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Oz: Paya dayali kitle fonlama, girisimciler ve kiigiik igletmelerin projelerine sermaye saglamak amaciyla gok
sayida kiiclik yatirimcinin katkisini bir araya getiren yenilikgi bir finansman yoludur. Bu yéntemde, yatirimcilar
sagladiklar1 fon karsihginda girisimden pay alir ve girisimin hisse senetlerine ortak olurlar. Boylece hem
girisimler gerekli sermayeye ulagir hem de yatirimailar projeye ortaklik yoluyla dahil olur. Bu calismanin amaci,
paya dayali kitle fonlamasi literatiiriiniin bibliyometrik analizini yaparak alandaki en etkili yazarlari, dergileri,
yayinlari, kurumlar1 ve {iilkeleri belirlemek; ayrica en sik calisilan konular1 ve yeni yayin egilimleri ortaya
koymaktir. Bu amaca ulasmak icin ¢alismada bibliyometrik analiz yontemi kullamlmustir. Scopus veri
tabanindan elde edilen verilerle yapilan analizde, 2013-2024 zaman araliginda 432 yayma ulasilmigtir. Calisma,
paya dayal kitle fonlamasinin akademik ¢evrelerde nispeten yeni bir konu oldugunu ve her gegen yil artan bir
ilgi gordiigiinii gostermektedir. Girisimcilik ve finans dergilerinde yogunlasan yayinlar, beseri sermaye, lider
yatirimel, inovasyon, giiven ve sinyal teorisi gibi giincel konulari ele almaktadir. Bulgulara gore, Vismara, S. en
iiretken ve en ¢ok atif alan yazar olup, italyan iiniversiteleri bu alanda en ¢ok yayin yapan kurumlardir. Avrupa

iilkeleri ve tiniversiteleri, paya dayal kitle fonlamasina yogun ilgi gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kitle Fonlamasi, Paya Dayali Kitle Fonlamasi, Bibliyometrik Analiz, Scopus
Jel Kodlari: D26, G10, G20

Bibliometric Analysis of a Decade of Equity Crowdfunding Literature

Abstract: Equity crowdfunding is an innovative way of financing that brings together the contributions of a
large number of small investors to provide capital for the projects of entrepreneurs and small businesses. In this
method, investors receive a stake in the venture in return for the funds they provide and become shareholders
in the venture's shares. In this way, the ventures access the necessary capital, and the investors are involved in
the project through partnership. The purpose of this study is to perform a bibliometric analysis of the equity
crowdfunding literature to identify the most influential authors, journals, publications, institutions and
countries in the field, as well as the most frequently studied topics and publication trends. In order to achieve
this purpose, bibliometric analysis method was used in the study. The analysis was conducted using data from
the Scopus database. 432 publications were obtained for the period 2013-2024. The study shows that equity
crowdfunding is a relatively new topic in academic circles, attracting more and more attention every year. The
publications, which are concentrated in entrepreneurship and finance journals, cover current topics such as
human capital, lead investors, innovation, trust and signaling theory. According to the results, Vismara, S. is the
most prolific and cited author and Italian universities are the most publishing institutions in the field. European

countries and universities show a strong interest in equity crowdfunding.
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1. Giris

Kitle fonlamasi finansal derinlesmenin, sosyal finans hareketinin gelismesinin ve
geleneksel finans kuruluslarindan kredi temin zorluklarmin bir sonucu olarak ortaya
cikmistir. Kiiresellesme, internet ve sosyal medya giicii bir araya gelerek finansal
piyasalarda biiyiik bir degisim meydana getirmis ve gliniimiiz modern kitle fonlamasirn
dogurmustur. Girisimciler bu araglarin yardimiyla diinyanin herhangi bir yerinden
sermaye temin edebilir ve etkilerini gosterebilir olmustur. Geleneksel finans kurumlarmin
prangalarindan ve dayatmalarindan kurtulmuslardir. Benzer bigcimde yatirimci olarak
girisimlere destek vermek mekandan bagimsiz bir hale gelmistir. Internet ve sosyal
medyanin yikici etkisi girisimcilik ekosistemini olumlu sekilde etkilemistir.

Girisimciler biiyiik bir motivasyonla projelerine baglarken piyasalar ve yatirimcilar
agisindan en riskli donemlerini yasamaktadirlar. “Rasyonel” piyasa oyunculari, bu
donemde erken agama girisimlere destek vermekte ¢ekingen davranmakta ve girisimciler
¢ogu zaman finansman sorunlariyla kars: karsiya kalmaktadir. Girisimci en iyi senaryoda
yliksek faiz maliyetleri ile karsi karsiya kalabilirken finansman temini ¢ogu zaman
imkansiz hale gelmektedir. Bu durumu asmada bir ¢ikis yolu olan kitle fonlama yontemi,
giderek erken agsama girisimci tarafindan daha ¢ok tercih edilen bir yontem haline
gelmektedir. Bu durumu teyid eder nitelikte kitle fonlama kiiresel pazari son yillarda
hizla gelisim gostermistir. 2023 yilinda 15,42 milyar dolara erisen pazarin, 2024'te %16
biiytime ile 17,87 milyar dolara ulasmas: beklenmektedir. 2028’e kadar ise pazarin iki
katma ¢ikacag1 dngoriilmektedir (Research and Markets, 2024).

Global Crowdfunding Market
Market forecast to grow at a CAGR of 16.5%

uUsD 32.93 Billion

USD 17.87 Billion

2024 2028

Sekil 1. Kiiresel Kitle Fonlama Pazar Tahmini
Kaynak: Research and Markets, 2024.

Kitle fonlama, ¢evrimigi platformlar (KFP) araciligiyla girisimcilerin projelerini agik
cagr ile topluma sunarak finansman temin etme siirecini ifade etmektedir (Stripe, 2024).
Kitle fonlamasi, ailenin, arkadaslarin, miisterilerin, bireysel/kurumsal yatirimcilarin ve
digerler tiim muhtemel destekgilerin cabalariyla projelerin gerceklestirilmesi igin
O0zkaynak toplamanimn bir yoludur. Alisilmis belirli sermaye gruplarinin karar verici
oldugu ve domine ettigi kredi sisteminin aksine ortalama bireysel yatirimcinin karar
mekanizmasinda yer aldigi bir finansman siirecidir. Fonlamaya istekli bir topluluk
tarafindan finanse edilmenin 6nemli avantajlarini tasimaktadir. Projeyi sahiplenen ve
bilingli bicimde destekleyen sadik bir kitleye erisime olanak tanimaktadar.

Kitle fonlama sistemi, yalnizca sermayeye erisim faydasiyla 6ne ¢ikmamaktadir.
Pazarin teyit edilmesi yani fikrin yatirimcilar nazarinda nasil karsilandigs, ilgilenip
ilgilenmedikleri, insanlarin {irtinii gergekten gerekli goriip gormedikleri ve potansiyelinin
test edilmesini saglamaktadir. Girisimcilere bir diger onemli katkis1 hedef kitlenin proje
hayata ge¢meden &nce olusturulmasidir. Kampanya siireci bir¢ok insana ulagilmasma
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vesile olarak farkindalik ve bir hedef kitle olusturulmasina yardimci olmaktadir. ﬂerleyen
safhalarda kampanyaya hem psikolojik hem de nakdi yatirim yapanlar ¢ogunlukla en
tutkulu ve sadik miisteriler olmaktadir. Siireg igerisinde proje hakkinda yapilan geri
bildirimler ve gelistirme Onerileri diger 6nemli faydalardandir. Bu fayda, tiriiniin
piyasaya siiriilmeden evvel neyle karsilasacaginin bir projeksiyonudur. Geleneksel
yontemlere gore daha az risk tasimasi, diisiik maliyetleri, tanitim ve pazarlamaya katki
saglamasi ve ortaklik firsat1 sunmasi da unutulmamasi gereken diger avantajlarindandir
(Conkar ve Canbaz, 2018). Kitle fonlama siireci ¢ogu zaman girisimin gelecekteki
performansinin  bir testi olarak diistiniilmektedir. Dolayisiyla kitle fonlama
platformlarinda 6n test olarak planlanan kampanyalar gormek miimkiindiir. Son yillarda
melek yatirimcilarin biiyiik destekleri oncesinde platformlara c¢ikilmasi yoniindeki
tesvikleri de bu nedenledir. Kitle fonlama sisteminde arz edilen proje sayisi arttik¢a
basarili fonlama orami bir¢ok nedene bagh olarak diisebilmektedir (Garcia, 2023).
Olumsuz duran bu verinin en biiyiik katkisi ise kampanyalardaki artislarin kitle
fonlamas1 pazarmin biiylimesini saglayan katalizor gorevi {istlenmesidir. Tabana
ulasmada kampanya sayilarimin artisginin biiyiik etkisi bulunmaktadir.

Kitle fonlama (KF) alternatif modeller iireterek gelismektedir. Bu yapist yani
cesitlilik, pazar biiyiimesini ortaya ¢ikaran bir diger etkenlerdendir. Girisimci olarak kitle
fonlama platformlar araciligryla ortak bulunabilir, tiriine/6diile dayali finansman ¢agrisi
yapilabilir, faiz karsiligi finansman talep edebilir veya tamamen bagisa dayali bir
finansman talebinde bulunulabilir. Sayilan bu alternatif finansman yontemleri aymu
zamanda kitle fonlamanin 4 temel modelini ifade etmektedir. Kitle fonlama; bagisa dayali,
odiile dayali, borca dayali ve paya dayali olarak icra edilmektedir. Geleneksel kitle
fonlama modelleri olarak ifade edebilecegimiz bu 4 modele gayrimenkul konusunda
gelisen kitle fonlama modeli de katilmistir. Hizla biiyiime gdsteren model, kitle fonlamay1
sadece erken asama girisimleri destekleme konseptinden c¢ikarmis ve geleneksel
yatirimcilara da bir alternatif sunmustur.

Clobal Real Estate Crowdfunding Market Size, 2032
354926 Bn
o CHGR: 45.2%
o
E 1237 Bn
a
(]
[7p]
pan
Facts @ Factors = source: www.fnfresearch.com

Sekil 2. Kiiresel Gayrimenkule Dayali Kitle Fonlamas1 Pazar Biiyiikligi
Kaynak: FnF Research, 2024.

Gayrimenkul kitle fonlamasi, projelere yatirim yaparak kira geliri elde etmek isteyen
veya gelecekte rayic bedel artislarindan faydalanmak isteyen gayrimenkul yatirimcilar:
tarafindan biiyiik ilgi gérmektedir. Biiyiik metropollerin niifusunun ve konut fiyatlarinin
da tiim diinyada buna paralel olarak siirekli arttigini diisiiniirsek yontem ilerleyen
safhalarda gelisimini siirdiirecektir.

Kitle fonlamasinin teknoloji tabanl olusu 6zellikle yeni nesil girisimcilerce hizh fark
edilmesini saglamaktadir. Proje sayilarmin artis1 ve tanitim siirecinde sosyal medyanin
etkin kullanilmasi kitle fonlama yontemini finansmana erisimde popiiler hale getirmistir.
Sosyal medya platformlarinin artan etkisi gelecekte de kitle fonlama pazarinin
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biiyiimesinde 6nemli bir rol oynayacaktir. Sosyal medya platformlar1 olusturulan
igeriklerle, videolarla, resimlerle, ¢evrimici toplantilarla veya ses kayitlari ile projelenin
muhtemel yatirnmcilara! ulasmasinda énemli bir aracilik hizmeti saglamaktadir. X veya
Meta gibi platformlarin kullanimi girisimleri tanitmak ve gli¢clendirmek i¢in etkili araglar
olarak dikkat cekmektedir. Yeni nesil girisimciler; finansal okur yazarligin artisi,
piyasalardaki finansal derinlesme, finansal teknolojilerin ytikselisi, faiz maliyetinin agir
yiikii, kredilendirmede karsilasilan engeller gibi olumlu veya olumsuz bir¢ok faktoriin
etkisiyle geleneksel finansman segeneklerinden =ziyade yenilik¢i alternatiflere
yogunlagsmaktadir. Yeni nesil girisimciler kitle fonlama yonteminin yaninda melek
yatirimct ve girisim sermayesi yatirrm fonlar1 (GSYF) noktasinda da daha israrc
durabilmektedirler.

Calismamizin amact uzun yillardir uygulanmasina ragmen halad yeni nesil bir
fonlama araci olarak kalmay1 basaran kitle fonlama yontemi modellerinden 6zkaynak
finansmanina aracilik eden paya dayali kitle fonlama ile ilgili uluslararasi ¢alismalarin
bibliyometrik analize tabi tutularak incelenmesidir. Bibliyometrik yoOntemler,
arastirmacilarin 6nemli yayinlar1 belirlemelerine ve arastirma diinyasini gorsel olarak
haritalamalarina olanak taniyarak, bilimsel degerlendirmeler igin Onemli veriler
sunmaktadir. Bu calismayla modeller arasinda yatirima ortaklik imkamni veren ve reel
olarak ekonomiye dogrudan katki saglayan paya dayali model iizerinde degerlendirmeler
yapilacaktir. Calisma kapsaminda uluslararas literatiirde paya dayali kitle fonlamas ile
ilgili yapilmis akademik ¢aligmalar Scopus veri tabanindan elde edilmistir. Sosyal finans
altinda ele alinan kitle fonlama ile ilgili yapilan yayinlarin yillar itibariyle gelisiminin,
aragtirilan temalarin, onemli yazarlarin, oncii dergilerin, en fazla ilgilenen iilkelerin ve
giincel tartismalarin  belirlenmesiyle literatiire ©nemli bir katki saglanacag:
distiniilmektedir.

Calismanin geri kalani su sekilde diizenlenmistir; 6ncelikle kitle fonlama sistemi ve
temel modeller {izerinde durularak bibliyometrik analiz kismina gegilecektir. Bulgularin
sunulmasi akabinde sonug ve Oneriler ile tamamlanacaktir.

2. Kitle Fonlamanin Kisa Tarihi ve Temel Modeller

Kitle fonlama yonteminin ge¢misine bakildiginda ilk Orneklerin zor durumda
kalinmasinin neticesinde bagis veya hibe toplayarak finansmana erismek seklinde ortaya
ciktigr goriilmektedir. Bilinen ilk ilging kitle fonlamasi Ornegi Mozart tarafindan
gerceklestirilmistir. Sanatgi, 1783 yilinda yazmis oldugu ii¢ kongertoyu Viyana Konser
Salonu'nda calacak paraya sahip degildi. Bu nedenle potansiyel destekgilerine ¢agri
yaparak konsere kendi el yazmasi karsiliginda destek vermelerini talep etti. 176
destekginin bulunmasi akabinde konser gergeklesmistir. Odiil karsilig1 kitle fonlamanin
ilk belirgin 6rnegi olan vakada Mozart her destekgisine sahsen tesekkiir etmis ve
isimlerini orijinal el yazmasina yazdirmistir (ImpactGuru, 2017). Baska bir ilging 6rnek,
1885 yilinda Ozgiirliik heykelinin kaidesinin finansal sikintilar nedeniyle Amerikan
hiiktimeti tarafindan hazirlanamamasi sonucunda gazeteci Joseph Pulitzer'in kaidenin
yapimina katki icin “World” gazetesinden 100.000 Dolar bagislayacagin agiklayarak halki
toplam bedel igin bagis yapmaya c¢agirmasidir. Bu deneyim, basar ile tamamlanmig
bagisa dayali ilk kitle fonlama ¢agrisi olarak kabul edilebilir. Bu girisiminin akabinde
Amerikan devletine yaptig1 katkilardan 6tiirii gazetecilikte en prestijli 6diil olarak kabul
edilen 6diiliin de “Pulitzer Odiilii” isim babasi olmustur (Guru Guide, 2016). Bir diger
ornek ise ingiliz miizik grubu Marillion, 1997 yilinda finansal sorunlarindan dolay:
Amerika Birlesik Devletleri turnesine ¢itkmama karari almast sonrasi bu duruma razi
olmayan Amerikali hayran kitlesi grupta kitle fonlamas: fikrini dogurmasidir. Grup,
maliyetlerini karsilamak {izere “ABD Tur Fonu” adiyla hayranlarindan 60.000 dolar

1 Sosyal medya platformlarindan kitle fonlama platformu tiiye sayisinin aksine milyonlara hatta milyar insana ulasmak miimkiin hale gelmistir.
Hootsuite gibi sosyal medya sirketleri de bu giiciin farkina vararak ¢evrimigci varlik yonetimi ve sosyal medya y6netimi platformlariyla yeni bir
endiistri haline gelmistir. Detaylar igin: https://www.hootsuite.com/
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fonlama talep etmislerdir. Alt1 ay iginde hedeflenen fona erisilmis ve turne
gerceklesmistir. Sonrasinda grup 2001 yilinda Anoraknophobia albtimiinii bu sekilde 6n
alim hakki ile kitle fonlamasi ile finanse etmis ve 2016’da FEAR albiimdi i¢in ayni1 yolla
kitle fonlamaya ac¢mistir (Marillion, 2024). Bu {i¢ ilging Ornek kitle fonlama
(crowdfunding) kavraminin literatiire girmeden 6nceki erken agsama deneyimler olarak
dikkat cekmektedir.

flk 6rneklerin finansmana erisim sorunlarindan ortaya g¢iktigi kitle fonlamasi,
Marillion deneyimi sonrasi 10 yil igerisinde sistemli bir hale gelerek 4 temel modele
evrilmistir. Bunlar, bagisa dayali, 6diile dayali, paya dayali ve borca dayal kitle fonlama
modelleridir. Ardindan gelisen gayrimenkule dayali gibi modeller ise hibrit yontemler
olarak ekosisteme eklenmistir.

Tarihsel agidan incelendiginde ilk kitle fonlama platformu 2001 yilinda kurulan
ArtistShare adli platformdur. Bu platform aracilifiyla sanatcilar hayranlariyla etkilesim
kurarak ve en onemlisi profesyonel bir plak sirketinin destegi olmadan fon toplama
imkanma sahip olmustur (Fronea, 2021). Bu platformun kurulmasinda Marillion
grubunun yaptigr ilk fonlamanin etkisi rahathikla anlasilmaktadir. 2005 yilina
gelindiginde bireyler arasi (Peer to Peer / P2P) ilk kitle fonlama platformu olan Zopa,
Londra'da faaliyetlerine baglamistir. Platformun amaci, fon arz edenlerle fon talep
edenleri dogrudan bir araya getirmekti. Model uygulamada bagarili olmusg ve 2016 yilinda
platformun bankacilik lisans1 almasini saglamistir. Bu iki kurumsal 6rnege ragmen
“crowdfunding/kitle fonlama” kavrami ilk kez 12 Agustos 2006’da Amerikali yazar
Michael Sullivan tarafindan kullanilmistir. Kitlenin yapmis oldugu fonlamay:
tanimlamak icin kisa ve net bir tanima ihtiya¢ duyuldugunu diisiinen yazar aklina gelen
en dogru tanimi se¢mis ve “crowdfunding/kitle fonlama” kelimesi bdylece dogmustur
(Zhao ve digerleri, 2019). Ingiltere’de ortaya g¢ikan borca dayali kitle fonlamasi 2006
yilinda Amerika’ya sigramus ve Prosper esler arasi bor¢ verme pazar yeri kurulmustur.
2008 yilinda sisteme Indiegogo kitle fonlamasi platformu 6nemli bir giris yapmuistir. Bu
platform ilk 6diile dayali kitle fonlamasi platformu olarak kayitlara gegmistir. Indiegogo,
bagimsiz film yapimcilarina yardimei olmak igin kurulmasina karsin modelin basarisiyla
birlikte tiim sektorlerde uygulanan bir model olmustur. Giiniimiizde odiile dayali
modelin en ¢ok uygulanan, en yiiksek fonlama rakamlarina ulasan ve ilgi goren model
oldugunu sdylemek gerekir. Odiile dayali bu ilk 6rnek sonrasi en popiiler platform olarak
one ¢ikan Kickstarter 2009 yilinda faaliyetlerine baglamistir. Kickstarter, giintimiizde kitle
fonlamasinda en biiyiik isim olarak degerlendirilebilir. Toplanan fonlar ve aylik ziyaretci
sayisinda en biiyiik rakibi Indiegogo'yu hizla geride birakmistir (Lin, 2024). Platform,
teknolojik tiriinler ve oyunlar i¢in tartismasiz en basarili platformdur. 2008 mali krizinin
etkilerinin goriildiigii bu donem yeni bir modelin de ortaya ¢ikmasina vesile olmustur.
Bankalara ve finans kuruluslarina olan giivensizligin zirve yasadig: ilgili donemde
yatirimcilar alternatif yatirim araclari artyorlardi. Bu durumu bir firsata gevirmek isteyen
girisimciler 2010 yilinda ABD'de ilk paya dayali kitle fonlamas1 platformu olarak kabul
edilen ProFounder’1 kurmustur. Mevzuata takilan bu ilk girisimi Ingiltere’de CrowdCube
(2011) ve Seedrs (2012) izlemistir (Lucy, 2024). flklerin 6zetledigi bu siirecte birgok farkli
iilkede benzer kitle fonlama platformlari faaliyete baglamistir.

Kitle fonlamanin dort temel modeli detayli olarak takip edilen baghklarda
incelenecektir.

2.1. Bagisa Dayal1 Kitle Fonlama (Donation-based crowdfunding)

Bagisa dayali kitle fonlama, genellikle toplumsal projeler, sosyal girisimler ve yardim
kampanyalar1 gibi kar amaci giitmeyen veya sosyal fayda odaklanan girisimlerin
finansmanini temin etmek amaciyla genis bir kitleden kiiciik miktarlarda bagis toplama
siirecini ifade etmektedir. Tanimdan da anlasildig1 {izere modelde finansal bir kazang
saglanamaz (Giiglii ve Yazici, 2023). Finansal bir beklenti ile planlanan projeler
cogunlukla bagisa dayali kitle fonlamasina konu olmazlar.
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Bu modele bazi proje tiirleri Ozellikle uygun goriilerek yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Genel olarak; dogal afet yardimlari, saglik ve tibbi yardimlar, gida ve
barinma yardimlari, toplum merkezi, sosyal hizmetler, okul insaati, egitim programlari,
film ve belgesel projeleri, tiyatro ve performans sanatlari, sanat sergileri, cevre ve doga
koruma projeleri, sivil toplum kuruluslar1 (STK) ve aktivizm faaliyetleri, acik kaynak
projeler, topluluk tabanli inovasyonlar, kiiltiirel ve tarihi projeler bagisa dayal kitle
fonlama modelinde en ¢ok tercih edilen konu bagliklaridir. Bagisa dayali kitle fonlama,
destekgilerin karsiliginda maddi bir kazang beklemedigi ve kisisel tatmine odaklanan bir
finansman tiirtidiir. Manevi tatmin projeyi veya girisimi desteklemede temel
motivasyondur (Canbaz ve Conkar, 2018).

Bagisa dayali kitle fonlama, toplumsal fayda iiretmek ve sanatqi projelerini
giiclendirmek adina etkili bir aragtir. Dogru strateji ve etkili iletisim ile genis kitlelerden
destek toplamak miimkiindiir. Bu tarz projeler platformlarda sik¢a kargilagilan ve
genellikle basarili olan projelerdir. Giivenilir platformlardan ¢ikarilan ve diisiik biitceli
projeler daha kabul edilebilir goriilmekte, fonlamasi daha kisa siirelerde yapilmaktadir.
Modele konu projelerde giiven sorunu en temel engellerdendir. Bu nedenle biiyiik bir
caba gerektirmektedir. Suistimale acik olarak ifade edebilecegimiz yontemde dogru
girisimler olmasi halinde biiyiik farkindalik hareketlerine ve dezavantajli gruplara
olumlu katkilar saglanabilmektedir. Fundrazr, Fundly, GoFundMe, Indiegogo ve
Kickstarter? kitle fonlama platformlari bu model i¢in 6rnek olarak gdosterilebilir.

2.2. Odiile Dayal1 Kitle Fonlama (Reward-based Crowdfunding)

Odiile dayali kitle fonlama, bir proje veya girisimin finansmanini saglamak amactyla
projeye destek verecek Kkisilere belirli ddiiller sunarak fon toplama yontemidir. Sunulan
odiiller projeye 6zgii ve yatirimin tutarina gore degisiklikler arz eden yapidadir. Biiyiik
miktarda yatirim yapanlara, lansmani yapilan tiriin gonderilebilirken daha diisiik yatirim
yapan taraflara sembolik odiiller verilebilmektedir. Model, kitle fonlama modelleri
arasinda en basarili sonuglarin elde edildigi yontemdir. Giiniimiiz trendlerine paralel
bicimde 6zellikle teknolojik ve yenilikgi {irlinlerin, akilli telefon teknolojilerinin, finansal
teknolojilerin, sanatsal yaratici projelerin ve oyun projelerinin (e-game) finansmaru igin
yaygin bicimde kullanilmaktadir (KickStarter, 2024).

Insanlar &diile dayali kitle fonlama projelerine cesitli nedenlerle yatirm
yapmaktadir. En belirleyici motivasyonlar yenilikgi bir {iriine/teknolojiye erkenden sahip
olmak, diisiik maliyetle sahiplik, simirli {iretim nedeniyle ilk kullanicilardan olmak ve
ilerleyen asamada daha pahali olacag: diisiiniilen iiriinden finansal getiri saglamaktir.
Ikincil motivasyonlar ise girisimle ortak bir degerde bulusmak, manevi tatmin ve
girisime/girisimciye destek saglamak seklinde siralanabilir.

Odiile dayali modelin girisimcilere en biiyiik katkis1 projeye iliskin pazar talebinin
ol¢lilmesidir. Projede 6ncelikli amag finansman olsa da kampanya basarisinin belirleyicisi
potansiyel pazarin tepkileridir. Bu tip bir kampanya sonucunda girisimci ciddi sayida geri
bildirim alarak basarisinin, basarisizliginin veya neyi daha iyi yapabileceginin geri
bildirimini alabilmektedir. Kampanyanin basarisizligi dahi 6nemli bir veri olarak dikkat
cekmektedir. Odiile dayali projelerde 6n siparis veya oncelikli alim hakki imkanlar:
sunularak girisimler nakit akiglarini planlama imkanina sahip olmaktadir. Uriin talebi
onceden belirlenerek {iiretim riskleri ve depolama maliyetleri minimize edilmektedir
(Nav, 2022). Girisimlerin kampanya siirecinde farkindalik olusturmasi pazarlama ve
tanitim faaliyetlerine de katkilar saglamaktadir. Bu tanitim faaliyetleri neticesinde sadik
miisterilerin elde edilmesi s6z konusu olmaktadir. Sonug olarak 6diile dayali model bir
girisimin pazara heniiz girmeden kendini test etmesine, ileride yasanabilecek girisime
iligkin tiim sorunlar1 gormelerine ve en 6nemlisi erken asamada finansal riskleri en aza
indirmelerine vesile olmaktadir.

2 Indiegogo ve Kickstarter gibi platformlar 6diil bazli modeliyle 6ne ¢iksalar da bagisa dayali modeli de uygulamaktadir.
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Toplum igerisinde “kitle fonlama” kavrami kullanildiginda anlasilan temel yontem
odiile dayali modeldir. Modeller arasinda en popiiler yontemdir. Bunun arkasinda
Kickstarter ve Indiegogo gibi biiyiik ve ¢ncii platformlarin, biiyiik oranda ddiile dayal
kitle fonlama projelerine ev sahipligi yapmasi etkili olmustur. Cok sayida alternatif
kampanyaya konu edilebilmesi, girisim yelpazesinin gesitliligi, erisilebilirliginin kolay
olmasi ve esnek yapisiyla tabana yayilmada ¢ok basarili olmustur. Yani sira ozellikle
pazara girecek yenilikgi {iriinlerde erken asamasini yasayan girisimciler yatirimcilarla
daha yogun etkilesim halinde kalmaktadir. Bu durumun yatirimciya aidiyet, ciddiye
alinmak ve basarili bir projenin bir parcasi olmak hissiyatin1 vermesi nedeniyle fonlamaya
olumlu katki saglamaktadir. Diger kitle fonlama modellerinin bahsedilen noktalarda
sorunlar yasadig1 ve daha s1g bir kitleye hitap ettigi bilinmektedir. Ornegin; Tiirkiye'de
paya dali kitle fonlama yatirimcilarinin sayis1 2024 itibariyle 41.000 seviyesindedir (MKK,
2024). Amerika’da ise yalmzca Kickstarter sitesi iizerinden odiile dayal: kitle fonlamaya
yatirim yapan kisi sayis1 20 Milyonu asmistir (Dobrynskaya, 2020).

2.3. Borca Dayal1 Kitle Fonlama (Debt-based Crowdfunding)

Borca dayali kitle fonlama, girisimcilerin ve kiiglik isletmelerin projelerini finanse
etmek icin platformlar araciligiyla kitleden bor¢ almasimi saglayan bir finansman
yontemidir. Bu modelde, yatirimcilar belirli bir faiz oram karsiliginda projelere borg
verirler ve belirli bir siire sonunda anapara + faizi ile yatirdiklarmi geri almay:
beklemektedirler. Uygulama, genellikle esler arasi borglanma (P2P) veya kiigiik
isletmelere yonelik bor¢ verme hizmeti olarak iki sekilde goriilmektedir. Bu kitle fonlama
modeli 6zellikle kredi arzinin sikistig1 donemlerde geleneksel banka kredilerine alternatif
bir kaynak saglamaktadir. Bu nedenle 6zellikle kiiciik ve orta Olgekli isletmeler (KOBI)
i¢in 6nemli bir finansman kaynagi haline gelmistir (Drew, 2024).

Modelin geleneksel bor¢glanma yontemlerine gore dnemli avantajlar1 bulunmaktadir.
Geleneksel bankacilik sisteminden kredi almaya uygun olmayan veya erisimi olmayan
taraflar icin Onemli bir secenektir. Proje onay siireci hizli ve alternatiflerine gore
biirokratik engelleri daha azdir. Herhangi bir teminat gerektirmemektedir. Geri 6deme
planlar1 alisildigy tizere borg sonras: hemen baglanmas: seklinde olmayip esnek planlar
sunulabilmektedir. Bu esneklik faiz oranlarinin degismesi seklinde de goriilebilmektedir.
Yatirimcilar igin ise daha ytiksek faiz getirisi saglayan bir yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Siireg icerisinde herhangi bir teminat ve kefaletin olmayis1 banka kredilerine nazaran
daha yiiksek faizlerle borg verilmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu durum yatirimei icin
avantaj iken girisimci icinse Odemelerin zamaninda yapilamamasi halinde finansal
sikintilar yasatacak 6nemli bir handikaptir (Dutch Caribbean Securities Exchange, 2020).
Faiz oranlar yillik olarak hesaplanmakta, girisimcinin kredi ge¢misi, kredi notu, toplam
borg-gelir oram1 ve 6diing almak istenen tutarmma gore belirlenmektedir. Dolayisiyla
girisimci profiline gore benzer kredi taleplerinde farkli oranlarla karsilasiimasi
miimkiindiir. Yiiksek faiz oranlarinda daha yiiksek riske katlanildig: bilinmelidir. Kredi
riski ortaya ¢ikaran bu durum, yatirimailar ve girisimciler adina dikkat edilmesi gereken
en onemli husustur. Bu nedenle projelerin iyi planlanmas: ve iyi incelenmesi akabinde
proje veya finansman karari verilmesi gerekmektedir.

2007’de kurulan Amerika Birlesik Devletleri merkezli LendingClub platformu
diinyanin en biiyiik esler arasi (P2P) kredi platformlarindandir. Bireyler ve isletmeler icin
krediler, otomobil kredileri ve kiiclik isletme kredileri sunmaktadir. Geleneksel
bankaciligin kurallarini yeniden yazdiklarini iddia eden platform 4 Milyonu agkin {iye
sayisina sahiptir (Lending Club, 2024). Bu rakam o denli dikkat ¢ekicidir ki Tiirkiye’de
faaliyet gosteren bazi bankalarin miisteri sayis: dahi bu rakama yaklasmaktan ¢ok uzaktir.
Platformun 75 milyar dolardan fazla kredi saglamis olmasi borca dayali kitle fonlama
alaninda ne denli biiyiik bir platform oldugunu anlatmaya kafi gelmektedir. Bir diger
onemli kurum, 2010 yilinda Birlesik Krallik’ta kurulan Funding Circle platformudur.
Kurum yalnizca kiigiik ve orta 6lgekli isletmelere odaklanmaktadir. Hem Avrupa’da hem
de Amerika'da faaliyet yiiriitiirken ¢ok genis bir kullanicl kitlesine sahiptir. Platform
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Bugiine kadar 143.000'den fazla krediye aracilik etmistir. Toplamda 18 milyar dolarin
{izerinde kredi saglayarak binlerce KOBI'nin biiyiimesine katkida bulunmustur (Funding
Circle, 2024).

2.4. Paya Dayal1 Kitle Fonlamasi (Equity-based Crowdfunding)

Paya dayali kitle fonlama, girisimcilerin ve kiiciik isletmelerin projelerini finanse
etmek icin ¢ok sayida kiigiik yatirrmcidan 6zsermaye topladig: bir finansman yontemidir.
Yatirimcilar, fon destekleri karsiliginda girisimin hisse senetlerine/paylarina sahip
olmaktadirlar. Bu vesileyle sirkete dogrudan ortak olurlarken potansiyel kardan pay alma
hakkina sahip olmaktadirlar. Model yatinmcinin riski agisindan diger yontemlerden
onemli sekilde ayrigmaktadir. Ozkaynak yatirimi olarak diger yontemlerden daha riskli
ve sabir gerektiren bir modeldir. Ozellikle erken asama girisimler ve yenilikgi projeler i¢in
Oonemli bir finansman kaynagidir. Yontem bir projenin gerecekten pargasi olmayi
gerceklestiren karakteri ile 6ne ¢ikmaktadir.

Model, erken asama girisimciler tarafindan projeleri hayata gecirmenin hizli ve
pratik bir yolu olarak sik¢a tercih edilmektedir. Bunun nedeni geleneksel finansal
araclarla heniiz pratik sonuglar1 goriilmeyen girisimlerin desteklenmesinde ciddi
sorunlarla karsilasilmasidir. Kredi kurulusglari basarisi test edilmemis projelerin tasidigi
riskleri tabiatlar1 geregi {istlenmek istememektedir. Bu olumsuz piyasa gergeklerinin
yaninda kitle fonlama sistemi katihimcilarma ciddi avantajlar saglamaktadir. Girisimci,
paya dayali kitle fonlama (PDKF) ile genis bir yatirimcr kitlesine ulasabilmektedir. Hem
bireysel hem de kurumsal yatirnmcilara hitap eden yonii ile yatirimcr tabanim
cesitlendirilebilmektedir. Ozkaynak yatirmimin karakteri geregi erken donemde
yatirimcilara herhangi bir 6deme yapmak zorunda degillerdir. Yillarca 6deme yapilmasa
dahi ortaklarin yatirimlarini geri talep etme gibi bir haklar1 yoktur. Ikincil pazarin
olmayisi da bu durumu destekleyici bir fonksiyon ifa etmektedir. Kitle fonlamaya
cgikilmast melek yatirnmcilara ulasmada da kolayliklar saglamaktadir. Melek
yatirimcilara ulasmak; daha fazla deneyim, daha fazla baglanti ve girisimin daha hizli
biiyiimesi anlamina gelmektedir. Paya dayal kitle fonlama projelerine yatirim yapan
kisiler ortak olmalar1 hasebiyle bir topluluk haline gelmektedirler. Bu nedenle projeye
hem maddi hem manevi desteklerini siirdiirme egilimindedirler. Bu gergek asli itibariyle
girisimciye pozitif yansiyan bir durum olarak degerlendirilebilir. Hedef fonlamalarin
genellikle %10-15 seviyelerinde bir pay ic¢in planlanmasi, girisimcinin yatirrmcinin
kontroliinden veya baskisindan etkilenmemesini de saglamaktadir. Risk sermayesi
yatirimi1 veya melek yatirimar alternatiflerine kiyasla girisimciye daha fazla kontrol alan:
sunmaktadir. Girisimciler, karar alma siireclerinde ve islerini nasil yonetecekleri
konusunda 6zgiirce davranabilmektedir. Gelinen noktada mevzuat agisindan fonun nasil
kullanildigina iliskin sadece bilgilendirme yapilmas: zorunlulugu girisimcinin elini bu
noktada gliclendirmektedir. Girisimlerin herhangi bir zarar veya tasfiye durumunda
tazmin gibi bir yiikiimliiliikleri yoktur. Ortak olmanin dogal bir sonucu olarak makul olan
bu durum yatirirma psikolojisi agisindan pek kabul edilebilir degildir. Yatirnmci dogal
olarak ortak olurken kazanmak saikiyle hareket etmektedir.

Yatirimcilar paya dayali kitle fonlama projelerine yatirim yaparken farkli sekillerde
para kazanmay1 beklemektedir. Bu degiskenlik yatirimci profiline ve motivasyonlarina
bagl olarak sekillenmektedir. En temelde kiigiik yatirnmcilar: hedef olan bir yontem olan
PDKEF yonteminde asagida belirtilen sekillerde kazang saglanabilir.

a. Hisse Deger Artis1 (Capital Gains): Yatirimeinin sahibi oldugu paylarin degerinin
zamanla artis gostermesi halinde yatirimc bu hisseleri daha ytiksek bir fiyata satarak kar
elde edebilir. Bu durum, 6zellikle sirketin biiylimesi ve basarili bir performans sergilemesi
durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Hisselerin degerlenmesi konusunda erken asama
girisimlerin ciddi siirelere ihtiyac1 olacagi da unutulmamalidir.

b. Temettii Geliri (Dividends): Sirketin kar elde etmesi halinde, bu karin bir kisminin
hissedarlara temettii olarak dagitilmasi miimkiindiir. Yatirimcilar, sahip olduklar: hisse
miktarmma gore diizenli veya diizensiz gelir elde etme imkanina sahiptir. Bu karar
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girisimcinin umdesindedir. Temettii gelirleri zaman zaman projelerde bir vaad olarak
ifade edilse de sirketin politikalar1 geregi kisa vadede bu kazan¢ miimkiin olmayabilir.
Piyasa pratiklerine bakildiginda 3 ila 5 yil arasinda bir siire beklenmesi muhtemeldir.

c. Cikig Stratejileri (Exit Strategies): Yatirnmcilar, sirketin halka arz edilmesi veya bagka
bir sirket tarafindan satin alinmasi gibi durumlarda hisselerini satabilirler. Bu tiir olaylar
genellikle yatinmcilara biiyiik kérlar saglar. Cikis stratejileri yatirimcilarn en ok
arzuladig1 kazang bi¢imidir. Bu sirketin potansiyelinin agiga ¢ikmas: ve daha biiyiik bir
oyuncu tarafindan satin alinmasi demektir. Ancak ¢ikis stratejilerini saglayacak énemli
gelismelerin de hizli olmayacag dikkate alinmalidur.

d. Ikincil Pazar (Secondary Market) Satislari: Bazi kitle fonlama platformlari,
yatinmcilarin  hisse senetlerini bagka yatirimcilara satabilecekleri ikincil pazarlar
sunmaktadirlar. Hentiiz Tiirkiye'nin de iginde oldugu bircok {ilkede diizenli bir ikincil
pazar yoktur. Bununla birlikte yatirimc: talepleri geregince platformlar miinferit
coziimler iiretmektedir.? Tkincil pazarin varlig1 yatirimcilara daha fazla likidite ve hisse
satisindan kar elde etme imkani saglamaktadir. Tkincil pazarn varligi dogrudan paya
dayali kitle fonlamanin gelismesine katkida bulunmaktadir. Bu nedenle akut agamada
¢oziilmesi gereken 6nemli sorunlardan biri olarak diisiiniilmektedir.

e. Stratejik Avantajlar ve Iligkiler: Ozellikle biiyiik yatirimcilar erken asama sirketlere
stratejik ortaklik goziiyle bakarak yatirim yapabilmektedir. Bu vesileyle is aglarmi
genisletebilir veya farkli kazang firsatlari elde edebilirler. Ozellikle bankalarin veya diger
finansal kurumlarin sahibi oldugu girisim sermayesi yatirim fonlar1 araciligiyla finansal
teknolojilere yatirim yapmasi bu amacin bir tezahiirtidiir.

f. Vergi Avantajlari: Baz1 iilkelerde, yatirimcilara kiiciik ve orta Olgekli isletmelere
yapilan yatirimlar i¢in vergi indirimleri veya muafiyetleri saglanmaktadir. Bu da dolayh
olarak yatirimcilara kazang saglamaktadir.

C)rnegin: Birlesik Krallik'taki Seed Enterprise Investment Scheme (SEIS) ve
Enterprise Investment Scheme (EIS) gibi programlar, yatirimcilara vergi avantajlari
sunarak yatirim yapmay1 daha cazip hale getirmektedir. Tiirkiye’de de benzer bir durum
506z konusudur. Teknoloji Gelistirme Bolgeler Kanunun Ek 3. Maddesi geregi, sirketlerin
yillik beyanname iizerinden istisna edilen kazanglar tutar1 2.000.000 Tiirk lirasin1 asmast
halinde %3'{inii kulucka merkezlerinde yer alan girisimlere, Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarina, Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklarina aktarmalar1 gerekmektedir. Y1l sonuna
kadar bu aktarimi1 yapmadiklar1 takdirde istisna edilen kazancin % 20’si vergiye tabi
olmaktadir. (FonAngels, 2024).

g. Girisimlerin Basarisindan Elde Edilen Deger: Bireysel olarak onemli ve degerli
bulunan girisimlere destek olmak kimi yatirimcilara manevi kazang saglayabilmektedir.
Bu tiir yatirimlar, sosyal sorumluluk veya inovasyonun desteklenmesi gibi hedeflerde
goriilmektedir. Sosyal etkisi yiiksek olan bir girisime yapilan yatirim, yatirimcilara
toplumda pozitif bir deger yaratma veya degisime ortak olma tatminini
yasatabilmektedir. Bu yatirima profili genellikle sosyal sorumluluk hissiyati yiiksek
bireyleri kapsamaktadir. Ulkesinin potansiyeli yiiksek projelerine destek vermek
milliyet¢i duygularin bir sonucu olarak da desteklenebilmektedir.

StartEngine, SeedInvest, AngelList, WeFunder ve MicroVentures gibi platformlar
paya dayali modelin 6nemli ve biiyiik temsilcilerindendir. Paya dayali kitle fonlama
modeli, tiim modeller arasinda taraflarin riski paylastigi, emek ve sermayenin bir araya
getirilerek girisimin desteklendigi gercek bir finansman bi¢imidir. Kadim finansman
yontemlerinden olan ortakligin tekraren modern anlamda yorumlanmasidir. Bu modelin
ornek basarili projeler arttikga daha basarili bir seviyeye gelecegi aciktir. Bireysel bir
faydadan ziyade toplumu ve iilke ekonomisini destekleyen karakteri ile daha fazla ilgiyi
ve destegi hak etmektedir.

3 Fonangels.com kitle fonlama platformu ¢ok yakinda “Gift” adli yatirimalarin iletisim kurabilecegi ve ellerindeki paylar1 alip satabilecegi
uygulamasini hayata gegirecegini duyurmustur. Fonbulucu.com platformunun da benzer bir uygulamasi bulunmaktadir.
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3. Yontem ve Veri

Arastirma alanlarinin analiz edilerek, degisen yayin trendlerini, alanla ilgili giincel
durumu, isbirliklerini ortaya koymak i¢in son yillarda en sik basvurulan yontemlerden
birisi, bibliyometrik analiz teknigidir. Ozellikle bilgisayar yazilimlarmin ve arastirma
veritabanlarinin gelisimiyle birlikte yonteme olan ilgi her gegen giin artmaktadir. Ortaya
koydugu bulgular ve cevapladig: sorular agisindan disiplinler arasi bir yontem olan bu
analiz teknigi, sosyal bilimlerin yonetim, iktisat, finans, girisimcilik vb. pek ¢ok alaninda
da uygulama sahas: bulmustur (Merigé ve Yang, 2017).

Calismada paya dayal: kitle fonlamasi ile ilgili literatiire erisim Scopus veritabani ile
saglanmustir. “equity crowdfunding” terimi ile baglik, 6zet ve anahtar kelimelerde yapilan
aramada, dil olarak Ingilizce, tiir olarak ise makale, kitap, kitap boliimii ve konferans
bildirisi kisitlar1 kullanilarak 432 yayina erisilmistir. Analizler R yaziliminin Bibliometrix
paketi ile gerceklestirilmistir. Ayrica calismada, daha dogru sonuglara erisebilmek adina,
yazilimin izin verdigi formatta esanlamlilar dosyasi (thesaurus file) kullanilarak “equity
crowdfunding/equity-based crowdfunding” gibi ayni anlama gelen anahtar kelimeler
birlestirilmistir. Ayrica farkli bigimlerde yazilmis “University of Naples Parthenope/
Parthenope University of Naples” gibi kurumlarm isimleri bulgular {izerinde
degistirilerek diizenlenmistir.

4. Bulgular
4.1. Tanimlayic1 Bilgiler

Tablo 1’de, Scopus veritabanindan elde edilen paya dayali kitle fonlamasi ile ilgili
yaymlara ait tanimlayic1 bilgiler yer almaktadir. Yayimnlarin baslangi¢ yili 2013’tiir. Bu
bilgi, paya dayali kitle fonlamasi konusunun literatiirde yeni sayilabilecek bir konu
oldugu seklinde yorumlanabilir. Toplamda 258 kaynaktan 432 adet yayina erigilmistir.
56z konusu yaymlarmn biiyiik ¢ogunlugunu makaleler (310 adet) olusturmaktadir.
Alandaki yayinlar, %41,06 gibi yiiksek bir diizeyde yillik artis oranina sahiptir. Yaymnlarin
%8311 birden fazla yazar tarafindan yazilmigtir. Ayrica uluslararas: igbirligi de yiiksek
diizeydedir. Zira tabloya gore uluslararasi ortak yazarlik orani %33,56"dr.

Tablo 1. Tanumlayic Bilgiler

Agiklama Detaylar Bulgular
Zaman Aralig 2013:2024
Kaynaklar (Dergi, Kitap vb.) 258
e Yayin Sayisi 432
Xﬁrgli}l,ler ligili Genel Yillik Yayin Sayist Artig Oraru % 41,06
Yayinlarin Ortalama Yast 3,5
Yayin Bagina Ortalama Atif Sayist 23,42
Referans Sayisi 21.260
. Referanslardan Uretilen Anahtar Kelimeler (Keywords plus) 778
Anahtar Kelimel
nantar REUmeIer A nahtar Kelimeler 1021
e Yazarlar 811
;?lzg?{:;ra Tigkin Tek Yazarl Yayinlarin Yazarlar: 62
Birden Cok Yazarli Yayinlarin Yazarlari 749
Tek Yazarh Yayinlar 74
s, Yayin Bagina Ortak Yazarlar 2,66
Y I 1
azar Isbirligi Uluslararasi Ortak Yazarlik Orami % 33,56
Isbirligi Endeksi 2,09
Makale 310
. . Kitap 11
Y Tipl
aym Hplert Kitap Bolimii 51
Konferans Bildirisi 60

4.2. Yayin Sayis1 Egilimi

Yaymn sayilarinin yillar igerisinde gosterdigi egilim, Sekil 3'te goriilmektedir. lk
yayinin kaydedildigi 2013 yilinda 1 adet ve takip eden yilda 2 adet yayin bulunmaktadir.
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Yayin sayist egilimde ilk ciddi artis 2015-2016 yillar1 arasinda yasanmis ve yayin sayist
9’dan 20’ye ¢ikmistir. En yiiksek artis ise 2017-2018 arasinda yasanarak 21’den 41’e
¢ikmustir. Bu tarihten sonra yayin sayisi genellikle artis egilimi gostermistir. Yalnizca 2021
yilinda bir diisiis yasanarak yaymn sayisi 61’den 55’e diigmiistiir. 2024 yilinda yasanan
diisiisiin sebebi ise bu ¢alismanin verisinin Haziran 2024’te elde edilmesi ve 2024 yilinin
heniiz tamamlanmamasidir.
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Sekil 3. Yillar Hibariyle Yayin Uretimi

4.3. En Etkili Kaynaklar

Tablo 2’de alandaki en etkili ilk 15 kaynaga yer verilmistir. Paya dayali kitle
fonlamasi konusuyla ilgili en ¢cok yayin yapan dergi Small Business Economics dergisidir.
S6z konusu dergide alanla ilgili 28 yayin yapilmis ve bu yayinlar 2213 atif almistir. Bu
derginin ardindan en ¢ok yayin yapan dergiler 15 yayinla Venture Capital, 10 yayinla
Journal of Technology Transfer ve 8’er yayinla Entrepreneurship Theory and Practice,
Journal of Corporate Finance ile Journal of Small Business Management dergileridir. Atif
sayisi agisindan ise Small Business Economics dergisinin ardindan 1646 atif ile
Entrepreneurship Theory and Practice dergisi ve 400 atif ile Venture Capital dergisi
gelmektedir. Yine Venture Capital dergisi, bu alanda 2013 yilinda yapilan ilk ¢alismanin
yayinladig1 dergidir. Konuyla ilgili en etkili dergilerin agirlikli olarak girisimcilik ve
finans iizerine yayin yapan dergiler oldugu goze carpmaktadir.

Tablo 2. En Cok Yayin Yapan Dergiler

Siralama Kaynak Yayinci g:;’ll; SI:;Illfs,l ilk Yayin
1 Small Business Economics Springer 28 2213 2016
2 Venture Capital T&F 15 400 2013
3 Journal of Technology Transfer Springer 10 178 2022
4 Entrepreneurship Theory and Practice Sage 8 1646 2015
5 Journal of Corporate Finance Elsevier 8 382 2018
6 Journal of Small Business Management T&F 8 108 2020
7 European Journal of Innovation Management Emerald 7 51 2021
8 Journal of Business Venturing Elsevier 6 294 2018
9 Technological Forecasting and Social Change Elsevier 4 263 2019

10 British Journal of Management Wiley 4 51 2022
11 Finance Research Letters Elsevier 4 21 2022
12 International Journal of Entrepreneurship and Small Business Inderscience 4 10 2019
13 Lecture Notes in Computer Science Springer 4 6 2015
14 Decision Support Systems Elsevier 3 313 2016
15 Research Policy Elsevier 3 212 2019
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4.4. En Uretken Yazarlar

Paya dayali kitle fonlamasi ile ilgili en ¢ok yayin yapan yazarlar, bu yayinlarinin atif
sayillar1 ve konuyla ilgili ilk yaymn yaptiklar1 yillara iliskin bilgiler, Tablo 3’te
goriilmektedir. En etkili yazar, 14 yayin ve 1625 atif ile Vismara, S.’dir. Onu 13 yayinla
Hornuf, L., 11’er calismayla Schwienbacher, A. ve Troise, C. takip etmektedir. Atif sayilar
baglaminda ise Cumming, D., Vismara, S./nin ardindan 1606 atifla ikinci sirada yer
almaktadir. 7 calismayla bu atif sayisina ulasan yazar, 2013 yilinda Venture Capital
dergisinde bu alanda yapilan ilk yayimin da yazaridir. Hornuf, L. ve Schwienbacher, A.,
bu iki yazarin ardindan en ¢ok atif alan diger yazarlardir.

Tablo 3. En Uretken Yazarlar

Siralama Yazar Yayin Sayisi Atif Sayisi Ilk Yayin

1 Vismara, S. 14 1625 2016
Hornuf, L. 13 954 2016

3 Schwienbacher, A. 11 698 2017
4 Troise, C. 11 280 2020
5 Zhang, Y. 8 76 2020
6 Li, Y. 8 61 2017
7 Cumming, D. 7 1606 2013
8 Kleinert, S. 7 208 2019
9 Malaga, R. 7 143 2017
10 Mamonov, S. 7 143 2017
11 Di Pietro, F. 7 119 2020
12 Cicchiello, A.F. 7 89 2019
13 Vanacker, T. 6 334 2018
14 Lukkarinen, A. 5 334 2016
15 Johan, S. 5 272 2013

4.5. En Cok Atif Alan Yayinlar

Calisma kapsaminda incelenen paya dayali kitle fonlamas: konusu ile ilgili yapilan
calismalar arasinda en ¢ok atif alan eserler, Tablo 3’'te yer almaktadir. Oncelikle soz
konusu c¢alismalarin yayinlandigi dergiler incelendiginde, en ¢ok atif alan ilk 3 yaymin,
Tablo 2’de yer alan en etkili dergilerde yayinlandigi goriilmektedir. En ¢ok atif alan
yayinlarin dordii Small Business Economics dergisinde, ikisi ise Entrepreneurship Theory
and Practice dergisinde yayinlanmistir.

1172 atifla en ¢ok atif alan yaymn, Ahlers vd.’ne (2015) ait olan “Signaling in Equity
Crowdfunding” bashikli ¢alismadir. Bahsi gegen calismada, beseri sermaye, sosyal
sermaye ve entelektiiel sermaye gibi girisim kalitesini etkileyen degiskenler ile
belirsizligin fon toplama basarisi {izerindeki etkisi incelenmistir. Oz sermayeyi elde tutma
ve riskler hakkinda daha ayrintili bilgi saglama fonlama basaris: {izerinde etkili iken,
sosyal sermaye ve entelektiiel sermayenin fon saglama basarisi iizerinde bir etkisi
bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir. Vismara (2016) tarafindan yazilan “Equity retention
and social network theory in equity crowdfunding” baslikli ve 474 atif alan ¢alismada ise
diinyada paya dayali kitle fonlamasi ile ilgili yapilan diizenlemeler ve bunlarin piyasanin
gelisimine etkisiyle, 6zsermayeyi elde tutma ve sosyal sermaye degiskenlerinin fonlama
basarisi lizerine etkisi incelenmis, sirketlerinin kiigiik bir kismini satan ve Ahlers vd.'nin
(2015) aksine daha fazla sosyal sermayeye sahip olan girisimlerin, daha yiiksek fonlama
basarisina sahip oldugu tespit edilmistir. Yine Vismara’ya (2018) ait olan 328 atif sayisina
sahip “Information Cascades among Investors in Equity Crowdfunding” isimli ¢calismada,
bilgi basamaklarinin kitle fonlamasi kampanyalarinin basarisina etkisi incelenmistir.
Calismada herkese agik bir profile sahip yatirimcilarin, erken yatirimeilar arasinda teklifin
cazibesini artirdig1 ve bu yatirmmcilar da ge¢ yatinmailarn gektigi sonucuna ulagilmigtir.
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Tablo 4. En Cok Atif Alan Yayinlar
Yazar(lar) Baslik Dergi S‘/:;llfm Atif/Y1l

Ahlers vd. (2015) Signaling in Equity Crowdfunding llz;:zatzfipczeneursth Theory and 1172 117,20

Vismara (2016) Equity retention and social network theory in equity Small Business Economics 474 52,67
crowdfunding

Vismara (2018) InformatlonlCascades among Investors in Equity Entrepreneursth Theory and 308 46,86
Crowdfunding Practice

Lukkarinen vd. (2016) Succegs drivers of online equity crowdfunding Decision Support Systems 307 34,11
campaigns

Block vd. (2018) Which updates during an equity crowdfunding Small Business Economics 264 37,71
campaign increase crowd participation?

Vulkan vd. (2016) Equity crowdfunding: A new phenomena {leslg; tlsof Business Venturing 226 25,11

Hornuf ve Market mechanisms and funding dynamics in equity .

Schwienbacher (2018)  crowdfunding Journal of Corporate Finance 211 30,14

Piva ve Rossi-Lamastra Human capital signals and entrepreneurs’ success in . .

(2018) equity crowdfunding Small Business Economics 174 24,86

Vismara (2019) Sustainability in equity crowdfunding gggfla’;oé%;;;le Forecasting and 169 2817

Mochkabadi ve Equity crowdfunding: a systematic review of the Small Business Economics 159 3180

Volkmann (2020) literature ’

4.6. En Cok Yayin Yapan Kurumlar

Tablo 5’te, paya dayali kitle fonlamasi1 konusunda en fazla yaym yapan ilk 15 kurum
yer almaktadir. Listede Avrupa {iniversitelerinin, ozellikle de Italya mengeli
tiniversitelerin agirlig1 géze carpmaktadir. Listenin ilk {i¢ sirasinda 22 yayinla University
of Turin, 19 yayinla University of Bergamo ve 15 yayinla University of Naples Parthenope
olmak iizere ii¢ Italyan {iniversitesi yer almaktadur.

Tablo 5. En Cok Yaymn Yapan Kurumlar

Siralama Kurum Ulke gayln

ayislL
1 University of Turin Italya 22
2 University of Bergamo Italya 19
3 University of Naples Parthenope Italya 15
4 University of Bremen Almanya 13
5 Florida Atlantic University ABD 12
6 University of Modena and Reggio Emilia Italya 12
7 Hefei University of Technology Cin 12
8 Aalto University Finlandiya 11
9 Southwestern University of Finance and Economics Cin 11
10 University of Agder Norveg 11
11 Ghent University Belcika 10
12 Montclair State University ~ABD 10
13 University of Valencia Ispanya 9
14 University of Essex Ingiltere 9
15 University of Vienna Avusturya 9

4.7. Anahtar Kelime Analizi

Tablo 6’da, paya dayal kitle fonlamasi ile ilgili yayinlarda yazarlarin kullandig;,
referanslardan tiiretilen (keywords plus) ve Ozetlerde gecen ve en ¢ok kullanilan 15’er
anahtar kelime goriilmektedir. Yazarlarin ¢alismalarini tanimlamak, arama motorlarinda
ve veritabanlarinda ¢alismalarmin bulunurlugunu artirmak igin sectigi anahtar kelimeler
arasinda en sik tekrar edilen anahtar kelime, “paya dayali kitle fonlamasi (equity
crowdfunding)” anahtar kelimesidir. Bu calismanin inceledigi ana tema olan ve
calismanin verisi elde edilirken de arama terimi olarak kullanilan paya dayali kitle
fonlamasi anahtar kelimesi, 254 kez yazarlar tarafindan kullanilmistir. Onun ardindan 104
tekrarla, paya dayali kitle fonlamasini da igine alan “kitle fonlamasi (crowdfunding)”
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anahtar kelimesi gelmektedir. Ugiincii sirada ise kitle fonlamasinin kullanim amacim
ifade eden “girisim finansmani (entrepreneurial finance)” anahtar kelimesi yer
almaktadir. Referanslardan tiiretilen anahtar kelimelerde en sik tekrar edilen kelimeler;

oo

“kitle kaynak (crowdsourcing)”, “yatirimlar (investments)” ve “kitle fonlamasi1” anahtar
kelimeleridir. Ozetlerde en sik tekrar edilen anahtar kelimeler ise “kitle fonlamas1”, “pay
(equity)” ve “yatirimailar (investors)” anahtar kelimeleridir. Ug grupta ele alinan en sik
tekrar edilen anahtar kelimeler genel olarak incelendiginde, kelimelerin benzerlik
gosterdikleri ve ¢cogunlukla kitle fonlamasi, girisimcilik, yatirrm ve finansman ile iligkili

kavramlar olduklar1 géze ¢arpmaktadir.

Tablo 6. En Sik Kullanilan Anahtar Kelimeler

Referanslardan Tiiretilen Anahtar

Yazarlarin Anahtar Kelimeleri Ozetlerde Gegen Anahtar Kelimeler

Kelimeler

Anahtar Kelime Tekrar Anahtar Kelime Tekrar Anahtar Kelime Tekrar
equity crowdfunding 254 crowdsourcing 73 crowdfunding 1396
crowdfunding 104 investments 55 equity 974
entrepreneurial finance 64 equity crowdfunding 50 investors 676
entrepreneurship 34 crowdfunding 25 study 306
fintech 19 finance 19 platforms 296
regulation 19 commerce 15 capital 268
venture capital 19 equity 11 investment 260
start-ups 17 blockchain 10 financial 231
crowdinvesting 14 information systems 9 funding 223
reward crowdfunding 14 performance 9 success 220
equity 13 fundings 8 entrepreneurs 218
donation crowdfunding 10 investment 8 campaigns 207
innovation 10 venture capital 8 market 173
signaling theory 10 economics 7 financing 165
entrepreneurs 9 empirical analysis 7 campaign 161

Paya dayali kitle fonlamasi ile ilgili ¢alismalarda giincel yayin trendini gosteren
giincel arastirma egilimleri grafigi Sekil 4'te yer almaktadir. Grafige gore alanda caligilan
en giincel konular begeri sermaye ve lider yatirrmeidir. Inovasyon, giiven ve sinyal teorisi
de son yillardaki yayinlarda karsilasilan anahtar kelimelerdir.
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Sekil 4. Giincel Aragtirma Egilimleri
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Sekil 5. Anahtar Kelime Ag Haritas1

Sekil 5’te, yazarlarin anahtar kelimelerin yayinlarda birlikte kullanim sikligini
gosteren ve kelimeleri belirli temalar altinda toplayan kiimelere ayiran anahtar kelime ag
haritasina yer verilmistir. Es-birliktelik, birlikte buluma, es-dizimlilik gibi adlarla da
Tiirkee literatiirde isimlendirilen bu analizde, en ¢ok tekrar eden anahtar kelimeler daha
biiyiik noktalarla temsil edilmekte, kelimeler arasindaki gizgilerin kalinlig1 ise birlikte
kullanilma sikligini, baska bir ifadeyle aralarindaki iliskiyi gostermektedir (Gfiglii, 2024).

Sekilde anahtar kelimelerin {i¢ kiimeye ayrildig:1 goriilmektedir. En ¢ok anahtar
kelimeyi iceren kirmizi kiimenin merkezinde paya dayali kitle fonlamasi anahtar kelimesi
bulunmaktadir. Kiimede yer alan anahtar kelimler ¢ogunlukla, start-up, girisimcilik,
girisimciler, girisim sermayesi gibi girisimcilikle ilgili kavramlardir. Dolayisiyla kirmizi
kiimenin ana temasinin paya dayali kitle fonlamasi ve girisimcilik oldugu sdylenebilir. Bu
kiimedeki anahtar kelimeler arasindaki en giiclii bag, girisim finansmani anahtar
kelimesiyle paya dayal kitle fonlamas: anahtar kelimesi arasindadir. Mavi kiimede ise iig
anahtar kelime bulunmaktadir. Bunlar diizenleme anahtar kelimesi ile kitle fonlamasinin
diger tiirleri olan oOdiile dayali kitle fonlamas:t ve bagisa dayali kitle fonlamasidir.
Dolayistyla bu kiimenin temsil ettigi temanin, kitle fonlamasina iliskin diizenlemeler ve
kitle fonlamas: tiirleri oldugu ifade edilebilir. Son kiime olan yesil kiimede ise yalnizca
blok zinciri anahtar kelimesi yer almaktadir. S6z konusu anahtar kelimenin, kirmizi
kiimede yer alan kitle fonlamas: anahtar kelimesiyle birlikte kullanildig1 sekilden
anlasilmaktadir. Bu durum, giincel bir konu olan blok zinciri ve kripto paralarla kitle
fonlamanin, ¢calismalarda birlikte ele alindigini gostermektedir.

4.8. Ulke Katkilar

Tablo 7 ve Sekil 6’da paya dayali kitle fonlamasi literatiiriine en ¢ok katki yapan
iilkeler goriilmektedir. Tablo 7'de iilkeler toplam yaym iiretimine ve sorumlu yazarin
tilkesine gore iki kategoride ele alinmustir. Sekil 6’daki haritada ise toplam yayin tiretimi
en fazla olan iilkeler koyu renkle gosterilmistir. Ulkenin katkisi arttikca rengi de
koyulasmaktadir (Giiglii, 2024).
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Toplam yayin sayisina gore en fazla yayin iilke Italya’dir. 195 yaymi olan Italya’y1
146 yayin sayisiyla A.B.D. ve 120 yayin sayisiyla Cin takip etmektedir. En ¢ok yayin tireten
ilk on bes iilkenin dokuzu Avrupa iilkesidir. Bu bulgu, Sekil 6’daki haritadan da
anlasilmaktadir. Sorumlu yazarin iilkesine gore yapilan siralamada da durum benzerdir.
[k yedi {ilke ayn1 olmakla beraber ingiltere ve Cin’in yer degistirdigi goriilmektedir.
Listenin geri kalaninda ise dort degisiklik olmus ve toplam yayina gore ilk on beste olan
tilkelerden Endonezya, Hindistan, Norveg ve Belcika'nin yerine, Polonya, Finlandiya,
Hong Kong ve Hollanda dahil olmustur.

Tablo 7. Toplam Yayin Sayisi ve Sorumlu Yazara Gore En Uretken Ulkeler

Toplam Yayin Uretimine Goére Sorumlu Yazara Gore
Ulke Yayin Sayist Ulke Yayin Sayist
Italya 195 Italya 66
A.B.D. 146 AB.D. 36
Cin 120 Ingiltere 30
Ingiltere 102 Cin 29
Almanya 96 Almanya 27
Fransa 51 Fransa 16
Ispanya 32 Ispanya 10
Malezya 31 Kanada 8
Kanada 28 Polonya
Endonezya 27 Irlanda 6
Irlanda 22 Avusturya 5
Hindistan 20 Finlandiya 5
Norveg 20 Hong Kong 5
Avusturya 18 Malezya 5
Belcika 15 Hollanda 5

4

.

o &

Sekil 6. En Uretken Ulkeler Haritas:

Tablo 8 ve Sekil 7’de, iilkelerin paya dayali kitle fonlamas: ile ilgili yayimnlarin
aldiklar1 atif sayilar1 yer almaktadir. En ¢ok atif olan tilke, 2291 atifla italya’dlr. Onu 1425
atifla Kanada, 1105 atif ile de Almanya takip etmektedir.

Tablo 8. En Cok Atif Alan Ulkeler

Ulke Atif Sayisi Ulke Atif Sayisi
Ttalya 2291 Hollanda 227
Kanada 1425 Ispanya 218
Almanya 1105 Belcika 154
Fransa 655 Isveg 124
Ingiltere 655 Irlanda 121
A.B.D. 637 Norveg 84
Finlandiya 352 Malezya 73
Cin 259 Singapur 63




Politik Ekonomik Kuram 2024, 8(3)

830

Most Cited Countries

A o
AAAAAA @
ceRmANY ¥io3
FFFFFFFF @
8u Fos2)
€
8
usa @

NNNNNNN

NETHERLANDS _

SPAIN _—

0 500 1000 1500 2000
N. of Citations

Sekil 7. En Cok Atif Alan Ulkeler

5. Sonug

Paya dayal kitle fonlamasi, son yillarda girisimciler ve yatirnmailar igin yenilikgi bir
finansman yoOntemi olarak giderek daha fazla Onem kazanmaktadir. Geleneksel
finansman kaynaklarina erisim giigliikleri yasayan girisimciler i¢cin bu model hem
sermaye saglama hem de yatirimc tabanini genisletme agisindan kritik bir rol
oynamaktadir. Bu fonlama yontemi, girisimcilik ekosisteminin demokratiklesmesine
katkida bulunarak, kiigiik yatirrmcilara da gelecek vaat eden projelere ortak olma firsati
sunmaktadir. Boylece, yalnizca finansal kaynaklar degil, aymi zamanda projenin
potansiyel kullanicilarindan gelen geri bildirimler ve destekler de girisimcilerin basar:
sansini artirmaktadir.

Paya dayal1 kitle fonlamasi, yeni girisimlerin finansmanini saglamakla kalmaz, ayni
zamanda bu girisimlerin toplumsal etkilerini artirma potansiyeline de sahiptir.
Girisimciler, topluluk destegiyle projelerini hayata gegirirken, ayni zamanda
yatirimcilarla daha yakin ve seffaf bir iliski kurma imkanina sahip olmaktadirlar. Bu
durum, girisimlerin hem finansal hem de operasyonel siirdiiriilebilirligini olumlu yénde
etkilemektedir. Yatirimcilar agisindan ise, yiiksek getiri potansiyeli olan projelere erken
asamada erisim imkani sunmakta ve bu da paya dayali kitle fonlamasini cazip bir yatirim
araci haline getirmektedir.

Dijital platformlar araciligiyla gerceklestirilen paya dayali kitle fonlamasi, finansal
teknolojilerin (FinTech) hizli gelisimiyle daha da yaygin hale gelmistir. Bu baglamda, kitle
fonlamas:1 platformlari, yatirimcilara daha genis bir yatirim yelpazesi sunarken,
girisimcilere de sermaye artirma siireclerinde daha fazla esneklik ve hiz
kazandirmaktadir. Ayrica, bu model, girisimcilik ekosisteminin kiiresellesmesine katk1
saglayarak, farkli cografyalardan yatirimcilarin projelere dahil olmasii miimkiin
kilmaktadir. Paya dayali kitle fonlamasi, modern finansal ekosistemde giderek daha
stratejik bir yer edinmekte hem girisimciler hem de yatirimcilar i¢in sundugu firsatlarla
dikkat ¢ekmektedir. Bu baglamda, paya dayali kitle fonlamasina yonelik akademik
¢alismalarin sayisinin artmasi, konunun daha derinlemesine anlasilmasina ve uygulama
alaninin genisletilmesine katk: saglayacaktir.

Scopus veritabaninda taranan paya dayali kitle fonlamasi iizerine yapilan
calismalara yonelik bibliyometrik analiz, bu alanin akademik gevrelerde nispeten yeni ve
hizla gelisen bir konu oldugunu ortaya koymustur. Calismanin veri setinde 432 adet
yayina erisilmistir. Ik yayinlarin 2013 yilinda baslamasi, paya dayal: kitle fonlamasinin
akademik tartismalarda gorece yeni bir alan oldugunu gostermektedir. Her yil artan
yaym sayisi, konunun akademik alanda giderek daha fazla ilgi gordiigiine isaret
etmektedir. Bu alanda yapilan g¢alismalarin biiylik bir kismi girisimcilik ve finans
dergilerinde yayimlanmistir. Bu durum, paya dayal kitle fonlamasinin genellikle yeni
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girisimlere finansman saglama amaciyla kullanilan bir yontem olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Anahtar kelime analizleri, bu alanda en sik kullanilan terimlerin “paya dayal kitle
fonlamas1” ve “kitle fonlamasi1” gibi genel terimlerle birlikte “girisim finansmam”,
“girisimcilik” ve “girisim sermayesi” gibi girisimcilik ile iliskili kavramlar oldugunu
gostermektedir. Ayrica, bu alandaki giincel aragtirma konular1 arasinda begeri sermaye,
lider yatirimcy, inovasyon, giiven ve sinyal teorisi gibi konular 6éne ¢itkmaktadir.

Bu calismanin bulgulari, paya dayali kitle fonlamasi alanindaki akademik ilginin
ozellikle Avrupa'da yogunlastigini ve bu konuda en etkili g¢alismalarin italyan
arastirmacilar tarafindan {retildigini ortaya koymaktadir. Bu durum, Avrupa'nin
girisimcilik ve finans alanindaki yenilik¢i yaklasimlarina olan akademik katkisinin bir
yansimasidir. Ayrica, Vismaranin alandaki oOnciiliigii, literatiire onemli bir katk:
saglamakta ve diger arastirmacilar i¢in referans noktas: olusturmaktadir. Vismara, S. bu
alanda en ¢ok atif sayisina sahip arastirmacidir. Yazarin, en ¢ok atif alan yaymnlar
igerisinde de ti¢ adet ¢alismasi bulunmaktadir. Bu alanda en ¢ok yayin yapan kurumlar
Italyan iiniversiteleridir. Yine hem toplam yayin {iretimi hem sorumlu yazar hem de atif
sayisi acisindan en {ist sirada bulunan {ilke Italya’dir. Bu bulgular, paya dayal kitle
fonlamasinin  akademik olarak nasil sekillendigine dair degerli bir perspektif
sunmaktadir.

Calismanin hem teorik hem de pratik agidan heniiz gelisme asamasinda olan paya
dayali kitle fonlamasi ile ilgilenen aragtirmacilara, hangi konularin siklikla calhisildigs,
giincel yayin egilimleri ve potansiyel isbirligi yapilabilecek iilkeler, {iniversiteler ve
yazarlar hakkinda yol gosterici bilgiler sunmaktadir. Calisma sonuglarina gore
Tiirkiye'nin gerek iiniversite gerek yazar gerekse de en etkili yaymnlar agisindan
uluslararasi yayinlarda kayda deger bir iiretim gosteremedigi anlagilmigtir. Ulkemizde de
son yillarda ilgi goren paya dayali kitle fonlamasi ile ilgili daha ¢ok arastirmacimin bu
alana yogunlasarak, alandaki etkin kurum ve kisilerle isbirligi yapmalari, teorik ve pratik
acidan paya dayal kitle fonlamasinin gelisimine katk: saglayacaktir.

Caligmanin kisitlar1 arasinda, paya dayali kitle fonlamasi ile ilgili yayinlarin, yalnizca
Scopus veri tabanindan saglanmasi yer almaktadir. Bu nedenle, ¢alismanin yalnizca
uluslararas1 yayinlar1 kapsadigr ve Tiirkge literatiirii icermedigi unutulmamalidir.
Gelecek galismalarda, kitle fonlamasinin diger tiirleri de bu tiir analizlere dahil edilebilir.
Ayrica, tematik egilimler ve isbirligi aglar1 gibi farkli analizlerin eklenmesiyle ¢alisma
daha da genisletilebilir.
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