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Oz

Kitle fonlamanin artan piyasa hacmi bu alanda yeni bilimsel galigmalarin gerekliligini zorunlu kilmaktadir. Literatiirde yer alan mevcut ¢alismalar incelendiginde;
Tiirkiye’nin kitle fonlamada gegmis ve giiniimiizdeki durumu ortaya koyularak mevcut durumun iyilestirilmesi igin alinabilecek &nlemler hakkinda politika
onerilerinin agirlikli olarak yer aldigi goriilmektedir. Kitle fonlama ile desteklenen proje ve iiriin kampanyalar1 basta istihdam iizerinde sermaye ve yeni
yatirimlarin iilkeye gelmesi gibi yaratacag: pozitif etkiler ile ekonomik biiyiimeyi de destekleyecegi diisiiniilmektedir. Yapilan bu ¢alismada Tiirkiye agisindan
kitle fonlama platformlar i¢in diizenlemelerin ¢ok yeni olmasi ve aktif olarak faaliyette bulunan platformlarda kampanya sahibi ve kampanyay: finanse edecek
yatirimeilarm bilgi eksikligi ile kitle fonlama siirecinde belirsizlik altinda olduklar tespit edilmistir. Sonug olarak basari oranlarimin artirilabilmesi agisindan
gerekli hukuki ve teknolojik altyapinin gelistirilmesi, kampanyalar hakkinda fon saglayanlarin eksiksiz bilgilendirilmesi ve girisimcilerin gerekli egitimleri
almasimin gerekliligi gibi bazi 6nerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye, Kitle Fonlama, Finansman, Sermaye, Ekonomik Biiyiime.
Abstract

The increasing market size of crowdfunding highlights the necessity for new scientific studies in this field. Upon reviewing the existing literature, it is observed
that the studies primarily focus on Turkey's past and current situation in crowdfunding, as well as proposing policy recommendations to improve the current
state. Crowdfunding-supported project and product campaigns are believed to positively impact employment, attract capital and new investments to the country,
thus supporting economic growth. However, this study identifies certain issues related to crowdfunding in Turkey. One key issue is that regulations for
crowdfunding platforms are relatively new, and both campaign owners and investors participating in the campaigns on active platforms often lack sufficient
information, leading to uncertainties during the crowdfunding process. As a result, to enhance the success rates of crowdfunding campaigns, the study suggests
some recommendations. Firstly, it emphasizes the need to develop the necessary legal and technological infrastructure. Secondly, it highlights the importance of
providing comprehensive information to funders about the campaigns they support. Lastly, the study proposes the necessity for entrepreneurs to receive adequate
training to improve their understanding of crowdfunding processes and best practices. By implementing these suggestions, it is believed that the crowdfunding
ecosystem in Turkey can be strengthened and fostered for greater efficiency and effectiveness.
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Giris

Kiiresellesme ile birlikte ekonomiler; rekabet giiglerini artirmak i¢in dissal ve igsel pek ¢ok farkli secenekleri
degerlendirmektedir (Giilsen ve Golgek, 2019). Bu segeneklerin basinda ise sermaye gelmektedir. Diinyadaki her iilkenin,
kurumun veya isletmenin kendi biinyesinde sahip oldugu yatirim araglari, nakit, ticari mal ve diger varliklarin toplamlarinin
olusturdugu birikime sermaye denmektedir. Sermaye, rekabetin yiiksek oldugu bir ortamda {ilkelerin makroekonomik
giivenlikleri kapsaminda serbest piyasa sisteminin devamlilig1 kadar mikroekonomik giivenlikleri acisindan da 6zel miilkiyet,
girdilerin degerlendirilmesi, iiretim ve tiilketim modelleri ve yatirimcilar agisindan biiylime ve siirdiiriilebilirlik 6zelinde hayati
onem tasimaktadir (Giimiis Ozuyar, 2021). Bunun icin de finansal varliklarin gesitlendirilmesi ve farkli yatirim araglarinin etkin
ve etkili bir bi¢imde kullanilmas1 gerekmektedir. Diinyadaki biitiin iilkelerin tiizel ve 6zel isletmelerin ana amaglarindan birisi,
kiiresellesme siirecinde rekabetci kalabilmeyi saglayacak siirdiiriilebilir biiylimeyi gergeklestirebilmektir. Ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilebilir olmasi biitiin organizasyonlar i¢in 6nemli bir hedef olarak gosterilebilmektedir.

Aslan vd. (2014), kisa vadeli sermaye akimlarmin Tiirkiye {izerindeki ekonomik biiyiimeyle olan iliskisi ekonometrik yontemler
ile analiz edilmistir. Caligmada Etki-Tepki analizi ve Granger Nedensellik testi tercih edilmis ve yapilan ¢alisma sonucunda elde
edilen verilere gore kisa vadeli sermaye akimlarmin Gayri Safi Yurtigi Hasila ile tek yonlii bir nedenselliginin oldugu tespit
edilmistir. Agabey (2010), yaptig1 calismada benzer sekilde tek yonlii bir iliskinin varligini tespit etmistir.

Ekonomik bityiime, diinyadaki belirli bir donem igerisinde mevcut iilkedeki iiretim kapasitesinin artmasi ve reel gayri safi yurtici
hasilada (Reel GSYIH) gozle goriilebilir artiglar: ifade etmektedir (Kaplan, 2022). Literatiirde yapilan ¢aligmalarda finansal
sermaye ve ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu goriisii hakimdir. Sermayenin ekonomik biiylime
tizerindeki 6nemli etkileri asagidaki gibi 6zetlenmeye caligilmistir:

Istihdam Olusturma: Ulkelerdeki sermaye yatirimlari, piyasada yeni is imkanlarinin olusmasini ve istihdam oranlarmin artmasini
desteklemektedir. Isletmeler, yaptiklari sermaye yatirimlariyla iiretim kapasitesini genisletmek, mevcut iiretim yerleri disinda
yeni fabrikalar kurmak ve mevcut isletmelerini daha modern hale getirebilmektedir. Bu durumda piyasada isgiicii talebinin ve
istihdam olanaklarinin artmasina imkan vermektedir.

Yatirim ve Uretkenlik Artisi: Sermaye, iiretkenlik artisin1 desteklemekte ve yatirimlarin finansmanini saglamaktadir. Yatirrm
yapilabilir sermaye sayesinde makinelerin, fabrikalarin ve teknolojinin isletme biinyesine alinmas1 veya gelistirilmesi akabinde
ekonomik iiretimi artirmaktadir. Bu durum igletmede verimliligi artirmakta ve de ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir (Uzar,
2017).

Altyapi Gelistirme: Altyapi projelerinin finanse edilmesinde sermaye oldukg¢a 6nemli bir faktor olarak bilinmektedir. Uygun enerji
altyapist, kaliteli ulasim ve iletisim ag1 gibi altyapi elemanlar1 ekonominin daha verimli yiiriitiilmesini saglamaktadir. Sermaye
yatirimlari ile altyapr imkanlar1 gelistirilerek ticaret ve iiretim kolay hale gelmekte ve sonrasinda isletmelerin maliyetlerini
diismekte ve ekonomik biiylime potansiyelinin artmasi saglanmaktadir.

Teknolojik Gelisme: Yeni teknolojilerin igletme biinyesinde sahiplenilmesi ve gelistirilmesi konusunda sermayenin katkisi
oldukca dnemlidir. ileri seviye teknolojik imkanlar, yeni iiriinlerin olusturulmasina, iiretim asamalarinda verimliligin artmasina
ve rekabet giicliniin yiikselmesine de imkan vermektedir. Sermaye yatirimlar ile teknolojik gelismelerin entegre bir sekilde
uygulanmasi, ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir (Ozer ve Kiling, 2014).

Inovasyon ve Ar-Ge: Sermaye, arastirma-gelistirme (Ar-Ge) ve inovasyon faaliyetlerinin finanse edilmesine katkida
bulunmaktadir. Ar-Ge ve inovasyon, yeni iirlinlerin ve siireglerin gelistirilmesi, daha iyi hale getirilmesi ve uygulamaya
konulmasiyla ekonomik bitytimeyi tesvik etmektedir (Elverdi ve Atik, 2021).

Finansal Gelisme: Sermaye, finansal kesimin gelismesini de desteklemektedir. Ayrica sermaye piyasalarmin yogunlagmasi,
farkli finansal araglarin gelistirilmesi ve finansal kurumlarin giiglenmesi ekonomik bilyiimeye katki saglamaktadir. Finansal
gelismeler, yatirimlarin kolaylagmasini, sermaye birikiminin artmasini ve sermaye hareketliligini tesvik etmektedir. Bu belirtilen
faktorler sermayenin ekonomik biiyliime lizerindeki etkilerini yansitmaktadir. Fakat sermayenin ekonomik bilyiime tizerindeki
etkisi birkag faktoriin birlikte kullanilmasiyla sekillenmekte ve imkanlar dahilinde her iilkede farkliliklar gosterebilmektedir.

Kandir vd. (2007), tarafindan yapilan caligmada Tiirkiye 6zelinde 1988-2004 yillar1 arasinda ii¢ aylik veriler kullanilarak
ekonomik biiyiime ve finansal geligsme iligkisi incelenmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Oztiirk vd. (2023), calismalarinda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde kitle fonlamanin kiigiik sermayelerin bir araya gelmesi
ile fikirlerin hayata gecirilebildigine isaret etmislerdir. Vergili (2023), yaptig1 calismada kitle fonlamaya ydnelik farkindalik
calismalarinin artmasi gerektigini ayni zamanda egitim faaliyetleri ile bilgi eksikliginin giderilmesi gerektigine dikkat gekmistir.

Ekonomik biiyiimeyi etkileyen baz1 faktorler bulunmaktadir. Bu faktorler; iilkedeki mevcut isgiicii, sermaye birikimi, dogal
kaynaklar ve iilkenin cografi yapisi, beseri sermaye, bilimsel ve teknolojik gelismeler seklinde ifade edilmektedir. Bilimsel ve
teknolojik gelismeler diinyada internetin kullanilmasiyla birlikte her alanda oldugu gibi finans alaninda kendini gostermistir.
Yaganan gelismeler sonucunda geleneksel finansman yontemleri yerini ortak bir ag iizerinden diizenlenen bir fon temin etme
arac1 olarak kitle fonlamaya birakmistir. Kitle fonlamanin ekonomik biiylimeye yapacagi katki goz oniine alindiginda ise
biiylimeye bagli olarak gelir artis1 vergi gelirlerine olumlu bir katki sunacaktir (Yilmaz ve Akcan, 2022).
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Calisma da kitle fonlamanin tanimi ve kitle fonlamanin alt kategorileri temel olarak ele alinacaktir. Tiirkiye’de kitle fonlama
platformlarinin mevcut durumlart alt kategorileri dikkate alinarak incelenecektir. Aragtirma sonucunda Tiirkiye’deki Kitle
fonlamada yasanan sorunlar ve ¢oziim stratejileri incelenecektir. Bu dogrultuda Tirkiye ozelinde farkli ¢oziim Onerileri
gelistirilmeye ¢aligilacaktir.

Kitle Fonlama

Giintimiizde kitle fonlama platformlarinin kullanimi hizla artmakta ve kitle fonlamada saglanan basari oranlar1 da
yiikselmektedir. Yatirimcilar, geleneksel finansman yontemleri olan banka kredisi, 6zkaynak ve otofinansman gibi fon temin etme
araglarindan ¢ok Kitle fonlamayi tercih etmektedir. Kitle fonlama, fon bulmakta zorlanan girisimcilerin gerekli fona ulagsmalarini
saglayan en giincel alternatiflerden biri olarak ifade edilebilmektedir. Kitle fonlama platformlarini kullanan bireylerin say1s1 giin
gectikce artmakta ve bu alanla ilgili yeni diizenlemeler yapilmaktadir.

Kitle fonlamanin artan piyasa hacmi bu alanda yeni bilimsel ¢aligmalarin gerekliligini gozler 6nline sermektedir. Bu amag
dogrultusunda bu ¢aligma Tiirkiye’nin kitle fonlamada ge¢mis ve giiniimiizdeki durumunu dikkate alinarak gelinen noktayi,
gerekli diizenlemelere ragmen yaganan sorunlari ve bu sorunlar karsisinda alinabilecek 6nlemler hakkinda bir sonuca ulagsmay1
amaclamaktadir. Tiirkiye Merkezi Kayit Kurulusu’nun yaptigi tanimlamaya gore Kitle fonlama, rekabet edilebilirligi, katma degeri
yiiksek, yenilik¢i hizmet ve iiriin imalatin1 planlayan yeni projelerin faaliyete baslayabilmesi igin ihtiya¢ duyulan mali
kaynaklarin temin edilebilmesi i¢in meydana getirilen giincel bir yatirim sistemi olarak tanimlanmistir (MKK, 2020).

Kitle fonlama, bir girisimcinin bir {iriin ya da projeyi hayata gecirebilmesi i¢in ihtiya¢ duyacagi fonun ortak bir ag iizerinden
tanitiminin yapilmasi ile fonun toplanmasidir. Literatiirde ve bazi resmi kurumlarda farkli tanimlamalar yapilabilmektedir.
Hazine Miistesarligi uzmanlarinin hazirlamis olduklar1 raporda kitle fonlama, bir girisim fikri ya da bir projenin internet
araciligiyla bazi gruplara ¢agri yapilmasi yoluyla ihtiya¢ duyulan fonun finanse edilmesi seklinde tanimlamiglaridir (Onur ve
Degirmenci, 2015). Bagka bir arastirmaci kitle fonlama i¢in bir {iriin, proje veya igsletmenin yatirimi i¢in ihtiya¢ duyulan fonun
biiyiik bir topluluk veya bir grup insandan bu yatirnmin gergeklestirilebilmesi adina fon isteme siireci olarak ifade etmistir (Forbes
ve Schaefer, 2017). Bazi arastirmacilar ise belirlenen bir proje, girisim ya da triiniin desteklenebilmesi adina gevrimici ortak
bir ag tizerinden gerekli fonun toplanmasi yeni bir finansman yéntemi olarak kitle fonlamanin 6nemli bir potansiyele sahip
oldugu belirtmislerdir (Krittanawong vd., 2018).

2008 yilinda bas gosteren kiiresel finansal kriz sebebiyle biitiin bankalar bor¢ verme konusunda sikint1 yagamislardir. Bu sikinti
ayn1 zamanda bankalara olan giivenin azalmasina da neden olmustur. Ancak giliniimiizde yasanan teknolojik ve yenilikgi
gelismeler mevcut KOBI (Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler)’lerin ihtiyag duyduklar1 finansman ortamini hazirlamistir.
Hali hazirda proje fikirleri ve istekli yatirimeilar bu platformlar araciligiyla yeni bir finansman aracini hayata gecirmislerdir. Kitle
fonlama, fon talep edenler ile fon arz edenler arasinda daha genis ve esnek bir yol imkan1 sunmustur (Kuti ve Madarasz, 2014).

Giiniimiizde kullanim oran1 artan kitle fonlama platformlarinin faaliyette bulunabilmesi i¢in SPK’nin onaylamasi ve kitle fonlama
platformlarmin bulundugu listeye alinmalar1 gerekmektedir. SPK tarafinda Tirkiye’ de aktif olarak faaliyette bulunan kitle
fonlama platformlarinin listeye alinmalar: tarihe gére siralanmistir; Vakif Yatirim, Fonbulucu, Fonlabiiyiisiin, Efonla, Startup
Burada, Fongogo, Fonangels, Basefunder olarak sayilabilmektedir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Kitle Fonlama Platformlar

Kitle Fonlama Toplam Kampanya Basarili Kampanya Basarisiz Kampanya
Platformlar1 Sayisi Sayisi Sayisi

Fonbulucu 64 54 10

Fonangels 6 6 -

Startup Burada 2 2 -

Fonlabiiyiisiin 1 1 -

Fongogo 6 2 4

Efonla 1 - 1

Kaynak: Erkmen ve Yetim (2023), Kitle Fonlama Raporu’ndan faydalanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

SPK tarafindan onaylanan ve Tiirkiye’de aktif olarak faaliyette bulunan kitle fonlama platformlarinin toplam kampanya sayilari,
basarili ve basarisiz kampanya sayilar1 verilmistir. Fonbulucu 11 Mayis 2021°de ilk paya dayali kitle fonlama kampanyasini
harekete gegiren platform olmasi hasebiyle diger platformlara gore kampanya sayisinin oldukga fazla oldugu ve basari oranlarinin
diger platformlara gore oldukg¢a yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger kitle fonlama platformlar1 ise 2022 yili itibariyle
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kampanyalara baglamiglardir. Tiirkiye’de olusturulan toplam 80 kampanya dahilinde bunlardan 65’inin basarili oldugu ve
15’inin basarisiz oldugu belirtilmistir. Diinya genelinde ise 2022 yili sonunda 1 milyar dolarin iizerinde bir fon toplandig:
goriilmektedir.

Kitle
Fonlama
Finansal Finansal Olmayan
Fonlama Fonlama
Borg Dayali Paya Dayali Bagisa Dayah QOdiile Dayali
Kitle Fonlama Kitle Fonlama Kitle Fonlama Kitle Fonlama

Sekil 1. Kitle Fonlamanin Siniflandiriimasi

Kaynak: Conkar ve Canbaz, 2018

Belleflamme ve Lambert (2016), yaptiklart ¢alismada kitle fonlamay tiirlerine gére gruplandirmistir. Bu gruplandirmayi kitle
fonlamanin finansal getirisine dayali olarak gergeklestirmislerdir. Finansal fonlama, borca dayali ve paya dayali olarak; finansal
olmayan fonlama ise bagisa dayali ve odiille dayali olarak gruplandirilmistir. Kitle fonlama farkli alt tiirlere gore
siniflandirilmaktadir (Mamonov ve Malaga, 2020). Bu siniflandirmalara asagidaki alt bagliklarda detayli olarak deginilecektir.

Odiile Dayal: Kitle Fonlama

Odiile dayali kitle fonlama, girisime fon destegi saglayan yatirimcilara belirli hizmet ve diriinler icin 6nceden ddeme yapilmasi ya
da saglanan fon karsiliginda hizmet sunulmasidir (Mollick, 2014). Bir arastirmact 6diil dayali kitle fonlamay1 i¢inde yer alan
arglimanlari ile tanimlamistir;

-Bir girisimci ve girisimciye ait hizmet veya {iriiniin varligi

-Uriin veya proje sahibinin (girisimcinin) yasam Sykiisii

-Kampanyaya katilacak kalabaligi projeye ikna etmek icin farkli 6diil diizeyleri
-Kampanya katki saglamak i¢in kalan siire

-Kampanyanin hedefi (projenin gergeklesmesi igin gerekli olan fon miktarr) gibi alt maddeler ile ifade edilmistir (Cumming
ve Johan, 2020).

Odiile dayali kitle fonlama katk1 yoniinden yatirimcilarin daha az katkida bulundugu sadece yatirim agisindan degil ayrica
fonlama imkan1 sunulan hizmet ya da iiriiniin ilk kullanicilar1 olmalarini saglayan bir isletme finansmanidir. Kitle fonlamanin
bu tiriinde proje sahipleri tarafindan sunulan 6diillerin igerigi faiz, 6zsermaye gibi tipik finansman araglarindan ziyade iiriin
temelli ilerlemektedir (Jiang vd., 2022). Fon temin edenlerin 6diil bazh kitle fonlamada kabullenmeleri gereken en énemli risk,
odiiliin dagitilmamasi durumu olarak ifade edilmektedir (Alsagr vd., 2023). Baz1 arastirmacilar da 6diile dayali kitle fonlamay1,
fon sahiplerinin girisime sagladiklar1 katkilar1 karsihginda 6zsermayeden vazgegmek yerine parasal olmayan bazi kriterler ve
projeye ait somut iiriinii temin etmelerini saglayan kitle fonlama tiirii olarak tanimlamiglardir (Chan vd., 2020; Schwienbacher,
2012). Odiile dayali kitle fonlamada destekgilerin katilimlar1 durumunda &diil maddi bir iiriin ya da manevi bir tesekkiir yazisi
olabilmektedir (Gerber vd., 2012).

Bagisa Dayali Kitle Fonlama

Bagisa dayali kitle fonlama, sanatsal ve insani degerleri destekleyen projelere fon saglamaktadir. Burada fon destegi saglayanlar
hayirsever olarak goriilebilmektedir. Bagisa dayali kitle fonlamanin basarisi fon destegi sunan kisi veya gruplarin tercih ve
zevklerine ve de projenin dzelliklerinin uyumuna baglanabilmektedir. Bagisa dayali kitle fonlama nakdi 6deme ve maddi gelir
beklentisi sunmamaktadir. Ciinkii bagisa dayali kitle fonlama goniilliiliik esasli bir fonlama tiirii olarak ifade edilmektedir. Baz1
kitle fonlama kampanyalar1 maddi bir beklentiden ¢ok insani yardimlarin hayata gegirilebilmesi i¢in gerekli maddi kaynaklarin
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toplanabilmesi amaci ile yapilmaktadir. Bagisa dayali kitle fonlamada fon sahiplerinin hayirsever olarak adlandirilma sebebinin
bu oldugu belirtilmistir (Belleflamme vd., 2015).

Bagisa dayali kitle fonlama modelinde kampanyaya destek veren katilimcilar maddi hicbir karsilik beklemeden yalnizca yapilan
sosyal yardimin kendilerine hissettirdigi duygusal tatmin veya dis aglara karsi olusturduklar1 kaliteli imaj amaci ile
yapilmaktadir. Ayrica bu kampanyalarda hedef oldukca fazla miktarda fon temin etmektir (Block vd., 2018).

Paya Dayali Kitle Fonlama

Paya dayali kitle fonlama bir diger adiyla sermayeye dayali kitle fonlama 3 Ekim 2019 tarihinde mevzuatta diizenlenmis ve bu
tarih itibariyle de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) aracilig1 ile kitle fonlama platformlar1 piyasada islem goérmeye baglamistir.
Paya dayali kitle fonlama, girisimleri destekleyen fon sahiplerinin sermaye karsiliginda pay elde etmelerine imkan saglayan bir
fonlama tiiriidiir (Harrison, 2013). Paya dayali kitle fonlamanin piyasadaki degerinin giderek arttig1 bilinmektedir.

$10,6 M
46

$93 M

$2M $1,9 M
0 0 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023-H1
Yatirm Milktar @)= Yatinm Adedi

Grafik 1. Tirkiye’de Paya Dayali Kitle Fonlama (2017-2023-H1)

Grafik 1 incelendiginde 2017-2019 yillar1 arasinda Kitle fonlamaya dair bir uygulama olmadigi goriilmektedir. 2020 yilinda ise
kitle fonlama yatinmlarinin basladigi ve 2022 yilinda 2,5 kati oraninda artis gosterdigi goriilmektedir. Literatiirde bazi
caligmalarda gelecek yillara dair kitle fonlamada asir1 bir artis yasanacagini kanisina varilmistir. Bu grafik Tirkiye i¢inde bu
gelismenin devam edecegi yoniinde diisiincelerin olugsmasina neden olmaktadir.

Oztiirk vd. (2023)’ ne gore, girisimciler icin bir alternatif finansman kaynag1 olan paya dayali kitle fonlamanin diinya genelinde
ve Tiirkiye'deki uygulamalarini incelemek, bu yontemin avantajlarini ve dezavantajlarini ortaya koymak ve Tiirkiye'deki paya
dayali kitle fonlamanin geligimi i¢in 6neriler sunmak kitle fonlama agisindan 6nemli gériilmektedir. Paya dayali kitle fonlama
modeli, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde girisimlere finansal destek saglamanin yani sira miilkiyeti daha genis bir kesime
yayma potansiyeli sunmaktadir. Bu model sayesinde girisimciler diisiik maliyetlerle finansman elde edebilirken, bireysel
yatirimcilar da kii¢iik miktarlardaki fonlarini birlestirerek projelerin gergeklesmesine katkida bulunabilmektedirler.

Borca Dayal: Kitle Fonlama

Borglanmaya dayali kitle fonlama, iiriin veya projeyi destekleyen birey ya da gruplarin 6nceden belirlenen sabit getiri
beklentisiyle girisimcilere, bor¢ vererek ve belirlenen siire zarfinda getiri ve anaparayr tahsil etmeleri seklinde
tanimlanabilmektedir (Ekici vd., 2019). Bu fonlama modelinde fon sahiplerini yatirimer olarak nitelendirmek daha uygun
goriilmektedir. Borca dayali ve paya dayali kitle fonlamanin en 6énemli farkinin fon sahibi olan yatirnmcilarin getiri ve risk
acisindan sahip olduklar profil farkliliklar1 oldugu sdylenebilmektedir (Mamonov ve Malaga, 2018).

Kitle fonlama platformlarinda girisimcinin iriiniinii ya da projesini begenen yatirimei proje sahibine bor¢ vermek adina
geleneksel finansman yontemlerine ihtiya¢ duymadan kitle fonlama platformlar1 araciligiyla projenin gerceklesebilmesi icin bir
araya gelmektedirler (Mollick, 2014). Borca dayali kitle fonlama daha ¢ok bireyler ve kiiciik firmalar tarafindan tercih
edilmektedir. Bunun temel sebebi bankadan kredi almak i¢in yeterli maddi imkan ve varligin olmamasi 6rnek olarak
gosterilebilmektedir. Ayrica bir diger neden olarak da gerekli maddi giiciin olmasi halinde bile bunun tercih edilme sebebi daha
az maliyetle bor¢lanmak olarak sdylenebilmektedir (Onur ve Degirmenci, 2015). Bu projenin finanse edilmesinde projeden
beklenen, verilen borg karsiliginda hem anaparanin hem de faiz getirisinin elde edilmesi amac1 yatmaktadir.

Kisaca projeye destek olan yatirimeimnim asil beklentisi riski de dagitarak maddi bir kazang elde etmektir. Bir yatirimer diger
finansman araglarinda oldugu gibi birden ¢ok kampanyay1 finanse ederek riskini dagitabilmektedir (Gajda ve Mason, 2013).
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Tablo 2. Kitle Fonlama Modellerinin Finansman Araci- Getiri Diizeyi ve Sektor A¢isindan Kargilagtirmasi

Kitle Fonlama Beklenen Getiri En Cok Yatirim

Modeli Finansmanin Araci Diizeyi Yapilan Sektor

Bagisa Dayali Kar amaci tasgimayan yardim Parasal bir getiri Yardim kuruluslari, vakiflar
Model beklenmemesi

amagli projelerin fonlanmasi

Odiile Dayal Yaratici projelere fon saglanmasi Parasal olmayan odiil, Sanat, miizik, tasarim
Model iirtin- hizmet beklentisi

Borglanmaya Borg talep eden sahis ve Verilen kredinin anapara Egitim ve aragtirma
Dayal Model sirketlere kredi saglama faizinin 6denmemesi

Paya Dayali Yeni girigimlerin paylarina Kar pay1 ve sermaye Teknoloji ve inovasyon
Model yatirim yapilmasi kazanci beklentisi

Kaynak: Cicchiello, 2019

Literatiir Taramasi

Song vd. (2015)’ ne gore, basarili bir kitle fonlama i¢in bazi nemli kriterler olugturulmustur. Bu kriterler su sekilde siralanmustir;
miigterinin diisiincesi, islevsel fizibilite, maddi ve manevi faydalar, giivenlik agisindan risk degerlemesi ve isletmenin biiyiime
stratejileri olarak ifade edilmistir.

Forbes ve Schaefer (2017)’ e gore, kitle fonlama kampanyalarinin iiziicii bir sekilde %81’inin basarisiz olmasi ve bu fonlamadak i
hedefin %20’sinin bile altinda kaldig1 belirtilmistir. Bu amagcla bu basarisizliklarin temel nedeninin tespit edilebilmesi i¢in hem
nicel hem de nitel yontemler kullanilarak basarinin temel anahtarina ulasilmasi hedeflenmistir. Yapilan ¢alismada Birlesik
Krallik ve yurtdist kiigiik 6lgekli kitle fonlama platformlari incelenmistir. Calisma sonucunda olusturulan yonergeler; kampanya
videomu nasil olusturmaliyim, 6diil segeneklerim ne olmali, finansman hedefim ne olmali ve hangi kitle fonlama platformlarini
kullanmaliyim gibi bazi temel sorular ile daha basarili olunacag diistiniilmektedir.

Fettahoglu ve Khusayan (2017), tarafindan yapilan ¢alismada kitle fonlamanin tarihi, ana aktorleri, igerik tanimlamasi, kitle
fonlama gesitleri ele alinarak degerlendirilmistir. Tiirkiye’de ve diinyada kitle fonlamanin mevcut durumu, zayif ve tistiin yonleri,
yasal diizenlemeleri ve basari kriterleri géz oniinde bulundurulmustur. Calismadan elde edilen bulgulara gore teknolojik
altyapinin iyilestirilmesi, gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasi gibi bazi 6nemli kriterler 6neri olarak sunulmustur.

Sakarya ve Bezirgan (2018), yaptiklari aragtirmada kitle fonlamanin avantaj ve dezavantajlarinin yaninda temel 6zelliklerini de
dikkate alarak Tirkiye’deki kitle fonlama platformlar1 tarafindan yiiriitilen kampanyalar ile diinyada kitle fonlama
platformlarinda sunulan bazi kampanyalar karsilagtirmis ve incelemislerdir. Yabanci ve yerel kitle fonlamada desteklenen proje
tirleri, tamamlanan projeler ve toplam fon tutarlari, fonlamaya agilan kampanyalarin say1si, kampanyalarin basari seviyeleri gibi
bazi kriterler agisindan kiyaslanarak yereldeki kitle fonlama platformlari incelenmistir. Bulgulara gore, Tirkiye'de simdiye
kadar 103 proje basarili bir sekilde tamamlanmis, ancak yurtdisinda bu say1 138,823 olarak belirlenmistir. Ayrica, Tirkiye'deki
basarili projelerin ortalama fonlama tutar1 144 dolar iken yurtdigindaki 6rnekte bu tutar 7,967 dolar olarak goriilmiigtiir.

Orgun ve Sezgin (2020), tarafindan yapilan ¢alismada 6diil bazli kitle fonlama kampanyalarinin Kritik basar1 faktorleri tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Arastirmada nitel ve nicel arastirma yontemlerinden yararlanilarak alanyazin taramasi yapilmis ve 49
maddelik bir soru havuzu hazirlanmistir. Caligma sonucunda, kitle fonlama basarisinin, gereksinim duyulan fon miktari, proje
videosu, teslim zamani, proje 6diil gesitliligi, girisimcinin yetkinligi, girisimcinin tecriibesi ve proje boyunca elde edilen basari
gibi faktorlerden etkilendigi tespit edilmistir. Elde edilen veriler sonucunda Tiirkiye’deki kitle fonlama kampanyalarinin
kampanya bazinda ulasilan tutarin ve kampanya basar1 oranlarinin yurtdigina gore oldukga diisiik seyrettigi tespit edilmistir.
Ayrica yurtdiginda toplam 138.823 proje ve Tiirkiye’de ise giiniimiize kadar toplam 103 proje basari ile sonuglanmustr.

Ozdemir (2020), paya dayali kitle fonlamada basar1 faktérlerinin yatirim dncesi sirket degeri, hedef fon tutari, en yiiksek yatirim
tutar1 ve yatirime1 yorum ve sorularinin sayisi gibi bazi Kalite isaretleri iken kampanya sayfasi takipgi sayisi ve toplam yatirimet
sayis1 diger basar1 kriterleri olarak ifade edilmistir. Ayrica buna ek olarak dnemli bir tespit de yeni girisimlerin gelisim
seviyelerinin ve yaratilan katma degerinin yatirim 6ncesi sirket degerine yansimasi olarak tespit edilmistir.

Can ve Basaran (2020)’a gore, sermayesi kisith girisimcilerin finansman kaynaklarina ulagsmalar1 ve siirdiirebilmeleri veya yeni
girisimlerini ger¢eklestirebilmeleri olduk¢a 6nemlidir. Calisma kitle fonlamanin tanimin1 yapmak, basari ve uygulama sahalarini
aciklamak akabinde teorik bir cerceve gizerek literatiirdeki bosluklari doldurmak amaciyla yapilmistir. Kitle fonlamada
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Tiirkiye’nin gelisim ve basarisinin saglanabilmesi adina SPK tarafindan borca dayali kitle fonlama alaninda da gerekli
diizenlemelerin yapilmasinin 6nemli oldugu belirtilmistir.

Mamonov ve Malaga (2020), tarafindan yapilan ¢alismada Amerika Birlesik Devletleri agisindan Kitle fonlamanin basarili
olmasindaki etkenler incelenmistir. Calisma sonucunda miisterileri kurumsal olan sirketlerin kitle fonlamada daha basarili
olduklar1 tespit edilmistir. Bireysel girisimcilerin basar1 olasiliklar1 diisiik olurken daha biiyiikk gruplarin basarili olma
ihtimallerinin daha yiiksek oldugu c¢ikarimi yapilmistir. Bunlara ek olarak risk sermayedarlarinin ve uzman melek
yatirimcilarmin fon ¢agrisina katiliminin da kampanyanin basarisini olumlu etkiledigi goriilmiistiir.

Hsieh ve Vu (2021), tarafindan yiiriitiilen ¢alismada kitle fonlamasi tizerindeki makroekonomik belirsizliklerini aragtirmak adina
odiile dayal kitle fonlamanin ekonomik politikalarin belirsizligi ele alarak incelenmistir. Enerji isleme Unitesi (EPU) endeksi
ve kitle fonlama arasindaki iligkinin hangi faktorlerden etkilendigi incelenmistir. Calisma sonucuna gore kitle fonlamasinin
yiiksek EPU altinda nasil performans sergiledigini etkileyen diger sermaye artirma teknikleriyle kiyaslandiginda kitle fonlamanin
belirgin risk 6zelliklerinin farkinda olunmasinin 6nemli oldugu belirtilmistir. Ayrica belirsizlik orani yiiksek olan dénemlerinde
olumlu sonuglar saglayan yenilikgi bir finansman segenegi sunarak yatirimeilara ve girisimcilere zorlu ekonomik ortamlara farkl
bir bakis acis1 sagladigi tespit edilmistir.

Gigante ve Cozzio (2022)’ e gére, Italya’ da kitle fonlamanin gayrimenkul sektdriindeki basar1 kriterleri literatiirdeki boslugu
doldurmak amaciyla analiz edilmistir. Calismanin ilk agamasinda kitle fonlama i¢in genel basari kriterleri belirlenmis akabinde
bu kriterler gayrimenkul piyasasi ile uyarlanarak dogrusal regresyon, t tersleri, korelasyon matrisleri ve varyans enflasyon ile
analize tabi tutulmustur. Calisma sonucunda elde edilen bulgular kitle fonlamanin gayrimenkul sektoriinde geliserek piyasada
gliclii bir rekabet araci olabilecegini gostermistir. Buna ek olarak yatirimcinin beklenen getirisi ve kampanya siiresinin
kampanyanin basarili olmasi agisindan kilit bir Sneme sahip oldugu vurgulanmistir.

Lukkarinen ve Schwienbacher (2022), yaptiklar1 arastirmada kitle fonlama platformlarinda hisse alim satimi agisindan ikincil
piyasalar arastirilarak basari kriterleri {izerinde bazi tespitler yapmiglardir. Diinyada ilk olan ikincil piyasa hisse senedi kitle
fonlama verileri kullanilarak kitle fonlama kampanyalar1 boyunca toplanan paranin miktarinin artma veya sabit kalma durumu
aragtirtlmistir. Calisma da ikincil piyasalarda ilk giin listeleme planinin iletilmesinin daha fazla yatirimciya ve yatirim tutarina
ulasmada olumlu bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ikincil piyasa isletiminin ortadan kalmas1 yatirimeilarin ikincil piyasada
likiditenin yetersiz olmasi sebebinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir.

Kuran (2022), Tiirkiye 6zelinde kitle fonlama ile bolgesel kalkinmay iligskilendirerek bir SWOT analizi yapmustir. Bu dogrultuda
bolgesel kalkinma stratejilerinde tamamlayici ve alternatif finansman yontemi olarak kitle fonlamanin kullanim oranlarinin
artmasimin faydali olacagi belirtilmistir. Bolgesel kalkinmada Tiirkiye, kitle fonlama aracini kullanarak projelere destek
saglanmasimin yaninda projelerin benimsenmesi gibi olumlu etkilerin olugmasin1 ve akabinde kitle fonlamada basarili olma
oranlarinin artmasi yoniinden de katki saglayacagi ifade edilmistir.

Vergili (2022), yaptigi ¢alismada kitle fonlamay1 yatirimei ve girisimci yoniinden ele alarak avantaj ve dezavantajlari agisindan
degerlendirmistir. Akabinde Tiirkiye ve diinyada basarisiz ve basarili kitle fonlama kampanyalari incelenmistir. Diinyada piyasa
hacmi yiiksek olan paya dayali kitle fonlama uygulamalarinin Tiirkiye agisindan kullanim oraninin artirtlmasi i¢in 6zel olarak
borcun vergi kalkan etkisinin ele alinmasi ve vergilendirmede bir diizenlemeye gidilmesinin 6nemli oldugu tespit edilmistir.
Bunlara ek olarak kitle fonlama, girisimcilerin basar1 oranlarinin artmasi i¢in proje ve kampanyalarina iligkin egitimler verilmesi
ve farkindalik ¢alismalarinin artirilmasi gibi onerilerde bulunulmustur.

Kiling vd. (2022), Tiirkiye 6zelinde yaptiklar: analiz ile yerelde faaliyette bulunan Arikovani, Ideanest, Fonbulucu, Fongogo,
Bulusum, Crowdfon platformlarindaki 1635 kitle fonlama projesi igerik analizi yontemiyle incelenmistir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgular Tiirkiye’ de faaliyette bulunan kitle fonlama platformlarindaki kullanici sayisi ve projelerin gegmisten giiniimiize
arttigini gosterse de basar1 oranlarinda bir diisiis oldugu goriilmiistiir.

Liu vd. (2023)’ne gore, alternatif bir finansman araci olarak kitle fonlamanin basarisini etkileyen faktorlerin son 10 y1l igin analiz
edilmesi amaglanmigtir. 592 caligmadan olusan bir havuz ile son olarak 53 nitelikli ¢caligma secilerek bu son 53 galigma
igerisinden 26 potansiyel makale dikkatle incelenmistir. Calisma sonucunda kitle fonlamanin basarisinin projenin kalitesi, Kitle
fonlama platformundaki etkilesim, bagis toplayanlarin sermayesi, proje konumu, ekip biiyiikligii ve yatirimeinin deneyiminin
bir araya gelmesi ile olusabilecegi belirtilmistir. Diger ¢aligmalardan farkli olarak kitle fonlamada siirii davranisinin ve sosyal
paylasimlarin kampanya {izerinde bir etkisi olmadig1 tespit edilmistir.

Sonug¢ ve Degerlendirme

Kiiresel ¢apta yasanan teknolojik gelismeler her alanda oldugu gibi finans ve bankacilik alanlarinda da yasanmaktadir. Geleneksel
finansman yontemlerine gore daha da gelisen yeni finansal yontemler kullanim ve hizmet agisindan daha cazip hale gelmeye
devam etmektedir. Bu gelismeler sayesinde finans alanindaki kullanim hacmi giin gectikge artan bir ara¢ olarak kitle
fonlamasinin talebi giiniimiizde de artmaya devam etmektedir.

Ulkelerin kalkmma hedefleri acisindan kitle fonlama iizerinde yapilan calismalar giin gectikce artmaktadir. Kitle fonlama
tilkelerin bu hedefine ulasabilmeleri agisindan en yeni finansman yontemi olarak giincelligini korumaktadir. Yatirim yapilan
kampanyalar iilkeye giren sermaye sayesinde bir¢ok alanda oldugu gibi yeni istihdam alanlar1 yaratarak isgiicii piyasasina olumlu
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yansimast ile ekonomik bitylimeyi de olumlu etkilemektedir. Diinya Bankasi tarafindan yayilanan raporda kiigiik ve orta 6lgekli
isletmelerin ekonomik biiyiime agisindan dnemli bir katkisi oldugu ifade edilmektedir. Bu kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin
kurulus asamasinda karsilastigi en biiyiik sikinti gerekli finansmana ulasma noktasinda yasanmaktadir. Kitle fonlama
platformlar1 bu olumsuz etkiyi bertaraf ederek kitle fonlama platformlar: ile ihtiya¢ duyulan fonun toplanmasina olanak
saglamaktadir.

Caligsma sonucunda Tiirkiye agisindan kitle fonlama platformlari i¢in diizenlemelerin ¢ok yeni olmasi ve aktif olarak faaliyette
bulunan platformlarda kampanya sahibi ve kampanyayi finanse edecek yatirimceilar bilgi eksikligi ile belirsizlik altinda olduklar
gorilmektedir. Bu durumdan dolayi da kitle fonlamada basar1 oranlar1 diger iilkelere gore oldukea diisiik seyretmektedir. Tiirkiye
6zelinde yapilan ¢alismada kitle fonlamanin basarili olabilmesi i¢in bazi dnerilerde bulunmak miimkiindiir;

-Girigsimcilerin kurumsal bir yapida olmasit zorunlu kosuldur. Bununla birlikte kampanyaya dahil olan ekibin yiiksek katilimci
oranlarina sahip olmas1 gerekmektedir,

-Kitle fonlama kampanyalar: igin verilecek On egitimler, yonergeleri takip etme, kampanya sunumunun hazirlanmasi,
kampanyaya uygun hedef fonun belirlenmesi ve fon talep eden ile fon arz edenlerin hangi platformlari kullanmalari konusunda
bilgilenmeleri de 6nem arz etmektedir,

-Girigim ve proje sahibinin diisiince yapisinin ve ulasilmasi amacglanan hedeflerin ayn1 olmasi agisindan 6n bir fizibilite
yapilmalidir,

-Kampanyanin girisimci ve fon saglayanlar acisindan risk faktorleri ile getirilerinin belirlenmesi; bu tespitin ardindan
kampanyaya olan giivenin artirtlmasi halinde finansman saglayanlarin sayisinin da artmasi saglanacaktir,

-Kampanyaya dahil olan iiriin ya da projenin teknolojik gelismelere odakli olmasi kampanyay1 fon saglayanlar agisindan daha
cazip hale getirecektir,

-Girisimci agisindan iriin ya da projenin dzellikleri ve fon saglayicilar agisindan ise projenin igeriginin tam olarak algilanabilmesi
i¢in gerekli tanitimin olusturulmasi da 6nem arz etmektedir,

-Hedeflenen fon tutarinin kampanyay: finanse edecek yatirimcilar agisinda olumlu ve olumsuz etkilerinin belirlenmesi
gerekmektedir,

-Tiirkiye’de kitle fonlama tiirlerinin tamami i¢in SPK tarafindan diizenleme yapilmasi ve hukuki altyapinin olusturulmasi
gerekmektedir, (bu konuda SPK kitle fonlama platformlarina izin saglayarak kamuoyu ile paylagmaktadir.)

-Teknolojik altyapmin kitle fonlamakampanyalarinin basarisimetkileyecegi ~ diisiiniilmektedir. Ornegin mobil platformlarda
yapilacak uygulamalar ile tek tusla fonlama segenekleri gibi alternatifler hem kolay hem de inovatif olarak ilgi ¢ekici olabilecektir.
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