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Ozet

Gliniimiizde girisimciligin gelisimi ¢esitli kanallarla desteklenmektedir. Ancak, bu
desteklere ragmen yeni girisimciler finansal kaynak temininde sorunlar yasamaktadir.
Son yillarda girisimcilik i¢in alternatif bir finansman yontemi olarak kullanilan kitle
fonlamasinin bu sorunlara ¢6ziim olabilecegi disiiniilmektedir. Paya dayali kitle
fonlamas1 platformunda fonlamaya sunulan projelerin bilgi giivenilirligi, kitle
fonlamasma iligkin mevzuat diizenlemelerinin yeterliligi, platformun teknolojik
risklerden korunmasi yatirimeilar i¢in olduk¢a onemlidir. Mevcut ¢alisma ile paya
dayali kitle fonlamasi modelinin yatirim riski tizerine etkilerinin analiz edilmesi
amaglanmistir. Gerekli veri, Google Form uygulamasi iizerinden ¢evrimi¢i anket
yontemiyle toplanmistir. Ornekleme yontemleri olarak tesadiifi olmayan kolayda ve
yargisal ornekleme yontemleri kullanilmistir. Anket ¢alismasi “Fonbulucu” paya dayali
kitle fonlamasi platformunun yatirimeilarina uygulanmistir. Yapilan analizler
sonucunda yasa ve diizenleme ile teknoloji riski, yatirim riskini pozitif yonde anlamli
bir sekilde etkiledigi belirlenmistir. Bilgi glivenilirliginin, yatirim riski iizerinde anlaml

bir etkisi oldugu tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Girisimcilik Finansmani, Kitle Fonlamasi, Paya Dayali Kitle

Fonlamasi.



Abstract

Nowadays, the development of entrepreneurship is supported in various ways.
However, despite these supports, new entrepreneurs have problems in obtaining
financial resources. Crowdfunding, which has been used as an alternative financing
method for entrepreneurship in recent years, can be a solution to these problems.
Information reliability of the projects offered for funding on the equity-based
crowdfunding platform, the adequacy of the legislation on crowdfunding, and the
protection of the platform from technological risks are very important for investors.
With the present study, it is aimed to analyze the effects of the equity-based
crowdfunding model on investment risk. The data have been collected by online
questionnaire method via Google Form application. Non-random convenience and
judgmental sampling methods have been used as sampling methods. The questionnaire
has been applied to the investors of the “Fonbulucu” equity-based crowdfunding
platform. As a result of the analysis, it has been determined that laws and regulations
and technology risk have a significant positive effect on investment risk. Information
reliability has not been found to have a significant effect on investment risk.

Keywords: Entrepreneurial Finance, Crowdfunding, Equity-Based Crowdfunding.
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GIRIS

Girisimcilik, ekonomileri siirdiiriilebilir kalkinmaya doniistiirmek i¢in bir ara¢ olarak
bliyiik bir potansiyel sunmaktadir. Genel olarak girisimciler, geleneksel finansman
yontemlerinden finansman saglama konusunda zorluklarla karsilagsmaktadir. Finansal
kaynaklarin yetersizligi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde bulunan erken asamadaki
girisimcilerin karsilastigi 6nemli bir sorundur. Finans sektoriinde dijital teknolojilerin
gelismesi, girisimcilik finansmani i¢in yenilik¢i araclarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Ayrica, temel islevi yatirnmcilar ile ihragcilar arasinda sermaye hareketi icin
etkili mekanizmalar saglamak olan finansal piyasanin gelisiminde yeni bir asamanin
baslangicini bildirmistir. Sermaye artirimina olanak saglayan kredi piyasasi ve hisse
senedi piyasast uzun siiredir sermaye akiginin ana kanallari olmustur. Finansman
maliyetlerinin yiiksek olmas1 ve bu siirecin devlet ve borsalar tarafindan siki bir sekilde
diizenlenmesi nedeniyle ilk halka arz yoluyla borsaya girme firsati bulamayan
sirketlerin, finans piyasasinda genis yatirimci gruplarindan 6zkaynak saglamalari etkin
bir sekilde engellenmistir. Borsada islem gormeyen sirketlere piyasa sartlarinda
sermaye artirma ve bunu genis bir yatirimer kitlesine sunma firsati saglayan yenilikgi

mekanizmalardan biri de paya dayali kitle fonlamas1 modelidir.

Aslinda kitle fonlamasinin dort tiirii vardir; bagis bazli ve 6diil bazli kitle fonlamasi
modelleri finansal olmayan modeller iken, bor¢lanmaya dayali ve paya dayali kitle
fonlamas1 modelleri finansal olan modellerdir. Bu ¢alisma, paya dayali kitle fonlamas1
modeline odaklanmaktadir. Paya dayali kitle fonlamas1 platformunda sunulan projelerin
bilgi giivenilirligi, modele iliskin mevzuat diizenlemelerinin yeterliligi ve platformun
teknolojik altyapisinin korunmasi yatirimeilar i¢in 6nem tagimaktadir. Dolayisiyla paya
dayali kitle fonlamas: modeli, diger kitle fonlamasi modellerinden daha risklidir.
Calismanin amaci, paya dayali kitle fonlamasi modelinin yatirim riski iizerindeki

etkilerini analiz etmektir.



Veri toplama Google Form wuygulamasi iizerinden c¢evrimi¢i anket ydntemiyle
gergeklestirilmistir. Maliyet ve zamanin sinirli olmasindan Otiirii arastirmada tesadiifi
olmayan yargisal 6rnekleme ve kolayda ornekleme yontemleri kullanilmistir. Frekans
analizi, pearson korelasyon analizi ve coklu regresyon analizi kullanilarak bulgular

degerlendirilmistir.

Aragtirmanin en Onemli smirliligi, analizin paya dayali kitle fonlamasi modelini
Tirkiye'de ilk kez uygulayan “Fonbulucu” kitle fonlamasi platformunun yatirimcilar ile
siirli olmasidir. Anket ¢alismasinin maliyet ve zaman kisitlamalar1 nedeniyle yargisal
ve kolayda orneklemelerden yararlanilarak c¢evrimigi yapilmasi ise, arastirmanin
sinirliliklarindan bir degerini olusturmaktadir. Bu baglamda arastirma sonuglarinin

genellestirilmesi sakincali olabilmektedir.

Paya dayal1 kitle fonlamas1 modelinin yatirim riski tizerindeki etkisini analiz eden bu
calisma, 3 bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde girisimcilik ve kitle
fonlamas1 kavramlar1 lizerinde durulmus, girisimcilik finansmani modelleri ile kitle
fonlamasinin modelleri anlatilmustir. Ikinci béliimde ise diinyadaki ve Tiirkiye’deki
kitle fonlamasiin durumundan bahsedilmistir. Son béliim olan tigiincii boliimde anket
calismasi ile elde edilen veriler incelenmis ve hipotezlerin degerlendirilmesine yer

verilmistir.



1. GIRISIMCILIK FINANSMANI VE KiTLE FONLAMASI

Girisimci igletmelerin  karsilagtigi en Onemli sorunlardan biri yeterli sermayeye
erisebilmeleridir. Yeni bir tiriin veya hizmetin ortaya ¢ikmamasina ya da bazi 6nemli
projelerin uygulanmamasina neden olan finansal kaynaklarin yetersizligidir. Teknolojik
gelisme ve sosyal medyanin biiylimesi, ticari finans piyasasi iizerinde biiylik bir etkiye
sahip olmaktadir. Girisimcilik i¢in finansman firsatlarini artiran yeni oyuncular ve yeni

finansal aracilar ortaya ¢ikmaktadir.

1.1. Girisimciligin Tanim

"Girisimci" kelimesi ilk olarak 1755'te Fransiz filozof Richard Cantillion tarafindan
ekonomik baglamda kullanilmigtir. Cantillon girisimciyi, bir seyi bilirli bir fiyattan satin
alip belirsiz bir fiyata satan, bu nedenle risk altinda g¢alisan ve kar elde etmeyi
amaclayan basit bir tiiccar olarak tanimlamistir. Girisimcinin ekonomik tanimi birkag
yil sonra bagka bir Fransiz ekonomist Jean Baptiste Say tarafindan degistirilmistir. Say,
Avrupa'da tanman ilk Ekonomi Profesorii olmus ve ayni zamanda kendi isini
yonetmistir. Say ise girisimeiyi, Onemli bir pazar ihtiyacini tespit edebilen ve bu ihtiyaci
karsilamak i¢in gereken insan giicli, hammaddeler ve finansman dahil olmak tiizere
kaynaklar1 diizenleyebilen daha bilgili ve tecriibeli bir birey olarak ifade etmistir.
(Pearce ve Barnes, 2006, s.4).

Daha sonra Joseph Schumpeter (1883-1950) de girisimcilik tartismalarina katkida
bulunmustur. Schumpeter girisimciyi yenilik¢i olarak tanimlamistir. Schumpeter
girisimcinin nasil hareket ettigine odaklanmis ve inovasyon kavraminin kapsadigi bes
eylem kategorisi siralamigtir. Onlar; yeni bir malin veya bir malin kalitesinin

tanitilmasi, endiistride heniliz denenmeyen yeni bir iiretim yonteminin tanitilmasi, yeni



bir pazarin agilmasi, hammaddeler veya ara mallar i¢in bazi yeni tedarik kaynaklarinin

kullanilmas1 ve endiistrinin bazi yeni organizasyon bi¢imlerinin ger¢eklestirilmesidir.

Boylece Schumpeter i¢in girisimcilik, yeni kombinasyonlarin gergeklestirilmesi olarak
tamimlanmustir (Ripsas, 1988, s.107). Modern zamanlarda girisimci, pazarda bir firsat
goren, kaynaklar1 toplayan, pazarin ihtiyaglarin1 karsilamaya yonelik bir is kuran ve

biiyiiten kisi olarak tanimlanabilmektedir (Nieman ve Pretorius, 2004, s.4).

Dollinger’e gore girisimcilik, risk ve belirsizlik kosullar1 altinda kazang veya biiyiime
amaciyla yenilik¢i bir ekonomik organizasyon ya da organizasyonlar ag1 yaratmak icin

kaynaklarin kontrol edilmesi ve dagitimidir (2008, s.9).

Yeni bin yillik donemde girisimciligi tesvik eden fikirler, yetenekler, beceriler ve
bilgiler diinyanin her yerindeki insanlarda, 6zellikle giiniimiiz neslinde belirgindir. Bu
yeni yon, ekonomik biiylime gii¢lerinin kurumsal diinyadan daha yerlesik is adamlarini
destekleme egiliminde oldugu onceki zamanlardan bir degisikliktir. Ancak diinya
ekonomisinin yiizii degismistir ve bugiiniin gencgleri girisimci faaliyetler igin ¢ok

uygundur.

Girisimcilik; belirli bir igletmenin kurulmasi, pazarlama ve iiretim yoniindeki biitiin
risklerin {stlenilmesi, idari siireclerin yonetilmesi gibi faaliyetlerin biitiinii olarak
belirlenmektedir. Siirekli ortaya ¢ikan yeniliklerin gergeklestirilmesi, girisimciligin
modern toplumdaki 6nemidir. Bu bakimdan ¢agdas girisimcinin giicii; is diinyasinda
yenilikler getirme ve getirdigi yenilikleri ticari iirlinlere doniistiirebilme yetenegine
dayanmaktadir. Bu hususta girisimci devamli yenilikler yapan birey ya da bireyler
anlaminda kullanilmaktadir (Kiigiik, 2014, s.28). Degerli kaynak ve yapi yaratmak
amaciyla sosyo-ekonomik isleyisleri organize etme, basarisizlik ya da riskleri kabul
etme ve inisiyatif alma gibi ortak noktalar, girisimcilik kavramina iligkin yapilan

tanimlarda mevcuttur (Yurtseven, 2007, s.60).

Girigimcinin  tiim olas1 Ozelliklerini belirlemenin bir yolu olmamasma ragmen,
girisimcilerin gorevlere karsi tutumunda belirli bir tutarlilik vardir. Bir girisimcinin
basarili olabilmesi igin belirli 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir (Grigorii, 2016, ss.
21-22). En basta c¢aligkanlik o6zelligi olmalidir. Basarili girisimei, bir girisimin

gelistirilmesinin ¢ok fazla zihinsel ve fiziksel ¢aba gerektirdigini anlamaktadir.



Girisimcinin ne zaman, nasil ve neden ¢aligmasi gerektigine dair hicbir talimata ihtiyact
yoktur. Bu nedenle kendi kendine baslama 6zelligi de basarili girisimcinin sahip olmasi
gerektigi Ozelliklerden biridir. Bagarili girisimci gorevleri kendisi belirlemekte ve
baskalarindan herhangi bir onay almadan bunlarn takip etmektedir. Kisisel hedefler
belirleme — girisimciler kendilerine net ve zorlu hedefler belirlemektedir. Basarilarini bu
kisisel hedeflerle kiyaslamaktadir. Sonu¢ olarak, girisimciler, performanslarinin

degerlendirilmesi i¢in baskalarina bakmak yerine i¢ standartlar1 takip etmektedir.

Dayaniklilik — girisimci, basarisizligin girisimcilik siirecinin ortak bir pargasi oldugunu
anlamaktadir. Basaril1 girisimci sadece isler ters gittikten sonra nasil ¢alismaya devam
edecegini bilmekle kalmamali, ayn1 zamanda bu bilgiyi 6grenerek ve daha fazla gelisme
icin kullanarak bu deneyimden nasil faydalanacagini da bilmelidir. Ayn1 zamanda
basarili girisimcide giiven olmasi gerekmektedir. Girisimciler kendilerine ve zellikle
de kurduklar1 girisime inandiklarin1 gostermelidirler. Potansiyel miisterilerin ya da
girisime fon saglayacak yatirimcilarin bu girisime inanabilmeleri i¢in girisimcilerin
oncelikle kendilerine giivenmeleri gerekmektedir. Ancak, girisimcilerin eksikliklerini

gormek istemedikleri bir asir1 gliven sorunu her zaman vardir.

Yeni fikirlere agik olma 06zelligi modern ¢agda son derece Snemlidir. Asir1 giiven
sorununu ¢6zmek i¢in girisimcilerin kendi sinirlarii ve bunlarin {istesinden nasil
gelebileceklerine dair olasiliklart bilmeleri gerekmektedir. Yeni deneyimlerin 1s1ginda
fikirlerini gozden gegirmeye istekli olmalidirlar. Iddiacilik — girisimcilerin ne elde
etmek istediklerini net bir gsekilde anlamalari ve niyetlerini ifade etmeleri
gerekmektedir. Iddiali olmak, agresif veya inat¢1 olmak anlamina gelmemektedir. Sonug
igin bir taahhiitte bulunmak anlamina gelmektedir. Gergek iddiacilik karsilikli anlayisa

ve iyi iletisim becerilerine dayanmaktadir.

Basaril1 girisimci i¢in bilgi arayisi rakiplerinin oniinde kalmasina yardimci olmaktadir.
Bir girisimci genellikle meraklilikla karakterize edilmektedir. Girisimei basarili olmak
i¢cin her zaman yeni ilgili bilgiler aramahidir. Basarili girisimciler agiklama yapmaktan
cok soru sormaya egilimlidirler. Ayrica basarili girisimciler, potansiyel olarak daha iyi
calisabileceklerinin her zaman farkindadir. Hem sahip olduklar1 becerilerin hem de
sinirlarinin her zaman farkindadirlar ve becerilerini gelistirme sansina agiktirlar. Bu

nedenle girisimciler 6grenmeye istekli olma 6zelligine sahip olmalar1 gerekmektedir.



Basarili girisimciler siirekli olarak yeni firsatlar aramakta ve degisime direnmek yerine
degisimin sundugu firsatlar1 aktif olarak kabul ederek, degisimi olumlu bir sekilde kabul

etmeye her zaman motive olmaktadirlar.

Girigimciler baskalarinin imkansiz olarak gordiigii ya da hi¢ gérmedigi firsatlar1 fark
edip yararlanabilen ve ¢esitli yeni isyerleri agarak istihdam olusturabilen bireylerdir.
Kiiresel ekonomi girisimcilerin ¢abalar1 sayesinde canlanmakta ve diinya simdi

ekonomik kalkinma i¢in en 6nemli gii¢ olarak 6zel girisimi benimsemektedir (Kuratko,
2016, s.3).

Hem is fikri olan hem de kendi isi olan tiim girisimciler i¢in fon ve finansal kaynak
bulmak son derece Onemlidir. Bir is adami igin finansal kaynak yetersizligi, is
gelistirme ve biiylimenin 6niindeki en biiyiik engeldir. Yeni bir is kurarken ve yeni bir is
fikrini uygularken finansal kaynak aramak genellikle ¢ok zor bir istir. Ancak bu is fikri
hayata gegcirilirse yiizlerce yeni isin ortaya ¢ikmasi veya ¢ok sayida insanin sorunlarinin

¢Oziilmesi miimkiindiir.

Is siireclerinin doniisiimii ve bilgi teknolojisinin yaygin gelisimi ile karakterize edilen
modern ekonomi, yeni gereksinimler belirlerken ayn1 zamanda girisimciler i¢in yeni
firsatlar da getirmektedir. Bu dogrultuda girisimciler finansal kaynak bulmak amaciyla

cesitli ve alternatif finansman modellerini kullanabilmektedir.

1.2. Girisimcilik Finansmani1 Modelleri

Yeni isletmeler ve kiiclik girisimler, istthdam artisi, rekabet ve inovasyondaki rolleri
g0z Oniine alindiginda, ylikselen ekonomik sistemlerin daha 6nemli ve vazgecilmez bir
unsuru haline gelmistir. Giiniimiizde teknolojik ilerlemeler hizli bir bigimde devam
etmektedir. Girigimciler, teknolojik gelismelerden yararlanarak yeni fikirlerini hayata

gecirmek istediklerinde yeterli sermaye bulmakta zorlanmaktadirlar.



Girisimciler yeni fikirlerini faaliyete gegirmeleri ve islerini basarilt bir sekilde devam
ettirmeleri i¢in isletmelerine kolayca fon saglayabilmeleri gerekmektedir. Tiirkiye’de
girisimciler bakimindan fikirlerinin ya da projelerinin finansmanindaki biyiik bir
sikintilardan  biri, yeterli sermayenin temin edilememesidir (Akbas, 2019, s.12).
Sermaye yetersizligi, girisimciligin basarisizliga ugrama nedenlerinden biridir.
Bugiinlerde, 6zellikle isletme sermayesi yetersizliginden dolay: isletilemeyen ya da
diisiik kapasite kullanim oranlar ile faaliyet gosteren bir¢ok kurulus bulunmaktadir

(Marangoz, 2017, s.104).

Girisimciler, fikirlerini gergeklestirmenin ilk adiminda gerekli fon miktar1 igin
ailelerine, yakin arkadaslarina ya da akrabalarina bagimlidir. Bazen kendilerini gorece
fon saglamaya ihtiya¢ duymaktadirlar. Ancak bu fon saglama tiirlerinde baslangic
sermayesi az miktarda olabilmektedir. Kendi kendine fon saglama durumunda proje

sahibi paray1 kimseye iade etmemekte ve karar verme hususunda 6zgiir olmaktadir.

Yine de, tiim masraflar1 karsilayacak kadar fon saglanamamakta ve gerekli fonlari
toplamak igin ilave zamana ihtiya¢ duyulabilmektedir. Diger taraftan ise, burada bir al-
ver soz konusudur. Gerekli fon toplanana kadar proje 6nemini kaybedebilmekte ve bu
proje sermaye yeterliligi ac¢isindan sorunu olmayan diger kisiler tarafindan
yiriitiilebilmektedir. Bu sebeplerle isletmeler fikirlerini gergeklestirmek igin genellikle
ticari banka kredilerini kullanmaktadir. Ek olarak, risk sermayesi yoluyla gerekli

finansal kaynagi bulmaktadir.

Gilintimiizde girisimcilere kredi sunan bankalar yeterlidir. Ancak krediyi faiz oraniyla
1ade etmek ve kredi alabilmek i¢in teminat olarak bir miilk, senet gibi varlik sunmak
gerekmektedir. Ticari bankalar, teminat olarak sunacak varliklar1 olmayan girisimciligin

ilk asamasindaki yeni girisimcilerle ilgilenmemektedir.

Girisimciligi finanse etmenin bir baska yontemi de 6zel vakiflardan veya melek
yatirimcilardan fon toplamaktir. Bu durumda girisimcilerin is planini1 ve projenin
gerceklesme siirecini fon saglayiciya gostermeleri gerekmektedir. Ayrica bazi
durumlarda projenin belirli bir bolimiinlin yatirnmciya tanitildigt zamana kadar
gerceklestirilmesi gerekli goriilmektedir. Bu nedenle, 6zel vakiflar “hicten” baslayan

girisimciligin gelisimini fonlamaya ilgi géstermemektedir.



Erken asamadaki girisimciler heniiz gelir elde etmemekte ve yeterli sermayeye sahip
degillerdir. Dolayisiyla bu tiir girisimciler i¢in geleneksel borglanma finansmani bir
secenck olmamaktadir. Yeni girisimciler i¢in sermaye kaynagi bulmada melek
yatirimcilik ve risk sermayesi gibi alternatif finansman yontemleri tercih edilmektedir.
Sekil 1’de isletmenin gelisim agamalarina dayali finansman tiirleri gésterilmistir (Bayar,

2012, 5.134).

<= Erken Asama -)p Genigleme ve Biiylime fleri Asama
Yiiksek Diisiik
t [Sermaye piyasalari t
Yiiksek getirili bonolar|
[Bankalar Hisse senedi piyasalari

g fkinci dereceden Bankalar

2 teminatlive ara Ozel sermaye g
= [Bankalar _ krediler] _ Risk sermayesi -

g - Risk sermayesi =

= Yar1 dzsermaye] N . =
= . : Siibvansiyonlar =

g Risk sermayesi Bas 1

= Risk sermayesi Melek finansmani agisiar

Melek finansmani Siibvansiyonlar
‘ Birinci derece akraba Bagislar ‘
ve arkadaslar
Diisiik Tasarruflar Yiiksek
Finansman Tiirt
Cekirdek (seed) Baslangi¢ Asamasindaki Ikinci/Uctincii Koprii (bridge)
Sirket (start-up) Asama

Sekil 1. Isletmenin Gelisim Asamalar1 ve Finansman Tiirleri

Kaynak: (Bayar, 2012, s.134).

Sekil 1'de gosterildigi gibi, risk sermayesinin bir isletmenin gelisiminin erken ve
genisleme asamalarinda oOncli bir rol oynadigi, 6zel sermaye ve diger finansman
bicimlerinin giderek O6nem kazanacagi sonraki asamalarda Oneminin azaldig1
goriilmektedir. Risk sermayesi, erken asamadaki girisimcilik finansmaninda baskin
yontemdir. Ancak "melek yatirimct" olarak bilinen kisiler, 6zellikle bir sirketin yasam
dongiisiiniin ilk asamalarinda, temel sermaye saglayarak ve rehberlik ederek 6nemli bir

rol oynamaya devam etmektedir (Christofidis ve Debande, 2001, s.7).

Risk sermayesi ve melek yatirimcilik finansmani geleneksel olarak banka veya borg

finansmanina erigsmeyi zor bulan erken asamadaki yeni girisim firmalar: i¢in 6nemli



finansman kaynaklar1 olarak bilinmektedir. Bununla birlikte, girisimcilik finansmani

icin pazar ve ortam son yillarda degismistir.

Ozellikle 2008-2009 mali krizinin ardindan, girisimcilerin ve erken asamadaki yeni
girisimlerin fon saglamada karsilastigi zorluklar nedeniyle yeni finansman yontemi
olarak kitle fonlamasi ortaya ¢ikmustir. Kitle fonlamasi, yalnizca finansal hedeflere
deger vermekle kalmamakta, ayni zamanda finansal olmayan hedeflerle de
ilgilenmektedir (Block, Colombo, Cumming ve Vismara, 2018, 5.240).

1.2.1. Ozkaynak

Ozkaynak yonteminde girisimcilerin projeleri kendileri tarafindan finanse edilmektedir.
Fikirlerini gerceklestirmek i¢in kendilerinin biriktirdigi sermayelerini kullanarak ise
baslamaktadir. Ozkaynaklar, girisimcilerin pazarda yer alarak rekabete dayanabilmeleri,
yatinm yapabilmeleri ve igletmelerini biiyiitebilmeleri ic¢in yeterli olmamaktadir.
Girisimcilikte faaliyetin baslanmasi ve geliserek devam etmesi i¢in sermayenin yeterli

olmasi son derece 6nemlidir (Akbas, 2019, s.14).

Girisimciler, 6zkaynaklarini artirmak i¢in genel olarak iki yontemi kullanabilmektedir.
Otofinansman yonteminde girisimciler, faaliyetlerinde belirli bir miktarda elde ettikleri
kazanclar1 dagitmadan isletmede birakarak fon saglamaktadir. Girisimcilerin
0zkaynaklarini artirmada kullandiklari ikinci yontem ise, hisse senetleri ihra¢ etmektir.
Bununla birlikte, yeterli finansal gilice ve tassarrufa sahip olmayan yeni ve kiigiik
isletmeler otofinansman potansiyeli agisindan biiylik isletmelere gore dezavantajlidir
(Uluyol, 2008, s.47).

1.2.2. Aile, Akraba ve Arkadas Yardimlar

Yeni proje sahipleri ve girisimciler, girisiminin ilk agamasinda yeterli olarak sermaye
saglayamamaktadir. Ticari kredileri kullanabilmeleri i¢in mali durumlar1 da yeterince
1yl olmayan kiiciik ve yeni isletmeler bulunmaktadir. Bu durumda girisimciler yakin

cevresindeki insanlar (aile, akraba ve arkadaslari) tarafindan girisimlerine fon



saglayabilmektedir. Boylece, girisimciler fikirlerini gerceklestirmek i¢in arkadas, aile ve

akrabalar1 yardimlarini kullanabilmektedir.

Bu yardimlar girisimciler i¢in yeterli kaynagi bulmada faydali olabilir. Ancak, paranin
geri 6demesinde gecikme oldugundan is kurmak isteyen bireyler 6zellikle akrabalar ve
arkadaglarin giivenlerini kaybedebilirler. Bu nedenle, girisimciler saglanan destegi
miimkiin olabildigince kisa slirede 6demek isterler. Bunun i¢in bu finansman yontemi

etkili bir yontem degildir (Vural, 2019, s.21).

1.2.3. Ticari Banka Kredileri

Bankalar ekonomide en biiyiik finansal aracilar olarak taninmaktadir. Genellikle yeni is
kuracak girisimciler, otofinansman yoluyla ve aile, arkadaglar tarafindan saglanan
finansmanin ardindan, ayrica sermaye piyasalarina giristen O6nceki asamada banka
kredisi almaktadirlar (De Rassenfosse ve Fischer, 2016, s.236). Gelismekte olan
tilkelerin ekonomilerinde, girisimcilerin yatirnmlarini ya da faaliyetlerini desteklemek
icin Onemli miktarda yeni fona ihtiyaglart vardir. Tiirkiye'de sermaye piyasasi
araglariyla fon toplamak yaygin olmadigi i¢in bankalar baskin finansal kurumlar olarak
faaliyet gostermektedir. Ancak, bankalar baskin finansal kurumlar olsalar bile gesitli
tiplerdeki projeler ve girisimleri finanse etmekten kaginmaktadirlar (Sancak, 2016,
5.99).

Bankalar tarafindan finansman saglanmasinda girisimcilerin kredi notu agirlikli olarak
dikkate alinmaktadir. Girisimciler ticari banka kredisini kullanmadan Once mali
ihtiyaglarini kararlastirirken taksit ve kredi faiz oranlarimi dikkate almalidir. Oncelikle
kredi kullanmak isteyen isletme bankaya bagvuruda bulunmaktadir. Bagvuru yapildiktan
sonra isletmenin finansal giicii kontrol edilmektedir. Finansal gii¢; firmanin ticari
durumu, aktifleri ve alacaklarini igermektedir. Kredinin geri 6denmesinde sorun
yasamamak i¢in isletmenin kredi geri 6deme sirasindaki sahip olacagi finansal giicii
incelenmektedir. Isletmeyle ilgili tiim bilgiler incelendikten sonra isletmeye kredi notu
verilmektedir. Kredi notu yiiksek oldugunda kredi talebi kabul edilmekte, diisiik
oldugunda reddedilmektedir (Baysoy ve Ozkul, 2020, s.613).
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Genel olarak Tiirkiye’de mali kaynaklar girisimcilere serbest pazar ile kamu kaynaklar
suretiyle gelmektedir. Serbest pazarda Onemli fon saglayic1 olarak bankacilik
bilinmektedir. Kamu kaynaklarinda ise, ¢esitli bakanliklar tarafindan temin edilen
tesvikler ve g¢esitli devlet yardimlart yer almaktadir. Analiz edilebilecek finansal
verilerinin bulunmamasi, bankalara teminat saglanmamasi, verilen kredilerin yerine
getirilmeme riski gibi nedenlerden dolay1 bankalar kurulmakta olan isletmelere kredi

vermeyi istememektedir.

Bankalarda bulunan mevduatlarin biiyiilk kismi1 ¢ogu zaman biiyiik 6lgekli isletmelere
kredi olarak verilmektedir. Bu nedenle Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeleri (KOBI)
kredilendirme miktar1 diisiik olup, genel olarak bankalar, KOBI’leri degerlendirirken
oldukga riskli saydiklar1 igin, girisimcilerin daha ¢ok teminat gostermelerini
istemektedir. Isletmeler kazanglilik, bor¢ ddeme yetenegi ve olumlu nakit akimina sahip
olunca ticari bankalardan teminatsiz kredi alabilirler. Genelde, ticari bankalar
isletmelere baglangigta yalnizca kisa vadeli bor¢ verebilmektedir. Bu nedenle,
beklenmeyen maliyet artmalar1 veya satislardaki diisiis, yaklasan likidite krizlerine
sebep olabilir. Dolayisiyla, biiyiimenin erken agsamalarinda finanse edilmesine iligkin
zor durumlar daha sonra ciddi likidite krizlerini yaratabilmektedir (Akbas, 2019, ss. 15-
16).

1.2.4. Risk Sermayesi

Finansal piyasalarin temel islevi, fon fazlasi olan iktisadi birimlerin fonlarini, fon
gerektiren iktisadi birimlere aktarmaktir. Risk sermayesi finansman ydntemi genel
olarak yeni girisimciligin finanse edilmesi ve faaliyet yiirliten sirketlerin dagitim ve
tiretim islemlerindeki asamalarinin fonlanmasidir (Soydemir, 1994, s.80). Ticari
bankalar ya da finansal aracilik yapan kurumlar KOBI’lere elverisli ve yeterli sartlarda
fon saglayamadigi i¢in alternatif finansman yontemi olarak tanilan risk sermayesi

yontemi ortaya ¢ikmustir.
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Segilen girisimciler ve projeler iyice incelenip degerlendirildikten sonra, ¢esitli yollarla
fon toplayan risk sermayesi sirketleri tarafindan finanse edilmektedir. Risk sermayesi
sirketleri 6zkaynak seklindeki bu mali destek suretiyle girisimcilerin isletmelerini
bliyiitebilmeleri ve gelistirmeleri i¢in olduk¢a dnemli bir olanak saglamaktadir. Ayrica
tekniksel ve idari yardim vermektedir (Conkar, 2017, s.102). Risk sermayesi
basvurusunda bulunacak isletmelerin gelisim asamalarina gore siniflandirilmasi Tablo

1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Risk Sermayesine Basvuracak Isletmelerin Gelisim Asamalarina Gore Smiflandiriimasi

Asama Ad1 Asama Ozelligi

Cekirdek Piyasaya ¢ikmadan Once ek arastirma yapmak veya pilot {iriin 6rnekleri

(seed) olusturmak igin finansmana ihtiya¢ duyan yalnizca bir is fikri veya projesi,
bir ig plan1 vardir.

Baslangic Bu asamada finansman, yeni kurulan isletmelerin pazar arastirmasi yapmasi

(start-up) ve satig baglatmasi i¢in gereklidir.

Erken Isletmenin ilk miisterileri vardir, iiriinleri hazirdir ve diizenli olarak satilarak

Asama satiglar1 artirilmaktadir.

Gegit ve Isletmenin faaliyetlerini finanse etmek icin ek yatirimlara ihtiyaci vardr.

Biiylime Yatirimlar, iiretim ve satis hacimlerini genisletmek, ek pazarlama arastirmasi

Asamast yapmak, isletme sermayesini artirmak i¢in kullanilabilmektedir.

Kaynak: (Davydyants vd., 2011, s.38).

Cekirdek asamasinda firmanin kurulusu ve ilk faaliyet yili finanse edilmektedir. Uriin
gelistirme ve test etme, deneme pazarlamasi, baslangic sermayesinin kullanilmasi
gereken faaliyet tiirleridir. Piyasada iirlin ve hizmetlerini satmaya baglayan isletmeler
erken agsamada desteklenirken, gecit ve biiylime agsamasinda daha biiyiime odakli iiretim

ve satis hacimlerini genisletmek isteyen isletmelere fon saglanmaktadir.

Bankalarca fon saglanmayan girisimciliklere destekte bulunma, vadesinin uzun olmasi,
sermaye aktarimi suretiyle yatirim yapildiginda karsilik olarak hisse senedi kullanilmasi
ve isletmenin belirli bir ilerleme ya da biiylime seviyesine ulastigt zaman hisselerin

satilmasi risk sermayesinin 6zellikleri olarak sayilmaktadir (Kugu, 2004, s.141).

Sekil 2°de gorildiigii gibi, yenilik¢i ve biliyiime odakli girisimlerin baslatilmasini,
bliylimesini veya genisletilmesini hedefleyen risk sermayesi finansman modelinde

genellikle ii¢ taraf mevcuttur. Yeni teknoloji ve fikirler {ireterek projelerini
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gerceklestirmek isteyen girisimciler, risk sermayesi sirketleri araciligiyla fon

saglayacilara ulasabilmektedir.

Risk sermayesi sirketleri finansal kaynaklar arayan girisimciler ile sermayedarlar1 bir
araya getirerek aracilik yapan kurumdur. Fon saglayanlar, maddi birikimlerini risk
sermayesi sirketi tarafindan ¢ikarilan katilma belgelerine yatirarak fonlama yapmaktadir

(Istar, 2013, 5.190).

Risk
Sermayesi

Risk
Sermayesi
Sirketi

Fon
Saglayanlar

Sekil 2. Risk Sermayesi Finansman Modelinin Taraflar

Kaynak: (Istar, 2013, 5.190).

Risk sermayesi sirketi yliksek miktarda kazang elde etmek amaciyla gelisme
potansiyeline sahip yeni kurulmus isletmelere ya da yeni girisim fikrine sahip
girisimcilere hisse senedi karsiligi ortak olarak yonetim ve Ozsermaye destegi
saglamaktadir. Isletmenin planlanan gelisim diizeyine ulastigi zaman hisse senetleri

satilarak yatirilan sermayeler geri alinmaktadir (Icerli ve Akkaya, 2001, 5.67).

Tipkt bir bankanin mevduat sahiplerinden para alip bunu isletmelere ve bireylere kredi
olarak vermesi gibi, bir risk sermayesi sirketi de yatirimcilarindan para almakta ve
portfoy sirketlerine 6z sermaye yatirimlart yapmaktadir. Risk sermayesi finansman
modeli genellikle melek yatirimcilikla karsilastirilmakta ve aymi zamanda

karistirtlmaktadir. Genellikle “melek” olarak adlandirilan melek yatirimcilik, bazi
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yonlerden risk sermayesine benzemekte ancak melek yatirimcilar kendi sermayelerini

kullandiklar1 i¢in farklilik gostermektedir.

Melek yatirimciligin birgok tiirii vardir. Bir ugta arkadasinin veya akrabasinin isine
yatirim yapan, hi¢bir ticari gegmisi olmayan varlikli kisiler varsa, diger ugta, belirli bir
sektordeki sirketlere sermaye ve tavsiye saglamak i¢in bir araya gelen, ilgili ticari veya
teknik gecmise sahip melek yatirimcilar vardir. Risk sermayesi sirketleri ile
karsilastirildiginda, melek yatirimcilar daha geng sirketlere odaklanmakta ve daha fazla

sayida daha kii¢lik yatirim yapmaktadir (Metrick ve Yasuda, 2021, s.1).

1.2.5. Melek Yatirnmcilar

Melek yatirimcilara bazen “resmi olmayan” yatirimcilar denilmektedir. Melek
yatinmcilarin tanimi, erken asamadaki bir sirkete fon saglayan zengin insanlar
olmalaridir (Morrissette, 2007, s.52). Girisimcilere sagladiklar1 finansal kaynaklar, bir
kerelik baslangic sermayesi veya siirekli finansal destek olabilmektedir. Melek
yatirimcilik ayrica risk sermayesi ile bir takim benzerlikleri paylasmaktadir. Risk
sermayesi gibi, melek yatirnmcilar da yukari yonlii potansiyelleri ile bilinen ancak
maddi varliklar1 olmayan yeni girisimlere yatirim yapmaktadir. Yatirim yaptiktan sonra

yeni girisime dahil olarak ortaya ¢ikacak riskleri yonetebilmektedir.

Risk sermayedarlar1 sadece biiyiimeyi ve ardindan isten basariyla ¢ikmayi
amaglamaktadir. Ancak melek yatirimcilarin girisimcilere mentorluk yapma, geng
girisimlerin basarili olmasia yardimci olma, diger yatirnmcilarla ortak yatirim yapma
ve yeni kurulan girisimin biiylimesine ve gelismesine katilma gibi farkli motivasyonlari

vardir (Edelman vd., 2017, 5.272).

Melek yatirnmcilarin kendileri, potansiyel girisimcilere uygunluklarini sekillendiren
davranigsal 6zellikler sergileme egilimindedir. Melek yatirimeilar yeterince deneyim ve
bilgi sahibi olduklari alanlara yatinm yapmaktadirlar. Bunu yaparken de finansman
sagladiklar1 girisimciye Onemli bir bilgi ve uzmanhk kaynagi saglamakta ve

girisimciyle diizenli olarak bulusarak veya calisarak projeye dahil olmaktadirlar.
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Tablo 2. Melek Yatirimetlar ile Risk Sermayesi Sirketleri Arasindaki Farkliliklar

Melek Yatirnmeilar

Risk Sermayesi
Sirketleri

Finansman Kaynagi

Merek yatirimeinin kendi parasi

Yatirimcilarin paralari

Yillik Anlasma Sayisi

Her iki yilda bir

Yilda 5-10

Sirket basina standart

25.000-250.000 USD;

1-10 milyon USD;

yatirim ort. 50.000-75.000 USD ort. 4 milyon USD
Sirketin Gelisim Asamasi Cekirdek, basglangig, erken Gegit ve bilyiime
Cografi Odaklanma Genellikle ikamet yerine yakin Genellikle iilke capinda,
bazen bolgesel
Sektorel Odaklanma Odaklanma yok, ancak bildikleri | Genellikle bir veya iki

sektorler tercih edilmektedir

sektore
odaklanilmaktadir.

Anlasmlarin Kaynag

Diger melek yatirimeilar,
arkadaslar, is baglantilari

Sunulan teklifler, diger
risk sermayesi sirketleri

Karar Verici

Bireysel, deneyimli girisimci

Uzmanlar, komiteler, is
yonetimi uzmanlari

Analiz/Durum Tespiti

Minimal, resmi olmayan, 6znel

Kapsamli, resmi, analitik

Yatirnm Yapisi

Basit, adi hisse senetleri

Kompleks, degistirilebilir
tercihli hisseler

Katilim Aktif katiliml Stratejik, yonetim kurulu
Yatirim Siiresi Daha uzun, 5 veya daha fazla y1l | Daha kisa, 3 ila 5 y1l
Cikis Daha az 6nemli, uzun vadeli Onemli, ilk halka arz

yatirim ufku

(IPO) veya sirketi satma

Yatirim Getirisi
Beklentileri

%20-30, ancak genellikle
onceden belirlenmis bir yatirim
getirisi beklentisi yoktur

Genellikle %30-50
yatirim getirisi
beklenmektedir

Kaynak: (Morrissette, 2007, 5.54).

Tablo 2’de, melek yatirimcilar ve risk sermayesi sirketileri arasindaki kisaltilmis bir
karsilagtirmaya yer verilmistir. Hill ve Power, belirli bir girisime melek yatirimcilar
kendi paralarini yatirirken, risk sermaye sirketleri diger insanlarin parasini yatirdiklarini
belirtmistir (Hill ve Power, 2002, s.5). Bu sekilde melek yatirnmcilar ve risk sermayesi
sirketleri arasinda kisa ve anlayish bir karsilastirma sunmustur. Melek yatirimeilar ¢ok
cesitli sektorlere yatirim yapmaktadir. Ancak melek yatirimeilar, biraz deneyim sahibi
olduklar1 sektorlere yatirnm yapmay1 tercih etmektedirler. Melek yatirimcilarin
cogunlugu yeni kurulan ve erken asamadaki sirketlere fon saglamaktadir. Melek
yatirimecilar paralart konusunda ¢ok dikkatli olsalar da, durum tespiti siirecleri

profesyonel risk sermayedarlarininkinden farklidir; daha az analitik, daha az kapsamli
ve daha kisiseldir (Morrissette, 2007, s.59).
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Melek yatirimcilar kavrami Tiirkiye’de “Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelik” ile 15 Subat 2013 tarihinde yasalasmistir. Bu yonetmelikte melek
yatirimcilara “Bireysel Katilim Yatirnmcisi” (BKY) adi verilmektedir. Ayrica BKY,
girisimciligin baglangicinda ya da biiylime asamasinda bulunan sirketlere bireysel
maddi varliklarini veya deneyimlerini aktaran gercek kisiler olarak ifade edilmektedir.
Bu tiir yatirnmcilara devlet tarafindan vergi destegi saglanmaktadir. Melek yatirimcilar
bundan yararlanmak i¢in BKY Lisansi’na sahip olmalar1 gerekmektedir. Ancak
tecriibeli olmalar1 veya yliksek gelir veya servete sahip olmalar1 kosuluyla BKY Lisansi

alabilmektedir (Ugar, 2020, ss.18-19).

On yil 6nce borsada islem gormeyen geng sirketlere yatirim yapma firsati genellikle
profesyonel yatirimcilara, 6zellikle melek yatirimeilar ve risk sermayedarlarina agikken,
profesyonel olmayan yatirnmeilar ig¢in boyle bir firsat sinirli olmustur. Kitle
fonlamasinin geligsmesiyle birlikte yatirimcilar diinyanin herhangi bir yerinden herhangi

bir isletmeye yatirim yapma firsatina sahip olmustur (Berezinets vd., 2021, s.133).

1.3. Kitle Fonlamasinin Kavram

Son yillarda kitle fonlamasi, girisimcilerin erken asamadaki girisimlerini finanse
etmeleri i¢in yeni bir finansman yOntemi olarak ortaya ¢ikmustir. Yeni girisimcilik
projeleri bankalar i¢in ¢ok riskli, risk sermayesi fonlar1 icin getirileri oldukca kiiciik ve
islem maliyetleri ¢ok yiiksektir. Ayrica, aile ve arkadaglarin yatirnmci olarak yardim
etmeleri i¢in projenin sermaye gereksinimi ¢ok biiyiiktiir. Bu nedenle yeni girisimcilik
projelerinin  ¢ogu finanse edilememektedir. Kitle fonlamasi girisimciligin
finansmaninda fon dongiisliniin  erken asamadaki Onemli bir boslugunu

doldurabilmektedir (Hornuf ve Schmitt, 2016, s.16).

Kitle fonlamasi, internet araciligiyla gerceklestirilen, genel halk ve girisimciler arasinda
finansal kaynaklarin yeniden dagitilmasi yoluyla belirli projelerin (kiiltiirel, sosyal,
bagis, ticari, endiistriyel ve teknolojik) finansmani i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu
tamim, kitle fonlamasinin birkag 6nemli 6zelligini vurgulamayr saglamaktadir. ilk
olarak, kitle fonlamasinin yenilik¢i girisimcilik finansmaninda risk sermayesi

finansmani dahil diger geleneksel finansman segeneklerinden daha uygun oldugu
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diisiiniilmektedir. ikincisi, kitle fonlamasi yalmzca internet teknolojileri sayesinde
ortaya ¢ikmakta ve gelismektedir. Uciinciisii ise, bdyle bir finansal yontem, ¢ok cesitli
profesyonel olmayan yatirimcilart yatirnmer olarak ¢ekmeye olanak saglamaktadir.
Dordiinciisii, girisim ve inovasyonu finanse eden kitle fonlamasit modelinde yatirimcilar
kampanya ararken, diger tim modellerde ¢ogu durumda kampanya sahiplerinin
kendileri yatirime1 aramaktadir (Ermakova vd., 2017, s.42). Bu yontemin faydalarindan
biri, projelerin sadece finansmana degil, ayn1 zamanda 6zgiirliige de sahip olmasidir

(Zholdyuly, 2022, 5.82).

Kitle fonlamasinda fon talep eden girisimciler, girisim veya projelere yatirim yapmak
isteyen destekgiler (yatirimcilar) ve bu ikisine aracilik eden kitle fonlamasi platformlari
olmak iizere ¢ taraf bulunmaktadir. Aralarindaki finansal iliski Sekil 3’te

gosterilmektedir.

Odiil, faiz veya ortaklik pay1 6demesi

Komisiyon iicreti

\ 4 \ 4

GIRISIMCI, - CEVRIMICI - DESTEKCILER
PROJE SAHIBI PLATFORM

A

Finansal Destek

Sekil 3. Kitle Fonlamasinda Yer Alan Taraflar

Kaynak: (A¢ikgdz vd., 2020, s.62).

Kitle fonlamasi platformlari, sermaye arayan girisimciler ve yatirnmcilar arasinda
aracilik yaparak faaliyet gosteren web siteleridir. Bu platformlar girisimcilere
fikirlerinin gerceklestirilmesi ve projelerinin tamamlanmasi i¢in cesitli destek¢ilerden
fon talep etme imkani sunmaktadir (Koch ve Siering, 2019, s.661). Kitle fonlamasi
platformlar1 sadece girisimcilerin projelerini ¢ok sayida potansiyel destekgiye
sunmalarini saglayan teknolojik bir temel olusturmakla kalmamaktadir. Ayn1 zamanda

girisimciler ile finansal destekgiler arasinda etkilesim i¢in bir ortam saglamakta ve
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O0demelerin islenmesi, gizlilik ve giivenliklerin saglanmasi gibi dnemli islevleri yerine
getirmektedir. Bu durumda kitle fonlamasi platformlari, katilimcilar i¢in belirlenen
belirli kural ve gerekliliklere uyulmasindan ve siirecin seffafligindan sorumludur.
Platformlarin komisyon fticreti yaklagik %1 ila %10 arasinda olup, toplanan tutardan
alinmaktadir (Abu Amuna, 2019, s.55).

Girigsimciler finansal kaynak yetersizligini ortadan kaldirmak i¢in ¢esitli bireylerden
veya kuruluslardan kitle fonlamasi mekanizmasimi kullanarak fon toplayabilmektedir.
Girisimciler potansiyel destekgilerin ilgisini ¢ekebilmeleri ve yeterli finansal kaynak
bulabilmeleri i¢in projenin veya lriniin uygulama planini agik ve net bir sekilde
yatirimcilara sunmalidir. Kitle fonlamasi yontemini kullanacak girisimcilerin kitle

fonlamasi kavrami ve siireci hakkinda yeterli bilgi ve anlayisa sahip olmalar1 dnemlidir.

Destekgilerin rolii girisim veya projelere finansal kaynak saglamaktan daha gok genistir.
Onerilen projeler veya iiriinler, destekgiler tarafindan test edilmektedir. Ayrica
destekgiler, girisimcilerin 6ne stirdiigii fikirlerinin degeri ve uygulanabilirligi hakkinda
bir fikir olusturmaktadir. Bu tiir katilimcilarin katkisinin sadece finansal degil, ayni

zamanda bilgilendirici de olabilecegi unutulmamalidir (Beletskaya, 2019, s.3).

Kitle fonlamasi, ¢esitli yeni girisim veya projelerin finansmaninda kullanilan yeni bir
yontemdir. Girisimcilere gelecekte lretilecek iirlinler ya da 6zsermaye karsiliginda
bircok kigiden fon talep etmelerine yardimci olabilmektedir (Mollick, 2014, s.1).
Girigimei, kiiglik bir deneyimli yatirimer grubundan yatirim aramak yerine, her bir
kisinin az miktarda fon sagladig1 kitle fonlamas ile genis bir kitleden dis finansman
elde edebilmektedir. Son yillarda girisimciler sermaye yetersizliginden dolayr dis
finansmana oldukga ihtiya¢ duymaktadir. Bu girisimciler icin kitle fonlamasi degerli bir

alternatif finansman yontemi haline gelmistir (Belleflamme vd., 2014, s.585).

Junge, Laursen ve Nielsen, kitle fonlamasinin ¢esitli girisimciler i¢in giderek daha
yaygin bir finansman kaynagi haline geldigini belirtmis ve girisimcilerin neden kitle
fonlamasina katilmay1 segtiklerini niteliksel olarak arastirmislardir. Girisimcilerin
genellikle sermaye artirmak, bir is fikrini dogrulamak veya marka bilinirligi yaratmak
gibi nedenlerle ilk ¢are olarak kitle fonlamasini kullandiklar1 tespit edilmistir (Junge
vd., 2022, s.1).
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Kitle fonlamasi, yenilik¢i ve dijital ¢oziimler yoluyla sermaye arttirma ihtiyaclarini
karsilayan fintek gelismelerinin bir kategorisini temsil etmektedir. Girisimcilik
finansmaninda alternatif yontem olarak ortaya ¢ikan kitle fonlamasi ve bununla ilgili
faaliyetler, daha 6nce yetersiz hizmet verilen veya hizmet verilmeyen alanlarda finansal
erisimi potansiyel olarak etkinlestirebilmekte ve genisletebilmektedir. Ayrica geleneksel
finansal kurumlarin halihazirda hizmet verdigi alanlarda yeni ¢oziimler sunabilmektedir

(Ziegler vd., 2020, s.44).

1.4. Kitle Fonlamasinin Tarihcesi

Kitle fonlamasinm tarihi, irlandali yazar Jonathan Swift'in halk arasindaki yoksullugu
yenmek i¢in bir tiir mikro finansman enstitiisii olan “irlanda Kredi Fonu”nu kurdugu
19.ylizyila kadar uzanmaktadir. Kitle fonlamasinin en iinlii projesi, 1997'de Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki (ABD) turlarina destek¢i olan hayranlarindan yaklasik 60.000
USD toplayan Marillon grubunun projesidir. Bu proje, destekcilerin sayesinde sanat ve
miizik projelerine fon saglamak amaciyla 2003 yilinda olusturulan “Artistshare” kitle
fonlamasi platformunun fon saglayicilari i¢in bir ilham kaynagi olmustur (Caglar, 2019,

s.21).

Diinyadaki tinlii kitle fonlamasi1 platformlar1 olan “Indiegogo” kitle fonlamasi platformu
2008 yilinda ve “Kickstarter” kitle fonlamasi platformu 2009 yilinda kurulmustur. Kitle
fonlamas1 modeli ortaya ¢iktiktan sonra ilk olarak kurulan bu platformlar 6diile dayali
olarak hizmet vermektedir. Bir baska ifadeyle, finansmana katkida bulunanlar, katkilar
karsiliginda yalnizca kiiclik bir 6diil almaktadir. Katkida bulunanlarin projeden getiri
alabilecekleri ilk paya dayali platformlar ancak 2010'da tamitilmigtir. Finansman
sayesinde yeni girisimleri gelistirmeyi amaglayan “GrowVC” ve “CrowdCube” paya
dayali kitle fonlamasi platformlar1 2010 ve 2011 yillarinda kurulmustur. Ancak paya
dayali kitle fonlamasi platformlarinin gelisimi diizenleme eksikligi nedeniyle

yavaslamigtir (Sartorato, 2016, s.12).
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1.5. Kitle Fonlamasinin Modelleri

Kitle fonlamasinin 6diil bazli kitle fonlamasi, bagis bazli kitle fonlamasi, paya dayali
kitle fonlamas1 ve bor¢glanmaya dayali kitle fonlamas1 olmak iizere dort modeli vardir

(Gabison, 2015, s.361).

KITLE FONLAMASININ
MODELLERI
\ 4 Y
Finansal Olmayan Finansal
\ 4 A 4 A 4 A 4
Odiil Bagis Paya Borglanmaya
Bazl Bazl Dayali Dayali

Sekil 4. Kitle Fonlamasinin Modelleri

Odiil bazh kitle fonlamas1 modelinde destekgiler bir projeyi destekledikleri icin karsilik
olarak bir 6diil almaktadirlar. Ilk &nce bir proje, {iriin veya fikre sahip girisimci
tarafindan kitle fonlamasi platformunda kampanya baglatilmaktadir. Kampanya
hedeflenen tutara ulastiktan sonra, destekcilere katkida bulunduklari para miktarina
gore siralanmig farkli diizeylerde odiiller verilmektedir. Ancak destekgilere higbir
zaman faiz ya da ticari kar payr 6denmemektedir (Bradford, 2012, s.16). Genellikle
odiile dayali kitle fonlamas1 modelinde girisim veya projeyi destekleyenler ilk miisteri
olarak kabul edilmektedir. Bu model, destekgilerin finanse edilen projeler tarafindan
iiretilen tirtinlere daha erken bir tarihte, daha 1yi fiyatla veya baska baz1 6zel avantajlarla
erismelerini saglamaktadir. Ayrica kitle fonlamasi finansman yonteminin kullanilmaya

baglandigi donemlerde en yaygin olan model olarak bilinmektedir.

En basit kitle fonlamasi tiiri olan bagis bazli kitle fonlamasi modelinde fon verenler
hayirsever amaglar icin bagista bulunmaktadirlar. Bu bagislar genellikle sosyal ve hayir
amaclh girisimlere yapilmakta ve fon verenler yatirimlarindan finansal getiri
beklememektedir (Mollick, 2014, s.3). Geleneksel bagis toplama stratejileriyle
karsilastirildiginda, bagisa dayali kitle fonlamasi potansiyel bagiscilarin fiziksel mesafe
kisitlamasi olmaksizin yardima ihtiyaci olan insanlara/gruplara ulagmasi igin bir yol

saglamaktadir (Tanaka ve Voida, 2016, s.4551).
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Borglanmaya dayali kitle fonlamast modeli, geleneksel finansal kurumlarin faaliyet
gostermedigi ve sermayeyi artirmanin dogrudan bir yolu yerine alternatif finansal
yardim sundugu kurumsal bosluklari doldurmanin bir yolu olarak kullanilmaktadir
(Meyskens ve Bird, 2015, ss. 158-159). Bu model, is gelistirme i¢in fon saglayan
katilimcilarin belirli bir gelir yiizdesi elde etme ve yatirilan sermayeyi belirli bir siire
sonra iade etme ilgisine dayanmaktadir. Bu mekanizma ayni zamanda taraflar arasi borg

verme olarak da bilinmektedir.

Borglanmaya dayali kitle fonlamasi modeli borg alanlar i¢in faiz orani agisindan degil,
daha diistik gereksinimler agisindan bankalara gore daha uygun olabilmektedir. Paya
dayal1 kitle fonlamasi gibi, bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi da belirli bir diizenleme
alanina giren kurallara tabidir. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamas1 modelinin kredileri

tiiketici, ticari ve konut kredileri olarak tige ayrilmaktadir (Beletskaya, 2019, s.4).

Paya dayali kitle fonlamasi modeli, isletmeler tarafindan yatirimcilara ¢evrimigi bir
platform iizerinden paylarin sunulmasi olarak tanimlanmaktadir (Collins ve Pierrakis,
2012, s.10). Son yillarda en ¢ok gelisen paya dayal kitle fonlamasi modelinde fon
saglayicilar, finansal getiri karsiliginda projelere veya girisimlere yatirim yapmaktadir.
Girisimciler ise, insanlar1 girisimin gelecekteki kazanglarindan pay alabilmeleri igin
yatirim yapmaya tesvik etmektedir (Belleflamme vd., 2013, s.317). Genel olarak yeni
kurulan isletmeler veya yenilik¢i projelere sahip isletmeler tarafindan bu yontemle

yatirimeilardan fon toplanmaktadir (Hacidmeroglu, 2020, s.282).

Biiyiik oOlclide finansal getiriler bekleyen yatirimcilar, geng isletmelere 6zsermaye
yatirimi yapmanin igerdigi risklerin ve bir¢ok isletmenin basarisiz olacaginin farkinda
olmalidir. Aynm1 zamanda yatirimcilar, isletmeleri degerlendirmek igin kendilerine
sunulan tiim ara¢ ve bilgileri iyice kontrol etmeleri gerekmektedir. Girisimci ve ortak
yatirimcilarla etkilesim, gerekli tiim bilgilerin bulunmasina ve isletmelerin etkin bir
ortak degerlendirmesinin yapilmasina yardimci olacaktir (Collins ve Pierrakis, 2012,
s.31).

Girigsimcilik arastirmasi, giderek artan sayida ¢alismada incelenen yeni, ¢ok yaratici bir
pazar gelisimiyle kars1 karsiyadir. Paya dayali kitle fonlamas1 modeli buna bir 6rnektir.
Hagedorn ve Pinkwart’a gore, paya dayali kitle fonlamasi modeli sermaye ag¢igini

kapatmak i¢in evrensel bir ¢6ziim olamamakta, ancak kiiclik isletmeleri finanse etmek
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icin iyi bir alternatif olabilmektedir (2016, s.82). Aksine, paya dayali kitle fonlamasi
pazar1 hala yeni, ama platformlarin is modelleri agisindan hala gelismekte ve finanse

edilen proje sayisi agisindan hizli biiyiimektedir (Hagedorn ve Pinkwart, 2016, s.82).

Bugiinlerde yeni girisime yapilacak yatirnmlar sadece melek yatirimcilar ve risk
sermayesi sirketleri tarafindan degil, ayn1 zamanda paya dayal1 kitle fonlamas1 modeli
ile saglanmaktadir. Ayrica, diinyanin bir¢ok iilkesinde uzun siiredir basarili bir sekilde
faaliyet gostermektedir. Bu model, 6diil bazli kitle fonlamas1 modeline benzemektedir.
Paya dayali modelin 06diil bazli modelden farki, kampanyanin hedeflenen tutara

ulagmasi ve basarili olmasi sonrasinda bir {irlin veya hizmet yerine pay verilmesidir.

Paya dayali kitle fonlamasi modeli i¢in yasal ¢er¢evenin ortaya ¢ikmasindan oOnce,
girisimlere yapilan yatirimlar yalnizca profesyonel yatirimcilara ve fonlara acik
olmustur. Paya dayali kitle fonlamasi platformlar1 daha fazla potansiyel 6zel yatirimciya

kapi1 agarak yatirim siirecinin demokratiklesmesine yardimei olmaktadir.

1.6. Kitle Fonlamasinda Riskler

Kitle fonlamasi tiim is projeleri gibi katilimcilar igin risk tagimaktadir. Bu riskler hem
projeyi baslatanlar1 hem de yatinmcilar etkilemektedir. Destekgiler (yatirimcilar) icin
dogrudan riskler arasinda proje basarisizligi, platformun kapanmasi, projeden ¢ikamama
ve kara para aklama sayilabilmektedir. Projenin basarisizlig1 veya kapanmasi, yalnizca
kitle fonlamasma 6zgii olmayan olduk¢a ciddi bir risktir. Siber saldirilar, kisisel
verilerin ve 6demelerin ¢alinmast ve seffaflik eksikligi gibi dolayli risklerin birgcogu
geleneksel finansman yontemlerinde de mevcut olabilmektedir. Ancak kitle fonlamasi
faaliyetleri yeni oldugu i¢in daha savunmasizdir. Kitle fonlamasi modelinde girisime

para saglayan yatirimci i¢in girisimciden daha fazla potansiyel risk vardir.

Yatirimcilarin finansal okuryazarliklarinin olmamasi, onlari, projenin basari olasilig1 ve
beklenen getirisinden ziyade, diger finansal olmayan bilgilere dayali olarak reklami
yapilan projelere yatirrm yapmaya yonlendirebilmektedir. Ayrica, nispeten kiiclik
miktarlarda yatirnm yapmak, yatirnmcinin projeyi ayrintili olarak inceleme tesvikini

azaltmaktadir. Kitle fonlamasi mekanizmalar1 kullanilirken dolandiricilik g6z ardi
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edilmemelidir. Kitle fonlamasinda dolandiricilik firsatlari, destekgilerin (yatirimcilarin)
projeyi baslatan tarafindan saglanan proje hakkinda sahip olduklar1 smirli bilgi ile
iligkilidir. Yatirimcilara proje hakkinda sinirli bilgi saglanmasi, kitle fonlamasinda
dolandiricilik firsatlarina yol agabilmektedir (Beletskaya, 2019, s.7). Paya dayali kitle
fonlamasinda yatirimcilar i¢in potansiyel risklerden biri, hisselerin yeniden satilmasi
sirasinda gergek likidite sorunlarina neden olabilecek ikincil bir piyasanin olmamasidir
(Debbabi ve Kaplan, 2022, s.437). Cogu platformun ikincil piyasasi olmadigi i¢in

likidite riski mevcuttur.

Kitle fonlamasi mekanizmasinin agikligi ve seffafligi, belirli bir koruyucu bariyer
olusturmaktadir. Dolandiricilik, proje baslaticisinin olumlu bir gegmisinin olmamasi,
sosyal medyalarin  kullanilmamasi ve reklam tekliflerinin  karisikligindan
kaynaklanmaktadir. Dolandiriciligit 6nlemek icin bircok kitle fonlamasi platformu
tarafindan benimsenen ilke, bir projeyi ancak gerekli fon miktarini tam olarak topladig:
zaman finanse etmektir, yani proje ¢ok sayida yatirimcinin onayini almalidir. Ancak
uzmanlar, onceden var olan kisitlamalarin hafifletilmesi ve buna bagli olarak paya
dayali kitle fonlamast mekanizmasinin kullaniminin genisletilmesi dikkate alinarak
ilgili yasanin kabul edilmesinin, bu alanda dolandiricihigin genislemesini de

tetikleyebilecegine inanmaktadir (Epstein ve Hashemi, 2018, s.5).

Paya dayali kitle fonlamasi i¢in 6nemli bir risk, gerekli sermaye miktarii girisimcinin
kendisinin belirlemesi, ayn1 zamanda isine az veya fazla deger vermesidir. Bunlar
yatirimeilar i¢in olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Genel olarak kitle fonlamasi
modelinde ortaya cikabilecek riskler kara para aklama ve yasa dis1 faaliyetlerin
finansmanidir. Bunlar, projeyi baglatan ile yatirnmecilar arasindaki gizli anlagma

temelinde miimkiindiir (Robock, 2014, s.113).

Daha risklerden biri, platformun gerektirdigi gibi toplam hedef tutara ulasamayan
girisimcilerin toplanan fonlari iade etmesi gerektigidir. Bu durumda yatirimeilar zaman
kaybetmekle beraber yatirnmin firsat maliyetleri nedeniyle zarara ugramaktadirlar.
Ayrica projelerin beklenen sonuglari getirmeme ve yatirimcilarin yatirimlarindan
gerekli getiriyi alamama riski de ytiksektir. Ancak, bu belirsizlik diger yatirim tiirlerinde
de mevcuttur (Berezinets vd., 2021, s.157).
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2. DUNYADA VE TURKIYE’DE KiTLE FONLAMASI PAZARI

Kitle fonlamasi girisimciligi finanse etmenin alternatif yontemi olarak bilinmektedir.

Son yillarda diinya ¢apinda bu finansman modeline ¢ok ilgi duyulmaktadir. Aym

zamanda diinyanin her yerinde kitle fonlamasi platformlart gesitli ilging fikirlerin,

teknoloji ile inovasyon odakl1 projelerin ve sosyal agidan 6nemli projelerin uygulanmasi

icin etkili bir ara¢ haline gelmistir.

2.1. Diinyadaki Kitle Fonlamasinin Durumu

Genel olarak diinyadaki alternatif finansman pazarma bakildiginda, COVID-19

pandemisinin bazi bolgeleri etkileyip bazi bolgeleri etkilemedigi goriilmektedir.

Tablo 3. Bolgelere Gore Alternatif Finansman Pazari

2018 2019 2020

Toplam | Pazar | Toplam | Pazar | Toplam | Pazar
Bolge Ha_lcim Pay1 Ha}cim Pay1 Ha_lcim Pay

(milyar (%) | (milyar | (%) | (milyar (%)

UsD) USD) UsD)

Asya-Pasifik 6.17 2 9.54 5 8.91 8
Cin 215.4 71 84.35 48 1.16 1
Avrupa 7.73 3 12.23 7 9.94 9
Latin Amerika ve Karayipler 1.81 0.6 4.83 3 5.27 4.5
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 0.8 0.3 0.76 0.4 0.59 0.5
Sahra Alt1 Afrika 0.21 0.1 111 0.6 1.22 1
Birlesik Krallik 10.37 3 11.02 6 12.64 11
ABD ve Kanada 62.05 20 51.87 30 73.93 65
TOPLAM 304.54 100 175.71 100 113.66 100

Kaynak: (Ziegler vd., 2021, s.36).

Tablo 3’te goriildiigii gibi zaman i¢inde pazar payindaki diisiis goz Oniine alindiginda,

Cin alternatif finansman piyasasinin diisiisii acik bir sekilde goriilebilmektedir. Tarihsel
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olarak pazar faaliyetinin en biliylik paymni olusturan Cin piyasasi, 2020 yilinda kiiresel
hacimlerin %1'inden biraz fazlasin1 olusturmustur. Cin piyasasinin diisiisiiyle birlikte,
ABD ve Kanada kiiresel pazar hacimlerinin %65'ine ve Birlesik Krallik %11'ine sahip
olmalariyla pazar dinamikleri degismistir. 2019 ile 2020 yillar1 karsilastirildiginda,
COVID-19'un ¢esitli cografyalar: farkli sekillerde etkiledigi goriilmektedir.

Ormegin, Asya-Pasifik ve Avrupa'daki hacim 2018'den 2019'a yiikselmis, ancak daha
sonra 2019'dan 2020'ye diismiistiir. Bu bolgelerde kaydedilen diisiislerin gercek olup
olmadig1 veya 2019 ile 2020 arasindaki hacimlerdeki kiigiik fiili degisiklikleri kamufle
edip etmedigi belirsizdir. Buna gore, bu bolgelerin 2019 ve 2020 yillar1 arasinda
hacimlerde diisiis veya biliylime agisindan onemli degisiklikler yasamamis olmasi

kuvvetle muhtemeldir (Ziegler vd., 2021, s.37).

Diinya Genelinde Kitle Fonlamasinin Hacmi
300

254 milyar USD

250

200

150 133 milyar USD

100

63 milyar USD
50

2018 2019 2020

® Diinya Genelinde Kitle Fonlamasimin Hacmi (milyar USD)

Sekil 5. Diinya Genelinde Kitle Fonlamasinin Hacmi

Kaynak: (Ziegler vd., 2020, s.40; Ziegler vd., 2021, s.41).

Kitle fonlamasi diinya ¢apinda 2011°de 2 milyar USD’lik bir pazardan 2012'de 6 milyar
USD’ye, 2014'te 16 milyar USD’ye katlanarak biiytimiistiir. Bu hacmin 2025'te 95
milyar USD’ye ulasacagi belirtilmis (Cumming vd., 2017, s.293) ve 6ngériilen bu fon

miktarina onceden ulasilmistir. Ancak, kitle fonlamasi pazar faaliyetinin en biiyiik
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payini olusturan Cin’de koronaviriis hastaliginin ortaya ¢ikmasi nedeniyle 2018 yilinda
254 milyar USD’ye ulasan hacim, 2020’de keskin bir disiisle 63 milyar USD’ye
diismiistiir. Bu nedenle, Cin deneyimi piyasa gelisiminde diizenlemenin 6nemli

oldugunu bildirmistir.

Tablo 4. Diinya Genelinde Kitle Fonlamas1 Modellerine Gére Hacimler

(milyar USD)
Cin dahil Cin haric
Kitle Fonlamas1 Modeli 2019 2020 2019 2020
Bagis Bazli 2.68 7 2.68 7
Odiil Bazl 0.89 1.25 0.89 1.24
Paya Dayali 1.09 1.52 1.09 1.52
Bor¢lanmaya Dayali 128.4 53.2 45.07 53.17

Kaynak: (Ziegler vd., 2021, s.41).

Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi modeli 2013'ten bu yana en biiyiikk cevrimici
alternatif finansman modeli olarak kabul edilmektedir. Tablo 4’te goriildiigi gibi,
Cin'de bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin diisiisii nedeniyle 2019'da 128.4 milyar
USD olan hacim, 2020'de énemli bir diisiisle 53.2 milyar USD’ye gerilemistir. Ancak,
Cin hari¢ tutuldugunda, herhangi bir model tiiriiniin y1ldan yila gelisimi hakkinda daha
zengin bir tartigmaya izin veren daha net bir resim ortaya ¢ikmaktadir. Kitle fonlamasi
modellerinin toplam islem hacimleri COVID-19 déneminde bile aslinda artmaya devam

etmistir.

Bagis bazli kitle fonlamas1 modelinde yillik %160'n tizerinde biiyiime gézlenmistir. Bu,
COVID-19 salgin1 sirasinda bolgesel ve kiiresel olarak hayirsever, sosyal ve saglikla

ilgili bagis toplama faaliyetleriyle dogrudan ilgilidir.

2.1.1. Avrupa

Avrupa lilkeleri arasinda Birlesik Krallik, alternatif finansman islemleri hacminde
liderdir (Canbaz ve Conkar, 2018, s.48). Avrupa’daki en popiiler kitle fonlamasi
modeli, paya dayali kitle fonlamasidir. Birlesik Krallik'taki paya dayali kitle fonlamasi
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modelinin pazar biiylikliigii, bu modelin tiim Avrupa pazar biiyiikliigii ile hemen hemen
aynidir. Avrupa'daki kitle fonlamasi projelerinin evrimi, ulusal ozellikler dikkate
almarak gerceklesmistir. Kitle fonlamasi baslangicta yerel miisterilere odaklanmis,
yatirimcilar ile girisimcilerin belirli bir iilkenin sakinleri olup olmadigina dair
kisitlamalar getirmistir. Bu bir yandan genislemelerini sinirlandirirken, diger yandan
sadece kendi projelerini finanse etme arzusunu tesvik ettigi i¢in ulusal fikirle uyumlu

olmustur (Korsun, 2021, s.50).

Tablo 5. Avrupa’da Kitle Fonlamasit Modellerine Gére Hacimler

(milyar USD)
Kitle Fonlamas1 Modeli 2018 2019 2020
Bagis Bazli 0.062 2.175 6.065
Odiil Bazli 0.275 0.254 0.331
Paya Dayali 0.778 0.699 0.829
Borglanmaya Dayali 10.431 12.637 10.074

Kaynak: (Ziegler vd., 2020, s.78; Ziegler vd., 2021, s.74).

Tablo 5’te yer alan kitle fonlamasi modellerine gore piyasa hacimleri géz Oniine
alindiginda, Avrupa genelinde (Birlesik Krallik dahil) piyasa hacimlerinin dagilimi,
hem 2019 hem de 2020 yilinda asagi yukari benzer olmustur. Avrupa'da hacim
agisindan en biiyiik model olarak goriilen bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasit modeli ile
2020’de yaklagik 10.1 milyar USD toplanmistir. Bagis bazli kitle fonlamas1 modeli
2019°da 2.2 milyar USD’den 2020°de 6.1 milyar USD’ye ulagmistir. Bagis bazl kitle
fonlamas1 modelinde hayirseverlik, toplumsal yardima odaklanildigi i¢in, bu artig

muhtemelen COVID-19 pandemisinden kaynaklanmustir.

Borglanmaya dayali kitle fonlamas1 modelinde tiiketici kredisi ve konut kredisi gibi
cesitli bor¢ modelleri i¢in Birlesik Krallik, her iki yilda da diger iilkelerden 6nemli
Ol¢iide daha iyi performans gostermistir. Sekil 6’daki veriler dikkate alindiginda,
2020°de ticari kredilerde Birlesik Krallik yaklasik 3.3 milyar USD’lik piyasa hacmine
ulagsmustir. Tiketici kredisinde 2019’da Birlesik Krallik 2.2 milyar USD’lik hacme

sahip olmustur.
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Kaynak: (Ziegler vd., 2021, 5.76).

Ancak, 2020'de ilk dort tilke listesi degismis ve Birlesik Krallik'taki bor¢glanmaya dayali
kitle fonlamasmin tiiketici kredisi hacmi 6nemli bir diisiisle 255 milyon USD’ye
diismiistiir. Dolayisiyla, 2020'de Almanya, tiiketici kredilerinde lider iilke olurken,

Birlesik Krallik diger Avrupa tlkeleri arasinda dordiincii sirada yer almistir.

Finansal olmayan ve paya dayal1 kitle fonlamas1 modelleriyle ilgili hacimlerde Birlesik
Krallik her iki yilda da diger iilkelerin &niinde yer almustir. Ozellikle bagis bazli kitle
fonlamasi1 modelinde 2020 yilinda toplam 5.7 milyar USD fon toplanmistir. Bagis ve
odiil bazl kitle fonlamasi gibi finansal olmayan modeller, pandemiden etkilenen saglik,
sosyal ve hayir sektorlerini desteklemeyi amaclayan kampanyalar yoluyla para

toplamak i¢in 6nemli bir kaynak haline gelmistir.
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Kaynak: (Ziegler vd., 2021, s.77).

Ornegin, Birlesik Krallik'ta Kaptan Sir Tom Moore, pandeminin ilk giinlerinde bir
kampanya baglatmis ve Ulusal Saglik Hizmetleri'nin yardimi ile 33 milyon sterlin
toplamustir (Shearing, 2021). Koronaviriis hastalig1 sirasindaki bagis toplama basarilari,
kitle fonlamasinin 6nemli sosyal finansman saglayabilecegini ve kriz zamanlarinda

alternatif bir finansal giivenlik ag1 olarak islev gorebilecegini gostermistir.

2.1.2. Asya ve Pasifik

Asya ve Pasifik bolgesindeki iilkeler, gelir gruplari (gelismekte olan ve gelismis)
acisindan cesitlilik arz eden bir ekosistem ile karakterize edilmektedir. Gelismekte olan
tilkelerde bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi modelinin tiiketici ve ticari kredileri
yaygin olarak kullanilirken, gelismis iilkelerde paya dayali kitle fonlamast modeli daha
fazla kullanilmaktadir (Ziegler vd., 2021, s5.99).
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Tablo 6. Asya-Pasifik Bolgesinde Kitle Fonlamasi Modellerine Gére Hacimler (Cin Harig)

(milyon USD)
Kitle Fonlamasi1 Modeli 2018 2019 2020
Bagis Bazli 75.78 96.09 143.34
Odiil Bazli 201.50 217.48 405.72
Paya Dayali 162.07 219.45 333.54
Borglanmaya Dayali 3413.61 5377.89 4725.08

Kaynak: (Ziegler vd., 2021, s.100).

Tablo 6'da gosterildigi gibi, Asya-Pasifik bolgesindeki kitle fonlamasi modelleri
arasinda farkliliklar oldugu goriilmektedir. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi modeli
2020'de 4.7 milyar USD fon toplayarak piyasaya oOnciiliik etmeye devam etmistir.
Ancak 2019’a kiyasla hacimlerde %12’lik diisiis gozlenmistir. Bu diisiis, esas olarak
COVID-19 nedeniyle 2020min ilk yarisinda kredi faaliyetlerindeki diististen
kaynaklanmaktadir.

Bagis ve 6diil bazl kitle fonlamas1 gibi finansal olmayan modeller 2020'de sirasiyla
%49’luk ve %87’lik artis gostermistir. Hem Dogu Asya hem de Giineydogu Asya,
piyasa faaliyetlerinde artis kaydetmis ve COVID-19 pandemisinin zorluklarina ragmen
biiylimeye devam etmistir. Bu, perakendeciler ile telekom sirketleri tarafindan iiriin
tekliflerinde alternatif finansman kullanimiyla ve Dbolgedeki akilli telefon

kullanimindaki artiglarla ilgilidir (Ziegler vd., 2021, s.101).

Sekil 8'de gosterildigi gibi borglanmaya dayali kitle fonlamas1 modeli 2019 ve 2020'de
toplam hacimlerin %84'iinden fazlasini olusturmus ve ilk {i¢ iilke 6nemli dl¢iide farklilik
gostermistir. Hindistan, Giiney Kore, Avustralya ve Endonezya gibi diizenli olarak ilk
tice giren llkelerin goreli konumlar1 model tiirlerine gore degismistir. Her iki yilda da
bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi modeli tiiketici kredisi hacimlerinde Hindistan,
ticari kredi hacimlerinde Endonezya ve konut kredisi hacimlerinde Giiney Kore ilk

sirada yer almustir.
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Kaynak: (Ziegler vd., 2021, 5.102).

Ulke

Paya dayali kitle fonlamasi modeli ve borglanmaya dayali modelin konut kredisi

hacimleri Singapur, Giiney Kore gibi ekonomik olarak daha gelismis iilkelerde yiiksek

olmustur. Yiksek niifuslu, gelismekte olan ekonomiye sahip Hindistan, bor¢lanmaya

dayali kitle fonlamasinin tiiketici kredisi hacimlerinde ilk sirada yer almistir.
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Kaynak: (Ziegler vd., 2021, 5.103).
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Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi modeli, Cin’in kitle fonlamasi ekosisteminde
onemli bir rol oynamaktadir. Diger kitle fonlamasi modelleri daha az tercih

edilmektedir. Bu anlamda, Cin’de énemli bir model ¢esitliligi eksikligi vardir.

Tablo 7. Cin’de Kitle Fonlamasi1 Modellerine Gére Hacimler

(milyon USD)
Kitle Fonlamas1 Modeli 2018 2019 2020
Bagis Bazli 0.12 0.13 0.41
Odiil Bazli 5.68 9.87 7.89
Paya Dayali 5.73 0.07 0.04
Borglanmaya Dayali 207889.65 83434.56 7.29

Kaynak: (Ziegler vd., 2021, s.120).

Cin kitle fonlamas:1 sektoriinde, son birkag yilda 6nemli bir degisiklik olmustur. Kitle
fonlamas: sektoriiniin hacmi 2017'de 207.9 milyar USD’den keskin bir diisiisle 6nce
2019'da 83.4 milyar USD’ye, ardindan 2020'de 15.6 milyon USD’ye diigsmistiir. Bu sert
diistisiin altinda iki ana neden yatmaktadir. Birincisi, COVID-19 pandemisinin gesitli
bolgelerdeki daralan kredi sektorleri iizerindeki etkisidir. Ozellikle daha 6nce Cin
alternatif finansman piyasasina hakim olan borglanmaya dayali kitle fonlamasi
modelinin tiiketici kredileri izerindeki etkisi ile ilgilidir. Ancak daha 6nemli bir neden,
yiiksek diizeyde dolandiricilik ve temerriitler hakkinda artan kamu sikayetlerinin
ardindan, denetleyici ve diizenleyici kurallarin sikilastirilmasi ve uygunsuz lisansl

platformlar tizerindeki baskidir (Ping ve Yu, 2020).

2.1.3. ABD ve Kanada

ABD alternatif finansman piyasasi, Amerika Kitasi'ndaki diger {iilkelerin alternatif
finansman piyasalarina kiyasla en biiylik hacimli itici giigtiir. Ayrica, 2020'de kiiresel

lider olarak diinya hacminin %65'ini olusturmustur.
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Tablo 8. ABD’de Kitle Fonlamasi Modellerine Gore Hacimler

(milyar USD)
Kitle Fonlamasi1 Modeli 2018 2019 2020
Bagis Bazli 0.31 0.25 0.64
Odiil Bazli 0.38 0.38 0.47
Paya Dayali 0.51 0.14 0.33
Borglanmaya Dayali 28.08 25.34 36.69

Kaynak: (Ziegler vd., 2021, 5.124-126).

Bagis bazli modelin hacmi, 2019'da %18'lik bir diisiis yasadiktan sonra 2020'de
%156'lik bir bityiimeye ulasmistir. Benzer sekilde 6diil bazl kitle fonlamas1 modelinde
2020'de olumlu bir egilim gozlemlenerek 470 milyon USD’lik fon toplanmistir. Bu
veriler, finansal olmayan modellerin kiiresel pandemi ortamindan yararlanmis

olabilecegini 6ne siirmiistiir.

Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi hacminde, 2019°da %09,7°1ik bir diisiislin ardindan
2020°de %44’iin lizerinde 6nemli bir biiylime gozlenmistir. Hem pazaryeri hem de
dengeye dayali olarak faaliyet gosterebilen firmalar, modele iligskin yeni tiiketici kredisi
trlinlerini piyasaya siirmiislerdir (Dickler, 2020). Aym1 zamanda, kii¢iik isletmelere
yonelik devlet destegi, fintek ¢ozlimlerini kullanan isletmelere ¢ok ihtiya¢ duyulan
likiditeyi saglamistir. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi kredilerini isleten birkag
fintek firmasimin ABD Kiigiik Isletmeler Idaresi kredisi kapsaminda kredi

olusturmalarina izin verilmistir (U.S. Small Business Administration [SBA], 2020).

Paya dayal1 kitle fonlamas1 hacminde, 2019'da %72'lik bir diislisiin ardindan 2020'de
%134'lin ilizerinde O6nemli bir biliylime gozlenmistir. 2020'deki artis, ABD Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan kii¢iik isletmelere COVID-19 salgim1 sonrasinda
hizlandirilmis kitle fonlamasi tekliflerine devam etmeleri i¢in sunulan gegici ve Kosullu

destekten kaynaklanmistir (U.S. Securities and Exchange Commission [SEC], 2020).

Kanada kitle fonlamasi piyasasi, Kanada Ulusal Kitle Fonlamasi ve Fintek Dernegi
tarafindan diizenlenmektedir (Korsun, 2021, s.21). Kanada, hem ABD’deki kitle
fonlamas1 sektoriiniin gelisiminden hem de sermayenin ABD’ye olasi hareketinden

endise duymustur. Bu nedenle iilkede paya dayali kitle fonlamasi modelinin kurallar
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tizerinde ¢aligmalar yapilmis ve her yil toplanabilecek maksimum miktar 1.5 milyon
USD olarak belirlenmistir (Fettahoglu ve Khusayan, 2017, s.512).

Tablo 9. Kanada’da Kitle Fonlamas1 Modellerine Gore Hacimler

(milyon USD)
Kitle Fonlamas1 Modeli 2018 2019 2020
Bagis Bazli 136.09 104 118
Odiil Bazli 22.85 23.15 22.02
Paya Dayali 19.91 0.15 -
Borglanmaya Dayali 138.68 54.11 80.4

Kaynak: (Ziegler vd., 2021, s.126).

Kanada'daki bagis bazli kitle fonlamas1 modelinin hacmi 2020'de 118 milyon USD’ye
ulagsmis olup, diger kitle fonlamasi modellerinin hacimlerine gore 6nemli Olgiide
farklilik géstermistir. Borglanmaya dayali kitle fonlamasi modelinin azalan hacminin
olas1 bir nedeni, bu kitle fonlamas1 modelini kullanan dijital kredi saglayicilarin devlet

destekli programlardan hari¢ tutulmasiyla ilgili olabilmektedir (Schwartz, 2020).

Paya dayali kitle fonlamas1 modelinde, 2019 ve 2020'de art arda yillik hacim diisiisleri
olmus ve hacimler 2018'de 19.91 milyon USD’den 2020'de nispeten ihmal edilebilir
miktarlara diismiistiir. Odiil bazli kitle fonlamas1 modeli 2018’den 2020’ye kadar benzer

piyasa hacimleri gostermistir.

2.1.4. Latin Amerika ve Karayipler

Latin Amerika ve Karayipler'deki kitle fonlamasi giiglii bir biiyiime potansiyeline
sahiptir. 2016 yilinda bu bolge, sasirtict derecede hizli bir biiylimeyle %209,3'lik bir
bliyiime yasamistir (Gambeeva vd., 2020, s.107). Kitle fonlamasi modelinde hacim
acisindan Brezilya, Meksika, Kolombiya ve Sili bu bolgede liderlerdir.
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Tablo 10. Latin Amerika ve Karayipler Bolgesinde Kitle Fonlamasi Modellerine Gore Hacimler

(milyon USD)
Kitle Fonlamasi1 Modeli 2018 2019 2020
Bagis Bazli 26.62 35.36 15.62
Odiil Bazli 12.42 12.80 10.15
Paya Dayali 19.16 49.42 36.92
Borglanmaya Dayali 756.67 260.85 300.12

Kaynak: (Ziegler vd., 2021, s.133-137).

Tablo 10’da goriildiigii gibi, bolgede borglanmaya dayali kitle fonlamasi modeli
alternatif finansman piyasasi hacmine onciilik etmistir. Ayrica, diger kitle fonlamasi
modelleri 2020 yilinda hacimlerinde diisiis yasarken, bor¢lanmaya dayali kitle

fonlamas1 modelinin hacminde artig yasanmugtir.

COVID-19 pandemisinin etkisine ve bolgedeki bazi para birimlerinin 6nemli 6lgiide
devaliiasyona maruz kalmasina ragmen, ¢evrimigi alternatif finansman piyasasi yiikselis
egilimi gostermistir (Archyde, 2020). Bu, oOzellikle Brezilya, Arjantin, Sili ve
Kolombiya piyasalarinda borglanmaya dayali kitle fonlamasi modelinin hacmindeki
artigla ilgilidir. Brezilya, bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi platformlarinin tiiketici ve
ticari kredi kaynagi olarak kullanimi agisindan Latin Amerika'nin 6nde gelen

ulkelerinden biridir.

Sekil 10’da gortldigi gibi 2020'de borglanmaya dayali kitle fonlamasi, ozellikle
tilketici kredi hacimlerindeki diisiis, Meksika ve Brezilya'da is modellerini degistiren
bazi onemli platformlardan kaynaklanmistir. 2019'da Meksika'daki kitle fonlamasi
platformlari, faaliyet izni almalar1 i¢in Ulusal Bankacilik ve Menkul Kiymetler
Komisyonu'na bagvurmalart gerekli olmustur. Bu kurala uymayan platformlardan

faaliyetlerini durdurmalar1 veya is modellerini degistirmeleri istenmistir.

Bununla birlikte, Kolombiya'daki sirketler tiiketicilere finansman saglanmasina onciiliik
etmis ve 2020'de 260.000'den fazla miisteri ¢evrimig¢i bir platform aracilifiyla kredi
almistir (Ziegler vd., 2021, 5.133-134).
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Sekil 10. Bor¢lanmaya Dayali Modelde Hacim Biiyiikliigi A¢isindan Latin Amerika ve Karayipler
Bolgesindeki ik Ug Ulke

Kaynak: (Ziegler vd., 2021, s.135).

Ayn1 zamanda Sili’de dijital kredilendirme faaliyetleri 6nem kazanmaktadir. Bu,
kredileri

kaynaklanmaktadir. Hiikiimetin saglikli bir girisimcilik ekosistemi yaratma g¢abalarinin

bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin tiiketici

hacmindeki artistan

sonucu, Sili'nin onde gelen bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi ticari kredi

platformlarinin 6nemini yansitmaktadir.

Borglanmaya dayali kitle fonlamasinin konut kredisi hacminde ise, Meksika’da 7.9
milyon USD fon toplanmistir. Meksika kitle fonlamasi piyasasinda bu model tiirii 2015
yilinda ortaya ¢ikmugtir (Vasilieva, 2019, ss.140-142).

Odiil bazli kitle fonlamas1 2020 yilinda Brezilya, Meksika ve Kolombiya piyasalarinin
onciiliigiinde 10 milyon USD’yi asan bir hacme ulagmistir. Bu veriler Sekil 11°de
gosterilmistir. Odiil bazli kitle fonlamas1 modelinde toplam pazarm %50'sini olusturan
Brezilya, bolgede bu model igin 6nemli bir oyuncu olmaya devam etmektedir. Paya
dayal1 kitle fonlamas1 hacminde Brezilya, 2019’da yaklasik 8 milyon USD ve 2020’de
7.8 milyon USD fon toplayarak ilk sirada yer almistir.
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Kaynak: (Ziegler vd., 2021, s.136-137).

Bagis bazli kitle fonlamasi modelinin kiiresel yiikselisine ragmen, bu model Latin
Amerika'daki bolgesel pazar paymnin kiigiik bir boliimiinii temsil etmektedir. 2019
yilinda seri verilerinin baglamasindan bu yana, basta Brezilya, Meksika ve Kolombiya
tilkeleri olmak ftizere en yiiksek hacme ulasilmistir. Ancak, Brezilya pazarndaki

daralma nedeniyle 2020’de sert bir diisiis yasamistir (Gaglioni, 2021).

2.1.5. Orta Dogu ve Kuzey Afrika

Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesi, diinyadaki cevrimici alternatif finansman
piyasasmin en kiigiik pazar paymna sahiptir. islami finansin kilit merkezlerinden biri olan
bu bolgede, girisimcilerin veya proje sahiplerinin Islami ilkelere gore finansal
kaynaklara erisimine aracilik eden ¢ok sayida platform bulunmaktadir. Ancak bu
finansal aracilarin bir kismi geleneksel sermaye piyasasi paydaslarinin yan kuruluslart

olduklar1 i¢in kendilerini alternatif finansman kurulusglar1 olarak gérmemektedirler.

37



Tablo 11. Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesinde Kitle Fonlamasi Modellerine Gére Hacimler

(milyon USD)
Kitle Fonlamas1 Modeli 2019 2020
Bagis Bazli 6.1 3.0
Odiil Bazli 2.2 3.3
Paya Dayali 12.9 12.5
Borglanmaya Dayali 655.5 531.4

Kaynak: (Ziegler vd., 2021, s.155).

Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamas1 modeli, Orta Dogu ve Kuzey Afrika bdlgesinde
¢evrimigi alternatif finansman hacminin en biiyiik itici giicii olmus ve bu model ile
sirasiyla 2019'da 655.5 milyon USD ve 2020'de 531.4 milyon USD fon toplanmuistir.
Orta Dogu, bolgedeki hacimlerin ¢oguna katkida bulunsa da, Kuzey Afrika hacimleri
miitevaz1 bir baslangic noktasindan da olsa 2019 ve 2020 arasinda katlanarak

biliylim{istir.

Ancak, Misir, Tunus ve diger Kuzey Afrika iilkelerinde Donen Tasarruflar ve Kredi
Kurumlar1 modelinin egler arasi kredi vermenin popiiler tiirii oldugunu belirtmekte
fayda vardir. Bu, piyasada alternatif finansman tiirleri olmasma ragmen, dijital
tezahiirlerinin hala geride kaldig1 anlamima gelmektedir. Yine de, Misir ve Fas gibi
tilkelerde bu modelin dijital bigimlerini denetleyen birkag¢ firma vardir (Chehade, 2020,
s.35). Bazi g¢evrimdisi islemleri ¢evrimigi islemlere ne Ol¢lide doniistiirebilecekleri

gelecekte goriilecektir.

Daha kii¢iik olmasina ragmen, paya dayali kitle fonlamasi1 modeli bolgedeki hacimlerin
ikinci en biyiik itici giicii olmus ve 2019'da toplam 12.9 milyon USD ve 2020'de 12.5
milyon USD fon toplamastir.

Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), hem 2019 hem de 2020'de bolgedeki g¢evrimigi
alternatif finansman hacmine en ¢ok katkida bulunan ikinci iilke olmustur. Bor¢lanmaya
dayal1 kitle fonlamas1 modelinin ticari kredilerinde BAE 2019’da 76.7 milyon USD ve
2020’de 61.55 milyon USD fon toplamuistir.
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Kaynak: (Ziegler vd., 2021, s.158).

Misir 2019°da fazla bir hareketlilik kaydetmese de 2020°de bolgedeki igiincii en biiyiik
cevrimigi alternatif finansman piyasasi olarak ortaya ¢ikmistir. Borglanmaya dayali kitle
fonlamasinin tiiketici kredilerinde toplam 25.36 milyon USD toplayarak hacim bazinda
ikinci sirada yer almigtir. Odiil bazli ve paya dayali kitle fonlamas1 modellerinde de

Israil 2019 ve 2020 yillarinda bolgedeki diger iilkelere gore daha fazla fon toplamustir.
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Kaynak: (Ziegler vd., 2021, s.158).
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Israil, bolgedeki g¢evrimici alternatif finansman sektdriinde bolgesel hakimiyetini
stirdiirmiistiir. Bu iilke, hem 2019 hem de 2020 yilinda bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamas1 modelinin tiiketici ve konut kredileri ile 6dil bazli ve paya dayali kitle

fonlamas1 modellerinde en yiiksek hacme sahip olmustur.

Her durumda Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesi g¢evrimigi alternatif finansman
piyasalarinin en kii¢iigiidiir. Bu nedenle yeni bir sektor gelistirmeye c¢alisan birkag kilit
yenilik¢i ve erken asamadaki bir piyasa olarak anlasiimahdir. Ozellikle, bu bolgedeki
tiim tlkeler i¢in model hacimleri, tipik olarak bir ile ii¢ arasinda olan az sayida platform

tarafindan yonlendirilmistir.

2.1.6. Sahra Alt1 Afrika

Afrika tlkelerinin Sahra Alti Afrika ve Kuzey Afrika bolgeleri olarak ayri ayri
calismaya dahil edilmesinin nedeni, bu bolgelerin piyasa kosullarinin farkli olmasidir.
Bu bolgeler arasindaki temel farkliliklardan biri, Kuzey Afrika bolgesinde ¢ogunlukla
yerli tabanli platformlar faaliyet gostermektedir. Sahra Alt1 Afrika bolgesinde ise, daha
¢ok yabanci tabanli platformlar mevcuttur (Ziegler vd., 2021, s.165).

Tablo 12. Sahra Alt1 Afrika Bolgesinde Kitle Fonlamasi Modellerine Gére Hacimler

(milyon USD)
Kitle Fonlamas1 Modeli 2019 2020
Bagis Bazli 12.84 15.81
Odiil Bazl 1.24 1.08
Paya Dayali 10.33 1.18
Borglanmaya Dayali 528.62 782.77

Kaynak: (Ziegler vd., 2021, s.168).

Hem 2019 hem de 2020'de Sahra Alt1 Afrika bolgesinde en yiiksek hacme sahip model,
bor¢lanmaya dayali kitle fonlamast modeli olmustur. Borg¢lanmaya dayali kitle
fonlamasi modelinin tiiketici kredisi platformlart Sahra Alt1 Afrika bolgesinde aktiftir.

Ciinkii bunlar yiiksek oranda dijitallestirilmistir ve bu bolgede mobil ddemeler ile
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tilkketici kredilerini birlestiren ¢esitli platformlar vardir (Ziegler vd., 2021, s.168).
Finansal olmayan modeller arasinda, bagis bazli Kitle fonlamasi modeli son iki yilda
artan hacimler sergileyerek 2019'da 12.84 milyon USD’den 2020'de 15.81 milyon
USD’ye yiikselmistir. Ancak, 6diil bazli kitle fonlamast modeli 2019'da 1.24 milyon
USD olan hacimlerde %12,90'lik bir diigiisle 2020'de 1.08 milyon USD’ye gerilemistir.

Paya dayal1 kitle fonlamas1 modelinin hacmi, 2019°da 10.33 milyon USD’den 2020’de
1.18 milyon USD’ye hizli bir sekilde diismiistiir. Bu model, bolgedeki yasaklayici
diizenlemeler nedeniyle hala gelistirilme asamasindadir. Cogu iilkede, platformlarin
paya dayali kitle fonlamasi i¢in bir borsaci lisansina sahip olmasi gerekmektedir. Bu

gereksinim, kii¢iik platformlar igin yiiksek bir yiiktiir.

Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi modelinin tiiketici kredilerinde, 2019 ve 2020
yillarinda Gana ve Zambiya {ilkeleri bolgedeki diger iilkelere gore daha fazla fon
toplamistir. Bolgedeki ¢ogu ¢evrimigi alternatif finansman hacminin tiiketici
kredileriyle iliskilendirilmesine ragmen, KOBI sektoriiniin bdlgede kritik éneme sahip
oldugunu vurgulamak &nemlidir. Ciinkii KOBI sektorii bolgedeki istihdamin biiyiik
kismini (on isten yedisini) olusturmaktadir (The World Bank, 2020).
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Kaynak: (Ziegler vd., 2021, 5.170).

Girigimciler tarafindan ticari krediler tiiketici kredisi olarak alindigindan, Sekil 14'te

gosterilen verilerin KOBI'lere tahsis edilen finansmani, oldugundan az gdstermesi
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muhtemeldir. Ayrica, ¢gogu Sahra Alti Afrika iilkesinde ticari kredileri hala yiiksek
diizeyde diizenlemelere tabidir. KOBI’ler igin ticari krediler bulunmadigindan, tiiketici

kredilerinin biiyiik bir boliimiiniin aslinda ticari kredileri temsil ettigini belirtmek

onemlidir.
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Kaynak: (Ziegler vd., 2021, s.170).

Paya dayali ve finansal olmayan kitle fonlamas1 modellerindeki hacme bakildiginda,
Giliney Afrika’nin diger tilkelere gore daha fazla fon topladigi goriilmektedir. Giiney
Afrika’daki paya dayali kitle fonlamasi modelinin hacmi, 2019°da 6.92 milyon
USD’den 2020’de 0.24 milyon USD’ye dismiistiir. Genel olarak, bolgede finteklere
verilen smirli devlet destegi, bazi platformlarin pandemiden daha ciddi bir sekilde

etkilenmesine neden olmustur (Cambridge Centre for Alternative Finance [CCAF] vd.,
2020, 5.80).
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2.2. Tiirkiye’deki Kitle Fonlamasinin Durumu

Son yillarda Kitle fonlamasi, girisimcilerin ¢evrimigi platformlardan kiiglik katkilar
yoluyla daha fazla yatirim toplamasina olanak tanidigi i¢in geleneksel fonlamaya bir
alternatif olarak popiilerlik kazanmustir. Tiirkiye i¢in kitle fonlamas1 yonteminin faydali
olacagi ve bu yontemin iilkedeki yatirimlarin artmasini etkileyerek ekonomik biiylimeye

katkida bulunacag diistiniilmistiir (Zengin vd., 2017, s.30).

Conkar ve Canbaz (2018), calismalarinda kitle fonlamas1 yontemi Tiirkiye’de gerektigi
kadar kullanilmadigimi ve bilinmedigini ag¢iklamiglardir. Girisimcilik  kiiltiirtiniin
gelistirilmesi, giivenilir girigimcilik ekosisteminin meydana getirilmesi ve tilkede teknik
ve ekonomik egitim firsatlarinin yeterli diizeye ulastirilmasi 6nerilmistir. Yeni yontemin
gelismesinde en biiylik engel olarak yasal diizenlemelerin eksikligi tespit edilmistir

(Conkar ve Canbaz, 2018, s.130).

Demirdogen’in (2020) c¢alismasinda kitle fonlamasi sistemi teknoloji kullanan yeni
nesilin aradigi kolaylik olarak gosterilmistir (Demirdégen, 2020, s.46). Canbaz ve
Conkar’in (2018) calismalarinda kitle fonlamasi islami mikrofinans kurumlari yerine
kullanilabilecek alternatif bir yontem olarak goriilmiistiir. Ayrica kitle fonlamasinin
faizsiz modelleri hakkinda hem Tiirkiye’de hem de miisliiman iilkelerde iyice bilgi
verildiginde halk tarafindan gerekli destek saglanacagi diistiniilmiistiir (Canbaz ve

Conkar, 2018, s.53).

Tiirkiye, 5 Aralik 2017 yilinda 7061 sayili Kanun ile kitle fonlamasina iligkin yasal
diizenlemeyi resmi olarak hayata gec¢irmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yapilan
degisikliklere gore Tiirkiye'de kitle fonlamasi bir finansal ara¢ olarak siniflandirilmais,
diizenlemesi ve denetimi Sermaye Piyasas1 Kurulu'na (SPK) verilmistir. Bu dogrultuda,
kitle fonlamas1 platformlarinin tescili SPK tarafindan onaylanmalidir. Kitle fonlamasi
platformlar bir yatirim veya yonetim sirketi olarak kabul edilmeyecegi ve bu baglamda
kitle fonlamasi platformlarin1 yiiriirliikteki yasalara uygun olarak SPK tarafindan
denetlenecegi belirtilmistir (Igdecision, 2021). Ancak Tirkiye'de kitle fonlamasina
iligkin kurallar sinirli kalmis ve bu nedenle ikincil diizenlemelerin olusturulmasi ihtiyaci

dogmustur.
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SPK tarafindan hazirlanan “Paya Dayali Kitle Fonlamasi1 Tebligi” 3 Ekim 2019
tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak paya dayali kitle fonlamasi modeli
yasalagsmustir. Bu ikincil diizenlemede sadece paya dayali kitle fonlamas1 modeline dair
usul ve esaslarin diizenlenmesi amaglanmis olup bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi

modeli diizenleme kapsamina alinmamistir (Anbar, 2020, 5.250).

Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi’'ne uyum amaciyla 12 Mart 2020 tarihinde,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) 10865/20464 Sayili Karari ile “kitle
fonlamas: sistemi isleticiligi” Merkezi Kayit Kurulusunun (MKK) faaliyet listesine
dahil edilmistir. TCMB karari, MKK'nin kitle fonlamas1 yoluyla toplanan fonlar1 temsil
eden tiim paylarin kaydilestirilmesi ve MKK sistemi aracilifiyla fon sahiplerine

devredilmesi sorumluluguna agiklik getirmektedir (Keskin, 2020).

Kitle fonlamasmin gelismesi i¢in hukuki bir ¢ergevenin olusturulmasi, girisimcilik
kiiltiiri ve internet kullaniminin yayginlasmast onem tasimaktadir. Kitle fonlamasi
piyasasinin biiyiimesi hem girisimcilikte yeni fikirlerin ger¢eklesmesini hem de bu

fikirlerin finanse edilmesini kolaylastirdigi i¢in girisimcilik agisindan énemlidir (Anbar,

2020, s.251).

Vural ve Dogan (2019) calismalarinda, diinyada en yiiksek kaynak saglanan ve en ¢ok
uygulanan bor¢lanma bazli kitle fonlamasi modeli Tiirkiye’de yasallasmadigindan
dolayi iilkede kitle fonlamasinin kullanimi diisiik oldugunu aciklamiglardir. Kullanimini
artirmak icin bor¢lanma bazli kitle fonlamasi modelinin uygulanmasi gerektigi

belirlenerek yeni bir model onerilmistir (Vural ve Dogan, 2019, s.88).

Caglar’in (2019) calismasinda Tiirkiye’de bulunan yatirimcilarin risk almasinin oldukga
diisiik olmasi, gerektigi kadar tamitimin yapilmamasit ve yasal diizenlemelerin
bor¢lanma ve hisse bazli modellerde tamamlanmamasi iilkede kitle fonlamasi1 hacminin
10 milyon TL’ye ulasamamasinin nedenleri olarak gosterilmistir. Gelecekte bor¢lanma
bazli modelin kullanilmasi1 i¢in yasal bir diizenleme yapildiginda kitle fonlamasi

hacminin yiikselecegi ongoriilmiistiir (Caglar, 2019, s.31).
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Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi modelini yasalastirmak i¢in SPK tarafindan “Paya
Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi” revize edilmis olup paya dayali kitle fonlamasi
modeline ilisikin ortaya ¢ikan durumlar iyice incelenerek “Kitle Fonlamasi Tebligi”
hazirlanmis ve 27 Ekim 2021 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
girmistir. Bu Teblig ile “Paya Dayal1 Kitle Fonlamas1 Tebligi” yiiriirliikkten kaldirilmigtir
(Sermaye Piyasasi Kurulu [SPK], 2021). Boylece paya dayali ile bor¢glanmaya dayali
kitle fonlamasi modelleri bir araya getirilerek kitle fonlamasi sisteminin hukuki

gergevesi olusturulmustur.

Paya dayal kitle fonlamasi; yatirimcilarin finansal destek karsiliginda bir isletme veya
projede pay sahibi olmalarin1 saglamaktadir. Kitle fonlamasi faaliyetlerine baslamadan
once kitle fonlamasi platformlar1 SPK'dan 6n onay almasi gerekmektedir. Kitle
fonlamasi faaliyetlerinde 6nemli araglardan biri, platform ile belirli projelerin sahibi
olan girisim sirketleri veya girisimciler arasinda akdedilecek olan “kitle fonlamasi

sozlesmesi”dir.

Kitle fonlamas1 s6zlesmesi, projenin kapsami ve amaci ile ilgili ayrintilar gibi zorunlu
unsurlar1 igermelidir. Diizenleme, kitle fonlamasi faaliyetleri icin ayr1 bir ikili seffaflik
mekanizmas1 saglamaktadir. Her platform, tim girisimcileri startuplara yiiklenen

yiikiimliiliikler hakkinda bilgilendirmelidir (Resmi Gazete, 2021).

Yatirnmcilar kitle fonlamasma katilmadan 6nce platforma iiye olarak kaydolmalidir.
Paya dayali kitle fonlamasi platformlarinin faiz, diger herhangi bir ticret veya kredi
karsiliginda islemler icin araci olarak hareket etmesi yasak, sadece pay karsiliginda
faaliyet gostermeleri gerekmektedir. Paya dayali kitle fonlamasi platformunda
kampanya baglatacak girisimciler ya da girisim sirketleri teknoloji veya iiretim
faaliyetlerinde bulunmalidir. Fon transferi, kayitli sermaye artirilarak yapilmali ve hisse
ihrac1 artan kismi temsil etmelidir. Bu nedenle kitle fonlamasi, startuplarin mevcut

hisselerini satmak i¢in kullanilamamaktadir (Igdecision, 2021).

Tirkiye'de kitle fonlamasi ile ilgili akademik caligmalarin baslangici 2013 yilina
dayanmaktadir. Ergen vd. (2013) yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye’de kitle fonlamasi
alanindaki en ¢ok s6z edilen problemler olarak konunun yasallastirilmamasi ve insanlari
tesvik edecek motivasyon ve bilgilerin saglanmamasi oldugunu belirtmislerdir (Ergen
vd., 2013, s.9).
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Isler’in (2014) calismasinda Kitle fonlamasmin tanimi, sistem isleyisi, kitle fonlamasi
modelleri, diinyadaki ve Tirkiye’deki gelismelere deginilmistir. Ayrica, kitle fonlamasi
sistemindeki risk ve firsatlardan bahsedilmistir. Ulkede pay ve bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamas: sistemlerinin  olusmasi1 ve finans sektoriiniin  bir parcasi olarak
yayginlasmasinin yasal c¢ergevenin olusturulmasina bagli olacagi belirtilmistir. Kitle
fonlamasi sisteminin biiylimesini destekleyecek yasal bir ¢ercevenin olusturulmasinin
ve risk yonetimi, denetim ve gozetim mekanizmalarinin etkin kullaniminin sistem igin

onemli oldugu sonucuna varilmistir (isler, 2014, 5.63).

Yegen’in (2015) calismasinda, sadece “Fonlabeni” kitle fonlamasi platformu segilerek
icerik analizi yontemi ile incelenmistir. Calisma sonucunda “Fonlabeni” kitle fonlamas1
platformunun Tirkiye’de kitle fonlamas1 konusunda basarililik ve cesitlilik acisindan
one ¢ikan bir platform oldugu gosterilmistir (Yegen, 2015, s.108). Ancak, iki y1l sonra
Cubukcu’nun (2017) yaptig1 calismada “Fongogo™ kitle fonlamasi platformu en ¢ok
basarili projesi olan platform olarak belirlenmistir. “Crowdfon”, “Fonlabeni”,
“Fongogo”, “Arikovan1” ve “Bulusum” kitle fonlamasi platformlar1 icerik analizi
yontemi ile incelenmistir. Incelenen platformlarda yayinlanan projelerin basari yiizdesi
%30 oldugu ve projeler en c¢ok kiiltiir, teknoloji ve film kategorilerinde yayinlandigi
aciklanmigstir (Cubukcu, 2017, s.169).

Atsan ve Erdogan (2015) yaptiklar1 caligmada, Tiirkiye’de kitle fonlamasina iliskin
mevzuatin hazir olmamasi nedeniyle paya dayali ve bor¢glanmaya dayali kitle fonlamasi
modellerinin ¢aligmadigini belirtmislerdir. Bagis bazl kitle fonlamas1 modelinin yasal
sorunlarla karsilasmasi nedeniyle, yalmizca 6diil bazli kitle fonlamasi modelinin

uygulanabilirligini agiklamislardir (Atsan ve Erdogan, 2015, s.315).

Sancak’in (2016) ¢alismasinda Tiirkiye’de kitle fonlamasinin uygulanabilirligi ve hazir
olma durumu tartisgtimistir. Ulkede sermaye piyasalarmin yeterince gelismedigi ve
sermaye piyasasi araclari ile para toplamanin yaygin olmadig1 aciklanmistir. Bu nedenle
yeni girisimler i¢in alternatif finansman yontemlerine ihtiya¢c duyuldugu belirtilmistir.
Kitle fonlamasimin Tiirkiye’de gerekli diizenlemeler c¢ercevesinde basarili bir sekilde
uygulanabilecigi ancak Tiirkiye’nin toplum katilimi, mevcut diizenlemeler ve

girisimeilik  kiiltiiri acisindan bu alternatif finansman yontemine hazir olmadig:
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sonucuna varilmistir (Sancak, 2016, s.99). Kitle fonlamasi ile ilgili bazi arastirmalarin

sonuclar1 Tablo 13'te verilmistir.

Tablo 13. Tiirkiye’deki Kitle Fonlamast Modeliyle ilgili Yapilan Bazi Arastirmalarin Sonuglar

Yazar

Sonuc¢

Sakarya ve
Bezirgan, (2018)

Tiirkiye’de aktif olarak faaliyette olan ii¢ kitle fonlamas: sitesi diinyada
taninmig olan kickstarter sitesi ile karsilagtirilarak analiz edilmistir.
Diinyadaki diger kitle fonlamasi platformlarinin istatistik verilerine
erisim imkanlar1 sinirlt oldugu i¢in sadece bir internet platformu ile
karsilagtirma yapilmistir. Daha genis kapsamli istatistiksel arastirma
yapabilmek i¢in kitle fonlamasi platformlarinin verilerine erisim
olanaklarmin genisletilmesi gerektigi belirtilmistir.

Dagtan ve
Giirler, (2018)

Caligmada karmasiklik, algilanan davranissal kontrol, gliven, 6znel norm
ve tutum faktorlerinin kitle fonlamasi kampanyalarina katilim niyetine
belli bir etkisi olup olmadigi incelenmistir. Tutum hari¢ diger faktorlerin
kitle fonlamasina bireylerin katilim niyetlerini anlamli bir bigimde
etkiledigi belirlenmistir.

Ayhan ve
Ertemsir, (2019)

Firma ve sivil toplum kuruluslarinin diizenleyecegi faaliyetler Kkitle
fonlamasinin yaygin bir duruma gelmesine katki saglayacagi ve
farkindaligin artmasini hizlandiracagi diisliniilmiistiir.

Acikgoz vd.,
(2020)

Muhasebe diizenlemeleri ve vergi mevzuati dikkate alinarak odiil ve
bagis bazli kitle fonlamasi modellerine degerlendirme yapilmistir.
Konuyla ilgili Tiirkiye’de diizenlenecek yasal diizenlemelerde toplanmig
para miktarinin her yonden vergiye tabi olmamasi kitle fonlamasinin
yayginlagmasini etkileyecegi diisliniilmiistiir.

Yakar ve Kandir,
(2020)

Girisimci, platform ve yatirimcidan olusan {i¢ tarafli hisse bazli kitle
fonlamasi1 modelinin hizlica uygulanmasi i¢in vergi tesvikleri verilmesi
gerektigi  Onerilmis ve bu diizenleme yoOntemin gelisimine katki
saglayacagi sonucuna varilmistir.

Hidiroglu,
(2020)

Finansal piyasalarin yabanci fon saglayicilar bakimindan aktif olarak
kabul goriilmesi i¢in kitle fonlamasi kampanyalarinin iyi bir sekilde
planlanmasi1 gerektigi diislincesine ulasilmigtir. Kiiglik olgekli kitle
fonlamasi platformlarinin analizlerine Ozellikle bagis ve hisse bazl
model analizlerine gereksinim duyulmaktadir. Genis kapsamli
incelemeler yatirnmcilara ve literatiire ¢ok fayda saglayacagi
Ongorilmiistiir.

Kiling vd. ,
(2020)

Yeni proje ve fikirler platformlarda iyi bir sekilde sunuldugunda proje
sahibi destekgiler tarafindan yeterli miktarda fon saglayabilecegi
sonucuna vartlmistir. Bu giinlerde kitle fonlamasi platformlar1 tasarim
iyl olmayan projelerle dolu oldugundan basari orani ¢ok diisiik oldugu
gosterilmistir. Bu nedenle projeler basarililik anlaminda test edilmesi
gerektigi ortaya koyulmustur.

Sezgin ve Orgun,
(2020)

Calisgmada Covid-19 pandemisine iliskin 6diil ve bagis bazli kitle
fonlamas1 projeleri irdelenerek pandemiye karsi miicadeleye tesirleri
tartistlmistir.  Yonetecegi projesi pandemiyle ilgili olan girisimciler
projelerinin kategorileri, amaci ve baglangicina biitiinciil bir sekilde
degerlendirme yaparak harekete gectiginde proje basarilarina etki
edebilecegi diisiiniilmiistiir.

Kaynak: (Yazar tarafindan olusturulmustur).
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Tiirkiye’de kitle fonlamasi finansman yontemi gelismekte olan yeni bir yontemdir.
Ulkede kitle fonlamasr ile ilgili akademik ¢aligmalar sinirli olup halihazirda artmaktadir.
Finans piyasasinda yeni bir finansman yontemi olarak bilinen kitle fonlamasi, yerel
arastirmacilar tarafindan oldukga ilgi gormeye baslamistir. Kitle fonlamasi ile ilgili
2011-2021 yillar arasinda erisime agik 17 Yiiksek Lisans ve 7 Doktora tezi Ulusal Tez
Merkezi veri tabaninda yayimlanmistir (Bahge ve Tolon, 2022, s.127).

2.2.1. Kitle Fonlamasi Platformlari

Tiirkiye’de ilk olarak 2011 yilinda kurulan “Projemefon” kitle fonlamasi platformu,
2013’te “Crowdfon” adi1 altinda faaliyetlerine devam etmistir. Ayrica 2013 yilinda
kurulan "Fongogo" ve "Fonlabeni" platformlar1 sektore bir hareketlilik getirmistir. Daha
sonra “Bulusum” ve “Arikovani” gibi kurumsal sirketlerin kurdugu kitle fonlamasi
platformlar1 faaliyete ge¢mistir (Cubukgu, 2017, ss. 163-164). Tiirkiye’de bulunan kitle
fonlamasi platformlarinin arasinda sadece bagis bazli kitle fonlamas1 modelini kullanan
“Bulusum” platformudur. “Hepsini tut” fonlama mekanizmasinin kullanildigi bu
platform, 2015 yilinda Boyner Vakfi tarafindan kurulmus ve sosyal girisimcilige ve

topluma yararl olacak projelere odaklanmastir.

Teknoloji ve inovasyon odakli projeleri iceren 6diil bazli “Arikovant” kitle fonlamasi
platformu ise, 2016’da Turkcell tarafindan kurulmustur. “Arikovani” platformunda
toplam 73 proje fonlamaya sunulmus ve 7,5 milyon Tirk Liras1 (TL) fon miktari
toplanarak teknoloji ve inovasyon odakli girisimlere aktarilmistir. Maalesef “Arikovani”

kitle fonlamasi platformu 2021 yilinda faaliyetlerine son vermistir (Ogiitcii, 2021).

“Fongogo” kitle fonlamasi platformu, finansal olmayan o6diil ve bagis bazli kitle
fonlamasi modellerini kullanmaktadir. Platformda “Kumbara” projeleri ve “Gogopazar”
hizmeti sunulmaktadir. “Kumbara” projelerinde destekgiler projeleri abone olarak
desteklemektedir. Ayrica oOdiiller destekgilere her ay verilmekte ve destekcilerin
aboneliklerini iptal etmedikleri durumlarda destek parast her ay hesabindan
cekilmektedir. “Gogopazar” hizmetinde ise, projeleri hedeflenen miktara ulasarak

basarili olan proje sahipleri {irlinlerini siiresiz olarak satabilmektedir (Fongogo, 2022).
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2.2.1.1. “Fonbulucu” Paya Dayah Kitle Fonlamasi Platformu

8 Nisan 2021 tarihinde SPK tarafindan paya dayali Kitle fonlamasi faaliyetlerinde
bulunmak {izere listeye alinan “Fonbulucu”, Tiirkiye'de paya dayali kitle fonlamasi
modelini uygulayan ilk platformdur. En biiyiik hedeflerinden biri, kiiresel bir platformla
hizmet vermek ve diinyanin her yerinden yabanci sermaye Ve yatirimcilar: ¢gekmektir.

Tablo 14. “Fonbulucu” Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Platformunda 2021 Y1l Baslatilan Projelerle ilgili
Veriler

Hedeflenen Toplanan Pay Alan | Nitelikli
Proje Adi Durumu b Yatirimer | Yatirimen
Tutar (TL) Tutar (TL)
Sayis1 Sayisi

Akilli Bakteri Basarih 250.000 416.921 201 9
Teknolojisi
Sensiball VR Basarili 800.000 1.128.101 384 6
Fernvaille Basarili 430.000 932.181 544 18
Hamurla Basarili 600.000 849.796 373 14
Bilge Tunga Basarili 280.000 306.558 256 9
Diinyaya Ag¢iliyor
Otonom Odyometre
projesi Basaril 690.000 858.526 591 22
AuthTake Lggy Basarili 800.000 1.548.744 695 22
Authentication
Classest Basarili 700.000 797.767 504 13
ggt?o“k Kodlama | caril 650.000 788.369 666 24
Ingilizce | Baganl 400.000 496.480 554 13
Korkunuzu Yenin
Kiiltirel Mirast Bagarli | 1.150.000 | 1.249.487 1008 32
Kesfet
Pastacidan Basarili 800.000 972.434 610 23
Biyo Feedback VR | iy 925.000 1.150.201 693 26
Meditasyon
Shopalm Basarili 1.200.000 1.633.433 799 26
Byqgee Basarili 1.600.000 2.751.935 1066 34
CranioCatch Basarili 1.050.000 1.764.438 1039 30
Savity Safe with Basanli | 1.680.000 | 2.172.276 1154 60
Virtuality
Co Print Basarili 2.500.000 3.388.363 1587 55
Ttirkiye'nin Online | g o167 | 1.250.000 179.214 175 6
Kuyumcusu
CroMagnon Art Basarisiz 570.000 121.608 281 9

TOPLAM 18.325000 | 23506.832 | 13.196 451

Kaynak: (Fonbulucu, 2021).

49



Tablo 14°te yer alan verilere gére fonlamaya sunulan toplam 20 projenin 18’1 basarili
olmus, diger 2 tanesi hedeflenen fon miktarina ulasamamistir. Hedef tutara ulasan
projelerde, 12740 yatirimci tarafindan toplam 23.206.010 TL fon toplanmistir. “Co
Print” tiretim ve teknoloji projesinde, diger projelere gore daha biiyiik bir fon miktar
hedeflenmis ve toplam 1587 yatirimcidan 3.388.363 TL fon toplanmistir. Yatirimcilar
arasinda nitelikli yatirimer sayisinin daha fazla oldugu projelerde hedeflenen tutarin,
toplanan tutarin ve pay alan yatirimer sayisinin da yiiksek oldugu goriilmektedir. Bir¢ok
nitelikli yatirimcinin tercih ettigi projenin basarili olma sansimin diger projelere gore
daha yiiksek oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 15. “Fonbulucu” Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Platformunda 2022 Yili Baslatilan Projelerle Ilgili
Veriler’

. Hedeflenen Toplanan Pay Alan | Nitelikli
Proje Adi Durumu Tutar (TL) Tutar (TL) Yatirnmca | Yatirimel
Sayisi Sayisi

SecurifylD Basaril 6.240.000 10.195.954 1716 88
SeyirDefteri Basarili 4.500.000 5.278.692 1410 71
Egirisim
Ekosistemle Basaril 2.250.000 3.174.936 1247 57
Biiytyor
Test Otgyfigsyon Basarth | 2200000 | 2.519.279 1314 67
Platformu
SeraCell Akilli
Sera Sistemi Basarili 1.500.000 1.755.968 1046 67
Dijital Deneme Basarih |  2.150.000 2.987.070 1382 80
Kabini
Ureticiden Yoresel | g ol | 1.133.000 | 1.784.590 793 56
Lezzetler
Shiftplanner Bagarili 1.560.000 1.875.952 1024 63
Bewell Basarisiz 990.000 529.851 466 23
Neobebek Basarisiz 2.700.000 1.014.181 467 28
Art Kids and Basanisiz | 1.360.000 | 1.060.821 509 31
Parents

TOPLAM 26.583.000 32.177.294 11.374 631

“Yazar tarafindan 15.05.2022 tarihinde https://invest.fonbulucu.com/ web sitesinde ulasilan verilerden
olusturulmustur.

Tablo 15°te “Fonbulucu” paya dayali kitle fonlamas1 platformunda 2022’de baslatilan
projelerle ilgili veriler yer almistir. 15 Mayis 2022 tarihi itibariyle yilbagindan beri
platformda finansman i¢in sunulan 11 projeden 8’i basarili olarak toplam 29.572.441

TL fon toplamistir. Basarili projelerde payr olan toplam yatirimci sayist 9932 olup,
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bunlarin 549'u nitelikli yatirnmcidir. Siber giivenlik, yazilim ve yapay zeka
kategorisinde yer alan, teknoloji ve {iretim projesi “SecurifylD”, toplam 1716
yatirimcidan 10.195.954 TL toplamistir. 2022'nin ilk bes ayinda toplanan tutar, 2021'de
toplanan tutardan daha yiiksektir. Buradan “Fonbulucu” paya dayali kitle fonlamasi

platformunun geliserek faaliyetlerini basariyla siirdiirdiigli anlasilmaktadir.

2.2.1.2. Diger Paya Dayal Kitle Fonlamasi Platformlari

Paya dayali kitle fonlamasi modelinin yasallasmasinin ardindan 2021°de ilk olarak
“Fonbulucu”, 2022 yilinda “Fongogo” ve “Efonla” kitle fonlamasi platformlar
faaliyetlerine baslamistir. “Fongogo” kitle fonlamas1 platformu 6 Ocak 2022 tarihinde
SPK tarafindan paya dayali kitle fonlamasi faaliyetlerinde bulunmak iizere listeye
almmustir. 19 Mayis 2022 tarihi itibariyle “Fongogo” kitle fonlamasi platformunda
yayinlanan toplam 3 projeden 2’si halen fon toplamaya devam etmektedir.
“Tamamliyo™ projesi ise, 234 yatirimci tarafindan 798.585 TL toplayarak basariya
ulagmistir (Fongogo, 2022). Paya dayali kitle fonlamasi faaliyetlerinde bulunmak tizere
14 Ekim 2021 tarihinde SPK tarafindan listeye aliman “Efonla” kitle fonlamasi
platformunda, 19 Mayis 2022 tarihi itibariyle sadece 1 proje fonlamaya sunulmus olup,
fon arayisini siirdirmektedir (Efonla, 2022).

51



3. VERi VE YONTEM

Tez ¢alismasimnin bu bolimiinde, ilk olarak arastirmanin modeli ve hipotezleri

sunulmustur. Devam eden kisimlarda, veri toplama ve veri

analizlerinden

bahsedilmistir. Son olarak analiz sonucunda elde edilen bulgularin degerlendirilmesine

yer verilmistir.

3.1. Arastirmanin Modeli

Literatiir taramasinda bulunan ¢aligmalardan yararlanilarak olusturulan arastirma modeli

Sekil 16’da verilmistir.

Bilgi

Guvenilirligi

Yasa ve
Diizenleme

Teknoloji
Riski

Yatirim
Riski

Sekil 16. Arastirmanin Modeli
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3.2. Arastirmanin Hipotezleri

Yatirim riski bagimli degisken iken, bilgi gilivenilirligi, yasa ve diizenleme, teknoloji
riski bagimsiz degiskenlerdir. Arastirmanin amacma uygun olarak olusturulan

hipotezler asagidaki gibidir;
Hi: Bilgi giivenilirligi ile yatirim riski arasinda anlamli iligki vardir.
H,: Yasa ve diizenleme ile yatirim riski arasinda anlamli iliski vardir.

Hs: Teknoloji riski ile yatirim riski arasinda anlamli iligki vardir.

3.3. Orneklem ve Ana Kiitlenin Belirlenmesi

Tiirkiye'de kitle fonlamas1 sistemine pek ilgi olmadigr icin kitle fonlamas1 hakkinda
bilgisi olan kisiler iizerinde arastirma yapilmasi gerekmistir. Bu nedenle dogru
sonuclara ulagmak i¢in yalnizca kitle fonlamasi hakkinda bilgi sahibi olanlar dikkate
alimmistir. Ulagsilabilen en genis kitle olan "Fonbulucu", Tiirkiye'de paya dayali Kitle
fonlamast modelini uygulayan ilk platformdur. Bu g¢alismanin ana kiitlesini,

“Fonbulucu” paya dayali kitle fonlamas1 platformunun yatirimcilar: olusturmaktadir.

3.4. Anket Gelistirme ve Veri Toplama

Veri toplamada anket yonteminden yararlanilmistir. Anket sorulari, Wasiuzzaman'in
caligmasinda kullanilan yatirim riski, bilgi giivenilirligi, yasa ve diizenleme, teknoloji
riski Olgeklerinden uyarlanmigtir (Wasiuzzaman, 2021, s$.358). Anket formu iki
boliimden olusturulmugstur. Birinci boliimde, katilimcilarin demografik bilgileri ile ilgili

sorulara yer verilmistir. ikinci béliimde ise toplam 15 madde katilimcilara sunulmustur.

Anket uygulamasma Istanbul Ticaret Universitesi Etik Kurulu’nun E-65836846-044-
249787 Sayili Etik Kurulu Onay1 ile baglanmistir. Maliyet ve zaman kisitlar: sebebiyle
tesadiifi olmayan 6rnekleme yontemlerinden yargisal 6rnekleme ve kolayda drnekleme
yontemi kullanilarak veriler Google Form uygulamasi araciligiyla elektronik ortamda

toplanmistir. Kolayda oOrnekleme yontemi, ankete katilimcilarin hazir ve kolay
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erisilebilir olduklart i¢in &grenciler arasinda diger ornekleme yontemlerine gore daha
fazla tercih edilen bir Ornekleme yontemidir (Taherdoost, 2016, s.22). Yargisal
ornekleme yonteminde ana kiitlenin bir kismi olan daha temsili bir 6rneklem
secilmektedir. Ancak yargisal 6rnekleme yontemi ile segilen 6rneklemin evreni ne kadar
temsil ettigi bilinmedigi i¢in evren hakkinda genelleme yapmak miimkiin degildir
(Islamoglu ve Alniagik, 2014, s.206). Google Form iizerinden olusturulan anket formu,
Haziran 2022'de “Fonbulucu” platformu yetkilileri yardimiyla platform yatirimcilarina

sunulmus olup, toplam 149 kisi tarafindan yanitlanmstir.

[k 6nce ankette yer alan ifadelerin yatirimcilar tarafindan anlagilip anlasilmadigini test
etmek amaciyla 40 kisi ile pilot calisma yapilmistir. Pilot ¢alismanin giivenilirlik analizi
sonuglarina gére Cronbach’s Alpha degeri yatirim riski 6lgeginde (oo = 0.754), bilgi
giivenilirligi olgeginde (o = 0.856), yasa ve diizenleme oOlgeginde (a = 0.891) ve
teknoloji riski 6l¢eginde (o = 0.864) olarak bulunmustur.

3.5. Verilerin Analizi
Arastirmada 4 degisken iizerinden analiz yapilmistir;

1) Yatirim riski; yatirimei tarafindan algilanan yatirim riskidir.

2) Bilgi giivenilirligi; platformda sunulan projenin giivenilirligi ve bilgi kalitesine
iligkin yatirimeinin algisidir.

3) Yasa ve diizenleme; yatirnmcinin kitle fonlamasi ile ilgili yasa ve diizenlemelerin
yeterliligine iligkin algisidir.

4) Teknoloji riski; kitle fonlamasi internet {izerinde gergeklestirildiginden, teknoloji

kullaniminda yaygin olan siber saldirilara maruz kalma olasilig: riskidir.

Bu degiskenler icin ankete katilimcilarin sunulan maddelere katilip katilmadiklarini
degerlendirmek amaciyla yanit formati olarak besli Likert 6lgegi kullanilmistir. Likert
Olcegi degerleri 1°den 5°¢ kadar degismektedir. Burada 1 “Kesinlikle Katilmiyorum”, 2
“Katilmiyorum”, 3 “Kararsizim”, 4 “Katiliyorum” ve 5 “Kesinlikle Katiliyorum”

anlamina gelmektedir.
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Anket caligmasindan elde edilen verileri analiz etmek i¢in “SPSS” istatistik paket
programi kullanilmistir. Arastirmadaki Olgeklerin gilivenilirligini test etmek igin
cronbach alpha katsayisindan yararlanilmistir. Orneklemin yeterli olup olmadigini
ogrenmek i¢in Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi ve Bartlett testi kullanilmistir. Ayrica,
her bir demografik degisken i¢in farkli katilimer gruplarindaki olasi farkliliklar: analiz
etmek amaciyla ortalama fark analizleri yapilmistir. Alt boyutlardaki 6rneklem
buytikligli 30’dan kiiciik ise (n<30), parametrik olmayan testlerin kullanilmasi
gerekmektedir (Tanriverdi, 2019, s.14). Bu nedenle gruplar arasinda anlamli fark olup
olmadigini 6grenmek i¢in Mann-Whitney U ve Kruskal-Wallis H testleri kullanilmistir.
Ayrica, daha once kitle fonlamasina yatirim yapanlar ve yapmayanlarin arasindaki
farklilig1 test etmek i¢in Bagimsiz Orneklem T testinden yararlanilmistir. Daha sonra
Pearson Korelasyon analizi kullanilarak bazi degiskenler arasinda anlamli iligski olup
olmadig1 incelenmistir. Son olarak Coklu Dogrusal Regresyon analizi yapilarak

hipotezler test edilmistir.

3.6. Bulgular

Bu kisimda, yatirimeilarin yanitladigi anketten elde edilen verilerin incelenmesi
sonucunda ulasilan bulgular sunulmaktadir. Devaminda arastirmanin amacina uygun

olarak olusturulan hipotezlerin degerlendirilmesine yer verilmektedir.

3.6.1. Giivenilirlik Analizi, KMO ve Bartlett Testleri

Cronbach’s Alpha giivenilirligi, orgiitsel ve sosyal bilimlerde en yaygin kullanilan
giivenilirlik 6lgiitlerinden biridir. Olgiimler en yaygmn uygulama olan birden fazla
anket/test maddesini temsil ettiginde, Cronbach's alpha “i¢ tutarlilik” giivenilirliginin bir
dlciisii olarak adlandiriimaktadir (Bonett ve Wright, 2015, s.3). I¢ tutarligm bir 6lgiisii
olan Cronbach’s Alpha katsayisi kullanilarak ankette yer alan ifadelere iliskin
giivenilirlik analizi yapilmistir. 0.80 < R, < 1.00 arasindaki Cronbach’s Alpha
degerlerinin yiiksek giivenilir oldugu varsayilmaktadir (Uzunsakal ve Yildiz, 2018,
5.19). KMO degeri 0.50’den biiyiik oldugunda 6rneklem yeterli gériinmekte ve 0.50-
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0.70 arasinda “orta”, 0.70-0.80 arasinda “iyi”, 0.80-0.90 arasinda “miikemmel” olarak
degerlendirilmektedir (Field, 2009: 647).

Tablo 16. Cronbach’s Alpha, KMO Degerleri ve Bartlett Testi

Cronbach’s KMO Bartlett’s Test
Alpha
Yatirim Riski 0.873 0.828 0.000
Bilgi Giivenilirligi 0.831 0.737 0.000
Yasa ve Diizenleme 0.898 0.835 0.000
Teknoloji Riski 0.876 0.693 0.000

Tablo 16'daki analiz sonuglari, dlgeklerin yiiksek giivenilir oldugunu gostermektedir.
Her degisken icin 0.80'den biiyiik olarak bulunan Cronbach's Alpha degeri, 6lgeklerin
kendi i¢inde tutarli oldugunu ve gruptaki maddelerin birbiriyle yakindan iliskili
oldugunu gostermektedir. Her bir 6l¢egin KMO degeri 0.50’den biiyiik bulundugundan
orneklemin yeterli oldugu sonucuna varilmistir. Ayn1 zamanda elde edilen bulgular

incelendiginde, 6l¢eklerin Bartlett Testi sonuglart anlamli (p<<0.05) bulunmustur.

3.6.2. Arastirmamin Frekans Dagilimlar:

Tablo 17. Katilimcilarin Yaga Gore Dagilimlari

Yas Frekans Yiizde
20 veya daha genc¢ 4 2.7
21ila 40 110 73.8
41 ila 60 32 21.5
61 veya daha yash 3 2.0
Toplam 149 100

Tablo 17°de katilimcilarin yasa gore dagilimlari gosterilmistir. Tablodaki verilere gore,
katilimcilarin %2.7’sinin 20 veya daha geng, %73.8’inin 21 ila 40 yas araliginda,
%21.5’inin 41 ila 60 yas araliginda ve %?2’sinin 61 veya daha yashi oldugu
goriilmektedir. Anketi cevaplayanlarin ¢ogu 21 ila 40 yas araliginda oldugu
anlagilmaktadir. Kitle fonlamasinin 41 yas ve {lizeri yatirimcilar tarafindan pek

kullanilmadig1 tanimlanmustir.

56



Tablo 18. Katilimcilarin Cinsiyete Gore Dagilimlari

Cinsiyet Frekans Yiizde
Kadin 22 14.8
Erkek 127 85.2
Toplam 149 100

Tablo 18’de anketi cevaplayanlarin cinsiyete gore dagilimlart verilmistir. Toplam 149
katilimcinin 22°si (%14.8°1) kadin, 127’si (%85.2’s1) erkeklerden olugmaktadir. Kadin

katilimcilarin erkek katilimcilara goére daha az oldugu ve aralarinda biiyiikk bir fark

oldugu goriilmiistiir.

Tablo 19. Katilimcilarin Meslek Gruplarina Gore Dagilimlar

Meslek Frekans Yiizde
Calisan 105 70.5
Emekli 3 2.0
Is adam 30 20.1
Diger 11 7.4
Toplam 149 100

Tablo 19°da gosterildigi lizere, ankete katilanlarin meslek gruplarina gore dagilimlari;

%70.5 oraninda ¢alisan, %2 oranla emekli, %20.1 oraniyla is adami ve digerleri %7.4

oraninda olmustur. Frekans analizi sonucuna gore ankete cevap veren yatirimcilar

arasinda daha fazla ¢alisanin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 20. Katilimcilarin Egitim Durumuna Gore Dagilimlart

Egitim Frekans Yiizde
Lise 2 1.3
Onlisans 4 2.7
Lisans 108 72.5
Yiiksek Lisans 25 16.8
Doktora 10 6.7
Toplam 149 100

Tablo 20’de anketi yanitlayan paya dayali kitle fonlamasi platformunun yatirimeilarinin

egitim durumlarina goére dagilimlart verilmistir. Katilimcilarin 2’si (%1.3°1) lise, 4’1

57



(%2.7°s1) onlisans, 108’1 (%72.5°1) lisans, 25’1 (%16.8’1) yiiksek lisans ve 10’u

(%6.7’s1) doktora mezunudur.

Tablo 21. Katilimcilarda BKY Lisansinin Bulunup Bulunmadigina Dair Dagilim

BKY Lisansi Frekans Yiizde
Evet 5 3.4
Hayir 144 96.6
Toplam 149 100

Tablo 21°de gosterilen bulgulara gore, katilimcilarin %3.4°t4 BKY lisansina sahip
oldugunu belirtirken, %96.6’s1 BKY lisansinin olmadigin1 gostermistir. Ankete katilan
yatirimcilarin ¢ogunlugu BKY lisansina sahip olmadigini ifade etmistir. Bu da kitle

fonlamasinin daha az tasarruflu yatirimcilar tarafindan kullanildigini ispat etmektedir.

Tablo 22. Katilimcilarin Yatirim Tecriibelerine Gore Dagilimlari

Yatirim Tecriibesi Frekans Yiizde
Tecriibem Yok 23 154
14yl 77 51.7
5-8 yul 30 20.1
9-12 yil 13 8.7
12 yil ve iizeri 6 4.0
Toplam 149 100

Tablo 22’de anketi cevaplayan katilimcilarin yatirim tecriibelerine gore dagilimlar
gosterilmistir. Cevaplayicilarin %51.7°si 1-4 yillik, %20.1°1 5-8 yillik, %8.7’si 9-12
yillik ve %4’i yatirim tecriibelerinin 12 yil ve iizeri oldugunu belirtmistir. Ayrica,
ankete katilimcilarin  %15.4’4  yatirnm tecriibelerinin  olmadigin1  gdstermistir.
Katilimcilar arasinda 1-4 yillik yatirim tecriibesine sahip bireylerin ¢ogunlugunun, kitle
fonlamas1 sisteminin girisimcilik finansmaninda yeni bir yontem olmasindan

kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir.

Tablo 23. Katilimcilarin Daha Once Kitle Fonlamasina Yatirrm Yapip Yapmadigina Dair Dagilimi

Kitle Fonlamasi Yatirim Tecriibesi Frekans Yiizde
Evet 102 68.5
Hayir 47 31.5
Toplam 149 100
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Tablo 23’te katilimcilarin daha 6nce kitle fonlamas1 yatirim tecriibesine iliskin bulgular
gosterilmistir. Toplam 149 katilimcimin 102°si (%68.5’1) daha 6nce kitle fonlamasina
yatirrm yapmis, 47°si (%31.5°1) heniiz kitle fonlamasina yatirirm yapmamistir. Bazi
yatirimcilarin "Fonbulucu" paya dayali kitle fonlamasi platformuna yatirimci olarak tiye

olmalarina ragmen yatirim yapmadiklar1 belirlenmistir.

3.6.3. Ortalama Fark Analizi

Farkli katilime1 gruplarindaki olas1 farkliliklar1 analiz etmek i¢in demografik
degiskenlerde kategori sayisina bagli olarak Mann-Whitney U veya Kruskal-Wallis H
testleri yapilmistir. Parametrik olmayan testlerden biri olan Mann-Whitney U testi, iki
bagimsiz grup i¢in bagimlhi degiskende farklilik olup olmadigini karsilastirmak igin
kullanilmaktadir. Ozellikle 6rneklemdeki birim sayisi 30°dan az oldugunda Mann-
Whitney U testi uygulanmaktadir (Turanli ve Giiris, 2018, s.555). Ayn1 zamanda giicli
bir parametrik olmayan test olarak da bilinmektedir. Mann-Whitney U testinde
gruplarin medyanlart kargilasgtirilmaktadir. Siirekli degiskenlerin degerleri iki grup

icinde siraya cevrilerek siralamanin farki degerlendirilmektedir (Karagéz, 2010, s.23).

Uc ve daha fazla kategoriye sahip demografik degiskenlerin ortalamalar1 arasinda
anlaml bir fark olup olmadigini analiz etmek i¢in 6zellikle 6rneklem sayilart az oldugu
durumlarda Kruskal-Wallis H testi uygulanmalidir. Kruskal-Wallis H testi,
orneklemlerin bicimi ile ilgili hi¢gbir varsayim gerektirmemektedir (Biilbiil, 2001, s.89).
Degiskenler her iki grupta da normal dagilima sahip ise, esit oranli 6lgme diizeyinde ve
ornek biiyiikliigii 30’dan biiyiikse parametrik testler kullanilmaktadir (Tanriverdi, 2019,
s.14). Buna gore, daha 6nce kitle fonlamasina yatirim yapan ve yapmayanlar arasinda
anlamli bir farklilk olup olmadigini test etmek igin Bagimsiz Orneklem T testi

uygulanmigtir.
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Tablo 24. Paya Dayali Kitle Fonlamasi Platformunda Yatirnmcilarin Yatirim Yapmalarinda Yas Kriterine
Gore Kruskal-Wallis H Testi Sonuglar

Sira 2 Anlaml
Yas N Ortalamasi sd X P Fark
20 veya daha 4 66.63
geng
o 21 ila 40 110 75.57
Yatirim Riski 4111260 3 7420 3 | 0.185 0.980 Anlamsiz
61 veya daha 3 73.67
yash
20 veya daha 4 79 75
genge
Bilgi 21 ila 40 110 79.84
Gitvenilirlii 41ila 60 32 | 6148 | o | 6046 | 0109 | Anlamsiz
61 veya daha 3 4483
yasl
20 veya daha
4 72.88
geng (A)
Yasa ve 21ila40(B) | 110 82.92 .
Diizenleme 41ila60(C) | 32 50.44 3 (@00 | 0.002 B-C
61 veya daha
yasli (D) 3 49.33
20 veya daha 4 71.63
gene
.. il 21 ila 40 110 74.99
Teknoloji Riski 41112 60 30 73.72 3 | 0.620 0.892 Anlamsiz
61 veya daha 3 93.67
yaslt

9699, ™ %95, " %90

Tablo 24’te cesitli yas gruplarindaki yatirnmeilarin yatirim riski, bilgi glivenilirligi, yasa
ve diizenleme, teknoloji riski puanlarina iligkin Kruskal-Wallis H testi sonuglart yer
almaktadir. Test sonuglarma gére yatimmeilarin yatirim riski (X2 = 0.185, p>0.05), bilgi
giivenilirligi (X? = 6.046, p>0.05) ve teknoloji riski (X* = 0.620, p>0.05) puanlari
anlaml diizeyde farklilik gostermemektedir. Yag gruplarina gore yasa ve diizenleme (X?
= 15.269, p<0.05) puanlarinda anlamli diizeyde farkilasma gozlenmistir. Sira
ortalamalarinin durumu degerlendirildiginde, yasa ve diizenlemede en diisiik sira
ortalamasi 61 veya daha yasli yatirimcilarda (49.33), en biiylik sira ortalamasi ise 21 ila

40 yas grubundaki yatirimcilarda (82.92) oldugu goriilmektedir.

Gruplar arasindaki anlamli farkliligi tanimlamak igin yapilan Mann-Whitney U testi
sonucunda, 21 ila 40 (B) yas grubundaki yatirnmcilarin 41 ila 60 (C) yas grubundaki
yatirimcilardan daha yiiksek kitle fonlamasiyla ilgili yasa ve diizenlemenin yeterliligi

algisina sahip oldugu belirlenmistir (p<0.05).
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Tablo 25. Paya Dayali Kitle Fonlamasi Platformunda Yatirimcilarin Yatirim Yapmalarinda Cinsiyet
Kriterine Gére Mann-Whitney U Testi Sonuglar

. Sira Sira
Cinsiyet | N Ortalamasi | Toplami U P

. Kadin 22 72.59 1597.00
Yatirim Riski Erkek | 127 75 42 9578.00 1344.00 | 0.776

e Kadin | 22 68.80 1513.50
Bilgi Glivenilirligi Erkek | 127 76.07 966150 1260.50 | 0.463

.. Kadin 22 67.20 1478.50
Yasa ve Diizenleme Erkek | 127 76.35 9696 50 1225.50 | 0.357

L Kadin | 22 86.82 1910.00
Teknoloji Riski Erkek | 127 79 05 9265.00 1137.00 | 0.162

Tablo 25°te cinsiyete gére yatirimeilarin yatirim riski, bilgi kalitesi, yasa ve diizenleme,
teknoloji riski puanlarinin Mann-Whitney U testi sonuglari yer almistir. Analiz
sonucuna goére yatirnm riski (U=1344.00; p=0.776), bilgi giivenilirligi (U=1260.50;
p=0.463), yasa ve diizenleme (U=1225.50; p=0.357) ve teknoloji riski (U=1137.00;
p=0.162) puanlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli diizeyde farkilasma
saptanmamistir.

Tablo 26. Paya Dayali Kitle Fonlamasi Platformunda Yatirimcilarin Yatirim Yapmalarinda Meslek
Kriterine Gore Kruskal-Wallis H Testi Sonuglari

Sira 2 Anlaml
Meslek N Ortalamast sd X P Fark

Calisan 105 79.85

oy Emekli 3 94.50
Yatirim Riski fs Adam 30 6028 3 | 6.250 | 0.100 | Anlamsiz

Diger 11 63.50

Calisan 105 77.66

Bilgi Emekli 3 64.50
Giivenilirligi | Is Adamu 30 | 6752 3 | 1516 10679 Anlamsiz

Diger 11 72.91

Calisan 105 78.45

Yasa ve Emekli 3 67.33
Diizenleme Is Adamu 30 60.32 3 | 4780 | 0189 | Anlamsiz

Diger 11 84.23

Calisan 105 76.90

oo | Emekli 3 64.83
Teknoloji Riski s Adami 30 6983 3 | 0.819 | 0.845 | Anlamsiz

Diger 11 73.68
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Tablo 26°da, meslege gore yatirnmcilarin yatirim riski, bilgi kalitesi, yasa ve diizenleme,
teknoloji riski puanlarmin Kruskal-Wallis H testi sonuglar1 yer almistir. Bulgulara gore,
yatirimeilarin yatimm riski (X° = 6.250, p>0.05), bilgi giivenilirligi (X* = 1.516,
p>0.05), yasa ve diizenleme (X? = 4.780, p>0.05) ve teknoloji riski (X* = 0.819, p>0.05)
puanlar1 anlamli diizeyde farklilik gdstermemektedir.

Tablo 27. Paya Dayali Kitle Fonlamasi Platformunda Yatirimcilarin Yatirim Yapmalarinda Egitim
Kriterine Gore Kruskal-Wallis H Testi Sonuglari

e Sira 2 Anlaml
Egitim N Ortalamasi sd X P Fark
Lise 2 69.00
Onlisans 4 69.25
Yatirim Riski Lisans 108 76.35 4 0.406 | 0.982 | Anlamsiz
Yiiksek Lisans 25 72.02
Doktora 10 71.40
Lise 2 77.75
Bilgi O_nlisans 4 50.88
Gitvenilirligi Lisans ‘ 108 77.90 4 | 2.623 | 0.623 | Anlamsiz
Yiiksek Lisans 25 70.12
Doktora 10 65.00
Lise 2 89.50
Yasa ve O_nlisans 4 94.00
Diizenleme Lisans . 108 75.93 4 | 2.177 | 0.703 | Anlamsiz
Yiksek Lisans 25 66.00
Doktora 10 76.95
Lise 2 16.00
Onlisans 4 83.50
Teknoloji Riski | Lisans 108 74.41 4 | 4510 | 0.341 | Anlamsiz
Yiksek Lisans 25 81.38
Doktora 10 73.80

Tablo 27°de egitim durumuna gore yatirimcilarin yatirim riski, bilgi giivenilirligi, yasa
ve diizenleme, teknoloji riski puanlarinin Kruskal-Wallis H testi sonuglart yer almustir.
Bulgulara gore, yatirmeilarin yatirim riski (X? = 0.406, p>0.05), bilgi givenilirligi (X
= 2.623, p>0.05), yasa ve diizenleme (X* = 2.177, p>0.05) ve teknoloji riski (X? =
4.510, p>0.05) puanlar1 anlamh diizeyde farklilik géstermemektedir.

Tablo 28’de yatirimcilarin BKY Lisansina sahip olup olmadigina gore yatirim riski,
bilgi giivenilirligi, yasa ve diizenleme, teknoloji riski puanlarinin Mann-Whitney U testi

sonuclar1 yer almistir.
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Tablo 28. Paya Dayali Kitle Fonlamasi Platformunda Yatirimcilarin Yatirim Yapmalarinda BKY

Lisansima Sahiplik Kriterine Gore Mann-Whitney U Testi Sonuglari

BKY N Sira Sira U D
Lisansi Ortalamasi | Toplami
Yatirim Riski I_'f:}fltr = 3}1:22 13?255.20 27550 | 0.372
Bilgi Gilvenilirligi }E:;tr 12 ; ?g:gg 13%'4980 334.00 | 0.783
Yasa ve Diizenleme I—E;/;fr 12 ; 3222 13?(5)6980 260.00 | 0.290
Teknoloji Riski I—i\:;tr 13 y 3332 13%250_80 325.00 | 0.711

Tablo 28’deki analiz sonucuna goére, yatinm riski (U=275.50; p=0.372), bilgi
givenilirligi (U=334.00; p=0.783), yasa ve diizenleme (U=260.00; p=0.290) ve
teknoloji riski (U=325.00; p=0.711) puanlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli

diizeyde farkilasma saptanmamistir.

Tablo 29. Paya Dayali Kitle Fonlamasi Platformunda Yatirimcilarin Yatirim Yapmalarinda Yatirim
Tecriibesi Kriterine Gore Kruskal-Wallis H Testi Sonuglari

1 O Sira 2 Anlaml
Yatirim Tecriibesi | N Ortalamasi sd X p Eark
El::;:rubem yok 23 5891 C-A
D-A
Yatirim 1-4 y11 (B) 77 73.48 o
Riski 5-8 y1l (C) 30 80.38 4 | 12.236 | 0016 B:g
9-12 y1l (D) 13 107.77 D-E
12 yil ve iizeri (E) | 6 58.25
El“:\;:rubem yok 23 65.67
- B-A
Bilgi 1-4 y1l (B) 77 85.96 o
Giivenilirligi | 5-8 yil (C) 30 | 6202 | 4 |1183%4) 0019 g
9-12 y1l (D) 13 70.19
12 yil ve tizeri (E) | 6 45.42
Tecriibem yok 23 63.37
Yasa ve 1-4 y1l 77 81.19
Diizenleme 5-8 yil 30 69.22 4 | 3.906 0.419 | Anlamsiz
9-12 y1l 13 74.58
12 y1l ve iizeri 6 70.00
Tecriibem yok 23 78.76
Teknoloji 1-4 y1l 77 71.37
Riski 5-8 yil 30 80.65 4 | 1418 0.841 | Anlamsiz
9-12 y1l 13 78.88
12 y1l ve iizeri 6 70.50

9699, ™ %95, " %90
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Tablo 29°da yatirim tecriibesi degiskenine gore yatirimeilarin yatirim riski, bilgi
giivenilirligi, yasa ve diizenleme, teknoloji riski puanlarinin Kruskal-Wallis H testi
sonuglar1 yer almistir. Istatistiksel analiz sonuglarma gore yatirimcilarin yasa ve
diizenleme (X = 3.906, p>0.05) ve teknoloji riski (X? = 1.418, p>0.05) puanlar1 anlamli
diizeyde farklilik gostermemektedir. Yatirimcilarin yatirim tecriibelerine gore yatirim
riski (X? = 12.236, p<0.05) ve bilgi giivenilirligi (X? = 11.834, p<0.05) puanlarinda
anlamlhi  diizeyde farkilasma  gozlenmistir.  Sira  ortalamalarinin = durumu
degerlendirildiginde, yatirim iskinde en diisiik sira ortalamasi 12 yil ve iizeri yatirim
tecriibesi olan yatirimcilarda (58.25), en biiylik sira ortalamasi ise 9-12 yillik yatirim
tecriibesine sahip olan yatirimcilarda (107.77) oldugu goriilmektedir. Bilgi giivenilirligi
boyutunda ise en yiiksek sira ortalamasi 1-4 yillik yatirim tecriibesi olan yatirimeilarda

oldugu goriilmektedir (85.96).

Gruplar arasindaki anlamli farkliligi tanimlamak i¢in yapilan Mann-Whitney U testi
sonucunda, 9-12 yillik (D) yatirim tecriibesi olan yatirimcilarin 1-4 yillik (B), 5-8 yillik
(C), 12 y1l ve iizeri (E) yatirim tecriibesi olan yatirimcilardan daha yiiksek yatirim riski
algisina sahip oldugu belirlenmistir (p<0.05). Ayrica tecriibesi olmayan (A)
yatirimeilarin 5-8 yillik (C) ve 9-12 yillik (D) yatirim tecriibesi olan yatirimcilardan
daha diisiik yatirim riski algisina sahip oldugu bulunmustur (p<0.05). Bilgi giivenilirligi
boyutunda, 1-4 yillik (B) yatirim tecriibesi olan yatirimcilarin bilgi giivenilirligine
iligkin algis1 12 ve iizeri (E), 5-8 yillik (C) tecriibeye sahip ve tecriibesi olmayan
yatirimeilarin bilgi giivenilirligine iliskin algisindan daha yiiksek oldugu bulunmustur
(p<0.05).

Tablo 30. Paya Dayali Kitle Fonlamasi Platformunda Yatirimcilarin Yatirim Yapmalarinda Kitle
Fonlamasi Yatirim Tecriibesi Kriterine Gére Bagimsiz Orneklem T Testi Sonuglari

Kitle Fonlamas:1 Yatirim
oy Ortalama t p
Tecriibesi

. Evet 3.1814
Yatirim Riski Hayir 3.0798 0.490 | 0.625

L Evet 3.5735
Bilgi Giivenilirligi Hayir 3.2819 1.650 | 0.101

.. Evet 3.0711
Yasa ve Diizenleme Hayir 3.0532 0.095 | 0.925

e Evet 3.1373
Teknoloji Riski Hayir 3.0638 0.362 | 0.718
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Tablo 30’da goriildiigii lizere, projenin bilgi giivenilirligi agisindan daha 6nce kitle
fonlamasina yatirim yapanlarin ortalamasi, kitle fonlamasi yatirim tecriibesi
olmayanlardan daha yiiksektir. Fakat aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
mevcut degildir. Yapilan Bagimsiz Orneklem T testi sonucunda boyutlarn anlamlilik
degeri 0.05’ten biiylik oldugu i¢in (p>0.05) gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli

farklilik bulunmamustir.

3.6.4. Pearson Korelasyon Analizi

Pearson Korelasyon katsayisi, hem iki siirekli degisken arasinda bulunan iki yonlii
dogrusal bir iligkinin biiyiikliglinii ve yoniinii veren, hem de yaygmn bir sekilde
kullanilan iligki katsayilarindan biridir. Ayrica, -1 ve 1 aralifinda deger alan Pearson
Korelasyon katsayisinin negatif olmasi, degiskenlerin iliskisinin ters yonde, pozitif
olmasi ise degiskenlerin iliskisinin aym ydnde oldugunu ifade etmektedir. iki degisken
arasindaki Pearson Korelasyon katsayis1 degeri 0.1 ve 0.3 araligindaysa zayif iliskiyi,
0.3 ve 0.5 araligindaysa orta diizeyde bir iliskiyi, 0.5’ten biiyiik ise giiclii diizeyde bir
iliskiyi gostermektedir (Mert, 2016, ss. 105-106).

Tablo 31. Yatirim Riski, Bilgi Giivenilirligi, Yasa ve Diizenleme, Teknoloji Riski Arasindaki Iliski

Yatirim Bilgi Yasa ve Teknoloji
Riski Giivenilirligi | Diizenleme RiskKi
Yatirim Riski 1
Bilgi Giivenilirligi -0.286" 1
Yasa ve Diizenleme 0.615" -0.056 1
Teknoloji Riski 0.592" -0.465 0.404™ 1
**_Korelasyon, 0.01 diizeyinde anlamlidir (2-kuyruklu).

Tablo 31°de, dlgekler arasindaki iligkiye dair elde edilen bulgular gosterilmistir. Bilgi
giivenilirligi ile yatirnm riski arasinda zayif diizeyde negatif (r= -0.286) ve anlamli
(p<0.05) bir iliski bulunmustur. Bu sonug¢ paya dayali kitle fonlamas1 platformunda
yayinlanan projenin bilgi giivenilirligi arttitk¢a yatirimcilarin  yatirim  risklerinin
azaldigin1 gostermektedir. Degiskenlerin negatif yonlii bir iligkiye sahip olmasi kitle
fonlamas1 platformunda yaymlanan proje bilgilerinin giivenilirligi, yatirimcilarin

yatirim risklerini negatif yonde etkileyecegini dogrulamaktadir. Yasa ve diizenleme ile
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yatirim riski arasinda giicli diizeyde pozitif (= 0.615) ve anlamli (p<0.05) bir iliski
bulunmustur. Kitle fonlamasina iligkin yasa ve diizenlemeler arttik¢a yatirimcilarin
yatirim riskleri de artmaktadir. Teknoloji riski ile yatirim riski arasinda giiglii diizeyde
pozitif (r=0.592) ve anlaml1 (p<0.05) bir iliski bulunmustur. Paya dayali kitle fonlamas1

platformunun teknoloji riski arttik¢a yatirnmcilarin yatirim riskleri de artmaktadir.

3.6.5. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi ve Hipotezlerin Degerlendirilmesi

Paya dayali kitle fonlamas1 modelindeki proje bilgi giivenilirliginin, kitle fonlamasina
yonelik yasa ve diizenlemelerin yeterliliginin ve platformda ortaya ¢ikabilecek teknoloji
riskinin yatirimeilarin yatirim risklerini ne olgiide etkiledigini ortaya c¢ikarmak igin

coklu dogrusal regresyon analizi yapilmistir.

Tablo 32. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi ANOVA Testi

Kareler Kareler
Toplam ar Ortalamasi > Anlamhihk
Regresyon 107.059 3 35.686 53.521 0.000
Hata 96.681 145 0.667
Toplam 203.740 148

R:0.725 R%0.525 Diizeltilmis R 0.516 Tahmini Standart Hatas:: 0.81656
Bagiml degigken: Yatirim Riski
Bagimsiz degiskenler: Bilgi Giivenilirligi, Yasa ve Diizenleme, Teknoloji Riski

Tablo 32°de goriildiigii gibi, analiz sonucunda bagimli degiskendeki varyansin
9651.6’s1n1n (deﬁzeltilmi$ = 0.516) bagimsiz degiskenler (bilgi giivenilirligi, yasa ve

diizenleme, teknoloji riski) tarafindan agiklandig: bulunmustur.

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni etkileyip etkilemedigini test etmek icin
yapilan ANOVA analizine gore, bulunan anlamlilik diizeyi 0.05’ten kii¢iik oldugundan

(p=0.000) modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 33. Yatirim Riski ile Bilgi Giivenilirligi, Yasa ve Diizenleme, Teknoloji Riski Arasindaki
Regresyon Analizi

Standartlastirilmamais Standartlagtirilmis t Anlamhihk
Katsayilar Katsayilar
B Std. Sapma Beta

(Sabit) 0.911 0.411 2.217 0.028"
Bilgi -0.106 0.076 -0.091 -1.393 0.166
Giivenilirligi
Yasa ve 0.474 0.065 0.463 7312 | 0.000™
Diizenleme
Teknoloji Riski 0.371 0.073 0.362 5.069 0.000™"

9699, ™ %95

Bagimsiz degisken standartlastirilmamis regresyon katsayilarina gore, bagimsiz
degiskenlerin yatirimecilarin yatirim riskleri iizerindeki goreli etkisi, bilgi giivenilirligi
icin B = -0.106; yasa ve diizenleme icin B = 0.474 ve teknoloji riski i¢in B = 0.371°dir.
Elde edilen bulgulara gore hipotezlerin sonuglari degerlendirildiginde; paya dayali kitle
fonlamas: modelindeki proje bilgi giivenilirliginin yatirimcilarin - yatirim  riskleri
tizerinde anlamli olmayan ve negatif yonlii etkisinin oldugu tespit edilmis (H;: B=-
0.106, p>0.05) ve H; hipotezi reddedilmistir. Kitle fonlamasina yonelik yasa ve
diizenlemelerin yeterliliginin yatirnmcilarin yatirim riskleri tizerinde anlamli ve pozitif
yonlii bir etkiye sahip oldugu belirlenmis (H,: B=0.474, p<0.05) ve H, hipotezi
desteklenmigstir. Kitle fonlamasi platformunda ortaya ¢ikabilecek teknoloji riskinin
yatirimcilarin yatirim riskleri lizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmis (Hs: B=0.371, p<0.05) ve Hs; hipotezi desteklenmistir. Tablo 34‘te

hipotezlerin degerlendirilmesi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 34. Hipotezlerin Degerlendirilmesi Sonuglar1

Hipotezler Durumu
H,: Bilgi giivenilirligi ile yatirim riski arasinda anlaml iligki vardir. Reddedilmistir
H,: Yasa ve diizenleme ile yatirim riski arasinda anlamli iligki vardir. Reddedilememistir
Hs: Teknoloji riski ile yatirim riski arasinda anlaml iligki vardir. Reddedilememistir

Bagimsiz degisken bilgi giivenilirligi ile bagimli degisken yatirim riski arasinda negatif
yonde anlamli olmayan bir iliski bulunmustur (B=-0.106, t=-1.39, p=0.166). Anlamlilik
degeri (p=0.166) 0.05’ten biiyilk oldugu ig¢in hipotez 1 reddedilmistir. Bilgi
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givenilirliginin yatirim riski {izerinde olumsuz etkisi oldugu, ancak bu etkinin

istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Bagimsiz degisken yasa ve diizenleme ile bagimli degisken yatirim riski arasinda pozitif
yonde anlamli bir iliski bulunmustur (B=0.474, t=7.31, p=0.000). Anlamlilik degeri
(p=0.000) 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in hipotez 2 desteklenmistir. Bu sonug, kitle
fonlamasina iliskin mevzuat diizenlemelerinin yeterli olmasi, yatirimcilarin yatirim
risklerini artirdigin1 gostermektedir. Arastirmanin hipotezleri olusturulurken yasa ve
diizenleme yatirim riskini olumsuz etkileyecegi diisiiniilmiistiir. Bir baska ifadeyle, kitle
fonlamas1 modeline yonelik yapilan yasal diizenlemelerin yeterliliginin yatirimcilarin
yatirim risklerinin diisiik olmasina neden olabilecegi diisiiniilmiistiir. Ancak bulgular
degerlendirildiginde, yasa ve diizenlemenin yatirim riski {izerinde pozitif ve anlaml bir
etkisinin oldugu belirlenmistir. Bu sonug, kitle fonlamasi1 modeliyle ilgili yasal bir risk

oldugunu ortaya koymaktadir.

Bagimsiz degisken teknoloji riski ile bagimli degisken yatirim riski arasinda pozitif
yonde anlamli bir iliski bulunmustur (B=0.371, t=5.07, p=0.000). Anlamlilik degeri
(p=0.000) 0.05’ten kii¢iikk oldugu igin hipotez 3 desteklenmistir. Kitle fonlamasi
platformunun gecici veya kalict olarak kapatilmasi ve siber saldiriya ugrama gibi

teknoloji riskleri arttik¢a yatirimeilarin yatirim risklerinin arttigi anlagilmaktadir.
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SONUC

Girigimcilerin karsilastig1 en 6nemli sorunlardan biri sermaye eksikligidir. Genel olarak,
finansman ihtiyaci olan yenilik¢i fikirlere sahip girisimciler, bankalardan, risk
sermayesinden ve diger kaynaklardan sermaye talebinde bulunmaktadir. Ancak, bu
geleneksel finansman modelleri ile finansal kaynak temininde bazi zorluklar vardir.
Gegtigimiz on yilda, kitle fonlamasi erken asamadaki girisimler i¢in alternatif bir
finansman modeli olarak ortaya ¢ikmustir. Kitle fonlamasi, girisimcilik finansmani
alaninda hizla gelismekte olan bir modeldir. Ayrica, Kitle fonlamasi sektoriiniin
biiylimesi dikkat ¢ekicidir. Bu tiir bir biiyiime, ¢ok sayida kitle fonlamas1 ¢alismasina
ilham vermistir. Bunlarin ¢ogu, kitle fonlamasinin teorisine, kitle fonlamas: kampanya
sonuglarini tahmin etmeye ve en uygun kampanya tasarimina odaklanmistir. Ancak,
kitle fonlamasinin bir finansal modeli olan paya dayali kitle fonlamasina iliskin daha
genis kapsamli sorular, 6zellikle Tirkiye'de nispeten daha az ilgi gormiistiir. Bu
calismada paya dayali kitle fonlamasi modelinin yatirim riski {zerine etkileri
incelenmistir. Yapilan literatiir taramasinda, Tiirkiye kapsaminda benzer bir ¢aligmaya

rastlanmamuistir.

Aragtirmanin demografik bulgularina gore ankete katilanlarin ¢ogu 21 ila 40 yas
araliginda oldugu, kitle fonlamasinin 41 yas ve lizeri yatirimcilar tarafindan pek ¢ok
kullanilmadig1 tanimlanmistir. Fundable (2022) web sitesindeki kitle fonlamasinin
istatistik bilgilerine gére 24-35 yas arasi bireylerin kitle fonlamasi kampanyalarina
katilma olasilig1 ¢cok daha yiiksek oldugu, ancak 45 yasin iizerindekilerin kampanyalar1
destekleme olasiligi 6nemli Ol¢lide daha diisiik oldugu gosterilmistir. Bu sonuglar
degerlendirildiginde, kitle fonlamasi finansman modelinin yeni olmasi nedeniyle
yaghilara gore daha genclerin arasinda yaygin oldugu disiiniilmektedir. Ayrica,
erkeklerin bilinmeyen bir girisimde risk alma olasiliginin kadinlara gore daha ¢ok
yiikksek oldugu belirtilmistir (Fundable, 2022). Arastirmada yapilan frekans analizi

sonucunda erkek sayisinin kadinlardan fazla olmasi bunu dogrulamaktadir.

69



Wasiuzzaman (2021) ¢alismasinda, kitle fonlamasi piyasasinin yeni olmasi nedeniyle
yatirnmcilarin bu piyasadaki risklerin tam olarak farkinda olamadiklarini agiklamistir.
Yatirimcilarin paya dayali kitle fonlamasina yatirim yapmanin risklerini oldugundan
daha yiiksek tahmin edebileceklerini belirtmistir. Ayrica, bilginin giivenilirligi ve
diizenlemenin 6nemi hakkinda daha net bir goriis elde etmek i¢in diger iilkelerdeki
calismalara duyulan ihtiyacin altin1 ¢izmistir. Malezya'daki paya dayali kitle fonlamasi
yatirimcilan tizerinde yapilan calismada, bilgi glivenilirliginin yatirim riski tizerinde
olumsuz bir etkisi oldugu ve diizenlemelerin yatirim riski iizerinde zayif bir etkisi

oldugu sonucuna varilmigtir (Wasiuzzaman, 2021, ss. 353-364).

Platformda fonlamaya sunulan projenin bilgi giivenilirligi yatirimcilar ig¢in ¢ok
onemlidir. Bu nedenle, projenin basarili bir sekilde fonlanmasini saglamak ve
yatirimeilar tesvik etmek igin projeyle ilgili bilgilerin agik ve net bir sekilde sunulmasi
gerekmektedir. Bu durumun ortaya g¢ikmasi yatirimcilarin riskinin azalmasina katki
saglayabilmektedir. Bu baglamda, bilgi giivenilirligi ile yatirim riski arasindaki iligkiyi

incelemek 6nemli olmustur.

Analiz sonuglarina bakildigi zaman bilgi giivenilirliginin yatirim riski lizerinde negatif
yonlii etkisinin oldugu bulunmustur. Ancak iki degisken arasindaki iligki istatistiksel
olarak anlamli olmamustir. Platformlar veya projeyi yiiriiten girisimciler tarafindan
platformda fonlamaya sunulan proje bilgilerinin giivenilirligi konusunda yatirimcilara
stirekli giiven verilmelidir. Ayn1 zamanda, paya dayali kitle fonlamas1 platformlari,
yatirimecilarin fon toplama kampanyas: ile ilgili dogru, yeterli ve zamaninda bilgi

almalarini saglamalidir.

Giglii yatirnmer korumasi saglamak, piyasa biitiinligiinii desteklemek ve piyasa
gelisimini saglamak i¢in mevzuat diizenlemelerinin yeterli olmas1 gerekmektedir. Paya
dayali kitle fonlamasi sektoriinde bilgileri dogru degerlendiremeyen veya yanlis bilgileri
tespit edemeyen yatirimcilarin oldugu diisiiniilmektedir. Tiim yatirimcilarin, 6zellikle de
bunun gibi yatirimeilarin korunmalar1 énem tasimaktadir. Ilgili mevzuat diizenlemeleri
proje sahipleri tarafindan paylasilacak bilgilerin giivenilirliginin ve kalitesinin artmasina
katki saglayacaktir. Ayrica, yatirnmecilarin bilgileri kullanarak daha iyi finansal karar

vermelerini ve yatirim riskini azaltmalarini saglayacaktir.
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Bu caligmada kitle fonlamasina dair yasa ve diizenleme yeterliliginin yatirimcilarin
yatirnm risklerine etkisi incelenmistir. Yasa ve diizenleme ile yatirim riski arasinda
pozitif yonde istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Bu bulgu, kitle
fonlamas ile ilgili yasal diizenlemelerin yeterli olmasi, yatirimcilarin yatirim risklerini
artiracagi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, kitle fonlamasi modelinde yasal bir riskin

oldugu sonucuna varilmstir.

Yasal risk, mevcut yapiy1 olumsuz etkileyebilecek yeni yasa ve diizenlemelere bagl bir
risk tiirtidiir (Songur ve Top, 2018, s.171). Tiirkiye'de kitle fonlamasina iliskin mevzuat
yeni ¢iktig1 igin ileride ortaya ¢ikabilecek durumlar dikkate alinarak ilgili mevzuatta
baz1 degisiklikler yapilabilmektedir. Bu baglamda, diizenlemelerin yeterli olmasina
ragmen, ilerideki olasi degisiklikler nedeniyle yasal risk ortaya ¢ikabilmektedir. Kitle
fonlamasi ile ilgili hukuki durumun net belirtilmemis olmasi da yatirimcilar agisindan
endise ve giivensizlige yol acabilmektedir. Bu nedenle, diizenleyiciler tarafindan kitle
fonlamasi sistemine asir1 kisitlamalar getirilmemelidir. Ayrica, kitle fonlamasinin

taraflarina yonelik yasal diizenlemelere iliskin agiklayici bilgiler verilmelidir.

Kitle fonlamasi faaliyeti ¢evrimigi platform {izerinden yiiritiildiigiinden, teknolojik
riskler yatirnmcilarin yatirim kararlarini  etkileyebilmektedir. Acikgasi, platformun
beklenmedik sekilde kapanmasi, veri saldirilart ve veri hirsizligi gibi ongoriilemeyen
durumlar ortaya c¢ikabilmektedir. Bu durumun yatirnmcilarin kararlarini etkilemesi

muhtemeldir.

Analiz sonuglari da bunu gostermistir. Teknoloji riski ile yatirim riski arasinda pozitif
yonli bir iligkinin bulunmas: kitle fonlamasi platformunun siber saldirtya ugrama ve
gecici veya kalic1 olarak kapatilma risklerinin, yatirimcilarin yatirim risklerini pozitif
yonde etkileyecegini dogrulamaktadir. Platformun teknoloji altyapisinin siber saldirilara
kars1 saglam bir sekilde korunmasi, yatirimeilarin yatirim risklerini azaltarak projelere
yatirim yapmalarin1 saglayabilecektir. Paya dayali kitle fonlamasi platformunun siber
saldir1 risklerine maruz kalma olasiliklarinin daha az olmasi durumunda, yatirimcilarin
yatirim risklerinin azalacagi sonucuna varilmistir. Bu nedenle kitle fonlamas1 platformu,
teknolojik riskleri Onlemek icin gerekli Onlemleri alarak yatirimcilarin gilivenini
kazanabilmelidir. Finansal teknolojideki hizli gelismeler yatirnmeilar i¢in yeni riskler

getirebileceginden, diizenleyiciler riskleri siirekli olarak belirlemelidir.
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Arastirmada yargisal ve kolayda 6rnekleme yontemleri kullanildig: i¢in anket ¢alismasi
“Fonbulucu” paya dayali kitle fonlamasi1 platformu yatirnmcilariin sadece belirli bir
kismini kapsamistir. Bu sinirliliklardan dolayr analiz sonuglarini genellestirmek dogru
olmayacaktir. Gelecekte, 2022°de faaliyetlerine baslayan “Fongogo” ve “Efonla” paya
dayal1 kitle fonlamasi platformlarinin yatirnmcilarini da igeren kapsamli ¢aligmalarin
ilgili alana bilimsel agidan katki saglayacagi ve bu caligmanin da faydali olacagi

diistintiilmektedir.
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EKLER

EK 1: Anket Formu

“FONBULUCU” PAYA DAYALI KiTLE FONLAMASI PLATFORMUNUN
YATIRIMCILARINA YAPILACAK ANKET FORMU

DEMOGRAFIK BIiLGi FORMU

Yasiniz 020 veya daha geng
o021ila40
o41ila60

061 veya daha yash
Cinsiyetiniz oKadin

o Erkek

Calisma Durumunuz o Calisan

o Emekli

ols adam

oDiger

Egitiminiz olLise

0 On Lisans
oLisans

o Yiksek Lisans
o Doktora
Bireysel Katihm Yatirimeis1 (Melek o Evet
Yatirimel) lisansimiz var mi? o Hayir

Kag¢ yillik yatirim tecriibeniz var? o Tecriibem yok
ol-4

05-8

09-12

012 ve tlizeri

Daha once kitle fonlamasina yatirim o Evet
yaptiniz mi? oHayir




ANKET SORULARI
Liitfen asagidaki bilgileri kendi diisiinceleriniz dogrultusunda; 1: Kesinlikle katilmiyorum, 2:
Katilmiyorum, 3: Kararsizim, 4: Katiliyorum, 5: Kesinlikle katiliyorum segeneklerinden birini

isaretleyerek degerlendiriniz.

= | Kesinlikle katilmiyorum
N Katilmiyorum
o1 Kesinlikle katiliyorum

wW| Kararsizim

| Katiliyorum

Girigim veya yatirim projesi basarisiz olursa, sermayemi ve getirilerimi
geri alamayabilirim.

Ilgili yatirimlar icin ikincil piyasa ¢cok az veya hic yok, bu nedenle
yatirimimi taahhiit ettikten sonra satmam zor olacak.

Bir kitle fonlamasi projesinin 6zsermayesine deger bigmek zordur, bu
nedenle yatirimimi 6nemli bir kayipla satmak zorunda kalabilirim.

Projedeki 6zsermaye yatirimimin (hisselerinin) degeri, sirket daha fazla
ozsermaye ihrag ederse seyreltmeye tabi olabilir.

Proje bilgileri glivenilirdir.

Bu projenin ne kadar giivenilir oldugunu 6nceden tahmin edebiliyorum.

Yatirim yapmadan 6nce projenin karliligini ve faydalarinm
degerlendirmek mimkiindiir.

Yatirim yapmadan énce projenin olumsuz sonuglarini ongormek
mimkandiir.

Cevrimigi kitle fonlamasi ile ilgili yeterli yasa ve diizenleme vardir.

Yeterli yatirimc1 korumasi vardir.

Yeterli raporlama ve kamuyu aydinlatma yilikiimliiliikleri vardir.

Kitle fonlama platformlarinin seffafligi nedeniyle finansal dolandiricilik
riski diistiktiir.

Kitle fonlamas1 platformunun gegici veya kalici olarak kapatilma riski
vardir.

Kitle fonlama platformunun siber saldirtya ugrama riski vardir.

Kitle fonlamasi faaliyetlerine dahil oldugum igin siber saldir1 risklerine
(bir platformun altyapisini asir1 yiiklemek, hesaplar1 karigtirmak, kimlik
hirsizlig1 ve/veya kisisel verileri galmak gibi) maruz kalabilirim.
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