 veya 500,000
lira olarak esas alinabilecegini; bunun da yatirim ¢arpaninin 10x olmasi nedeniyle, start-up’larin
ortalama 2,500,000 lira degere sahip olmasindan kaynaklandigi ifade etmektedir. Ancak, bu
oneri de belli olgiide bir keyfilik i¢erdiginden, bu konunun daha sayisal bir yontemle ¢oziilmesi
gerekmektedir. Bu ¢alismanin asagidaki kisimlarinda, bu sorunun cevabi da arastirilacaktir.
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2.4. Risk Sermayesi Yontemi

Risk sermayesi yontemi, ISNA yonteminden esinlenmistir. Bu yaklasimin getirdigi ilave
katki, bir start-up’in yatinm oncesi gelecekte yaratacagi nakit akiglarini karsilagtirilabilir
sirketlerin verileriyle ve carpanlariyla bulduktan sonra, bu degeri yiiksek bir iskonto oraniyla
giiniimiize indirgeyip, elde edilen yatirnm oncesi sirket degerinin, yatirim sonrasinda elde
edilecek net bugiinkii sirket degeriyle arasindaki farkin, yatirim yapmaya degip, degmeyecegini
hesaplama fikrine dayanmaktadir. Bu yontem, daha agik bi¢cimde soyle gosterilebilir (Montani
vd., 2020).

T
Pr, § Iy,
NBD}’atlrlm oncesi — ﬁ - ﬁ - Io,vc (l)
t=1
NBDygtirim sonrast = NBDyatirum sncesi + Yatirim Tutart owe) (2)

Denklemlerde yer alan; NBD net bugiinkii degeri, Pr,. Qirisim sermayesi sirketinin T
tarihindeki sirket degeri tahminini, R iskonto oranini, I; ,,. girisim sermayesi sirketinin tahmin
ettigi ilave yatirimlar1 ve I,y Qirisim sermayesi sirketinin yapacagi baslangi¢ yatirmmini ifade
etmektedir.

Bu analizden sonra, girisim sermayesi yatirim girketine verilecek asgari hisse payi, bu
sirketin yapacagi yatirim tutarinin yani sermaye artiginin bugilinkii degerinin, sirketin yatirim
sonrast degerine boliinmesi sonucunda bulunmaktadir (Damodaran, 2009). Yani, asgari
verilecek pay;

I 0,vc (3)

NBDyatlrlm sonrasi

olmaktadir. Diger bir ifadeyle, bir sirkete yatinm yapildiginda, elde edilen yatirim sonrasi
degerin, yatirim Oncesi degerle yatirimin toplamina esit veya biiylik olmas1 gerekir.

2.5. First Chicago Yontemi

First Chicago yontemi, girisim sermayesi yonteminin evrilmesi sonucunda gelistirilen bir
yontemdir. Bu yontemde, degisik senaryo varsayimlari ile degerleme galismasi yapilmakta ve
cikan degerlere verilen agirliklara gore agirlikli ortalama deger bulunmaktadir. Bu yontemde,
her biri farkli gerceklesme olasilig1 olan iyimser, orta ve en kotii senaryo diye adlandirilan {i¢
adet senaryo ele alinmaktadir.

Bu yontemde baslica {i¢ agama mevcuttur. Birinci agamada, sirketin, ¢ok iyi, ortalama ve
kotii sonuglar elde edecegi ii¢ degisik finansal performans tahmin edilmektedir. fkinci asamada,
sirketi elden ¢ikarincaya kadar elde edilecek serbest nakis akislari toplami ve ilaveten piyasa
carpanlar1 kullanilarak her bir senaryoda, sirketi veya faaliyeti elden ¢ikarma halindeki degeri
(maliyeti) hesaplanmaktadir. Elde edilen bu deger, terminal deger olmaktadir. Ugiincii asamada,
her bir senaryodan elde edilen nakit akistan ve terminal degerin toplaminin degerin net bugiinkii
degerinin, dnceden belli edilmis bir olasilikla ¢arpimi sonucu elde edilen agirlikli ortalama
deger bulunarak, sirketin nihai degeri hesaplanmis olmaktadir (Altundal ve Basar, 2020;
Montani vd., 2020; Sahin ve Arzova, 2024).
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2.6. Aynisim1 Yapma Maliyeti Yontemi

Bu yontem, hedefimizdeki veya elimizdeki start-up’in aynisini yapmanin maliyetini esas
almaktadir. Yontemin ana fikri, yatinmeinin, hazir bir igletmeyi satin alirken verecegi bedelin,
bu isletmenin aynisini kurmak icin gereken maliyetten fazla olmamasi gerektigi diislincesine
dayanir. Yontemin temel sorunu, isletmenin potansiyelini hesaplarken, maddi ve gayri maddi
bulus ve patent gibi haklarin ve yenilik¢i mal ve teknolojilerin dikkate alinmamasidir. Bu
yonteme, genellikle bir isletmenin sahip olabilecegi en diisiik degeri hesaplamak amaciyla
bagvurulmaktadir. Asagidaki boliimde, start-up degerlemesi i¢in bu ¢alismada 6nerilen yontem
agiklanmaktadir.

3. Arastirma Modeli

Yukarida agiklanan modellerin bir kismi genel kabul goérmiis modellerden ziyade sahsi
gbzleme ve kuvvetli varsayimlara dayanmakta, bir kismi ise sayisal analize dayanmaktadir.
Ornegin, Berkus, puan karti ve risk faktdrlerini toplama ydnteminde varsayilan exante puan,
katsay1 ve degerler, genellikle ABD gibi ¢ok gelismis start-up piyasalarindan elde edilmis sahsi
gozlemleri yansitmaktadir. Bu nedenle, bu yontemler, niteliksel yontemler diye
simflandirilmaktadir. Risk sermayesi yontemiyle, First Chicago yoéntemi ise, ISNA’dan
esinlendigi i¢in, isletmelerin saglayacagi serbest nakit akiginin net bugiinkii degerinin tahmin
edilmesine dayanmaktadir. Bu yontemler ise, niceliksel yontemler olarak adlandirilmaktadir.
Biitiin bu mevcut yontemlerin ortak 6zelligi, hi¢birinin yeni bir bulusu, bir yeniligi veya
muhtemel yeni bir tiriinii iiretecek faktorlerin nicelik ve niteliklerini dogrudan “bir agiklayici
degisken’ olarak dikkate almamasidir. Bu ¢alismada, dogrudan bir yenilik yapmis veya yapmak
iizere olan bir start-up’in gelismekte olan bir {ilkede mesela Tiirkiye’deki ekosistem ig¢indeki
muhtemel degerinin ne olabilecegini gosteren degiskenler kullanilarak tahmin yapilmaktadir.
Boylece aslinda, Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde kullanilabilecek bazi puan ve
katsayilarin nasil iiretilmesi gerektigi hususunda bir yontem onerilmesi amaglanmaktadir.

Dhochak ve Doliya (2019), start-up’lar1 degerlemede ¢ok 6nemli olarak gordiikleri igsel
kaynaklar, endiistriyel kaynaklar ve network imkanlarmma dayanan stratejik yonetim
kuramlarindan yararlanilmasini 6nermektedir. Bu {i¢ ana baslikta topladiklar1 kistaslar1 ayrica,
girisimcinin kabiliyeti, liderlik vasiflari, yonetim ekibi, tek kurucu, ¢oklu kurucu, pazar
ozellikleri, mal farklilastirmasi, endiistri biiylime orani, dis baglantilar, is aginin (network)
buyiikliigl, is birligi imkanlar1 gibi 12 alt kistasa ayirmakta ve her birinin start-up degerine
etkisini belirlemek amaciyla ¢ok-kistasl karar alma teknigi olan fuzzy analitik hiyerarsi siirecini
(fuzzy AHP) 6nermekte ve test etmektedir. Hindistan’da faaliyette bulunan ¢ok sayidaki start-
up’m kurucu, yonetici ve ¢alisanlarindan topladiklari 25 adet anketi fuzzy AHP ile
degerlendirmisler ve start-up’larin degerini belirlemede en biiyiikk agirliga i¢sel kaynaklarin
sahip oldugunu; 12 adet alt kistas arasinda da en biiyikk agirliga sirasiyla yonetici veya
kurucunun dig baglantilarinin, girisimeisinin gegmis basarilariin ve baglantilarinin genisliginin
sahip oldugunu bulmuslardir.

Sudiyatno vd. (2020), Endonezya’da 2026-2018 doneminde halka agik sanayi firmalari
iizerinde yaptiklar1 regresyon analizleri sonucunda, sirket degerlerinin, en g¢ok sirketlerin
biiyiikliigiinden etkilendigini, bunun da karliliga ve yonetimin paydas olmasina bagl oldugunu
gozlemlemistir. Bu ¢alisma start-up’larin degeri konusunda dogrudan bir hiikiim 6nermese de,
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bu ¢alisma bakimindan yonetimin becerisine dikkate ¢ektigi ve regresyon analizlerini kullandig1
i¢in 6nem tasimaktadir.

Rakhmayil ve Yiice (2008), 1985-2005 doneminde faaliyette bulunan ¢ok uluslu
sirketlerin degerlemelerinde, S&P 500, S&P Midcaps, and S&P Smallcaps endekslerinden
aldiklar1 verilerle yaptiklar1 regresyon analizlerinde, yonetimin gecmis deneyimleri ile sahip
olduklart MBA derecesi gibi gostergelerin sirket degerlerinde ¢ok onemli rol oynadigini
gostermistir. Rakhmayil ve Yiice (2008), regresyon analizlerinde, yonetimsel beceriler ile sahip
olunan MBA derecesinin etkilerini kukla degiskenleri agiklayici degisken olarak kullanarak
bulmustur.

Campani vd. (2021), Brezilya’da 2013-2018 yillar1 arasinda bulunan 30 risk sermayesi
fonunun ve 130 adet kurucunun kamuya agik bilgilerinden yararlanarak, kurucularin
niteliklerinin, endiistrideki biiyiime oraninin ve genisliginin, network bityiikliigiiniin, verimlilik
oraninin, start-up deneyiminin, borsa pay indeksinin, sirketin yasinin, dotcom (internet saticisi)
olup olmadiginin, start-up’larin degeri {lizerindeki etkisini regresyon analiziyle incelemis ve iist
yonetimde yer alan kurucunun istatistiksel olarak start-up’larin yatirim sonrasi degerini (Start-
up’in yatirim sonrast degeri= Start-up’a risk sermayesi fonu tarafindan konulan sermaye/Satin
alinan ylizde pay) anlamli ve olumlu bigimde etkiledigini, diger degiskenlerin ise anlamsiz
sonuglar verdigini bulmustur.

Ba vd. (2021), Cin’de saglik alaninda kitle fonlamasi yoluyla mali destek saglayip,
33,409 proje arasindan yatirim yapilan 1,891 adet saglik yatirimi projesinin fon toplama
basarisin1 etkileyen degiskenlerin neler oldugunu regresyon analiziyle incelemistir. Bu
calismanin sonucunda, kukla degiskenler dahil niteliksel ve niceliksel olarak karisik olmak
iizere 25 ayr1 alani1 kapsayan degiskenin kitle fonlama basar1 yiizdesi (‘toplanan fon/amaglanan
fon’ rasyosu) iizerindeki etkileri ortaya konulmustur. Caligmanin sonucu, Cin’deki saglik
alanindaki kitle fonlamasi platformu yoluyla toplanan fonlarin, proje sahibinin sosyal
statiisiinden, yasinin geng olmasindan, yasadig1 bolgenin gayrisafi yurt igi hasilasinin (GSY1H)
yiiksek olup olmamasindan, sehirlesme oranindan, ailenin sosyal ve ekonomik statiisiinden,
projeye aracilik eden kurumun hayir kurumu olup olmamasindan, ¢6ziim Onerilen hastaligin
yaygin bir hastalik olup olmamasindan anlamli bi¢imde etkilendigini ortaya koymaktadir.
Ancak, bu arastirma, Cin’deki start-up’larin sayisal degeri konusunda herhangi bir analiz
icermemekte ve bu degiskenlerin, projenin veya toplanan fonun degerini ne kadar artirdigini
O6lgmemektedir.

Yukarida degindigimiz iizere, Start-up’larin heniiz fikir (tohum) asamasinda herhangi bir
somut hasilat, maliyet ve nakit akisi verisine sahip olmamasi nedeniyle, yatirnmcilarin kisisel
algilarina gore, risk, ekip, dlceklenebilirlik, sahip oldugu yenilik veya bulus, hak, yazilim gibi
degiskenleri kullanarak, start-up’in iginde bulundugu dilkenin ve endiistrinin de dikkate alindigi
ortalama bir deger olusturulmasi gerekmektedir. Ornegin, genellikle Silikon Vadisindeki start-
up’lar ile saglik bilimiyle ugrasan start-up’lar, teknoloji sirketlerine gorece daha yiiksek
degerlemeye sahip olmaktadir (Hudson, 2015).

Kisacasi, tanimi geregi start-up’lara iligkin heniiz herhangi bir gelir-gider ve nakit akis
verisi bulunmadigindan, bunlarin gelecekte elde edecekleri nakit akiglarini da tutarli bigimde
tahmin etmek ¢ok zordur. Damodaran’in (2009) da belirttigi gibi, bir start-up’in degerini,
mevcut aktif kiymetleri ile kaliteli biiylimeyi saglayacak aktif kiymetler i¢in ne kadar yatirim
yapilmasi gerektigi ve bunun getiri oraninin ne olacagi ve bu fikri icraata donustiirecek kilit
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personelin gelecekte projeye olan bagliligi belirleyecektir. Esasinda, kaliteli biiyiime igin
yatirimin getirisinin yatirimin maliyetinden ¢ok biiyiik ve siirekli olmasina dair bu kisa tanim,
biiyiik Ol¢iide start-up’in sahip oldugu cazip fikrin gerceklesmesine ve ortaya bir yeniligin
(inovasyon), bulusun veya faydali modelin vb.’nin ¢ikmasina bagl olmaktadir. Ozetle, herhangi
olgun bir sirket i¢in oldugu kadar bir start-up i¢in de sahip olunan yaratici fikir, iyi bir ekip ve
bunlarin kullanacagi yatirim sermayesine sahip olunmasi sarttir. Bu degiskenlerin verileri,
geleneksel muhasebe tekniklerini kullanan finansal tablolardan (bunlarin bilangoda mevcut
olmamasi nedeniyle) elde edilemedigine gore, geleneksellesmis yontemlerin disinda bagka
yontemlerin de uygulanmasi diigiiniilmelidir.

Bu nedenle, bu ¢alismada yenilik(inovasyon) yapmis olan ekonomiler igin literatiirde
sik¢a kullanilmis olan ‘Augmented (genisletilmis) Cobb-Douglas’ (C-D) iiretim fonksiyonunu
kullanilmas: amaglanmistir. Her ne kadar C-D iiretim fonksiyonu bir tilkedeki makro-iiretim
miktarini, makro-ekonomik biiylimeyi ve faktor verimliligini agiklamak i¢in formiile edilmis
olsa da bazi varsayimlarla makro ekonomik oldugu kadar mikro ekonomik tahminler igin de
kullanilabilecegini kabul etmek gerekir. Bir isletmenin degerinin, o isletmenin gelecekteki tiim
faiz, vergi, tiilkenme pay1 ve amortisman dncesi kazanglar (FAVOK (EBITDA): Earnings before
interest, tax, depreciation and amortisation) toplaminin iskonto edilmis halinin, uzun vadede,
baz1 kiigiik varsayimlarla, o isletmenin indirgenmis net serbest nakit akisina yakinsayacagi
varsayilabilir. Bu cergevede, C-D firetim fonksiyonu, bir igletmenin iiretim miktarini tahmin
etmede kullanilabiliyorsa, bu isletmenin degerini bulmak amaciyla da kullanilabilir. Ciinkii,
gelecekteki tiim tiretimden elde edilen gelirin fiyat artiglarinin olmadig1 bir ortamda yani sabit
fiyatlarla ¢arpimi sonunda bulunan deger, o isletmenin getirecegi gelirlerin toplamina ve nakit
akisina yaklagik bir degere sahip olacaktir.

Genigsletilmig C-D iiretim fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Q1) = A(t) * KO * L(t)P (4)

Esitlik 4’te yer alan; Q tiretim miktarini (Tim fiyatlarin sabit oldugunu varsayarsak, reel
kazang olarak da alinabilir), A toplam faktor verimliligini (Teknoloji diizeyi, inovasyon sayisi,
Ar-Ge harcamalarmin vb. etkisi), K sermaye (yatirim) mallarini, L beseri sermayeyi (Toplam
isglicii, ekip, calisan veya c¢aligabilir niifus), o {iretimin sermaye mallarina olan kismi
esnekligini, 3 Giretimin insan kaynaklarina olan kismi esnekligini ve t zamani temsil etmektedir.

Buradaki A(t) ifadesi, tiretime K ve L disinda yapan biitiin etkenleri kapsamaktadir.
Uretime katki yapan etkenlerin basinda, teknolojik gelismeye imkan veren inovasyonlar,
buluslar, yeni faydali modeller ve yeni is yapis tarzlar1 vb. gelmektedir. A(t), teknolojik
geligsmeler dahil her tiirlii nedenle meydana gelen toplam faktor verimliligini gostermektedir.
Ancak, matematiksel modelin tamimlanmasina gore, teknolojik gelismenin Sadece sermaye
mallar1 veya sadece isgiicii verimliligindeki artislar1 da gdstermesi saglanabilir. Ozetle, A(t) nin
iiretim modelinde yer almasinin nedeni, teknolojik gelismenin K ve L’nin verimliligini yalin bir
makinenin veya isgiiciiniin yapabileceginin c¢ok Tlistlinde artiracaginin varsayillmasidir
(Nicholson, 1989: 290-298).

Cobb-Douglas (C-D) iiretim fonksiyonu, dogrusal olmayan bir iiretim fonksiyonudur. Bu
fonksiyonun logaritmasi alindiginda ekonometrik olarak tahmin edilebilir (dogrusal) hale gelir:

LogQ(t) = ¢ + alogK(t) + B LogL(t) + u(t) 5)
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Esitlik 5°te, sabit katsayr (c=log A(t)), K ve L’nin haricinde, {iretimi etkileyen tim
degiskenleri, normal sartlar altinda, tiretimdeki yenilikleri veya krizleri; Q(t), gelecekteki tiim
gelirler ve dolayisiyla degerler toplamini (yani, V(t)’yi); L ise, projede yer alan kilit personeli
gostermektedir. Bu fonksiyon, igletmenin degerinin, ekibi ve sermaye mallarinin yani sira sahip
oldugu yeni fikir, bulus, uygulama vs. sayesinde iretimde saglanan yenilik ile
aciklanabilecegini ifade etmektedir.

Bu ¢alismada, yukaridaki genisletilmis C-D {iretim modeli kullanilarak, gelecekte bir
isletmede elde edilecek {iretimi tahmin edip, bu tahminleri bir finansal degerleme modeline
doniistiirme amaglanmisgtir.

Degerlemede, genellikle dogrusal modeller kullanilmaktadir. Oysa, giiniimiizdeki
teknolojik gelismeler ve internet uygulamalari, i¢sel (endogenous) biiyiime teorisine uygun olan
uissel (exponential) ya da burada denendigi gibi logaritmik biiytimeyi miimkiin kilmaktadir.
Buna 6rnek olarak sanal uygulamalar (application), e-ticaret yapan siteler, internet tizerinden
hizmet veren egitim, danigmanlik, sosyal medya vb. sirketler verilebilir. Bu nedenle, e-ticaret
sitelerinin ‘dogrusal olan’ duragan (steady state) degerleme yontemleriyle degerlenmesi,
yaniltici olabilir. Roubalova ve Viskotova (2019), zaman eklenerek dinamik hale getirilmis olan
genisletilmis C-D firetim fonksiyonun, duragan modelden daha tutarli sonuglar verdigini
gostermistir. Ancak, bu tiir bir dinamik model, zaman serisi kullanmay1 gerektirmesi ve fakat
Tirkiye’deki start-up’larin degerlerine iligkin verilerin heniiz yeteri uzunlukta olmamasi
nedeniyle, gelecek ¢aligmalarin konusu olarak diisiintilmelidir.

Start-up degerlemesi igin genisletilmis C-D {iretim fonksiyonundan esinlenilerek, tiim
fiyatlarin sabit kaldig1 varsayimiyla, asagidaki model kullanilabilir.

Log Q(t) = LogV = c1 + c2.logK + c3.LogL + c4.EKD + ¢5.0D + u(t) (6)

Tiim regresyon analizleri en kiiciik kareler (OLS) yoOntemiyle yapilmistir. Biitiin
analizlerde, start-up (post-money) degeri (V), bagimli degisken olarak alinmistir. Modellerde
kullanilan agiklayici (bagimsiz) degiskenler ve tanimlari;

EKD: Start-up’in iginde bulundugu endiistrinin kukla degiskeni (lgili endiistrideki degeri
1, tiim diger hallerde sifir).

OD: Start-up’in dlgeklenebilme derecesi. Her bir sirkete on (10) ila 100 (en yiiksek
derecede Glgeklenebilme) arasinda bir deger verilerek olusturulmustur. Bu degisken, start-up’lar
icin en ¢ok aranan ozelliklerden birisidir ¢linkii genel olarak start-up’larin on yildan sonra ¢ok
az1 biiyiik dlgege ¢ikabilmekte ve ¢ok daha az bir olasilikla da unicorn olabilmektedir. Ozellikle,
internet iizerinde calisan uygulama ve sitelerin, herhangi bir teknolojik kapasiteye, cografi
alana, dile, kiiltiire veya bir baska kisitlayic1 sinira tabi olmaksizin, ayn1 zamanda kalite ve
etkinliginde bir azalma ve geliri artarken sabit maliyetinde biiyiik bir artis yasamadan hizmet
verebilme kabiliyetini ve kapasitesini gostermektedir. Olgeklenebilirlik derecesi, genel olarak
bir girisimin olusturdugu ortakliklar, network (is agi1), bulut teknolojisi, modiiler yapi, siireg
otomasyonu, birgok iilke ve cografyaya yayilabilme ozelligi, siirdiiriilebilir i modeli gibi
niteliklere gore belirlenmektedir (Jakobsson ve Jenefeldt, 2020; Susilo, 2020; Hanifzadeh vd.,
2021; Ramos ve Pedroso, 2022; Lange vd., 2023; Neves ve Zilber, 2023).

Bu caligma igin olusturulan dlgeklenebilirlik endeksi, projelerin KFP’deki bilgi formlari,
web siteleri ve basindaki yazilar ve haberler incelenmis ve start-up’in iiretecegi veya lrettigi
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projenin (web sitesi, uygulama, metodoloji, patent vb.) her cografyada kolay kullanilabilir,
ihtiya¢ duyulan, genis kitlelerin talep edebilecegi ve yararlanacagi ve satin almak isteyecegi bir
iiriin veya hizmetin, talep arttiginda kesintisiz olarak ve azalan bir marjinal maliyetle verilebilir
olmasina gore puanlanarak tarafimizca belirlenmistir.

PEN: Ekibin yapisi. Start-up’larin websitelerindeki bilgilerden ve KFP’lerin bilgi
formlarindan, kurucu ekiplerin profilleri incelendikten ve ekibin proje amacina uygun olarak
olusturulup olusturulmadigi belirlendikten sonra, her bir sirkete on (10) ila 100 (en yiiksek
derecede uygunluk) arasinda tarafimizca bir deger verilerek olusturulmustur.

PhD: Ekipteki doktorali kurucu veya Ar-Ge elemani sayisi.
MA: Ekipteki yiiksek lisanli (MA) kurucu veya Ar-Ge elemani sayisi.
NOI: Kurucu sayisi.

K: Sermaye Mallari. Sahip olunan alet, techizat, bilgisayar donanimlari, yazilimlari,
patentler, vb. Start-up’larda, fikir veya proje diginda heniiz kayda deger miktarda sermaye mali
(K) olmadigi igin, bu degisken (K) ihmal edilebilir.

EKD: Endiistriyi gosteren kukla degisken.

Diger taraftan, isgiicii (L) yerine, start-up’taki c¢ekirdek (kilit) kadronun niteliklerini
gosteren PEN’i koymak gerekir ¢iinkii burada bir maldan ziyade bir yenilik yapilmaya
calisildigindan, yeniligi yapacak olan g¢ekirdek kadronun niteliklerini (PEN) hesaba katmak
yeterli olacaktir. Buna gére, tahmin edilecek olan nihai model s6yle olmaktadir:

Log.V = c1 + c2.PEN + ¢3.EKD + c4.0D + u(t) (7a)
veya

V= cl + c2.PEN + c3.EKD + c4.0D + u(t) (7b)

4. Kullamlan Yéntem, Veriler ve Tahmin Sonuglar:

Bu boliimde, onerilen modelin tahmin yontemi ve verileri agiklanmaktadir. Bu ¢alismada
ele alinan genisletilmis C-D modelini tahmin etmek i¢in, normal en kii¢iikk kareler yontemi
(OLS) ve Tiirkiye ekonomisi verileri kullanilmustir. Kullanilan veriler, 2022 ve 2023 yillarinda
Tiirkiye’de hizla ¢ogalan GSYF’lerin yaptigi start-up hisse yatirimlarindan ve KFP’lerin
gerceklestirdigi kitle satiglarindan sonraki (post money) degerlerden derlenmistir. Tiirkiye’de
son yillardaki GSYF ve KFP sayisindaki gelismeler Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. GSYF ve KFP Sayisindaki Degisim (2020-2023)

Yil Yeni Kurulan GSYF Sayisi Yeni Kurulan KFP Sayisi
2020 32 -
2021 87 5
2022 94 3
2023* 38 3

Kaynak: www.tefas.gov.tr; www.kap.gov.tr ve SPK.
Not: * 2023 yil1 ilk 6 ay verilerini ifade etmektedir.
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Tiirkiye’deki sermaye piyasasi mevzuati heniiz GSYF ve KFP’lerden elde edilen verilerin
tek bir yerde yayinlanmasini ve paylasilmasini zorunlu kilmadigindan, GSYF’lerce yapilan satin
almalarin maddi boyutlar1 ve KFP’ler vasitasiyla yapilan kitlelere satilarin degeri, Tiirkiye
Ticaret Sicili kayitlarindan, kamu bilgilendirme platformuna (www.kap.gov.tr) yapilan
bildirimlerden ve/veya KFP’lere konulan bilgi formlarindan derlenmistir.

Bu kapsamda yapilan derleme sonucunda, Tiirkiye’de 2022-2023 yillarinda 25 adet
birinci tur GSYF satin almasina iliskin degerleme; 18 adet kitle fonlamas1 yapilan start-up’in
degerleme verisi bulunabilmis ve kullanilmigtir. KFP iizerinden satin alinan 18 adet start-up’in
hangi endiistriye ait oldugu ve endistriyel sirket degerleri istatistikleri Tablo 5’te yer
almaktadir. Tablo 5’e gore, en ¢ok degere sahip olan start-up’lar yiiksek teknoloji (SAAS:
Software as a service (hizmet veren yazilim)), ¢cagri merkezi, yapay zeka yazilimlariyla {iretim
vb.) yenilikleri tizerinde ¢alismakta; en diisiik degere sahip olanlar da egitim sektoriindeki
yenilikler tizerinde ¢aligsanlar olmaktadir.

Tablo 5. KFP Uzerinden Pay Satisinda Start-up’larin Ortalama Degeri (2022-2023)

_1in? s 1N’ - .
Endiistri Start-up’in Ortalama Degeri Start-up’mn Ortalama Degeri

(TRY) (USD)
Yiiksek Teknoloji 19,050,000 1,642,365
Pazarlama 13,090,909 1,187,212
Saghk 11,119,323 1,000,249
Eglence 10,202,608 803,236
Tarim ve Gida 9,950,681 712,216
Egitim 8,095,070 644,429

KFP iizerinden alinan 18 adet start-up’in toplam tanimlayici istatistikleri Tablo 6’da yer
almaktadir. Bu tabloya gore, yatirnmcilar start-up’lara KFP {izerinden ortalama 108,502 ABD
dolar1 yatinm yapmakta; girisimciler kitle fonlama yatirimcilarina ortalama olarak bir start-
up’mn %10,67’sini satmakta; bu yatirim tutari tlim yatirima oranlandiginda, KFP {izerinden kitle
yatirimina agilan bir start-up’in yatirim sonrasi ortalama degeri (post money value) 988,359
ABD dolar olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 6. KFP’ler Uzerinden Satista Tiim Start-up’larin Deger Istatistikleri (2022-2023)

Yatirim Tutar Yatirinm Tutar1 Satin Alinan  Sirket Degeri Sirket Degeri

(TRY) (USD) Yiizde (TRY) (USD)
Ortalama 1,341,915 108,502 10.67 11,957,616 988,359
Medyan 960,000 95,587 11.00 11,501,361 800,159
Maksimum 6,240,000 462,037 18.00 39,000,000 2,887,734
Minimum 300,000 35,778 5.00 3,571,429 376,681
Std, Sapma 1,307,565 94,333 3.56 7,649,788 570,230
Egim (Skewness) 3.099 3.087 0.169 2.497 2.212
Kurtosis 12.332 12.362 2.408 9.916 7.985
Jarque-Bera 94.13 94.36 0.348 54.586 33.318
Olasilik 0.0000 0.0000 0.840 0.0000 0.0000
Gozlem sayist 18 18 18 18 18

Not: Sirket degerlerine ait olan standart sapmanin, ortalama degerden ¢ok kiiglik olmas1 veri setinin ayn
kiimeye ait oldugunu gostermektedir. Sirket degeri verilerinin egiminin sifirdan farkli olmasi dagilimin
asimetrik oldugunu, kurtosisin ise 3’e yakin olmamasi ise normal dagilimdan farkli yani kalin bir dagilim
egrisine sahip oldugunu gostermektedir. Sirket degerlerine ait Jarque-Bera testinin olasiligiin(p-degeri)
ylizde sifir(0) olmasi, normal dagilim oldugu varsayimina ait Ho hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Ancak, seriye dair dnemlilik testi sonucuyla, uygulamadaki 6nemliligin farkli kavramlar
oldugunu hatirlamak gerekir (bkz. Maddala, 1988: 22).
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Tiirkiye’de 2022-2023 doneminde GSYF’lerce birinci tur yatinmlar sonucunda
(GSYF’larinca satin alinan start-up’lar, genellikle satacaklari iiriiniin veya hizmetin prototipini
iiretmis ve hatta az ya da ¢ok satig yapmaya baglamis isletmelerdir) satin alinan 25 start-up igin
tanimlayic1 istatistikler Tablo 7°de sunulmustur. Tablodan goriilecegi tlizere, GSYF’ler
tarafindan satin alinan start-up’lar arasinda, en cok degere sahip olan start-up’lar yiiksek
teknoloji yenilikleri iizerinde, en diisiik degere sahip olanlar da egitim sektoriindeki yenilikler
tizerinde ¢aligmaktadir. Bu acidan bakildiginda, kitle fonlama yatirimeilarinin endiistri tercihi
siralamasiyla, GSYF’lerin siralamasi neredeyse 6zdestir. Bu 6zdeslik, start-up’lar i¢in yapilan
degerlemenin, isletmenin i¢inde bulundugu endiistri hakkindaki genel algiyla ilgili oldugunu
gostermektedir.

Tablo 7. GSYF’lerce Pay Aliminda Start-up’larin Endiistrilere Gore Ortalama Degeri (2022-2023)

Endiistri Ortalama Deger (TRY) Ortalama Deger (USD)
Yiiksek Teknoloji 165,798,436 17,574,351
Otomobil (Batarya) 65,982,563 7,673,414
Saglik 50,567,444 3,330,208
Finansal Teknoloji 32,590,500 2,346,190

Tarim ve Gida 29,933,350 2,138,056
Eglence 20,737,330 1,949,135
Pazarlama 15,000,000 1,466,056
Giivenlik 19,197,006 1,310,785
Egitim 9,500,000 880,531

GSYF’ler tarafindan birinci tur yatirim asamasinda satin alinan 25 adet start-up’in toplam
tanimlayici istatistikleri Tablo 8’de yer almaktadir. Tabloya gore, GSYF’ler, satin aldiklar
start-up’lara bir kisim pay karsiliginda ortalama 407,985 ABD dolar1 yatirnm yapmakta, yapilan
yatirimla ortalama olarak bir start-up’in %11,24’i satin alinmakta, bu yatirim tutar1 tiim
yatirima (post money value) oranlandiginda, GSYF’ler tarafindan ortak olunan bir start-up’in
ortalama yatirim sonrasi degeri 4,307,741 ABD dolar1 olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 8. GSYF’lerce ilk Tur Pay Aliminda Tiim Start-up’larin Deger istatistikleri (2022-2023)
Yatirim Tutar1 Yatirnm Tutar1 Satin Aliman  Sirket Degeri Sirket Degeri

(TRY) (USD) Yiizde (TRY) (USD)
Ortalama 4,152,268 407,985 11.24 45,684,979 4,307,741
Medyan 1,600,000 100,000 8.00 24,396,977 1,845,466
Maksimum 31,009,703 3,666,663 32.00 395,196,262 46,728,972
Minimum 122,218 9,003 2.00 548,130 40,392
Std. Sapma 6,584,762 762,839 9.00 77,937,637 9,235,279
Egim (Skewness) 297 3.38 1.00 3.83 413
Kurtosis 12.28 14.64 2.70 17.61 19.37
Jarque-Bera Testi 126.65 188.87 4.27 283.61 350.83
Olasilik 0.00000 0.00000 0.1177 0.00000 0.00000
Gozlem sayist 25 25 25 25 25

Not: Sirket degerlerine ait olan standart sapmanin, ortalama degerden ¢ok biiyiikk olmas1 veri setinin
cikint1 (outlier) degerler igerdigini veya tiirdes olmayabilecegini gostermektedir. Sirket degeri verilerinin
egiminin sifirdan farkli olmasi dagilimin asimetrik oldugunu, kurtosisin {ige (3) yakin olmamasi ise
normal dagilimdan farkli yani kalin bir dagilim egrisine sahip oldugunu gostermektedir. Sirket
degerlerine ait Jarque-Bera testinin olasiliginin (p-degeri) yiizde sifir (0) olmasi, normal dagilim oldugu
varsayimima ait Ho hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Ancak, seriye dair Onemlilik testi
sonucuyla, uygulamadaki 6nemliligin farkli kavramlar oldugunu hatirlamak gerekir (bkz. Maddala, 1988:
22).
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Bilindigi iizere, GSYF’ler, lizerinde calistig1 yeniligin prototipini tamamlamis ve satig
asamasina gelmis veya gelmek iizere olan sirketlere yatirim yapmaktadir. KFP’lerde hissesi
satilan start-up’lar ise, heniiz daha yeni kurulmus olan, yapacagi yeniligin tanimindan ve bunu
yapacak ekibin 6zgegmisinden bagka bir varligi olmayan ve fakat sadece KFP’lerin yatirim
komitesince begenilmis bir fikri veya projesi olan sirketlerdir. Buna gore, bir start-up KFP
asamasinda, ortalama 988,359 ABD dolar1 degere sahipken; prototip {iretimini yapma
asamasina gelen bir start-up ise, 4,307,741 ABD dolar1 degere erismektedir.

Asagida, yukarida yer alan yari logaritmik (7a) ve dogrusal (7b) modelleriyle yapilan
regresyon analizlerinden sadece istatistiki olarak anlamli ¢ikan modellerin sonuglarina yer
verilmistir. Bu gergevede, asagida genel F-testi istatistigi ve diizeltilmis R-karesi yiiksek olan
modeller tabloya konulmustur. Bu tablolara gegmeden Once, bu tablolardaki sonuglar1 elde
etmek amaciyla, ¢cok sayida regresyon analizi yapildigini ve yari logaritmik veya logaritmik
modellerin anlamli sonuglar vermedigini; sadece dogrusal modelin anlamli bir sonug verdigini;
PEN (proje ekibinin niteligini gdsteren, egitim diizeylerine iligkin degiskenin) de anlamli bir
katsay1 tahmini vermedigini; endiistriler arasinda da sadece yiiksek teknoloji endiistrisindeki
start-up’larin kukla degiskeninin (EKD) istatistiki olarak anlamli bir katsayr verdigini; OD
(6lgeklenebilirlik derecesi)’nin de pozitif bir katsay1 verdigini ve fakat istatistiki olarak anlamli
olmadigini belirtmek gerekir. Sirket kurucu sayist (NOI), doktorali (PhD), yiiksek lisansli ekip
tiyesi sayisinin (MA) ise hi¢bir modelde beklenen isarete sahip olmadigi ve istatistik olarak
anlaml1 bir katsay1 vermedigi gézlemlendiginden buraya konmamustir.

Buna gore, Tirkiye’de 2022-2023 doneminde istatistiki olarak start-up’larin degerini
belirleyen ve beklenen katsay1 isaretine sahip degiskenler ile parametreleri asagidaki tablolarda
yer almaktadir. Tablo 9’daki modeller, yiiksek teknolojik 6zelliklere sahip projelerle, ekibinde
yiiksek lisans derecesi ve iistiine sahip olanlarin bulundugu start-up’larin daha yiiksek degere
sahip oldugunu gostermektedir. Bu modellerde o6lceklenebilirlik derecesine (OD) yer
verilmemistir ¢linkii bu degisken modellere dahil edildiginde F-testi istatistigi ve diizeltilmis R-
Kare diismektedir. Ayrica, OD’nin katsayisi negatif ¢ikt1g1 icin, beklenen etkinin tersine bir etki
yaratiyor goziikmektedir.

Tablo 9. KFP’lerce Kitlelere Satilan Start-up’larin Degerini Belirleyen Degiskenler (2022-2023)

Yiiksek Yiiksek

Aciklanan Paf:ralt;[tre Teknoloji Lisans Diizeltilmis I\élf)_?:SI,l[? F-Testi . D-W

Degisken c1) Kukla Derecesi R-Kare Katsayist Olasihig1 Istatistigi
Degiskeni  Sahipliligi

Start-up 9,306,746 9,147,164 794,785

Degeri (2.260) (2.305) (0.200) 0.16 2.663 0.102 1.094

(TRY) (0.022) (0.036) (0.844)

]S)t:gzp 730,811 844077 89,967

(ABD (2.997) (3.171) (0.338) 0.32 5.052 0.021 1.060

Dolari) (0.009) (0.006) (0.740)

Not: Parametrelerin altindaki birinci parentez, t-istatistigini; ikinci parentez, anlamlilik hipotezinin
reddedilme olasiligini géstermektedir.

KFP iizerinden satiga ¢ikartilan tohum asamasindaki start-up hisseleri her haliikarda,
diger degiskenler sabitken, ortalama 730,811 ABD dolar1 deger tasimaktadir ki t-istatistigi
(2.997), bu katsaymin istatistiki olarak anlamli olduguna isaret etmektedir. Bu modellerde,
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yiiksek teknoloji fikrine sahip olan start-up’larin degeri, yiliksek lisansli caligan istthdam
etmekten daha ¢ok deger yaratmaktadir. Bu modellerde, yiiksek teknolojiye sahip bir start-up’in
degeri, 844,077 ABD dolar1; yiiksek lisans derecesine sahip olan ekibi bulunan bir projenin
degeri ise, 89,967 ABD dolar1 artmaktadir. Bu iki modelin de F-istatistigi, buradaki
parametrelerin reddedilme olasiliginin ¢ok diisiik olduguna isaret etmektedir. Diizeltilmis R-
Kare derecesi ise, ABD dolari cinsinden model i¢in %32’ye erismektedir. Buna gore, bu model,
bir start-up’larin degerinin %32’sini agiklamaktadir. Bu deger (yani, %32), zaman serisi analizi
icin diisiik olmakla birlikte, yatay kesit verileri i¢in belli 6l¢iide dikkate alabilir bir seviyedir.

Tablo 10°da yer allan modeller, yiiksek teknolojik ozelliklere sahip projelerle,
Olceklenebilir projeye sahip olan start-up’larin daha yiliksek degere sahip oldugunu
gostermektedir. Bu modellerde ekibin niteligini gosteren (yliksek lisans (MA) ve doktora (PhD)
degiskenlerine) yer verilmemistir ¢linkii bu degiskenler modellere dahil edildiginde F-testi
istatistigi ve diizeltilmis R-Kare diismektedir. Buna gore, bu asamada artik prototip iiretimini
yapmis olan bir isletmenin ekibinin egitiminden daha c¢ok projenin Ol¢eklenebilirligine
bakilmaktadir denebilir.

Tablo 10. GSYF’lerce Satin Alinan Start-up’larin Degerini Belirleyen Degiskenler (2022-2023)

Sabit Yiiksek Olceklene- P Modelin .

gcl};linzn Parametre  Teknoloji bilirlik Dlgit:::ls F-Testi gl;r?ﬁt.'l itl:t-iV\t/i‘i

cglske (c1) Kuklasi Derecesi Katsayisi Stig statishig
Start-up 16,684,708 134,641,460 201,938 5702
Degeri (0.448) (3.286) (0.367) 0.28 : 0.010  0.992
(TRY) (0.658) (0.003) (0.717)
SDt:f;‘;p 878,033 14,838,001 25,929
( N (0.193) (2.960) (0.385) 0.23 4667 0021  1.029
Dolan) (0.849) (0.007) (0.704)

Not: Parametrelerin altindaki birinci parentez, t-istatistigini; ikinci parentez, anlamlilik hipotezinin
reddedilme olasiligini gostermektedir.

GSYF’lerce satin alinan fikir veya proje sirketlerinin (start-up’larin) hisseleri, K ve
L’deki degisimlerin sifir oldugu varsayildiginda, ortalama 878,033 ABD dolar1 deger
tasimaktadir. Bu sabit katsaymin t-istatistigi (0.193), bu sabit katsayimnin istatistiki olarak
anlamli olmadigin1 gdstermekle birlikte, bu modellerin F-Istatistiginin yiiksek olmasi, genel
olarak tahmin sonuglarinin anlamli olduguna isaret etmektedir. Bu modellerde, yiiksek teknoloji
fikrine sahip olan start-up’larin degeri, 6l¢eklenebilirligin yarattigi degerden daha yiiksek bir
etki yaratmaktadir. Bu modellerde, yliksek teknolojiye sahip bir start-up’in degeri, 14,838,001
ABD dolart; olgeklenebilirlik 6zelligi olan bir projenin degeri ise, 25,929 ABD dolart
artmaktadir.

Tablo 10’daki iki modelin de F-istatistigi, buradaki parametrelerin reddedilme olasiliginin
¢ok diisiik olduguna isaret etmektedir. Diizeltilmis R-Kare derecesi ise, ABD dolar1 cinsinden
model icin %23’ye erigsmektedir. Buna gore, bu model, tohum asamasini gegmis Start-up’larin
degerinin %23’sini agiklamaktadir. Bu deger de (yani, %23), zaman serisi analizi i¢in diisiik
olmakla birlikte, yatay kesit verileri i¢in belli 6l¢iide dikkate alinabilir bir seviyedir.

Bu modeller, GSYF’lerce segilen start-up’larin degerinin sadece yiiksek teknoloji
sirketleri s6z konusu oldugunda, ortalamanin iizerinde bir deger verilerek satin alinmakta; diger

566



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2024, 9(3): 549-574
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2024, 9(3): 549-574

endistrilerde bulunan start-up’larin  degerini ise istatistiki olarak anlamli bigimde
aciklamamaktadirlar. Esasen bu sonug, beklenenin aksine bir durum igermektedir. Buna gore,
eger kullanilan veri sayis1 artarsa, elde edilecek sonuglarin, start-up degerlemesinde isletmenin
icinde bulundugu endiistrinin 6nemli oldugunu gostermesi muhtemeldir. Zira, yukarida
tanimlayici istatistikler gostermektedir ki elektrikli otomobil, biyoloji ve finansal endiistriler
gibi yiiksek teknolojiyle ugrasan start-up’lar daha c¢ok tercih edilmektedir. Bu da arz-talep
kanununa uygun olarak, onlarin fiyatini artiracaktir.

Diger bir husus da projeyle ilgili algilara dayanarak olusturulan o&lgeklenebilirlik
katsayilariin subjektif ve dolayisiyla dogru bir sonu¢ vermekten uzak olma olasiligidir. Start-
up’lar i¢in olgeklenebilirlik ve risk verilerinin olusturulmasi, bu ¢alismada kullanilan modelin
degerlerinin dogru tahmini bakimindan ¢ok biiyiik 6neme sahiptir. Bu verilerin olugturulmasi ve
test edilmesi amaciyla gelecekteki aragtirmalari, bu iki degiskeni daha saglikli bigimde 6lgmek
i¢in derinlestirmek, literatiire onemli bir katki yapacaktir.

Bu c¢alismada, ol¢eklenebilirlik degiskeni tarafimizca olabildigince objektif bigimde
endekslenmeye calisilmistir. Buna ragmen, dlceklenebilirlik derecesi (OD) igin daha net ve
standart tanimlar gelistirilmesinde ve yayimlanmasinda fayda vardir. Bunun i¢in, 6lgeklenebilir
bir uygulama veya {iriiniin, her cografyada din, dil, kiiltiir, irk, begeni, 6l¢ek ve girdi-¢ikti
ayrimina ve hukuksal kisitlamalara maruz kalmadan uygulanabilmesini ve azalan marjinal
maliyet kavramini 6lgen bir degisken -tercihen bir endeks- olusturulmalidir.

Start-up’larin degerini etkileyen start-up’in i¢inde bulundugu iilkenin tasidigr risk
katsayis1 ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) gibi degiskenlerin, gelecek
caligmalarda, genisletilmis Cobb-Douglas iretim tahmin modeline dahil edilmesi de
diistintilmelidir.

5. Sonug¢

Tiirkiye’de 21. yiizyilin baglarinda start-up ekosisteminin énemli bir sac ayagini olusturan
teknoparklarin kurulmaya ve tuniversitelerin Ar-Ge konusunda daha ¢ok tesvik edilmeye
baslamasiyla birlikte, sanayi-tiniversite is birligi artrms ve start-up sayisi hizla ¢ogalmaya
baglamigtir. Melek yatirim aglari, GSYF ve ortakliklari, KFP gibi hizlandiricilarin da 2010’den
itibaren ¢ogalmasiyla birlikte start-up ve inovasyon ekosistemi 6nemli finansman kaynaklarina
kavusmaya baglamistir (Tekin, 2021). Bu ekosistem igindeki start-up piyasanin adil, etkin ve
verimli ¢alismasi ve paydaslarin zarar gérmemesi bakimindan, start-up’larin yatirimei
arayislarindaki birinci ve ikinci turlarinda veya diger asamalarda, yatirrmlarinin ve projelerinin
dogru bir degerlemeye tabi tutulmasi sarttir. Start-up’larin dogru degerlenmemesi, gelecekte ¢ok
biiyiik deger kazanabilecek bir projenin goz ardi edilmesi veya ileride basarisizlia ugramasi
kesin olan bir fikre kaynak ayrilarak israfa sebep olmasi sonucunu dogurabilir. Bu nedenle,
tiretilen bir yeniligin dogru bigimde degerlenerek, girisimcinin adil bir ¢ikigla (exit) ve/veya
finansmanla &diillendirilmesi gerekir.

Bu amaglar dogrultusunda, bu arastirmada, start-up’lar1 dogru ve 6nemli niteliklerini esas
alip endeksleyerek, kaynaklardan etkin bicimde pay almasini saglayacak olan alternatif nesnel
bir degerleme modeli onerilmektedir. Boylece, Berkus, puan kart1 (scorecard) veya risk
faktorlerini toplama yontemi gibi heniiz istatistiksel bir 6l¢iime kavugmamis niteliksel start-up
degerleme modellerini, niceliksel bir modele kavusturmak miimkiin olmaktadir. Bu ¢aligma
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aynt zamanda, Damodaran’in (2009) onerdigi gibi, benzer projeleri yapan start-up’larin
rakiplerinin esas alinarak goreceli degerleme (relative valuation) yaklasiminin ekonometrik bir
model ¢ercevesinde kullaniimasina imkani1 vermektedir. Berkus modeli gibi niteliksel modeller
genellikle gelismis tilkelere 6zgii 6znel degerleme sonuglarini yansitirken, bu caligmada,
yerellestirilebilen ve veriye dayali daha nesnel bir degerleme modelinin nasil olusturulacagi
aciklanmigtir.

Tiirkiye’de 2022-2023 déneminde KFP iizerinden tohum asamasinda satilan ya da GSYF
tarafindan birinci turda satin alinan start-up’larin yatay-kesit verileri ve genisletilmis Cobb-
Douglas tretim modelinin kullanildigi bu g¢alismada, normal en kiigiik kareler regresyon
analiziyle s6z konusu start-up’larin yatirim sonrasi (post money) degerlerini etkileyen
degiskenler arastirilmigtir. Arastirma sonuglari, eldeki veri sayisinin kisith olmasina ragmen,
KFP’lerce satilan start-up’larin hisselerinin degerleri i¢in yiiksek teknolojinin ve proje ekibinin
egitim derecelerinin 6nemli bir etkiye sahip oldugunu; GSYF’lerce yapilan degerlemelerde ise,
start-up’larin yiiksek teknolojiye ve Olgeklenebilirlik 6zelliklerine sahip projelerinin nispeten
daha yiiksek degere sahip oldugunu gostermektedir. Start-up’taki insan kaynagmin ve kurucu
ekibin ¢ok 6nemli olduguna dair bu bulgu, Rakhmayil ve Yiice (2008), Campani vd. (2021) ve
Ozdemir ve digerlerinin (2024) vaka analizindeki tespitlerle aym yondedir.

Ayrica, regresyon analizleri sonuclari, sermaye mallarimin ve isgiiciindeki degisimlerin
etkisi sifir oldugunda bile, diger bir deyisle, start-up’larin, sadece iyi ve gelecek vaat eden bir
fikre ve ekibe sahip oldugunda bile dnemli bir degere eristigini; 6rnegin, KFP’lerce hissesi
satilan 18 adet start-up’in sahip oldugu projenin sabit degerinin 730,811 ABD dolari;
GSYF’lerce satin alinan 25 adet start-up’in degerinin yine ayni varsayimlar altinda sabit olarak
878,033 ABD dolari olarak hesaplandigin1 gostermektedir. Bu sabit degerlerin, projenin yiiksek
teknolojiye sahip olup olmadigina, ekibin egitimine ve Slgeklenebilirlik derecesine gore daha da
arttigim1 gostermektedir. Nitekim, tanimlayict istatistikler, GSYF’lerce yapilan satin almalarda
olusan ortalama start-up degerinin, KFP’lerce satilan degerin (4,307,741/988,359=)4.36 katina
eristigi goriilmektedir. O halde, start-up’larin arzuladiklar1 degere erigsmeleri icin, oncelikle,
amagladiklar1 yeniliklerin prototipini olusturduktan sonra yatirim turuna ¢ikmalar1 ve tercihen
GSYF’ler ile goriismeleri tavsiye edilebilir. Bu husus, start-up’larin, en azindan bir gayrimaddi
hak elde edinceye kadar olan siiregteki nakit akislarini da bastan ¢ok iyi planlamalarini
gerektirmektedir.

Ayrica, bulunan sayisal sonuglar, ABD’de ¢okca kullanilan Berkus, Puan Karti yontemi
veya Risk Faktorlerini Toplama yontemi gibi modellerin kullandig1 katsay1 ve degerlerin (yani,
250,000 dolar veya 500,000 dolar, vb.) Tirkiye’ye ve benzeri gelismekte olan {ilkelere
uygulanmasinin miimkiin olmadigim gostermektedir. Tirkiye icin bu c¢alismada bulunan
degerler Berkus (2016), Nasser (2016) ve Montani ve digerlerinin (2020) s6z konusu
modellerdeki deger katsayilarindan uzaktir. Bu tespit ¢ok onem tasimaktadir ¢linkii piyasaya
hissesini arz eden start-up’larin sahip olduklar1 degerleri dogru fiyatlayamamasi veya alicilarin
farkli degerler 6nermesi, muhtemel bir alim-satimin gergeklestirilememesiyle, yani piyasasinin
etkin bicimde c¢alismamasiyla sonuglanmaktadir. Start-up’larin degerlenmesinde ABD’deki
fiyatlara veya parametrelere bagli kalmaktansa, bu arastirmada onerilen yerellestirilebilir start-
up degerleme yonteminin kullanilmasinin daha dogru bir 6lgiit (benchmark) olusturacagi ve
ayrica ekonomik biiyiime teorisine uygun yeni bir nisbi degerleme yontemi getirdigi ifade
edilebilir. Bu yontem, Damodaran (2009) ve Altundal ve Basar’in (2020) gelismekte olan
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iilkelerin farkli katsayilara ve verilere sahip oldugu ve kullanilacak yontemleri o {ilkenin
kosullarina uyarlanmasi gerektigine dair kaygilarini da telafi edecek bir 6zellige sahiptir.

Bundan sonraki aragtirmalarda, dlgeklenebilirlik derecesini gosteren endeksin yani sira,
mevcut ekosistemin sagladigi tesviklerin, tilke ekonomisinin tasidigi risklerin, girisimin
bulundugu yerin ve proje ekibinin egitim disindaki niteliklerinin (tecriibe vs.) ve start-up’in
icindeki bulundugu ekonominin makro-ekonomik degerlerinin de analize dahil edilmesi 6nerilir.

Diger bir arastirma konusu ise 6lgeklenebilirlik endeksinin olusturulma yontemidir. Bu
caligma, literatlirde heniiz iizerinde uzlasilmis niceliksel 6l¢iim teknigi olmayan 6l¢eklenebilirlik
degiskeninin nasil olusturulacagi ve kullanilacagi konusunda da bir yaklasim igermektedir.
Bununla birlikte, daha objektif 6l¢eklenebilirlik standardina ve Sl¢limiine ihtiya¢ vardir. Bu
amacla, biitlin enddstrileri kapsayacak start-up’larin olgeklenebilirlik derecesini gosteren
standart endekslerin ve tanimlarin gelistirilmesi yerinde olacaktir.

Bu c¢ergevede, start-up’larin dogru degerlerle finansman saglamasi amaciyla, ekosistemi
olusturan paydaglara oOzellikle sanayi ve teknolojiden sorumlu bakanliklara, teknopark
yonetimlerine ve Tiirkiye Istatistik Kurumu’na, teknoparklarda iiretilen kisisel verileri koruma
kurallarina aykir1 olmayan biiyiik verinin (big datanin) derlenerek -tipki para ve menkul kiymet
piyasalarinda oldugu gibi- seffaf bigimde yayilanmasi, etkin bir piyasanin olusmasi i¢in biiyiik
o6nem tasimaktadir.

Son olarak, bu c¢alismanin 6ncii nitelikte bir aragtirma sonucu olup, kisith veriyle
yapildig1 g6z oniinde bulundurulmalidir. Giiniimiizde sayilar1 hizla artan GSYF ve KFP’lerce
yapilan satin almalar sayesinde start-up’larin  degerlerine ait veri sayisinin artmasi
beklendiginden, bu ¢alismada 6nerilen yontemin daha genis bir veri setiyle tahmin edilmesinin
daha 6zgiin ve istikrarl (robust) sonuglar verecegi diisiiniilmektedir.
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START-UP VALUATION: ANEW METHOD PROPOSAL

EXTENDED SUMMARY

The Purpose of the Research

The aim of this research is to provide a quantitative econometric model for some
qualitative start-up valuation models that have not yet been measured statistically in the
literature, such as Berkus, scorecard valuation, or risk factor summation method. This paper
proposes a new valuation method for start-ups, by which the value of a start-up is estimated by
using the Cobb-Douglas Production Function and regression analysis techniques. This method
can be said to be a new method for a relative valuation approach because it uses coefficients that
are derived from the post-money value of the existing start-ups and the variables that quantify
the scalability, the capability of the leading team, the industry, and other features of the start-up
in question together, which is not elaborated in the previous researches.

Literature

The main literature area that is focused on the start-up valuation in this paper consists of
recently developed techniques such as Berkus, scorecard, risk factor summation, First Chicago,
and venture capital methods. Only in a few studies, are the regression estimation techniques
used in order to determine the value of a start-up by using statistically significant explanatory
variables of the dependent variable. This research has been the first which try to extend the
regression analysis to find the start-up values in the context of augmented Cobb-Douglas
production function.

Methodology

In this study, for the period of 2022-2023 in Turkey, the variables affecting the post-
money values of the start-ups in question were investigated by using cross-sectional data of
start-ups sold at the seed stage through crowdfunding platforms (KFP) or purchased in the first
round by venture capital investment funds (GSYF) within the augmented Cobb-Douglas
production function regressed with ordinary least square regression equations.

Findings

The research results show that, although the number of available data is limited, high
technology and the education levels of the project team have a significant impact on the value of
the shares of start-ups sold by KFPs; valuations made with GSYFs’ data show that start-ups'
projects with high technology and scalability features have relatively higher values. In addition,
regression analysis shows that assuming the effect of changes in classical capital goods and
labor force is zero, the constant(average) value of the project owned by 18 start-ups whose
shares were sold by KFPs is USD730,811. The regression estimations also show that the value
of 25 projects (start-ups) purchased by GSYF was calculated as a constant amount of USD
878,033 under the same assumptions. It shows that these constant values increase depending on
whether the project is high-tech, the education of the team, and the degree of scalability. The
study also shows that the augmented Cobb-Douglas production function can be used for the
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relative valuation of the companies even though this function is used for finding the amount of
production and the input factor elasticities.

Conclusions

The research results show that, although the number of available data is limited, high
technology and the education levels of the project team have a significant impact on the value of
the shares of start-ups sold by KFPs; valuations made with GSYFs’ data show that start-ups'
projects with high technology and scalability features have relatively higher values. In addition,
regression analysis shows that even in the case of the effects of changes in capital goods and
labor force are held to be zero, the values of start-ups whose projects and teams are promising,
may reach considerable values because the constant(average) values in regression equations run
for the 18 start-ups and the 25 GSYFs are estimated as USD730,811 and USD878,033,
respectively. The regression analysis shows that these constant values increase depending on
whether the project is high-tech, the education of the team, and the degree of scalability.

Thus, the numerical results found show that it is not appropriate to apply the values (i.e.
250,000 dollars or 500,000 dollars) to start-ups in Turkey, which are proposed by models such
as Berkus, scorecard valuation method, or risk factor aggregation method for the start-ups in the
USA. The values found in this study for Turkey are far from the value coefficients in the models
in question. This finding is very important because young entrepreneurs who offer their shares
to the market cannot price their values correctly and so the deal cannot be made, which implies
that such misleading valuation and mispricing leads to inefficient start-up markets. It can be
stated that this study brings a new start-up valuation method in line with the economic growth
theory that can be used for every different country.

Using the start-up valuation method suggested in this research can yield more accurate
and effective results rather than depending only on the values of start-ups in developed countries
like the USA in the valuation of start-up companies. Also, by using the approach in this study,
one can find start-up values by appointing values to their scalability, features of their teams, and
other indicators for each industry in every country including the developing ones.

For research in the future, it is recommended to conduct a time series analysis by
measuring the degree of scalability, investment risk, and the qualifications of the project team
(including not only education but also experience). This study also includes an approach to how
to create and use the scalability variable, where there is not yet a fully quantitative measurement
technique in the literature. However, a more objective definition and measurement of scalability
is still needed. For this purpose, it would be appropriate to develop standard indices that cover
all industries and show the degree of scalability of start-up companies. Future studies should be
expected to contribute to this subject.

Another conclusion of this study is that for a better and more efficient start-up ecosystem,
the authorities of statistics should collect the big data and make it public without violating
privacy and perfect competition. Finally, it should be taken into consideration that this study is a
pioneering research result that was conducted with limited data. Since the amount of data on the
values of start-up companies is expected to increase thanks to the rapidly increasing number of
venture capital investment funds and acquisitions made by crowdfunding platforms, it is thought
that estimating the method proposed in this study with a larger data set will provide more
consistent and robust results.
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