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Bolimii
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Gonderilme: 31 Mayis 2019 Tarih boyunca insanlar, gergeklestirmek istedikleri yatirim projelerini fonlamak
Kabul: 02 Aralik 2019 i¢in gesitli fon kaynaklar1 aramislardir. Kiiresellesen ve rekabetci bir yapiya

biirlinen piyasalarda sirketlerin yatirimlar1 igin geleneksel finansman
yontemlerinin yetersiz kalmasi yaninda, bireysel girisimci, KOBI (Kiigiik ve
Orta Biiyiikliikte Isletmeler) ve yeni kurulan start up’larin banka kredisi temin
ederken yasadigi zorluklar, yeni finansman g¢esitlerini zorunlu kilmistir.
Sirketler igin leasing, forfaiting, faktoring veya menkul kiymet ihraglar1 gibi
alternatif finansman yontemlerinin yaninda, melek yatirimei, girisim sermaye
fonu, mikrokredi vb. finansman yontemleri ortaya ¢ikmustir. Teknolojinin
gelismesiyle birlikte, biitiin bunlardan farkli olarak ortaya ¢ikan Kitlesel
fonlama, hem isletmeler hem de bireysel girisimciler igin finansman saglama
yontemi olarak yiikseliste olan yOntemlerden biridir. Bu ¢alismada kisaca,
alternatif finansman yontemlerinden bahsedilmis, kitlesel fonlama yonteminin
ozellikleri tamitilarak diger finansman yontemleri karsisinda avantaj ve
dezavantajlar1 belirtilmis ve belirli kitlesel fonlama platformlarindan alinan
verilerden hareketle Diinya ve Tiirkiye’de bu finansman yonteminin etkinligi
incelenmistir.
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methods in globalizing and competitive markets, the difficulties faced by
individual entrepreneurs, SMEs (Small and Medium Enterprises) and newly
established start ups in reaching bank loans necessitated new types of financing.
In this respect, alternative financing methods such as leasing, forfaiting,
factoring or issuance of securities, and also angel investor, venture capital fund,
microcredit have emerged. However, crowdfunding differentiated from other
methods by using developing technology, is one of the rising methods of
providing financing for both enterprises and individual entrepreneurs. In this
study, first of all, the alternative financing methods are briefly mentioned and
the features of crowdfunding system are introduced, being specified the
advantages and disadvantages over other financing methods. Finally, being
based on data from specific crowdfunding platforms, the effectiveness of this
method in the world and Turkey is examined.
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GIRIS

Diinyada, gelisen teknolojinin destegiyle artan kiiresellesmeyle birlikte, isletmeler igin piyasalar daha
rekabetci bir hal almis, bireysel girisimlerin ve start up’larin ge¢gmise nazaran biiyiik oranda arttigi
goriilmistiir. Bu durum oto finansman veyahut banka kredisi gibi geleneksel finansman modellerinin
ihtiyac1 karsilayamamasimma neden olmus ve yeni finansman yoOntemlerinin ortaya ¢ikmasim
gerektirmistir. Zamanla, menkul kiymet ihraci, leasing, faktdring, forfaiting, islami finansman araglari
gibi finansman ¢esitleri ortaya ¢ikmig ve isletmelerin fon saglamasinda biiylik oranda katki saglamig
olsa da bu tiir finansman yontemleri de sadece, bilangosu saglam isletmelere, belli teminatlar
kargiliginda saglanan, kiigiik isletmeler agisindan maliyetli fon saglama yontemleri olmasi nedeniyle
belli bir yere kadar ihtiyaci karsilamigtir. Kiigiik isletmeler ve bireysel girisimciler i¢in girisim sermaye
yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim fonlar1, melek yatirimeilar, mikro kredi gibi finansman saglama

cesitleri bu boslugu doldurmak i¢in ortaya ¢ikmistir.

Bunlardan, Tiirkiye’de Bireysel Katilim Sermayedar1 olarak da bilinen melek yatirimcilar, girisimlere
daha ilk kurulus asamasinda katki saglarlar. Girisim ve risk sermayesi fonlar1 ise girisimlere daha
sonraki gelisme asamasinda destek olurlar (Er ve digerleri, 2015). Ancak, bu iki alternatif finansman
yontemiyle bugiine kadar, yalnizca belli ve az sayida girisimciye yatirim yapilmistir (Ordanini vd., 2011;
Stembler, 2013; Macht ve Weatherston, 2014; Valanciene ve Jegeleviciute, 2013; Atsan ve Erdogan,
2015). Ornegin, Hazine ve Maliye Bakanligi’nin 2018 y1l1 4. Ceyrek Bireysel Katilim Sermayesi Sistemi
Ilerleme Raporu’na gore, Tiirkiye'de akredite melek yatirimcilari tarafindan, Aralik 2018 itibariyle,
toplamda yalnizca 34 girisimciye, 11.739.206 Tiirk lirasi tutarinda destek saglanmistir (Hazine
Miistesarligi, 2018, s.9).

Biitiin bu gelismeler 1s18inda, kii¢iik yatirimcilarin kiiglik isletmeleri ve girisimcileri fonladigi imece
usulil bir sistemin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Gelisen teknolojinin ve sosyal medyanin da yardimiyla
bu gerekliligi bliylik 6lgiide karsilayabilecek bir potansiyel olarak ortaya c¢ikan kitlesel fonlama
sisteminin, girisimcilik diinyasinin en bilyiik sikintist olan fon temin etme zafiyetini giderme konusunda

Oonemli katkilar1 olabilir.

Her ne kadar son yillarda uluslararasi literatiirde bu finansman yontemiyle ilgili yapilan ¢aligmalar
artmis olsa da, 6zellikle Tiirkce literatiirde bu konuda eksiklikler vardir. Bu ¢alismanin amaci; kitlesel
fonlama sistemini tanitmak, daha 6nce yapilmis ¢alismalara giincel verilerle katki saglamak ve konuya
merakl1 aragtirmacilarin ve bu alanda yatirim yapmak isteyenlerin ve fon toplamak isteyen girisimcilerin
sistemin bugiine kadar olan gelisimiyle ilgili fikir sahibi olmasim saglamaktir. Tirkiye’de
gerceklestirilen girisim sayisinin diisiikk kalmasinin en 6nemli sebeplerinden biri finansman bulma
sorunu oldugundan; Tiirkge literatlirde yer alan kitlesel fonlama ile ilgili her tiirlii bilgilendirici ¢alisma

biiyiik 6neme sahip olacaktir.
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Makalede ilk boliimde, kitlesel fonlamanin tanimi ve tarihsel siireci ele alinmis; diger boliimlerde ise
kitlesel fonlamanin taraflari, isleyis siireci ve modelleri incelenmistir. Ardindan, sistemin giiglii ve zayif
yonlerinden bahsedilmis; son boliimde ise diinyada ve Tiirkiye'de sistemin uygulamalar ile ilgili
ornekler verilmistir. Ayrica, daha Once yapilmig caligmalardan, platformlardan ve diger istatistik
kaynaklarindan veriler toplanarak yorumlanmis ve kitlesel fonlamanin yillar bazinda hacminin ne

oranda degistigi incelenmistir.
KIiTLESEL FONLAMANIN TANIMI VE TARIHSEL SURECI

Girigimcilerin, projelerini gergeklestirmek i¢in ihtiyag duyduklari finansmani heniiz baslangic
asamasinda, internet siteleri ve sosyal medya platformlar araciligiyla sagladigi fon toplama teknigine
kitlesel fonlama denmektedir (Izmirli Ata, 2018). Kitlesel fonlama, Ingilizce’deki ‘Crowdfunding’
kelimesinin Tiirk¢e dilindeki karsiligi olarak ortaya ¢ikarilmig bir kelime olup, kisaca bir 6n talep
olusturma ve yapilacak is i¢in 6nden avans toplama faaliyeti olarak tanimlanabilir (Sirma ve Saldanli,
2018).

Literatiire bakildig1 zaman ise crowdfunding kavraminin, kitlesel kaynaklardan faydalanma anlamina
gelen crowdsourcing kavramiyla iliskili oldugu gériilmektedir (Fettahoglu ve Khusayan, 2017). ilk defa
2006 yilinda Jeff Howe tarafindan, ‘The Rise of Crowdsourcing’ baslikli bir makalede bahsedilen
crowdsourcing kavrami, herhangi bir kurumsal faaliyetin gelistirilmesi veya sorunun ¢oziilmesi icin
kalabaliklarin fikirlerinin alinmasi ve bu fikirlerin sorunlarin ¢déziimiinde kullanilmasi anlamina

gelmektedir (Atsan ve Erdogan, 2015).

Oxford sozliiglinde crowdfunding kavrami, bir projeyi gerceklestirmek i¢in gereken finansmanin, ¢ok
sayida insan iizerinden kiiciik miktarlar halinde internet sayesinde toplanmasi eylemi olarak
tanimlanmaktadir. Bir bagka sekilde bu kavram, internet araciligi ile finansman saglamak amaciyla
kullanilan bir kamuya acik ¢agri mekanizmasi olarak da tanimlanabilir (isler, 2014). Sakizl1 (2018),
Iktisadi Kalkinma Vakfi i¢in hazirlamis oldugu bir ¢alismada, kitlesel fonlamanin, fon toplama ihtiyaci
olan ekonomik bireylerin fon sahibi ve yatirim yapmak isteyen bireylerle bir araya gelmesini teknoloji
araciligiyla kolaylastiran yenilik¢i bir finansal piyasa faaliyeti oldugunu belirtmistir. Valanciene ve
Jegeleviciute (2013) ise Kitlesel Fonlamayi, sermayesini artirmak isteyen girisimciler ile kiiglik
miktarlarda yatirim yapmaya istekli yatirimcilar arasinda internet tabanli araglar ile baglanti kurulmasini

saglayan bir yontem olarak tanimlamiglardir.

Kitlesel fonlama yontemi temelde, fon toplamasi farkli sekilde yapilan bir halka arzdir. Bu yiizden,
Tiirkiye’de kitlesel fonlamayla ilgili diizenleme yapma yetkisi Sermaye Piyasas1 Kurulu’na verilmistir

(Sirma ve Saldanli, 2018).

Kitlesel Fonlama yontemi ile girisimci, iiretim gergeklesmeden belirli bir kitleye satis sozlesmesi
sunarak, {iretilecek iiriine finansman saglanmasi ile pazarlama iglemini ¢ok etkili bir sekilde birlestiren

bir 6n degerlendirme mekanizmasina sahip olur (Ellman ve Hurkens, 2019).
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Macht ve Chapman(2019), Kickstarter platformundaki kullanic1 yorumlarini analiz ederek yaptiklar
nitel caligmada, kitlesel fonlamanin sadece fon toplama araci olmadigini, girisimcilerin kullanici
yorumlarini dogru bir sekilde analiz ederek iirliniin gelistirilmesine dair geri doniisleri alabilecegini ve

tiriine yonelik olarak belli bir kesimde baglilik saglayabilecegini aktarmistir.

Miglo ve Miglo(2019) ise kitlesel fonlamanin, piyasa aksakliklarindan birisi olan, alict ve saticilarin
mallarin niteligi konusunda farkli bilgiye sahip olmasi anlamina gelen asimetrik bilgi durumunda,
girisimciler agisindan daha avantajli bir finansman yéntemi oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, 6zellikle
yiiksek kaliteli proje veya mal iireten girisimcilerin, kitlesel fonlamadaki yatirimcilarin geleneksel
finansal piyasalardaki yatirimeilara gore iiriin veya projelerin niteligi agisindan farkindaliklarinin daha

yiiksek olmasindan dolay1, 6diil bazli kitlesel fonlamay1 tercih edecegi sonucuna ulagmislardir.

Bassani, Marinelli ve Vismara(2018), negatif binom regresyon analizi yaparak, Kitlesel fonlama
platformlart {izerinden, saglik harcamalar1 igin yapilan fonlamalar ile devletin yaptig1 saglik
harcamalarmi karsilagtirip bu iki degiskenin negatif korelasyona sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Yazarlar ¢alismalarinda kitlesel fonlamanin, kamu saglik harcamalar diisiik seviyede kalan devletlere

ikame olabilecek bir fon toplama yontemi oldugunu belirtmislerdir.

Mahmood, Luffarelli ve Mukesh(2019), gorsel isaretlerin kitlesel fonlama yatirimcilarinin algilarindaki
yerini arastirdiklar1 ¢caligmalarinda, 6rnek olarak secilen bir hisse bazli kitlesel fonlama platformundaki
yatirimcilara yapilan anket ve alan calismasi sonucu, daha kompleks logolara sahip olan firmalarin
yatinnmcilar tarafindan daha inovatif ve 6zgiin firmalar olarak yorumlandigi seklinde bir sonuca

ulagsmiglardir.

Kitlesel fonlamanin temeli, Jonathan Swift’in irlanda Kredi Fonu’na ve Dr. Muhammed Yunus’un
mikro kredi finansman ydntemine dayanir (Isler, 2014). Ilk uygulamasi ise 1997 yilinda, Marillon
miizik grubunun ABD’de turne yapmak i¢in hayranlarindan internet araciligiyla 60.000 dolar toplamasi
ile ortaya ¢ikmustir (Vural, 2018). Bu konudaki bir bagka erken donem basarili 6rneklerinden biri ise
sanatcilari desteklemek i¢in olusturulan ve bu yontemle para toplayarak biinyesinden 16 Grammy aday1
ve 3 Grammy 06diillii sanat¢1 ¢ikartmig ‘Artistshare’ isimli internet sitesidir. Bu site hala bu yontemle
sanatgilara destek vermeye devam etmektedir (Sakizli, 2018). Artistshare adli sitenin ilk projesi, Maria
Schneider isimli bir sanat¢inin ‘Concert in a Garden’ isimli alblimiidiir. Bu proje i¢in tam 130.000 dolar
toplanmistir ve bu toplanan para ile ¢ikartilabilen bu albiim 2005 yilinda Grammy 6diilii kazanmistir

(Freedman ve Nutting, 2015).

‘Crowdfunding’ teriminin ilk defa kullamilmasi ise 2006 senesinde Michael Sullivan isimli bir
girisimcinin kurmus oldugu ‘Fundavlog’ isimli bir ¢calismada olmustur (isler, 2014). Her ne kadar bu
caligma basarili olmamis olsa da daha sonra kurulan Kiva, Indiegogo, Kickstarter, Microventures gibi

platformlar, kitlesel fonlamanin diinyada yaygin olarak kullanilmasina 6n ayak olmuslardir (Isler, 2014;
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Vural,2018) Bugiin sayisi 2000’in iizerinde olan kitlesel fonlama platformlarinin 6niinii agan ve proje
hacimlerinin ger¢ek anlamda artmasinmi saglayan ana gelisme ise Amerika Birlesik Devletlerinde 2012
senesinde ¢ikan ‘JOBS (Jumpstart Our Business Startups)’ kanunu olmustur. Bu kanunun 3. bdliimiinde
kitlesel fonlama ile ilgili yapilan diizenlemeye gore, ‘bir sirket 12 ay boyunca fonlama sitesiyle toplamda

1 Milyon ABD dolari toplayabilir ve yatirimeilar igin akreditasyon sarti1 gerekmez’ (Unsal, 2017).
KITLESEL FONLAMANIN TARAFLARI VE ISLEYIS SURECI

Kitlesel Fonlama; girisimciler (proje sahipleri), yatirimeilar ve platformlar arasindaki yakin isbirligine
dayanan bir yontemdir (Valanciene ve Jegeleviciute, 2013). Bunlardan girisimciler (proje sahipleri);
finanse edilecek olan fikir veya projeyi ortaya koyan, bu fikir veya projeye gereken finansmani saglamak
icin pazara dogrudan erisim saglamay1 ve gergekten bu proje ile ilgilenen yatirimcilara ulagmayi
hedefleyen ve bu hedef dogrultusunda kitlesel fonlamay1 kullanan bireyler veya sirketlerdir. (Ordanini
ve digerleri, 2011). Kitlesel fonlamanin girisimciler tarafindan kullanilmasinin ilk sebebi girisimleri i¢in
finansman saglamak olsa da, tek sebep bu degildir. Girisimciler, kitlesel fonlama platformlarina koyarak
yatirimcilara sundugu fikir ve projelere gelen talep sayesinde sunulan projenin piyasa degerinin ne kadar

oldugu konusunda da fikir sahibi olurlar.

Valanciene ve Jegeleviciute’ye (2013) gore, kitlesel fonlama sadece girisimcilere sermaye saglamakla
kalmaz, ayrica ortaya koyduklar: fikirler ve projeler i¢in bir on fikir sunar. Eger belli biiyiikliikte bir
grup bu platformlar iizerinden projeye ilgi gosterirse bu projenin pazarlanabilir oldugunu gosterir. Atsan
ve Erdogan (2015) ise kitlesel fonlama sayesinde projenin pazarlanabilir olduguna dair edinilen
bilgilerin ve diinyanin her yerinden yatirimciya daha kolay ulagmanin, sermaye maliyetini

diisiireceginden bahsetmiglerdir.

Kitlesel Fonlamay1 olusturan bir diger parametre olan yatirimcilarin biiyiik bolimiiniin, begendikleri
projelere kiiciik miktarda yatirim yapan, yatirimcr gegmisi olmayan siradan insanlarin olusturmasidir.
Bu girisimciler kitlesel fonlama araciligiyla kiigiik tutarda sagladiklar1 fonla biiyiik projelere yatirim
yapma imkani kazanirlar. En biiyiik kitlesel fonlama platformlarindan Kickstarter’da, projelere
finansman saglayan yatirimcilarin % 52’si 35 yas alt1 kisilerden olusmaktadir ve % 56’s1 gecen 3 ayda
birkag¢ kez bir projeye yatirim saglamiglardir (Macht ve Weatherston, 2014; Atsan ve Erdogan, 2015).
Bu verilerden hareketle, kitlesel fonlamay1 kullanan yatirimer profilinin yeniliklere agik, girisimei ruhlu
bireyler oldugu sdylenebilir—Kitlesel fonlama sisteminde fon saglayanlarin bir boliimii kar etmek veya
bir iiriinii elde etmek gibi finansal sebeplerle yatirim yaparken, finansal olmayan bir sekilde sadece

destek olmak i¢in fon saglayan bir grup da mevcuttur.

Kitlesel fonlama sistemini olusturan iiclincli parametre olan yatirimci ve proje sahibini internet
tizerinden bir araya getiren platformlar belki de bu sistemin olusmasinda en dnemli yere sahiptir. Ciinkii
tarih boyunca, yatirnmcilarin ve proje sahiplerinin oldugu her yerde proje fonlamast durumu s6z konusu

olmustur. Ancak, web tabanli platformlar sayesinde, yatirimcilar ve proje sahipleri arasindaki cografi
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sinirlar kalkmis ve bu durum, projelerin daha kolay bir sekilde, daha yiiksek miktarda fon toplamasini
miimkiin kilmistir. Bu platformlar fon toplama tarzlarina gore ikiye ayrilabilir. Kimi kitlesel fonlama
platformlari, toplanan fonlari, eger proje hedeflenen tutara ulasmazsa yatirimcilara geri 6demek iizere
bir bloke hesapta tutar. Kimi kitlesel fonlama platformlari ise hedeflenen miktara ulasilip ulasilmadigina
bakmaksizin toplanan biitiin tutar1 proje sahibine aktarir (Valanciene ve Jegeleviciute, 2013). Kitlesel
fonlama platformlar1 fon toplama amaclarina gore 6diil bazli, bagis bazli, sermaye bazli vb. olarak
farklilagir. Ornegin Kiva bagis bazli bir platform iken, Indiegogo ve Kickstarter diil bazl platformlarin

en Onemlileridir. Sermaye bazli platforma ise Microventures-6rnek gosterilebilir=

Kitlesel fonlamanin isleyis siirecini, yukarida bahsedilen bu 3 parametre arasinda kurulan baglar
olusturur. Valanciene ve Jegeleviciute tarafindan olusturulan asagidaki Sekil 1°de goriildiigi gibi;
oncelikle girisimciler, gerekli fonun toplanmasi i¢in platformlara fikirlerini iletmelidirler. Platformlar
gerekli incelemeyi yaptiktan sonra bu fikirleri veya projeleri kiigiik yatirimcilara duyururlar.
Yatirimeilar projeleri incelerler ve begendiklerini segerek fonlama islemini gerceklestirirler. Eger
girisimci tarafindan miimkiin kilinmissa projenin gelistirilmesi i¢in fikirlerini sunabilirler. Girisimciler,
projelerini gerceklestirdikleri takdirde, yatirimcilara basta s6z verdikleri 6diil ne ise (iiriin, hisse,
projelerinde isimlerini anmak vb.) hak edislerini verirler. Eger hedeflenen toplam miktara ulasilirsa

bunun belli bir kismini da - genellikle % 5-10 arasinda - kitlesel fonlama platformlar alir.

Sekil 1: Kitlesel Fonlamanin Isleyis Siireci

Fonlar

L 4

Yatrm Olanag

Odil |

Kaynak: (Valanciene ve Jegeleviciute, 2014)

KIiTLESEL FONLAMA MODELLERI

Kitlesel fonlama, fon toplama amacina gore, finansal olmayan ve finansal fonlama olarak iki kategoriye
ayrilir. Finansal olmayan fonlama 6diil ve bagis bazli fonlama cesitlerini, finansal fonlama ise hisse ve

borg bazli fonlama ¢esitlerini igerir (Atsan ve Erdogan, 2015). Buna gore, kitlesel fonlama modeli fon
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toplama sirasinda yatirimcinin motivasyonuna ve proje sahibinin isteklerine gore belirlenir (Sakizli,

2018).
Finansal Olmayan Kitlesel Fonlama Modeli

Finansal olmayan kitlesel fonlama modelinde yatirimcilar, sadece kendilerini manevi olarak iyi
hissetmek i¢in, karsilik beklemeden veya kiiciik hediyeler karsiliginda fon saglarlar. Literatiirde, bazi
kaynaklarda finansal olmayan kitlesel fonlama modelinin bagis, 6diil ve 6n talep seklinde ayrildigi

goriiliir (Salenko, 2017 ; Fettahoglu ve Khusayan, 2017).
Bagis Bazh Kitlesel Fonlama Modeli

Bagis bazli kitlesel fonlama modelinde, fon saglayan yatirimcilarin motivasyonu, herhangi bir getiri
elde etmekten ziyade, inandig1 bir projeye veya bir girisimcinin yatirim yapmasina yardimci olmanin
verdigi manevi hazdir. Bu modelde getiri elde etme amaci olmadigi icin risk yoktur (Onur ve
Degirmenci, 2015; Vural, 2019). Bu yontemle fon toplama islemleri vakiflar veya sahislar adina
yapilabilir. Uluslararas1 Kalkinma Ajansi’nin yapmis oldugu bir ¢alisma-incelendiginde bagis bazl
kitlesel fonlama yontemiyle en ¢ok ‘Egitim’ amacl fonlama yapildigini ve bu yontemle fonlama

yapanlarin %71 gibi bir ezici ¢ogunlukla kadinlar oldugu goriilmektedir. (Sakizli, 2018).

Diinyada en ¢ok bilinen bagis bazli kitlesel fonlama platformlar1 olarak ‘GoFundMe ve Crowdrise’
platformlar1 6ne ¢ikmaktadir. En ¢ok bilinen bagis bazli kitlesel fonlama projelerinden biri ise 2 milyar

avro miktara ulasan “Yunanistan’1 Kurtar’ isimli kampanya olmustur (Sakizli, 2018).
Odiil/On Talep Bazh Kitlesel Fonlama Modeli

Kitlesel fonlamanin su ana kadar en fazla kullanilan modeli olan 6diil/6n talep bazli kitlesel fonlama
modelinde 6diil, tesekkiir mesajindan kitap odiiliine, veya iretilmesi i¢in fon toplanan {irliniin bir
niishasinin yatirimciya verilmesine kadar genis bir yelpazede olabilir (Atsan ve Erdogan, 2015). Uriin
fonlama amaciyla yapilan bu modelde, en fazla sanat, miizik, tasarim, teknoloji, sinema ve eglence
sektorlerine yonelik islem yapilmaktadir. Su ana kadar 6diil bazli fonlama modelinde, projelere yapilan
fonlama proje basina 136 dolar olarak gerceklesirken ortalama bir projenin 25.000 dolar tutarinda
fonlandig1 goriilmektedir (Sakizli, 2018). Bu modelde islem yapan en 6nemli iki platform Kickstarter
ve Indiegogo platformlaridir. Bu fonlama modelinin en 6nemli fonlama &rnegi ise Kickstarter
platformunda 66.673 kisi tarafindan yatirim yapilip toplamda 12,8 milyon dolar fon toplayan ‘Pebble’
isimli akilli saat projesidir (Stark, 2016; Canbaz, 2018).

Finansal Kitlesel Fonlama Modeli

Finansal fonlamali kitle fonlamas1 modelinde ise girisimci, kredi saglayarak veya hisselerini satarak fon
sahibi olur. Bu kitle fonlamas1 modeli ‘crowdinvesting’ ismiyle de tanimlanabilmektedir (Salenko,

2017; Fettahoglu ve Khusayan, 2017). Bu model borglanma bazli ve hisse bazli olmak {izere ikiye ayrilir.
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Borclanma Bazli Kitlesel Fonlama Modeli

Bir P2P (Peer to Peer), yani denkler aras1 bor¢ verme iglemi olan bor¢lanma bazl kitlesel fonlama
modeli, yatirimeilarin, geleneksel bankalar1 devreden ¢ikararak bir platform iizerinden daha diisiik faizle
birbirine bor¢ vermesi islemidir (Ergen ve digerleri, 2013). Bu sistemde girisimciler, geleneksel
bor¢lanma iglemleri gibi belli bir vade ve faiz oraniyla yatirimcilardan borg saglarlar. Ancak, geleneksel
bor¢lanma islemlerinden farkli olarak, bir seferlik platforma 6denen komisyonlar disinda geleneksel
finans kuruluslarinin isteyecegi herhangi bir komisyon veya islem tiicreti olmamas1 girisimcinin daha
ucuz bor¢lanmasini saglar (Freedman ve Nutting, 2015). Bu modelin, mikrokredi seklinde, sosyal

amagli olarak ihtiyag sahiplerine faizsiz bor¢ verilen modeli de mevcuttur (Atsan ve Erdogan, 2015).

Borg bazli olarak igleyen bu sistemi daha ¢ok belli bir sabit getiri almay1 amaglayan ve risk igtahi diisiik
yatirimcilar kullanmaktadir. Bu modelde sik kullanilan yontem olarak girisimci, bor¢lanma karsiliginda
bir varligini platforma teminat verdigi i¢in, yatirimeilarin sagladigi finansmanin karsiligini almama riski
cok azdir. Prosper, FundingCircle ve Lending Club, bu modelin en c¢ok bilinen kitlesel fonlama

platformlarindandir (Canbaz, 2018).
Hisse Bazli Kitlesel Fonlama Modeli

Hisse bazli kitlesel fonlama sistemi, fon arayan girisimci firmanin, talep ettigi fon karsiliginda
yatirimeilara kazanglarimdan hisse vermesine dayali bir sistemdir. Sistem temel olarak, hisse senedi
piyasastyla ayni igleyise sahiptir. Proje basarili olursa sirketin kar1 arttigi i¢in, 6zsermaye degeri arttikca
hisse degeri artmaktadir; proje basarisiz olursa sirket zarar ettigi i¢in, yatirrmei da zarar etmektedir (Isler,
2014; Vural, 2019). Isleyis siirecinde oncelikle, ilgili platformda, fon toplayacak olan sirketin bir
inceleme raporu yayimlanir. Daha sonra hisse senedi sézlesmeleri imzalanana kadar toplanan fon bir
hesapta tutulur ve platform islemin tamamlandigini bildirdiginde sirkete fon aktarimi saglanir (Herdem,

2014; Atsan ve Erdogan, 2015).

Hisse bazli kitlesel fonlama yonteminde ortalama 300.000 avro fon toplanmaktadir. Bu yiiksek tutar,
yontemin daha riskli bir hal almasina sebep olmustur. Bu yontem ile daha ¢ok teknoloji, e-ticaret ve
finans sirketleri fonlama saglamaktadir (Sakizli, 2018). Genellikle start up’larin baslangi¢ sermayesi
icin kullandigi bu yontemin ileride en gelisime acik ve en fazla kullanilacak yontem oldugu
soylenmektedir. Massolution’un 2013 yilindaki raporuna gore bu yontem, diger yontemlere oranla 40
kat daha fazla biiyiimekte olup, bu yontemi kullanan en 6nemli platformlar arasinda Microventures,

Crowdcube, FundedByMe ve Companisto platformlari sayilabilir (Wagner, 2014; Canbaz, 2018).
KIiTLESEL FONLAMANIN GUCLU YONLERI

Kitlesel Fonlama sistemi 2008 krizinden sonra biitiin diinyada, 6zellikle Start up ve KOBI’lerin dikkatini
cekmis ve glinlimiize kadar hizla yiikselen bir ivmeyle bu ilginin arttig1 goriilmiistiir. Bu sisteme kars1
gosterilen ilginin belirli sebepleri vardir. Bu sistemin Oncelikle bahsedilmesi gereken avantaji,

yatirimecilara, yatirim yapacak yeni ve genis hacimli bir alternatif piyasa sunmasidir (Ergen ve digerleri,
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2013). Diger bir avantaji ise kitlesel fonlama sistemi sayesinde yatirim yapilan sirketlerin sahiplerinin,
melek yatirimci veya risk sermayesi sisteminin aksine sirket tizerindeki kontrollerini kaybetmemeleridir.
Bu durum, hem fon toplayip hem de sirketleri {izerinde tam kontrol sahibi olmak isteyen girisimciler
icin milkemmel bir firsattir (Valanciene ve Jegeleviciute, 2013). Kollektif fikir ylirlitmenin bireysel fikir
yiiriitmeden daha isabetli kararlar alacagini savunan ‘Kalabaligin Bilgeligi’ argiimani kitlesel fonlama
sisteminin bir diger gii¢lii yan1 olarak sdylenebilir. Kitlesel Fonlamanin olusturdugu yatirimc1 kalabaligi
melek yatirmci veya risk sermayesi gibi bireysel yatirimcilarin aksine kurumsal sorunlarin
¢oziilmesinde daha etkin rol oynayabilir (Schwienbacher ve Larralde, 2010). Ayrica bu sistem
sayesinde, girisimcilerin fon toplama islemleri daha hizli ve daha uluslararasi bir hale gelmistir. Kitlesel
Fonlama ayrica girisimler i¢in bir pazarlama araci olarak da kullanilabilir. Platforma konulan projenin
markas1 veya {riiniin kendisi hakkinda halkta bir farkindalik olusur (Manchanda ve Muralidharan,
2014). Ayrica platforma konulan projeye gelen talebe gore girisimei, projenin pazarlama degerine dair
onemli bir kaniya ulagabilir. Bu sistemin en 6nemli avantajlarindan bir digeri ise girisimciye sagladigi
maliyet avantajidir. Girisimci kitlesel fonlama sisteminden fon toplayarak, sadece platformlara verilen

komisyon disinda bagka bir maliyeti olmadan ihtiyacini karsilayabilir.
KITLESEL FONLAMANIN ZAYIF YONLERI

Kitlesel Fonlamanin bir fon toplama sistemi olarak diger sistemlere gore avantajlart oldugu kadar
gelistirilmesi gereken zayif taraflar1 da mevcuttur. Bunlardan en onemlisi olarak sahtekarlik riski
sOylenebilir. Proje sahibi ve/veya platformlarin, proje tanitimini ve reklamini yaparken yaniltici olmalar
ihtimali vardir (isler, 2014). Ayrica fon toplayan, projesini gergeklestirdikten sonra vadettigi 6diilii
vermeyebilir. Bu sistem karsilikli giivene dayali bir sistem oldugu igin ve denetim mekanizmasi heniiz
gelismemis oldugu icin kot niyetli insanlar tarafindan suiistimal edilmeye agiktir. Yatirimcilar
tarafindan goriilebilecek bir diger olumsuz tarafi ise projelerin basarisiz olma ihtimalidir. Bu sistemle
fon toplanan erken asama projelerinin dogal olarak basarisiz olma riskleri de yliksektir (Agrawal ve
digerleri, 2014; Vural, 2018). Kitlesel fonlama ayrica, yatirimcilar agisindan énemli bir likidite sorunu
ortaya ¢ikarmaktadir. Sistemin ikincil piyasasi yetersiz durumda oldugu i¢in; yatirnmeinin, likiditeye
ihtiya¢ duymasi halinde hisse senedini satip kolayca piyasadan ¢ikmasi miimkiin olmayabilmektedir
(Zengin ve digerleri, 2017). Bunlarin disinda, yonetimle ve muhasebelestirmeyle ilgili yasanan zorluklar
ve melek yatirimcilarin sagladigi mentdrliik hizmetinin kitlesel fonlamada olmamasi, bu sistemin diger

gelistirilmesi gereken zay1f yonleridir ( Izmirli ATA, 2018).
KIiTLESEL FONLAMA’NIN DUNYADAKI UYGULAMALARININ ETKINLiGi

Kitlesel Fonlama, daha 6nce de bahsedildigi gibi, 6zellikle 2008 ekonomik krizinden sonra kiiciik ¢capl
isletmelerin ve girigsimcilerin konvansiyonel yontemlerle finansman bulmasinin ¢ok zorlagmasindan

dolay1 basta gelismis iilkelerde olmak tizere gittikce popiiler olmaya baglamistir.
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Sekil 2: Kitlesel Fonlamanin Yillara Gore Hacim Artist
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Kaynak: https://blog.fundly.com/crowdfunding-statistics/#general (27 Mayis 2019) ve
http://hzcapitalgroup.com/2019/04/12/some-crowdfunding-facts-you-should-know-in-2019 (27 Mayis 2019)’den
elde edilen verilerle olugturulmustur.

Yukarida grafigi olusturulan Fundly.com isimli kitlesel fonlama platformundan ve Hz Capital Group
isimli danigmanlik sirketinin Statista.com’un ¢alismasindan aldigi verilere gore; 2017 yilinda kitlesel
fonlama platformlarindan saglanmis olan toplam rakam yaklasik 34 milyar dolar iken; 2019 yil1 Nisan
ayinda bu rakam, yaklasik 192.5 milyar dolara yiikselmistir. 2025 yilinda ise kitlesel fonlamanin toplam

fon toplama hacminin 300 milyar dolara yilikselmesi beklenmektedir.

Yine aymi kaynaklardan alinan bilgilere gore; 2017 yilinda toplam hacmin 25 milyar dolart igin
bor¢lanma bazlt model kullanilirken; bu rakam, 2019 yil1 Nisan ayinda yaklasik olarak, 181 milyar
dolara ylikselmistir. Buna ek olarak, 6diil ve bagis bazli model 5,5 milyar dolardan yaklasik 7 milyar

dolara; hisse bazli model ise 2,5 milyar dolardan yaklasik 5 milyar dolarlik bir hacme ulagmistir.

Sekil 3: Diinyada Kitlesel Fonlama Modellerinin Islem Hacimlerine Gore Dagilini (2017 ve 2019)
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Kaynak:https://blog.fundly.com/crowdfunding-statistics/#general (27 May1s 2019) ve
http://hzcapitalgroup.com/2019/04/12/some-crowdfunding-facts-you-should-know-in-2019 (27 Mayis 2019)’dan
alinan verilerle olusturulmustur.
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Sekil 3’teki veriler incelendiginde, bor¢lanma bazli kitlesel fonlama modelinin kullanimi 2 yilda tam
olarak % 624 gibi astronomik bir artis gosterirken; ddiil ve bagis bazli modelin kullanim1 % 27, hisse
bazli modelin kullanimi ise % 100 oraninda artig gostermistir. Bu verilerden yola ¢ikarak, en garanti
getiriye sahip olan bor¢lanma bazli modelin en ¢ok talep géren model olmasina dayanilarak, insanlarin

bu sistemi kullanirken bile miimkiin oldugu kadar en az riskli yatirim araglarini tercih ettigi sdylenebilir.

Sekil 4: Bolgelere Gore Kitlesel Fonlama Hacimleri (2018)

Bolgeler Hacimler($)

Kuzey Amerika 17,200,000,000
Asya 10,540,000,000
Avrupa 6,480,000,000
Giliney Amerika 85,740,000
Okyanusya 68,800,000
Afrika 24,160,000

Kaynak: https://www.startups.com/library/expert-advice/key-crowdfunding-statistics (27 Mayis 2019 )

Sekil 4’teki verilerden hareketle, hacim biiylikliigiine bakarak, kitlesel fonlamanin en etkin oldugu
bolgenin 17.2 milyar dolar ile Kuzey Amerika oldugu goriilmektedir. Onu yaklagik 10.6 milyar dolar

fon yaratilan Asya ve 6.5 milyar dolar fon ile Avrupa takip etmektedir.

Diinyadaki en 6nemli ve en yiiksek hacimli kitlesel fonlama platformu olan Kickstarter {izerinden
16,327,032 yatirnmei tarafindan toplamda 446,548 proje i¢in 4.32 milyar dolar fon toplanmisken;
bunlarin 3.84 milyar dolar tutarli 163,778 tanesi bagarili yatirimlar olarak gerceklesmis ve % 37 basari

orani saglanmistir.

Sekil 5: Kickstarter Uzerinden Basvurulan Toplam Alan Bazli Proje Sayist
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Kaynak: https://www.kickstarter.com/help/stats (27 Mayis 2019)
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Sekil 5’deki verilerden goriildiigli gibi; bugiine kadar Kickstarter ilizerinden fonlamaya agilan toplam
446,548 projeden 70,000’den fazlasi film ve video, 60,000’ den fazlas1 miizik, 50,000’e yakin1 ise yayin
projelerinden olusmustur. Yine Kickstarter’in verilerinden olusturulan Sekil 6’ya bakilirsa; basari ile
fonlanan toplam 163,778 projeden, miizik projeleri yaklasik 30,000 ile en ¢ok fonlanan proje tiirii

olurken; onu 26,000 ile film ve video projeleri ve 17,000 ile oyun projeleri takip etmistir.

Sekil 6: Kickstarter Uzerinden Fonlama Islemi Tamamlanan Alan Bazl1 Proje Sayisi
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Kaynak: https://www.kickstarter.com/help/stats(27 Mayis 2019)

Statista.com’dan alinan istatistiklere gore; Kickstarter tizerinden en yliksek miktar toplayan proje, 2015
yilinda tam olarak, 20.3 milyon dolar fon toplayan ‘Pebble’ isimli akilli saattir. Bunu 2014 yilinda, 13.3
milyon dolar ile ‘Coolest Cooler’ isimli taginabilir sogutucu takip eder. Startups.com ekibinin yaptigi
Aralik 2018 tarihli ¢aligmaya gore; basarili olan ortalama kitlesel fonlama kampanyalarinin tutart 7.000
iken; bu kampanyalar ortalama 9 hafta siiresince fon toplamaya agik olmaktadirlar. Kitlesel Fonlama
kullanicilarinin demografik yapisina bakildiginda ise 24-35 yas aralifindaki erkeklerin cogunlukta
oldugu bir demografik yap1 goriilmektedir.

KIiTLESEL FONLAMAYA iLIiSKIiN TURKIYE’DEKi UYGULAMALAR

Turkiye’de kitlesel fonlamanin biiyiime siireci gelismis llkelere kiyasla daha yavas ilerlemektedir. Su
ana kadar 5 tanesi 6diil ve bagis ve 4 tanesi hisse bazli olmak iizere 9 tane platform kurulmustur. Ancak,
hisse bazli platformlar, aktif hale gelmek i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan taslak calismasi

yapilan ‘Paya Dayali Kitlesel Fonlama Tebligi’ diizenlemesinin tamamlanmasini beklemektedir.

Aktif bes platformdan, ‘Arikovani’ isimli Odiil bazli platforma kitlesel fonlama kampanyasi igin
toplamda 6.000’in tizerinde proje bagvurusu gelmis; bunlardan 69 tanesi halkin begenisine sunulmus ve

35 tanesi hedefledigi tutara ulasmustir. Arikovani lizerinden simdiye kadar toplamda 4,8 milyon TL yi

29



askin fon toplanmistir. Bu projelerden en basta geleni ise ¢ Diinyanin En Inovatif 20 Drone’u’ listesine

giren Ape X isimli proje olmustur.

Bir diger 6diil bazli platform olan ‘Fongogo’ isimli platform ise kuruldugu 2013 senesinden bu yana,
toplamda 422 projeyi halkin begenisine sunmugken, bunlardan 130 tanesi hedefledigi fon miktarina
ulagmis ve bugiine kadar bu platform iizerinden toplamda, 2,4 milyon TL fon toplanmistir. Bu platform
tizerinden fonlamaya agilan projelere kategorik olarak bakilirsa; en ¢ok fon toplanan belgesel
kategorisinde 168 proje i¢in toplamda 1 milyon 350 bin TL, egitim kategorisinde 52 proje i¢in toplamda
yaklasik 281 bin TL {igiincii sirada gelen sanat projelerinde 46 proje i¢in toplamda 181 bin TL, teknoloji
alaninda 44 proje igin yaklasik 59 bin TL ve gevre faaliyetleri i¢in halka sunulan 18 proje i¢in yaklasik
81 bin TL fon toplanmustir.

Bir diger onemli kitlesel fonlama platformu Fonbulucu’dan ise bugiine kadar, toplamda 125 proje
fonlamaya sunulmus, bunlardan May1s 2019 itibariyle 11 tanesi hedefledigi fonu toplamis ve 23 tanesi
de hedefledigi tutara cok yaklasmis durumdadir. Su ana kadar toplamda 292 bin TL toplanmisken;
bunun 167 bin TL si girisimcilere 6denmis geri kalan1 hedeflenen tutara ulasilamadigi i¢in yatirimeilara

1ade edilmistir.

‘Crowdfon’ isimli platform ise 2010 yilinda www.projemefon.com ismiyle kurulmus; daha sonra 2013

yilinda bugiinkii adin1 almig Tiirkiye’nin ilk kitlesel fonlama platformudur. Platformun web sitesinden
alman verilere gore; Mayis 2019 itibariyle, toplamda 360 proje yatirimciya sunulmusken, en 6nemli

projesi yaklagik 20 bin TL toplayan ‘Ekiimenopolis’ isimli film projesidir.

Aktif platformlardan besincisi olan ‘Ideanest’ isimli bagis bazli platformdan ise Mayis 2019 itibariyle
sadece 10 proje halka sunulmus; bunlardan 9 tanesi basariya ulasmis, sadece 1 tanesi hedefledigi tutara

ulasamamugtir. Bu platformdan bagis projeleri i¢in toplanan tiim tutar ise yaklasik 335 bin TL dir.
SONUC

Kiiresellesen diinyanin getirdigi rekabet kosullarinin etkisiyle, biitiin diinyadaki girisimciler ve firmalar,
finansman kaynaklar1 bakimindan yetersizlikle karsilasmis ve alternatif finansman kaynaklari arar
olmuslardir. Bunlardan melek yatirimer veya girigsim ve risk sermayesi fonlar1 gibi etkili yontemler
¢ikmig olsa da bu yontemlerin risk algisi sinirli oldugu i¢in ve fon saglayanlar, yatirim yaptiklari
projelerin ve sirketlerin yonetiminde kontrol talep ettikleri igin, bu yontemler gereken ihtiyaci tam olarak

kargilayamamiglardir.

Bu noktada ortaya ¢ikan, internet iizerinden cografi sinirlar olmadan para toplamayr miimkiin kilan
kitlesel fonlama sistemi, hem yatirimcilara gdzden ¢ikarabilecekleri kadar diisiik meblaglar ile yatirim
yapabilme imkani1 vermis hem de girisimcilerin, yatirimcilara kontrol hakki vermeden ihtiyac
duyduklar1 finansmana ulagsmalarin1 saglamistir. Bagis, 6diil, hisse ve bor¢ bazli olarak dért modelde

uygulanan bu sistem gelistirilmesi gereken handikaplar1 olmasina ragmen; sistemin yatirimet, girisimci

30


http://www.projemefon.com/

ve platform olmak tizere {i¢ tarafa da sagladigi 6nemli faydalardan dolay1 biitiin diinyada dikkate deger

bir biiylime gostermistir.

Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere gibi gelismis iilkelerde milyar dolarlar ile ifade edilen ve 2025
yilinda tiim diinyada 300 milyar dolar hacme ulagacagi tahmin edilen kitlesel fonlama, Tiirkiye’de en
¢ok kullanilan 5 platformdan alinan verilere gore, hacim olarak heniiz 10 milyon TL’ye ulagamamustir.
Bu durumun en onemli sebepleri olarak, Tiirkiye’de yeterince tamitiminin yapilamamis olmasi,
Tiirkiye’deki yatirimcilarin risk algisinin ¢ok diisiik olmasi ve yasal mevzuatlarn hisse ve borglanma
bazli yontemler agisindan hali hazirda tamamlanmamis olmasi gosterilebilir. Hisse bazli kitlesel
fonlama ile ilgili diizenlenmis olan taslak c¢alismasinin tamamlanmasi ile kitlesel fonlamanin iyi bir
tanitim kampanyasiyla beraber kullanim hacminin 6nemli dl¢iide artmas1 miimkiindiir. Ayrica, diinyada
kitlesel fonlama modeli olarak % 90’1n {izerinde bir oranda borc¢lanma bazli modelin kullanildigi
diisiiniildiigiinde; her ne kadar hali hazirda bir ¢alisma olmasa da ileride bor¢lanma modelinin
kullanilmasini saglayacak bir yasal ¢alisma sonrasi iilkemizdeki kitlesel fonlamanin hacminin de

gelismis tilkelerdekine yaklasacagi ongoriilebilir.
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