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ONSOZ
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Bu tez calismasi, Tiirkiye’de kitle fonlama projelerine yatirim yapan
bireylerin davranislarini, motivasyonlarin1 ve karar alma siireglerini incelemeyi
amagclamaktadir. Geleneksel finansman yontemlerine alternatif olarak gelisen kitle
fonlamas1 modeli, dijitallesmenin etkisiyle girisimcilik ekosisteminde 6nemli bir
yer edinmistir. Bu baglamda calismada, yatirnmcilarin kitle fonlamasina
yonelmesinde etkili olan giiven, finansal getiri, sosyal etki ve ideolojik motivasyon
gibi faktdrler analiz edilmistir.

Arastirmanin veri kaynagini, Google Forms araciligiyla ¢evrim i¢i olarak
uygulanan anket yontemi olusturmaktadir. Anket yalnizca kitle fonlamasina en az
bir kez yatirim yapmis bireyleri kapsamis ve 139 katilimcinin verileri analiz
edilmistir. Istatistiksel analizlerde betimsel istatistiklerin yani sira, faktdr analizi,
giivenilirlik analizi (Cronbach’s Alpha) ve ki-kare testleri kullanilmistir.

Analizler sonucunda yatirimei davraniglarinin dort temel boyutta toplandig:
belirlenmistir: Finansal getiri ve risk algisi, platform ve girisimei giiveni,
sosyal/ideolojik motivasyonlar ve dissal sosyal etkiler (siirii davranisi).
Katilimcilarin yatirim kararlarinda giiven unsuru belirleyici olurken, Islami finans
ilkelerine uygunluk ve yerli/milli tiretim gibi deger temelli faktorlerin de 6nemli rol
oynadig1 goriilmiistiir. Buna karsilik, sosyal medya ve g¢evresel yonlendirme gibi
digsal etkilerin daha siirli oldugu tespit edilmistir.

Bu calisma, Tiirkiye’de hizla gelisen kitle fonlama sisteminin yatirimei
profiline dair derinlemesine bir bakis sunmakta ve hem akademik hem de
uygulayicilar agisindan yol gosterici nitelik tagimaktadir.

ANAHTAR KELIMELER: Kitle fonlamasi, Yatirimci davranisi, Alternatif
finansman, Giiven algisi, Dijital girisimcilik



ABSTRACT

INVESTOR BEHAVIOR TOWARDS CROWDFUNDING PROJECTS IN
TURKEY
MASTER THESIS
HAMDI CATAL
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X1 + 127 pages

This thesis aims to examine the behaviors, motivations, and decision-
making processes of individuals who invest in crowdfunding projects in Turkey.
The crowdfunding model, which has emerged as an alternative to traditional
financing methods, has gained significant importance in the entrepreneurial
ecosystem with the influence of digitalization. In this context, the study analyzes
factors such as trust, financial return expectations, social impact, and ideological
motivations that influence investors’ decisions.

The research is based on data collected through an online questionnaire
administered via Google Forms. The survey targeted individuals who had
previously invested in at least one crowdfunding project, and 139 valid responses
were analyzed. Descriptive statistics, factor analysis, reliability tests (Cronbach’s
Alpha), and chi-square tests were utilized in the statistical analysis process.

The results reveal four primary dimensions of investor behavior: perceived
financial return and risk, trust in platform and entrepreneur, social/ideological
motivations, and external social influence (herd behavior). Trust in both the
platform and entrepreneur emerged as the most critical determinant in investment
decisions, while value-based criteria such as compliance with Islamic finance
principles and support for domestic production were also influential. Conversely,
social media and peer influence were found to have limited effect.

This study offers an in-depth perspective on the investor profile within Turkey’s
rapidly developing crowdfunding ecosystem and provides valuable insights for both
academic researchers and practitioners.

KEYWORDS: Crowdfunding, Investor behavior, Alternative finance, Trust
perception, Digital entrepreneurship
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1. GIRIS

Son yillarda teknolojik gelismelerin ve dijitallesmenin hiz kazanmasiyla
birlikte geleneksel finansman yontemleri doniisiime ugramis, yatirim ve fonlama
siireclerinde yeni modeller ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda kitle fonlamasi,
girisimcilerle yatirnmcilari dogrudan bulusturan yenilik¢i bir finansman yontemi
olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Kitle fonlamasi, bireylerin kiiglik sermaye katkilariyla
bliyiik projeleri hayata gecirmesine imkan taniyan ve genis katilimli bir finansman
modeliyken hem girisimciler hem de yatirimcilar agisindan cesitli avantajlar
sunmaktadir.

Kitle fonlamasi, bir girisim, proje veya isletme icin gerekli finansmanin,
genis bir kitle tarafindan kiiciik veya orta Olgekli katkilar yoluyla saglandigi
alternatif bir finansman yontemidir. Genellikle internet tabanli platformlar
araciligiyla gergeklestirilen bu yontem, yatirimcilar, bagiscilar veya destekgiler
tarafindan saglanan fonlarla projelerin hayata ge¢irilmesine olanak tanir. Kitle
fonlamasi, destekgilerin katkilarina gore 6diil, bagis, bor¢ veya paya dayali olmak
tizere farkl tiirlere ayrilabilir. Bu yontem, girisimcilerin geleneksel finansal
aracilardan (bankalar, risk sermayedarlar1 vb.) bagimsiz olarak dogrudan kitleye
ulagmasini ve finansman ihtiyacini karsilamasini saglar.

Girisimcilik ekosisteminin gelisiminde onemli bir yere sahip olan kitle
fonlamasi, 6zellikle sermaye erisiminde zorluk yasayan girisimciler i¢in yeni
firsatlar yaratmaktadir. Geleneksel finansman yontemlerine kiyasla daha erisilebilir
ve esnek yapisiyla girisimcilerin projelerini hayata gecirme siirecinde etkili bir
alternatif olarak degerlendirilmistir. Ayn1 zamanda yatirimcilar agisindan da farkl
yatirim firsatlarina erigsim imkani sunarak finansal gesitlilik saglamaktadir. Kitle
fonlamasi, yalmizca finansal katki saglamakla kalmayip projelerin toplum
tarafindan desteklenmesine, miisteri tabaninin erken olusturulmasina ve inovatif
fikirlerin daha genis Kkitlelere ulagsmasina da olanak tanimaktadir. Ayrica,
girisimcilerin pazarlama ve tanitim siireclerini destekleyerek marka bilinirligini
artirmalarina yardimer olmaktadir. Bilyiik yatirnmcilar yerine birgok bireysel
yatirimeinin siirece katilmasi, yatirimer olmanin tabana yayilmasina, finansal riskin
dagitilmasina ve daha demokratik bir yatirnm ortaminin olusmasina vesile

olmaktadir.



Kitle fonlamasi, aslinda kokenlerini daha eski zamanlara dayanan bir
yaklasimdan almaktadir. ilk 6rnekleri, topluluklarin biiyiik projelere katki saglama
gelenegiyle sekillenmis, dijitallesme ve internetin gelisimiyle birlikte bu kavram
kiiresel bir finansal model haline dontigsmiistiir. Kitle fonlamasinin finansal bir arag
olarak ortaya ¢ikisi ve hizli gelisimi, bir¢ok farkli etkenin birlesimiyle miimkiin
olmustur. Bu faktorlerden belki de en 6nemlisi, piyasalardan bor¢ temin etmekte
zorluk ¢eken girisimcilerin, 6zellikle baglangi¢ asamasindaki fikir sahiplerinin ve
kredi giivenilirligi konusunda eksiklik yasayan firmalarin, bu yeni finansman
modeline yonelmeleridir.

Kitle fonlamasi, kitlelerin giiclinden faydalanan bir yontem olarak
tanimlansa da gercekte uzun bir gegmise sahip olan, adi konmamis bir uygulamanin
modern halidir. Bu tarihi siireci daha iyi anlamak i¢in su 6rnek 6nemlidir: 1885
yilinda Fransa tarafindan Amerika Birlesik Devletleri'ne yiiziincii yil hediyesi
olarak gonderilen Ozgiirliik Heykeli, New York’a ulastiginda, heykelin kaidesinin
finansman1 i¢in Amerikan hiikiimetinin biitgesi yetersiz kalmistir. Bu durum
karsisinda, New York’ta yasayan gazeteci ve yayinci Joseph Pulitzer, sahip oldugu
“World” gazetesini kullanarak, heykelin kaidesi i¢in 100.000$ bagis yapilacagini
duyurmus ve herkesi, kiiciik de olsa bagis yapmaya davet etmistir. Bu ¢agri, bugiin
kitle fonlamas1 olarak bildigimiz yontemin erken bir Ornegi ve temel isleyis
bi¢iminin ilk uygulamalarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Pulitzer, bu
girisimiyle sadece bir kamu yarar1 saglamakla kalmamis, ayn1 zamanda ilerleyen
yillarda kendi ismiyle anilacak olan prestijli 'Pulitzer' ddiiliiniin de temellerini
atmustir (Best & Neiss, 2014).

Sermaye eksikligi yasayan bireylerin yani sira, kitle fonlamasinin isledigini
goren bircok girisimei de yiiksek faiz oranlar1 ve geleneksel kredi sartlarina
alternatif olarak, bu finansman modelini diistik faizli veya faizsiz fon temin etmek
amaciyla bu yontemi tercih etmistir. 1990'larin sonlarindan itibaren, internetin
yayginlagmas1 ve dijital 0deme sistemlerinin gelismesiyle birlikte bireysel
yatirimcilarin projelere katki Sunmasimi miimkiin kilan ilk platformlar ortaya
cikmigtir. Bu alandaki ilk biiyiik platformlardan biri, 2000 yilinda kurulan
ArtistShare’dir; miizik sanatgilarinin  alblimlerini  finanse etmek amaciyla
sanatcilarla yatirimcilar: bir araya getiren bu platform, kitle fonlamasinin kiiltiirel

tiretim alanindaki ilk 6rneklerinden birini teskil etmistir.



Kitle fonlamasinin daha genis popiilarite kazanmasi ise, 2008 krizinin
ardindan geleneksel finansman kaynaklarina erisim konusunda zorluklar yasayan
girisimcilerin alternatif finansman modellerine yonelmesiyle olmustur. Kickstarter
ve Indiegogo gibi platformlar, 2010’lu yillarin basinda kiiresel 6l¢ekte dikkat
cekmis ve kitle fonlamasinin sadece sanat ve kiiltiir projeleriyle sinirlt kalmayip
teknoloji, ¢evre, saglik gibi pek ¢ok sektorde de kullanilabilecegini gostermistir.
Ozellikle Kickstarter, 2009 yilinda bir video oyun projesi i¢in yapilan 2,5 milyon
dolarlik fonlama ile biiyiik bir basariya imza atarak kitle fonlamasinin potansiyelini
tiim diinyaya gostermistir.

Dijitallesme ile beraber kitle fonlamasi, yalnizca fon saglama araci
olmaktan ¢ikip, projelere topluluk destegi kazandirma, marka bilinirligi yaratma ve
erken kullanici kitlesi olusturma gibi ek avantajlar saglamistir. Bu donemde, kitle
fonlamasi platformlari, yalnizca finansal katkiy1 degil ayn1 zamanda projelere olan
toplumsal ilgiyi 6lgen ve destekleyen bir mecra olarak énemli bir rol iistlenmeye
baslamistir.

Tiirkiye’de kitle fonlamasi, 2010’Ilu yillarin ortalarma kadar biiyiik bir
yayginlik kazanmamigken 2017 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
¢ikarilan diizenlemelerle hukuki bir ¢er¢eveye kavusturulmus ve boylece bu
finansman modelinin gelisimi hizlanmigtir. SPK'nin diizenlemeleri, yatirimcilarin
korunmasini saglayarak, girisimcilerin projelerini giivenli bir ortamda fonlamasina
imkan tanmmistir. Tiirkiye’deki kitle fonlamasi platformlari, son yillarda pek cok
sektorden projeye ev sahipligi yaparak bu modelin yayginlasmasini saglamis ve
girisimcilik ekosisteminin 6nemli bir bileseni haline gelmistir.

Son yillarda, yatirimcilar arasinda kitle fonlamasina olan ilgi hizla artmustir.
Bu ilginin artmasinin baslica sebepleri arasinda; diisiik tutarlarda yatirim yapma
imkan1 ve yiiksek biliylime potansiyeline sahip projelere erken asamalarda katilma
firsat1 yer almaktadir. Ayrica dijital platformlarin yayginlagsmasi ve finansal
okuryazarlik diizeyindeki artig, yatirnmcilart bu alana yonlendiren diger dnemli
faktorler arasinda yer almaktadir. Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde, geleneksel
finansman yontemlerine alternatif arayislar, kitle fonlamasi projelerinin
yayginlasmasinda énemli rol oynamaktadir. Ozellikle geng ve teknolojiyle i¢ ice
olan niifusun dijital yatirimlara olan ilgisi, bu talebi daha da artirmaktadir.

Yatirimcilar, yalnizca finansal getiri saglayan degil; ayn1 zamanda toplumsal fayda



tireten projelere de yonelmekte ve bu durum sosyal etki motivasyonunu 6n plana
cikarmaktadir.

Kitle fonlamasi, yatirimcilar1 yalmizca finansal destek¢i olarak
konumlandirmaz. Onlar1 ayn1 zamanda projelerin sosyal ortagi haline getirir. Bu
ozelligi, yatirimeilarin projelerle daha yakin bir bag kurmalarini saglamaktadir.
Diisiik yatinnm esikleri sayesinde daha genis kitlelerin siirece katilimi miimkiin
olmakta bdylece kitle fonlamasi, girisimciler i¢gin hem demokratik hem de
erisilebilir bir finansman kaynagi sunmaktadir.

Islami finans perspektifinden bakildiginda, kitle fonlamasinda olusturulan
ortaklik yapisi, faizsiz finansman (riba) ve belirsizligin (garar) ortadan kaldirilmasi
ilkeleriyle uyumlu bir sekilde isleyisini siirdiirmektedir. Islami finans, yatirimeilar
ve girisimciler arasindaki iliskiyi adil ve seffaf bir temele dayandirmay1 amaglar.
Bu baglamda, yatirnmcilar sadece finansal kazang degil, ayn1 zamanda projelerin
toplumsal fayda yaratma potansiyelini de gozeterek yatirim kararlar1 alirlar. Kar ve
zarar paylasimina dayali ortakliklar, bu tiir bir yatirim iligkisini destekler ve taraflar
arasindaki esitlik ilkesini pekistirir. Kitle fonlamasinda ortaklik iliskileri, yalnizca
finansal kazancin degil ayn1 zamanda toplumsal sorumluluklarin da g6z oniinde
bulundurulmasini tesvik etmektedir. Bu dogrultuda, kitle fonlamasi hem ekonomik
hem de toplumsal agidan siirdiiriilebilir bir yatirim modeline dontismektedir.

Kitle fonlama modeli, 6zellikle son yillarda Tiirkiye'de de artan bir ilgi
gormiis ve diizenleyici cercevede oOnemli adimlar atilmistir. Tiirkiye'de kitle
fonlama stireci, 2017 yilinda yiirtirliige giren Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
diizenlemeleri ile yasal bir cergeveye oturtulmus, bu sayede yatirimcilarin
korunmas1 ve girisimcilerin desteklenmesi amaglanmistir. Ortakliga dayali kitle
fonlama modellerinin yayginlagsmasi, yatirimcilarin projelere dogrudan ortak
olabilmesine ve girisimcilik ekosisteminin daha siirdiiriilebilir bir yapiya
kavugsmasina katki saglamaktadir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren ¢esitli kitle fonlama
platformlari, farkli sektorlerden projeleri destekleyerek bu finansman modelinin
yayginlasmasina katkida bulunmaktadir.

Tablo 1.1. de Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan listeye alinan kitle

fonlama platformlar1 ve ilgili listeye alinma tarihleri gosterilmektedir.



Tablo 1.1. SPK Lisansli Platformlar

Platform Ad1 | Sirket Ad1 Tiiri Liste
Tarihi

Vakif Vakif Yatirim Menkul Degerler Paya dayali kitle fonlamas1 | 1.04.2021
AS.

FonBulucu Global Kitle Fonlama Platformu Paya dayali kitle fonlamas1 | 8.04.2021
AS.

FonlaBiiyiistin | Halk Yatirim Menkul Degerler Paya dayali kitle fonlamas: | 30.09.2021
AS.

Startup Burada | Info Yatirim Menkul Degerler A.S. | Paya dayali kitle fonlamas: | 25.11.2021

Fongogo Fongogo Kitle Fonlama Platformu | Paya dayali kitle fonlamas1 | 6.01.2022
AS.

Fonangels Girigim Kitle Fonlama Platformu Paya dayali kitle fonlamas1 | 24.02.2022
AS.

Ecofolio Ecofolio Kitle Fonlama Platformu | Paya dayali kitle fonlamas1 | 13.04.2023
AS.

Nar Fon Nar Kitle Fonlama Platformu A.S. | Paya dayali kitle fonlamasi | 5.05.2023

Startupfon Startupfon Kitle Fonlama Paya dayali kitle fonlamas: | 28.09.2023
Platformu A.S.

Fon TR Forte Kitle Fonlama Platformu Paya dayali kitle fonlamas1 | 22.11.2023
AS.

valU Mag Kitle Fonlama Platformu A.S. | Paya dayali kitle fonlamas: | 21.12.2023

Birikim Fon Birikim Kitle Fonlama Platformu Paya dayali kitle fonlamas1 | 9.01.2024
AS.

Dinamik Dinamik Yatirim Menkul Degerler | Paya dayali kitle fonlamas1 | 18.01.2024
AS.

Adventure Ardventure Kitle Fonlama Paya dayali kitle fonlamas1 | 21.03.2024
Platformu A.S

Startupcentrum | Startupcentrum Kitle Fonlama Paya dayali kitle fonlamas1 | 19.09.2024
Platformu A.S.

Trinkfon Trinkfon Kitle Fonlama Platformu | Paya dayali kitle fonlamas: | 28.11.2024
AS.

Tohum Tohum Kitle Fonlama Platformu Paya dayali kitle fonlamas1 | 05.12.2024
AS.

Misyon Misyon Yatirim Bankas1 A.S. Paya dayali kitle fonlamas1 | 27.03.2025

(Sermaye Piyasasi Kurulu- SPK, 2025)

Bu tez calismasi, Tiirkiye'de kitle fonlama projelerine yonelik yatirimer
davraniglarini incelemeyi amaglamaktadir. Yatirimcilarin kitle fonlama projelerine

yonelik motivasyonlari, karar alma siire¢lerinde etkili olan faktorler ve risk algilari



ele alarak, Tirkiye'deki kitle fonlama ekosisteminin gelisimine yonelik
cikarimlarda bulunulacaktir. Ayrica, caligmada yatinmcilarin kitle fonlama
siirecine bakis acilar1 degerlendirilerek, sektoriin gelecegi tizerine Ongoriiler
sunulacaktir.

Calisma belirli kisitlar igermektedir. Oncelikle, analiz kapsaminda yalnizca
Tiirkiye'de faaliyet gosteren kitle fonlama platformlart ve yatirimcilar ele
alimacaktir. Ayrica, veri toplama siirecinde anket ydntemi kullanildigindan
katilimcilarin  yanitlarina dayali olarak elde edilen bulgular belirli subjektif
siirlamalar igerebilir. Bununla birlikte, ¢alisma kapsaminda incelenen yatirimet
grubu belirli demografik ve sektorel 6zelliklere sahiptir. Bu nedenle elde edilen
sonuclarin genellestirilmesi sinirlt olabilir. Tim bu kisitlar géz Oniinde
bulundurularak caligma Tiirkiye'de kitle fonlamasi yoluyla yapilan yatirimlarin

dinamiklerini anlamaya yonelik 6nemli bir katki sunmay1 hedeflemektedir.



2. BIRINCi BOLUM: FINANSMAN KAVRAMI VE
FINANSMAN iHTIiYACI

Finansman; bir igletmenin ya da girisimcinin {iretim faaliyetlerini
siirdiirebilmesi, yatirim yapabilmesi veya operasyonel faaliyetlerini yiiriitebilmesi
i¢in ihtiya¢ duydugu parasal kaynaklarin temini stirecidir. Bir girigimin isleyip
gelisebilmesi igin gerekli olan para ve kredinin saglanmasi siireci finansman olarak
adlandirilir. Finansman, girisimcilik ekosisteminin ve isletmelerin siirdiiriilebilir
gelisiminin  temel yapr tasidir. Finansman girisimcinin igletmeyi hayata
gecirebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu sermayeyi ¢esitli yollardan saglayabilme siireci
olarak tanimlanir ve bu siirecin hem geleneksel hem de alternatif kanallardan
yiiriitiilebilecegini ifade eder. Girisimcilik toplumun ihtiyaglarini analiz edip yeni
pazar, yeni {irlin veya yeni siire¢ firsatlarini belirleyerek bunu yatirima doniistiirtip
kar elde etmeyi amaglayarak yapilan iktisadi faaliyetler ve bu siirecteki ¢caba olarak
tanimlanmaktadir (Er ve digerleri, 2015).

Finansman ihtiyaci, yalnizca kurulus agamasinda degil; isletmenin yasam
dongiisiiniin her evresinde siireklilik gostermektedir. Kurulus maliyetlerinden
tanitim giderlerine, Ar-Ge harcamalarindan biiylime ve halka arz siire¢lerine kadar
uzanan kesintisiz bir fon ihtiyaci zinciridir. Girisimcilik baglaminda finansman, bir
fikrin siirdiiriilebilir bir isletmeye doniismesinde kritik bir unsur olup dogrudan
girisimin basarisini belirleyen etkenlerden biridir (Vural, 2019).

Finansman kaynaklari, farkli akademik c¢alismalarda kimi zaman “i¢
kaynaklar ve dis kaynaklar” ya da “bigimsel ve bigimsel olmayan kaynaklar”
seklinde simiflandirilsa da bu ayrimlar temelde benzer kategorilere isaret
etmektedir. Bigimsel olmayan finansman kaynaklari; genellikle profesyonel bir
meslek cergevesinde degil, kisisel iliskilere dayali olarak saglanan destekleri ifade
eder. Buna karsin bi¢imsel kaynaklar ise profesyonel kuruluslardan saglanan
fonlardir ve erisim siiregleri daha kurumsaldir (Giinay, 2024). I¢ kaynaklar ya da
bi¢cimsel olmayan finansman araglar1 arasinda girisimcinin kendi birikimi ile aile ve
arkadas cevresinden saglanan destekler yer alirken; dis kaynaklar ya da bigimsel
finansman yontemleri, banka ve ticari krediler, melek yatirimeilar ile risk sermayesi
fonlar1 gibi kurumsal finansman araclarini kapsamaktadir (Ozdemir, 2020)

Tiirkiye’de girisimlerin yaklasik %781 girisimlerini aile ve yakin ¢evreden

elde edilen finansmanla baslatmaktadir (Er ve digerleri, 2015). Bu durum,



geleneksel finansman yontemlerinin  hald yaygin sekilde kullanildigini
gostermektedir. Ancak bu tiir kaynaklar belirli bir dlgege kadar yeterli olmakta;
isletmeler biiyiidiik¢e dis finansman araglarina yonelme gerekliligi dogmaktadir.

Girisimcilerin finansman ihtiyaclari, isletmenin i¢inde bulundugu evreye
gore farklilik gostermektedir. Kurulus asamasinda sabit yatirim ve baslangig
sermayesi One ¢ikarken; biiylime ve olgunlagma evrelerinde ihtiyaglar, igletme
sermayesi, pazarlama giderleri ve ihracat finansmani gibi alanlara kaymaktadir
(Vural, 2019).

Girisim sermayesi finansmani, bir girisimin fikir asamasindan
kurumsallagsmasina kadar farkli evrelerde ihtiya¢ duydugu kaynaklara gore
cesitlenmektedir. Ik asama olan ¢ekirdek (tohum) finansmani, heniiz iiriin veya
hizmetin ortaya ¢ikmadigi Ar-Ge projelerinin sirkete doniisebilmesi igin saglanir;
belirsizlik ¢ok yiiksek oldugundan risk de en yogun seviyededir. Baslangic
finansmani, sirketin kurulmus veya kurulus asamasinda oldugu, is planinin
hazirlandig1 dénemde; ofis, personel ve temel isletme giderlerinin karsilanmasina
yonelik saglanir ve riski halad yiiksektir. Birinci devre ya da erken asama
finansmani, Urliniin veya hizmetin gelistirildigi, ancak satis gelirlerinin diisiik
seyrettigi noktada pazarlama, satis ve markalasma faaliyetlerini desteklemek
amaciyla saglanir; risk dnceki evrelere gore daha diisiik olsa da geleneksel banka
kredileri hala erisilebilir degildir. Biiylime finansmani, kar elde etmeye baslayan
girisimlerin yeni tesisler kurmasi, liretim hattin1 genisletmesi, liriintinii gelistirmesi
ya da teknolojik ilerlemeler saglamasi i¢in kullanilir; bu asamada sirketin piyasa
degeri olustugu icin risk azalmistir. Koprii finansmani, halka arz veya birlesme-
devralma siirecine giren ve 6zkaynak-bor¢ dengesini saglamaya calisan sirketler
icin kisa vadeli bir ge¢is kaynagidir; yatirimcer agisindan en biiyiik avantaji kisa
vadede (6-12 ay) geri doniis beklentisi sunmasidir. Yerine koyma sermayesi,
sirketin belirli bir olgunluga ulagsmasinin ardindan stratejik yonetim degisiklikleri,
pay sahipleri arasindaki uyusmazliklarin ¢oziimii veya halka arz siireclerinde
kullanilan bir kaynaktir ve riskleri biiyiik 6l¢iide piyasa kosullarina baglidir.
Kurtarma finansmani ise iflasa siiriiklenen sirketlerin yeniden yapilandirilmasi,
finansal performanslarinin iyilestirilmesi ve kredibilitelerinin yeniden saglanmasi
icin kullanilan en riskli finansman tiiriidiir (Glinay, 2024). Tiim bu asamalar,
girisimlerin fikirden kurumsal yapiya evrilirken her adimda farkli diizeyde

finansmana ihtiya¢ duydugunu gostermekte; Ozellikle erken evrelerde yiiksek



riskler nedeniyle banka kredilerinden ¢ok 6zsermaye, aile destegi, hibe, tesvik ve
kitle fonlamas1 gibi alternatif kaynaklarin 6ne ¢iktigini ortaya koymaktadir.

Yeni girisimler genellikle yeterli teminata sahip olmadiklarindan dolay1
banka kredilerine erismekte zorlanirlar. Bu nedenle ilk etapta ticari krediler, satici
kredileri ya da mikro finansman gibi daha esnek yapilar tercih edilmektedir
(Ozdemir, 2020). Bu baglamda kitle fonlamas1 gibi alternatif yontemlerin énemi
artmaktadir. Geleneksel finansman yontemlerinin maliyetli ve yetersiz kaldigi
durumlarda, alternatif finansman yoéntemleri on plana ¢ikmaktadir. Ozellikle
girisimcilerin 6z kaynaklarmin simirlt olmasi, onlart melek yatirimeilar, risk
sermayesi fonlar1 ve kitle fonlamasi gibi daha yenilik¢i kaynaklara
yonlendirmektedir (Biiyiikkmert, 2024).

Teknolojik gelismelerin finansal sisteme etkisiyle birlikte FinTech (finansal
teknolojiler) tabanli ¢oziimler, klasik bankacilik sistemine gore daha diisiik
maliyetli, hizli ve kullanic1 dostu yapilar sunmaktadir. Fintek uygulamalar1 ve
dijital finansal sistemler, kiiresel dl¢cekte finansmana erisimi demokratiklestirmistir
(Ozdemir, 2020). Melek yatirrmeilar ve girisim sermayesi fonlar1 gibi geleneksel
olmayan kaynaklar girisimciler i¢in sadece finansal degil ayni zamanda stratejik
destek de sunar. Bu yatirnmcilar, bilgi, network ve yonetisim destegi saglayarak
girisimin Olgeklenmesine katki sunmaktadir (Giinay, 2024).

Finansman ihtiyacinin nasil ve hangi kaynaklardan karsilanacagi, yalnizca
teknik bir secim degil ayn1 zamanda stratejik bir karardir. Girisimcinin segecegi
finansman tiirQi; sirketin yonetim yapisini, karlilik hedeflerini, risk profilini ve uzun
vadeli siirdiiriilebilirligini dogrudan etkiler. Yanhis finansman modeli sec¢imi
basaril1 bir fikrin hayata ge¢mesini engelleyebilecegi gibi, dogru model se¢imi de
sinirli kaynakla biiyiik basarilar elde edilmesini saglayabilir (Vural, 2019).

Finansman kavrami, girisimciligin ve isletme yonetiminin temel taglarindan
biri olup; yalnizca kurulus asamasinda degil, tiim biiylime ve olgunlagsma
stireglerinde yagsamsal Oneme sahiptir. Giinimiizde geleneksel kaynaklara olan
erisimin zorlagsmasi, girisimcileri daha yaratici ve teknoloji destekli finansman
modellerine yonlendirmektedir. Bu baglamda finansman ihtiyacinin dogru
tanimlanmast ve uygun modelin seg¢ilmesi, girisimlerin basarisint dogrudan
etkilemektedir. Finansman yalnizca bir ekonomik kaynak degil, ayn1 zamanda

stratejik bir karar ve rekabet avantaji1 olusturma aracidir.



2.1 Finansmanda Temel Kurumlar ve Araclar

Finansman, ekonomik faaliyetlerin siirekliligi ve gelisimi agisindan hayati
Oneme sahiptir. Bu siirecin gergeklestirilmesinde ¢esitli kurumlar ve finansal
araglar islevsel roller tistlenmektedir. Finansal kurumlar, fon ihtiyaci olan birimler
ile fon fazlasi olan birimler arasinda aracilik faaliyeti yiiriiten yapilardir ve bunlar
yalnizca bankalarla sinirli kalmaz, daha genis bir kurumsal ¢esitlilige sahiptir.

Finansman saglayan temel kurumlar; geleneksel finansal kuruluslar
(bankalar, kredi kuruluslar1), sermaye piyasasi aktorleri (aract kurumlar, yatirim
ortakliklari, borsalar), kamu destekli fon saglayicilar (KOSGEB, TUBITAK,
kalkinma ajanslari), alternatif finansman saglayicilar (mikro finans kuruluslari,
leasing ve faktoring sirketleri), katilim finans kurumlar1 ve son yillarda hizla Gnem

kazanan kitle fonlama platformlar1 olarak siniflandirilabilir.

2.1.1 Bankalar ve Kredi Kuruluslar
Finansal sistemin temel direklerinden biri olan bankalar, fon arz edenler ile

fon talep edenler arasinda aracilik gorevini tstlenerek klasik finansman yapisinin
merkezinde yer almaktadir. Klasik finansman araglar1 arasinda yer alan banka
kredileri, isletmelerin en sik basvurdugu dis finansman yontemidir. Ozellikle kisa
ve orta vadeli kredi tiirleri, isletmelerin nakit akis1 ihtiyacini karsilamada etkin bir
¢Oziim sunar. Banka kredileri girisimciler i¢in risk degerlendirmesine dayali olarak
teminat ve kredi notu iizerinden belirlenir (Boztas, 2023). Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde, bankalarm sagladig: kredilerin GSYIH igindeki pay: diisiik kalmakta ve
kiigiik isletmelere yonelik verilen krediler genellikle kisa vadeli olmaktadir. Bu
durum, isletmelerin 6zellikle baslangic asamasindaki finansman ihtiyaglarini
karsilamakta onemli bir yetersizlik dogurur. Girisimcilerin banka kredilerine
erisiminde karsilagtig1 baslica engeller arasinda kredibilitenin belirsizligi, yeterli
teminatlarin sunulamamasi ve gelecekteki nakit akislarinin ongoriilemezligi yer
almaktadir. Dolayisiyla bankalar, bu riskleri minimize etmek adina ¢ogunlukla
biiyiik ve kurumsal firmalara kredi vermeyi tercih etmekte, yeni girisimlere ise
yiiksek faizli ve kisa vadeli krediler sunmaktadirlar. Bu da finansman boslugu
(financing gap) olarak literatiire ge¢mis yapisal bir sorunun siirekliligine isaret eder
(Ozdemir, 2020).

Tiirkiye’de girisimciler ilk asamada banka kredilerine erisim konusunda

ciddi gicliikkler yasamakta, bu nedenle kredi dis1 araglara yonelmek zorunda
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kalmaktadir. Bankalarin kredi verme siirecinde oncelikli olarak talepte bulunan
isletmenin finansal durumunu, bor¢ 6deme kapasitesini ve ticari gegmisini analiz
ettikleri bilinmektedir. Bu nedenle, heniiz kar etmeye baglamamis veya ticari
gecmisi zayif olan isletmeler i¢in kredi almak neredeyse imkansizdir. Tiirkiye
Ozelinde, kiiciik isletmelere kredi saglanirken tiim pay sahiplerinin krediye
miiteselsil kefil yapilmasi ya da giiglii teminatlar (6rnegin ipotek) istenmesi yaygin
bir uygulama haline gelmistir (Ocakli, 2023).

Bankalar tarafindan sunulan kredi tiirleri, niteliklerine ve vadelerine gore
siiflandirilmaktadir. Nakdi krediler dogrudan para transferi igerirken; gayrinakdi
krediler teminat mektuplari, kefaletler gibi dogrudan nakit ¢ikis1 gerektirmeyen
islemlerden olusur. Kisa vadeli spot krediler, rotatif krediler ve iskonto/istira
kredileri gibi bircok farkli finansman araci da bankacilik iiriin gaminda yer
almaktadir. Katilim bankalar1 gibi faizsiz bankacilik modelleri de Tiirkiye finansal
sisteminde yer almakta, bu bankalar fon kullandirimlarmi Islami esaslara dayali
olarak gerceklestirmektedir. Bu baglamda karz-1 hasen gibi faizsiz kredi modelleri
onerilmekte, ancak bu tir uygulamalarin kurumsal seviyede heniiz
yayginlastirilamadig gériilmektedir (Canbaz, 2019).

Bankacilik sisteminin geleneksel yapisi icerisinde bu finansman araglari
biiyiik isletmelere gore yapilandirilmistir. Dolayisiyla erken asama girisimciler,
ozellikle de geng bireylerin kurdugu girisimler, bankalarin talep ettigi teminatlara
ve finansal goOstergelere sahip olamadiklari i¢in bu kaynaklardan yeterince
yararlanamamaktadir (Sekkeli, 2023)

Tiim bu simirlamalara ragmen, banka kredileri hala finansal sistemin en
kurumsallagsmis ve yaygin kullanilan dis finansman araci olmaya devam etmektedir.
Ancak giiniimiizde bu yapi, fintech ¢ozlimler, kitle fonlamasi, melek yatirim gibi
alternatif finansman modellerinin yiikselisiyle sorgulanir hale gelmistir.
Girisimciler i¢in finansal kapsayiciligi artirmak adina hem bankacilik sisteminde
reformlara hem de alternatif ¢ézlimlerin desteklenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.
Ozellikle bilgi asimetrisi, ters se¢im (adverse selection) ve teminat yetersizligi gibi
faktorler, geleneksel kredi sisteminin yapisal sorunlarim1 daha da goriiniir

kilmaktadir (Canbaz, 2019; Ozdemir, 2020).
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2.1.2 Sermaye Piyasas1 Kurumlar
Sermaye piyasalari, ekonomik sistemde tasarruf sahiplerinden fon

toplayarak bunu yatirimc1 kuruluslara aktaran mekanizmalar biitliniidiir. Bu
piyasalarda fon akisi, pay senetleri, tahviller, varliga dayali menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasasi araclari araciligiyla gergeklesir. Bu isleyisin diizenlenmesi,
gbzetimi ve etkinliginin saglanmasi amaciyla g¢esitli sermaye piyasast kurumlari
olusturulmustur. Bu kurumlar hem diizenleyici hem de uygulayici bir yapiya
sahiptir. Sermaye piyasasi kurumlari, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 35.
maddesinde diizenlenmistir. Kanuna gore, yatirim kuruluslari, kolektif yatirim
kuruluglari, portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, varlik
kiralama sirketleri, merkezi takas ve merkezi saklama kuruluslar1 gibi yapilar bu
kapsamdadir. Ayrica Kurulca kurulus ve faaliyet esaslar1 belirlenen diger yapilar
da sermaye piyasasi kurumu olarak kabul edilmektedir (Koru, 2024).

Bu kurumlar arasinda en temel aktorlerden biri Sermaye Piyasasi
Kurulu’dur (SPK). SPK, sermaye piyasalarinin denetiminden ve katilimcilarin
haklarinin korunmasindan sorumludur. Kurul, ihra¢ edilecek sermaye piyasasi
araglariin kayda alinmasi, yatirimcilarin korunmasina yonelik diizenlemeler
yapilmasi ve piyasa bozucu eylemlerle miicadele gibi gorevleri yerine getirir. Bu
baglamda, sermaye piyasasinin seffaf, adil ve etkin islemesini saglamay1
hedeflemektedir (Boztas, 2023).

Sermaye piyasalar1 esas itibariyle biiylik 6lcekli ve kurumsallagmis
isletmeler i¢in ideal finansman kaynaklari1 sunmaktadir. Pay senedi ve bor¢lanma
arac1 ihraglart bu yolla gerceklestirilirken, halka arz siirecleriyle isletmeler
dogrudan yatirimer kitlesinden fon saglayabilmektedir. Ancak bu yontemler erken
asama girisimler icin ¢esitli zorluklar icermektedir. Ozellikle bilgi asimetrisi, ihrag
maliyetlerinin yiiksekligi ve diizenleyici yiikiimliiliiklerin fazlaligi, yeni ve kiiciik
isletmelerin bu alana erigimini sinirlamaktadir (Ozdemir, 2020).

Sermaye piyasalari, daha ¢ok orta ve biiyiikk Slgekli isletmelerin fon
ihtiyaglarin1 karsilamada etkin olan araglar sunar. Pay veya bor¢lanma araglari
ihract gibi yontemlerle fon temin edilir. Bu tiir araglar kurumsal finansman
cercevesinde menkul kiymetler piyasasinda islem gorebilecek sekilde
yapilandirilmistir (Giinay, 2024).

Pay ve tahvil ihraci yoluyla sermaye piyasalarindan dogrudan fon

saglanmasinin erken asama girisimler i¢in 6lgek ve kurumsallik yetersizliklerinden
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otiirii zorlayicidir. Erken asamadaki girisimlerin sermaye piyasast araglarina
bagvurmasi, ¢cogu zaman kurumsallagsma diizeylerinin yetersizligi, ihrag¢ siireci ve
sonrasi i¢in gereken organizasyonel yeterliligin saglanamamasi gibi nedenlerle
miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle yeni girisimler, daha esnek ve islem maliyetleri
diisiik olan alternatif finansman ydntemlerine yonelmektedirler (Ozdemir, 2020).

Sermaye piyasasi kurumlari arasinda yer alan girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 (GSYO) da girisimciligin finansmaninda 6nemli bir yer tutmaktadir.
GSYO’lar esas faaliyet konusu olarak girisim sirketlerine yatirnm yapmakla
yiikiimliidiir ve halka agik ortaklik statiistindeki kurumsal yapilardir. Ancak GSYO
yatirnmlart da c¢ogunlukla erken asama yerine belli bir biiylikliige ulagmis
girisimlere odaklanmaktadir (Ozer, 2022).

Sonu¢ olarak, sermaye piyasast kurumlari modern finansal sistemin
kurumsal finansman ihtiyacin1 karsilamak {izere kurgulanmig karmasik ve
diizenlemeye tabi yapilardir. Ancak bu kurumlarin sunabildigi finansman
olanaklarindan, sadece belirli 6lgek ve olgunluk diizeyine ulagmis isletmelerin
faydalanabildigi goriilmektedir. Bu durum, erken asama girisimler i¢in alternatif ve
daha kapsayict modellerin gelistirilmesi geregini ortaya koymaktadir. Ozellikle
bilgi asimetrisi, yiiksek islem maliyetleri ve diizenleyici yiiklerin agirligi bu yapiya

erisimi siirlandiran temel faktorlerdir.

2.1.3 Leasing ve Faktoring Sirketleri
Alternatif finansman araci olarak siklikla kullanilan leasing (finansal

kiralama), 6zellikle tiretim makinesi veya arag gibi yiiksek maliyetli yatirimlar i¢in
tercih edilir. Varligin ekonomik omrii boyunca kira 6demesi karsiligi kullanim
hakki sunan, vade sonunda miilkiyet devrine izin veren finansal iglemdir. Faktoring
ve forfaiting gibi alacak temelli finansal ¢oziimler ise isletmelerin vadeli satiglardan
dogan alacaklarini erken tahsil etmelerine imkan saglar. Bu araglar, 6zellikle ihracat
yapan firmalar i¢in likidite yonetimi agisindan biiyiik 6nem tasir (Sekkeli, 2023).
Finansal sistemin Onemli alternatif araglari arasinda yer alan leasing
(finansal kiralama) ve faktoring uygulamalari, 6zellikle sermaye sikisiklig1 yasayan
kiiciik ve orta Olgekli isletmelerin (KOBI) ve yeni girisimcilerin likidite
ihtiyaglarimi karsilamada onemli rol oynamaktadir. Bu finansman y6ntemleri hem
dogrudan varlik edinimini kolaylastirmakta hem de satiglardan dogan alacaklarin

erken tahsil edilmesine olanak saglamaktadir.
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Leasing, bir varligin belirli bir siire boyunca kiraciya tahsis edilmesi ve vade
sonunda s6z konusu varligin miilkiyetinin belirli bir bedel karsiliginda kiractya
devredilmesi esasina dayanan bir finansman big¢imidir. Bu ydntemde, varligin
kullanim hakki kiracida, miilkiyet hakk: ise kiralayanda kalir. Finansal kiralama
(financial leasing) ve operasyonel kiralama (operating leasing) olmak iizere iki
temel tiire ayrilmaktadir. Finansal kiralamada genellikle kira siiresi varligin
ekonomik Omriine yakindir ve kiralama sonunda miilkiyetin devri miimkiindiir.
Operasyonel kiralama ise daha kisa vadeli olup bakim ve sigorta gibi maliyetler
kiralayana aittir. Leasing islemleri, sabit kiymetlerin (6rnegin iiretim makineleri,
tagitlar, ekipmanlar) edinilmesinde girisimciler i¢in dnemli bir avantaj sunar. Bu
yontem, yatirim mali ediniminde isletmenin 6zkaynaklarinmi tiiketmeden, diizenli
kira 6demeleriyle iiretim araclarina erisim saglar. Ayni zamanda, nakit akislarina
uygun 6deme planlar1 yapilabildigi icin finansal esneklik saglamaktadir. Ote
yandan faktoring, isletmelerin kredili satiglarindan dogan kisa vadeli alacak
haklarimi faktoring sirketine devrederek, bu alacaklarin vadesi gelmeden &nce
belirli bir iskonto ile nakde g¢evrilmesini saglayan bir finansman ydntemidir.
Faktoring islemi ii¢ taraflidir: satict (mal veya hizmeti sunan), alict (borglu) ve
faktoring sirketi (alacagi devralan). Faktoring sayesinde girisimciler hem nakit
dongiisiinii  hizlandirmakta hem de alacaklarimin tahsilat  riskinden
korunmaktadirlar. Bu durum 6zellikle satis hacmi yiiksek ancak tahsilat siiresi uzun
olan sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler acisindan 6nemlidir. Ayrica faktoring
uygulamalari yurti¢i ve uluslararasi islemler olmak {izere ikiye ayrilir ve 6zellikle
thracat yapan firmalar i¢in kur riski ve ticari risklerin azaltilmasinda etkili
olmaktadir (Sekkeli, 2023; Vural, 2019)

Leasing ve faktoring sirketlerinin yani sira forfaiting yontemi de benzer
bigimde alacaklarin vadesinden Once tahsil edilmesine olanak tanir. Ancak
faktoringden farkli olarak, forfaiting genellikle 6 ay ile 10 yil arasinda degisen
vadeli ihracat alacaklar i¢in kullanilir ve sabit faizli bir finansman teknigidir. Bu
yontemde alacaklar, ithalat¢iya ait senetli belgeler ilizerinden garantdr bir banka
araciligiyla forfaiting kurulusuna devredilir. Bu yap1 sayesinde ihracat¢i hem risk
transferi saglar hem de uzun vadeli nakit ithtiyacini karsilar (Biiylikmert, 2024).

Leasing ve faktoring gibi finansal araglar, 6zellikle yatirim mallarina ihtiyag
duyan girisimler ve likidite sikisikligi yasayan KOBI’ler agisindan klasik banka

kredilerine gore daha esnek ve ulasilabilir ¢oziimler sunmaktadir. Leasing, duran
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varlik yatirimi yapacak igletmelerin nakit ¢ikisi yasamadan yatirim yapmasini
saglarken, faktoring ve forfaiting ise satiglardan dogan nakit doniis hizini artirarak
finansal dengeyi giiglendirmektedir. Bu araglar, girisimcilik ekosisteminin

finansmana erigim sorunlarini azaltmak i¢in kritik 6nem tasimaktadir.

2.1.4 Kamu Destekli Kurumlar
Tiirkiye’de girisimcilerin finansmana erisimini kolaylastirmak amaciyla

KOSGEB, TUBITAK, kalkinma ajanslar1 gibi kamu kurumlar gesitli hibe, tesvik
ve destek programlar yiriitmektedir. Bu kurumlarin girisimcilik ekosistemine
sagladig1 katki yalmizca finansal degil, ayni zamanda egitim ve mentorluk
destekleriyle de biitiinlesiktir (Boztas, 2023).

Girigimcilik ekosisteminde finansmana erigimin iyilestirilmesi amaciyla
kamu destekli kurumlar, girisimcilere dogrudan ve dolayli yollarla ¢esitli destek
mekanizmalari sunmaktadir. Tiirkiye'de bu alanda 6n plana ¢ikan kurumlar arasinda
KOSGEB (Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi),
TUBITAK (Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu), Kalkinma
Ajanslari, TTGV (Tirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi) ve KGF (Kredi Garanti
Fonu) gibi yapilar yer almaktadir.

KOSGEB, girisimcilerin kurdugu yeni isletmelerin hayatta kalma oranlarini
artirmay1 hedefleyen kapsamli programlar yliriitmektedir. “Geleneksel Girisimci
Destek Programi” kapsaminda kurulus, performans ve sertifika destekleri
saglanirken; “Ileri Girisimci Destek Programi” ile stratejik sektorlerde faaliyet
gosteren girisimcilere kurulus destegi, makine-techizat ve yazilim destegi,
mentorluk ve isletme koclugu gibi destek unsurlari sunulmaktadir. TUBITAK,
ozellikle teknoloji tabanli girisimler icin kritik destek mekanizmalar1 sunmaktadir.
“Bireysel Geng Girisimci Programi (BIGG)” ile fikir asamasindaki teknoloji
girisimlerinin pazara agilmasina kadar olan siirecte danismanlik, egitim ve
karsiliksiz destek verilmektedir. Ayrica, “Tech-InvesTR” programi ile erken asama
teknoloji sirketlerinin girisim sermayesi fonlar1 araciligiyla finanse edilmesi
amaglanmaktadir. Bu fonlara Hazine ve Maliye Bakanligi, Teknoloji Transfer
Ofisleri ve 6zel yatirimeilar ortak olarak katilmaktadir (Giinay, 2024).

Kalkinma Ajanslari, bolgesel kalkinmayr tesvik etmek amaciyla
girisimcilere fiziki altyapi, egitim ve damigmanlik gibi desteklerin yani sira

dogrudan mali destek saglayarak yerel girisimcilik kapasitesini giiclendirmektedir.
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Bu ajanslar ayrica proje bazli destekleme yapisiyla girisimciligi yerel dinamiklerle
bulusturarak ekonomik ¢esitlenmeye katki sunmaktadir.

Kredi Garanti Fonu (KGF) ise teminat yetersizligi nedeniyle bankacilik
sistemi disinda kalan isletmelere krediye erisim imkani1 sunmaktadir. TOBB, TESK
ve KOSGEB’in hissedarlar1 arasinda yer aldigi bu anonim sirket, Hazine destekli
kefalet sistemiyle bankalarin risk algisini diisiirmekte ve girisimcilerin finansmana
erisimini kolaylastirmaktadir. Bunlara ek olarak, teknokentler ve kulucka
merkezleri kamu destekli yapilarla biitiinlesmis girisimci destek platformlaridir.
Universitelerle entegre bu merkezler, sadece mekansal degil, ayn1 zamanda bilgi,
danigsmanlik, ag olusturma ve teknik destek sunarak girisimcilerin biliylime ve
kurumsallagsma siire¢lerine katki sunmaktadir (Giinay, 2024).

Bu kurumlarin sundugu desteklerin yalnizca finansal degil, ayn1 zamanda
egitim, mentorluk, danismanlik ve altyap1 olanaklariyla da biitiinciil bir yap1 arz
ettigi goriilmektedir. Kamu destekli kurumlar girisimcilik ekosistemine sadece
finansman saglayan yapilar degil, aym1 zamanda girisimcileri bilgi, beceri ve
yonlendirme acisindan destekleyen merkezler olarak islev gormektedir (Boztas,
2023).

Sonu¢ olarak, kamu destekli kurumlar Tiirkiye’de girisimciligin
desteklenmesinde c¢ok yonlii islevler iistlenmekte, finansal desteklerin yani sira
girisimcilik  kiiltiiriiniin  yayginlagtirllmas1  ve siirdiiriilebilir bir ekosistem
kurulmasina da katki saglamaktadir. Bu desteklerin etkin bir bigimde planlanmasi
ve erisimin yayginlastirilmasi, girisimcilik faaliyetlerinin siirdiirtilebilirligini

artiran temel unsurlardan biridir.

2.1.5 Katilim Finans Kurumlari
Katilim finans kurumlari, faizsiz bankacilik esaslarina dayali olarak calisan

ve hem finansal hem de sosyal hedefleri olan kurumlardir. Bu sistemde fon toplama
ve kullandirma siiregleri, faiz yerine ticaret, kira ve ortaklik temelli islemlerle
gerceklestirilir. Katilim finans sistemi yalnizca faizsizlik ilkesi tizerine degil; risk
paylasim, seffaflik, sdzlesme kutsallign ve sosyal adalet gibi Islami ekonomik
ilkeler iizerine kuruludur. Bu kurumlar; katilim bankaciligi, katilim sigortaciligi,
katilim sermaye piyasalar1 ve sosyal finans birimlerinden olusur. Baykus, bu
kurumlarimn o6zellikle risk paylasimi ve kar-zarar ortakligina dayali modellerle

alternatif olusturdugunu vurgular (Canbaz, 2019).
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Tiirkiye’de katilim finans sistemi dort ana bilesenden olugmaktadir: katilim
bankaciligi, katilim sigortaciligr (tekafiil), katilim sermaye piyasalar1 ve katilim
sosyal finans. Bu sistemin biitlinsel bir finansal yap1 arz ettigi, sadece bankacilik
islemleriyle sinirli kalmadiglr ve toplumun farkli finansal ihtiyaglarina yonelik
biitiinciil ¢oziimler sundugu ifade edilmektedir (Baykus, 2023)

Katilim bankalari, miisterilerden topladiklar1 fonlar1 faizsiz esaslara gore
degerlendiren kurumlardir. Temel isleyis sekli, yatirimce1 (mudi) ile banka arasinda
imzalanan kar-zarar ortakligina dayali sozlesmelerdir. Fon toplama araglari
arasinda 6zel cari hesaplar ve kar-zarara katilma hesaplar1 yer alir. Bu bankalar fon
kullandirirken murabaha (kar marjli satig), icara (kira), miisareke ve mudaraba
(ortaklik) gibi Islami finansal s6zlesmeleri uygular (Canbaz, 2013).

Tekafiil sisteminde sigortalilar, belirli bir katki pay1 ile fon havuzuna katilir
ve bu havuzdan hasar meydana geldiginde zararlari karsilanir. Bu yapi, klasik
sigortaciliktan farkli olarak riskin bir sirket ile degil, katilimcilar arasinda
paylasildigi karsilikli dayanisma esasina dayanir. Bu piyasalar, faizsiz sermaye
araglar1 aracihigtyla finansmana ulagmay1 saglar. One ¢ikan iiriinler arasinda kira
sertifikalar1 (sukuk), katilim endeksine dayali hisse senetleri ve Islami yatirim
fonlar1 yer alir. Bu yapilar hem yurt i¢inden hem de yurt digindan, 6zellikle petrol
zengini Islam iilkelerinden yatirrm ¢ekmekte etkin bir rol oynar. Katilim sosyal
finans, toplumun refahini artirmak amaciyla kurumsallagsmis dini ve etik finans
kurumlarin1 kapsar. Zekat, sadaka, karz-1 hasen ve vakif gibi kurumlar bu alanda
yer alir. Bu kurumlar, gelir adaletini saglamaya ve sosyal dayanismay1 tesvik
etmeye hizmet eder. Katilim sosyal finans, infak kavrami cergevesinde
yapilandirilmis ve finansal sistemin sosyal boyutunu temsil eden bilesenidir
(Baykus, 2023).

Katilim finansin en temel ilkelerinden biri, riskin paylasilmasidir. Bu
sistemde yatirimci, fon saglayici ve girisimci arasinda risk dagilimi yapilmakta;
kazang kadar zarar da taraflar arasinda paylastiriimaktadir. Bu model, girisimciligi
tesvik eden, spekiilatif olmayan ve reel ekonomiyle baglantili bir finansal yap1
sunar. Katilim finansin 6ne ¢ikan bir diger 6zelligi de islemlerin reel varliklar
tizerinden ylriitiilmesidir. Her tiirlii fon kullandirma isleminde dayanak bir varlik
bulunmak zorundadir. Bu 6zellik, sistemi soyut para hareketlerinden ve spekiilatif
islemlerden uzak tutar; reel sektdre dogrudan kaynak aktarimini saglar. Katilim

finans kurumlart hem ekonomik hem de sosyal yonleriyle alternatif bir finansal
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ekosistem sunmaktadir. Risk paylasimi, faizsiz islem esaslar1 ve toplumsal
dayanisma ilkeleri dogrultusunda calisan bu kurumlar, 6zellikle ahlaki ve etik
finans anlayisin1 benimseyen yatirimcilar igin giiclii bir ¢ekim merkezi
olusturmaktadir. Ancak sosyal finans bilesenlerinin henliz yeterince
kurumsallagsmadig1r ve teknolojik destekle yayginlastirilmasi gerektigi yoniinde

tespitler de mevcuttur (Canbaz, 2019).

2.1.6 Mikro Finans Kurumlar
Mikro finans kurumlari, geleneksel bankacilik sisteminden diglanmus, diisiik

gelirli bireylerin veya mikro 6l¢ekli girisimcilerin finansal kaynaklara erigimini
saglamak amaciyla olusturulan kurumlardir. Bu kurumlar, kiiclik tutarli kredi,
tasarruf, sigorta ve 6deme hizmetleri sunarak, finansal kapsayiciligi artirmakta ve
yoksullugun azaltilmasina katki saglamaktadir. Mikro finans sistemi, 6zellikle
teminat sunma kapasitesi olmayan bireyler i¢in tasarlanmis olup, genellikle diisiik
gelirli kadin girisimcilere yoneliktir. Bu yoniiyle sadece ekonomik degil, sosyal bir
kalkinma aract olarak da degerlendirilir. Mikro finans resmi finansal hizmetlere
erisemeyen bireyler i¢in alternatif bir finansman yontemidir. Mikro finans yalnizca
kredi degil, ayn1 zamanda mikro tasarruf ve mikro sigorta hizmetleri de
sunmaktadir. Bu hizmetlerin amaci yoksul bireylerin gelirlerini koruma altina
almak ve onlar1 finansal sisteme entegre etmektir. Mikro finans kuruluslari, diisiik
gelirli bireylere kiiciik tutarli kredi, tasarruf ve sigorta hizmetleri sunarak hem
finansal kapsayicilig1 artirmakta hem de sosyal fayda saglamaktadir (Vural, 2019;
Biiyiikmert, 2024)

Tiirkiye’de mikro finans sistemi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) tarafindan ii¢ ana kategoriye ayrilarak diizenlenmistir: formal,
yari-formal ve informal yapilar. Formal kurumlar kamu bankalar1 ve finansman
sirketleri gibi resmi yapilardir. Yari-formal kurumlar ise kooperatifler ve sivil
toplum kuruluslarin1 kapsamaktadir. Informal diizeyde ise aile bireyleri, arkadas
cevresi veya yerel dayanisma gruplart gibi denetim dis1 aktorler yer almaktadir
(Vural, 2019).

Diinya ¢apinda taninan mikro finans modeli olan Grameen Bank, 1970’11
yillarda Banglades’te Prof. Muhammed Yunus tarafindan gelistirilmis ve
yoksullara 27 dolarlik kiigiik kredilerle baslamistir. Bu model, 6zellikle kirsal

kesimde yasayan, teminat sunamayan bireylerin kiiciik sermaye ihtiyaglarini
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karsilayarak iiretken faaliyetlere yonlendirilmesini saglamistir. Tirkiye’deki ilk
uygulamalar arasinda 2002 yilinda Kadin Emegini Degerlendirme Vakfi (KEDV)
tarafindan baslatilan MAYA ve 2003’te Grameen Trust is birligiyle ylriitiilen
Tirkiye Grameen Mikro Kredi Programi (TGMP) yer almaktadir. Bu programlar,
ozellikle kadin girisimcilerin ekonomik hayata entegrasyonunu hedeflemektedir.
Mikro finansman sisteminin sundugu mikro krediler, genellikle isletme sermayesi,
hammadde, kiigiik Ol¢ekli ekipman alimi gibi temel girisimcilik ihtiyaglarini
karsilamaya yoneliktir. Mikro kredilerde geleneksel teminatlar yerine grup
garantisi, sosyal dayanisma ve diizenli 6deme gegmisi gibi alternatif giivence
sistemleri kullanilir. Ayrica kredi tahsisi ve tahsilatt genellikle borg¢lunun
bulundugu yerlesimde gerceklestirilerek yerel baglar giiclendirilir (Biiyiikmert,
2024)

Mikro finans sisteminde yer alan bir diger unsur olan mikro sigorta, mikro
girisimcilerin beklenmedik riskler karsisinda korunmasina yoneliktir. Ornegin,
kaza, dogal afet, hastalik gibi durumlara kars1 diisiik primlerle giivence sunulmakta;
bu da girisimcilerin ekonomik olarak savunmasiz kalmasini énlemektedir. Ayni
sekilde mikro tasarruf sistemleri de bireylerin elde ettikleri gelirleri giivenli
ortamlarda biriktirmelerini, bdylece sermaye birikimi yapmalarini amaglar
(Canbaz, 2019). Mikro finansin toplumsal etkileri de dikkate degerdir. Mikro finans
yardimi alan bdlgelerde ekonomik iyilesmenin goézlemlendigi, girisimciligin
yayginlastigi, iiretim siireclerinin gelistigi ve dolayisiyla refah seviyesinin arttig1
goriilmektedir. Bu yoniiyle mikro finans, sadece bireylerin ekonomik
bagimsizligini saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda iilkelerin Gayrisafi Yurti¢i Hasila
(GSYIH) seviyelerine de katki sunar (Biiyiikmert, 2024).

Mikro finans kurumlari, finansal sistemden dislanmis kesimlere yonelik
diisiik maliyetli, esnek ve sosyal temelli finansman ¢oziimleri sunarak yalnizca
bireysel degil toplumsal kalkinmay1 da destekleyen 6nemli yapilardir. Bu sistemin
giiclendirilmesi, kadin girisimciligi basta olmak iizere ekonomik katilimi tegvik
eden ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine hizmet eden stratejik bir arag¢ olarak

degerlendirilmektedir.

2.1.7 Melek Yatirimcilar ve Girisim Sermayesi Fonlari
Girisimcilik ekosisteminde, ozellikle erken asama isletmelerin finansmana

erisiminde onemli rol oynayan unsurlardan biri melek yatirimcilar, digeri ise
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girisim sermayesi fonlaridir. Bu iki arag, yiiksek risk ve yiiksek getiri potansiyeline
sahip yeni girisimlerin desteklenmesinde kritik islevler iistlenir. Melek yatirimeilar
bireysel diizeyde faaliyet gosterirken, girisim sermayesi fonlar1 kurumsal yapidadir
ve kolektif kaynaklarla yatirim yapar. Erken asama girisimlere yiiksek risk ve
yiiksek getiri beklentisiyle yatirim yapan bireyler (melek yatirimeilar) ile kurumsal
yatirrm yapisi olan girisim sermayesi fonlari, Tiirkiye’de gelismekte olan
girisimcilik finansmani araglaridir. Bu yatirimcilar yalnizca finansal degil, aymi
zamanda stratejik ve operasyonel destek sunar (Ozdemir, 2020).

Melek yatirimcilar, kendi 6z sermayelerini kullanarak genellikle erken
asama girisimlere yatirim yapan bireylerdir. Bu yatirnmcilar sadece finansal destek
saglamakla kalmaz; ayni zamanda girisimcinin is gelistirme siirecinde bilgi,
deneyim ve aglarmi da sunarlar. Ozellikle is diinyasinda tecriibe sahibi kisilerden
olusan melek yatirimcilar, projeye sagladiklari danigmanlik ve mentorluk katkistyla
girisimin biiylimesine stratejik destek saglarlar (Boztas, 2023).

Tirkiye’de melek yatirimceilik, 2013 yilinda yiiriirlige giren “Bireysel
Katilm Sermayesi (BKS) Hakkinda Yonetmelik” 1ile yasal c¢ergeveye
kavusturulmustur. Bu yonetmelikle lisansli melek yatirimcilara vergi avantajlari
sunulmus, girisimeilik finansmaninin dzendirilmesi amaglanmistir. Ornegin, BKS
lisansina sahip yatirimeilar, nitelikli girisim sirketlerine yaptiklart yatirimlarin
%75’1ni y1llik gelir vergisi matrahindan diisebilmektedir (Bastug, 2024).

Melek yatirimcilar bireysel olarak hareket edebilecekleri gibi, melek
yatirimctr aglart araciligiyla da faaliyet gdosterebilirler. Bu aglar, yatirimcilarin
kolektif kararlar alarak daha biiyiik 6lgekli projelere fon saglamalarina olanak verir.
Tiirkiye’de Galata Business Angels, Keiretsu Forum ve Startupfon gibi birgok
lisansli melek yatirnm ag1 faaliyet gostermektedir. Bu aglar yatirimcilari ve
girisimcileri sistemli bir bigcimde bir araya getirerek yatirim kararlarinin etkinligini
artirmaktadir (Giinay, 2024).

Girisim sermayesi fonlari, biiyliime potansiyeli tasiyan ancak heniiz ticari
basarty1 ispatlamamuis igletmelere, uzun vadeli ve ortaklik temelli yatirim yapmay1
amaglayan kurumsal finansman mekanizmalaridir. Tiirkiye’de bu yap1, 6362 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu cercevesinde diizenlenmis ve “Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakligi (GSYO)” ve “Girisim Sermayesi Yatirim Fonu (GSYF)” olmak
tizere iki sekilde Orgiitlenmistir. Girisim sermayesi fonlarmin temel isleyisi,

profesyonel fon yoneticileri araciligiyla belirli kriterleri saglayan girisimlere
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yatirrm yapilmasidir. Bu kriterler arasinda i fikrinin yenilik¢i olmasi, pazar
potansiyelinin yiiksekligi, ekibin niteligi ve is modelinin siirdiiriilebilirligi yer alir.
Bu yatinnmlar genellikle 5-10 yillik uzun vadelerle gerceklestirilir ve yatirimcilar
girisimin biiylimesi ile birlikte sermaye kazanci hedefler (Bastug, 2024).

Girisim sermayesi fonlari, cogunlukla biliylime asamasindaki girisimlere
yatirim yaparken, melek yatirimcilar ise daha ¢ok tohum ve erken asamadaki
girisimlere odaklanmaktadir. Bu agidan bakildiginda, melek yatirirm ve girisim
sermayesi finansmani1  birbirini tamamlayan iki kademeli yap1 olarak
degerlendirilebilir (Sekkeli, 2023).

Melek yatirimcilar ve girisim sermayesi fonlari, geleneksel kredi
sistemlerinin disinda kalan erken ve biiyiime asamasindaki girisimlerin finansman
ihtiyacin1 karsilayan alternatif ve stratejik kaynaklardir. Bu yapilarin sadece
finansal destek degil, ayn1 zamanda yonetsel ve stratejik katki sundugu
unutulmamalidir. Bu yatirime tiirleri girisimeilik finansmaninda yalnizca kaynak
saglayict degil, ayn1 zamanda mentorluk, danigmanlik ve ag destegi sunan birer

“stratejik ortak” islevi gormektedir.

2.2 Bankacilik Dis1 Alternatif Finansman Yontemleri

Geleneksel bankacilik sistemine dayali finansman yontemleri, 6zellikle
erken asama girisimler ve diisiik teminatli yatirimeilar i¢in ¢cogu zaman erisilebilir
degildir. Bu durum, isletmelerin ve bireylerin banka disindaki finansman
kaynaklarina yonelmesine neden olmustur. Bu kaynaklar bankacilik dis1 alternatif
finansman yontemleri olarak tanimlanmakta ve giiniimiizde giderek cesitlenen bir
yapt ic¢inde degerlendirilmektedir. Bu finansal araclar, geleneksel bankacilik
sistemine erisimde yasanan yapisal ve ekonomik engeller karsisinda hem bireyler
hem de isletmeler i¢in giderek daha hayati hale gelmektedir. Bu yontemler, klasik
kredi ve sermaye piyasasi disindaki kaynaklardan fon temin etme imkani1 sunmakta
ve finansal sistemin kapsayicilifini arttirmaktadir. Bankacilik dis1 alternatif
finansman yontemleri; bankacilik sistemi ve sermaye piyasalari gibi alisagelmis
kaynaklar digindaki finansman imkanlarinin genel ad1 olarak kullanilmaktadir.

Bu yontemler; mikro finans, melek yatirimcilik, risk sermayesi, kitle
fonlamasi, leasing, faktoring, aile ve arkadas ¢evresinden bor¢lanma gibi gesitli
bicimlerde siniflandirilabilir. Bu yapilarin temel ortak noktasi, formel bankacilik

sisteminin diginda yer almalari ve ¢ogu zaman daha esnek, hizli ve yenilik¢i
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cozlimler sunmalaridir. Girigimciler, bu tiir yontemler araciligiyla klasik
bankaciligin gerektirdigi yiiksek teminat ve kredi gecmisi gibi engelleri asarak fon
temin edebilmektedirler (Canbaz, 2019).

Bankacilik dis1 alternatif finansman yontemleri, girisimcilik ekosisteminin
gelismesi, finansal kapsayiciligin artmasit ve ekonomik g¢esitliligin saglanmasi
acisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Bu yontemler, geleneksel finansal yapiya
erisemeyen girisimciler i¢in hem sermaye kaynagi hem de stratejik destek araci
olarak rol oynamaktadir. Mikro finansin yoksullukla miicadeledeki 6nemi, melek
yatirimciligin erken agama destekleyiciligi, kitle fonlamasinin demokratik yapisi ve
katilim finansinin faizsiz model sunmast, alternatif yontemlerin sundugu cesitliligin
baslica gostergeleridir.

Bu yontemlerin yayginlagsmasindaki temel etkenlerden biri, teknolojik
gelismelerdir. Ozellikle internet tabanli platformlar, girisimcilerin fon talebinde
bulunmasini, yatirimeilarin ise bu talepleri degerlendirmesini kolaylagtirmistir. Bu
baglamda, kitle fonlamasi platformlari, kiiciik yatirimeilarin bile yatirim yapmasini
miimkiin kilarak finansmanin demokratiklesmesine katki sunmaktadir (Biiyiikmert,
2024).

Tiirkiye oOzelinde bakildiginda, bu yontemlerin heniiz erken gelisim
asamasinda oldugu, ancak farkindalik diizeyinin arttirilmasiyla birlikte daha genis
Kitlelerce benimsenecektir. Tirkiye’de mikro finans, melek yatinm ve kitle
fonlamasi gibi yontemlere yonelik farkindalik yetersizdir, ancak bu yontemlerin
yayginlasmasinin finansal kapsayiciligi ciddi bi¢imde artirabilecektir (Canbaz,
2019).

Genel olarak goriilmektedir ki; Tiirkiye’de bu yontemlerin yasal altyapilari
giiclenmekte, farkindalik diizeyi artmakta ve dijitallesmenin de etkisiyle daha genis
kitlelere ulagsmaktadir. Bu nedenle alternatif finansman sistemleri artik bir segenek
degil; yeni ekonomik diizende bir gereklilik haline gelmistir. Bunlar sadece
sermaye ihtiyacini karsilayan araglar degil; ayni1 zamanda girisimciligi destekleyen,
sosyal yatirim olanaklarimi genigleten ve finansal sistemin daha kapsayici hale
gelmesini saglayan stratejik enstriimanlardir. Bu yontemlerin etkili bigcimde
isleyebilmesi i¢in hem hukuki altyapinin giiglendirilmesi hem de kamuoyunun bu

konudaki farkindaliginin artirtlmasi gerekmektedir.
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2.2.1 Mikro Finans
Mikro finans, modern finansal sistemin disinda kalan diisiik gelirli bireyler

ve kiiclik o6l¢cekli girisimciler igin gelistirilen kapsayici bir finansal arag olarak,
yoksullugun azaltilmasi, girisimciligin tesvik edilmesi ve ekonomik esitsizliklerin
giderilmesi gibi ¢ok yonlii hedeflere hizmet etmektedir. Geleneksel bankacilik
sisteminin yliksek teminat, sabit gelir ve kredi ge¢cmisi gibi kat1 kosullari, 6zellikle
kirsal ve ekonomik olarak dezavantajli kesimler icin Onemli bir engel
olusturmaktadir. Bu baglamda mikro finans, formel bankaciligin disladig1 gruplar
icin diisiik miktarlarda ancak yiiksek etki potansiyeline sahip kredi, sigorta ve
tasarruf tirtinleri sunarak hem bireysel hem de toplumsal diizeyde doniisiim yaratma
potansiyeline sahiptir.

Mikro finansin yapisti ii¢ temel unsur {izerine kuruludur: mikro kredi, mikro
sigorta ve mikro tasarruf. Yoksullugu azaltmak amaciyla gelistirilen, 6zellikle
kadin girisimcileri destekleyen bir sistemdir; mikro finans sadece ekonomik degil,
aynit zamanda sosyal bir doniisiim aracidir. Kadinlarin ekonomik hayata dahil
edilmesi, aile gelirlerinin artirilmasi ve yerel ekonomilerin canlandirilmast gibi pek
cok olumlu etkisi olan mikro finans, ayn1 zamanda kadinlarin sosyal statiilerini
giiclendirmekte ve toplumsal cinsiyet esitligine katki sunmaktadir (Canbaz, 2019).

Mikro finans uygulamalari, Tiirkiye’de 6zellikle Tiirkiye Grameen Mikro
Finans Programi (TGMP) araciligiyla yayginlik kazanmigtir. TGMP'nin 67 ilde 111
sube ile faaliyet gostermistir. 2024 y1l1 itibartyla 441 milyon TL'nin {izerinde kredi
kullandirmis ve bu hizmet biiylik oranda kadin girisimcilere ulastirilmistir.
TGMP'nin benimsedigi grup temelli kredi modeli, bireyler arasinda sosyal
sorumluluk temelli bir gliven mekanizmasi inga etmekte; boylece teminatsiz kredi
sisteminin isleyisi giiclenmektedir (Biiytikmert, 2024).

Bu sistemin sosyoekonomik etkileri daha genis perspektiflerle ele
alindiginda, yalnizca bireysel girisimcilik degil, ayn1 zamanda sosyal sermaye ve
toplumsal dayanigma duygusunun da giiglendigi goriilmektedir. Mikro finans bu
yoniiyle sosyoekonomik doniistiiriici bir model olarak degerlendirilirken;
geleneksel para vakiflarinin giiniimiizdeki bir izdiisiimii olarak vakif temelli, sosyal
etki yatirnmi odakli mikro finans modellerinin gelistirilebilecegi ve bu yapilarin
ozellikle Islami finans ilkeleriyle de uyumlu bir alternatif olusturabilecegi

savunulmaktadir (Sekkeli, 2023; Canbaz, 2019).
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Sonug olarak mikro finans, yalnizca finansman temin eden bir yap1 degil,
ayni zamanda ekonomik adaletin saglanmasi ve toplumsal refahin artirilmasi
yoniinde islev goren biitiinciil bir kalkinma aracidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde bu modelin yayginlastirilmasi hem bireylerin yasam standartlarini
yiikseltecek hem de yerel ekonomilerin siirdiiriilebilir kalkinmasina ciddi katkilar
sunacaktir. Bunun i¢in mikro finans uygulamalarinin mevzuatla desteklenmesi,
dijital finans teknolojileriyle entegre edilmesi ve kamuoyu nezdinde farkindaligin
artirtlmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu sayede mikro finans, sadece ekonomik

degil, ayn1 zamanda sosyal bir doniisiimiin araci haline gelebilecektir.

2.2.2 Melek Yatirinmcilik
Melek yatirimcilik, bankacilik dis1 alternatif finansman yontemleri arasinda

girisimcilik ekosistemine sundugu ozgiin katkilar nedeniyle dikkat ceken bir
modeldir. Bu finansman yontemi, yiiksek riskli ancak potansiyel olarak yiiksek
getirili i fikirlerine yatirim yapan bireysel yatirimcilarin, yalnizca sermaye destegi
saglamakla kalmayip ayni zamanda bilgi, deneyim ve sosyal aglarini da
girisimcilerle paylasmalar1t esasina dayanmaktadir. Melek yatirim, girisim
konusunda uzmanlagmis yatirimeilarin, yeterli sermaye ve bilgi birikimine sahip
olmayan start-up girisimcilere hem finansal destek hem de danigmanlik hizmeti
sunarak onlarin is fikirlerini hayata gecirmelerini saglayan bir modeldir (Canbaz,
2019).

Melek yatirimeilar, bireysel olarak yiiksek riskli erken asama girisimlere
finansal kaynak saglayan kisilerdir. Melek yatirimcilar; bi¢cimsel olmayan ama
profesyonel rehberlik ve danigmanlik hizmeti de sunabilen bireyler olarak
tanimlanmaktadir (Giinay, 2024). Bu tanim, melek yatirimcilarin sadece birer
finansor olmadigini; ayni zamanda girisimcinin stratejik gelisimine katki saglayan
rehber aktorler oldugunu gostermektedir. Bu yaklagim, yatirimciyr pasif bir rol
oyuncusundan ¢ikararak girisim siirecinin aktif bir bileseni haline getirmektedir.

Melek yatirimcilar ¢ogunlukla yatirnm yaptiklar girisimlere sadece fon
degil, ayn1 zamanda sosyal ve entelektiiel sermaye de aktarmaktadirlar. Bu
yatirimcilar, girisimcilerin heyecanina ve motivasyonuna ortak olmakta, manevi
tatmin beklentisiyle hareket etmektedirler. Girisimcinin vizyonu ile yatirimecinin
vizyonunun uyusmasi, yatirim kararinda belirleyici bir etken olabilmektedir. Melek

yatirimcilar gogu zaman girisimeinin ilk dis yatirim kaynagidir ve 6zellikle finansal
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getiri kadar girisime olan inan¢ ve sosyal etki motivasyonlart da yatirim
kararlarinda etkilidir (Boztas, 2023).

Tiirkiye’de melek yatirimciligin kurumsallagsmasi, 15 Subat 2013 tarihinde
yayimlanan “Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik™ ile baglamistir. Bu
diizenleme ile “Bireysel Katilim Yatirimcis1 (BKY)” kavrami yasal bir statii
kazanmis ve yatirimcilara vergi avantajlari gibi tesvikler sunulmustur. Melek
yatirimcl olabilmek i¢in belirli mali ve deneyim kriterlerini kargilamak
gerekmektedir. Bu kriterler arasinda yillik 200.000 TL’den fazla gelir ya da
1.000.000 TL’nin iizerinde servete sahip olma sarti yer almakta, ayn1 zamanda
finansal yoneticilik veya yatirrm deneyimi gibi profesyonel gegmis sarti
aranmaktadir (Canbaz, 2019).

Melek yatirimcilarin sagladigi katk: sadece ekonomik degil; ayn1 zamanda
stratejik, yonetsel ve kiiltiirel diizeydedir. Ozellikle erken evre isletmelere saglanan
bu destek, girisimlerin biiyiime siireclerini hizlandirmakta ve risk sermayesi gibi
daha kurumsal finansman kaynaklarina erisim 6ncesinde kritik bir kopri islevi
gormektedir (Sekkeli, 2023).

Tiirkiye'de melek yatirnmciligin hukuki altyapisinin belirli bir diizeye
gelmis, ancak hala girisimcilerin bu yatirimci aglarina ulagmakta zorluklar yasadigi
goriilmektedir. Girisimcilerin  6zellikle cografi smirlara bagli olarak fon
arayislarinda dezavantajli konumda kalmalari, melek yatirnm aglarinin dijital
platformlar araciligiyla yayginlastirilmas: ihtiyacini ortaya koymaktadir (Bastug,
2024).

Melek yatirimcilik modeli, girisimciligin erken asamalarinda kritik bir
boslugu doldurarak hem finansal hem de ydnetsel destek sunmakta; girisimecilik
ekosistemine stratejik bir katki saglamaktadir. Tiirkiye’de bu alanda mevzuat
destegiyle birlikte onemli bir ivme kazanilmis olsa da yatirnmci sayisinin
artirtlmasi, melek yatirim aglarmin profesyonellestirilmesi ve kamuoyunda
farkindaligin yiikseltilmesi yoniinde yapilacak ¢alismalar, modelin etkinligini daha

da gii¢lendirecektir.

2.2.3 Risk Sermayesi
Risk sermayesi yatirim ortakliklari, yiiksek biiyime potansiyeli olan ama

yiiksek risk iceren girisimlere kurumsal diizeyde yatirim yapan yapilardir. Bu

fonlar, yatirim yaptiklar girisimin belirli bir siire i¢inde deger kazanmasiyla birlikte
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cikis yapmay1 hedefler (Ozdemir, 2020). Risk sermayesi, yiiksek risk icermesine
ragmen yiiksek getiri potansiyeline sahip, 6zellikle teknoloji ve inovasyon odakli
girisimlerin finansmaninda kullanilan kurumsal bir yatirim modelidir. Bu yontem,
bankacilik dig1 alternatif finansman araglar1 arasinda 6ne ¢ikan ve girisimcilik
ekosistemine stratejik katki sunan yapisiyla dikkat ¢ekmektedir. Girisimcilik
faaliyetleri genellikle erken asamalarda biiyiik sermaye ihtiyaclari dogurmakta,
ancak bu asamalarda geleneksel finansman araglarina erisim giiclesmektedir. Iste
bu noktada, risk sermayesi yatirimcilar1 devreye girerek girisimlere 6z kaynak
temelli, ortaklik yapisina dayali uzun vadeli finansman sunmaktadir.

Risk sermayesi, yaratici ve parlak fikirlere sahip ancak yeterli finansal
kaynaga ulasamayan girisimcilerin is fikirlerini ger¢eklestirmelerine olanak taniyan
bir finansman modeli olarak tanimlanir. Bu modelin temel amaci, yatirimin
yapildig1 girisimin basarili olmas1 durumunda elde edilecek yiiksek getiridir. Riskin
yiiksek olmasi nedeniyle, yatirnmcilar genellikle detayli fizibilite ¢aligmalar1 yapar
ve girisimcinin inovatif kapasitesine odaklanir (Boztas, 2023).

Risk sermayesi yatirim fonlari, yatirim yaptiklar girisimin belirli bir siire
icinde biiyiliyerek deger kazanmasini ve yatirimecinin bu siire¢ sonunda sirketteki
payint satarak ¢ikis yapmasini hedefler. Bu stratejik ¢ikis, genellikle halka arz ya
da biiyiik bir sirket tarafindan satin alma yoluyla gergeklestirilir (Ozdemir, 2020).

Girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 (GSYO), bu sistemin Tiirkiye’deki
kurumsal cercevesini olusturmaktadir. Tirkiye'de risk sermayesi yatirimlarinin
yasal altyapisin1 1993 tarihli SPK Tebligi ile olusturulmus ve giinlimiizde bu
yapmnin 2013 tarihli “Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarmna Iliskin Esaslar
Tebligi” ile diizenlenmistir. 2024 yili itibariyla SPK’ya bagl olarak faaliyet
gosteren GSYO sayis1 11°e ulasmis ve bunlarin yedisi Borsa Istanbul’da islem
gormektedir. Bu yapilar girisimcilerin kurumsal diizeyde sermayeye erisimini
kolaylastirmakta, ayn1 zamanda yatirimciya da vergi avantajlar1 saglamaktadir
(Giinay, 2024).

Risk sermayesi Tiirkiye’de fintech ve teknoloji temelli girisimler basta
olmak tizere belirli sektorlerde yayginlagmaya baglamistir. Ancak bu yatirim
modeli heniiz girisimcilik ekosisteminde istenilen seviyeye ulasmamistir, bunun
baslica nedenleri arasinda sermaye piyasasiin derinliginin smrlt  olusu,
girisimcilik  kiiltiirliniin ~ yeterince  gelismemesi ve  yatirnmc1  koruma

mekanizmalarinin eksikligidir. Tirkiye'de girisim sermayesine olan ilginin artmasi
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icin ekonomik gostergelerin iyilestirilmesi, yatirnm ortaminin gili¢lendirilmesi ve
hukuki altyapinin daha da saglamlastirilmasi gerekmektedir (Biiyiikkmert, 2024).

Risk sermayesi yatirimlarinin en temel farki, faizli kredi mekanizmalarinin
aksine girisimciyle bir ortaklik kurulmasi ve basarinin girisimle birlikte
paylasilmasidir. Risk sermayesi sirketleri, yatirim siirecinde aktif rol alarak
girisimin biiylime stratejilerinde yoOnlendirici bir etkiye sahip olurlar (Bastug,
2024).

Sonug olarak, risk sermayesi; yliksek risk barindiran ama yliksek
potansiyele sahip girisimlerin desteklenmesinde 6nemli bir islev {listlenmektedir.
Tiirkiye’de bu yapinin gelisimi agisindan son yillarda 6nemli adimlar atilmis olsa
da halen sistemin yaygmlastirilmast ve kurumsal kapasitesinin artirilmasi
gerekmektedir. Girisimcilik kiiltliriiniin - gliglendirilmesi, sermaye piyasasinin
derinlestirilmesi ve yatirnmei-girisimei iligkisini diizenleyen mekanizmalarin
profesyonellestirilmesi bu alanda atilacak baglica adimlardir. Risk sermayesi, bu
yoniiyle sadece bir finansman yontemi degil, ayn1 zamanda stratejik bir kalkinma

araci olarak da degerlendirilmektedir.

2.2.4 Kitle Fonlamasi
Kitle fonlamasi (crowdfunding), internet tabanli platformlar araciligiyla

kiigiik katkilarin bir araya getirilmesiyle girisimlerin finanse edilmesidir. Kitle
fonlamasi, gilinlimiizde bankacilik dis1 alternatif finansman yontemleri arasinda
hizla yiikselen ve dijitallesmenin sundugu olanaklarla genis kesimlere hitap eden
cagdas bir finansman bicimidir. Bu sistem, geleneksel finansal araclara erisimi
kisith bireylerin ve girisimcilerin, internet tabanl platformlar araciligiyla dogrudan
genis kitlelere ulasarak fon talep etmelerini saglar. Ozdemir’e gore kitle fonlamasi,
“fintek temelli alternatif finansin en bilinen tiiriidiir” ve bu yoniiyle hem teknolojik
gelismelerin hem de toplumsal katilimim énemli bir tezahiiriidiir (Ozdemir, 2020).
Kitle fonlamasinin temel yapisi; fon talep eden girisimciler, fon arz eden
yatirimcilar ve siirece aracilik eden dijital platformlar olmak iizere ii¢ ana unsurdan
olusur. Bu sistemde yatirimcilar, kiigiik tutarlarda sermaye sunarak bir projeye
ortak olabilirken; girisimciler, geleneksel yatirimc iligkilerine veya bankalara
bagimli olmadan yenilikgi fikirlerini hayata ge¢irme imkani bulurlar. Bu 6zellikleri
sayesinde Kitle fonlamasi hem finansal erisimi demokratiklestirir hem de

girisimcilik ekosistemini canli tutar.
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Tiirkiye'de kitle fonlamasi 2017 yili itibariyla Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan diizenlenerek yasal bir ¢erceveye kavusturulmustur. Bu
diizenlemeler, 6zellikle paya dayali kitle fonlamas1 modeli lizerinden yapilmis ve
platformlarin kurulmasi, denetlenmesi ve yatirimeci haklarmin korunmasi gibi
hususlar1 kapsamistir. Bu ¢ercevede fon talep eden girisimciler, halka agik ortaklik
statiisiinde olmadan yatirimcilarla bulusabilmekte, bu da sistemin esnekligini
artirmaktadir.

Yatirimcilarin  kitle fonlamasina katilim niyetlerini etkileyen unsurlar
yalnizca maddi beklentilerle sinirli degildir. Yatirimcilarin 6z yeterlilik diizeyi,
duygusal motivasyonlari, girisimciye duyulan giiven ve platformun etkinligi gibi
faktorler karar alma siireglerinde énemli rol oynamaktadir. Ornegin, yatirimcilarin
kampanya bilgilerini yeterli bulmalar1 ve girisim ekibine duyduklar giiven, katilim
niyetini pozitif yonde etkilemektedir.

Kitle fonlamas1, Islami finans ilkeleriyle de drtiisen bir yapiya sahiptir. Bu
modelin karz-1 hasen, mudaraba ve miisareke gibi faizsiz finans teknikleriyle
entegre edilerek Islami finans sistemine uyarlanabilir. Bu tiir bir entegrasyon hem
etik finans ilkelerini giiclendirecek hem de kitle fonlamasinin toplumun daha genis
kesimlerinde kabul géormesini kolaylastiracaktir (Canbaz, 2023).

Sonug olarak, kitle fonlamas1 Tiirkiye'de yeni yeni kurumsallagan ancak
potansiyeli oldukca yiiksek bir finansman modelidir. Girisimcilik kiiltiiriiniin
gelismesi, alternatif finansman kanallarinin yayginlasmasi ve toplumsal yatirim
bilincinin artmasi agisindan kitle fonlamasinin desteklenmesi biliyiilk 6nem arz
etmektedir. Gerek teknolojik altyapmin gii¢lendirilmesi gerekse hukuki ve mali
diizenlemelerin netlestirilmesiyle bu yontemin daha genis kitleler tarafindan
benimsenmesi miimkiindiir. Ozellikle yatirnmci motivasyonlarmin gok boyutlu
analiz edilmesi ve platformlarin giivenilirliginin artirilmasi, bu sistemin

stirdiiriilebilirliginde belirleyici olacaktir.

2.2.5 Leasing (Finansal Kiralama)
Leasing, girisimcilerin biiyiikk yatirim harcamalar1 yapmaksizin {iretim

araclari, makineler gibi ekipmanlar1 kullanabilmesini saglayan finansman
yontemidir. Leasing (finansal kiralama), girisimcilerin sermaye yogun iiretim
araglarina dogrudan sahip olmak zorunda kalmaksizin bu varliklar: kullanim hakki

elde etmelerine olanak taniyan, banka kredilerine alternatif olarak gelistirilen bir
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finansman yontemidir. Bu yontem, ozellikle {iretim kapasitesini artirmak, yeni
teknolojilere erismek veya sabit kiymet yatirimlarini gergeklestirmek isteyen ancak
yeterli 6z sermayeye sahip olmayan isletmeler i¢in biliyiik avantajlar sunmaktadir.
Leasing teminat sorunu yasayan girisimciler i¢in sermaye kullanimina olanak
tantyan etkili bir aractir. Ozellikle erken asama girisimler, leasing sayesinde
faaliyetlerine hizla baslayabilmekte ve yatirnmlarini asamali olarak finanse
edebilmektedir (Sekkeli, 2023).

Leasing islemi, kiraci, kiralayan ve satict olmak lizere {i¢ taraf arasinda
gerceklesir. Kiraci, ihtiyaci olan sabit varlig1 belirler; kiralayan sirket bu varligi
satin alarak kiractya belirli bir kira bedeli karsiliginda kullanim hakk: tanir.
Sozlesme siiresi boyunca kiraci, belirlenen taksitleri dder ve bu siirecin sonunda
genellikle diisiik bir bedel karsiliginda varligin miilkiyeti kendisine devredilir. Bu
yoniiyle leasing, satin alma yerine uzun vadeli kiralama ile finansal yiikiin zamana
yayilmasini saglayarak nakit akisi tizerinde olumlu bir etki yaratir (Mural, 2019).

Leasing islemleri tiretim odakli girisimlerde makineler, ekipmanlar ve
techizat gibi duran varliklarin ediniminde kritik bir rol oynamaktadir. Girisimcilerin
0z sermaye yerine leasing yontemini tercih etmeleri hem baslangi¢ maliyetlerini
azaltmakta hem de borglanma diizeylerini diisiikk tutarak mali esnekliklerini
korumalarina olanak tanimaktadir. Ayrica leasing, Ozellikle yatirnrm mallarina
yonelik oldugu icin iiretken sermaye yatirimlarini artirict bir etkiye sahiptir
(Buiyiikmert, 2024).

Tiirkiye’de leasing uygulamalar1 1985 yilinda ¢ikarilan 3226 sayili Finansal
Kiralama Kanunu ile yasal bir zemine oturtulmustur. Daha sonra, 6361 sayil
Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu ile sistem daha da
kurumsallagmis, sektoriin isleyisi denetlenebilir ve seffaf hale getirilmistir. Tiirkiye
leasing pazar1 2023 yili itibariyla %25 oraninda biiylimiis, islem hacmi ise bir
onceki yila gore %51 artarak 1 milyon 146 bin dolara ulagsmistir (Biiylikmert, 2024).

Leasing tiirleri temelde ikiye ayrilmaktadir: finansal kiralama ve
operasyonel kiralama. Finansal kiralama, uzun siireli ve sabit kiymetin miilkiyetinin
kiralama siiresi sonunda devredildigi bir modeldir. Bu model, genellikle sabit
kiymet yatirimlarinda tercih edilir. Operasyonel kiralama ise daha kisa siireli,
miilkiyetin kiralayanda kaldig1 ve kiralanan varligin bakim masraflarinin kiralayan
tarafindan karsilandigi bir modeldir. Kiigiik 6l¢ekli isletmeler icin kisa vadeli

ihtiyaclara cevap vermekte etkilidir (Sekkeli, 2023; Vural, 2019).
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Leasing, kiiresel anlamda da yaygin bir uygulamadir. Avrupa’da 9
milyondan fazla KOBI’nin leasing yoluyla toplam 104 milyar avroluk yatirima
erismistir. Bu model, gelismis {ilkelerde banka kredisinden sonra en cok tercih
edilen finansman yontemi haline gelmistir. Tiirkiye’de ise leasing sektorii, liretim
ve yatirim mallari i¢gin KDV oranlarinin %1 olarak belirlenmesiyle tesvik edilmistir
(Buiyiikmert, 2024).

Sonug olarak leasing, girisimcilerin sabit kiymet ihtiyaglarini karsilamada
etkili, maliyet avantaji sunan, nakit akisina uygun esnek bir finansman yontemi
olarak one cikmaktadir. Geleneksel bor¢lanma veya 6z sermaye yontemlerine
alternatif olarak, girisimcilerin yatirim siireclerini hizlandirmakta ve ekonomik
biiylime lizerinde pozitif etki yaratmaktadir. Tiirkiye’de leasing sektoriiniin gelisimi
hem finansal kapsayiciligin artmasi hem de girisimcilik faaliyetlerinin tegviki

acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

2.2.6 Faktoring
Faktoring, isletmelerin vadeli mal veya hizmet satiglarindan dogan

alacaklarimi belirli bir iskonto orani karsiliginda finansal bir kurulusa (faktor)
devrederek erken vadede nakit elde etmesini saglayan bir finansman yontemidir.
Bu yontem, 6zellikle kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin (KOBI) likidite ihtiyaclarimi
karsilamalari, tahsilat siirelerini kisaltmalar1 ve nakit akislarini diizenlemeleri
acisindan 6nemli avantajlar sunmaktadir. Faktoring sayesinde igletmeler satiglardan
kaynaklanan alacaklarinin vadesini beklemeksizin nakde kavusmakta, bdylece hem
likiditelerini artirmakta hem de tahsilat risklerini minimize etmektedirler (Sekkeli,
2023).

Faktoring islemi, satici (alacakli), bor¢lu (miisteri) ve faktoring sirketi
olmak iizere ii¢ taraf arasinda gerceklesir. Isletme, heniiz tahsil etmedigi
alacaklarm fatura ve diger belgelerle birlikte faktoring sirketine devreder.
Faktoring sirketi, bu alacaklar1 belirli bir iskonto oraniyla satin alarak saticiya pesin
O0deme yapar. Faktoring hizmetleri {i¢ ana baslikta siniflandirilmaktadir: finansman
saglama, alacaklarin yonetimi ve risk tistlenme. Finansman saglama, alacaklarin
belli bir kisminin 6nceden nakde gevrilmesini ifade ederken; alacaklarin yonetimi,
tahsilat siirecinin faktoring sirketi tarafindan yiiriitiilmesini; risk iistlenme ise
bor¢lunun 6deme yapmamast durumunda riskin faktor tarafindan karsilanmasini

ifade etmektedir. Faktoring uygulamalart hizmet tiirline ve cografi yapisina gore
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farklilik gostermektedir. Hizmet tiiriine gore kabili riicu (geri doniisglii) faktoringde,
bor¢lunun 6dememe riski saticiya aittir. Gayri kabili riicu (geri doniissiiz)
faktoringde ise bu risk faktoring sirketi tarafindan tistlenilir. Cografi konuma gore
ise yurti¢i faktoring, aymi {ilke i¢indeki alacaklara yonelik islemleri kapsarken;
uluslararas1 faktoring, ihracat veya ithalat gibi smir Otesi ticaretten dogan
alacaklarin devrini igermektedir (Vural, 2019).

Faktoringin tarihsel kokenine bakildiginda, bu yontemin Mezopotamya’dan
bu yana kullanilan bir ticaret uygulamasi oldugu, ancak modern formunun 20.
ylizyilin ortalarinda gelistigi belirtilmektedir. Bugiin faktoring, isletmelerin rekabet
avantajin1 artirmada Onemli bir rol {stlenmekte; Ozellikle diisiik teminat
kapasitesine sahip girisimler i¢in etkili bir ¢éziim sunmaktadir. Ayrica dijital
teknolojilerin gelisimiyle birlikte, faktoring sirketleri alacaklarin takibini ve
tahsilatin1 daha etkin bir sekilde gergeklestirebilmekte, bu da isletmelere
operasyonel verimlilik kazandirmaktadir (Biiytikmert, 2024).

Faktoring, 6zellikle bankacilik kredilerine erisimi sinirli olan veya teminat
sunamayan girisimciler i¢in Onemli bir alternatif olusturmaktadir. Faktoring
sirketleri, sadece finansman saglamamakta, ayni zamanda isletmelerin finansal
yonetim siireclerine katki sunarak stratejik destek rolii de iistlenmektedir. Bu
yoniiyle faktoring, klasik kredi iliskisinden farkli olarak daha entegre ve

yonlendirici bir finansal hizmet modeli sunmaktadir.

2.2.7 Aile, Arkadas ve Sosyal Aglar
Girisimciligin ilk asamalarinda karsilasilan en temel engellerden biri, dis

finansman kaynaklarina erisimde yasanan zorluklardir. Bu dénemde ¢ogu girisimei,
bankalardan kredi alabilecek yeterli teminata ya da kurumsal yatirimcilara hitap
edecek Olcek ve altyapiya sahip olmadigindan dolay:r finansman ihtiyaglarim
oncelikle kisisel kaynaklarindan ve yakin ¢evresinden temin etmeye yonelir. Bu
baglamda aile, arkadas ve sosyal aglar yoluyla saglanan destekler, girisimciligin en
yaygin ve erisilebilir finansman yontemlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Bu
yontem kisisel iligki temelli finansman olarak da tanimlanabilir ve bu tiir destekler
hem ekonomik hem de psikolojik agidan girisimciyi motive edici bir rol
oynamaktadir (Giinay, 2024).

Aile ve arkadaslardan saglanan finansman genellikle gayriresmi nitelik

tasir; kredi, bagis veya ortaklik seklinde olabilir. Bu finansman tiiriiniin en temel
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avantaji, genellikle faiz talep edilmemesi, biirokratik siireclere gerek duyulmamasi
ve esnek geri 6deme kosullaridir. Bununla birlikte bu tiir destekler cogu zaman
girisimcinin karakterine, iliskisine ve giliven iliskisine dayandigi i¢in kurumsal bir
yapidan ¢ok sosyal bir zeminde sekillenir. Girisimciler ilk finansman ihtiyacin
karsilamak i¢in genellikle dnce kendi tasarruflarini, ardindan aile ve arkadaslarinin
maddi desteklerini kullanmaktadir. Ancak bu kaynaklarin sinirli olmast nedeniyle
siirdiiriilebilir biliyiime i¢in girisimcilerin zamanla dis finansman kaynaklarina
yonelmesi gerekir (Ozdemir, 2020).

Bu yontem, girisimci ile destek veren kisi arasindaki giivene dayali bir
finansman iliskisi kurmaktadir ve Ozellikle ¢ekirdek aile yapilarinda oldukca
yaygindir. Aile veya yakin ¢evreden saglanan fonlar yalnizca maddi degil, aym
zamanda manevi motivasyon unsuru da tagir. Bununla birlikte, finansman saglayan
kisinin girisimin basarisina olan inanci ve girisimciyle olan duygusal bagi, bu
stirecteki en belirleyici etkenler arasinda yer alir. Fakat bu tiir finansmanin
dezavantaji, destek saglayan kisi ile girisimci arasinda yasanabilecek
anlagmazliklarin kisisel iliskilere zarar verme riskidir. Ayrica, saglanan kaynaklarin
sinirl1 olmast nedeniyle bu yontem yalnizca girisimin en erken asamalarinda
islevseldir (Biiyiikmert, 2024).

Aile ve arkadaslardan saglanan finansman genellikle ¢ekirdek yatirim
doneminde ise yaramakta, ancak basarisizlik durumunda geri ddemelerin gecikmesi
ya da yapilmamasi halinde kisisel iliskileri zedeleyebilir. Bu nedenle girisimcilerin
bu tiir destekleri miimkiin oldugunca kisa siirede geri 6deme niyetiyle kullanmalari
hem kisisel hem de is iliskilerini koruma ag¢isindan énem arz etmektedir (Vural,
2019).

Fon saglayan aile liyesi ya da arkadasin karar1 finansal analizlerden ¢ok
kisisel iliskilere dayanmaktadir. Bankalar gibi kurumsal aktorler kredi verirken
girisimcinin 6deme kapasitesini, ge¢cmisini ve ticari potansiyelini incelerken; yakin
cevre bu kararlar1 daha ¢ok duygusal bag, sadakat ve giiven iliskisi cergevesinde
verir. Bu durum, finansmanin kolay ulasilabilir olmasini1 saglasa da profesyonel
yonetim siireclerinden uzaklasilmasina yol acabilir (Ocakli, 2023).

Bu baglamda aile, arkadas ve sosyal aglar araciligiyla saglanan finansman,
ozellikle girisimin “cekirdek asamasi” olarak da adlandirilan ilk donemlerinde
hayati onem tasir. Bu asama, girisimin heniiz {irlinlini ticarilestirmedigi, gelir

tiretmedigi ve dis finansman saglayicilarinin ilgisini cekemedigi donemi kapsar. Bu

32



dénem, ayni zamanda girisimlerin en kirillgan oldugu “6liim vadisi” agsamasidir ve
cogu girisim bu donemi agamadigi i¢in basarisizlifa ugrar. Dolayisiyla bu kritik
evrede saglanan aile ve arkadas destegi, sadece finansal degil; girisimin hayatta

kalmasini saglayacak stratejik bir destek islevi de gormektedir (Bastug, 2024).

2.2.8 Kamusal Destekler ve Hibeler
KOSGEB, TUBITAK gibi kurumlarin sagladigi hibeler ve tesvik

programlari da banka digi 6nemli kaynaklar arasinda yer almaktadir. Bu tiir
destekler cogu zaman teknik yeterlilik, proje hazirlama ve siireklilik gibi kriterlere
baglidir. Ozellikle teknoloji tabanli girisimler igin hibe programlar1 énemli bir
baslangi¢ fonlamasi saglamaktadir. Kamusal destekler ve hibeler, bankacilik disi
alternatif finansman yontemleri arasinda, 6zellikle girisimcilik ve yenilik¢ilik
ekseninde stratejik 6nem tasiyan bir yapidadir. Bu destekler, dogrudan devlet
kurumlarn veya kamu kaynaklarin1 yoneten kuruluslar araciligiyla girisimcilere,
KOBI’lere ve yenilikgi is modellerine yoneltilen mali kaynak transferlerini ifade
eder. Kamu destekleri yalnizca finansal kaynak saglamaktan ibaret olmayip;
basvuru siire¢lerinde teknik yeterlilik, proje hazirlama kabiliyeti ve
stirdiiriilebilirlik kriterlerini esas alarak girisimciligin kurumsallagsmasina katkida
bulunmaktadir (Canbaz, 2019).

Tiirkiye'de kamusal desteklerin en kurumsallasmis 6rneklerinden biri,
KOSGEB’in uygulamaya koydugu c¢esitli hibe ve tesvik programlaridir. Bu
programlar kapsaminda girisimcilere karsiliksiz kurulus destegi, performans
destegi, makine-techizat alimi, yazilim, danismanlik ve isletme koclugu gibi birgok
kalemde geri 6demesiz veya faizsiz destek saglanmaktadir. Ozellikle Ileri
Girigimcilik Destek Programu, stratejik onceliklere sahip sektdrlerdeki girisimlerin
desteklenmesini amaglamakta; girisimcilere yalnizca sermaye degil, ayn1 zamanda
mentorluk ve teknik rehberlik de sunmaktadir. TUBITAK ise teknoloji tabanli
girisimler igin kritik rol oynayan destek saglayicilardan biridir. Ornegin, 1512
BiGG Girisimcilik Destek Programi, yenilik¢i ig fikirlerini hayata gegirmeyi
hedefleyen bireylere fikirden iiriine doniisiim siirecinde destek olmakta ve bu siireci
fonlamaktadir. Ayrica, Tech-InvesTR gibi girisim sermayesi fonlarini destekleyen
programlar, erken asama teknoloji firmalarmin yatirim alma sansini artirmakta ve

ticarilesme siireclerini hizlandirmaktadir (Giinay, 2024).
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KOSGEB tarafindan uygulanan sifir faizli destek programlarmin toplum
nezdinde oldukega ilgi gormiis ve Ozellikle 2017 yilinda baglatilan “Sifir Faizle
Isletme Kredisi” kampanyas: kapsaminda 460 bin KOBI'nin bu tesvikten
faydalanmistir. Ayrica, KOBIGEL Destek Programi ile 300.000 TL’si hibe olmak
tizere toplamda 1 milyon TL’lik tesvik saglanmig, bu fonlama mekanizmasinin
herhangi bir faiz yiikii tasimadig1 vurgulanmistir (Canbaz, 2019).

Kamu destekleri yalnizca hibe ve faizsiz kredilerle sinirli degildir. Kredi
Garanti Fonu (KGF), bankalardan kredi almakta zorlanan isletmelere teminat
saglayarak finansmana erisimi kolaylagtirmaktadir. KGF, teminat yetersizligi
nedeniyle finansal sistem disinda kalan isletmelere kefil olarak, risk paylagimi
mekanizmas1 {lizerinden dolayli bir destek sunar. Bu yapi, ozellikle kiigiik
isletmelerin krediye erisimini miimkiin kilmakta ve bankacilik dis1 finansman
stirecine entegre olmalarini saglamaktadir (Giinay, 2024).

Kamusal desteklerin girisimcilik {izerindeki etkisi ¢cok boyutludur. Bir
yandan baslangi¢ asamasindaki finansal yiikii hafifletirken, diger yandan
girisimcileri disiplinli is plan1 hazirlamaya, diizenli raporlama yapmaya ve
stirdirtilebilirlik ilkelerini gozetmeye tesvik eder. Ancak bu desteklerden
faydalanmak, ¢cogu zaman karmasik basvuru siire¢leri, detayli proje sunumlari ve
performans kriterlerine baglilik gibi sartlara tabidir. Dolayisiyla bu desteklerin
gercek anlamda faydali olabilmesi, girisimcilerin kurumsal kapasiteye sahip
olmastyla dogrudan iligkilidir. Ayrica, kamu desteklerinin seffaflik, erisilebilirlik
ve sirdiriilebilirlik ilkelerine uygun bigimde tasarlanmasi, bu modellerin

etkinligini artiracak baglica unsurlardandir.

2.2.9 Katihm Finansi ve islami Yontemler
Katilim finansi, Islami iktisat ilkelerine dayanan ve faizsiz bir mali sistem

anlayis1 cercevesinde gelistirilen alternatif bir finansman yaklasimidir. Bu sistem,
yalnizca faiz yasagina degil, ayn1 zamanda risk paylasimi, miilkiyet hakki, sézlesme
etigi ve sosyal adalet gibi temel ilkelere de dayanir. Katilim finansi yalnizca
bankacilikla sinirli degil; katilim bankaciligi, katilim sigortacilig (tekafiil), katilim
sermaye piyasalar1 ve katilim sosyal finansi olmak {iizere dort temel sektorii

kapsayan biitlinsel bir sistemdir. Bu yap1 hem bireysel hem de kurumsal aktorlere
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faizsiz ve etik degerlere dayali finansal ¢6ziimler sunmayi amaglamaktadir
(Baykus, 2023).

Katilim finans sisteminde en yaygin kullanilan yontemlerden biri karz-1
hasendir. Bu yontem, ihtiya¢ sahibine herhangi bir karsilik beklenmeksizin verilen
borg tiirtidiir ve sosyal yardimlasmay1 esas alir. Diger 6nemli yontemler arasinda
mudaraba (emek-sermaye ortakligi), miisareke (ortak sermaye ile girisim) ve icare
(kira temelli finansman) yer alir. Bu yontemler katilim esasli finansman
modelleriyle 6zellikle dijital kitle fonlama platformlari lizerinden entegre edilerek
“Islami kitle fonlama” yapilar1 gelismistir. Bu yeni hibrit modeller hem teknolojik
altyaptya hem de Islami finans ilkelerine dayali 6zgiin ¢oziimler iiretmektedir
(Bastug, 2024).

Islami kitle fonlama sistemleri; bagis, 6diil, pay ve bor¢ temelli klasik
crowdfunding modellerine alternatif olarak, karz-1 hasen, mudaraba, miisareke,
icare, murabaha, selem gibi Islami sdzlesmelere dayali bigimlerde
yapilandiriimaktadir. Bu modeller Islam hukukunun ticaret, paylagim, dayanisma
ve helal kazang gibi ilkeleriyle dogrudan &rtiismektedir. Ozellikle bagis ve 6diil
bazli modellerin infak, zekat ve sadaka gibi uygulamalarla birlesmesi; hisse temelli
modellerin ise mudaraba ve miisareke so6zlesmeleriyle uyum iginde olmasi dikkat
cekicidir. Boylece girisimcilik finansmaninda hem etik hassasiyet hem de sosyal
kapsayicilik saglanmaktadir (Canbaz, 2020).

Tiirkiye’de katilim finans yapilari, 1985°te Albaraka Tiirk ve Faisal Finans
Kurumu ile baglamis, 2005 yilinda 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile bu kurumlara
“katilim bankas1” statiisii verilmistir. Katilim bankalar1, topladiklar1 fonlar1 faizsiz
finansman prensipleriyle ticaret ve sanayi sektorlerine yonlendirerek olusan kar
veya zarar1 yatirimeilarla paylasmaktadir. Bu sistemde sermaye paraya degil, ticari
faaliyetlere yoneltilir; boylece ekonomik dongii reel sektorle desteklenir (Canbaz,
2013).

Katilm finansin en dikkat g¢ekici yonlerinden biri, maddi ve manevi
degerlere ayni anda hitap eden bir model sunmasidir. Bu sistem sadece ekonomik
refah1 degil, ayn1 zamanda sosyal adalet, esitlik ve ahlaki sorumlulugu da
oncelemektedir. Katilim finans kurumlari, ticari karin yan sira toplumsal fayda
liretme amaci tasiyan yapilar olarak islev goérmektedir. Bu yéniiyle, Islami finans
yalnizca bir finansal sistem degil; ayn1 zamanda bir yasam felsefesi ve degerler

biitiiniidiir (Baykus, 2023).
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Islami finansman yéntemlerinin dijitallesen diinyaya entegrasyonu, sadece
kitle fonlamas1 degil, genel anlamda katilim finans sisteminin gelecegi acisindan da
kritik bir doniisiimii temsil etmektedir. Yeni nesil girisimciler icin etik, seffaf ve
toplumsal faydaya duyarli finansman kaynaklarinin varlhigi, finansal sistemlerin
daha kapsayici ve siirdiiriilebilir bir yapiya evrilmesini saglamaktadir. Bu baglamda
katilim finanst hem bireysel inanglara saygi duyan hem de sosyal sorumluluk

bilinciyle hareket eden alternatif bir ekonomik paradigma sunmaktadir.

36



3. IKINCIi BOLUM: KiTLE FONLAMASI VE TARIHCESI

Kitle fonlamasi internet iizerinden kitle fonlamas1 platformlar1 araciligiyla
cok sayida kisinin kiiciik miktarda paralarla girisim veya projelere yatirim
saglamasidir. Girisimciler i¢in hizli bir sekilde kaynak olusturmasi, yatirimeilar igin
ise cesitli girisimlere erken asamada dahil olma firsati sunmasiyla geleneksel
finansman yontemlerinden ayrismaktadir (World Bank, 2013). Kitlesel fonlama,
kiltiirel, sosyal ya da kar amaci giiden girisimci kisi veya gruplarin, geleneksel
finansal aracilara bagvurmaksizin, internet kullanimiyla, nispeten kiigiik katkilarda
bulunan ¢ok sayida bireyin destegiyle kaynak olusturma siirecidir (Mollick, 2014).

Kitle fonlamasi, bir projenin veya girisimin ihtiyag duydugu finansman
saglamak amaciyla, SPK’nin belirledigi kurallara uygun olarak cesitli Kitle
fonlamas1 platformlar: iizerinden halktan para toplanmasi siirecini ifade eder
(Resmi Gazete, 2017). Oziinde ¢ok sayida bireyin kiiciik tutarlarla katk1 sundugu,
internet tabanlh platformlar araciligiyla yiiriitiilen bir finansman modelidir.

Kitle fonlamasinin bir finansal ara¢ olarak ortaya c¢ikisi ve hizli bigimde
yayginlagsmasinda c¢esitli etkenler rol oynamaktadir. Bu etkenlerin basinda,
geleneksel piyasalardan bor¢ bulmakta zorlanan girisimciler, fikirlerini hayata
gecirmek isteyen baslangi¢ asamasindaki bireyler ve kredi geri 6demelerinde giiven
sorunu yasayan firmalarin, kitlelerin destegini bir kaynak olarak gdrmeleri yer
almaktadir. Fonlamanin bankalar ya da diger finansal kuruluslar araciligiyla
bor¢luya aktarildigir klasik yontemlerden ayrildigi temel nokta, kaynagin bir
topluluk tarafindan saglaniyor olmasidir. Bu yoniiyle, aracilarin bulunmadigi; borg
verenin hangi projeyi ya da girisimi destekledigini acik¢a bildigi ve en dnemlisi
kime fon saglayacagina ozgiirce karar verebildigi bir model olarak geleneksel
bor¢lanma big¢imlerinden farklilagmaktadir (Conkar & Canbaz, 2018).

Bu yontem, teknolojik gelismeler ve dijital platformlarin yayginlagsmasiyla
ivme kazanmig, glinlimiizde klasik finansman yoOntemlerine giiclii bir alternatif
haline gelmistir. Ancak tarihsel kokenleri incelendiginde, bu yaklasimin oldukca
eskiye dayandig1 goriilmektedir.

Kitle fonlamasi, finans diinyasinda devrim niteliginde bir degisimin
gostergesi olarak one cikmaktadir. Geleneksel bankacilik sisteminin kisitlayict
yapisina alternatif olarak dogan bu model, girisimciler ve sosyal projeler igin

yenilik¢i bir finansman kapist aralamistir. Kitle fonlamasi; mikro finans, kitle

37



kaynak ve dijital iletisim teknolojilerinden ilham alarak sekillenmis ¢cok boyutlu bir
finansman modelidir (Baykus, Katilim Finans i¢in Bir Fintek Uygulamast: Kitlesel
Fonlama Is Modeli Onerisi, 2023).

Kitle fonlamasinin kokenleri Orta Cag’a kadar uzanmaktadir. Ozellikle
Avrupa’da tiiccarlarin, seyyahlarin ve sanat¢ilarin finansman ihtiyacini karsilamak
amacityla toplumdan kiiclik katkilar topladigi Ornekler bu baglamda
degerlendirilebilir. 1200—1800 yillar1 arasinda deniz ticareti yapan nakliyeciler ile
tiiccarlar arasinda yapilan garanti sozlesmeleri, riskin paylasildigir erken donem
kolektif finansman uygulamalar1 olarak yorumlanabilir. Bu uygulamalar, temel
olarak giinimiiz bor¢ temelli kitle fonlamasinin ilkel bigimleri olarak
degerlendirilebilir. Ayrica Jonathan Swift’in 1700’lerde kurdugu Irlanda Kredi
Fonu da, diisiik gelirli bireylerin kolektif olarak desteklenmesine yonelik bir ilk
modeldir. Bu yapi, kirsalda yasayan bireylerin kii¢iik sermayelerle ekonomik siirece
dahil edilmesini hedeflemistir ve modern mikro finans anlayisinin ilk adimi
sayillmistir (Kallio & Vuola, 2020).

Modern anlamda ilk biiylik kitle fonlamasi kampanyasi, 1876 yilinda
Amerika’daki Ozgiirliik Heykeli’nin finansmani i¢in baslatilan bagis toplama
kampanyalar1 olarak kabul edilmektedir. Heykeli Fransiz halki, kaidesini ise
Amerikalr halk finanse etti. Bu kapsamda para toplamak i¢in; tiyatrolar, toplantilar,
sanat sergileri, mitingler ve boks maglar1 diizenlendi. Heykelin mimar1 kiigiik
heykelciklerin {izerine isim yazarak bagis¢ilara veriyordu. Bunun giinlimiizdeki
odiil tabanli kitlesel fonlamanin bir 6rnegi oldugunu sdyleyebiliriz. Kalan paranin
karsilanmasi i¢in Joseph Pulitzer’in gazetesi araciligiyla yapilan kampanya, halktan
toplanan kiigiik tutarlarla biiyiik bir kamu projesinin finanse edildigi en dikkat
cekici orneklerden biridir. Bagiscilarin isimleri gazetede duyurulmustur. ABD’de
biiylik bir katilim saglanmistir. Bunun sebebi olarak halkin projeye inanmasi ve
bunun pargasi olmak istemesi gosterilmekte ve bu yoniiyle giiniimiiz kitle fonlamasi
mantigiyla birebir uyustugu ifade edilmektedir. Toplumun dogrudan katilimiyla
gerceklestirilen biiylik 6l¢ekli ilk finansman 6rneklerinden biri olmustur. (Best &
Neiss, 2014).

20.ylizyilin sonlarinda ise kitle fonlamasinin bir 6rnegi bireysel projelerde
goriilmiistiir. {1k dijital tabanl 6rnek 1997 yilinda Ingiliz rock grubu Marillion’un
turnesi i¢in hayranlarindan internet {izerinden bagis toplanmasiyla gergeklesmistir.

Bu kampanya, topluluk destegiyle bireysel projelerin nasil hayata gegirilebilecegini
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gostermistir. 2003 yilinda miizisyen Brian Camelio’nun kurdugu ArtistShare, ilk
cevrimici kitle fonlama platformu olarak kabul edilmektedir. Bu model, sanatgilarin
projeleri i¢in hayranlarindan destek almasini sagliyordu (Aktas, 2016).

2008 yilindaki mali kriz sonrasi erken asamadaki kiigiik isletmelerin
yasadig1 zorluklara bir cevap olarak ortaya ¢ikmis, internet tabanli olmasi sebebiyle
cok kisa zamanda diinyaya yayilmis ve gelismekte olan iilkelerde biiyiik bir ilgiyle
karsilanmustir. Tlk ortaya ¢ikist aile ve arkadas gevresinden saglanan finansman iken
topluluklarin ¢evrimici olarak fikirlere bagis yapmasiyla devam etmis ve
nihayetinde de yliksek oranda biiyiime potansiyeli barindiran girisimcilere borg
verme ve hisse sahibi olarak ortak olmaya evrilmistir (World Bank, 2013).

21.yiizyilin baslarinda internetin yayginlasmasi, kitle fonlamasini dijital bir
forma doniistiirmiistiir. 2003 yilinda kurulan ArtistShare, ilk dijital kitle fonlama
platformudur. Sanatgilar bu sistem araciligiyla miizik kayit siireglerinin
finansmanin1 saglamak i¢in destek¢ilerden kaynak toplayabilmistir. Fon saglayan
katilimcilar ise karsiliginda, proje tamamlandiginda albiim veya sarkilari indirme
hakkina sahip olmuslardir (Kallio & Vuola, 2020). 2008 yilinda kurulan Indiegogo
ve 2009’da faaliyete gegen Kickstarter, modern kitle fonlamasinin
yayginlagsmasinda doniim noktalari olmustur. ABD ve diinya ¢apinda pek ¢ok
projeyi destekleyen iki sirket; kisa siirede global 6l¢ekte projelere milyarlarca dolar
aktarimim saglamistir. Odiil tabanli kitle fonlamasi platformlarinda diinya ¢apinda
lider olarak goriilmektedirler (Dix & Luzar, 2014).

ABD'de kitle fonlamasi, 5 Nisan 2012’de yiirtirliige giren “The JOBS Act”
ile yasal olarak gegerlilik kazanmistir. Bu yasa sayesinde kiigiik yatirimcilar ilk defa
internet lizerinden sermaye yatirimi yapma hakki kazanmais, kiiciik sirketlerin kitle
fonlamas1 platformlar1 araciligiyla sermaye toplamasi kolaylastirilmistir (JOBS
Act, 2012).

Kitle fonlamasi, tarihsel siire¢ i¢cinde topluluklarin kiigiik katkilarla biiyiik
hedeflere ulasma arzusunun dijital teknolojiyle yeniden sekillendirilmis halidir.
1200’lii yillardaki denizcilik sdzlesmelerinden Ozgiirliik Heykeli kampanyasina,
Marillion’un turnesinden Kickstarter platformuna wuzanan bu yolculuk,
girisimciligin ve sosyal degisimin Kkitlelerle birlikte nasil doniisebilecegini
gostermektedir.

Giiniimiizde kitle fonlamasi, kiiresel finans sisteminin énemli bir bileseni

haline gelmis; sadece finansal degil, toplumsal ve teknolojik doniisiimiin de araci
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olmustur. Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler i¢in, bu model siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleriyle uyumlu, demokratik ve katilimci bir finansman alternatifi
sunmaktadir.

Tiirkiye’deki ilk resmi stratejik belgelerde kitle fonlamasina “2015-2018
Tiirkiye Girisimcilik Stratejisi ve Eylem Plan1” yer vermektedir. Girisimciler igin
finansman erisiminin kolaylastirilmas1 kapsaminda yeni alternatif finansman
araclariin gelistirilmesi kisminda kitle fonlamasinin Tiirkiye’de uygulanabilirligi
konusunda analizler yapilarak rapor hazirlanmasi planlanmistir (Resmi Gazete,
2015).

Tiirkiye’de kitle fonlamasi sisteminin 2015-2018 Girisimcilik Stratejisi ile
devlet nezdinde ilk defa stratejik belgelerde yer bulmustur (Resmi Gazete, 2015).
Tiirkiye’de kitle fonlamasi siireci, 2017 yilinda 7061 sayil1 Kanun ile 6362 sayil
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan degisiklikle baslamistir (Resmi Gazete,
2017) . 2019 yilinda Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi ile yasal altyapi
olusturulmustur (Resmi Gazete, 2019). 2021°de Borglanmaya Dayali Kitle
Fonlamasi Tebligi yiiriirliige girmistir (Resmi Gazete, 2021). Bu diizenlemelerde,
yatirrmcilarin yillik gelirine gore yatirnm limiti belirlenmis, toplanan fonlarin
kullanim amacimin belirlenen kriterlere uygun olup olmadigini denetleyecek
mekanizmalar kurulmustur. Ornegin, projelerin en az %5’lik kismmin nitelikli
yatirimel tarafindan fonlanmasi sarti, yatirimei korumasini temin eden énemli bir
diizenleme olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Boztas, 2023). Bu tebligler ile platformlar
icin lisans alma, girisimciler i¢in kampanya kurallari, yatinmecilar i¢in limitler
belirlenmistir. Ulkemizde kitle fonlamas yasal olarak bir temele oturmadan &nceki
donemlerde “6diil temelli kitle fonlamas1 modeli” olarak uygulanirken; kanunda
yapilan degisiklikler sonras1 “paya dayal1 kitle fonlamas1 modeli” ve “bor¢lanma

temelli kitle fonlamas1 modeli” olarak uygulanmaktadir.

3.1 Kitle Fonlamasinin Temel Prensipleri

Kitle  fonlamasi,  finansman  siireclerini  merkezi  yapilardan
bagimsizlastirarak bireylerin kolektif katkisiyla sermaye olusturmayr miimkiin
kilan yenilik¢i bir finansal modeldir. Bu sistem, geleneksel bankacilik ve yatirim
yontemlerine alternatif olarak, 6zellikle girisimciler, yenilik¢i projeler ve sosyal
inisiyatifler icin erisilebilir, hizli ve demokratik bir kaynak sunar. Kitle

fonlamasinin basarisi ve siirdiirtilebilirligi, arkasinda yatan temel prensiplerin etkin
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bi¢cimde islemesine baglidir. Bu prensipler; girisimcilik, kolektif katilim, seffaflik,
giiven, sosyal etkilesim ve dijitallesme, kolektif deger iiretimi gibi ¢ok boyutlu
dinamiklere dayanir.

Kitle fonlamasi, girisimciler ile yatirnmcilari dijital platformlar araciligiyla
dogrudan bulusturan, merkeziyetsiz ve katilimeci bir finansman modelidir. Bu
modelin etkin ve siirdiiriilebilir bigcimde islemesi, belirli temel prensiplere dayanir.
Kitle fonlamasinin 6zii, yalnizca fon transferi degil; ayn1 zamanda seffaflik, giiven,
sosyal etkilesim ve kolektif karar alma gibi degerlerin bir araya geldigi biitiinciil bir
yapinin olusturulmasidir.

Genel kabul goren yaklasima gore, kitle fonlamas1 bes temel prensip {lizerine
insa edilmistir: girisimcilik ekosistemi, kitle (crowd) prensibi, seffaflik ve
giivenilirlik, dijital etkilesim ve kolektif deger olusturma. Bu ilkeler hem fon
saglayan yatirimcilarin hem de fon talep eden girisimcilerin sistemde etkin ve etik
bicimde yer alabilmesini miimkiin kilar. Kitle Fonlamas1 yonteminin girisimcilik
ekosistemi olusturmasi geleneksel finansman yontemlerinden yararlanmak i¢in ¢ok
erken asamalarda bulunan girisim fikirlerinin hayata gecebilmesi i¢in 6nemli bir
destek sistemidir. Fonlamanin genis bir kitleye yayilmasi (kitle prensibi), yatirim
kararlarinin demokratiklesmesini saglarken; seffaflik ve giiven ilkeleri, taraflar
arasindaki bilgi akisini ve sorumluluk bilincini gii¢lendirir.

Dijital etkilesim ve topluluk katilimi ise, kitle fonlamasini yalnizca
ekonomik bir ara¢ olmaktan ¢ikarip, sosyal bir etkilesim alanina doniistiiriir. Son
olarak, sistemin nihai amaci olan kolektif deger yaratimi, sadece maddi kazang
degil; sosyal fayda, yenilik¢ilik ve toplumsal katki gibi daha genis hedefleri de
icermektedir. Bu temel prensipler, kitle fonlamasinin hem kuramsal temellerini hem
de uygulamadaki basarisini belirleyen ana eksenleri olusturur.

Girisimcilik giiniimiizde 6nemini artiran bir is modelidir. Ancak akla gelen
parlak fikrin bir projeye ve sonrasinda bir girisime donilismesi ve sirketlesmesi
girisimcilige yeni adim atanlar i¢in zorlayic1 asamalardan olugsmaktadir ve finansal
yiik olusturmaktadir. Bu zorluklar kitle fonlamasi sistemiyle kolay ulasilabilir
rehberlik hizmeti ve hizli ulasilabilen yatirnm sayesinde bir nebze asilarak
girisimcilik ekosistemine biiyiik bir destek saglanmaktadir.

En temel ilke olan “kitle (crowd) prensibi”, fonlamanin tek bir biiyilik
yatirrmciya degil, ¢ok sayida bireysel katilimciya dayanmasini ifade eder. Bu

sayede hem risk dagilimi saglanir hem de projeye yonelik toplumsal sahiplenme
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artar. Yatirimeilarin biiyiik bir kismi kiiciik meblaglarla katki sunsa da toplamda
anlamli bir sermaye olusturulabilir. Bu model hem fon arayan girisimciler hem de
kiiciik tasarruf sahibi bireyler i¢in karsilikli fayda iiretir.

Kitle fonlamasinin bir diger temel prensibi olan seffaflik ve giivenilirlik,
stirecin saglikli ilerleyebilmesi igin kritik oneme sahiptir. Dijital platformlar
araciligiyla yiiriitiilen bu siirecte yatirimcilar, projenin igerigi, hedefi, kullanim
alan1 ve riskleri hakkinda agik ve siirekli bilgi talep etmektedir. Bu noktada
girisimcilerin hesap verebilirlik ilkesine uygun hareket etmesi, yatirimcilarin
kararlarin1 dogrudan etkiler. Seffaf bilgi paylagimi, yalnizca ekonomik degil; ayni
zamanda sosyal giiven iligkisini de besleyen temel bir ilkedir.

Kitle fonlamasinin isleyisinde sosyal etkilesim ve dijital topluluklarin rolii
de goz ardi edilemez. Projelerin tanitimi, yatirimcilarla kurulan iletisim, yorumlar
ve sosyal medya etkilesimleri, fonlama basarisin1 dogrudan etkileyen faktorlerdir.
Bu siireg, sadece yatirim iliskisiyle sinirli kalmaz; ayn1 zamanda bir topluluk ingas1
islevi de goriir. Boylece kitle fonlamasi, ekonomik bir ara¢ olmanin &tesine
gecerek, dijital cagin sosyal dayanigsma ve katilim temelli yeni finansal mimarisinin
temelini olusturur.

Kolektif deger tiretimi; toplulugun destegi ile yol alan parlak girisim fikrinin
sahiplenilmesini ve devlete mali ylik olusturmadan kamu yararina yeni girisimlerin

hayata gecirilmesini ifade eder.

3.1.1 Girisimcilik Ekosistemi
Girisimcilik, mevcut ya da yaratilan firsatlar1 degerlendirmek i¢in gerekli

kaynaklari temin edip bunlari {iretim ve hizmete doniistiirme siirecidir. Bu siirecte
girisimci, inisiyatif alan, liderlik sergileyen, riskleri hesaplayarak ydnetebilen,
yenilik pesinde kosan ve yalnizca miisteri beklentilerine cevap vermekle kalmayip
aym1 zamanda yeni beklentiler de olusturabilen bir aktér olarak One c¢ikar.
Girisimciligin, refahin artirilmasi ve toplumsal adaletin saglanmasinda temel bir
unsur oldugu kiiresel dlgekte kabul gérmektedir. Girisimcilik; yeni is alanlarinin
yaratilmasi, yenilik¢i faaliyetlerin tesvik edilmesi, liretkenligin yiikseltilmesi ve
ekonomik biiylimeye katki saglamasi bakimindan ¢ok yonlii faydalar sunmaktadir.
Bu nedenle, pek cok hiikiimet girisimciligin desteklenmesini oncelikli politika
hedeflerinden biri olarak benimsemektedir. Bu baglamda girisimcilige iliskin

politikalarin genel olarak iki diizeyde ele alindig1 goriilmektedir: makro diizeyde
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rekabet politikasi, go¢ politikasi, vergi sistemi ve diizenleyici gerceve; mikro
diizeyde ise egitim, bilgilendirme faaliyetleri, danismanlik ve mentorluk hizmetleri,
degisim programlar ile finansmana erisimin kolaylastirilmasi gibi unsurlar 6ne
cikmaktadir (Resmi Gazete, 2015).

Kitle fonlamasinin uygulanmast bir iilkedeki girisimciligin varligina
baghdir. Bu noktada girisimcilerin ve girisimcilik ekosisteminin  kamu
kurumlarinin  rehberliginde c¢alisma alanlar1  olusturularak  desteklenmesi
gerekmektedir. Ulkenin diizenleyici otoriteleri yeni finansal araglarin ya da yeni is
girisimlerinin ~ risk  algisimm  bigimlendirerek  girisimciligin  gelisimini
destekleyebilecegi gibi, onun oniinde engel de olusturabilmektedir (Onur &
Degirmenci, 2015).

Girisimcilik  ekosisteminin olusturulmasi kitle fonlama sisteminin
sirdiriilebilirligi i¢in gereklidir. Gegmis donemlerde Ttlkemizdeki kisilerin
tiretkenligi ve girisim arzi olusturma konusunda sorunlar varken, son 20 yilda
girisimcilik konusu bilimsel ¢aligmalarda, yasal diizenlemelerde ve mesleki kariyer
yolculugunda kendine yer edinerek iilkemizdeki varligimi pekistirmektedir.
Girisimcilerin O6niindeki engellerin asilmasi i¢in girisimcilere rehberlik edilmesi ve
diisiik maliyetli yatirnm saglanmasi bu noktada temel ihtiyaglar1 karsilayarak
girisimcilik ekosisteminin gelisimini temin etmektedir (Canbaz & Conkar,
Yatirimcilara Faizle Borglanmaya Alternatif Islami Bir Yéntem: Kitle Fonlamasi,

2018).

3.1.2 Kitle (Crowd) Prensibi
Kitle fonlamasinda temel prensip, fon temininin tek bir yatirimciya degil,

genis bir kitleye yayilmasidir. Bu sayede bireysel risk azalirken, kolektif
sorumluluk ve destek ortami1 olusur. Kitle fonlamasinin temel yap1 taglarindan biri
olan “kitle (crowd) prensibi”, bu finansman modelinin 6zgiinliigiinii ve demokratik
karakterini sekillendiren en 6nemli unsurlardan biridir. Bu prensip, fonlamanin
birka¢ biiyiik yatirnmciya degil, genis ve ¢esitlilige sahip bir bireysel yatirimci
kitlesine dayanmasini ifade eder. Boylelikle finansal yiik tek bir yatirimeiya degil,
cok sayida kisiye yayildigi icin bireysel riskler azalir, ayn1 zamanda kolektif
sorumluluk bilinci gelisir.

Yatirnm konusunda pek deneyimi olmayan ve fonlama agisindan biitgesi

kisitli olan kisileri yatirima sevk ederek sermayenin tabandan saglanmasi ve
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dolayisiyla yatirimin tabana yayilmasi yani yatirim firsatlarinin toplumun tiim
kesimlerine agilmasi konusunda kitle fonlamasi en etkili yontemlerden biridir.
Tirkiye’de yetersiz sayidaki “Melek Yatirimcilarin” artmasinda da  etkili
olmaktadir. Ayrica devlet biitcesine ilave yiik getirmeden yatirimciya destek
saglamasiyla toplumsal yardimlagsmayi tesvik etmektedir. Proje, iiriin veya hizmet
erken asamalarda halka sunuldugu icin talebin ne yonde olacagi konusunda bilgi
vermektedir. Boylece projenin gelisiminde alinacak kararlar1 etkileyebilmektedir
(Canbaz & Conkar, Yatirimcilara Faizle Borglanmaya Alternatif islami Bir
Yontem: Kitle Fonlamasi, 2018).

Kitle prensibinin arkasinda, “kitlenin bilgeligi” (wisdom of the crowd)
yaklasimi yatar. Surowiecki tarafindan gelistirilen bu kavramsal ¢ergeve, bireylerin
karar alma siireclerinde karsilagtiklar1 bilgi eksikligi ve yanliliklarin, bagimsiz
kararlar veren kalabalik gruplarin ortalamasi alinarak giderilebilecegini savunur.
Bu teorinin kitle fonlamasi baglaminda uygulanabilirligini analiz edilmis, cesitlilik,
bagimsizlik ve merkeziyetsizlik ilkelerinin basarili bir fonlama siireci igin
vazgecilmez oldugu vurgulanmistir. Farkli sosyal, kiiltiirel ve biligsel yapilardan
gelen yatirimeilar, bir projenin degerlendirilmesinde daha dengeli, kapsayici ve
yaratici bir karar siireci ortaya koymaktadir (Ocakli, 2023).

Kitle fonlamas1 yatirimlari kalabaliktan (toplumdan) faydalanarak girisimin
sermayeye ulagsmasini demokratik bir zeminde genisletmesini saglamaktadir.
Geleneksel finansman yontemlerinde girisimin finansmana ulagmasindaki
zorluklar, kitle fonlamas: yonteminde yatirim firsatlarini merkezilestiren kitle
fonlama sirketleri hizli veri aktarimiyla girisim bilgilerini potansiyel yatirimcilara
aktararak asilmaktadir. Girisimcilerin hizli bir sekilde kendini sunup genis kitlelere
ulagsmasina ve yatirim toplamasina olanak veren sistem yatirimcilar i¢in de
potansiyel yatirim firsatlarini arastirip, bilgi edinmesi ve degerlendirip karar verme
slirecini hizlandirir ve yatirimciya ekonomik katilim imkani sunar (Onur &
Degirmenci, 2015). Dolayisiyla kitle prensibi, finansal kapsayicilik ve firsat esitligi
acisindan da 6nemli bir islev gormektedir.

Sonug olarak, kitle (crowd) prensibi, kitle fonlamasin1 yalnizca teknik bir
finansman araci olmaktan cikarip, sosyal etkilesim, demokratik katilim ve kolektif
akil temelinde insa edilen yenilik¢i bir ekonomik model haline getirmektedir. Bu

prensip sayesinde kitle fonlamasi, yatirimcilarin yalnizca fon saglayici degil; ayni
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zamanda karar verici, destekleyici ve doniistiiriicii aktorler haline geldigi ¢ok

boyutlu bir yaptya doniismektedir.

3.1.3 Dijital Platform Prensibi
Fonlama siireci tamamen ¢evrimigi platformlar araciligiyla yuritilir. Kitle

fonlamasinin dijitallesen diinyada hizla yayginlagmasinin en 6nemli nedenlerinden
biri, tamamen ¢evrimici bir yapiya dayali olarak islemesidir. Bu baglamda “dijital
platform prensibi”, kitle fonlamasinin teknik ve hukuki omurgasini olusturan temel
unsurlardan biridir. Fonlama siireci, girisimciler ile yatirimcilarin fiziksel olarak
karsilasmasma gerek kalmaksizin, tamamen dijital platformlar araciliiyla
yiritilmektedir.

Kitle fonlamasi siirecinde; girisimci, yatirimer ve platform arasinda hukuki
bag, elektronik sozlesmeler araciligiyla kurulmakta; bu durum hem islem
giivenligini artirmakta hem de siireci hizlandirmaktadir. Dijital platformlar,
fonlama siirecine yalnizca teknik bir altyapi saglamakla kalmaz; ayni zamanda
taraflar arasinda giiven ingasi, bilgi paylasimi, etkilesim ve denetim iglevlerini de
istlenir. Elektronik ortamda kurulan platform soézlesmeleri sekil serbestisine
dayanmaktadir ve Tiirk Bor¢lar Kanunu'na gore gegerlilik icin herhangi bir 6zel
sekil sart1 aranmamaktadir. Ancak fiili zorunluluk olarak bu s6zlesmelerin yazili ve
elektronik ortamda yapilmasi gerektigini ifade eder. Bu durum, elektronik
platformun hem hukuki hem de teknik acidan islevsel ve baglayici bir alan haline
gelmesini saglamaktadir (Sagir, 2023).

Tim siire¢ c¢evrimici platformlar iizerinden yonetildigi i¢in teknolojik
altyapinin olmasi ve aktif bir sekilde kullanilabiliyor olmas1 gerekmektedir. Yatirim
toplama basgaris1 girisim fikri ve kalitesinin yaninda nasil sunulduguyla da ilgilidir.
Veriler agik, anlasilir, ayrintili ve inandirict olarak sunulmalidir. Sunumlarda
videoyla sunum teknolojisi ve sosyal aglarin kullanilmasi1 fonlama siirecinin
basarisini etkilemektedir. Yatirimcilarin site kullaniminda karsilastigi sorunlar da
fonlama basarisin1 olumsuz etkilemektedir. Site tasarimindaki karisiklik, sayfalar
aras1 gecislerde yonlendirme hatalari, nasil bagis yapilacaginin anlagilir olmamast,
site igleyisini anlamakta zorluk yasanmasi, hesap ac¢ilmadan yatirim yapilamamasi
gibi sebepler girisimin basarisint da olumsuz etkileyebilmektedir (Conkar &
Canbaz, 2018). Bu yoniiyle dijital platformlar girisimin fonlama basarisini

dogrudan etkilemektedir.
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Kitle fonlama platformlari, ayn1 zamanda seffaflik ilkesinin isletildigi,
yatirimcilarin projeler hakkinda yorum yapabildigi, girisimcilerin gelismeleri
giincelleyebildigi etkilesimli alanlar sunar. Her bir proje i¢in ayr1 tanitim sayfalari
ve yorum alanlar1 bulunmaktadir. Bu yapi, yalnizca fon aktarimini degil; aym
zamanda katilimi, etkilesimi ve topluluk duygusunu da destekleyen bir sistem
tiretmektedir (Sagir, 2023).

Bu yoniiyle dijital platformlar, kitle fonlamasinin temel prensiplerinden
olan erisilebilirlik, hiz, giiven ve topluluk etkilesimini es zamanl olarak saglayan
cok islevli dijital alanlar haline gelmistir. Hukuki gecerlilige sahip elektronik
sOzlesmelerin olusturulmasi, kullanici sdzlesmelerinin genel islem sartlarina uygun
bicimde sunulmasi ve yatirimcilara agik bilgi paylasimi yapilmasi, bu siirecin
giivenilirligini pekistiren unsurlar arasinda yer alir. Dijital platform prensibi, bu
baglamda sadece teknolojik bir gereklilik degil; ayn1 zamanda kitle fonlamasinin
mesruiyetini, giivenligini ve siirdiiriilebilirligini saglayan temel kurucu ilkelerden

biridir.

3.1.4  Seffaflik ve Giiven
Saglikli ve siirdiirtilebilir bir girisimcilik ekosisteminin temel dayanagi,

girisimciler ve yatirimcilar arasinda insa edilen giiven iliskileridir. Giiven,
bireylerin diger bireyleri, gruplari, isletmeleri veya kurumlari algilayis bi¢cimlerine
dayali olarak gelistirdikleri bir inang ve beklenti sistemini ifade etmektedir. Kitle
fonlamasi, bireylerin yeni bir girisim baglatmak ya da mevcut faaliyetlerini
bliylitmek amaciyla sosyal aglar araciligiyla sermaye arayisina dayali bir finansman
yontemi olarak one ¢ikmaktadir. Sosyal aglarin islevselligi, biiytlik 6l¢iide taraflarin
kendi iradeleriyle dahil olduklar1 ve karsilikli giiven temeli {izerine inga edilen
iligkilerden kaynaklanmaktadir. Bu baglamda giliven, ag {iyelerinin bilgi
paylasimini kolaylastiran ve isbirligini tesvik eden bir unsur niteligi tagimaktadir.
Buna karsilik, gliven diizeyinin diisiik oldugu toplumlarda, bu eksikligi telafi
edecek kurumsal diizenlemeler ve mekanizmalarin bulunmamasi durumunda kitle
fonlamas1 sisteminin gelismesi olduk¢a giigtiir. Zira giivene dayali iliskilerde
girisimcilerin  taahhiitlerini  yerine  getirmemeleri veya  yatirimcilarin
yatirimlarindan geri doniis alamayacaklarina dair kaygilar, sistemin islerligini ve

yayginlagsmasini ciddi bicimde engellemektedir (Onur & Degirmenci, 2015).
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Kitle fonlamasi siireclerinde seffafligin tesis edilmesi, yatirimcilarin dogru
ve giivenilir kararlar alabilmesinin 6n kosulu olarak degerlendirilmektedir. Bu
baglamda yatirimcilarin; is planlari, saglanan fonlarin kullanim amaglari,
degerleme siiregleri ve benzeri unsurlar hakkinda standartlastirilmis ve sistematik
bicimde sunulan bilgilere ihtiya¢ duyduklari agiktir. Girisimcilerin, yatirimcilar
ikna edebilmek i¢in hangi bilgileri a¢iklamakla yiikiimli olduklari ve ¢evrimigi is
planlama yazilimlar1 gibi dijital teknolojilerin bu agiklama siirecini nasil
kolaylastirabilecegi, seffafligin saglanmasinda kritik bir unsur olarak One
cikmaktadir. Diger taraftan, seffaflik gerekliligi ile sirketlerin ticari sirlari ve
Ozgln bilgi varliklarint koruma ihtiyaci arasinda hassas bir denge kurulmasi
gerekmektedir. Bu noktada fikri miilkiyet haklarinin giivence altina alinmasi ve
etkin sekilde uygulanabilir bir yasal cergevenin varligi, girisimcilerin hem
yatirnmecilarla bilgi paylasimini  yapabilmesini hem de rekabet avantajin
stirdiirebilmesini miimkiin kilmaktadir. Dolayisiyla, aciklama zorunlulugu ile
gizlilik arasindaki dengenin dogru bigimde yonetilmesi, kitle fonlamasi
ekosisteminde gliven ortaminin tesis edilmesinde merkezi bir rol oynamaktadir
(World Bank, 2013).

Kitle fonlamasi siireglerinde girisimciler, projelerine iliskin kapsamli, dogru
ve zamaninda bilgi sunmak; yatirnmcilarin karsilasabilecegi riskler dahil tim
hususlar1 agik ve dogrulanabilir bigimde agiklamakla yiikiimlidir. Bu ilke,
yatirimcilarin korunmasi, karar alma siireglerinin bilingli ve rasyonel bir temele
oturtulmasi ile platformlara duyulan giivenin tesis edilmesi acisindan kritik bir
onem tagimaktadir. Seffaflik ve bilgilendirme ilkesi, yalnizca yatirimeilarin saglikli
kararlar verebilmesine katki saglamakla kalmamakta, ayn1 zamanda kitle fonlama
platformlarinin mesruiyetini ve siirdiiriilebilirligini glivence altina alan temel bir
unsur olarak islev gérmektedir (Ocakli, 2023).

Paya dayali kitle fonlamasinda, kamuyu aydinlatma yiikiimliliigi
kapsaminda girisimcilerin yatirimcilara sunduklar1 “bilgi formu”, bu ilkenin en
temel araglarindan biridir. Koru, bu formun girisimcinin finansal durumu, projenin
amaci, kullanim alanlar1 ve potansiyel riskler hakkinda acik bilgi vermeyi zorunlu
kildigin1 ve bu formun yatirimcilarin saglikli karar vermesini kolaylastirdigini ifade
etmektedir. Bilgi formunun etkili olabilmesi i¢in igerik ve sunumunun
standartlastirilmis, karsilastirilabilir, erisilebilir ve zamaninda gilincellenebilir

nitelikte olmasi; kampanya siiresince fon kullanimina iliskin raporlar ile 6nemli
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gelismelere dair olay bazli bildirimlerle desteklenmesi gerekir. Mevzuat ve
uygulamada platformlarin genel risk bildirimini yatirimciya okutup anladigina dair
beyan1 saklamasi, ©On inceleme/eleme siireclerini  belgelendirmesi  ve
bilgilendirmeyi yalin 6zetler ve ayrintili ekler seklinde katmanli bigimde sunmasi
seffaflig1 ve giivenilirligi pekistirir. Bununla birlikte, agiklamalarin agir1 ayrintiya
kagmas1 hem girisimci iizerinde maliyet ve idari yiikii artirabilir hem de yatirimci
acisindan bilgi asir1 yliklenmesine yol acarak karar kalitesini zayiflatabilir. Bu
nedenle diizenleyici tasarimin kamusal bilgilendirme ile girisimci lizerindeki yiik
arasinda orantili bir denge kurmasi; dogrulanabilir, amaca uygun ve gerektikce
giincellenen bilgilerle yatirimeir korunmasini saglarken piyasanin istikrarmi ve
platformlarin mesruiyetini gliglendirmesi beklenir (Koru, 2024).

Platformlarin seffaflik ve bilgilendirme siirecinde dnemli sorumluluklar
vardir. Platformlar, yalnizca teknik bir arayiiz sunmakla kalmaz; ayni zamanda
projelerin dogrulugunu denetlemek, bilgi formlarinin eksiksizligini kontrol etmek
ve kampanyalarin adil degerlendirilmesini saglamakla yiikiimlidiir. Bu
yiliklimliiliik hem yatirimeiy1r koruma hem de girisimcinin giivenilirligini artirma
islevi gormektedir. Bu baglamda, projelerin onay siirecinde seffaf kriterlerin
uygulanmasi ve gerekgeli ret kararlarinin kamuya agiklanmasi zorunlulugu da bu
ilkenin gereksinimidir (Ozer, 2022) .

Sonug olarak, seffaflik ve bilgilendirme prensibi, yalnizca yasal bir
zorunluluk degil; kitle fonlamasi ekosisteminin giiven temelli isleyisini miimkiin
kilan yapisal bir unsurdur. Bu ilkenin etkili sekilde uygulanmasi, yatirimcilarin
piyasa risklerini dogru anlamasi, girisimcilerin ise fon toplama siireglerini mesru ve
stirdiiriilebilir bicimde yiiriitmesi agisindan belirleyicidir. Kitle fonlamasinin

giivenilirligi, taraflar arasinda saglikl bir bilgi akisiyla dogrudan iligkilidir.

3.1.5 Kolektif Deger Olusturma
Kitle fonlamasi sistemi, yalnizca finansman saglamanin G&tesinde

girisimciler ile yatirimeilar arasinda bilgi, deneyim ve strateji paylasimini tesvik
ederek kolektif deger iiretimine katki saglamaktadir. Kampanya siirecinde
girisimciler, tliketici ve yatirnmcilardan gelen geri bildirimler sayesinde is
modellerini gelistirme, yeni pazarlara yonelme ve stratejik ortakliklar kurma imkani
bulurlar. Bu siireg, bireysel girisimlerin toplumsal faydaya doniismesine aracilik

ederken; yatirnmcilar i¢in de giivenilirlik, goriiniirliik ve gelecekte miisteri ya da is

48



ortag1 olma potansiyeli olusturmaktadir. Ayrica girisimcilik kiiltiiriinii destekleyen
toplumsal organizasyonlar, farkli kesimlerden bireylerin iicretsiz olarak bir araya
gelmesini miimkiin kilarak siirdiiriilebilir isletmelerin, yeni istihdam alanlarinin ve
toplumsal kalkinmanin 6niinii agmaktadir. Boylece kitle fonlamasi, ortak faydaya
dayali bir ekosistem olusturarak toplumsal diizeyde kolektif deger iiretimini
giiclendirmektedir (Onur & Degirmenci, 2015).

Canbaz ise kolektif deger olusturma boyutunu Islami finans perspektifinden
yorumlayarak, bagis ve 6diil temelli kitle fonlamast tiirlerinin bireysel faydadan ¢ok
toplumsal faydaya odaklandigimi ifade eder. islam’in sosyal ahlak anlayisinda
bireyin yalnizca kendi ¢ikarlarini gézetmeyip toplumsal faydaya yonelmesi esastir.
Bu bakis agis1, kitle fonlamas1 yontemlerinde de kendini gostermektedir. Ozellikle
bagis ve ddiile dayali kitle fonlamas: tiirleri, bireysel kazangtan ziyade toplumsal
kazang diisiincesiyle hareket eden bir finansman modeli olarak 6ne ¢ikar. Sosyal
yardimlasma, egitim veya kiiltiirel projelere yapilan destekler, bireysel faydadan
cok kolektif yarar1 oncelemektedir. Kapitalist sistemin tesvik ettigi bencil birey
modeline karsi, kitle fonlamas1 toplumsal dayanismay1 ve ortak deger iiretimini
pekistirmekte; “digerini diistinme” ihtiyacini yeniden goriiniir kilarak kolektif deger
olusturmanin modern bir araci haline gelmektedir. Projelerin hayata gecmesiyle
istihdamin artmasi, aile gelirlerinin yiikselmesi ve toplumsal kalkinmaya katki
saglanmasi, bu yontemin sosyal adaletin ger¢eklesmesine aracilik ettigini
gostermektedir. Ozellikle bagis ve ddiil temelli kitle fonlamas1 modelleri, bireysel
kazanctan bagimsiz sekilde toplum yararina isleyen bir dayanigsma kiiltiiriinii
giiclendirerek vahdet anlayisinin pratikte karsilik bulmasina katki sunmaktadir. Bu
yaklasimin modern yansimasit olan kitle fonlamasi, bagis, 6diil ve ortaklik gibi
yontemlerle bireyleri ortak bir amag¢ etrafinda birlestirerek kolektif deger
tiretmektedir. (Canbaz, 2023).

Sonug olarak, kitle fonlamasinin kolektif deger olusturma ilkesi; bireylerin
kiiglik katkilarmin birleserek yalnizca girisimcilere finansman saglamakla
kalmayip, ayn1 zamanda ortak bir sosyal, kiiltiirel ve ekonomik etki yarattigini
gostermektedir. Bu yoOniiyle kitle fonlamasi, “sermaye temini” islevinin Gtesine
gecerek toplumda dayanisma, katilim ve yenilikgilik kiiltiirtinti pekistiren kolektif

bir deger liretim mekanizmasi haline gelmektedir.
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3.2 Kitle Fonlamasinin Isleyisi

Kitle fonlamasi siireci, belirli asamalardan olusan sistematik bir yapidir. Her
kampanya belirli bir mantikla isler: proje sahipleri platforma projelerini sunar,
platform uygun goriirse kampanyay1 yayma alir, yatirimeilar katkida bulunur ve
hedef fonlama saglanirsa proje hayata gecer.

Hazirlik siireci girisimcinin projesini tasarlayip dijital platforma sunmast ile
baglar. Bu asamada girisimcinin kampanyanin hedef fon miktarmi, kullanim
alanlarini, potansiyel getirilerini ve risklerini detayli bicimde agiklamasi
gerekmektedir. Bu donemde sosyal medya araglari, kampanyanin bilinirligini
artirma agisindan 6nemli igleve sahiptir; ayrica girisimcinin potansiyel destekgilerle
iletisim kurarak kampanyasin sekillendirmektedir (Mural, 2019). Aktif kampanya
dénemi, yatirimcilarin platform araciligiyla kampanyaya katilim sagladig: siireci
ifade eder. Bu siirecte yatirimcilar projeyi inceleyerek karar verir, katkida bulunur
ve sosyal medya gibi mecralarda kampanyayi yayginlastirir. Bu asamada
destekgilerin yalnizca fon saglayici degil, ayn1 zamanda projenin tanitim elgisi,
tilkketicisi ve yatirimeisi gibi ¢coklu roller listlenmektedir. Dolayisiyla kampanyanin
basarisi, yalnizca teknik sunuma degil; toplulukla kurulan etkilesime de baglidir.
Fon aktarimi ve uygulama asamasi, hedeflenen fon tutarina ulasildiktan sonra
baslar. Bu noktada platformlar, genellikle belirli bir komisyon kesintisi sonrasi
toplanan fonu girisimciye aktarir. Girisimcinin, kampanyada vaat ettigi {riin,
hizmet, 6dil ya da hisseyi saglama ylkiimliiligli baslar. Bu asamada platformlar
sistemin isleyisinden, yasal gerekliliklerin uygulanmasindan ve raporlamanin
denetlenmesinden sorumludur (Yaman, 2023).

Kitle fonlamas siireci, girisimcinin is fikri ile platforma basvurmasiyla
baslamakta ve 6n degerlendirme sonucunda uygun bulunan projeler yatirimcilara
sunulmaktadir. Proje sahipleri hedef sermaye tutarini ve kampanya siiresini
belirleyerek, yatirimcilara 6diil, hisse veya diger kazanimlari iceren bilgileri
paylasmaktadir. Yatirimcilar platform iizerinden projeye fon aktarirken, toplanan
miktar proje tamamlanana kadar platform havuzunda rehin tutulur. Hedeflenen
sermaye tutarna ulasildiginda fonlar girisimciye, belirlenen komisyon orani
kesildikten sonra transfer edilmektedir. Eger hedef tutara ulasilamazsa, ¢ogunlukla
uygulanan “Hepsini iade et” yaklasimiyla yatirnrmcilarin fonlar1 geri 6denmekte;
baz1 durumlarda ise “Hepsini tut” modeliyle toplanan tiim meblag girisimciye

aktarilabilmektedir. Bu isleyis, hem yatirimci giivenini korumakta hem de
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girisimcilerin projelerini hayata gecirmesine aracilik etmektedir (Canbaz & Conkar,

2018).
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Sekil 1.1. Kitle Fonlamasi Siireci (Canbaz & Conkar, 2018).

Kitle fonlamas siireci, girisimcinin bir is fikrini hayata gecirmesi ig¢in
oncelikle kampanya hazirlig1 yaparak, projesinin tanitimini, finansal hedeflerini ve
kullanim amacini igeren belgeleri dijital platforma sunmasiyla baslar. Bu belgeler,
ilgili platform tarafindan teknik ve etik agilardan degerlendirilir. Proje uygun
bulundugu takdirde platformda yayina alinir. Fon toplama siireci genellikle 60
giinliik bir zaman dilimini kapsar. Bu stirede girisimci, projesini sosyal medya, e-
posta kampanyalar1 ve diger dijital mecralarla genis kitlelere ulagtirmaya calisir.
Hedeflenen fon miktarina ulasilmasi halinde, toplanan fonlar bir emanet hesabi
araciligiyla girisimecinin hesabina aktarilir. Bu noktada platform belirlenen
komisyonunu tahsil eder ve fonlama islemi sonrasinda yatirimcilarla girisimci
arasinda c¢esitli sozlesme siirecleri baslar. Siire¢ yalnizca finansal aktarim ile sinirl
kalmaz; projenin uygulanmasinin ardindan yatirimcilara sunulan 6diil, hisse ya da
diger vaatlerin yerine getirilmesi ve SPK mevzuatina uygun sekilde yillik

raporlamalarin yapilmasi da yasal bir yiikiimliiliiktiir (Giinay, 2024).
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Kitle fonlamasi siirecine katilan yatirimcilar, ozellikle paya dayali
modellerde ¢esitli haklara sahiptir. Bu haklar kampanya siireci, kampanya sonrasi
ve sistematik koruma olmak iizere iic temel baslikta incelenebilir. Oncelikle
yatirimcilar, kampanya siiresi i¢inde yatirimlarini geri ¢ekme hakkina sahiptir.
Cayma hakki olarak adlandirilan bu hak, yatirimcinin karar degistirme 6zgiirligiini
korumay1 hedefler. Kampanya basariyla sonu¢landiginda ise yatirimeilar, yaptiklar
yatirim karsiliginda sirketten pay alma hakkina kavusurlar. Ayrica, genel kurula
katilma, oy kullanma, bilgi alma, azlik haklarin1 kullanma ve gerektiginde genel
kurul kararlarim1 dava etme gibi anonim ortakliklarda taninan klasik haklar da
gecerli hale gelir. Bu baglamda, yatinmcilarin sistem igerisindeki konumlari
yalnizca pasif fon saglayicist olmaktan ¢ikmakta, hukuken taninan bir dizi aktif
hakla donatilmaktadir (Koru, 2024).

Kitle fonlamasi, belirli ve sistematik agamalardan olusan bir siire¢ yapisina
sahiptir. Bu yapinin etkin bi¢imde islemesi, siirecin hem hukuki hem de teknik
boyutlartyla dogru sekilde kurgulanmasina baglidir. Kitle fonlamasinin isleyisi
yalnizca bir finansman siireci degil; dijitallesmenin, topluluk etkilesiminin,
seffafligin ve hukuki denetimin bir araya geldigi karmasik ama dinamik bir
ekosistemi temsil etmektedir. Her bir asama, siirecin giivenilirligi ve basarisi

acisindan kritik rol oynamaktadir.

3.3 Kitle Fonlamasinin Temel Taraflar:

Kitle fonlamas1 sistemi, temel olarak ii¢ ana paydasi igerir; fon arayan
(girisimci veya proje sahibi), fon saglayan (destek¢i veya yatirimei) ve bu iki taraf
arasinda araci gorevi goren ¢evrimigi platform.

Girisimciler, kitle fonlamasi siirecinin en temel unsurlaridir. Proje fikirlerini
bir kampanyaya doniistiirlip, yatirimeciya sunan bu taraf, fonlama Oncesi birgok
hazirlik yapmakla yiikiimlidiir. Girisimcinin gorevleri arasinda projenin tanitimu,
maliyet analizi, hedef fon belirlemesi ve platformun teknik gereklerine uyum gibi
kalemler yer alir (Sagir, 2023). Girisimciler platformla yatirimecinin bulusmasini
saglar, risk analizleri sunar ve kampanya basarili olursa odiil veya ortaklik
tekliflerini yerine getirmekle sorumludur (Yaman, 2023).

Yatirimcilar, destekledikleri projeye gore farkli motivasyonlara sahip
olabilirler. Odiil, sosyal etki ya da finansal getiri, yatirimci tercihlerinde

belirleyicidir. Yatirnmcinin siire¢ boyunca “fon iadesi hakki (cayma hakk1)”,
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“yatirnmi karsiliginda pay alma hakki” ve “genel kurul gibi mali haklar” gibi bir
dizi yasal hakka sahiptir. Bu haklarin bazilart SPK Tebligleri kapsaminda
diizenlenmis olup, yatirimcilarin bilgilendirilmesi zorunlu tutulmustur (Koru,
2024).

Kitle fonlama platformlari, sistemin dijital ve hukuki omurgasini olusturur.
Bu platformlar yalnizca araci degil, ayni zamanda kampanyalarin yasal
uygunlugunu kontrol eden, bilgi formlarini toplayan ve dijital s6zlesme siireclerini
yoneten aktorlerdir (Sagir, 2023). Tiirkiye’de platformlar SPK lisansi alarak ¢alisir,
sadece paya dayali ya da bor¢glanmaya dayali kitle fonlamasi icin yetkilendirilir
(Bliytikmert, 2024).

3.4 Kitle Fonlamasi1 Modelleri

Kitle fonlamasi, yatinmcilarin ve girisimcilerin  motivasyonlari
dogrultusunda farkli modellerle yapilandirilmis esnek bir finansman sistemidir. Her
modelin amaci, yatirnmcinin beklentisine ve girisimcinin finansal ihtiyacina gore
belirlenmektedir. Yatirimcinin beklentileri ile fon talep eden girisimcinin
sunabilecegi deger arasindaki kesisim noktasi, kitle fonlamasimin temelini
olusturmaktadir. Bu ¢er¢evede, dort ana model 6ne ¢ikmaktadir: bagis temelli, 6diil
temelli, bor¢ temelli ve paya dayali kitle fonlamasi. Son yillarda ise, bu dort temel
yapiya ek olarak farkl kitle fonlama modelleri de ortaya ¢ikmistir. Bunlar arasinda
telif hakkina dayali, gayrimenkul temelli, gelir ya da kar ortaklig1 esasina dayali
kitle fonlamasi ile birden fazla modelin ayn1 anda kullanildig1 karma modeller yer
almaktadir (Yaman, 2023).

Kitle fonlamas1 uygulamalari genel olarak dort kategoride ele alinmaktadir:
“bagis temelli kitle fonlamas1”, “6diil temelli kitle fonlamas1”, “hisse temelli kitle
fonlamas1” ve “bor¢ temelli kitle fonlamasi”. Bu dort model de katilimcilara
sundugu imkanlar bakimindan ikiye ayrilmaktadir; “finansal fayda saglamayan
modeller” ve “finansal fayda saglayan modeller”. Finansal fayda saglamayan
modellerde, fon saglayan kisiler herhangi bir maddi getiri beklentisi
tasimamaktadir. Bu grupta iki yaklasim one ¢ikar: “bagis temelli kitle fonlamas1”
ve “ddiil temelli kitle fonlamas1”. Ilki, tamamen bagis veya hibe esasina dayali
model; ikincisi ise girisimcinin projesi basartya ulastiginda fon saglayanlara belirli
bir 6diil sunmay1 taahhiit ettigi modeldir. Buna karsilik, finansal fayda iireten kitle

fonlamas1 modellerinde ise katilimcilar projeden dogrudan maddi bir karsilik elde
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etmeyi amaglar. Bu iki model ise sunlardir; “hisse temelli kitle fonlamasi” ve “borg
temelli kitle fonlamasi”. Bu kapsamda, yatirnmcilar ya projeye ortak olarak pay
sahibi olmakta ya da sagladiklar1 fon karsihiginda faiz geliri elde etmektedir
(Canbaz, 2020).

Bu dort temel modelin her biri, yatirimei profili, girisimci ihtiyact ve proje
tiri agisindan farkli avantaj ve sinirlamalara sahiptir. Baz1 kampanyalarda bu
modeller birlestirilerek “karma” yapilar olusturulabilmektedir. Karma modeller,
farkli kitle fonlama tiirlerinin tek bir kampanyada es zamanli olarak kullanilmasiyla
olusan yapilar1 ifade eder. Ornegin kiiciik destekgilere 6diil sunulurken yiiksek
tutarl katkilara hisse verilebilmektedir. Karma modellerin temel avantaji farkli
profildeki yatirimci gruplarini ayni projede bir araya getirme potansiyelidir.

Kitle fonlamas1 modelleri, finansal sistemin demokratiklesmesi yoniinde
atilmisg en 6nemli adimlardan biridir. Bagis ve 6diil temelli sistemler sosyal etkiyi
artirirken; bor¢ ve paya dayali sistemler dogrudan yatirim ortami olusturur.
Gayrimenkul ve karma modeller ise bu yapilarin sinirlarimi zorlayarak, kitle
fonlamasin1 daha genis kitlelere ve daha karmasik projelere tasiyacak potansiyel

sunmaktadir.

3.4.1 Bagis Temelli Kitle Fonlamasi
Hicbir karsilik beklemeden yapilan desteklere dayanan modeldir.

Yatinmcinin degil destek¢inin  var oldugu, geri 6deme yiikiimliiliigliniin
bulunmadigi, goniilliiliik temelli bir katki yapisidir. Bu model genellikle sosyal
sorumluluk projeleri, yardim kampanyalar1 ve toplumsal fayda odakli girisimler
icin tercih edilmektedir. Bu modelde hayirseverlik, yardimlasma ve toplumsal
fayda saglama istegi on plandadir. Ozellikle sosyal sorumluluk alaninda yogun
olarak kullanilan bu yontem araciligiyla bir¢ok proje hayata gecirilmistir. Bunun en
bilinen orneklerinden biri, okullarda kiitiiphane kurulmasina yonelik caligmalar
olmustur (Conkar & Canbaz, 2018).

Bu modelde, bireylerin temel motivasyonu degerli gordiikleri bir girisime
katki sunmanin manevi tatminidir. Dolayisiyla bagis¢ilarin beklentisi genellikle
manevi doyumla smirli kalmaktadir. Ancak bu modelin basarili olabilmesi icin
genis kitlelere ulasmak kritik bir 6nem tasir. Destekgilerin igsel motivasyonlarinin
stirdiiriilebilmesi acisindan sosyal etkilesimlerin artirilmasi ve sosyal aglarin etkin

kullanim1 gereklidir. Proje diizeyinde basariya etki eden unsurlar arasinda projenin
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tanimi1, kampanyanin basligi, siiresi, bagis hedefi ve projenin hizmet ettigi amag 6n
plana ¢ikarken; platforma duyulan giiven de basariy1 belirleyen 6nemli faktdrlerden
biri olarak one ¢ikmaktadir (Biiylikmert, 2024).

Tiirkiye’de yasal diizenlemeler uyarinca, agik c¢agr1 yoluyla bagis
toplayabilme yetkisi yalnizca dernekler ve vakiflar gibi hayir kurumlarina
taninmustir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 552. maddesi geregince, girisimcilerin veya
isletmelerin sirket kurmak ya da sermaye artirmak amaciyla bu tiir bir ¢cagr1 yaparak
fon saglamalar1 hukuken yasaktir. Bu nedenle, iilkemizde bagis temelli kitle
fonlamasi uygulamalar i¢in acik c¢agri yapilmasi mimkiin degildir (Canbaz &
Conkar, 2018).

Tiirkiye'de SMA hastalar1 i¢in yapilan kampanyalar, ¢esitli afet destek
fonlari, sokak hayvanlari i¢in yapilan kampanyalar bu modelin en bilinen

orneklerindendir.

3.4.2 Odiil Temelli Kitle Fonlamasi
Ikinci olarak 6ne ¢ikan 6diil temelli kitle fonlamasi, bagis modeline kiyasla

daha yapilandirilmis bir model olup destekgilere belirli 6diiller sunulmasi esasina
dayanir. Bu tiir projelerde verilen ddiiller; bir filmin jeneriginde isme yer verilmesi,
gelistirilecek bir iirliniin yaratim siirecine katki saglama olanagi ya da projenin
yaratic1 ekibiyle birebir tanigma sansi gibi unsurlari igerebilir. Bunun yani sira,
destek¢iler bu modelde c¢ogu zaman erken donem kullanicilar olarak
konumlandirilir ve katkida bulunduklari projeden ortaya ¢ikan iiriinlere daha erken
erisim, indirimli fiyatlar ya da 6zel ayricaliklar elde edebilirler. Ozellikle yazilim,
donanim veya son kullaniciya yonelik {irlinler gelistiren projelerde yaygin olarak
karsilagilan bu “6n alim” yaklasimi, girisimcilik temelli kitlesel fonlama
kampanyalarinin belirgin bir 6zelligidir (Mollick, 2014).

Odiil temelli kitle fonlamasi, girisimcinin belirli bir iiriin veya hizmeti
fonlamak iizere kampanya baglattigi ve destekgilere katkilarina karsilik manevi
veya maddi bir 6diil sundugu modeldir. Bu 6diiller kimi zaman tesekkiir e-postast,
tebrik karti, projeye iliskin tanitim materyallerinde isimlerinin yer almasi ya da
etkinliklere davet edilmek gibi sembolik ve manevi degeri olan unsurlar olabilir.
Kimi zaman ise sapka, tisort gibi kiiciik hediyeler seklinde maddi nitelik tagiyabilir.
Buradaki temel amag, kii¢iik miktarlarda destek veren yatirimcilarin génliinii hos

tutmak, onlar1 onurlandirmak ve projeyle duygusal bir bag kurmalarini saglamaktir.
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Esasen proje sahibinin asil hedefi, bu kiiciik destekler sayesinde projesini hayata
gecirebilecek finansmani elde etmektir (Karaarslan & Altuntas, 2015). Odiil temelli
kitle fonlamasi modeli destekgilere saglanan manevi veya sembolik o6diiller
sayesinde yatirimciyr katkiya ikna etme stratejisidir (A¢ikgéz ve digerleri,
2020).Buna ek olarak, odiil temelli kitle fonlamasinin bir tiirii olan 6n satig
modelinde destekgiler, proje daha hayata gegirilmeden iirlin veya hizmeti satin
almis olur. Bu durumda destekgiler, tiriiniin satis bedelini pesin olarak dderler ve
proje sahibi bu kaynag1 sermaye olarak kullanarak girisimini hayata gegirir. Proje
tamamlandiginda ise ortaya ¢ikan {iriin ya da hizmet, daha 6nce 6deme yapan
destekgilere teslim edilir. Bu yoniiyle 6n satis modeli, hem girisimciye erken
asamada finansman saglamakta hem de destekgcilere iiriine ilk erigen kisiler olma
avantajini sunmaktadir (Karaarslan & Altuntas, 2015).

Odiil temelli kitle fonlamasi, hem diinyada hem de Tiirkiye’de en yaygin
kullanilan kitle fonlamasi yontemidir. Bu nedenle ¢ogu zaman “standart Kitle
fonlamas1” olarak da anilmaktadir. Bu modelde destekgiler, projeye yaptiklar
katkilar karsiliginda genellikle sembolik veya maddi bir &diil elde ederler. Ornegin,
kitap yazmak icin fon toplayan bir yazarin, belirli bir katki yapan destekgilerine
imzal1 kitabin1 gdndermesi tipik bir uygulamadir (Canbaz & Conkar, 2018).

Tiirkiye’de kitle fonlamasina iligkin yasal diizenlemeler yapilmadan once,
6diil temelli model pratikte uygulanabilen tek secenek olarak one ¢ikmistir. Bunun
nedeni, hisse ve bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin yasal bir zemine sahip
olmamasi, bagis temelli kitle fonlamasinin ise sadece dernek ve vakiflara taninmig
olmasidir. Dolayisiyla yasa oncesi donemde iilkemizde fiilen uygulanabilen tek
model odiil temelli kitle fonlamasi olmustur. Bu baglamda, girisimcilerin
projelerini hayata gecirebilmek icin bagvurabilecekleri en uygun yontem,
destekeilere kiiciik odiiller sunmay1 esas alan bu modeldi. Destekgiler fonladiklar
projeler karsisinda maddi beklentiden ziyade deneyim, deger veya baghlik elde

etmeyi hedeflemektedir.

3.4.3 Borg¢ Temelli Kitle Fonlamasi
Borg temelli kitle fonlamasi yatirimcinin girisimciye belirli vade igerisinde

bor¢ vermesine dayanan bir kitle fonlamas1 modelidir. Bu yontem girisimcilere iki
farkli bicimde sunulmaktadir. Birincisi, en yaygin olan ve klasik yapiy1 temsil eden

faiz karsiliginda borg verilmesidir. Ikincisi ise faizsiz borglandirma yoluyla
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girisimin desteklenmesidir. Bor¢ temelli kitle fonlamasi, kitle fonlamasi sisteminde
karz-1 hasen uygulamasiyla benzerlik gosteren bir finansman modelidir. Bu ikinci
uygulama, yalnizca anaparanin geri 6denmesini esas aldigi i¢in Islami finansin
Oonemli araclarindan biri olan karz-1 hasen ile ayni ilkeye dayanmaktadir. Bu agidan
bakildiginda, bor¢ temelli kitle fonlamas1 modern finansal yapida karz-1 hasenin
kurumsallagsmig bir 6rnegi olarak degerlendirilebilir (Canbaz, 2020).
Yatirnmceilarin ¢evrim i¢i platformlar araciligiyla faiz getirisi elde etme
amaciyla herhangi bir araci finansal kurulus olmaksizin ¢evrim igi platformlar
aracilifiyla kredi saglamasina dayali bir modeldir. Bu modelde toplanan fon,
hedeflenen miktara ulasildiginda bor¢lunun kullanimina agilir; vade sonunda ise
geri 0demeler faizleriyle birlikte yatirimcilara aktarilir. Baslangigta dogrudan
kisiler arasinda gerceklesen bu sistem, zamanla araci platformlar {izerinden
yiritilmeye baslanmistir. Platformlar komisyon alirken, diisiik kurulus ve
biirokrasi maliyetleri sayesinde bankalara kiyasla daha uygun faiz oranlar
sunabilmektedir. Bor¢ temelli kitle fonlamas1 6zellikle bankalardan kredi almakta
zorlanan bireyler ve kiiciik isletmeler tarafindan tercih edilse de, daha uygun faiz
oranlarindan yararlanmak isteyen giiclii kredi notuna sahip bor¢lular i¢in de cazip

bir secenek olmustur (Onur & Degirmenci, 2015).

3.4.4 Paya Dayal Kitle Fonlamasi
Yatirimeinin sirkete sermaye koyarak ortak oldugu, dolayisiyla pay sahibi

haline geldigi modeldir. Paya dayali kitle fonlamasi, yatirnmcinin katkisi
karsiliginda girisim sirketinden hisse aldig1 ve sirketin ortagi oldugu bir modeldir.
Bu model klasik halka arz sistemine benzemektedir. Girisimci kurumsal yatirimei
yerine bireysel yatirimcilardan dogrudan sermaye elde etmektedir. Bu modelde
yatirimel, girisim sirketinin gelecekteki basarisindan kar payi, hisse degeri artigi
veya tasfiye sonrasi sermaye getirisi gibi faydalar elde etmeyi bekler. Bu model
yiiksek risk-yiiksek getiri yapisi nedeniyle 6zellikle yenilik¢i ve teknoloji temelli
girisimlerde 6ne ¢ikmaktadir.

Bu modelde, isletmenin ihtiya¢ duydugu finansman karsiliginda sirket
hisselerinin bir boliimiiniin satisa ¢ikarilmasi ya da yatirimcilara kar payr hakki
taninmasi s6z konusudur. Genellikle girisimciler, yenilik¢i bir is fikrini hayata
gecirmek amaciyla kurduklar isletme icin fon arayisina girerler. Bu durumda

yatirimcilar yalnizca finansal getiri elde etme amaciyla degil, ayn1 zamanda bireysel
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bir girisimi veya yaratici bir fikri destekleme motivasyonuyla da projeye katkida
bulunabilirler. Uygulamada girisimci, ihtiya¢ duydugu yatirim miktarini belirler ve
kitle fonlamasi platformu araciligiyla bu tutarin belirlenen siire iginde karsilanmasi
halinde yatirim siireci tamamlanir. Platform tizerinden yatirimcilara, firmanin
degerlemesi, is plani, fonlarin muhtemel kullanim alanlar1 ve satiga sunulan hisse
orami gibi bilgiler sunulur. Ulkelerin yasal diizenlemelerine bagli olarak, bu
yontemle fon saglayan sirketler halka agik sirketlerle ayn1 mevzuata tabi tutulmaz;
0zel kosullara gore farkli diizenlemelere tabi olabilirler. Hisse temelli kitle
fonlamasi1 sayesinde girisimler genis yatirimer kitlelerine ulasarak yiiksek tutarli
fonlara erisebilir. Ancak, isletmenin basarisiz olmasi ya da iflas etmesi halinde
yatirimcilarin korunmasina yonelik hukuki siirecler karmasik bir yapiya sahip
olabilmektedir (Onur & Degirmenci, 2015).

Ortaklik ya da hisse temelli kitle fonlamasi, mevcut modeller arasinda
yatirimetya en gli¢lii imkanlar1 sunan yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu modelin
en belirgin 6zelligi, yatirimcilara yalnizca projeyi destekleme degil, ayn1 zamanda
gercekten bir girisime ortak olma ve kar elde etme firsati vermesidir. Sermaye
yetersizligi nedeniyle hayata gecirilemeyen pek c¢ok parlak is fikrinin bulundugu
gercegi goz ard1 edilmemelidir. Bu sistemde yatirimcilar, gelecek vadeden projelere
dogrudan platform tizerinden kaynak aktarir ve girisimin ortagi haline gelirler.
Ortaklik iligkisi kapsaminda yatirimcilara hem sirkette pay hakki hem de yonetim
siireclerinde oy hakki taninmaktadir. Modelin en dikkat ¢ekici avantaji ise, basarili
bir is fikrinin zamanla geliserek yatirimcisina baglangi¢ maliyetlerini katbekat asan

kazang saglayabilme potansiyelidir (Canbaz & Conkar, 2018).

3.5 Kitle Fonlamasi ve Iktisadi Etkileri

Kitle fonlamasi, son yillarda yalnizca alternatif bir finansman yontemi
olarak degil, ayn1 zamanda ekonomiye dogrudan ve dolayl katkilar1 olan bir
kalkinma araci olarak da 6ne ¢ikmistir. Finansal piyasalarin merkezilesmesine karsi
gelistirilen bu taban odakli sistem, 6zellikle kiigiik ve orta dlgekli igletmelerin fon
bulmasina, girisimciligin yayginlasmasina ve yerel kalkinmanin desteklenmesine
onemli katkilar sunmaktadir. Bu modelin istthdami artirma, sermaye birikimini
hizlandirma ve girisimcilik kiiltiiriinii tabana yayma gibi cesitli iktisadi islevleri

vardir (Zengin ve digerleri, 2017).
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Kitle fonlamasinin ekonomideki en onemli etkilerinden biri, atil fonlarin
tiretken projelere yonlendirilmesini saglayarak sermaye birikimine katki
sunmasidir. Geleneksel finansal sistemde yer almayan kiiclik yatirimcilarin fonlari,
kitle fonlamasi sayesinde lretken yatirimlara donistiiriilebilmektedir (Ocakli,
2023). Bu yoniiyle sistem, fonlarin merkezi yapilarda toplanmasina karsi yerel ve
taban odakli bir alternatif sunar.

Bireysel yatirimcilarin fonlarimi dogrudan girisimcilere ydnlendirmesi,
ekonomik yapinin tabana yayilmasini saglar ve bodylece fonlama agig1r olan
girisimlerin kaynak bulmasi kolaylagir (Yaman, 2023). Bu ayni zamanda
sermayenin demokratiklesmesi anlamina da gelir.

Kitle fonlamasinin bir diger 6nemli makro etkisi, istthdam yaratic1 yoniidiir.
Yeni kurulan girisimlerin finansmana erisim saglamalari, faaliyetlerini
siirdiirmeleri ve Ol¢eklenmeleri, dogrudan istihdam artisiyla sonuglanmaktadir.
KOBI’ler yiiksek istihdam yaratma kapasitesine sahip olduklar1 icin, bu
isletmelerin sermayeye erisebilmesi istihdamin artirilmasi acisindan kritik bir
oneme sahiptir. Bu nedenle 6zellikle gelismekte olan iilkelerde KOBI’lere duyulan
ilgi oldukca fazladir. Kitle fonlamasi, sagladigi finansman imkani sayesinde yeni
isletmelerin kurulmasina, mevcut isletmelerin ise biiylimesine olanak tanimaktadir.
Boylece atil durumdaki fonlar iiretken sermayeye doniismekte ve istihdama
dogrudan katki saglanmaktadir. Bunun dogal bir sonucu olarak yoksulluk orani
azalirken toplumsal refah diizeyi artmaktadir. Nitekim, kitle fonlamasinin bu
isletmelere sagladigi sermaye sayesinde diinya genelinde istihdam oranlarini
artirmistir (Koru, 2024).

Kitle fonlamasi, iktisadi agidan yalnizca alternatif bir finansman ydntemi
degil, ayn1 zamanda Islami finansin dne ¢ikardigi prensiplerle uyumlu bir modeldir.
Oncelikle bireysel ¢ikarm 6n planda oldugu bencil anlayisa kars1, toplumsal kazanci
onceleyen yapisiyla ekonomik dayamsmay1 giiglendirmekte ve Islam iktisadinin
dayanisma ve paylasim esasina uygun hareket etmektedir. Bu sistemde fonlarin,
spekiilatif iglemlerden ziyade gergek projelere, somut varliklara veya hizmetlere
yonlendirilmesi, Islami finansin “varliga dayali yatinm” ilkesini desteklemekte;
kaynaklarin reel ekonomiye aktarilmasini saglayarak iiretim ve istihdami tesvik
etmektedir. Teminat ve kefalet zorunlulugunun olmayisi, girisimcilerin finansmana
erisimini kolaylagtirirken ayn1 zamanda riskin tabana yayilmasina imkan vermekte

ve bu durum Islami finansin risk paylasimi esasina dogrudan karsilik gelmektedir.
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Bu yoniiyle kitle fonlamasi, hem yatirimc1 hem de girisimci agisindan karsilikli
giiven ve paylasimi esas almaktadir. Ayrica erisilebilir yapisi, kiiglik tasarruf
sahiplerinden genis kitlelere kadar farkli gruplarin katilimina imkan vererek sosyal
adalet ilkesini desteklemekte, finansmanin demokratiklesmesini saglamaktadir.
Yatirimlarda kontroliin tamamen fon saglayicilarda olmasi ise slipheden uzak,
seffaf ve katilimci bir siire¢ sunarak islami finansin “belirsizlikten kaginma (garar)”
ilkesine uyum gostermektedir. Dolayisiyla kitle fonlamasi, sermayeyi ¢ogaltmanin
Otesinde, adil paylasimi, reel liretimi ve toplumsal faydayir dnceleyen yapisiyla
Islami finansin gelecegi agisindan giiclii bir potansiyel tasimaktadir (Canbaz, 2023).

Bu yap1 ayn1 zamanda fikir asamasindaki projelerin test edilmesine, miisteri
geri bildirimi alinmasina ve {iriin-pazar uyumu gibi temel girisimcilik siire¢lerinin
gelismesine katki saglar. Oliim vadisi olarak bilinen erken dénem girisim
finansman aci81, kitle fonlamasi ile asilabilmektedir. Bu da girisimciligin
stirdiirtilebilirligine dogrudan katki saglamaktadir (Bastug, 2024).

Kitle fonlamasi, teknolojik ve yenilik¢i girisimlerin finansmana erisiminde
stratejik bir rol oynamaktadir. Bu sistem, fikir asamasindaki projelerin test
edilmesine, kullanic1 geri bildirimi alinmasina ve T{riin-pazar uyumunun
saglanmasina katki sunar. Kitle fonlamasi 6zellikle inovatif projeler igin bir “pazar
testi arac1” olarak da kullanilmakta ve geleneksel yatirimcilarin riskli buldugu
alanlarda 6nemli bir alternatif sunmaktadir (Vural, 2019).

Kitle fonlamas1 sisteminin iktisadi etkilerinden biri de riski genis yatirimci
tabanina yayarak finansal kirilganligi azaltmasidir. Bu yontem ozellikle erken
asama girisimlerin riskini merkezi sermayeler yerine binlerce kii¢lik yatirimciya
yaymaktadir. Bu model sayesinde, yatirimecr basma diisen risk azaldigi gibi,
girisimcinin  iizerinde de asir1 sermaye baskist olusmaz. Ayrica, finansal
kapsayicilik acisindan sistemin biiyiik avantajlar1 vardir. Kitle fonlamas1 kiigiik
yatirimcilara da yatirinm yapma hakki tanimasi sebebiyle geleneksel piyasalardan
farkl olarak finansal katilim1 artirmaktadir.

Kitle fonlamasi, ekonomik sistemin yalnizca merkezi yapilarini degil, mikro
diizeyde girisimci davraniglarini, yatirimer profilini ve sosyal kalkinma unsurlarini
da etkilemektedir. Istihdam kapasitesinin gelistirilmesi, sermaye birikimi,
girisimcilik destek mekanizmast ve bolgesel kalkinma gibi pek ¢ok alanda
dogrudan etki lireten bu sistem, ayn1 zamanda finansal kapsayicilik ve etik yatirim

anlayisinin da yayilmasina onciiliik etmektedir.
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Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde bu model hem yerli girisimlerin
desteklenmesinde hem de uluslararasi yatirimer ¢ekilmesinde stratejik arag olarak
degerlendirilmektedir. ~ Mevzuatlarin ~ gelismesi,  platform  altyapilarinin
giiclendirilmesi ve yatirimcr egitimi ile sistemin potansiyeli daha da

genisleyecektir.
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4. UCUNCU BOLUM: TURKIYE’DE KIiTLE FONLAMA
PROJELERINE YONELIK YATIRIMCI DAVRANISLARI
ANKET BULGULARI

Bu boliimde, anket wverilerinin istatistiksel analiz ayrintili sekilde
sunulmaktadir. Arastirmaya toplam 362 kisi katilmis, ancak bunlardan onam
sorusuna “Evet” yanit1 veren 356 katilimcinin verileri analiz kapsamina alinmastir.
Oncelikle, tiim &rneklem (N=356) iizerinde betimsel istatistikler hesaplanmis ve
frekans dagilimlar ile Ki-kare (y?) testleri uygulanarak katilimcilarin genel profili
ve degiskenler arasi iligkiler incelenmistir.

Analizlerin devaminda, “Daha 6nce herhangi bir kitle fonlama projesine
yatirim yaptiniz m1?” sorusuna “Evet” cevabi veren, dolayisiyla ¢alismanin hedef
kitlesini olusturan 139 katilimcinin verileri ayr1 olarak degerlendirilmistir. Bu alt
grup lizerinde daha detayli istatistiksel analizler gergeklestirilmis ve kitle fonlamasi
deneyimi olan yatirimcilarin davraniglari ile tutumlari derinlemesine incelenmistir.
Sonuglar, oncelikle genel katilimer kitlesine iligkin bulgular ve ardindan kitle
fonlamasina yatirirm yapmis katilimcilara ait bulgular seklinde siralanarak

sunulacaktir.

4.1 Tim Katilmcilarin Tanimlayic1 Frekans Analizi

Bu aragtirmaya katilan toplam 356 bireyin demografik 6zellikleri ve dnceki
kitle fonlama yatirimi1 yapma durumlart asagidaki tabloda detaylandirilmaktadir.
Katilimcilarin gogunlugu 35-44 yas araliginda (%40,2) yer almakta olup, bunu 25-
34 yas grubu (%32,9) takip etmektedir. En diisiik katilim ise 18-24 yas araliginda
(%4,2) gozlemlenmistir. Bu durum, kitle fonlamasina ilgi gosteren bireylerin
agirlikli olarak geng yetiskin ve orta yas grubunda yogunlastigini gostermektedir.
Benzer sekilde, yas faktoriiniin yatirirm davranislarini etkiledigine dair ¢alismalar,
geng bireylerin teknolojiye daha yatkin oldugunu ve alternatif yatirnm araglarina
daha fazla yoneldigini ortaya koymustur (Belleflamme ve digerleri, 2014; Ziegler
& Shneor, 2020).
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Tablo 4.1. Demografik Ozellikler

Deger | Yiizde %

Yas 18-24 15 4,2
25-34 117 32,9

35-44 143 40,2

45-54 62 17,4

55+ 19 53

Total 356 100,0

Cinsiyet Erkek 265 74,4
Kadin 91 25,6

Total 356 100,0

Egitim Durumu [kdgretim 5 1,4
Lise 28 7,9

Lisans 231 64,9

Lisansusti 92 25,8

Total 356 100,0

Gelir Aralig1 O0TL-22.000 TL 30 8,4
22.001 TL - 35.000 TL 33 9,3

35.001 TL -59.999 TL 95 26,7

60.000 TL - 79.999 TL 86 24,2

80.000 TL + 112 315

Total 356 100,0

Cografi Bolge Akdeniz Bolgesi 46 12,9
Dogu Anadolu Bolgesi 10 2,8

Ege Bolgesi 24 6,7

Giiney Dogu Anadolu 9 2,5

Ic Anadaolu Bolgesi 73 20,5

Karadeniz Bolgesi 56 15,7

Marmara Bolgesi 138 38,8

Total 356 100,0

Daha once herhangi bir | Evet 139 39,0
kitle fonlama projesine | Hayir 217 61,0
yatirim yaptiniz mi? Total 356 100,0

Katilimeilarin biiytik ¢ogunlugu erkeklerden (%74,4) olusmaktadir. Kadin
katilimc1 orant ise %25,6’dir. Bu durum, Tiirkiye’deki yatirim diinyasinda
erkeklerin hala baskin bir rol {istlendigini ortaya koymaktadir. Literatiirde de erkek
bireylerin finansal riskleri iistlenmede daha istekli olduklari vurgulanmaktadir
(Croson & Gneezy, 2009).

Katilimcilarin %64,9°u lisans mezunu, %25,8°1 ise lisansiistii diizeyinde
egitime sahiptir. Bu bulgu, kitle fonlamasina yonelen yatirimcilarin ¢ogunlukla

yuksek egitim diizeyine sahip bireyler oldugunu gostermektedir. Egitim diizeyinin
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artmasi, bireylerin dijital finansal okuryazarlik diizeylerini artirmakta ve alternatif
yatirim bigimlerine ilgilerini giiglendirmektedir (Mollick, 2014).

Katilimcilarin yaklasik iigte biri (%31,5) 80.000 TL ve iizeri gelir grubunda
yer alirken, %24,2’s1 60.000- 79.999 TL araligindadir. Bu da katilimeilarin biiyiik
bir boliimiiniin orta-iist gelir grubunda oldugunu gostermektedir. Gelir diizeyi,
yatirrm kararlar1 iizerinde dogrudan etkili olup, literatiirde de yiiksek gelir
grubundaki bireylerin daha yiiksek riskli ama getirisi yiiksek yatirimlara yonelme
egiliminde oldugu belirtilmektedir (Burtch ve digerleri, 2013).

Katilimcilarin 6nemli bir boliimii Marmara Bolgesi’nde (%38,8) yer
almaktadir. Bunu I¢ Anadolu (%20,5) ve Karadeniz Bolgesi (%15,7) takip
etmektedir. Marmara Bolgesi’nin agirlikli olmasi, Istanbul merkezli dijital
girisimlerin ve fintech platformlarinin burada yogunlasmis olmasiyla agiklanabilir.
Bu yogunluk, bolgedeki bireylerin kitle fonlama gibi yeni finansman modellerine
erisimini artirmaktadir.

Katilimeilarin %39°u daha 6nce kitle fonlama projelerine yatirim yaptigini,
%61°1 ise yapmadigin1 beyan etmistir. Bu oran, kitle fonlamasimin Tiirkiye’de
heniiz gelismekte olan bir yatirim alan1 oldugunu gostermektedir. Ancak %39 gibi
kayda deger bir yatirnmer kitlesinin varligi, bu alanin potansiyel biiylimesini

gostermesi agisindan 6nemlidir (OECD, 2021).

Yas Dagilimi

18-24 42%
35-44 - B " | 40,2 %
45-54 174 %
55+ 53%
0 10 20 30 40

Yizde %

Sekil 4. 1. Katilimcilarin Yag Dagilimi
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Sekil 4. 2. Katilimcilarin Cinsiyet Dagilimi
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Sekil 4. 3. Katilimcilarin Egitim Durumu Dagilimi
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Sekil 4. 4. Katilimcilarin Gelir Diizeyi Dagilimi
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Sekil 4. 5. Katilimcilarin Cografi Bolge Dagilimi
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4.2 Cinsiyet ile Kitle Fonlama Yatirim1 Deneyimi Arasindaki
Iliski: Ki-Kare Analizi Sonuclar1 ve Yorumlanmasi
Aragtirmada yer alan katilimcilarin cinsiyeti ile daha 6nce herhangi bir kitle
fonlama (KF) projesine yatirim yapip yapmadiklari arasindaki iligkiyi belirlemek
amactyla ki-kare testi uygulanmistir. Analize toplam 356 gecerli yanit dahil

edilmistir.

Tablo 4.2. Katilimcilarin Cinsiyetine Gore Kitle Fonlama Projelerine Yatirim

Yapma Istatistikleri
Daha once hel:hatngi bir kitle o Beklenen Cinsiyet
fonlama projesine yatirom Cinsiyet Frekans N . o
yaptiniz m1? Deger I¢indeki %
Evet Erkek 127 103,5 %47,9
Kadin 12 35,5 %13,2
Toplam 139 - %39,0
Hayir Erkek 138 161,5 %52,1
Kadin 79 55,5 %086,8
Toplam 217 - %61,0
Genel Toplam Erkek 265 265,0 %100,0
Kadin 91 91,0 9100,0
Toplam 356 356,0 %100,0

Erkek katilimeilarin %47,9°’u daha 6nce en az bir kez KF yatirirminda
bulunmustur. Buna karsilik kadin katilimcilarin yalnizca %13,2’si boyle bir yatirim
yapmistir. Kadin katilimeilarin %86,8°1, erkeklerin ise %52,1’i daha 6nce KF
yatirrminda bulunmadiklarini belirtmistir.

) (Sayi ve Yizde ile)
Erkek Katilimcilar Kadin Katilimcilar

Evet
127 kisi
47.9%

layir
79 kisi
86.8%

Sekil 4. 6. Cinsiyete Gore Kitle Fonlamasina Yatirim Oranlari
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Bu veriler, kadin katilimecilarin kitle fonlamasma yatirnrm yapma

olasiliklarinin erkeklere kiyasla olduke¢a diisiik oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.3. Ki-Kare Testi Sonuglari

Test Tiirii Deger p-degeri (2-sided)
Pearson Chi-Square 34,345,000
Likelihood Ratio 38,414 ,000
Linear-by-Linear Assoc. 34,249 ,000

Elde edilen Pearson Ki-Kare degeri = 34,345 ve anlamlilik diizeyi p <.001
olarak hesaplanmistir. Bu sonug, cinsiyet ile KF yatirnm deneyimi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir (y*(1) = 34,345; p <
.001).

Bu bulgular, cinsiyetin kitle fonlama yatirimi davranislarinda belirleyici bir
degisken oldugunu ortaya koymaktadir. Erkek bireylerin yatirim yapma oranlarinin
yiiksekligi, literatiirde sik¢a vurgulanan finansal karar alma siirecinde cinsiyet
farkliliklarin1 desteklemektedir. Ozellikle Croson ve Gneezy (2009), erkeklerin
daha ytiksek risk toleransina sahip oldugunu ve yeni yatirim araglarina daha agik
olduklarint belirtmektedir (Croson & Gneezy, 2009). Kadinlar ise yatirim
kararlarinda genellikle daha temkinli ve giiven odakli davranmaktadir (Jianakoplos
& Bernasek, 1998).

Tiirkiye baglaminda ise bu farkin daha da belirginlestigi, erkeklerin hem
sermaye hem de dijital platformlara erisim anlaminda daha avantajli konumda
olabilecegi degerlendirilmektedir. Dolayisiyla, kitle fonlama platformlarinin kadin
yatirimcilari tesvik edecek uygulamalar ve farkindalik artiric stratejiler gelistirmesi

onemli goriinmektedir.

4.3 Yas ile Kitle Fonlamas1 Yatirini Arasindaki Iliskinin
Istatistiksel Analizi
Bu boéliimde, katilimcilarin yas gruplarina gore daha 6nce herhangi bir kitle
fonlama (KF) projesine yatirim yapip yapmadiklari incelenmistir. Amag, yas

degiskeninin yatirinm yapma davranisina etkisini test etmektir.
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Yas Gruplarina Gore Kitle Fonsll?krlnam Yatirimi (Kisi ve % ile)
Hl

57.3%

Yatinm Durumu
80t 75 g W Evet
1% Emm Hayir

Kisi Sayisi

35-44
Yas Grubu

Sekil 4. 7. Katilimcilarin Yas Durumlarina Gore Kitle Fonlamas: Yatirim

Durumlari

En yiiksek yatirim orani 35-44 yas grubundadir (%43,9). Bu grubu 25-34
yas araligi (%30,2) takip etmektedir. 45 yas ve lizeri gruplar (45-54 ve 55+) Kitle
fonlamasina yatirim yapma konusunda daha diisiik oranlara sahiptir (sirasiyla
%14,4 ve %7,2). 18-24 yas grubunda yatirnm yapma orani oldukg¢a diisiik olup
yalnizca %#4,3'tiir. Bu sonuglar, kitle fonlamas1 yatirimlarinin ¢ogunlukla geng ve

orta yaslt yetigkinler (25-44 yas) arasinda yogunlastiZin1 gostermektedir.

Tablo 4.4. Ki-Kare Testi Sonuglari

Test Tiirii Deger Serbestlik Derecesi (df) Anlamhilik (p)
Pearson Ki-Kare 3,950 4 413
Likelihood Ratio 3,937 4 415
Linear-by-Linear Assoc. ,257 1 ,612

Pearson Ki-Kare testi sonucu (}*(4) = 3,950, p = ,413) anlamlilik diizeyinin
tizerinde cikmistir. Bu sonug, yas ile kitle fonlama yatirim deneyimi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmadigini1 gostermektedir.

Her ne kadar tanimlayici veriler yas arttik¢a yatirim oranlarinda bir azalma
oldugunu gosterse de istatistiksel olarak bu iliski anlamli degildir. Bu bulgu, yasin
tek bagsina kitle fonlama yatirimi1 yapma davranigini agiklamada etkili bir degisken

olmadigin1 gostermektedir.
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Literatiirde yasin dijital teknolojilere erisim ve kullanma egilimiyle iliskili
oldugu ifade edilse de (Baeck ve digerleri, 2014), kitle fonlamas1 6zelinde yatirim
kararlarinda yasin dogrudan etkisi yerine finansal okuryazarlik, gelir diizeyi, dijital
platformlara gliven ve motivasyonel faktorlerin daha belirleyici oldugu
goriilmektedir (Shneor & Munim, 2019).

Ayrica, bireylerin yasina gére yatinm araglarina olan ilgisi
cesitlenebilmekte, geng bireyler dijital girisimlere ve yenilik¢i modellerle yatirim
yapmaya daha ag¢ik olsalar da bu davranig tutarli ve istatistiksel olarak anlamli

diizeyde degildir.

4.4 Egitim Diizeyi ile Kitle Fonlama Yatirimi Deneyimi Arasindaki

Iliski: Ki-Kare Analizi Sonuclari ve Yorum
Arastirma kapsaminda katilimecilarin egitim diizeyleri ile daha Once
herhangi bir kitle fonlama (KF) projesine yatirim yapip yapmadiklar1 arasindaki
iliskiyi incelemek {iizere ki-kare analizi uygulanmistir. Amag, egitim diizeyinin

dijital finansal davranislar tizerindeki etkisini degerlendirmektir.

Egitim Durumuna Gore Kitle Fonlamasi Yatirimi (Kisi ve % ile)
141 kisi
61.0% Yatirim Durumu
B Evet
B Hayir

1401

120}

100
90 kisi
39.0%

80|

Kisi Sayisi

60|
50 Kisi
54.3%

42 kisi

45.7%

40

23 kisi
82.1%

20F
5 kisi

2 kisi | 3 kisi s
40‘5?7/1, 60.0% 17.9%

iIkogretim Lise Lisans Lisansustu
Egitim Durumu

Sekil 4. 8. Katilimcilarin Egitim Durumlarina Gore Kitle Fonlamas1 Egitim

Durumlari

Katilimcilarin biiyiik bir boliimii lisans mezunu (%64,9) ve lisansiistii egitim
almis (%25,8) bireylerden olusmaktadir. Yatirim yapan bireylerin %64,7’si lisans,

%30,2’si lisansiistii diizeyindedir. {lkdgretim ve lise diizeyindeki katilimcilarn
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kitle fonlamasina yatirim yapma oranlar1 oldukca diisiiktiir (toplamda sadece %5).
Bu durum, egitim diizeyi yiikseldik¢e yatirirm yapma olasiliginin artti1 yoniinde

giiclii bir egilim oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.5. Ki-Kare Testi Sonuglari

Test Tiirii Deger Serbestlik Derecesi (df) Anlamhilik (p)
Pearson Ki-Kare 6,972 3 ,073
Likelihood Ratio 7,562 3 ,056
Linear-by-Linear Assoc. 4,513 1 ,034

Pearson Ki-Kare degeri anlamlilik diizeyinin (%S5) biraz tizerindedir (p =
,073), bu nedenle istatiksel olarak anlamli bir iliski yoktur diyebiliriz. Ancak,
Linear-by-Linear Association testi anlamli bulunmustur (p =,034). Bu test 6zellikle
sirali kategorik degiskenlerde (Ornegin egitim diizeyi gibi) egilimsel iligkileri
incelemeye uygundur. Bu durumda, egitim diizeyi ile yatinm yapma davranisi
arasinda pozitif dogrusal bir iligki egilimi oldugu goériilmektedir.

Elde edilen bulgular, egitim diizeyi arttikca bireylerin kitle fonlama
projelerine yatirim yapma olasihiginin da yiikseldigine isaret etmektedir. Ozellikle
yiiksekdgrenim gdren bireylerin bu alana ilgisinin fazla olmasi, dijital okuryazarlik,
finansal bilgiye erisim, teknolojik giiven ve yenilik¢i finansman modellerine agiklik
gibi etmenlerle agiklanabilir (Mollick, 2014; Shneor & Munim, 2019).

Her ne kadar Pearson Ki-Kare testi %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirda
yer alsa da Linear-by-Linear sonucu bu egilimin istatistiksel olarak kayda deger
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu da egitim diizeyi ile dijital yatirim davraniglari
arasinda dogrusal bir yonelim bulundugunu desteklemektedir.

Ayrica, lisans ve lisansiistii egitim seviyelerindeki bireylerin ayn1 zamanda
girisimcilik, teknoloji ve alternatif finansman araglarina daha asina olmalar1 da bu

sonucu giiclendirmektedir (Belleflamme ve digerleri, 2014).

4.5 Gelir Diizeyi ile Kitle Fonlamas1 Yatirimi1 Deneyimi Arasindaki

Tliski
Arastirmanin bu asamasinda, bireylerin gelir diizeylerinin kitle fonlama
projelerine yatirim yapma davraniglarini etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Bu
amagla gelir aralif1 degiskeni ile “daha once kitle fonlamasina yatirim yapma”

degiskeni arasinda ki-kare testi uygulanmistir.
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Gelir Araligina Gore Kitle Foné@may Yatinmi (Kisi ve % ile)

L 71.6%
Yatirim Durumu 64 Kisi
57.1%

B Evet .
B Hayir 232'5'
601 Y 6%
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Sekil 4. 9. Katilimcilarin Gelir Durumlarina Gore Kitle Fonlamasi Yatirim

Durumlari

0-22.000 TL ve 22.001-35.000 TL gelir gruplarinda yatirim yapanlarin orani
diistiktiir (sirastyla %7,2 ve %7,9). 35.001 TL - 79.999 TL araliginda yatirim yapma
orani %19,4 diizeyindedir. En yiiksek yatirim orani ise 80.000 TL ve iizeri gelir
grubuna aittir: %46,0’lik bu oran, tiim yatirim yapanlarin neredeyse yarisini
olusturur. Bu bulgular, gelir diizeyi arttik¢a kitle fonlamasi yatirimi yapma

olasiliginin da arttigin1 agik¢a gostermektedir.

Tablo 4.6. Ki-Kare Testi Sonuglari

Test Tiirii Deger Serbestlik Derecesi (df) Anlamhilik (p)
Pearson Ki-Kare 22,897 4 ,000
Likelihood Ratio 22,688 4 ,000
Linear-by-Linear Assoc. 11,649 1 ,001

Pearson Ki-Kare testi sonucuna gore (}%(4) = 22,897; p <.001), gelir diizeyi
ile yatirnm yapma davranigi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.
Ayrica, Linear-by-Linear Association testi (p = ,001), bu iliskinin dogrusal bir
egilim gosterdigini ortaya koymaktadir.

Analiz sonuglarina gore, gelir diizeyi arttik¢a bireylerin kitle fonlamasi
yatirimi yapma egilimlerinin de anlamli bi¢cimde arttig1 tespit edilmistir. Bu durum,

literatiirde sik¢a vurgulanan “gelir-yatirnm riski iliskisi” ile uyumludur. Yiiksek
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gelir gruplarindaki bireyler, daha fazla tasarruf imkanina sahip olduklari igin
alternatif yatirnm araglarina yonelmede daha istekli olabilmektedirler (Burtch ve
digerleri, 2013).

Kitle fonlamasi, gelencksel yatirim araglarina kiyasla daha riskli ancak daha
yiiksek getiri potansiyeli barindiran bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla, bu tiir araglara
yatirim yapma karar1 genellikle risk toleransi yliksek ve maddi kayip karsisinda
daha dayanikli gruplar tarafindan alinmaktadir (Ahlers ve digerleri, 2015).

Ayrica, yiiksek gelir gruplarindaki bireylerin dijital finansal araglara erisim
imkani, finansal okuryazarlik diizeyi ve girisimcilik ekosistemine aginaliklar1 da

yatirim kararlarini destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir.

4.6 Kitle Fonlamas1 Yatirnmcilarinin Profili ve Yatirim
Davramislarinin Betimsel Degerlendirmesi
Bu ¢alismanin ikinci asamasinda, Tiirkiye’de kitle fonlamasi projelerine en
az bir kez yatirnm yapmis bireylerin (n = 139) demografik 6zellikleri ve yatirim
araci tercihlerine iliskin egilimleri incelenmistir. Arastirma 6rneklemini olusturan
139 katilimcimin verileri, hem 6rneklemin yapisi hakkinda genel bir gerceve
sunmakta hem de ilerleyen boliimlerde yapilacak karsilastirmali analizler igin

referans olusturmaktadir.

Tablo 4.7. Kitle Fonlamas1 Yatirimcilarmin Demografik Ozellikleri

Deger Yiizde %
Yasiniz 18-24 6 4.3%
25-34 42 30,2%
35-44 61 43,9%
45-54 20 14,4%
55+ 10 7,2%
Total 139 100,0%
Cinsiyetiniz Erkek 127 91,4%
Kadin 12 8,6%
Total 139 100,0%
Egitim Durumunuz | [Ikégretim 2 1,4%
Lise 5 3,6%
Lisans 90 64,7%
Lisansusti 42 30,2%
Total 139 100,0%
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Tablo 4.7. (devam) Kitle Fonlamasi Yatirimcilarinin Demografik Ozellikleri

Deger Yiizde %
Gelir araliginiz 0TL—-22.000 TL 10 7,2%
22.001 TL —35.000 TL 11 7,9%
35.001 TL —59.999 TL 27 19,4%
60.000 TL —79.999 TL 27 19,4%
80.000 TL + 64 46,0%
Total 139 100,0%
Hangi bolgemizden | Akdeniz Bolgesi 16 11,5%
katiliyorsunuz Dogu Anadolu Bolgesi 4 2,9%
Ege Bolgesi 9 6,5%
Giliney Dogu Anadolu 3 2,2%
R: Anadaolu Bolgesi 24 17,3%
Karadeniz Bolgesi 14 10,1%
Marmara Bolgesi 69 49,6%
Total 139 100,0%

Katilimcilarin demografik 6zellikleri degerlendirildiginde, yatirimcilarin
biiyiik ¢cogunlugunun 35-44 yas grubunda (%43,9) yer aldigi, bunu 25-34 yas
grubunun (%30,2) izledigi goriilmektedir. Bu durum, kitle fonlamas1 yatirimlarinin
en ¢cok geng ve orta yash yetiskinler tarafindan tercih edildigini géstermektedir. Yas
dagilimina gore katilimcilarin %74,1°inin 2544 yas araliginda yer almaktadir. Bu
yas grubu, yatirim bilinci olugmus, dijital platformlar: aktif kullanan ve gelir elde
eden bireyleri temsil etmektedir. 55 yas ve tizeri katilimcr oraninin sadece %7,2
olmasi, kitle fonlamasi sisteminin geng ve orta yas gruplarinda daha yaygin olarak
benimsendigini gostermektedir.

Cinsiyet agisindan drneklemin agirlikli olarak erkek bireylerden olustugu
(%91,4) goriilmektedir. Kadin katilimc1 oran1 %8,6 ile oldukc¢a sinirli kalmistir. Bu
durum, Tirkiye’de kitle fonlamasi yatirimlarinin toplumsal cinsiyet baglaminda
belirgin bir dengesizlik gosterdigine isaret etmektedir. Erkek yatirimcilarin finansal
araglara daha fazla yonelme egiliminde olduklari; risk alma, teknolojiye adaptasyon
ve yatirim farkindalig gibi unsurlar tizerinden aciklanabilir.

Egitim diizeyi a¢isindan bakildiginda, yatirimcilarin %64,7’sinin lisans,
%30,2’sinin lisansiistii egitim diizeyine sahip oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, kitle
fonlamas1 yatirimeilarinin genellikle yiiksek egitim seviyesine sahip, finansal bilgi

ve teknoloji kullanimi a¢isindan donanimli bireyler oldugunu géstermektedir.
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Gelir dagilimi incelendiginde, yatirimcilarin %46’sinin 80.000 TL ve tizeri
gelir grubunda yer aldig1; bunun yaninda %19,4’liikk oranlarla hem 35.001-59.999
TL hem de 60.000-79.999 TL araliklarinda yer alan gruplarin takip ettigi
goriilmektedir. Bu da yatirnmcilarin ¢ogunlukla orta-iist ve yliksek gelir diizeyine
sahip bireyler oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, yatirnm kararlarinda gelir
diizeyinin belirleyici bir faktdr olabilecegini ortaya koymaktadir.

Bolgesel dagilima gore, yatirnmcilarin neredeyse yarisi Marmara
Bolgesi’nde (%49,6) yer almakta, bunu I¢ Anadolu (%17,3) ve Akdeniz (%11,5)
bolgeleri takip etmektedir. Dogu ve Giineydogu Anadolu bolgelerinden katilim
oldukca dusiiktiir. Bu dagilim, 6zellikle dijital platformlara erisimin ve fintech
girisimlerinin yogunlastig1 biiyliksehir merkezlerinin, kitle fonlamasi yatirimciligi

acisindan daha aktif oldugunu gostermektedir.

4.6.1 Yatirnm Araci Tercihleri
Kitle fonlamasma yatirim yapmis bireylerin yatirnm aliskanliklarini daha

kapsamli bigimde degerlendirmek amaciyla, katilimcilarin geleneksel ve alternatif
finansal araglara yonelik tercihleri incelenmistir. Elde edilen bulgular, bu bireylerin
sadece kitle fonlamasiyla sinirli kalmayip, yatirrm portfdylerini ¢esitli araglarla

genislettiklerini ortaya koymaktadir.

Tablo 4.8. Yatirimcilarin Diger Finansal Araglara Yonelik Tercihleri

Deger | Yiizde %

Kiymetli Maden (Altin/Giimiis) Hayir 22 15,8%
Evet 117 84,2%

Total 139| 100,0%

Hisse Senedi Hayir 24 17,3%
Evet 115 82,7%

Total 139| 100,0%

Kripto/Coin Hayir 90 64,7%
Evet 49 35,3%

Total 139| 100,0%

Faizsiz Finans Uriinleri Hayir 65 46,8%
Evet 74 53,2%

Total 139| 100,0%

Vadeli Mevduat Hayir 111 79,9%
Evet 28 20,1%

Total 139| 100,0%
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Tablo 4.8. (devam) Yatirimcilarin Diger Finansal Araglara Yonelik Tercihleri

Deger| Yiizde %

Hayir 67 48,2%

Doviz Evet 72 51,8%
Total 139| 100,0%

Hayir 0 0,0%

Kitle Fonlama Evet 139 100,0%
Total 139| 100,0%

Hay1r 66 47 5%

BES BES 73 52,5%
Total 139| 100,0%

Hayir 79 56,8%

Ev/Arag Evet 60 43,2%
Total 139| 100,0%

Hayir 92 66,2%

Arsa/arazi Evet 47 33,8%
Total 139| 100,0%

Hayir 59 42.4%

Fonlar Evet 80 57,6%
Total 139| 100,0%

Hayir 137 98,6%

Diger Evet 2 1,4%
Total 139| 100,0%

Daha once {I)lerhangi bir KF projesine yatirim IE{\:;[H 138 108:8?;;
yaptiniz mi: Total 139]  100,0%

En yiiksek yatirim orani, %84,2 ile kiymetli madenlere (altin/glimiis)
yapilmistir. Bunu %82,7 ile hisse senedi yatirimi takip etmektedir. Bu durum,
yatirrmcilarin geleneksel giivenli limanlara hala giiclii bir egilim gosterdigini
yansitmaktadir. Diger yandan, kripto paralara yatirim yapanlarin oranit %35,3 ile
daha diisiik diizeyde kalmakla birlikte, bu oran kitle fonlamasi1 gibi yeni nesil
finansal araglara ilgi duyan yatirimcilar arasinda dijital varliklara da agik bir kesim
bulundugunu gostermektedir.

Faizsiz finans iirtinleri (%53,2) ve Bireysel Emeklilik Sistemi (9%52,5) gibi
orta vadeli yatirim ve tasarruf modelleri de yatirimceilarin yaklasik yarisi tarafindan
tercih edilmektedir. Buna karsilik, vadeli mevduat (%20,1) ve gayrimenkul
yatirimlari (ev/arag %43,2; arsa/arsa %33,8) daha sinirli diizeyde kullanilmaktadir.
Bu sonug, yiiksek gelir grubuna ait olsa da bu yatirimcilarin 6nemli bir kisminin

nispeten kii¢iik 6lgekli ve dijital tabanl yatirimlar tercih ettigini diisiindiirmektedir.
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Son olarak, yatirimcilarin yalnizca %57,6’s1 yatirim fonlarina, %51,8°1
dovize yatirim yaptigint belirtmistir. Bu oranlar, yatirimcilarin klasik yatirim
portfoyii anlayisinin 6tesine gecerek, daha fazla cesitlendirilmis ve karma yatirim
tercihleri benimsedigine isaret etmektedir.

Bu bulgular, kitle fonlamasina yatirim yapan bireylerin genel olarak ytiksek
gelirli, yiiksek egitimli, geng-orta yash erkeklerden olustugunu, geleneksel yatirim
araclarina yoneldiklerini ve bdlgesel olarak biiyiik sehirlerde yogunlastiklarini
gostermektedir. Bu veriler, sonraki boliimlerde yapilacak faktor analizleri,
giivenilirlik testleri ve grup karsilastirmalarina zemin olusturmakta ve drneklem

profilinin saglamligini teyit etmektedir.

4.7 Katillmcilarin Kitle Fonlamasina Yénelik Tutumlarina Iliskin
Bulgular
Bu boliimde katilimeilarin kitle fonlamasina yonelik tutumlarini belirlemek
amaciyla hazirlanan 31 maddelik Likert tipi ifadeye iliskin ortalama ve standart
sapma degerleri incelenmistir. Elde edilen bulgular, yatirimci davranislarinin hangi

faktorler dogrultusunda sekillendigine dair 6nemli gostergeler sunmaktadir.

Tablo 4.9. Katilimcilarin Yatirim Davranislarina iliskin Tanimlayici Istatistikler

Mini Std.
[fade N | mum | Maximum | Ortalama | Sapma
Yiiksek getiri potansiyeli nedeniyl
tiksek getiri potansiyeli nedeniyle 139|100 500 39640| 1.16352
yatirim yapiyorum.
Kitle Fonlamasinda yatirimimi
o e 139| 1,00 5,00 3,9496| 1,23549
kaybetme riski oldugunu diigiiniiyorum.
Fon kaybetme korkusu yasasam da
139| 1,00 500 3,9353| 1,16226

yatirim yapiyorum.

Proje sunumunun kalitesi (gorseller,
videolar, agiklama dili vb.) yatirim 139| 1,00 5,00 4,0000| 1,16718

kararim etkiler.

Daha 6nce yatirim yaptigim
girisimcinin projelerine yeniden yatirim 139| 1,00 5,00 3,2806| 1,11660

yapma egilimindeyim.

Projeyi sunan girigsimcinin tecriibesi
o 139| 1,00 5,00 4,3597| ,90895
yatirim kararimda etkilidir.

Projeleri li illi ol t
rojelerin yerli ve milli olmast yatirim 139| 1,00 500| 40576| 126703

yapma kararimi olumlu etkiler.
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Tablo 4.9. (devam) Katilimcilarin Yatirim Davranislarina iliskin Tanimlayici

Istatistikler
Ifade Mini , Std.
N Maximum | Ortalama
mum Sapma
Projenin sosyal etkisi (istihdam,
cevresel katki vb.) benim igin 139 1,00 5,00 3,8777| 1,07986
onemlidir.
Projenin Islami fi ilkeleri
rOJemnvsann inans i eerme.: 139] 100 500 38993| 1,62541
uygunlugu yatirim kararimi etkiler.
Islami finans ilkelerine uygunluk benim
stami finans 1 ygumux 139| 1,00 500 3.9065| 1,62361
icin oncelikli bir yatirim kriteridir.
Proie sahibinin eiiveniliclizi vat
roje sahi 1n1T1.g1..1ven1 irligi yatirim 139] 100 500 46835 63743
kararimda etkilidir.
Platformun ge¢misteki basarilari
i 139| 1,00 5,00| 4,2446| ,91558
kararimi etkiler.
Platformun seffaflik ve agiklik
N o 139| 1,00 500| 4,6115| ,69690
politikalar1 yatirim kararimda etkilidir.
Girisimcinin projeye yaptig1 kisisel
katki (maddi/manevi) yatirim yapma 139| 1,00 5,00 4,3957| ,85651
istegimi artirir.
Platform tarafindan sunulan yatirim
koruma mekanizmalar1 (sigorta, garanti 139| 1,00 5,00 3,8993| 1,15027
vb.) kararimi etkiler.
Yatirimlarimi platformlarin sagladigi
. . L 139| 1,00 5,00 3,9784| ,96660
bilgilere gore degerlendiririm.
Diger yatirimcilarin ilgisi benim
i 139| 1,00 500 3,3237| 1,09819
kararimi etkiler.
Sosyal medya yorumlari kararimi
. 139| 1,00 5,00 2,9353| 1,09814
etkiler.
Anket, yorum, puanlama gibi yatirimci
geri bildirim araglari, yatirim kararimi 139| 1,00 5,00 3,3237| 1,06469
etkiler.
Yat dan 6 jeyi kendi
aHrm yaI')rn.a.an onee projeyt kendl 139| 1,00 5,00 3,0432| 1,26187
cevremdeki kisilerle tartigirim.
Biiyiik ve kurumsal yatirimeilarin bir
projeye ilgi gostermesi, benim de 139| 1,00 5,00 4,0935| 1,04182
yatirim yapma kararimi olumlu etkiler.
Daha 6nce KF yoluyla zarar etmis
, ) 139| 1,00 5,00 2,9568| 1,32354
olmam, yeni yatirnmlarimu etkiler.
KF yatirimlariyla geleneksel yatirimlar
(hisse, mevduat vb.) arasinda risk 139| 1,00 5,00 3,6403| 1,10340

farkim1 6nemserim.
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Tablo 4.9. (devam) Katilimcilarin Yatirim Davranislarma Iliskin Tanimlayici

Istatistikler
Ifade Mini ) Std.
N Maximum | Ortalama
mum Sapma
Kiictik miktarlarla yatirim yapabilmek
beni bu sisteme daha fazla 139| 1,00 5,00| 3,8273| 1,13526
yoOnlendiriyor.
KFsinda uzun vadeli getiri beklentisi
beni daha ¢ok yatirim yapmaya 139| 1,00 5,00 3,6187| 1,15718
yonlendirir.
Yatirim kararlarimi genellikle kisa
. .. . .. 139| 1,00 500| 2,2230| 1,10364
vadeli kazang beklentisine gore veririm.
Daha onceki yatirim tecriibelerim, yeni
. ) 139| 1,00 5,00 4,0863| ,89671
projelere olan yaklagimimu etkiler.
Bazen yatirimdan kazang beklemeden 7
sistemini ve/veya projeyi desteklemek 139 1,00 500 2,9640| 1,42142
icin yatirim yaparim.
Projenin bolgesel/kiiltiirel yakinligt
i 139| 1,00 5,00 3,0072| 1,31047
yatirim kararimi etkiler.
Erken yatirim siirecinde sunulan
fazladan hisse teklifleri yatirim kararimi 139| 1,00 5,00 3,8849| ,98598
etkiler.
Diger yatirimcilarin bir projeye olan
o . 139| 1,00 5,00 3,5108| 1,09919
ilgisi beni de etkiler.
Valid N (listwise) 139

4.7.1 Giiven ve Seffaflik Temelli Yatirim Yaklasimi
Katilimeilarin yatirnm kararlarint en fazla etkileyen unsurlarin baginda

giiven unsuru gelmektedir.

Asagidaki ifadeler, yiiksek ortalamalar ve diisiik standart sapmalar ile dikkat

¢ekmektedir:

*“Proje sahibinin giivenilirligi yatirnm kararimda etkilidir.”

X'=4,68ss=0,63

«“Platformun seffaflik ve agiklik politikalar1 yatirim kararimda etkilidir.”

X=4,61]ss=0,70

*“Platformun ge¢misteki basarilar1 kararimi etkiler.”

x=4,24|ss=091
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*“Yatirimlarimi platformlarin sagladig: bilgilere gore degerlendiririm.”

x=397|ss=0,96

*“Platform tarafindan sunulan yatirnm koruma mekanizmalar1 (sigorta,
garanti vb.) kararimi etkiler.”

x=3,90|ss=1,15

Bu sonuglar, yatirimcilarin kitle fonlama platformlarinin kurumsal yapisina,
giivenilirligine, gegmis performansina ve yatirimciyr koruyan mekanizmalarina
biiyiik 6nem verdigini gdstermektedir. Ozellikle diisiik standart sapma degerleri, bu
konularda katilimcilar arasinda gii¢lii bir goriis birligi oldugunu ortaya

koymaktadir.

4.7.2 Girisimci Ozellikleri ve Proje Sunum Kalitesi
Yatirnmcilarin yalnizca projeye degil, projeyi sunan girisimciye ve onun

katki bigimine de 6nem verdigi gézlenmektedir:

*“Projeyi sunan girisimcinin tecriibesi yatirim kararimdadir.”

x=4,35|ss=0,91

+“Girisimcinin projeye yaptigi kisisel katki (maddi/manevi) yatirim yapma
istegimi artirir.”

x=4,39|ss=0,85

*“Proje sunumunun kalitesi (gorseller, videolar, aciklama dili vb.) yatirim
kararim etkiler.”

x=4,00|ss=1,16

*“Daha oOnce yatirnm yaptiZim girisimcinin projelerine yeniden yatirim
yapma egilimindeyim.”

x=3,28|ss=111

Yatirimcilarin kararlarinda girisimeinin deneyimi, sunum kalitesi ve projeye
verdigi kisisel katkinin etkili oldugu; ancak ge¢cmis yatirim deneyimlerinin tekrar

yatirim davranisina etkisinin daha siirl oldugu anlasilmaktadir.

4.7.3 Etik ve inan¢ Temelli Degerlendirme
Islami finans ilkelerine iliskin iki ayr1 ifade iizerinden yatirimcilarin deger

temelli yaklagimlar1 ol¢iilmiistiir:
«“Projenin Islami finans ilkelerine uygunlugu yatirim kararimi etkiler.”

X=3,89]ss=1,62
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“Islami finans ilkelerine uygunluk benim igin 6ncelikli bir yatirim
kriteridir.”

x=3,90|ss=1,62

Her iki ifade de yiiksek ortalama degerine sahip olup, katilimcilarin biiyiik
cogunlugunun inan¢ temelli uyumlulugu yatirim kararlarinda 6nemli bir kriter
olarak degerlendirdiklerini ortaya koymaktadir. Ancak yiiksek standart sapma

degerleri, bu konuda bireysel farkliliklarin da bulundugunu gostermektedir.

4.7.4 Yerli Uretim ve Sosyal Etki
*“Projelerin yerli ve milli olmasi yatirim yapma kararimi olumlu etkiler.”

x=4,05|ss=1,26

*“Projenin sosyal etkisi (istthdam, ¢cevresel katki vb.) benim i¢in 6nemlidir.”

x=3,87|ss=1,07

Bu sonuglar, yatirimeilarin toplumsal fayda ve milli tiretim gibi degerleri de
onemsediklerini, ancak bu kriterlerin karar stirecinde destekleyici ama ikincil bir

rol oynadigini gostermektedir.

4.7.5 Risk, Getiri ve Finansal Davranis
Yatirnmcilarin getiri ve risk algilarina iliskin cesitli ifadelerle yapilan

Olctimler su sonuglar1 vermistir:

*“Yiiksek getiri potansiyeli nedeniyle yatirim yapiyorum.”

Xx=396|ss=1,16

+“Kitle Fonlamasinda yatirimimi kaybetme riski oldugunu diistiniiyorum.”

Xx=394|ss=1,23

*“Fon kaybetme korkusu yagasam da yatirim yapiyorum.”

x=393|ss=1,16

«“Kitle Fonlamasinda uzun vadeli getiri beklentisi beni daha ¢ok yatirim
yapmaya yonlendirir.”

x=361|ss=1,15

*“Yatinm kararlarimi genellikle kisa vadeli kazang¢ beklentisine gore
veririm.”

x=2,22|ss=1,10

Bu bulgular, yatirnmcilarin sistemde risk farkindalig: tasidigini; ancak kisa

vadeli beklentilerden ¢ok uzun vadeli potansiyele odaklandiklarini gdstermektedir.
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4.7.6 Sosyal Etki ve Grup Davranisi
*“Diger yatirimcilarin ilgisi benim kararimu etkiler.”

x=3,32|ss=1,09

*“Sosyal medya yorumlar1 kararim etkiler.”

x=2,93|ss=1,09

*“Anket, yorum, puanlama gibi yatirimci geri bildirim araglari, yatirim
kararimi etkiler.”

x=3,32]|ss=1,06

*“Yatirim yapmadan Once projeyi kendi ¢evremdeki kisilerle tartigirim.”

x=304|ss=1,26

*“Diger yatirimcilarin bir projeye olan ilgisi beni de etkiler.”

x=351|ss=1,09

Bu ifadelerde ortalama degerlerin 3 civarinda olmasi, sosyal ¢evre etkisinin
yatirnm kararlar1 {izerinde sinirli oldugunu, ancak tamamen dislanmadiginm

gostermektedir.

4.7.7 Deneyim, Aliskanhk ve Kisisel Egilimler
*“Daha oOnceki yatirim tecriibelerim, yeni projelere olan yaklasimimi

etkiler.”

x=4,08|ss=0,89

«“Daha once KF yoluyla zarar etmis olmam, yeni yatirimlarimi etkiler.”

Xx=295|ss=1,32

+“KF yatirimlariyla geleneksel yatirimlar (hisse, mevduat vb.) arasinda risk
farkin1 6nemserim.”

x=3,64|ss=1,10

«“Kii¢iik miktarlarla yatirnm yapabilmek beni bu sisteme daha fazla
yonlendiriyor.”

x=382|ss=1,13

*“Projenin bolgesel/kiiltiirel yakinlig1 yatirim kararimi etkiler.”

x=3,00|ss=1,31

*“Erken yatirim siirecinde sunulan fazladan hisse teklifleri yatirim kararimi
etkiler.”

x=3,88|ss=0,98
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*“Bazen yatirirmdan kazang beklemeden 7 sistemini ve/veya projeyi
desteklemek i¢in yatirim yaparim.”

X=2,96|ss=142

Bu ifadeler yatinmcilarin aligkanlik, erisilebilirlik ve Ozverili destek
davraniglart konusundaki tutumlarimi ortaya koymaktadir. Ortalama degerler
farklilik gosterse de genel egilim, yatirim kararlarinda bireysel deneyimin etkili

oldugunu gostermektedir.

4.7.8 Genel Degerlendirme
Bu betimsel analiz sonuglari, kitle fonlamasi yatirimcilarinin karar alma

slireglerinde en belirleyici faktorlerin:

*Giivenilir girisimci ve platform yapisi,

*Sunum kalitesi ve kisisel katki,

*Etik ve inang temelli degerlendirme,

*Getiri-riski dengeli algi

oldugunu ortaya koymaktadir.

Buna karsilik sosyal yonlendirme, grup davranigi ve duygusal motivasyon
gibi unsurlar daha zayif belirleyicilerdir.

Bu bulgular, yatirim kararlarinin biiylik olclide bireysel degerlendirme,

bilgiye dayali analiz ve deger temelli yaklagim ile sekillendigini gostermektedir.

4.8 Katiimeilarin Yatirimer Algilarina fliskin Frekans Dagilhimlar:
Bu arastirmada kullanilan 31 Likert tipi ifade {izerinden elde edilen frekans
dagilimlari, yatirimcilarin kitle fonlamasi siireclerine iliskin algilarini ¢ok boyutlu
bir sekilde yansitmaktadir. Yanit dagilimlarina gére yatirim kararlarinda 6n plana
c¢ikan temalar; gliven ve seffaflik, proje/girisimci nitelikleri, etik ve deger temelli

tercih, sosyal etki ve grup davranisi ve risk-getiri algisi olarak one ¢ikmaktadir.

4.8.1 Giiven, Seffaflik ve Platform Temelli Yatirim Algisi
Katilimeilarin en yiiksek oranda katildig: ifadelerden biri:

*“Proje sahibinin gilivenilirligi yatirim kararimda etkilidir.” Bu ifadeye

verilen “kesinlikle katiliyorum” oran1 %74,8 dir.
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Proje sahibinin guvenilirligi yatinm kararimda etkilidir.
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Sekil 4. 10. Proje sahibininin giivenilirligi yatirim kararimda etkilidir
Benzer sekilde:

«“Platformun seffaflik ve aciklik politikalar1 yatirnm kararimda etkilidir.”

Bu ifadeye verilen “kesinlikle katiltyorum” orani1 %70,5°dir.

Platformun seffaflik ve agiklik politikalar yatinrm kararimda etkilidir.
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Sekil 4. 11. Platformun seffaflik ve agiklik politikalar1 yatirim kararimda etkilidir

*“Yatirimlarimi platformlarin sagladig bilgilere gore degerlendiririm.” Bu ifadeye
verilen “kesinlikle katiliyorum” oran1 %34,5 “katiliyorum” orani ise %37,4’diir. Bu

soruya yanit veren 139 kisiden 100 kisisi yatirimlarint platformlarin sagladigi
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bilgilere gore yaptiklarini ifade etmektedir. Bu durum kitle fonlama yatirimcilarinin
yatirnm yaptiklari platformlara olan giivenlerinin olduk¢a yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu ifadeye verilen cevaplarin “kesinlikle katilmiyorum” ve

“katilmiyorum” yanitlarinin toplami dahi soruya cevap veren katilimcilarin sadece
%6,5’1 kadaridir.

Yatirnmlarimi platformlarin sagladigi bilgilere gore degerlendiririm.
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Sekil 4. 12. Yatirnmlarimi platformlarin sagladig: bilgilere gore degerlendiririm

Bu ifadeler, yatirnmcilarin platformun agiklik, bilgi sunumu ve girisimci
giivenilirligini yatinm karart agisindan vazgegilmez gordiiklerini agikga ortaya
koymaktadir. Sistematik bilgi sunumu ve girisimcinin giiven algisi, yatirim

stirecinin temel belirleyicileri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

4.8.2 Etik, Deger ve Inan¢ Temelli Yatirim Motivasyonlari
Iki ifade bu boyutu 6lgmektedir:

«“Projenin Islami finans ilkelerine uygunlugu yatirnm kararimi etkiler.”

ifadesine %62,6 oraninda “kesinlikle katiltyorum™ yanit1 verilmistir.
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Projenin islami finans ilkelerine uygunludu yatinm kararimi etkiler.
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Sekil 4. 13. Projenin Islami finans ilkelerine uygunlugu yatirrm kararim etkiler.

“Islami finans ilkelerine uygunluk benim igin &ncelikli bir yatirim

kriteridir.” ifadesine de %62,6 oraninda “kesinlikle katiliyorum” yanit1 verilmistir.

islami finans ilkelerine uygunluk benim icin éncelikli bir yatinm kriteridir.
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Sekil 4. 14. Islami finans ilkelerine uygunluk benim igin dncelikli bir yatirim

kriteridir.

Her iki ifadenin yiiksek katilim diizeyi, 6rneklemde yer alan yatirimcilarin
yalnizca finansal degil, ayn1 zamanda deger temelli ve inang temelli hassasiyetlere

gdre yatirim yaptiklarim gostermektedir. Ozellikle bu iki madde arasindaki anlam
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fark: dikkate degerdir: biri “etkileyici faktor” (ikincil kriter), digeri ise “6n kosul”
(birincil kriter) vurgusu tasir. Bu baglamda, etik duyarliligin yalnizea etkileyici

degil, baz1 yatirimcilar i¢in karar verici diizeyde belirleyici oldugu anlasilmaktadir.

4.8.3 Girisimci ve Proje Niteligine Yonelik Hassasiyet
Yatirimeilarin, girisimei profili ve proje sunumuna dair degerlendirmeleri

de oldukea giigliidiir:
*“Projeyi sunan girisimcinin tecriibesi yatirim kararimda etkilidir.” (%57,6

“kesinlikle katilryorum™)

Projeyi sunan girisimcinin tecrubesi yatinm kararimda etkilidir.
100}
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Sekil 4. 15. Projeyi sunan girisimcinin tecriibesi yatirim kararimda etkilidir.

*“Girisimcinin projeye yaptigi kisisel katki (maddi/manevi) yatirim yapma

istegimi artirir.” (%56,8 “kesinlikle katiliyorum”)
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Girisimcinin projeye yaptigi kisisel katki (maddi/manevi) yatinm yapma istegimi artirir.
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Sekil 4. 16. Girisimcinin projeye yaptigi kisisel katki (maddi/manevi) yatirim

yapma istegimi artirir.

*“Proje sunumunun kalitesi (gorseller, videolar, agiklama dili vb.) yatirim

kararimu etkiler.” (%45,3 “kesinlikle katiliyorum”)

Proje sunumunun kalitesi (gérseller, videolar, aciklama dili vb.) yatinnm kararimi etkiler.
80F

63 (%45.3)
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N
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Sekil 4. 17. Proje sunumunun kalitesi yatirim kararim etkiler.

Bu sonuglar, yatirimcilarin yalnizca proje fikrine degil, bu fikri hayata

geciren kisi ve sunum bi¢imine dair ciddi beklentiler tasidigin1 gdstermektedir.
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Nitelikli sunumlar ve girisimcinin 6zverisi, yatirimeilar nezdinde 6nemli bir gliven

kriteri haline gelmektedir.

4.8.4 Sosyal Etki, Yerellik ve Duygusal Baglar
Bu boyutta yer alan bazi ifadelerde olumlu goriisler olmakla birlikte,

katilimcilarin “kesinlikle katiltyorum™ oranlar1 daha dusiiktiir:

*“Projelerin yerli ve milli olmas1 yatirim yapma kararimi olumlu etkiler.”

(%53,2 “kesinlikle katiliyorum™)

Projelerin yerli ve milli olmasi yatirnm yapma kararimi olumlu etkiler.
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Sekil 4. 18. Projelerin yerli ve milli olmasi yatirnm yapma kararimi olumlu etkiler

*“Projenin sosyal etkisi (istthdam, ¢cevresel katki vb.) benim i¢in 6nemlidir.”

(%35,3 “kesinlikle katiliyorum™)
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Frekans (n)

Projenin sosyal etkisi (istihdam, ¢evresel katki vb.) benim icin 6nemlidir.
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Sekil 4. 19. Projenin sosyal etkisi benim i¢in 6nemlidir.

*“Bazen yatirnmdan kazan¢ beklemeden kitle fonlama sistemini ve/veya

projeyi desteklemek icin kazan¢ beklemeden yatirim yaparim.” ifadesinde

kararsizlik ve ilimli yanitlar dikkat ¢ekicidir.

zen yatinmdan kazang¢ beklemeden 7 sistemini ve/veya projeyi desteklemek i¢in yatirim ya)
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Sekil 4. 20. Bazen yatirnmdan kazang beklemeden kitle fonlama sistemini

ve/veya projeyi desteklemek icin kazang beklemeden yatirim yaparim.
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Bu veriler, yatirnmcilarin yerlilik ve sosyal katkiya duyarli olduklarini ancak
yatirim kararlarinda bu unsurlarin belirleyici degil, destekleyici unsur olarak yer

aldigin1 gostermektedir.

4.8.5 Grup Davranisi, Sosyal Medya ve Dissal Etkiler
*“Diger yatirimcilarin ilgisi benim kararimu etkiler.”

Diger yatinmcilarin ilgisi benim kararimi etkiler.
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Sekil 4. 21. Diger yatirnmcilarin ilgisi benim kararimi etkiler.
*“Sosyal medya yorumlar1 kararim etkiler.”,
Sosyal medya yorumlari kararimi etkiler.
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Sekil 4. 22. Sosyal medya yorumlar1 kararimi etkiler.
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*“Anket, yorum, puanlama gibi yatirnmci geri bildirim araglari, yatirim

kararimi etkiler.”,

Anket, yorum, puanlama gibi yatirimci geri bildirim araglari, yatinnm kararimi etkiler.
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Sekil 4. 23. Anket, yorum, puanlama gibi yatirimci geri bildirim araglari, yatirim

kararimi etkiler.

*“Yatirim yapmadan 6nce projeyi kendi ¢gevremdeki kisilerle tartigirim.”

Yatirrm yapmadan once projeyi kendi cevremdeki kisilerle tartisinm.
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Sekil 4. 24. Yatirim yapmadan dnce projeyi kendi ¢evremdeki kigilerle tartigirim.

Bu dort ifadeye verilen yanitlar genel olarak daha dagiiktir; ytliksek

diizeyde “kararsizim” ve “katilmiyorum” yanitlari dikkat cekmektedir. Bu durum,
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yatirimcilarin kararlarini bireysel olarak verme egiliminde olduklarini, sosyal ¢evre

veya dijital kalabaligin etkisinin sinirl kaldigini diistindiirmektedir.

4.8.6 Getiri-Risk Dengesi ve Davramigsal Egilimler
Yatirimcilarin getiriden beklentileri ve riske dair tutumlar su ifadelerle

Olcllmiistiir:
*“Yiiksek getiri potansiyeli nedeniyle yatirim yapiyorum.” (%45,3

“kesinlikle katilryorum™)

Yuksek getiri potansiyeli nedeniyle yatirnm yapiyorum.
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Sekil 4. 25. Yiiksek getiri potansiyeli nedeniyle yatirim yapryorum.

*“Fon kaybetme korkusu yasasam da yatirnm yapiyorum.” (%41,7

“kesinlikle katilryorum™)
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Fon kaybetme korkusu yasasam da yatirim yapiyorum.
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Sekil 4. 26. Fon kaybetme korkusu yasasam da yatirim yapryorum.

+“Kitle Fonlamasinda yatirimimi kaybetme riski oldugunu diistiniiyorum.”

ifadesi ise daha yiiksek varyans igermektedir.

Kitle Fonlamasinda yatirnmimi kaybetme riski oldugunu dustntyorum.
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Sekil 4. 27. Kitle Fonlamasinda yatirnrmimi kaybetme riski oldugunu

diisiiniiyorum.

Ayrica,

«“Kii¢iik miktarlarla yatirim yapabilmek beni bu sisteme yonlendiriyor.” ve
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+“Kitle fonlamasinda uzun vadeli getiri beklentisi beni daha ¢ok yatirim

yapmaya yonlendirir.” gibi ifadeler orta-yiiksek diizeyde olumlu yanit almistir.

Kicuk miktarlarla yatinm yapabilmek beni bu sisteme daha fazla yonlendiriyor.
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Sekil 4. 28. Kiigiik miktarlarla yatirim yapabilmek beni bu sisteme yonlendiriyor.

KFsinda uzun vadeli getiri beklentisi beni daha ¢ok yatinm yapmaya yonlendirir.
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Sekil 4. 29. Kitle fonlamasinda uzun vadeli getiri beklentisi beni daha ¢ok yatirim

yapmaya yonlendirir.

Bu bulgular, yatinmeilarin riskleri fark ettiklerini; ancak yeterli bilgi, giiven
ve uzun vadeli potansiyel gordiiklerinde yatirnrm yapmaya istekli olduklarini

gostermektedir. Kisa vadeli kazang beklentisi ise diisiik diizeyde onay gérmiistiir.

95



4.8.7 Genel Sonuc¢
Frekans dagilimlarina dayali olarak yapilan bu analiz, kitle fonlamasi

yatirimcilariin karar alma siireglerinde en ¢ok 6nem verdikleri kriterlerin:

*Girisimei glvenilirligi,

*Platform seffafligi,

*Sunulan bilgi diizeyi,

«Deger temelli uygunluk (6zellikle islami finans ilkeleri)

oldugunu gostermektedir. Buna karsin sosyal medya etkisi, ¢cevre goriisii ya
da kiiltiirel yakinlik gibi digsal unsurlar karar siirecinde smirli etkiye sahiptir.
Yatirimcilar, projelere yatirim yaparken biiyiik Ol¢lide bireysel degerlendirme,

giiven ve uzun vadeli deger algis1 temelinde hareket etmektedir.

4.9 Faktor Analizi

4.9.1 Veri Setinin Faktor Analizine Uygunlugunun
Degerlendirilmesi
Faktor analizine gegmeden Once veri setinin bu analize uygunlugunu test

etmek amactyla Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) orneklem yeterliligi testi ve Bartlett
kiiresellik testi uygulanmistir. Analiz sonucunda elde edilen KMO degeri 0,652’ dir.
Kaiser (1974) tarafindan gelistirilen siniflandirmaya gére KMO degerinin 0,60 ile
0,70 arasinda olmasi “orta diizeyde” Orneklem yeterliligini ifade etmektedir.
Hutcheson ve Sofroniou (1999) tarafindan da belirtildigi {izere, 0,50’nin altinda
kalan degerler yetersiz, 0,50-0,60 aras1 diistik, 0,60-0,70 aras1 orta, 0,70—0,80 aras1
iyi, 0,80-0,90 aras1 ¢ok iyi ve 0,90’1n lizerindeki degerler ise miikemmel olarak

nitelendirilmektedir (Hutcheson & Sofroniou, 1999).
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KMO ve Bartlett Testi Sonucu

KMO Degeri 0.652

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
Deger

Bartlett Testi: Ki-kare = 1628.313, df = 435, p < .001
Sekil 4. 30. KMO ve Bartlett Testi Sonuglar1

Bartlett kiiresellik testi sonucu ise y%*(435) = 1628,313; p < .001 olarak
bulunmustur. Bartlett (1954), bu testin anlamli ¢ikmasinin degiskenler arasinda
faktor analizine uygun diizeyde korelasyon bulundugunu gosterdigini ifade
etmektedir. Dolayisiyla bu calismada elde edilen anlamli Bartlett testi sonucu, veri
setinin faktor analizi icin istatistiksel olarak uygun oldugunu ortaya koymaktadir
(Bartlett, 1954).

Bu sonuglar dogrultusunda, veri setinin faktor analizi yapilmasina elverisgli

oldugu belirlenmis ve sonraki asamada temel bilesenler analizi uygulanmistir.

4.9.2 Aciklanan Toplam Varyans
Faktor analizinde 6zdegeri 1’in lizerinde olan toplam 10 faktor tespit

edilmistir. Ancak, 6l¢egin yorumlanabilirligini artirmak ve kuramsal anlam
biitiinliiglinii korumak amactyla, faktdr sayis1 yamag birikinti grafigi (scree plot),
aciklanan varyans ylizdeleri ve kuramsal cerceve dikkate alinarak 6 faktorle
siirlandirilmistir (Costello & Osborne, 2005).

Varimax dondiirme sonrasinda elde edilen 6 faktdr, toplam varyansin
%52,057’sini aciklamaktadir. Faktorlerin acikladigi varyans oranlari sirasiyla

Faktor 1: %11,040, Faktor 2: %10,279, Faktor 3: %8,742, Faktor 4: %8,392, Faktor
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5: %7,416 ve Faktor 6: %6,189’dur. Sosyal bilimlerde, aciklanan toplam varyansin
%350 ve lizerinde olmasi, dl¢egin dlctiigli kavramlart yeterli diizeyde temsil ettigini
gostermektedir (Hair ve digerleri, 2014). Bu calismada elde edilen %52,057°1ik
toplam varyans orani, kabul edilebilir diizeyde bulunmustur.

Bu sonuglar, 6l¢egin ¢ok boyutlu bir yapiya sahip oldugunu ve belirlenen 6
faktoriin, arastirmada incelenen kavramlari anlamli bigimde temsil ettigini ortaya

koymaktadir.

o Faktorlerin Acikladigi Varyans (%)

12
11.04%

10.28%
10

8.74%
’ 8.39%

8r 7.42%

6.19%

Varyans (%)

Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3 Faktor 4 Faktor 5 Faktor 6

Sekil 4. 31. Faktorlerin Acikladig1 Varyans Yiizdeleri
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Faktorlerin Toplam Varyansa Katkisi

Faktor 6
Faktor 1
11.9%
21.2% .
Faktor 5
14.2%
19.7%
) 16.1%
Faktor 2
16.8% Faktor 4
Faktor 3

Sekil 4. 32. Faktorlerin Toplam Varyansa Katki Oranlari

4.9.3 Faktor Sayisinin Belirlenmesine fliskin Yamag Birikinti
Grafigi (Scree Plot)

Scree Plot (Yamac Birikinti Grafigi)

5l i —-—- Ozdeger = 1 kriteri
: === Secilen Faktdr Sayisi (6)
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Sekil 4. 33. Faktor Sayisinin Belirlenmesine Iliskin Yamag Birikinti Grafigi
(Scree Plot)
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Faktor sayisinin belirlenmesinde kullanilan 6nemli kriterlerden biri de Scree
Plot (Yamag Birikinti Grafigi)’dur (Cattell, 1966). Sekil’de goriildiigii iizere,
0zdegerler incelendiginde 6. faktérden sonra egimde belirgin bir kirilma meydana
gelmekte ve egri yatay bir seyir izlemektedir. Bu durum, 6 faktdr sonrasinda
eklenen faktorlerin toplam varyansa katkisinin sinirli oldugunu ve anlamli bir faktor
yapist olusturmadigini géstermektedir. Dolayisiyla, Kaiser kriterine ek olarak Scree
Plot degerlendirmesi de dikkate alinarak faktor sayisinin 6 ile sinirlandirilmasi
uygun bulunmustur. Bu karar, faktor analizi literatiiriinde yaygin olarak kabul géren

uygulamalarla uyumludur (Costello & Osborne, 2005).

4.9.4 Kitle Fonlamasina Yonelik Yatirimci Davranislarinin
Faktor Analizi Sonuclar

Tablo 4.10. Faktor 1: Proje ve Girisimciye iliskin Faktorler

4 Faktor
Faktor 1: Proje ve Girisimciye Iliskin Faktorler
Yiikii
Proje sahibinin giivenilirligi yatirim kararimda etkilidir. 0,643
Biiyiik ve kurumsal yatirimcilarin bir projeye ilgisi benim kararimi 0618
olumlu etkiler.
Girisimcinin projeye yaptigi kisisel katki yatirim yapma istegimi 0611
artirir.
Platformun ge¢misteki basarilar1 kararimi etkiler. 0,602
Platformun seffaflik politikalar1 yatirim kararimda etkilidir. 0,591
Proje sunan girisimcinin tecriibesi yatirim kararimda etkilidir. 0,576
Diger yatinmcilarin ilgisi beni de etkiler. 0,552
Projenin sosyal etkisi (istihdam, cevresel katki vb.) benim icin
onemlidir. 0,55
Proje sunumunun kalitesi (gorseller, videolar vb.) kararimi etkiler. 0,499
Fon kaybetme korkusu yagsasam da yatirim yaparim. 0,475
Yatirim yapmadan 6nce projeyi ¢cevremle tartigirim. 0,467
Erken yatirim siirecinde sunulan hisse teklifleri yatirnm kararimi
etkiler. 0419
Yerli ve milli olmas1 yatirim kararimi olumlu etkiler. 0,414
Projenin bolgesel/kiiltiirel yakinlig1 yatirim kararimi etkiler. 0,334
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Bu faktor, yatirimcilarin karar siireglerinde girisimcinin giivenilirligi,
tecrilbesi ve projeye kisisel katkist gibi 0Ozelliklerin belirleyici oldugunu
gostermektedir. Ayrica platformun ge¢misteki basarilari, seffaflik ve agiklik
politikalar1 da yatirim kararini etkileyen 6nemli unsurlar arasinda yer almaktadir.
Bunun yaninda sosyal etki, kurumsal yatirimcilarin ilgisi ve proje sunum kalitesi
gibi unsurlar da yatirim motivasyonunu artirmaktadir. Dolayisiyla bu faktor,
girisimciye duyulan giliven, platformun itibar1 ve sosyal katki boyutlarini
icermektedir. Bu faktoriin 6ne c¢ikmasi, literatiirde de sik¢a vurgulanan giiven
unsuruyla uyumludur. Mollick (2014), kitle fonlamasinda girisimcinin
giivenilirliginin ve proje sunumunun yatirnm kararlarinda kritik rol oynadigini
gostermistir (Mollick, 2014). Ayrica platformlarin seffaflik politikalarinin yatirimei
giivenini pekistirdigi, boylece fonlama basarisini artirdigi belirtilmektedir (Agrawal
ve digerleri, 2015).

Tablo 4.11. Faktor 2: islami Finans Kaidelerine iliskin Faktorler

. . Faktor
Faktor 2: Islami Finans Kaidelerine Iliskin Faktorler
Yiiki
Projenin Islami finans ilkelerine uygunlugu yatirrm kararimi 0.798
etkiler. '
[slami finans ilkelerine uygunluk benim icin oncelikli bir 0.769
kriterdir. ’

Ikinci faktor, yatirimeilarin projelerin Islami finans ilkelerine uygunlugu
konusundaki duyarliliklarin1 ortaya koymaktadir. Yatirimcilarin bir kismi igin
Islami finans prensipleri, yatirrm kararlarida &ncelikli bir kriterdir. Bu durum,
ozellikle Tirkiye gibi dini hassasiyetlerin yiiksek oldugu toplumlarda kitle
fonlamas1 yatirimlarinda etik ve dini uyumun Onemli bir rol oynadigini
gostermektedir. Tiirkiye baglaminda ortaya ¢ikan bu faktdr, yatirim kararlarinda
etik ve dini hassasiyetlerin roliinii gdstermektedir. Islami finans ilkelerinin
yatirimetr davraniglarini yonlendirdigi, 6zellikle faizsiz finansman modellerinde
yatirrmcl ilgisini artirdigi literatiirde de vurgulanmaktadir (EI-Gamal, 2006;
Obaidullah & Khan, 2008). Bu durum, kitle fonlamasinin kiiltiirel baglamda farkli

motivasyonlarla sekillendigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 4.12. Faktor 3: Sosyal ve Kiiltiirel Cevreye Iliskin Faktérler

. Faktor
Faktor 3: Sosyal ve Kiiltiirel Cevreye Iliskin Faktorler
Yiki
Sosyal medya yorumlar1 kararimi etkiler. 0,555
Anket, yorum, puanlama gibi geri bildirim arag¢lar1 kararimi 058
etkiler. ’
Diger yatirimcilarin ilgisi kararim etkiler. 0,457

Ucgiincii faktdr, yatirimeilarin sosyal cevreden ve diger yatirimcilardan
etkilenme derecesini yansitmaktadir. Sosyal medya yorumlari, anketler, geri
bildirim araglart ve diger yatinmcilarin @ ilgisi  yatinm  kararlarim
sekillendirmektedir. Bu durum, yatirimc1 davraniglarinin sadece bireysel degil, ayni
zamanda sosyal onay, cevresel etki ve topluluk etkisi ile sekillendigini
gostermektedir. Sosyal etkilesim ve g¢evrenin yatirnm kararlarinda belirleyici
olmasi, literatiirde “sosyal etki” ve “siirii davranisi” kavramlariyla aciklanmaktadir.
Burtch, Ghose ve Wattal (2013), kitle fonlamasinda yatirimcilarin baskalarinin
davraniglarindan etkilendigini, sosyal onay mekanizmalarinin yatirnm kararlarin
yonlendirdigini bulmustur (Burtch ve digerleri, 2013). Bu bulgu, ¢calismamizdaki
faktorle paralellik gostermektedir.

Tablo 4.13. Faktor 4: Finansal Beklentiye Iliskin Faktorler

Faktor 4: Finansal Beklentiye Iliskin Faktorler Faktor
Yikii
Daha 6nce KF yoluyla zarar etmis olmam yeni yatirimlarimi

etkiler. 0,625

Yatirim kararlarimi genellikle kisa vadeli kazang beklentisine 0.62

gore veririm.
KF’sinda uzun vadeli getiri beklentisi beni daha ¢ok yatirim 0,601
yapmaya yonlendirir.

Kiigiik miktarlarla yatirim yapabilmek beni sisteme yonlendirir. -0,361
Geleneksel yatirimlar ile risk farkini 6nemsemem. 0,306

Dérdiincii faktor, yatirnmeilarin kisa ve uzun vadeli getiri beklentileri ile
ilgilidir. Baz1 yatirimcilar kisa vadeli kazanglara odaklanirken, bazilar1 uzun vadeli

getiriler dogrultusunda yatirnrm yapmay1 tercih etmektedir. Ayrica kiiclik
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miktarlarla yatirim yapabilme imkéani yatirimcilart sisteme ¢ekmektedir. Bunun
yaninda ge¢mis yatirim tecriibelerinin  de yatirim kararlarmi  etkiledigi
goriilmektedir. Bu faktor, kitle fonlamasinda finansal motivasyon ve yatirimin
erisilebilirligi boyutunu 6ne ¢ikarmaktadir. Yatirimcilarin kisa vadeli kazang ve
uzun vadeli getiri beklentileri dogrultusunda karar vermeleri, literatiirde kitle
fonlamasinin hem finansal getiri hem de erisilebilir yatirim imkani sagladigina
iliskin bulgularla ortiismektedir. Ahlers, Cumming, Giinther ve Schweizer (2015),
yatirimcilarin -~ Ozellikle  kiiciik  Olgekli  yatirimlar  yoluyla portféylerini

cesitlendirdiklerini belirtmektedir (Ahlers ve digerleri, 2015).

Tablo 4.14. Faktor 5: Riske iliskin Faktorler

L Faktor
Faktor 5: Riske Iliskin Faktorler
Yiki

Yiiksek getiri potansiyeli nedeniyle yatirim yapiyorum. 0,598

Bazen yatinimlardan kazang beklemeden manevi destek 052
amaciyla yatirim yapiyorum. ’

Daha onceki yatirim tecriibelerim, yeni projelere olan 0347
yaklagimimu etkiler. ’

Besinci faktor, yatirnmcilarin risk algillarint  ve risk karsisindaki
davraniglarin1 yansitmaktadir. Yiiksek getiri potansiyeli riski kabul edilebilir
kilarken, baz1 yatirnmcilar i¢in manevi destek amaci da yatirim kararinda etkili
olmaktadir. Ayrica 6nceki yatirim deneyimleri de risk algisini sekillendirmektedir.
Bu baglamda bu faktor, getiri—risk dengesi ve deneyim temelli yatirim davranislari
olarak tanimlanabilir. Risk algist ve getiri beklentisi arasindaki iligki, yatirim
davraniglarin1 agiklayan temel unsurlardandir. Colombo, Franzoni ve Rossi-
Lamastra (2015), kitle fonlamasinda 6nceki yatirim deneyimlerinin yatirimcilarin
risk algisim1  etkiledigini vurgulamaktadir (Colombo ve digerleri, 2015).

Calismamizda da benzer sekilde risk ve getiri dengesi 6ne ¢ikmaktadir.
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Tablo 4.15. Faktor 6: Diger Faktorler

Faktor 6: Diger Faktorler Faktor
Yiki
Kitle Fonlamasinda yatirnm kaybetme riski oldugunu
diigtinliyorum. 0,991
Platform tarafindan sunulan yatirim koruma mekanizmalar1
(sigorta, garanti vb.) kararimi etkiler. 0tz
Yatirnmlarimi  platformlarin  sagladigi bilgilere gore
degerlendiririm. 0,39

Altinct faktor, kitle fonlamasi platformlarinin sagladigi yatirim koruma
mekanizmalari, yatirim kaybetme riski ve platformlarin sagladig bilgilerle ilgilidir.
Bu faktorde yer alan maddeler, daha ¢ok yatirimcilarin giivenlik ve bilgiye dayali
karar alma egilimlerini yansitmaktadir. Dolayisiyla bu faktor, diger ana boyutlara
kiyasla ~ daha  smirlh  ancak = tamamlayict  bir  etkiye  sahiptir.
Son faktorde yer alan yatirirm koruma mekanizmalar1 ve platformlarin sundugu
bilgiler, yatirnmcilarin algilanan giivenlik ihtiyacini yansitmaktadir. Kim,
Viswanathan ve Wan (2016), yatirimeilarin platformun sagladig: giivenlik ve bilgi
seffafligim1  yatinm  kararinda  belirleyici  unsurlar olarak  gordiiklerini

gostermektedir (Kim ve digerleri, 2016).

Tablo 4.16. Faktorlere Gore Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Standart
Faktor Ortalama Yorum
Sapma
F1. Proje ve Girisimeiye Yatmmcﬂafm en yliksek 6nce1'i1f \'/erd‘igi
S . 3.87 1.09 boyut. Giiven, seffaflik ve girisimei
Iliskin Faktorler ot
ozellikleri 6n planda.
F2. Islami Fi .
- sami b Ihans ikinci en yiiksek faktor. Etik/dini
Kaidelerine Iliskin 3.80 1.60 . .
. hassasiyetler yatirim kararlarmda belirleyici.
Faktorler
F3. Sosyal ve Kiiltiirel Orta diizeyde etkili. Sosyal medya ve diger
Cevreye lliskin 3.34 1.07 yatirimcilarin gorisleri sinirli ama mevcut
Faktorler bir etkiye sahip.
. . rta diizey 0 .K li k
F4. Finansal Beklentiye Orta u.zey. onem. Kisa/uzun vadeli kazang
L N 3.44 1.19 beklentileri yatirim kararlarinda kismen rol
ligkin Faktorler
oynamaktadir.
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Tablo 4.16. (devam) Faktorlere Gore Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Standart
Faktor  Ortalama Yorum
Sapma
. Orta diizey 6nem. Yiiksek getiri beklentisi ve dnceki

F5. Riske . .
R . 3.46 1.22 deneyimler yatirimcilarin risk algisini
[ligkin Faktorler . . .

sekillendirmektedir.
F6. Diger 3.94-3.98 ~1.10 Yatirimeilar platform bilgisi ve koruma
Faktorler* ' ' o mekanizmalarina yiliksek 6nem atfetmektedir.

4.9.5 Faktorlere Gore Yatirnmcl Tutumlarinin Ortalama Dagilimi

Faktorlere Gore Ortalama Degerler

4 [ 3.87 3.80 3.95

3.34 3.44 3.46

Ortalama

Sekil 4. 34. Faktorlere Gore Ortalama Degerler

Faktorlere iliskin ortalamalar incelendiginde, yatirimeilarin en fazla énem
verdikleri boyutun “Proje ve Girisimciye Iliskin Faktdrler” (Ort.=3.87) oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu, kitle fonlamasinda yatirimc1 gliveninin ve girisimciye
duyulan inancin merkezi bir rol oynadigini ortaya koymaktadir (Mollick, 2014).

Ikinci sirada “Islami Finans Kaidelerine iliskin Faktorler” (Ort.=3.80) yer almakta
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olup, dini ve etik hassasiyetlerin Tiirkiye baglaminda yatirim kararlarinda giiclii bir
etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir (EI-Gamal, 2006).

Diger faktorler (F3—F5) ise 3.30-3.46 ortalama araliginda yer almakta ve
yatirimcilarin sosyal etki, finansal beklenti ve risk algilarinin karar siireglerinde orta
diizeyde etkili oldugunu géstermektedir. Ozellikle sosyal ¢evre etkisinin nispeten
daha diisiik ¢ikmasi (Ort.=3.34), yatirimcilarin bireysel degerlendirmelere daha ¢ok
agirlik verdigini gostermektedir.

Buna karsilik “Diger Faktorler” baghigi altinda yer alan giivenlik ve
platformun sagladig bilgi destegine iliskin maddeler 3.90-3.98 ortalamalariyla en
yiiksek degerlerden birine sahiptir. Bu durum, yatirimecilarin karar verirken
giivenlik ve seffaflik mekanizmalarina duyduklari ihtiyaci vurgulamaktadir (Kim

ve digerleri, 2016)
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5.SONUC VE ONERILER

Bu calisma, Tiirkiye’de kitle fonlamasi projelerine yonelik yatirimci
davraniglarin1 incelemek amaciyla gergeklestirilmis ve yatirnm kararlarim
sekillendiren unsurlar agimlayict faktdr analizi araciligiyla ortaya konmustur.
Bulgular, yatirimcilarin tercihlerini yalnizca finansal getiri beklentileriyle sinirli
bicimde degerlendirmediklerini; giiven, seffaflik, dini hassasiyetler, sosyal ¢evre
etkisi ve risk algisinin da karar alma silireglerinde onemli rol oynadigini
gostermektedir.

Analiz sonucunda yatirimci davraniglarini agiklayan alti faktor tespit
edilmistir:

Faktor 1: Proje ve Girisimciye Iliskin Faktérler;

Yatirimcilarin kararlarinda en giiglii belirleyici faktor, proje ve girisimciye
iligkin unsurlar olmustur. Proje sahibinin giivenilirligi, girisimcinin deneyimi,
platformun gec¢mis basarilar1 ve seffaflik ilkeleri yatirimcilarin yatirim yapma
egilimlerini dogrudan etkilemektedir. Literatiirde de giiven unsurunun yatirimei
davraniginda temel belirleyici oldugu vurgulanmaktadir (Mollick, 2014; Colombo
ve digerleri, 2015). Bu bulgu, Tiirkiye’de de kitle fonlamasinda giivenin sistemin
stirdiiriilebilirligi i¢in vazgecilmez bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.

Faktor 2: Islami Finans Kaidelerine Iligskin Faktorler;

Arastirmada dikkat ceken bir diger nemli bulgu, Islami finans kaidelerinin
yatirim kararlarinda giiclii bir rol istlenmesidir. Katilimcilar, projelerin dini ve etik
ilkelere uyumunu kritik bir degerlendirme Olgiitii olarak gormektedir. Literatiirde
de etik ve dini hassasiyetlerin yatirim tercihlerinde etkili oldugu ifade edilmektedir
(Beck ve digerleri, 2013). Tiirkiye baglaminda yapilan arastirmalarda, kitle
fonlamasimin katilim finanst perspektifinden ele alinmasmin sistemin etik
temellerini giiclendirecegi ve yatirimci tabaninin genislemesine katki saglayacagi
belirtilmektedir (Canbaz & Conkar, 2018). Bu baglamda elde edilen sonuglar,
caligmanin literatiire yerel ve 6zgiin katkilar sundugunu gostermektedir.

Faktor 3: Sosyal ve Kiiltiirel Cevreye Iliskin Faktorler;

Yatirnmcilar yalnizca bireysel degerlendirmelerle degil, ayni zamanda
sosyal cevre, kiiltiirel degerler ve toplumsal katki unsurlarini da goz Oniinde
bulundurmaktadir. Sosyal medya yorumlari, yakin ¢evrenin goriisleri ve projelerin

topluma saglayacagi katkilar yatirim kararlarini sekillendiren unsurlar arasinda yer
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almaktadir. Bu bulgu, sosyal sermayenin ve grup davranisinin yatirim
kararlarindaki etkisini vurgulayan calismalarla uyumludur (Allison ve digerleri,
2015; Vismara, 2016).

Faktor 4: Finansal Beklentiye Mliskin Faktérler;

Finansal getiri beklentileri yatirnmcilarin kararlarinda 6nemli olmakla
birlikte tek belirleyici degildir. Yatirimeilar, projelerin sundugu kisa ve uzun vadeli
kazang firsatlarin1 degerlendirmekte; ayni zamanda potansiyel getirinin diger
yatirim araglariyla karsilastirmali degerini de dikkate almaktadir. Daha 6nceki
caligmalar da yatirimcilarin kitle fonlamasinda finansal beklentiyle birlikte sosyal
ve etik motivasyonlar1 da 6nemsediklerini ortaya koymaktadir (Belleflamme ve
digerleri, 2014).

Faktor 5: Riske iliskin Faktorler;

Katilimeilar, kitle fonlamasinda yatirnrm kaybi riskini énemli bir unsur
olarak degerlendirmistir. Daha 6nce yatirim yapmis olan katilimcilarin deneyimleri,
risk algilarinda belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu bulgu, riskin yatirimei
davraniglarinda 6nemli bir sinirlayici oldugunu ortaya koymaktadir. Literatiirde de
risk algisinin yatirimeilarin kitle fonlamasi projelerine katiliminda kritik bir faktor
oldugu vurgulanmaktadir (Cumming ve digerleri, 2020).

Faktor 6: Diger Faktorler;

Son olarak, yatirnmci davranislarinda dogrudan ana kategorilere dahil
edilemeyen, ancak kararlar1 etkileyebilen bazi1 unsurlar da belirlenmistir. Bunlar
arasinda diger yatirimcilarin ilgisi, erken yatirnm firsatlar1 veya siirii davranisina
dayali egilimler yer almaktadir. Bu faktorler, kitle fonlamasinin yatirimei
psikolojisiyle iliskili yanlarin1 yansitmakta ve sistemin ¢ok boyutlulugunu ortaya
koymaktadir.

Platformlarin Rolii ve Bilgi Saglama Islevi;

Arastirmada dikkat ¢eken bulgulardan biri, yatirimcilarin yatirimlarini
degerlendirme asamasinda platformlarin sagladigi bilgiye dayali olarak karar
vermeleridir. Bu durum, platformlarin yalnizca aracilik eden kuruluslar degil, ayni
zamanda giiven ve bilgi iireten aktdrler oldugunu gostermektedir. Ozellikle geng
yatirimcilarin sisteme daha etkin bigimde katilimini saglamak i¢in platformlarin
sosyal medya, kitle iletisim araglar1 ve kurumsal iletisim kanallarini etkin bigimde
kullanmalar1 6nem tasimaktadir. Boylece ekosistemin daha genis kitlelere

yayilmasi ve yatirimei tabaninin ¢esitlenmesi miimkiin olacaktir.
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Arastirmanin demografik bulgulari, yatirnmci davraniglarinin yas, cinsiyet
ve gelir diizeyine gore farklilik gosterdigini ortaya koymustur. Yiiksek gelir
grubundaki  yatirnmcilar risk-getiri  dengesini daha rasyonel bicimde
degerlendirirken, gen¢ yatirimcilarin sosyal c¢evre etkisine daha acgik olduklar
goriilmiistiir. Bu sonug, yatirimci heterojenligini ortaya koyan literatiirle de
paralellik gostermektedir (Lukkarinen ve digerleri, 2016).

Tiirkiye'de kitle fonlamasi sistemine yatirim yapan bireylerin sadece
ekonomik kazang beklentisiyle degil, ayn1 zamanda giiven, sosyal etki ve inang
temelli unsurlarla sekillenen c¢ok boyutlu bir karar siireci yirittiikleri
anlagilmaktadir. Bu bulgular, girisimciler, platform yoneticileri ve politika yapicilar
acisindan sistemin siirdiiriilebilirligi ve yatirimer iligkileri yonetimi konusunda

onemli ipuglar1 sunmaktadir.

5.1 Uygulayicilara Yénelik Oneriler:

Platformlar: Yatirimci giiveninin artirilmasi amaciyla platformlarin yalnizca
temel aracilik gérevini yerine getirmekle kalmayip, ayni zamanda yatirime1 koruma
mekanizmalarini (garanti, sigorta, teminat vb.) daha goriiniir kilmalar1 6nemlidir.
Ayrica yatirim siireglerinde seffaflik saglanmali, projelere iligkin tiim finansal ve
operasyonel bilgiler diizenli olarak gilincellenerek paylasilmalidir. Bu yaklagim,
yatirrmcilarin  bilingli  kararlar almasina katki sunacak ve ekosistemin
stirdiiriilebilirligini giiclendirecektir.

Girisimciler: Yatirimcilarin en fazla 6nem verdigi unsurlar arasinda
girisimcinin glivenilirligi ve seffafligi 6ne ¢ikmaktadir. Bu baglamda girisimcilerin
projelerini yalnizca ekonomik getirilerle degil, ayn1 zamanda toplumsal fayda, etik
degerler ve Kkiiltiirel uyum perspektifiyle sunmalari, yatirnmcilarin ilgisini
artiracaktir. Ayrica girisimcilerin gecmis deneyimlerini ve projeye sagladiklar
kisisel katkilar1 acikca ifade etmeleri, giiven insast agisindan kritik bir rol
tistlenmektedir.

Platform Yéneticileri: Ozellikle geng yatirrmeilarin ilgisini cekebilmek igin
kitle iletisim araglarinin, sosyal medyanin ve dijital pazarlama yontemlerinin daha
etkin kullanilmas1 gerekmektedir. Bunun yaninda yatirnmcilarin karar alma
siireclerini kolaylastirmak ic¢in kullanici dostu arayiizler, mobil uygulamalar ve
etkilesimli raporlama sistemleri gelistirilmelidir. Boylece kitle fonlamasi

ekosisteminin daha genis kitlelere yayilmas1 miimkiin olacaktir.
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Politika Yapicilar: Kitle fonlamasi yatirnmlarmin giivenilirligini artirmak
icin yatirimer haklarini koruyan diizenlemeler gelistirilmelidir. Ayrica Islami finans
prensiplerine uyumlu yatinm araglarimin desteklenmesi, dini ve kiiltiirel
hassasiyetleri olan yatirimcilarin sisteme daha fazla katilm gostermelerini
saglayacaktir. Vergi tesvikleri, devlet destekleri ve yatirinmer bilgilendirme

mekanizmalariyla sistemin cazibesi artirilabilir.

5.2 Arastirmanin Smmirhliklar: ve Oneriler

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de kitle fonlamasi projelerine yatirim yapan bireylerin
davraniglarint belirlemeye yonelik onemli bulgular sunmakla birlikte, belirli
smirliliklar da igermektedir.

Oncelikle, arastirmanin érneklemi yalmzca kitle fonlamasina en az bir kez
yatirnm yapmis bireylerle smirhidir. Bu durum, genel niifustaki potansiyel
yatirimeilarin veya sisteme mesafeli yaklasan bireylerin goriislerinin disarida
birakilmasina neden olmustur. Dolayisiyla bulgular yalnizca “aktif yatirime1”
profili icin genellenebilir niteliktedir.

Ikinci olarak, veriler ¢evrim ici anket yoluyla toplanmistir. Bu yontem,
ulagilabilirlik agisindan avantajli olsa da, dijital erisimi olmayan bireylerin
dislanmasina ve Orneklemde belirli sosyo-demografik gruplarin (6rnegin geng,
sehirli, yliksek egitimli) agirlik kazanmasina neden olabilir.

Uciincii olarak, arastirmada kullanilan faktér analizine dayali &lgekler,
yalnizca bu ¢alismaya ozel olarak yapilandirilmistir. Olgeklerin gecerliligi ve
giivenilirligi bu arastirma baglaminda test edilmis olmakla birlikte, farklt zaman,
orneklem ya da kiiltiirel baglamlarda tekrar sitnanmasi onerilir.

Ayrica, ¢alismada yatirimei davranislart sadece kendi beyanlari tizerinden
degerlendirilmistir. Davranigsal finans yaklagimi dikkate alindiginda, yatirimcilarin
gercek kararlart ile verdikleri yanitlar arasinda tutarsizlik olabilecegi g6z oniinde

bulundurulmalidir.

5.3 Gelecek Arastirmalar i¢in Oneriler

Bu aragtirmanin bulgular 1s18inda gelecekte yapilabilecek akademik
caligmalar i¢in asagidaki oneriler sunulabilir:

Nitel arastirmalarla derinlestirme: Bu ¢alisma nicel veriler iizerinden

gerceklestirilmis  olup, yatirimer motivasyonlarinin - daha  derinlemesine
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anlagilabilmesi i¢in nitel yontemlerin (6r. derinlemesine goriismeler, odak grup
caligmalari, anlat1 analizi) kullanilmasi 6nerilmektedir. Boylece yatirimceilarin karar
alma siireclerinde one ¢ikan bireysel, psikolojik ve kiiltiirel dinamikler daha
ayrintili bi¢imde ortaya konabilecektir.

Farkli kitle fonlamas1 modellerinin karsilastirilmasi: Bu arastirma yatirimei
davraniglarini genel bir ¢er¢evede incelemistir. Gelecek calismalarda, farkli kitle
fonlama tiirleri (6diil temelli, bagis temelli, bor¢ temelli, hisse temelli) arasinda
karsilastirmali analizler yapilabilir. Bu tiir bir karsilastirma, yatirimcilarin hangi
motivasyonlarla hangi tlir platformlar: tercih ettiklerini ve risk-getiri algilarinin
nasil farklilastigini géstermesi bakimindan énemlidir.

Uluslararas1 karsilastirmalar ve Kiiltiirel boyut: Bu ¢alismada elde edilen
6lcek yapisi, Tiirkiye 6zelinde test edilmistir. Gelecek arastirmalarda, 6l¢egin farkli
tilkelerde, 6zellikle gelismekte olan ekonomiler ile geligmis iilkelerde uygulanmasi,
kiiltiirel farkliliklarin yatirimer davraniglarina etkisini ortaya koyacaktir. Ayrica
Olcegin zaman serili arastirmalarda tekrar edilmesi, yatirimci davraniglarinin
ekonomik, teknolojik ve toplumsal gelismeler karsisinda nasil degistigini anlamaya
katk1 saglayacaktir.

Kullanici1 deneyimi ve davranigsal etkiler: Platformlarin kullanici arayiizii
tasarimy, iletisim dili, seffaflik diizeyi ve giiven mekanizmalart gibi unsurlarinin
yatirimel davraniglar izerindeki etkisi gelecekte daha ayrintili olarak incelenebilir.
Ozellikle kullanict deneyimi odakli arastirmalar, yatirimeilarin platform segiminde
hangi unsurlar1 6ncelikli gérdiigiinii ortaya cikarabilir.

Demografik degiskenlerin rolii: Bu arastirmada cinsiyet, yas, egitim ve gelir
gibi demografik faktorlerin yatirnrmec1 davraniglarn tizerindeki etkileri analiz
edilmistir. Gelecek aragtirmalarda bu degiskenler, yasam tarzi, deger yonelimleri,
dini hassasiyetler ve sosyal sermaye gibi daha derinlemesine degiskenlerle
iliskilendirilerek incelenebilir.

Davranigsal finans perspektifi: Yatirimcilarin rasyonel olmayan karar verme
egilimleri, siirii psikolojisi, asir1 giiven veya riskten kaginma gibi davranigsal finans
olgular1 ¢ergevesinde kitle fonlamasi baglaminda arastirilabilir. Bu tiir ¢aligmalar,
yatirimcilarin yalnizca ekonomik degil, ayni zamanda psikolojik ve sosyal
faktorlerden de etkilendigini ortaya koyacaktir.

Politika ve regiilasyonlarin etkisi: Kitle fonlamasi ekosistemi, iilkelerin

uyguladig1 diizenleyici ¢ergevelerden biiyiik dl¢giide etkilenmektedir. Bu nedenle,
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farkli tlkelerdeki regiilasyonlarin yatirnrmci davranislarina ve platformlarin

gelisimine etkisini karsilagtiran ¢alismalarin yapilmasi dnerilmektedir.
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EKLER

EK 1 Anket Formu

Tiirkiye’de Kitle Fonlama Projelerine Yonelik Yatirnmeir Davranislan
Sizi asagida kiinyesi belirtilen arastirmaya davet ediyoruz.

Arastirmanin Baslig1:
Tiirkiye’de Kitle Fonlama Projelerine Y 6nelik
Yatirimer Davranislari

Arastirmanin Yriitliciisii/Sorumlusu veya Danigmaninin Adi Soyadi: Dog. Dr.
Muhammet Fatih Canbaz

Diger Arastirmacilarin veya Ogrencinin/Ogrencilerin Adi
Soyadi: Hamdi Catal
Arastirmada sizden tahminen ayirmaniz istenen tahmini siire: 3 dk

Arastirmaya sizinle birlikte katilacak tahmini kisi sayisi: 400 Bu arastirmanin
amaci1 Tiirkiye'de kitle fonlama projelerine yonelik yatirimci davranislarini
incelemektir, veriler anket yontemi ile toplanacaktir.

Bu caligmaya katilmak tamamen goniilliiliik esasina dayanmaktadir. Caligmanin
amacina ulagmasi i¢in sizden beklenen, biitiin sorular eksiksiz, kimsenin baskis1
veya telkini altinda olmadan, size en uygun gelen cevaplari igtenlikle verecek
sekilde cevaplamanizdir. Bu formu okuyup onaylamaniz, arastirmaya katilmay1
kabul ettiginiz anlamina gelecektir. Ancak, ¢alismaya

katilmama veya katildiktan sonra herhangi bir anda ¢alismay1 birakma hakkina da
sahipsiniz.

Bu caligmadan elde edilecek bilgiler tamamen arastirma amaci ile kullanilacak
olup kisisel bilgileriniz gizli tutulacaktir; ancak verileriniz yaym amac ile
kullanilabilir. Iletisim bilgileriniz ise sadece izninize bagl olarak ve farkli
aragtirmacilarin sizinle iletisime gecebilmesi i¢in “ortak katilime1 havuzuna”
aktarilabilir. Eger aragtirmanin amaci ile ilgili verilen bu bilgiler disinda simdi
veya sonra daha fazla bilgiye ihtiya¢ duyarsaniz arastirmaciya simdi sorabilir veya
hamdibaibu@gmail.com eposta adresi ve +905303935050 numarali telefondan
ulasabilirsiniz. Arastirma tamamlandiginda genel/size 6zel sonuglarin sizinle
paylasilmasini istiyorsaniz liitfen arastirmaciya iletiniz.

Onama

Kisi ve kurumlar1 asagilayan, rencide eden veya hakaret iceren cevaplar
degerlendirmeye alinmayacaktir. Yukarida yer alan ve arastirmadan once
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katilimciya verilmesi gereken bilgileri okudum ve katilmam istenen ¢aligmanin
kapsamin1 ve amacini, goniillii olarak tizerime diisen sorumluluklar1 anladim.
Calisma hakkinda yazili ve sozlii agiklama agagida ad1 belirtilen
aragtirmaci/arastirmacilar tarafindan yapildi.

Bana, ¢alismanin muhtemel riskleri ve faydalar1 da anlatildi.

Kisisel bilgilerimin 6zenle korunacagi konusunda yeterli giiven verildi. Bu
kosullarda s6z konusu aragtirmaya kendi istegimle, hi¢bir bask1 ve telkin
olmaksizin katilmay1 kabul ediyorum.

Anketin amaci ve gizlilik kosullarin1 okudum, katilmay1 onayliyorum.
Yalnizca bir sikki isaretleyin.
Evet
Katilimer Bilgileri
Asagidaki seceneklerden size en uygun olani isaretleyiniz.
1. Yasimiz? *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.
18-24
25-34
35-44
45-54
55+
2. Cinsiyetiniz? *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.
Erkek
Kadin
3. Egitim Durumunuz? *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.
[kogretim
Lise
Lisans

Lisansusti
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4. Gelir araligimiz? *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.
0 TL-22.000 TL
22.001 TL - 35.000 TL
35.001 TL - 59.999 TL
60.000 TL - 79.999 TL
80.000 TL +
5. Hangi bolgemizden katiliyorsunuz? *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.
Akdeniz Bolgesi
Dogu Anadolu Bolgesi
Ege Bolgesi
Giiney Dogu Anadolu
I¢ Anadolu Bélgesi
Karadeniz Bolgesi
Marmara Bolgesi
Yatirim Tercihleri
7. Hangi yatirim araglarini kullandimiz? *
Uygun olanlarin tiimiinii isaretleyin.
Kiymetli Maden(Altin/Gilimiis)
Hisse Senedi
Kripto/Coin
Faizsiz Finans Uriinleri
Vadeli Mevduat
Doviz
Kitle Fonlama
Bes
Ev/Arag
Arsa/arazi

Fonlar Diger:
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8. Daha once herhangi bir kitle fonlama projesine yatirim yaptiniz mi1? *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

Evet

Hayir

Kitle Fonlama Yatirim Tercihleri ve Proje Ozellikleri
Asagidaki tercihlerden sizin i¢in en uygun olani seginiz.

1. En cok hangi tiir kitle fonlama projelerine yatirim yaptiniz? *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

Teknoloji

Saglik

Enerji

Egitim

Sosyal Girisimcilik

Diger:
2. Yiksek getiri potansiyeli nedeniyle yatirim yapiyorum. *

Asagidaki sorulari “1 (Kesinlikle Katilmiyorum)” den “5 (Kesinlikle
Katiliyorum)” e kadar olan segenekler arasinda size en uygun olani isaretleyiniz.

Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
3. Kitle fonlamasinda yatirimimi kaybetme riski oldugunu diistiniiyorum. *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
4. Fon kaybetme korkusu yasasam da yatirim yapiyorum. *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
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5. Proje sunumunun kalitesi (gorseller, videolar, agiklama dili vb.) yatirnm™
kararimi etkiler.

Yalnizca bir sikki igaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum

6. Daha d6nce yatirim yapti§im girisimcinin projelerine yeniden yatirim yapma *
egilimindeyim.
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
7. Projeyi sunan girigimcinin tecriibesi yatirim kararimda etkilidir. *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
8. Projelerin yerli ve milli olmasi yatirim yapma kararimi olumlu etkiler. *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5
Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
9. Projenin sosyal etkisi (istthdam, ¢evresel katki vb.) benim i¢in 6nemlidir. *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
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10. Projenin Islami finans ilkelerine uygunlugu yatirim kararmm etkiler. *
Yalnizca bir sikki igaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
11. islami finans ilkelerine uygunluk benim icin éncelikli bir yatirim kriteridir. *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum

Platform ve Girigsimci Giiveni

Asagidaki sorular “1 (Kesinlikle Katilmiyorum)” den “5 (Kesinlikle
Katiliyorum)” e kadar olan segenekler arasinda size en uygun olani isaretleyiniz.

12.  Proje sahibinin giivenilirligi yatirim kararimda etkilidir. *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
13. Platformun ge¢misteki basarilar1 kararim etkiler. *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5
Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
14. Platformun seffaflik ve agiklik politikalar1 yatirim kararimda etkilidir. *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
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15. Girisimcinin projeye yaptigi kisisel katki (maddi/manevi) yatirim yapma*
istegimi artirir.

Yalnizca bir sikki igaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum

16. Platform tarafindan sunulan yatirim koruma mekanizmalar (sigorta,*
garanti vb.) kararim etkiler.

Yalnizca bir sikki igaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
17.  Yatirnmlarim platformlarin sagladig: bilgilere gore degerlendiririm. *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
Sosyal ve Davranigsal Etkiler

Asagidaki sorular “1 (Kesinlikle Katilmiyorum)”den “5 (Kesinlikle
Katiliyorum)” e kadar olan segenekler arasinda size en uygun olani igaretleyiniz.

18. Diger yatirimeilarin ilgisi benim kararimi etkiler. *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum

19. Sosyal medya yorumlar1 kararimi etkiler. *

Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
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20. Anket, yorum, puanlama gibi yatirimer geri bildirim araclari, yatirim™
kararimu etkiler.

Yalnizca bir sikki igaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
21. Yatinm yapmadan 6nce projeyi kendi ¢evremdeki kisilerle tartigirim. *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum

22. Biiyiik ve kurumsal yatirimcilarin bir projeye ilgi gdstermesi, benim de
yatirim yapma kararimi olumlu etkiler.

Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
Kisisel Yatirim Davraniglari

Asagidaki sorular “1 (Kesinlikle Katilmiyorum)”den “5 (Kesinlikle
Katiliyorum)” e kadar olan segenekler arasinda size en uygun olani isaretleyiniz.

23. Daha once kitle fonlama yoluyla zarar etmis olmam, yeni yatirirmlarimi™
etkiler.

Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
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24. Kitle fonlama yatirimlariyla geleneksel yatirimlar (hisse, mevduat vb.)*
arasinda risk farkini dnemserim.

Yalnizca bir sikki igaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum

25. Kiicilik miktarlarla yatirim yapabilmek beni bu sisteme daha fazla
yonlendiriyor.

Yalnizca bir sikki igaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum

26. Kitle fonlamasinda uzun vadeli getiri beklentisi beni daha ¢ok yatirim*
yapmaya yonlendirir.

Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
27. Yatirim kararlarimi genellikle kisa vadeli kazang beklentisine gore veririm. *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5
Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
28. Daha 6nceki yatirim tecriibelerim, yeni projelere olan yaklagimimu etkiler. *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
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29. Bazen yatirimdan kazang beklemeden kitle fonlama sistemini ve/veya
projeyi desteklemek icin yatirim yaparim.

Yalnizca bir sikki igaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiltyorum

30. Projenin bdlgesel/kiiltiirel yakinlig1 yatirim kararimi etkiler. *
Yalnizca bir sikki igaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum

31. Erken yatirim siirecinde sunulan fazladan hisse teklifleri yatirim kararimi*
etkiler.

Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5
Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
32. Diger yatirimeilarin bir projeye olan ilgisi beni de etkiler. *
Yalnizca bir sikki isaretleyin.

1 2 3 4 5

Kesinlikle KatilmiyorumKesinlikle Katiliyorum
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