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KITLE FONLAMASI YONTEMLERINDE RiSKLER VE ETIK
SORUNLARI

Ozcan KUZULU?

Ozet

Kitle fonlamasi olgusunun insan hayatinda bagis temelli olarak uzun zamandir var oldugunu soyleyebiliriz.
Alternatif bir finansman yontemi olarak yeni ortaya ¢ikan ve hem akademisyenler hem de uygulayicilar
tarafindan onemli 6lciide ilgi ceken bir olgu haline gelmesi ise internet tabanli olarak sermaye ve finans
piyasalarma alternatif olarak kullamlmasiyla baglamaktadir. Ozellikle baslangi¢ sermayesine ihtiyag duyan
girisimcilerin giderek artan bir ilgisiyle biiyiimesini hem Diinya’da hem de {ilkemizde siirdiirmektedir. Kitle
fonlamasi katlanarak biiytidiikge, ilgili zorluklar ve firsatlar da artmaktadir. Kitle fonlamas1 yontemi, diger
girisimci finansman yontemlerinden oldukga farklidir. Bu yontemde fon saglayicilar, bir kitle fonlamasi
kampanyas: sirasinda kurucular tarafindan saglanan bilgilere giivenmek durumundadirlar ve bu nedenle
yetersiz bilgi nedeniyle proje sunumunun ve dolayisiyla finansmanin basarisizlig1 sz konusu olabilmektedir.
Bu nedenle, bilgi simetrisi kitle fonlamasinda 6nemli bir husustur. Bu ¢alismada oncelikle kitle fonlamasi
tanimlanmakta, ozellikleri, ilgili terminolojileri, temel unsurlar1 ve etik konular: tartisilmaktadir. Akabinde
olas1 risk tiirleri etraflica incelenmekte, farkli kitle fonlamasi yontemlerinde etik sorunlar ve riskler
aktarilmaktadir. Son béliim, bu ¢alismanin sonuglarini ve gelecekteki arastirmalar icin Onerileri icermektedir.
Anahtar Kelimeler: Kitle fonlamasi, Etik, Risk, Dolandiricilik, Girisimci.
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RISKS AND ETHICAL ISSUES IN CROWDFUNDING METHODS
Abstract

We can say that the phenomenon of crowdfunding has been around for a long time on the basis of donations
in human life. As an alternative financing method, it has become an emerging phenomenon that attracts
significant attention by both academicians and practitioners, and it starts with the use of internet-based as an
alternative to capital and financial markets. It continues to grow both in the world and in our country,
especially with the increasing interest of entrepreneurs who need start-up capital. As crowdfunding grows
exponentially, so do the challenges and opportunities involved. The crowdfunding method is quite different
from other entrepreneurial financing methods. In this method, funders have to rely on the information
provided by the founders during a crowdfunding campaign, and therefore there may be failure of project
delivery and thus financing due to insufficient information. Therefore, information symmetry is an important
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consideration in crowdfunding. In this study, first of all, crowdfunding is defined and its characteristics,
related terminology, basic elements and ethical issues are discussed. Subsequently, possible risk types are
examined in detail, and ethical problems and risks in different crowdfunding methods are conveyed. The final
section contains the results of this study and recommendations for future research.

Keywords: Crowdfunding, Ethics, Risks, Fraud, Entrepreneur.
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Kitle fonlamasi, cesitli girisimleri finanse etmenin giderek daha popiiler ve uygulanabilir bir
alternatif yolu olarak ortaya gikmistir. Son zamanlarda, ok sayida kitle fonlamas: girisimi, her biri bagis
veya kiiciik bir miktar para 6diing veren bireylerden dogrudan olmak {izere basaril bir sekilde finansal
destek saglamistir (Hossain & Oparaocha, 2017). Kitlesel fonlama kavraminin kokenleri, topluluk
kaynakl1 {iretim (crowdsourcing) ve mikrofinansman yaklasimlarina dayanmaktadir (Atsan & Erdogan
Orug, 2015).

Girisimciler, fon elde etmek, calismalariyla ilgili farkindaligi artirmak, bagkalariyla baglanti
kurmak, calismalar1 ve kendileri icin destek saglamak, proje kontroliinii siirdiirmek ve yeni beceriler
o0grenmek igin kitle fonlamas: platformlarini kullanmaktadir. Sponsorlar igin yaratic iiriinler/hizmetler
(6diiller) almak 6nemli bir motivasyondur. Ayrica, yaratici tirtinleri desteklemek icin bagkalarina yardim
etmek ve bir toplulugun parcasi olmak da onlar kitle fonlamasi projelerine yatirim yapmaya motive
etmektedir (Xu vd., 2016).

Olgunun dogasina ve motivasyonel tetikleyicilerine ek olarak kitle fonlamasinin diger unsurlari,
geleneksel finansmanla karsilastirildiginda kitle fonlamasinin etik diizlemde degerlendirilmesini
farklhilagtirmaktadir. Bu farklhiliklar arasinda verilen taahhiit sekli, genellikle nitelikli olmayan
yatirimailar, fon saglayicilarin daha diisiik maliyetlerle kaynak saglamasi, yatirim getirisi, yatirim
platformlarinin rolii ve seffaflik gibi konular yer almaktadir (Agrawal vd., 2015).

Kiiresellesme ve gelisen teknoloji nedeniyle isletmeler daha rekabetgi bir piyasa ortaminda faaliyet
gostermektedir. Bu durum geleneksel finansman yontemlerinin ihtiyact karsilamakta yetersiz kalmasina
da yol agmaktadir. Finansman gesitleri olarak menkul kiymet ihraci, leasing, faktoring, forfaiting, Islami
finansman gibi yontemlerin ortaya ¢ikmasina ragmen, kiiciik isletmeler agisindan maliyetli oluslar
nedeniyle tam ihtiyaci karsilamamaktadir. Kiigiik isletmeler ve bireysel girisimciler igin girisim sermaye
yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim fonlari, melek yatirimcilar ve mikro krediler gibi finansman
yontemleri ortaya ¢ikmistir ve bu boslugu doldurmak igin kullanilmaktadir (Caglar, 2019). Bagka bir
deyisle, isletmelerin rekabetgi piyasa ortamindaki ihtiyaclarini karsilamak amaciyla geleneksel
finansman yontemleri yani sira alternatif finansman segenekleri bulunmaktadir. Bununla birlikte,
kiiresellesme ve teknolojinin gelismesi, bu isletmelerin yerel sinirlarin 6tesinde yatirim ve fon saglama
firsatlarina erismelerini kolaylastirmaktadir.

Isletmelerin finansman saglama yollarina bagvurmalari, gerekli sermayeyi saglamalari ve
biiyiimeleri agisindan ¢ok 6nemlidir. Isletmelerin uygun finansman yollarin1 bulmasi, piyasalarda
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rekabet edebilmelerini, gelisebilmelerini ve biiylimelerini saglamaktadir. Ayrica, isletmelerin finansman
saglama yollarinin sosyal ve cevresel faktorleri de dikkate almasi gerekmektedir. Bu faktorler,
stirdiiriilebilir bir biiyiime ve karlilik amacinin yani sira, isletmenin sosyal sorumluluklarini ve gevreye
verdigi etkileri de belirlemektedir.

Kitle fonlamasinin temel amaci fon toplamak olsa da girisimcilerin iirtinlerini test etmelerine,
tanitmalarina ve pazarlamalarina, ayrica tiiketicilerini daha iyi anlamalarmna ve buna gore yenilik
yapmalarma yardimcr olmaktadir (Stanko & Henard, 2016). Cok sayida fon saglayiciyr ¢ekmek icin
girisimciler sosyal medya aracilifiyla bir ag olusturmaktadir. Arastirmalar, bir bagis toplama
kampanyasinin ilk destekgilerinin agirlikli olarak arkadaslar ve aile tiyeleri oldugunu bulmustur
(Mollick, 2014). Girisimcilerin finansal ve operasyonel ihtiyaglarina gore dogru kitle tabanl toplulugu
olusturmalar1 gerekmektedir. Araci kitle fonlamasi platformlarinin rolleri ve islevleri ¢gogunlukla bilgi
paylasimlar: iizerinedir ancak bazi arastirmalar bir¢ok platformun bilgileri gizledigini ve hatta carpik
bilgileri kullandiklarini tespit etmistir (Mollick, 2014).

Finans teorisi, isletmelerin ve bireylerin fon toplama yollarini arastirmay1 ve iligkili riski dikkate
alarak bunlar projelere tahsis etmeyi icermektedir. Kitle fonlamasi, kat1 kural ve iliskilerin olmadig: bir
ortamda islev gormektedir. Bu nedenle, kitle fonlamas ile iligkili riskler, geleneksel alternatiflerin
risklerinden farkhidir. Finans teorisini kitle fonlamasini igerecek sekilde bir diizleme yaymak 6nemli bir
¢alismanin konusudur (Hossain & Oparaocha, 2017). Kitle fonlamas: sirasinda giiven, baghlik, yenilikgi
driinler, somut ve somut olmayan sonuglar, aidiyet duygusu ve fon saglayicilarin kullandigy bilissel
stireg literatiirde sinirli olarak tartisilmigtir.

Sosyal medya, kitle fonlamasinda kilit bir rol oynamaktadir. Kendilerinin bir sosyal aga ait
oldugunu diisiinen fon saglayicilar, o sosyal agdaki bir projeye fon saglama konusunda daha biiytik bir
potansiyele sahiptir.
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A. LITERATUR TARAMASI

Calisma konusuna iliskin literatiir taranarak asagidaki tablo olusturulmustur. Literatiir
incelendiginde, kitle fonlama yontemlerinde etik kaygilarin daha ¢ok yabanci literatiirde ¢alisma konusu
yapildig1 goriilmektedir. Yapilan calismalarda, genellikle kitle fonlamas: yontemleri ve terminolojisi
aktarilmakta, 6rnekler tizerinden degerlendirmeler yapilmaktadir. Tiirkiye’den bazi akademisyenlerin
ampirik ¢alismalar yaptig1 da gozlenmektedir.

Tablo 1. Kitle Fonlamas1 ve Riskleri Uzerine Yapilan Calismalar

SIRA NO YAZAR CALISMA

1 Ergen vd., 2013 Tiirkiye'de teknoloji bazli girisimcilik, klasik sermayenin
¢ekingenligi ve risk yatirnmcilariin tecriibe ve fon yetersizlikleri
nedeniyle yeterince ilerleyememektedir. Bu durumu kirmak igin
mikro sermaye toplanmasi yontemiyle girisimci fonlanmasi
onerilmektedir. Kitle fonlamasi, az sayida bir gruptan yatirim
almak yerine sayica fazla olan bir gruptan diisiik meblaglar temin
etmek {izerine kurulmus bir finansman yontemidir. Bu yontem
ABD'de yasalasmak tizeredir ve Birlesik Krallik'ta yasalagsmaistir.
Kitle fonlamasi, kitle kaynak ve crowd-sourcing konseptiyle
benzerlik gostermektedir ve geleneksel yontemlerin disina
cikarak daha demokratik bir platform olusturmaktadir.

2 Mollick, 2014 Bu makale, kitle fonlamasinin, internet araciigiyla nispeten
¢ok sayida kisiden gelen kiigiik katkilarla girisimlerin finanse
edilmesine olanak saglayan bir finansman yontemi oldugunu
belirtmektedir. Makale, bu yontemin basaris1 ve basarisizlig
arasindaki iligkinin kisisel aglar, proje kalitesi ve cografya gibi
faktorlere bagl oldugunu one siirmektedir. Ayrica, kurucularin
genellikle fon verenlere kargst yiikiimliiliiklerini yerine
getirdigini, ancak iiriin teslimatinda gecikmeler yasandigini ve
bu durumun projenin aldigi finansman miktariyla iliskili
oldugunu vurgulamaktadir.

3 Agrawal vd., 2015 Yerel ve wuzak fon saglayicilarin farkli finansman
anlayislariin  oldugu bir kitlesel fonlama platformunu
incelenmekte ve burada mesafenin, yerel fon saglayicilarin bir
sanatc¢inin topladigl kiimiilatif fonlar hakkindaki bilgilere daha
az duyarli oldugu goriilmektedir. Ancak, bu mesafe etkisi,
sanat¢inin fon saglayicilar1 arasinda arkadaslar ve aile gibi
muhtemelen g¢evrimdisi sosyal iligkileri olan kisiler tarafindan
agiklanmaktadir. Platform, mesafeye duyarli maliyetleri
azaltabilir, ancak tiimiinti ortadan kaldiramaz. Calisma
bulgularinin, gevrimigi pazarlarin islemleri kolaylastirmak ve
farkl sosyal baglantilara sahip kisiler arasinda bilgi akisin1 daha
iyi anlamak i¢in yararli oldugu ifade edilmektedir.
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Allison vd., 2015

Bu arastirma, dilsel ipuglarinin, girisimcilik anlatilarinin
toplum yanls1 kredilendirme baglaminda kaynak yaratma
sonuglarin etkiledigini gostermektedir. Dilsel ipucu, bir kisinin
konusma veya yazidaki kelimeler, climleler veya ifadelerin tonu,
vurgusu, ritmi gibi dil 6gelerinden anlam ¢ikarmasina yardimai
olan ipucudur. Is firsat1 olarak cercevelenen anlatilar, baskalarmna
yardim etme firsat1 olarak ¢ercevelenen anlatilardan daha az ilgi
cekici goriinmektedir. Bu nedenle, girisimcilerin mikro kredi
kampanyalarinda, is firsat1 yerine bagkalarina yardim etme firsat:
olarak anlatilarin1 vurgulamalari, bor¢ verenlerin destegini
cekmek icin daha etkili olabilmektedir.

Belleflamme vd.,
2015

Bu makale, yatirim tabanl kitle fonlamasi platformlar1 ve
para 0demesi yapilmayan platformlar dahil olmak {izere kitle
fonlamasi sektoriiniin bir tanimini sunmaktadir. Ayrica, sektoriin
hizla gelisen 6zelliklerini agiklamakta ve platformlarin tasarimin
etkileyen ekonomik giicleri arastirmaktadir. Asimetrik bilgiler ve
grup ici/arasi dis etkiler gibi konulara da deginilmektedir.

Burtch vd., 2015

Bu calisma, c¢evrimigi kitle fonlamasinin, girisimciligi ve
yeniligi tesvik etmek icin umut verici bir yol olarak kabul
edilmesine ragmen, insanlarin katkilarinin kimligi veya miktar1
hakkindaki bilgileri gizleme segeneginin kitle fonlamasi
davramisini nasil etkiledigini arastirmaktadir. Cevrimigi kitle
fonlamas: platformlarinda gerceklestirilen bir deney ile bilgi
kontrollerine erisim azaltildiginda kaynak yaratmada net bir artig
oldugunu bulmuslardir ancak bu sonug birbirleriyle rekabet
halindeki iki etkiden kaynaklanmaktadir. Ik olarak, gizliligin
azaltilmasi, platformla etkilesim kurma istegini artirarak katki
olasiiginda %4,9'luk bir artisa neden olmaktadir. Ancak aym
zamanda, ortalama katki miktarinda 5,81 dolarlik bir diistise
neden olmaktadir.

Onur &
Degirmenci, 2015

Bu c¢alisma, kitle fonlama sistemi hakkinda bilgi
vermektedir. Kitle fonlama, bir¢cok kisinin kii¢iik miktarlarda
para yatirarak bir proje veya girisim icin finansman sagladig1 bir
sistemdir. Calisma, kitle fonlamasinin nasil ortaya ¢iktig1, nasil
uygulandigi, Amerika ve Avrupa'da bu sistemin etkin
kullanilabilmesi i¢in yapilan yasal diizenlemeler hakkinda bilgi
vermektedir.

Gabison, 2015

Bu makale, kitle fonlamasina genel bir bakis sunarak, start-
up'larin bu yontemden nasil yararlanabilecegini ve potansiyel
sakincalarimi tartismaktadir. Ayrica, mevcut sermaye kitle
fonlamas: diizenlemelerinin nasil calistigina da deginmekte ve bu
diizenlemelerin BIT inovasyonlariin finansmanini nasil
etkileyecegini degerlendirmek icin daha fazla arastirma
onermektedir.
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Hauge &
Chimahusky, 2016

Bu ¢alismada, 6nde gelen bir kitle fonlamasi kurulusu olan
Kickstarter incelenerek odillerin mali destek¢ilere zamaninda
teslim edilmesini belirleyen faktorler analiz edilmistir. Projelerin
zamaninda teslim edilme olasihigim artirmak igin hangi
ozelliklere sahip projelerin daha basarili oldugu belirlenmeye
calisilmistir. Gecikmenin yaygin oldugunu fark edilmis ancak
gecikmenin evrensel bir proje Ozelligiyle agiklanamadiginm
gozlemlenmistir.

10

Xu vd., 2016

Bu makale, kitle fonlamasinin sponsor memnuniyetini
arastirmak i¢in kullanilan yeni bir finansman kanali oldugunu
belirtmektedir. Asimetrik analitigi kullanarak teslimatin
zamaninda yapilmasi, iiriin kalitesi, proje yeniligi, sponsor
katilim1 ve girisimci aktifligi ve sponsor demografisi gibi faktorler
incelenmistir. Capraz tablo ve niteliksel karsilastirmali analiz
(QCA) yontemi kullamilarak yapilan analizler, yapilandirma
modellerinin sponsor memnuniyetini veya memnuniyetsizligini
tahmin etmede yeterli oldugunu gostermektedir. —Makale,
karmasiklik teorisini desteklemekte ve kitle fonlamasi
aragtirmalarimi derinlestirmek igin asimetrik bir bakis agisiyla
sponsor memnuniyetine i¢gorii saglamaktadir.

11

Assenova vd.,
2016

Bir grup uzmanla yapilan ¢alisma da bu uzmanlarin kitle
fonlamasmin gelecegi hakkinda sorulara cevap vererek,
endiistrinin 6nemini vurguladiklar1 ve kitle fonlamasinin kiiresel
finansta onemli bir gii¢ olarak kalici oldugunu dogruladiklar:
ifade edilmektedir. Ayrica, kitle fonlamasi platformlar1 ve
internet altyapisindan nasil faydalanilacag: konusunda pratik
rehberlik sagladiklar: belirtilmisgtir.

12

Sharma &
Lertnuwat, 2016

Bu calismada, kitle fonlamasinin kiigiik ve orta olgekli
isletmeleri desteklemek icin bir alternatif finansman sektorii
oldugu belirtilmektedir. Finansal model, sermaye veya borg
tabanli kitle fonlamasini igcermekte ve farkli is modelleri,
diizenleyici sistemlere ve yiiksek riskli yatirimlarin finansal
getirisine baghdir. Calismanin amaci, 6zkaynak ve borg bazli kitle
fonlamasi is modellerini analiz etmektir.

13

Younkin &
Kashkooli, 2016

Bu makale, kitle fonlamanin dort belirli problemini
belirterek ¢6ziim Onerileri sunuyor. Bu problemler gatekeeping,
koordinasyon, tecriibesizlik ve sponsorluk. Gatekeeping kelime
anlamu olarak "kapi bekgiligi" anlamina gelmektedir. Bu terim,
bir grup veya toplulugun belirli bir alana veya faaliyete giris
cikiglarimi  kontrol  ettigi ~durumlar1 tanimlamak igin
kullanilmaktadir. Ozellikle medya ve kiiltiir alanlarinda, belirli
bir igerigin yaymlanmasi veya erisilebilir olmasi i¢in belli bir kisi
veya kurumun onaymin gerektigi durumlar olarak da
kullanilabilmektedir. Makale, ABD'deki en biiytik kitle fonlama
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sitelerinin tiimevarimsal bir analizini kullanarak, kitle
fonlamanin bugiine kadar ne tiir sorunlar1 ¢ozdigiinii ve
performansini 6l¢mektedir. Calismaya gore kitle fonlama, aglar
icinde ve aglar arasinda para toplamada basarilidir, ancak kitle
fonlamay1 tekrarlayan gelir elde etmek icin kullanma c¢abalar:

daha az basarilidir.
14 Hossain & Bu kavramsal yazida, kitle fonlamasinin tanimi, 6zellikleri,
Oparaocha, 2017 terminolojisi, temel unsurlar1 ve etik konular1 tartisilmistir.

Ayrica kitle fonlamasi icin bir tipoloji onerilmis ve ilgili sorunlar
belirtilmigtir. Makale, kitle fonlamas: literatiriiniin teorik
temelini gelistirmeyi amaglamaktadir ve uygulayicilarin marjinal
bir disiplinden ana akim bir disipline doniistirken ortaya ¢ikan
endiseleri not etmelerine yardima olabilir. Gelecek arastirmalar
i¢in Oneriler de sunulmustur.

15 Izmirli Ata, 2018 Kitle fonlamasi, yenilikgi fikirlerin finansmani igin yeni ve
alternatif bir yontem olarak one ¢ikmaktadir. Tiirkiye'de de bu
yontemin kullanilabilmesi i¢in gerekli yasal alt yap1 devlet, melek
yatirim aglari, teknokentler, yatirrm ve danigsmanlik sirketlerinin
destegi ile kurulmaya ¢alisilmaktadir. Yapilan arastirmalara gore,
Tiirkiye'deki yasal alt yap1 diinyadaki uygulamalarla paralel
ilerlemekte ve gelecekte yabanci yatinmcilart Tiirkiye'ye
cekebilecegi ongoriilmektedir.

16 Biancone vd.,2019 Bu calismada, Islami finans ilkelerinin kitlesel fonlamanin
temel ilkeleriyle oOrtiistiigli belirtiliyor ve Miisliiman kitle
fonlamas: ekosisteminin gesitlendigi vurgulanmaktadir. Ayrica,
FinTech'in finansal hizmetleri sunmak icin en son teknolojileri
kullandig1 ve Bitcoin gibi elektronik para birimleriyle baglantili
faaliyetlerin Ozellikle FinTech sektoriinde yer aldigi ifade
edilmektedir.

17 Caglar, 2019 Bu ¢alismada, geleneksel finansman yontemlerinin yetersiz
kaldig1 durumlarda alternatif finansman yontemleri arasinda yer
alan kitlesel fonlama yontemi ele alinmistir. Bu yontemin
ozellikleri, avantajlar1 ve dezavantajlari incelenerek Diinya ve

Tiirkiye'deki etkinligi izerine veriler sunulmustur.
18 Sezgin & Orgun, Bu calisma, Kickstarter gibi bir kitle fonlama platformunda
2020 proje yiriiten dokuz Tiirk girisimcinin goriislerini inceleyerek,

kitle fonlamas1 yonteminde Tiirk girisimcilerin basarisiz olma
nedenlerini belirlemeyi ve bu hatalarin nasil diizeltilebilecegine
| 558 | dair Oneriler sunmay1 amaglamaktadir. Calismanin sonuglarina
gore, kitle fonlamasinin faydalar1 arasinda destekgi kitlesi, iiriin
tanitimlar, kiiresel firsat yaratma yer almaktadir. Dezavantajlar:
arasinda ise prosediirler, Tiirk projelere olan giivensizlik ve
dolandiricilik gibi sorunlar yer almaktadir. Tiirk girisimcilerin
basarisizlik nedenleri genel girisimcilik sorunlar1 ve Kkitle

ERCIYES AKADEMI




Kitle Fonlamas: Yontemlerinde Risk ve Etik Sorunlari

fonlamasma 0zgii sorunlar altinda incelenmistir. Tiirk
girisimcilere oneriler proje dncesi, siireci ve sonrasi olmak tizere
¢ donemde sunulmustur.

19

Berns vd., 020

Bu calisma, bor¢ verme temelli kitle fonlamasinin
dinamiklerini ve bor¢ verenlerin stratejik ve etik giidiilerini
incelemekte ve bu alandaki is etigi literatiirtindeki boslugu
doldurmaya katkida bulunmaktadir. Sonuglar, kitlesel fon
saglayicilarin stratejik hareket etme egiliminde oldugunu ve
finansal ve sosyal acgidan gekici projelerin daha yiiksek fon
miktarlar1 aldigini gostermektedir. Ayrica, borg talep edenlerin
O0deme kabiliyetlerini ¢ok iyi ortaya koyan bir sunum tarzimin
fonlama basarisi ve tutari ile pozitif iliskili oldugu bulunmustur.

20

Alhammadvd.,
2021

Bu arastirma, kitle fonlamasi kampanyalar1 igin
diizenleyici ¢ergevenin eksikligi nedeniyle karsilasilan sorunlari
ele almakta ve {ilkeler arasinda mevcut diizenleyici gevreleri
kargilagtirmaktadir. Calisma, kitle fonlamasi diizenleme
cercevelerinin miisteri fonu korumasi, ifsa yiikiimliiliikleri,
yatirim limitleri ve yetkilendirme gibi konularda temel
diizenlemeleri igermesi gerektigini onermektedir. Bu ¢alisma,
politika yapicilarin kitle fonlamasi diizenlemeleri konusunda
bilgilendirilmesine yardimci olmay1 amaglamaktadir.

21

Bahge &Tolon,
2021

2020 yilinda erisime agik yayimlanan lisansiistii tezler
arasinda kitlesel fonlama konulu tezlerin en fazla sayida yazildig1
tespit edilmistir. Bu tezlerin ¢ogunlugu yiiksek lisans diizeyinde
yazilmis ve yazarlar genellikle Marmara Universitesi, Bahgegehir
Universitesi ve Bagkent Universitesi'ne baglhdir. Tezlerin biiyiik
cogunlugu Tiirkge dilinde yazilmis olup nitel arastirma yontemi
daha yaygin kullanilmistir. Anahtar kelime sayis1 genellikle 3 ila
6 arasinda degismektedir.

22

Bayram
&Karagcam, 2022

Bu calisma, Islami finans cevresinde yer alabilecek Islami
kitle  fonlamasi  platformlarindan  Ethis'i  incelemeyi
amaglamaktadir. Kitlesel fonlamanin kapsami ve tarihgesi ele
alinarak, Ethis'in kurucularindan biri olan Umar Munshi ile
yapilan roportaj da calismada yer almaktadir. Ethis, Miisliiman
yatirimcr ve girisimcilere hizmet veren Seriat uyumlu kitlesel
fonlama platformlarindan biridir ve Endonezya, Malezya ve
Dubai'de temsilcilikleri bulunmaktadair.

23

Gurler, 2022

Bu calismanin amaci, 0diil temelli kitle fonlamasi
platformu Kickstarter.com'da sunulan projelerin baslangig
asamasinda, proje  sahibinin  degistirebilecegi  sayisal
degiskenlerin projenin basarisini nasil etkiledigini belirlemektir.
Veri setinde, toplamda 4758 proje ve 8 degisken yer almaktadir.
Yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda, istenen fon miktari,
sik kullanilan soru sayisi, 6diil sayisi, gorsel sayis1 ve proje
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siiresinin projenin basarisini etkiledigi gortilmiistiir. Kisa tanitim
uzunlugu, tanitim uzunlugu ve video sayisinin ise projenin
basarisini etkilemedigi tespit edilmistir. Ayrica, kurulan modelle
projelerin bagar1 durumlart %75,6 dogru simflandirilmistir.
Veriye uygulanan t-test ve korelasyon analizleri de sonuglarin
yorumlanmasina katki saglamistir.

24

Kiling vd.,2022

Tiirkiye'deki Fongogo, Crowdfon, Bulusum, Fonbulucu,
Arikovani ve Ideanest gibi kitle fonlamasi platformlarinda
bulunan 1635 projenin 6znitelikleri ve meta alanlar1 veri kazima
teknikleri kullanilarak toplanmis ve igerik analizi yontemiyle
incelenmistir. Arastirmanin sonuglaria gore, Tiirkiye'deki kitle
fonlamasi ekosisteminin yaklasik 21 milyon TL degerinde oldugu
ve projelerin basari oraninin %23,18 oldugu tespit edilmistir.
Projeler en ¢ok teknoloji, kiiltiir-sanat ve film-video-fotograf
kategorilerinde yayinlanmaktadir ve en basarili kategori film-
video-fotograf kategorisidir (%34,36). Projeler konumlarina gore
degerlendirildiginde, Marmara bolgesi %30,25 basar1 ytizdesiyle
en basarili bolge olarak belirlenmistir. Destekgilerin ortalama
olarak bir projenin gergeklestirilebilmesi igin 530 TL fon sagladig1
ve basarili projeler igin yaklasitk 55.000 TL fon ayrildig:
goriilmiistiir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye'deki kitle fonlamasi
platformlarmin proje ve kullanici sayisinin arttigini, ancak basari
oraninin gozle goriiliir bir sekilde diistiiglinti gostermektedir. Bu
nedenle, arastirmada Kitle fonlama platformlari i¢in oneriler de
tartisilmistir.

25

Canbaz, 2023

Bu calismamin amaci, Islam ekonomisi ve finans
prensipleriyle uyumlu bir finansal arag olarak kitle fonlamasinin
potansiyelini arastirmaktir. Kitle fonlamanin geleneksel finans
diizenini nasil etkiledigi de incelenmistir. Arastirma sonuglari,
kitle fonlamanin Islami finans ile bircok benzer 6zellik tasidigin
ve [slami finans ile uyum saglamasinin kolay olabilecegini ortaya
koymaktadir. Ancak, Ser'i kaidelere uygunlugun saglanmasi igin
uygun cerceve metinlerin olusturulmasi gerekmektedir.

26

Kuran, 2023

Bu arastirmada, kitle fonlama sisteminin bolgesel kalkinma
siirecinde kullanimina iligkin bir SWOT analizi yapilmustir.
Calisma, kitle fonlama sisteminin bodlgesel kalkinma
politikalarinda  alternatif bir finansman aract olarak
kullanilmasinin faydali olabilecegini 6ne siirmektedir. Bu sekilde,
kitle fonlama sistemi kullanilarak projelere finansman
saglanmasi yani sira projelerin benimsenmesi ve desteklenmesi
gibi onemli etkilerin de olabilecegi belirtilmektedir. Sonug olarak,
kitle fonlama sisteminin bolgesel kalkinma siirecinde kullanima,
projelerin basarili olma sansmi artirabilir ve bu yontemin




Kitle Fonlamas: Yontemlerinde Risk ve Etik Sorunlari

tamamlayict bir finansman araci olarak kullanilmasi, bolgesel
kalkinma politikalarina katk: saglayabilir.

27 Tiryakioglu & Bu calismanin amaci, kitle fonlama yatirim kararlar1 ve
Koy, 2023 tekrar yatirm yapma niyeti ile davranigsal finans egilimleri
arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Anket yontemi kullanilarak
toplanan veriler, IBM SPSS Statistics 24.00 programi kullanilarak
analiz edilmistir. Analiz sonuglari, kitle fonlama yatirim kararlar:
ve davranigsal finans egilimleri arasinda anlamli bir iliski
oldugunu ve ayrica kitle fonlama platformlarindaki tiyelik
siiresine gore tekrar yatirim yapma niyeti puanlari arasinda
anlaml bir farklilik oldugunu gostermektedir.

B. KITLE FONLAMASI NEDIR

Kitle fonlamasi, profesyonel olmayan yatirimcilarin ve girisimcilerin internet {izerinden
bulusmasidir (Sharma & Lertnuwat, 2016). Bu platformlar, yatirnmalarin tasarruflarmi girisimcilere
yonlendirerek projelerine finansman saglamalarina olanak tanir. Yatirimcilar dolayl olarak girisimciligi
finanse ederler (Mollick, 2014). Bu fonlama sekli hem firsatlar hem de zorluklar icermekte, ayni1 zamanda
etik kaygilar1 da beraberinde getirmektedir.

Kitle fonlamasi kavrami o0ziinde, finansmana erisimin Oniindeki geleneksel engellere bir
¢oztimdiir. Kitle fonlamasi, sosyal degerlere uygun olarak geleneksel finansman yollarinin agigin
kapatma potansiyeline sahip bir yontemdir. Ayni zamanda, internete erisimi olan herkesin fon toplama
potansiyeli bulunmasi, daha fazla demokratik bir finansman sistemi olusmasma yardimci
olabilmektedir. Benzer sekilde, kitle fonlamasi, son yillarda ekonomik kriz ve ¢okiis dongiilerini
tetikleyen ve yoneten geleneksel finans kurumlaria yonelik artan siiphecilige ve hayal kirikligina bir
alternatif sunmaktadir.

Kitle fonlamasi, internet iizerinden yapilan ve bir¢ok kisinin mikro miktarlarda parasal katki
yapmasiyla olusan bir finansman yontemidir. Bu yontem, girisimcilere veya projelerin sahiplerine hizli
ve dogrudan bir finansman kaynagi sunar ve ayni zamanda katilimcilarin projelere dahil olma ve
inovasyona katkida bulunmasi firsati verir. Kitle fonlamasi, diger kitle temelli kavramlardan farkl olup,
kalabaligin giiciinden/bilgeliginden yararlanmanin 6tesinde genellikle bir destekgi toplulugunun parasal
katkilarimi gerektirir (Hossain & Oparaocha, 2017).

Kitle fonlamasmin sistemi, girisimcilerin veya yeni fikre sahip bireylerin yeni projelerini ya da is
fikirlerini gerceklestirmek igin gereken sermayenin internet tizerinde faaliyet gosteren platformlarla
tanitimi yapilarak projelerine ilgi gosteren fon saglayicilardan fon saglama temeline dayanmaktadir.

Kitle fonlamasinin arkasindaki temel isleyis su sekildedir; Girisimci, fikrini kaynak, zaman ve
diger firsat ve kisitlar1 ile miimkiin olan en iyi sekilde anlatir. Yazili belgelerden ve sesli/gorsel medyadan
olusan bir sunum Oncelikle internet araciligiyla sunulur. Bu, potansiyel fon saglayicilarin, girisimcinin
fikrini ellerinden geldigince anlayabilmelerini kolaylastirir. Girisimcinin destek istedigi proje fon
saglayicilari ikna edecek kadar gekici olmalidir. Fikri yaymak icin girisimciler, tanitim amaciyla bir araci
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kitle fonlamas: platformu (genel bir uygulama) veya kendi platformlarmi (daha az yaygin olan)
kullanabilmektedirler. Daha sonra esas olarak sosyal medya ve diger internet tabanli iletisim araglariyla
acik finansman ¢agrisi yapilmaktadir. Tlgi gekici ve kolay anlagilir bir mesaj, gok sayida fon saglayiciyt
cekmek icin ¢ok onemlidir. Bir bagis toplama kampanyasinin zaman gercevesi genellikle 30 ila 45 giin
arasindadir. Fon saglayicilar tarafindan taahhiit edilen toplam miktar, genellikle kitle fonlamasi
platformunda gercek zamanh olarak goriintiilenir. Aract platformlar, Amazon ve PayPal gibi 6deme
islemcilerinden gelen islem maliyetleri de dahil olmak {izere basarili fon saglayan projelerden ytizde 8
ila 10 arasinda degisen komisyonlar almaktadirlar.

Yukarida belirtilen tiim unsurlar entegre edildiginde kitle fonlamasi; Sinirli bir zaman dilimi iginde
genis bir yatirrmci havuzu tarafindan kiiglik parasal tutarlarin taahhiitleri seklinde ¢evrimigi olarak
verilen katkilar ve mikro sponsorluklar yoluyla bir girisimin gerceklestirilmesi igin internet tabanli bir
finansman yontemidir. Bir gorevin, fikrin veya projenin finansmani icin temel olarak Web 2.0
teknolojileri araciligiyla acik bir ¢agr1 yaparak fon verenlerin dnceden bagista bulunabilmeleri (Bayram
& Karacam, 2022), iirtinii 6diing alabilmeleri veya girisimcinin vaadi ve getiri beklentisine olan
inanclarina dayanarak bor¢ vermeleri veya yatirim yapmalaridir.

Kitle fonlamasi Web 2.0 teknolojileri tarafindan saglanmaktadir. Bu itibarla, kitle fonlamasi
aracilar1 tarafindan saglanan web portallari, dijital etkilesim araglar1 ve e-0deme sistemleri, kitle
fonlamasimnmin temelini olusturmaktadir. Buna ek olarak, bazi akademisyenler, sosyal medyanin kitle
fonlamasi kampanyasi icin farkindalik yaratmada ve ilgi cekmede oynadig1 6nemli rolii vurgulayarak,
basar1 sansina daha fazla katkida bulundugunu vurgulamaktadirlar. Videolar, teknik ¢izimler,
fotograflar ve hatta etkilesimli sohbet forumlar1 gibi gorsel medyanin kullanimi, kitle fonlamasi
kampanyalarinda ¢ok popiilerdir. Gercekten de bu iletisim modeli, mevcut dijital cagin gorsel kiiltiiriiyle
iyi bir sekilde Ortiismektedir.

Kitle fonlamas yontemi, girisim finansmanindaki boslugun 6énemli bir béliimiinii doldurmustur
(Burtch vd., 2015). Kitle fonlamasy, ilk asamalarinda, agirlikli olarak sanatsal ve diger yaratici girisimleri
finanse etmek i¢cin kullanilmistir. Daha sonra yenilikleri, girisimci fikirleri ve girisimleri desteklemek igin
sermaye aracl olarak ortaya ¢tkmustir.

Kitle fonlamasini geleneksel yatirimcilardan ayiran bazi temel unsurlar sunlardir:

Erigilebilirlik: Kitle fonlamasi, geleneksel finansman yontemlerine kiyasla erisilebilirligi artirir.
Yeni girisimciler igin ihtiya¢ duyulan finansmana erisim oldukc¢a zordur. Kitle fonlamasi, erken
asamadaki girisimciler i¢in finansman saglayarak, bu boslugu doldurmaya yardima olur.

Internetin Giicii: Kitle fonlamasi, internetin giiciinden yararlanarak, ozellikle sosyal medya
araciligryla yeni bir finansman kanali saglar. Bu da geleneksel finansman yontemlerinden farklidir.

Pazarlama: Kitle fonlamasi, ayn1 zamanda bir pazarlama kanalidir. Girisimciler, projelerini
tanitarak, toplulugun ilgisini ¢ekebilirler.
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Fikirlerin Test Edilmesi: Kitle fonlamasi, benzersiz fikirlerin halk tarafindan test edilmesini tesvik
eder. Bu da girisimcilerin projelerini gergeklestirmeden 6nce dogru bir geri bildirim almasma ve
fikirlerini gelistirmelerine olanak tanur.

Dogrudan Etkilesim: Kitle fonlamasi, girisimcilerin tiiketicilerle dogrudan etkilesim kurmalarina
olanak tanir. Bu da girisimcilerin miisterileriyle daha yakin bir iliski kurmalarina ve miisteri ihtiyaclarina
daha iyi cevap vermelerine yardimci olabilir. (Younkin & Kashkooli, 2016).

Pek ¢ok yeni girisimcinin, fikirlerini gerceklestirmek i¢gin ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 bankalar ve
risk sermayedarlar1 gibi geleneksel fon saglayicilar araciligiyla toplamakta giicliiklerle karsilastig iyi
bilinmektedir. Bu nedenle, kitle fonlamas: yaklasimi bu girisimciler igin farkli ve gekici bir segenek
sunmaktadir. Kitle fonlamasi ayrica, girisimcilerin daha fazla fon toplamalarina yardimcar olacak genis
bir agilim kazanmalarma da yardimc olmaktadir. Kitle fonlamasinin sundugu ve geleneksel
finansmanda olmayan en onemli sey, ¢oklu getiri katmanlar1 yaratmasi ve bdylece bir topluluk
olusturmasidir (Assenova vd., 2016). Bagka bir deyisle, kitle fonlamasi yatirimailari, yatirnmlarinda
finansal bir geri doniisten daha fazlasini elde etmektedir.

Kitle fonlamasinin avantajlar1 arasinda, girisimcilere ve projelerin sahiplerine hizli ve dogrudan
finansman kaynagi sunmasi, projelerin baglamadan 6nce tasarim ve pazarlamaya katkida bulunmasi,
katihmcilarin projelere dahil olma ve inovasyona katkida bulunma firsati vermesi bulunur. Aym
zamanda, kitle fonlamasi ile birlikte daha demokratik ve esit bir finans piyasasi ortaya ¢itkmaktadir. Kitle
fonlamasi, kiiglik yatirimailar i¢in bir yatirim firsat1 sunmaktadir ve bu yatirimeilar kiigiik yatirimlariyla
biiyiik projelere katkida bulunabilmektedirler. Ayrica, girisimciler de daha genis bir yatirima kitlesine
erisebilir ve bu sayede daha fazla finansal destek alabilmektedirler. Ayrica kitle fonlamasi, girisimcilerin
ve yatirimcilarin cografi sinirlamalardan bagimsiz olarak bulusmasini miimkiin kilmaktadir. Geleneksel
olarak, girisimciler sadece belirli bir bélgedeki potansiyel yatirimcilarla is birligi yapabilmekte ve kaynak
saglama sanslar1 sinirli olmaktadir. Ancak kitle fonlamas, internet platformlar: araciligryla yatirrmcilarim
ve girisimcilerin fiziksel mesafeyi asmasina imkan tanimaktadir. Boylece, girisim projelerine finansman

i¢in yalnizca kisisel ¢evre degil, herkes tarafindan katkida bulunulmaktadir (Ergen vd., 2013).

Bununla birlikte, kitle fonlamasinin birtakim zorluklar: da bulunmaktadir. Bunlar arasinda etik
konular, diizenleme zorluklari, projelerin basarisiz olmasi riski, projenin uygun bir sekilde
yonetilmemesi ve finansman kaynaginin giivenligi bulunur. Ornegin, girisimcilere saglanan finansman
bir¢ok faktor tarafindan etkilenebilir ve projelerin basarisi garanti edilemez. Ayrica, kitle fonlamasi icin
yapilan yatirimlarin giivenligi ve yasal uygunluk gibi konular da tartisma konularidir. Bu nedenle, kitle
fonlamas1 hakkinda arastirma yapmak ve bu konuda dikkatli olmak, katilimcilar i¢in firsatlar1 maksimize
etmeyi ve zorluklar1 minimize etmeyi amaglamaktadir. Ayrica sonrasinda girisimlerini btiytitmek
isteyen yatirimcilarin kurumsal risk sermayesi yatirimcilarina ulasmasi kolay olmayabilmektedir.
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Bu baglamda, kitle fonlamas1 yontemlerinin faydalarini sdylece siralayabiliriz;

Kitle fonlamasy, internet araciligiyla farkli cografyalardan yatirimcilarin projelere yatirrm
yapmasini miimkiin kilarak, geleneksel finansman yontemlerine gore daha genis bir
yatirimar kitlesine ulasilabilmesine imkan verir. Fonlama dongiisiinii degistirerek,
geleneksel finansman yontemlerinden farkl: bir yaklasim sunar ve potansiyel olarak daha
fazla kaynak saglar. Melek yatinmciligin cografi kisitlamalarimi ortadan kaldirarak,
girisimcilerin daha genis bir yatirimai kitlesine ulasmasina olanak tanimaktadir.

Kitle fonlamasi, projelere yatirnm yapmak igin geleneksel finansman yontemlerine gore
daha diisiik maliyetlerle firsat sunar. Bu nedenle, kiiciik olgekli girisimcilerin ve
girisimlerin fon saglama ihtiyaglarini karsilamalar: igin cazip bir secenek haline gelir.

Kitle fonlamasi, girisimcilerin projeleri hakkinda ve {iretilecek mal ve hizmetlerle ilgili
potansiyel tiiketicilerden geri bildirim almasina olanak tanir. Uriin dogrulama ve aglarla
destekleme gibi siiregleri kolaylastirarak, is birligi ve yenilikcilik firsatlar1 saglar.
Yatirimcailarin projeleri hakkinda dogrudan soru sormasina olanak tanr.

Kitle fonlamasi, projelerin finansmanini hizlandirir ve bu nedenle zamandan tasarruf

edilmesine imkan verir.

Kitle fonlamasi, farkli yaratiai fikirlerin hayata gecirilmesine imkan verir ve bu nedenle

engellemelere maruz kalmadan projelerin finanse edilmesini saglar.

Kitle fonlamas, kiigiik 6lgekli yatirrmcilarin kiigiik miktarlarda da olsa projelere yatirim
yapmasina olanak verir.

KOBI'lere ve reel ekonomideki diger kullanicilara kredi akisinin artmast yoluyla, ekonomik
bliytimeye katkida bulunur. Bankalarin saglamadigi finansman imkanlarini sunarak,
finansmana erisimdeki bosluklar1 doldurur.

Portfoy cesitliligi saglayarak, yatirimcilarin risklerini azaltir ve yatirim firsatlari sunar.

Daha diisiik maliyetli bir finansman yontemi olarak, geleneksel finansman yontemlerine
alternatif bir secenek sunar.

Rekabeti artirarak, pazarin gelismesine ve inovasyonun tesvik edilmesine katkida bulunur.

Kitle Fonlamanin olumsuz y6nlerini ise sdyle siralayabiliriz;

Kitle fonlamada, projeyi sunan kisi ya da ekip, fonlar1 toplayip projeyi gerceklestirmek
yerine kaybolabilir veya projeyi yapmak igin gerekli olan biitceyi hatali hesaplayabilir. Bu
durumda, fonlar kaybedilebilir ve destekg¢iler magdur olabilirler.

Kitle fonlamada, proje igin belirlenmis hedefler gerceklestirilemeyebilir. Bu durumda,
projenin amaci gerceklestirilemeyecek ve fonlar israf edilmis olacaktir.
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e Kitle fonlamada, projeye yatirim yapan kisilerin paralar1 geri ¢ekmeleri igin bir ikincil
piyasa bulunmamaktadir. Bu durumda, fonlar1 geri cekmek isteyen kisilerin paralarini geri
almasi zor olabilir.

e Kitle fonlamada, projenin basarilh olabilmesi icin belirli bir zamanin gec¢mesi
gerekmektedir. Ancak, projenin basarisiz oldugu durumlarda, harcanan zaman bosa
gitmis olacaktir.

e Proje sahibinin destekgcilerle siirekli iletisim halinde olmasi gerekmektedir. Ayrica,
fonlamanin basarisiz olmasi durumunda harcanan zaman da bosa gitmis olacaktir.

e Kitle fonlamada, siber saldirtya ugramak miimkiindiir. Bu durumda, proje icin toplanan
fonlar zarar gorebilir ve destekgilerin paralar1 kaybedilebilir.

e Projelerin farkli sosyo-ekonomik yapidan gelen kisilere ayn1 anda hitap etmesi gerektigi
i¢in, projenin pazarlama stratejisi zorlu bir gorev haline gelebilir. Ayrica, bazi projeler farkl
kiiltiirlerden gelen insanlar i¢in uygun olmayabilir (Kuran, 2023; Sakarya & Bezirgan, 2018)

Kitle fonlamasinin birgok farkli sekli bulunmaktadir, ancak en yaygin olani bagis veya odiillii kitle
fonlamasidir. Bagis kitle fonlamasinda, katilimcilar projenin basarisina katkida bulunmak igin parasal
katkida bulunur, ancak bir 6diil beklemezler. Odiillii kitle fonlamasinda ise, projenin basarisina katkida
bulunanlar belirli bir 6diil alirlar. En temel haliyle bagis temelli, 6diil temelli, bor¢ verme temelli ve hisse
temelli kitle fonlamas1 olmak tiizere gesitli kitle fonlamasi tiirleri vardir. Bagis ve o6diil temelli kitle
fonlamasini tek bir kategori olarak alan (Ergen vd., 2013) veya bu iki tiirii finansal olmayan kitle
fonlamast (Izmirli Ata, 2018) olarak tasnif eden galigmalarda bulunmaktadir. Oz sermaye temelli kitle
fonlamasi, paya dayali veya ortaklik temelli olarak da adlandirilmaktadir.

C. KITLE FONLAMASI TERMINOLOJiSi

Girisimci: Belirli bir amag igin bir kitle fonlamasi platformunda bagis toplama kampanyasin
baslatan kisi, ekip veya kurulustur. Girisimci, sahip oldugu yenilikgi is fikrini gerceklestirebilmek icin
internet platformlari {izerinden kitlelere acik ¢agrida bulunur (Izmirli Ata, 2018). Kitle fonlamasi,
girisimciler icin finansman saglamak icin popiiler bir yontemdir. Girisimciler, projelerini baslatmak ve
hayata gecirmek icin toplumdan destek alarak, yaraticiliklarini serbest birakabilirler.

Fon saglayict: Girisimcinin projesine finansal olarak destek saglamay: taahhiit eden kisidir. Fon
saglayicilar, maddi olmayan bir getiri, bir tiriin, yatirnmlarindan bir getiri veya hisse pay1 gibi karsiliklar
bekleyebilirler. Kitle fonlamasi platformlari, genellikle projeleri destekleyen herhangi bir kisi veya
kurulusun fon saglayici olmasina izin verir. Bunlar bireyler, aile ve arkadaslar, isletmeler, yatirimcilar,
vakiflar veya diger kuruluslar olabilir. Fon saglayicilar, kampanyalara destek vererek, yenilikgi fikirleri
destekleyerek ve projelerin basarisina katkida bulunarak bir fark yaratabilirler.

Kitle fonlamasi platformu: Bir kampanya fikrini ve ayrintili bir proje aciklamasini, resimler, ses
ve video, taahhiit segenekleri, projenin siiresi, girisimciler hakkinda detayl bilgi vb. gibi iliskili bilgileri
yaymlamak/sunmak igin portal olarak kullanilan internet tabanli platformdur. Kitle fonlamasi
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platformlari, son yillarda yeni bir alternatif finansal aracilik modelini temsil eden basarili bir yontem
olarak ortaya c¢ikmistir. Finansal Teknoloji (FinTech), miisterilerin ve isletmelerin finansal
operasyonlarini geleneksel finansal hizmetlerle ilgili kat1 diizenlemeler olmadan dijital bir ortamda
gelistirmelerine olanak taniyan bir finansal teknoloji entegrasyonu olarak tanimlanir (Alhammad vd.,
2021) Bu kavram finansal hizmetleri sayisallastirarak klasik finansal hizmetlerle iliskilendirilen fiziksel
etkilesim gerekliligini ortadan kaldirmaktadir. FinTech uygulamasi, hisse senedi ticareti, P2P borg
verme, kripto para birimleri, 0deme transferleri ve kitle fonlamas:1 gibi farkli bigimlerde finansal
hizmetleri son kullanicilara verimli ve etkili bir sekilde yonlendirme giiciine sahiptir.

Denkler aras1 bor¢ verme (P2P (peer-to-peer) lending): Bu model, insanlarin birbirlerine
dogrudan bor¢ vermelerini ve bu borglarini geri almalarini saglar. Geleneksel bankalar aracisiz hale
getirilir ve borg verenler ve borg alanlar arasindaki dogrudan baglant1 kurulur. Bu sistem, ile borg alanlar
daha diisiik faiz oranlari ile finansmana erisim saglar. Denkler aras1 bor¢ verme platformlari, yatirimeilar
ve bor¢ alanlar1 birbirine baglamak icin kullanilir ve genellikle sosyal medya veya internet tizerinden
islem yapilir.

Kampanya: Belirli bir zaman diliminde bir projeyi veya fikri finansal olarak desteklemek icin
yapilan cagridir. Kitle fonlamas: platformlari, girisimcilerin projelerini tanitmalarina ve insanlarin
bunlar1 desteklemelerine olanak tanir. Kampanya, bir girisimcinin is fikrini tanimlamasi, hedef kitlesi ve
onu gerceklestirmek icin ihtiyag duydugu kaynaklarin miktar1 gibi bilgileri igerir. Kampanyalar
genellikle birkac¢ hafta veya ay siirebilir ve kampanya siiresi boyunca, girisimciler kampanyalarin
tanitmak icin farkli stratejiler kullanabilirler. Kampanya ayrica girisimcinin potansiyel destekgileriyle

etkilesim kurmasina ve sorular1 yanitlamasina olanak tanur.

Yatirim esigi: Yatirim esigi (ya da hedefi), bir kitle fonlamas1 kampanyasinin belirli bir miktar fon
toplamas: gerektigi minimum tutar: ifade eder. Belirlenen yatirim esigine ulasilirsa, girisimci taahhiit
edilen fonlara erigebilir. Keep-it-All (KIA) modelinde, kampanya hedefi karsilanamasa bile, girisimciye
toplanan fonlarin bir kismi verilirken, All or Nothing (AON) modelinde, hedef miktar karsilanmazsa
higbir fon girisimciye verilmez ve tiim fonlar geri 6denir (Ergen vd., 2013).

Nitelikli Yatirimcr: Ozellikle borg ve 6z sermaye temelli kitle fonlama sekillerinde her fon saglayici
diledigi kadar yatirnm yapamamaktadir. Belirlenmis limitler s6z konusudur. Daha yiiksek tutarlarda
yatirim yapmak igin nitelikli yatirrmci olmak gerekmektedir. 13 Aralik 2013 tarihli Resmi Gazete "deki
Yatirim Kuruluslarmin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig'in 32. maddesinde yer alan ifadeye
gore yazili olarak talep edilmesi halinde asagidaki niteliklerin en az iki tanesini saglayan kisiler nitelikli
yatirima olarak kabul edilir (Kitle fonlamas: tebligi, 2021):

1. Islem yapilacak olan piyasada son bir yil iginde ii¢ aylik dénemde en az 500.000 TL hacminde ve
en az on adet islem gerceklestirilmis olmasi,

2. Nakit mevduatlar1 ve sermaye piyasasi araglarini da hesaba katarak toplam 1.000.000 TL finansal
varliginin bulunmas,
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3. Finans alaninda {ist diizey yoOnetici pozisyonlarindan birinde en az iki y1l gore yapmasi veya
sermaye piyasasi alaninda en az bes yil ihtisas personeli olarak ¢alismis olmas: veya Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansi veya Tiirev Araglar Lisansina sahip olmast.

D. KITLE FONLAMASI YONTEMLERI

Kitle fonlamas1 dort gruba ayrilabilir: bagis temelli, 6diil temelli, bor¢ verme temelli ve 6z sermaye
temelli modeller.

Bagisa dayal1 kitle fonlamasi, bir girisimciye karsilik finansman saglamak yerine, sosyal veya
hayir amaglhi projelerin finansmarnu icin kullanilir. Bu modelde, fon verenlerin amaci sadece projeyi
desteklemek ve sosyal bir fayda saglamaktir, karsiliginda herhangi bir maddi getiri beklemezler. Bu tiir
kitle fonlamasy, sivil toplum kuruluslari, yardim kampanyalari, dogal afet yardimi, toplumsal sorunlar
gibi konular icin kullanilabilir (Mollick, 2014). Fon saglayicilar genellikle bir sanatsal faaliyetin icra
edilmesi igin bagista bulunur. Fon saglayicilar, fon talep edenlerden bir siikran mesaji gibi baz1 sembolik
geri dontigler alabilirler, ancak maddi bir 6diil yoktur. Dogal olarak, bagis temelli kitle fonlamas: ile
iligkili risk ¢ok diistiktiir, ¢linkii girisimcilerin bir getiri saglama ytikiimliiliigii yoktur ve fon saglayicilar
da bir getiri beklemezler.

Odiile dayal1 kitle fonlamasi, fon saglayicilar belirli bir miktarda para bagislarinin karsiliginda,
girisimcinin tiriinii veya hizmeti gibi belirli bir 6diil alirlar. Bu 6diiller, genellikle girisimcinin {iriiniine
onceden siparis vermek, 6zel bir {iriin veya hizmet, ad1 gecen fon saglayicinin adinin iirtin veya hizmetle
iliskilendirilmesi gibi seyleri igerebilir. Bu modelde, fon saglayicilar, {irtin veya hizmetin basarili bir
sekilde piyasaya siiriilmesine katkida bulunma firsat1 elde ederler. Ancak, girisimcinin s6z verdigi
odiilleri sunamama veya tiriiniin beklenenden daha az basarili olmasi durumunda, fon saglayicilarin
para kaybetme riski vardir. Bu nedenle, hem girisimciler hem de fon saglayicilar igin orta diizeyde bir
risk s6z konusu olabilir (Hossain & Oparaocha, 2017). En koétii senaryoda, bir kurucu herhangi bir
nedenle Gnerilen tiriinii iiretemeyebilir, bu nedenle fon verenler beklenen 6diillerini almayacaklardir.

Oz sermayeye dayal1 kitle fonlamasi, bu modelde fon verenler, girisimin gelecekteki karlarindan
belirli bir oranda pay alirlar. Ornegin, bir girisimci, girisim sermayesinin belirli bir yiizdesini, drnegin
%5-10'unu, kitle fonlamasi yoluyla elde eder. Fon verenler, girisimin basarili olmas: durumunda, girisim
sermayesine yaptiklar1 yatirrmin bir kismin1 geri alirlar. Bu modelde fon verenlerin yatiriminin basarisi,
girisimin basarisiyla dogrudan iligkilidir. Ancak, 6z sermayeye dayal kitle fonlamasi, girisimcilere ve
yatirimcilara yiiksek risk seviyeleri tagidig icin, yatirim kararlari dikkatli bir sekilde diisiiniilmelidir. Oz
sermayeye dayal1 veya hisse senedi kitle fonlamasi, agik bir sekilde menkul kiymet satma alanina girdigi
icin hem araci kitle fonlamas: kuruluglari hem de yatirimailar tarafindan biiyiik 6lgiide ticari ve yasal
degerlendirmeler gerektirir. Hisse senedine dayal kitle fonlamas1 yoluyla fon toplayan girisimciler,
yatirimcilar: sirketin zamanla deger kazanacagina ikna etmeli ve onlara yatirimdan ¢ikma ve gelecekte
sermaye kazanci elde etme segenekleri sunmaktadirlar. Buna ek olarak, girisimciler, hisse senedi
piyasasindaki hisselere yapilan bir yatirirma benzer sekilde, elde tutma siiresi boyunca iyi bir gelir akis
(temettii seklinde) olasiligi ile yatirirmcilar tesvik edebilmelidirler.
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Borca (Krediye) dayali model, bu modelin 6rnekleri arasinda yer alan Kiva 6diing verme islemleri
i¢in faiz almazken, Prosper faiz oranlar iizerinden bor¢lu girisimcilere kredi verir. Lending Club da
benzer sekilde faiz oranlari tizerinden kredi verir ve borg verenlerin risklerini en aza indirmek i¢in kredi
puani ve diger faktorleri goz oniinde bulundurur. Prosper ve Lending Club, popiiler iki platformdur.
Borca dayali model, diger kitle fonlamas: modellerinden yalnizca paranin degis tokus edilmesiyle
farklidir. Bu model igin siire¢ nispeten basittir, ancak fon saglayanlar, bor¢ alanlarin onlar1 geri
O0deyemedigi durumlarda ana yatirimlarini1 kaybetme riskiyle karsi karsiyadir. Yakin zamanda yapilan
bir arastirma, krediye dayal: kitle fonlamasinin toplam fon yaratmanin yaklasik {icte ikisini (yiizde 69)
olusturdugunu gostermistir (Hauge & Chimahusky, 2016).

E. KITLE FONLAMASI iLE iLGILI RISKLER

Yatirimcilar, yeni iiriinlere genis ¢apta ticarilestirilmeden erisim kazandiklari igin, yeni yatirim
firsatlarina eristikleri icin, daha biiyiik bir topluluga katildiklar1 ve kendilerini bunun bir parcas:
hissettikleri igin ve diger ortak yatirnmcilarla bir ag olusturduklar: icin genellikle kitlesel fonlama
girisimlerine katilmak istemektedirler (Gabison, 2015). Ancak bu riske maruz kalmay1 da beraberinde
getirmektedir.

Kitle fonlama platformlar1 sayis1 diinya genelinde artarken, yapilan calismalarin ¢ogunda
projelerin kalite eksikligi sinyalleri dikkat cekmektedir. Bu durum o6zellikle Tiirkiye ve yurtdigindaki
projelerde basari oranlarinin diisiis egiliminde oldugunu gostermektedir. Arastirmacilar, projelerin
basar1 tahmini yapilabilmesi i¢in bir¢ok ¢alisma gergeklestirmis olsalar da, bu ¢alismalar son kullanicilara
uygulanmadigindan projelerdeki genel kalite eksikligi sorunu devam etmektedir (Kiling vd., 2022).

Fonlama kampanyasi sirasinda, proje sahibi fonlama platformunun yatirim komitesi ile goriiserek
fonlama kampanyasini iptal etme hakkina sahiptir. Ancak, proje sahibi yaniltic1 bilgi vererek
yatirimcilart magdur etmeye c¢alisirsa, fonlama platformu kampanyayr tek tarafli olarak
sonlandirabilmektedir. Bu siirecin adil bir sekilde yiriitiilmesi icin seffaf bir sekilde islemesi
gerekmektedir ve hem fon saglayicilarin hem de fon talep edenlerin cikarlarii korumalidir (Kuran,
2023).

Hem bagis ve 6diil bazli hem de yatirim bazli kitle fonlamasi modelleri ile finansman saglanmasi
durumunda yatirimcilar igin gergek riskler s6z konusudur. Bu riskleri genel olarak yatirimin basarisizlig:
veya beceriksizlik, dolandiricilik, kara para aklama, hisse bazl kitle fonlama yontemlerinde ikincil
piyasanin olmayisi, vergilendirme politikalar: ve yasal diizenlemeler olarak siniflandirilabilir (Shneor ve
Torjesen 2020; Onur ve Degirmenci 2015).

Beceriksizlik

Kitle fonlama yatirimlarinin en belirgin zayif noktasi, yatirimlarin basarisiz olma riskidir. Bu tip
yatirimlar genellikle erken asama sirketlere yapilir, bu da daha yiiksek risk igerir ¢iinkii bu sirketler daha
yetersiz bir nakit akisina, profesyonel yonetim eksikligine ve genel olarak daha zayif bir yapiya sahiptir.
Girisimciler yetersiz olduklarindan dolay1 veya projelerini yanhs kalibre ettigi igin projeleri istemeden
basarisiz olabilmektedir. Kitlenin bilgi etkilesimi ve  AON modeli yetersizlik sorunlarini bir derece
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gidermektedir. Kitle, genelde dogru ve giivenilir mesajlar veren projelere yonelmekte ve projenin
uygulanabilir olmasi igin yeterli sayida yatirrmcimnin ayni mesajlar1 algilamasi gerekmektedir.
Arkadaslardan ve aileden gelen yatirim diizeyi girisimcinin kalitesi ve dolandiricilik durumu hakkinda
bilgi verebilmektedir.

Girisim stireci genellikle degiskenlik gosterir ve isletmenin ihtiya¢ duyacag fon miktar1 énceden
tahmin edilmesi zor oldugu igin belirli bir biitceye gore hareket edilmektedir. Bu durumda, girisimler
yeterli fon toplayamamakta veya beklenenden daha fazla fon ihtiyaci ortaya ¢ikabilmektedir, bu da
gecikme veya basarisizlik riski yaratmaktadir. Ayrica, kitlesel fonlama projeleri, girisimcilerin is
planlarimi degistirme yetenegini kisitlar, ¢linkii belirli bir biit¢eye bagli kalinmas1 gerekmektedir. Bu da
girisimcilerin hizla degisen pazar kosullarina uyum saglamalarini zorlastirir (Atsan & Erdogan Orug,
2015).

Veriler gosteriyor ki, erken asama firmalarin yaris1 bes yil icinde iflas etmektedir (Onur &
Degirmenci, 2015). Bu yiiksek risk diizeyi, deneyimli yatirnmcilar tarafindan bilinirken, kitle fonlamasi
yatirimcilar1 da bu riskin farkinda olmak durumundadir. Bu amagla, kitle fonlamasi platformlar: egitim
materyalleri sunmali ve yatirnmcilarin kolayca anlamasimi saglamalidir. Ayrica, akredite olmayan
yatirimailar igin yatirim tutari limitleri konulmali ve kitle fonlamasi yatirirmcilarina analiz yapma firsati
sunacak diizenlemeler yapilmalidir.

Kitle fonlamas: ile finansman saglamaya galisan girisimcilerin yatirnmin basarisi igin gerekli
tecriibe ve bilgi birikimine sahip olmamasi yatirimin basarisiz olma riskini artirir. Girisimcilik
kiiltiirtiniin desteklenmesi, egitim olanaklarinin ve destekleyici kurumlarin gelistirilmesi girisimcilerin
bu eksikligini tamamlamasina yardimc olabilmektedir. Ayrica, tecriibeli yatirimcilarin ve profesyonel
finans, muhasebe ve hukuk uzmanlarinin firmanin yonetimine katilmasi, basarisiz olma riskini

azaltabilmektedir.

Ayrica, kitle fonlamasi yatirimlarinda yatirimalar arasinda yeterli iletisimin kurulamamas: ve
yonetim ile yatirimcilar arasindaki karar mekanizmalarinin yetersiz kalmasi da risk faktorleri
arasindadir. Bu nedenle, kitle fonlamas: platformlarmin yatirnmcilar ve yonetim arasindaki iletisimi
kolaylastiracak ve yatirimcilarin katilimini saglayacak ozellestirilmis yonetim mekanizmalar1 sunmasi
onemlidir. Ayrica, yatirimailar icin giincel ve dogru bilgi sunma zorunlulugu bulunmaktadir (Onur ve
Degirmenci 2015).

Dolandiricilik

Dolandiricilik, kitlesel fonlama kampanyalari igin en biiyiik tehdidi olusturmaktadir. Itibar ve
yasal uygulama yontemleri bu tiir kampanyalarda gegerli olmayabilmektedir. Giiven, kitle fonlamasinin
temel dokusunun bir parcasidir, ciinkii kitle fonlamasi, teminatsiz fonlarin belirli bir girisimi finanse
etmek icin bankacilik dig1 bir araci ile kanalize edilmesini gerektirir. Dolandiricilik riski nedeniyle, daha
guvenilir goriinen araci platformlar ve kampanyalar kamuoyuna daha gekici goriinmektedir.

Kitle fonlamas1 birka¢ yatirmmcnmn biyiik yatirimlart yerine bir¢ok yatirirmcanin kiigiik
yatirimlarina dayanir. Bu nedenle, bu kiiciik miktarlar, her bir yatirimciya dolandiriciligy arastirmak ve
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bildirmek icin yeterince Onemli goriinmeyebilir. Sonug¢ olarak, kitlesel fonlama yatirimalari,
dolandiricilik ve saadet zincirleri de dahil olmak {izere dolandiricilik faaliyetleri igin hedef haline
gelebilir (Hossain & Oparaocha, 2017).

Daha 6nce basarili kampanyalari olan girisimcilerin, yeni kampanyalari i¢in olumlu ilgi cekme ve
destek alma olasiligimin daha yiiksek oldugu 6ne siiriilmektedir (Belleflamme vd., 2015). Ornegin,
Pebble, 2012'deki akilli saat kampanyasini basardiktan sonra, 2015'te KickStarter ile ikinci nesil akill
saatleri i¢in 20,3 milyon ABD dolarindan fazla para toplamislardir. Pebble, tigiincii talebiyle, Haziran
2016'da 12,7 milyon ABD dolarini basariyla toplamistir. Bu nedenle giiven ve seffaflik, bir projenin gesitli
asamalarinda yalmizca onemli bir bilesen degildir; aym1 zamanda, tekrarlanan bagis toplama
deneyiminde siirekli bir siiregtir (gercek zamanli geri bildirim)(Shneor & Torjesen, 2020).

Girisimciler itibarlarini ve iyi niyetlerini korumak isterler fakat bu durum internetin anonim olmasi
ve tekrar tekrar bagis toplayamayacak olmalari nedeniyle kitlesel fonlama baglaminda gecerli
olmayabilmektedir. Platformlar ise basarili olmak i¢in kotii bir pazar olarak taminmaktan kaginma,
dolandiricilik planlarini tespit etme ve her proje ve kampanya boyunca durum tespiti yapma
durumundadirlar. Platformlar, hileli projeleri degerlendirme deneyimi olan bankalarla iligki
kurabilmekte  ve  etkilenen fonlarin  biyiikligiinii  smrlamak  i¢cin @ fon  salimimim
kademelendirebilmektedir.

Bununla birlikte, yatirnmcilar, maruz kaldiklar: riski azaltmak icin kitlesel fonlama projelerine
kiiciik miktarlarda yatirnm yapabilirler. Yatinmcilar ayrica birden fazla projeye yatirim yapabilir ve
risklerini gesitlendirebilir. Kitlenin bilgi etkilesimi ve AON modeli dolandiriciligin énlenmesinde rol
oynamaktadir. Bireysel yatirimcilar da projeler hakkinda mesajlar iletebilir ¢ilinkii daha genis bir kitle
genellikle kimin yatirrm yaptigin1 ve kampanyay1 yiiriiten hakkinda kisisel bilgisi olan kisilerin
(arkadaslar ve aile gibi) projeye katilip bagista bulunup bulunmadigini gorebilir.

Dolandiricilik gercek bir risktir ancak dolandiriciligl 6nlemede platformlarin ve kitlenin hareket
alanu vardir.

Kitle fonlamasi platformlarinda bazi onlemler dolandiricilik riskinin azaltilmasina yardima
olabilir. Bununla birlikte, higbir 6nlem dolandiricili$1 tamamen ortadan kaldiramaz ve her zaman bir risk
vardir. Dolandiricilik riski, herhangi bir yatirim tiiriinde oldugu gibi, yatirnrmcilarin yapacaklari kararlar:
dikkatli bir sekilde diisiinmelerini ve arastirmalarini gerektirir. Dolandiricilik riski asagidaki onlemler
almarak en aza indirgenebilmektedir:

e Fon toplayanlarin ge¢mis is deneyimlerinin arastirilmasi ve degerlendirilmesi,
e Denetim, finansal actklama ve inceleme raporlarinin zorunlu tutulmasi,
e Sosyal medya iletisiminin kontrol altinda tutulmasi ve sinirlanmasi,

® Ya hep ya hig finansman yontemi kullanilmasi (yani, proje i¢in hedeflenen fon miktarimin
tamaminin toplanmadig1 durumlarda, toplanan fonlarin geri 6denmesi),
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e Gegmisteki dolandiricillk  vakalart hakkinda yatirimcilarin  bilgilendirilmesi  ve
bilin¢lendirilmesi,

e Kitle fonlamasi yatirimlarinin, yetkili diizenleyici organlar tarafindan yetkilendirilmis
platformlar araciligiyla gerceklestirilmesi,

e Fonlarin tutulabilecegi siire sinirlamalarinin belirlenmesi.
Kara Para Aklama

Diger tim yatirim sistemlerinde oldugu gibi kitle fonlamasi sistemleri de bu riski tasimaktadir.
Platformlarin kullandig1 elektronik 6deme sistemleri, yatirimlarin giivenli bir sekilde yapilmasin
saglamaktadir. Ayn1 zamanda, bulundugu {tilkede uygulanabilecek kara para aklamaya kars: yasalar,
kitle fonlamasi1 yatirimlarinin riskini azaltabilmektedir. Bagka bir ifadeyle, bu sistemlerin giivenligi, kara
para aklamasini engelleyecek yasalar ve giivenli elektronik Odeme sistemleri tarafindan
desteklenmektedir.

Ayrica bu risk asagidaki onlemler alinarak da en aza indirgenebilmektedir:

e Oncelikle, toplanabilecek para miktarina bir simr belirlenerek yatirimcilarin beklenmedik
miktarlarda para yatirmasi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan riskler en aza indirilir.

e Ikincisi, fonun toplanmasindan fonun kullanilmasina kadar gegecek siire arttirilarak, yatirimeilar
ve otoritelerin yatirimi daha yakindan inceleyebilmesi ve daha fazla zamaninin olmasi, risklerin
en aza indirilmesini saglar (Onur & Degirmenci, 2015).

e Yatirimi yapacak olanlarin kimliklerinin ve finansal durumlarinin dogru bir sekilde belirlenmesi.

e Yatiim yapacak olanlarin, projenin ¢alisma prensipleri, riskleri, potansiyel getirileri ve karlilik
oranlar1 hakkinda yeterli bilgiye sahip olmalarini saglamak.

¢ Kitle fonlamasi platformlarinin giivenli, seffaf ve etkin bir sekilde yonetilmesi.

e Yatirimi yapilan projelerin saglikli bir sekilde yonetilmesi ve denetlenmesi.

Oz sermayeye dayali kitle fonlamasi i¢in etkin bir ikincil piyasanin olmamasi

Hisse bazli kitle fonlamas igin, ikincil piyasanin yavas gelisimi ayni1 zamanda birincil piyasanin
gelisimini de yavaglatmaktadir. Yatirimcilar piyasa mekanizmalarini kullanamazlarsa, projeden c¢ikis
yapmak ve karlarim realize etmek istediklerinde elden ¢ikarma zorlugu yasayabilmektedirler. Bir
girisimci hisseleri geri almay teklif ederse, yatirimcilar teklifin uygun olup olmadigini bilemezler.
Yatirimcilar hisseleri sonraki yatirimcilara satarsa, asil yatirimailar fiyati belirlemekte zorlanabilirler.
Sirketleri degerlendirme konusunda deneyimli kisiler (girisim sermayedarlar1 ve is melekleri gibi)
stiregte aktif olmay1 tercih edebilecekleri veya ¢ikis sorunlar: hakkinda da endiselenebilecekleri icin kitle
fonlamasina katilmak istemeyebilirler.
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Kitle fonlamasi genisledikge, projelerin ne kadar para toplayacagina degil, projelerin paray1 nasil
kullanacaklarina karar vermelerine yardimci olma yeteneklerine odaklanan uzman grubun varlig:
gereklidir. Kitle fonlamasi, kalabaligin birincil sorumlulugunun/yararinin fon saglamak olacagini ima
etse de potansiyel girisimciler finansal destekten daha fazlasina ihtiyag duymaktadirlar. Ornegin,
Kickstarter projeleriyle ilgili sik goriilen sikayetlerden biri, genellikle girisimcilerin talep seviyesini
tahmin etmemeleri ve {iretim ve dagitim zorluklarini hafife almalar1 nedeniyle zamaninda teslim
yapamamalaridir. Bu sorunu ¢o6zmek igin bazi platformlar girisimin finansman sonrasi asamalarinda
girisimcilere rehberlik etmek icin gercek uzmanlar tarafindan saglanan bilgilerden yararlanmaya
calismaktadirlar (Younkin & Kashkooli, 2016).

Vergilendirme

Platformlar ve kampanyacilar, vergi ve bagislarla ilgili ok sayida sorunla karsi karstyadir. ilk
olarak, bircok iilke kar amaci giitmeyen girisimlere yapilan bagislar icin vergi istisnas1 saglamaktadir.
Kampanyacilar, katkida bulunanlarin kitle fonlamasi platformlar1 araciligiyla bagisladiklar: fonlar igin
ayni vergi indirimlerini almalar1 gerektigini savunmaktadirlar. Ancak bunu gerceklesmesi zor bir ihtimal
olarak gortinmektedir ¢iinkii kitlesel fonlama platformlar1 genellikle kar amaci giiden kuruluglardir ve
ticret almaktadir. Vergi indirimleri, hangi projelerin ve yeniliklerin finanse edilecegini etkilemektedir.
Tlaveten, bircok iilkede vergi indirimi sirketlerin arastirma ve gelistirmelerini kazang, 6z kaynak veya
bor¢ yoluyla finanse edip etmemesine bagh olarak degismektedir. Bu farkli vergi muameleleri, fon
talebini, kitle fonlamasinin nasil gelistigini ve hem yatirimcilarin hem de fon arayanlarin kampanyalarin
nasil sekillendirdigini etkileyebilmektedir. Farkli bolge ve {ilkelerden girisimci ve yatirimcilarin
bulusmasi durumu biraz daha cetrefil hale getirebilmektedir.

Yonetmelikler

Odiile dayal1 kitle fonlamasi bir 6n satis bigimi oldugundan tiiketiciyi koruma yasalarina tabidir.
Ornegin, bir tirlin teslim edilmezse s6zlesmenin ihlali s6z konusudur. Bununla birlikte, tiiketicilerin
driin giivenligi ile ilgili endiseleri olabilmektedir. Uygun denetim olmaksizin, odiile dayali kitle
fonlamasinin tehlikeli {iriinleri ticaret akisina sokabileceginden internet erisimi ile kitleler risk altinda
kalabilmektedir. Ote yandan, borg temelli ve hisse temelli kitle fonlamasi, yasa koyucunun daha ¢ok
ilgilenmesi gereken bir alandir. Borca dayali kitle fonlamasi, genellikle siki bir sekilde diizenlenen
bankalarla rekabet etmektedir. Oz sermayeye dayali kitle fonlamasi, genellikle yerel mali denetim
kapsamina giren hisse emisyonu kural ve kaidelerine tabidir. Borca dayali ve hisse temelli dayal kitle
fonlamasi diizenlemeleri uzak mesafeler s6z konusu oldugunda karmasik olabilmektedir.
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F. KITLE FONLAMASI ETIiGi

Kitle fonlamas1 kampanyalar1 beraberinde baz1 etik kaygilar tasiyabilir. Bunlar arasinda hileli
kampanyalara maruz kalma, yetersiz mahremiyet korumasi, taahhiitlerin yerine getirilmemesi gibi
riskler yer alir. Ayrica, kampanya sahipleri bazen gercek¢i olmayan veya abartili vaatlerle fonlar1
manipiile edebilir ve toplanan fonun koétiiye kullanilmasi da bir risk olabilir. Kitle fonlamasi, fon
saglayicilar arasinda emsal degerlendirmesi eksikligi nedeniyle bazi zorluklara neden olabilir ve bu da
kot amagh kampanyalarin daha fazla fon toplama sansini artirabilir.

Kitle fonlamada yatirmcilarin kararlari, girisimcilerin platformda sundugu bilgilere
dayanmaktadir. Ozellikle hisse temelli kitlesel fonlamada sunulan bilgi, is fikrini, {iriin/hizmetin
yenilik¢i yoniinii, gelir modelini vb. detaylar1 igerdiginden yatirimalarin ilgisini ¢ekmek icin bu
bilgilerin miimkiin oldugunca detayli ve anlasilir olmasi énemlidir. Ancak, bu bilgi ifsasi, fikri haklarin
korunmasi ile ilgili problemler dogurabilmekte ve girisimcilerin rakiplerin platformlarda yayinlanan is
fikrine iligskin bilgilere erisebilecekleri konusunda endiselenmelerine yol acabilmektedir. Bu nedenle
yasal yaptirimlarin 6tesinde etik davranmak kitle fonlama yontemlerinde 6nem arz etmektedir (Atsan &
Erdogan Orug, 2015).

Kitle fonlamasinin son yillardaki etkileyici biiylimesine paralel olarak, kitle fonlamasi
uygulamasinin etik yonleriyle ilgili artan bir endise de goriilmektedir. Dolandiriciliktan siiphelenilen
platformlar ve kampanyalar hakkindaki hikayeler hem kamuoyunun hem de medyanin ilgisini
cekmektedir.

Is etigi, is diinyasindaki insanlarin dogru davraniglarini tanimlamaya ve bu davraniglarin ahlaki
olarak neye dayandigini aragtirmaya odaklanmaktadur. Is etigi, sadece bir is durumunda yapilacak dogru
seyin ne oldugunu degil, ayn1 zamanda bu davramslarin neden dogru oldugunu da ele almaktadur. {s
etiginde, ahlaki iddialar ve ilkeler belirlenmekte ve bu ilkelere uygun bir sekilde karar vermeye
calisgilmaktadir. Insanlarin sezgileri ile degil, ahlaki nedenlere dayali tutarli bir sekilde kararlar almast
beklenmektedir. Is etiginde karar vermeye rehberlik edebilecek farkli etik nedenler veya ilkeler sunan iig
ana ekol, Kant¢i deontoloji, faydacilik ve erdem etigidir (Shneor & Torjesen, 2020). Kitle fonlama
yontemleri de bu ¢ercevede onemli alan yaratmaktadir.

Asagida dort farkl kitle fonlamasi modelinin her biri ile ilgili etik ikilemleri detaylandirilmistir.

Bagisa dayal1 kitle fonlamas1: Dort kitle fonlamasi modeli arasinda bagisa dayal: kitle fonlamasi
en az riski tasir. Fon verenler, bagis temelli kitle fonlamas1 girisimini desteklerken esas olarak
hayirseverlik veya toplum yanlisi gilidiiler tarafindan yonlendirilir. Bununla birlikte, ahlaki
ylukimliiliikler ve fonlarin seffaf bir sekilde kayitlanmasi oncelikle onemlidir (Allison vd., 2015).
Bagiscilar, daha ¢ok manevi duygularla bir amaci desteklemek i¢in yardimlarini birlestirirler. Fonlarin
herhangi bir sekilde kotiiye kullanilmasi bu nedenle bagiscilarin morali {izerinde olumsuz bir etkiye
sahip olabilir.
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Bag1s temelli kitle fonlamasi biiytik dlciide diizenlenmemis bir faaliyettir. Bu nedenle baz1 kisi ve
gruplar ne yazik ki bu firsat1 suistimal etmislerdir. Ayrica, tibbi kampanyalar, 6rnegin hastalik hakkinda
yalan soyleyerek ve sahte kampanyalar olusturarak kitle fonlama fonlarini kétiiye kullanmaktadirlar.

Odiile dayal1 kitle fonlamas:: Odiile dayal kitle fonlamas1 modeli orta diizeyde bir risk tasir ve
dogas1 geregi daha az karmasiktir. Bu modelde, fon verenlere parasal bir katki karsiliginda finansal
olmayan bir 6diil vaat edilmektedir. Odiile dayali kitle fonlamasinin gekici basitligine ragmen, ortak
tehlikeler, vaat edilen iiriiniin alinmasinda uzun gecikmeler, yanlis beyan ve fikri miilkiyet haklarinin
ihlalini icermektedir.

Odiillerin yiizde 64'iinden fazlasinin vaat edilenden daha gec gonderildigi tespit edilmistir (Hauge
& Chimahusky, 2016). Kurucular kampanyalarinda gereginden fazla s6z verme egilimindedir ve fon
verenler bir projeyi finanse etmeden 6nce durum tespiti yapmak igin her zaman yeterli deneyime ve
yetenege sahip degildir.

Hisse senedine dayal1 kitle fonlamasi: Hisse senedine dayal1 kitle fonlamasi, birgok etik sorunu
beraberinde getirir. Bu sorunlar arasinda Ozsermayenin dogru fiyatlandirilmamasi, ahlaki
ylkiimliiliiklerin yerine getirilmemesi, vasifsiz yatirimclarin risk altinda olmasi ve yeniden
sermayelendirme sorunlar1 yer alir. Ayrica, yeniden diizenleme ve finansal balon yaratma riski de s6z
konusu olabilir. Kitle fonlamasi platformlari, kar elde etme hedefiyle hareket eden sirketlerin sunacag:
tekliflere odaklanarak, tekliflerin kalitesini diisiirebilir. Bu model, deneyimli ve cesitli ilgi alanlarina
sahip fon saglayicilarinin yan sira, potansiyel yatirnmcilarin bilgi seviyelerini de hesaba katmalidir. Bilim
adamlari, hileli ve yiiksek fiyatl teklifleri onlemek igin sigorta sistemleri olusturulmasini 6nermektedir.
Yeni ve kaynaklar1 kisitli bir girisimin yonetilmesi ¢ok zordur. Buna kargsilik, deneyimli yatirimcilar yeni
girisimlere finansmandan fazlasim saglar ve genellikle sonraki yatirim turlarina hazirlanirlar. Bazi
analistler, kitle fonlamasi platformlarinin hisse senedi sunmasina izin vermenin, menkul kiymetler
piyasasina girmek igin bir sonraki finansal balonun kapisini potansiyel olarak agacagina inanmaktadir.
Bazi bilim adamlari, hileli ve asir1 pahali tekliflerin tespit edilmesini tesvik edecek bir sigorta sistemi
olusturulmasini da 6nermektedir (Shneor & Torjesen, 2020).

Bor¢ vermeye dayal: kitle fonlamasi: genellikle basit ve anlasilir bir model olarak kabul edilir.
Ancak, bu modelde yatirimcilarin, faiz getirisi ile birlikte 6diing verdikleri paray geri alacaklarina dair
verilen sozlerin yerine getirilmeme riski vardir, bu da potansiyel bir etik kaygidur. Miskili risk, genellikle
diisiik ila orta diizeydedir ve bor¢ verme kosullarinin dikkatli bir sekilde belirlenmesi, riskleri minimize
etmek igin 6nemlidir. Somut bir 6rnek, ylizde 97,2 geri 6deme oranina sahip olan egler arasi kredi
platformu Kiva.org'dur. Borg alanlar hakkinda giivenilir bilgi eksikligi bor¢ verenler i¢in ciddi zorluklar
olusturmaktadir. Bu kategorideki fon saglayicilar, fon sagladiklar1 proje hakkinda sinirli deneyime ve
bilgiye sahiptir, bu nedenle yiiksek bir getiri riskiyle yatirrm yapmaktadirlar. Krediye dayali kitle
fonlamas: ile iligkili ahlaki tehlike ¢ok yonliidiir. Aslinda hem girisimciler hem de fon saglayicilar
tarafindan genellikle yeterince degerlendirilmeyen sey, bir girisimin toplanan fonlar1 geri 6demeden
once ihtiya¢ duydugu basar: diizeyi ve sermaye tlizerindeki genellikle yiiksek faiz oranlaridir (Hossain
& Oparaocha, 2017). Bu, iyi niyetli isletmeleri bile 6demelerinde iflasa veya temerriide diismeye
zorlayabilmektedir. Girisimci bakis agisindan, borca dayali kitle fonlamasi, diiriist girisimcileri bos yere
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caba sarfetme potansiyeline sahiptir, clinkii kredileri soz verildigi gibi geri 6demeyi basarsalar bile,
islerini siirdiirmek icin ¢ok az fonla kalabilirler veya hi¢ fonlar1 kalmayabilir. Bu nedenle, sermaye fon
verenlere geri Odense bile, basarisiz bir girisim, girisimci veya fon verenlerin ana amaclarini ve
beklentilerini karsilayamayabilir. Fon saglayicilarin, borg verilen isletmenin bor¢ 6deme performansin
veya faaliyetlerindeki riskleri yeterince anlamamalar1 nedeniyle yatirim kararlarinin yanlis alinmasi gibi
etik kaygilar1 mevcuttur. Bunun yani sira, bazi borg verenler, yiiksek faiz oranlarina ragmen, yiiksek
getiri beklentileriyle aceleci yatirim kararlar1 alarak, kendilerini mali olarak risk altina sokabilirler.
Ayrica, bor¢ vermeye dayali kitle fonlamasi platformlarinda, dolandiricilik ve kétiiye kullanim riski
bulunmaktadir. Baz1 kotii niyetli girisimciler, aldiklar1 kredileri geri 6demeyerek fon verenleri zarara
ugratabilirler. Bununla birlikte, bu tiir sorunlar, platformlarin kredi riskini azaltmak i¢in etkin bir kredi
degerlendirme ve risk yonetimi sistemine sahip olmalariyla nlenebilir. Son olarak, bu tiir platformlarin
diizenleyici mekanizmalar tarafindan denetlenmesi ve gerekli seffaflik standartlarim1 karsilamasi
onemlidir.

Sonuc ve Oneriler

Kitle fonlamasi basarili bir finansman yontemi olarak biiyiimeye devam etse de bir kitle fonlamasi
projesi baslatmak zorlu bir istir. Biitiin Diinya’da mevzuat hentiz tam olarak olusturulmamuistir ve gesitli
bolgelerin yasalarinda onemli farkliliklar vardir. Yontemin oOniindeki engellerin kalkmasi igin
hiikiimetlerin ve diger kurumlarin diinya ¢apinda yasalari uyumlu hale getirmeleri gerekmektedir.
Bircok kitle fonlamasi platformu ve projesi, az sayida kontrol ve denetim ile calismaktadir. Kitle
fonlamasi yoluyla bagis toplama, genellikle erken asamadaki girisimler icin cazip bir secenektir, ancak
bunlarin ¢ogu vaatlerini yerine getirmemektedir. Ayrica, kotii niyetli girisimciler tarafindan
gerceklestirilen dolandiricilik, etik kaygilar1 da beraberinde getirmektedir. Yerlesik mevzuatin eksikligi
ve cesitli paydaslardan gelen etik olmayan davranis potansiyeli, etkili yasama mekanizmalarmin
gelistirilmesi ve uygulanmasinin gerekli oldugunu gostermektedir.

Kitlesel fonlama kampanyalarinda, bor¢ alanlar, potansiyel yatirimcilar ve platform saglayicilar,
bilgi ifsasi, uygun bir esik degeri se¢me ve platform iflasi gibi bazi sorunlarla karsilasmaktadirlar.
Bununla birlikte, kitle fonlamas1 platformlar: i¢in diizenleyici gerceveye iliskin tutarli bir goriis icin
yeterli aragtirma bulunmamaktadir. Yeni baslayanlari, erken asamadaki sirketleri, yenilikgiligi ve
girisimcileri desteklemede ve 6zellikle miisterinin fonunu korumada; kitle fonlamasi reklam yasasi, fon
toplama ve yatirim limiti, yetkilendirme ve fon toplamak isteyen isletmeler igin yatirimei korumalar1 gibi
temel diizenleyici gergeve gerekmektedir.

Basarili fonlamalarda fon saglayicilar daha sonra kitle fonlamas: faaliyetlerine katilmaya daha
meyilli olacaklardir. Kitle fonlamasi, risk sermayesi, start-up finansmani ve banka kredileri gibi diger
finansman mekanizmalarindan 6nemli Ol¢iide farklidir, bu nedenle tamamen farkli bir finansman tiirii
olarak diigiintilmelidir.

Son yillarda, finans endiistrisi artan sayida yeni teknolojinin hizli bir sekilde uygulandigim
gormektedir. Alternatif finansal teknolojileri firsattan ¢ok tehdit olarak goren 6zellikle az gelismis veya
gelismekte olan tilkelerdeki girisimciler ve yatirnmcilar gibi piyasa katimcilarin egiterek girisimcilik
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kiltiirtintin gelistirilmelidir. Temel diizenleyici bilgiler sunularak kitle fonlamas: diizenlemelerinin daha
iyi anlagilmasi saglanmalidir.

Gelisen ekonomilere sahip iilkeler, kitlesel fonlamanin giiciinii kullanarak yenilik ve biiyiimeyi
tesvik edebilirler. Ancak bu amaca ulasmak icin yerlesik anlayis ve uygulamalari, yasal politikalar1 ve
uygun teknik altyapiyr iyi analiz etmek, anlamak ve uygulamak gerekmektedir. Girisimciligi
kolaylastiran erken dénem finansman uygulamalarini benimseyen ve yeni endiistrilerin dogusunu
destekleyen gelisen iilkeler daha fazla rekabet giicii kazanma sansina sahip olmaktadirlar. Bu nedenle,
kitlesel fonlama ile ilgili yasal diizenlemeleri ve teknolojik altyapiy1 gelistirmeleri ve girisimcileri
destekleyen politikalar {iretilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, bu siirecin basarili bir sekilde
ylriitiilebilmesi icin, yerel isletme aglarimin olusturulmasi ve siirdiiriilmesi, girisimcilerin isletme
yonetimi, pazarlama ve finansal yonetim konularinda egitim almalar: gibi diger faktorler de 6nemlidir.

Etik ihlaller, kitle fonlamasinin bir endiistri olarak olgunlagsmasini engellemektedir. Bu nedenle,
farkl kitle fonlamas: tiirleri ile ilgili etik konular, daha ayrintili bir analiz gerektirmektedir. Gelecekteki
arastirmalar ayrica kitle fonlamas: platformlarinin etik ihlaller i¢in erken uyar1 sistemlerini nasil
icerdigine, mevzuatin etik ihlalleri nasil engelleyebilecegine ve bunu nasil engelleyebilecegine
odaklanabilirler. Bu konular, kitle fonlamasi ve bununla iliskili etigi incelemenin Onemini
vurgulamaktadir.

Kitle fonlamasi platformlari, etik ihlalleri nlemek ve erken uyari sistemleri olusturmak igin igerik
denetimi, kullamici geri bildirimi, veri analizi, yapay zeka gibi farkli yaklasimlar kullanabilirler.
Platformlar, etik ihlalleri 6nlemek igin igerik denetimi yapabilirler. Bu, kullanicilarin ytikledikleri
igeriklerin incelenmesini ve belirli standartlara uygun olup olmadigimin kontrol edilmesini igerir.
Platformlar, kullanicilarin igeriklerini yiiklemek icin belirli gereksinimler belirleyebilir veya bir igerik
denetleme ekibi olusturabilirler. Ayrica, kullanicilarin etik ihlaller hakkinda geri bildirim saglamalarina
olanak taniyabilirler. Kullanicilarin bu tiir durumlarda sikayet etmek veya endiselerini bildirmek i¢in bir
yol saglamak, erken uyar1 sistemlerinin olusturulmasma yardimci olabilir. Bununla birlikte, kitle
fonlamasi platformlari, veri analizi yaparak etik ihlalleri tespit edebilirler. Ornegin, benzer icerikler veya
kullanic1 davraniglar: tizerindeki istatistiksel analizler, etik ihlalleri belirlemek i¢in kullanilabilir. Son
olarak, platformlar, yapay zeka teknolojilerini kullanarak etik ihlalleri tespit etmek igin erken uyar1
sistemleri gelistirebilirler. Yapay zeka algoritmalari, kullanici davranislarini ve igerikleri otomatik olarak
analiz ederek, potansiyel etik ihlalleri belirleyebilirler.

Bu yontemlerin her biri, kitle fonlamas1 platformlarmin etik ihlalleri 6nlemek ve erken uyari
sistemleri olusturmak icin kullanabilecekleri farkli araglardir. Ancak, her bir yontemin kendine 6zgii
avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir ve platformlar, etik konular: ele almak igin bir dizi farkli yaklasim
kullanmalidirlar.
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Etik Kurul izni

Bu makale, etik kurul izni gerektiren bir ¢alisma grubunda yer almamaktadir.
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