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ONSOz

Gelismekte olan iilkelerde biiyiime ve kalkinmanin Oniindeki en biyuk
engellerden birisi yatirimlar ic¢in yeterli kaynak bulunamamasidir. Bu nedenle
yatirimcilarin kaynak ihtiyacina dig yatirim kanallariyla ¢6ziim olmaya calisilir. Bu
durum ilkelerin daha fazla disa bagimli olmasma sebep olmaktadir. Son yillarda
gelismis tilkelerde kullanimi artan alternatif finansman yontemleri i¢ piyasanin kaynak
ithtiyacini saglamak amaciyla gelismekte olan {ilkelerde de kullanilmaya baslamistir. Bu
yontemlerden birisi olan paya dayali kitlesel fonlama, yatirimcilarla girisimciyi ortak bir
platformda bulusturarak girisime bir¢ok yatirimci tarafindan kaynak olanagi saglar.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de heniiz ¢ok yeni olan paya dayali kitlesel fonlamaya
kars1 yatinnmcilarin  farkindalik  diizeylerini, tutumlarini, kaygilarini ve katilma
niyetlerini inceleyerek bu platformlara bakis agilarini belirlemek istenmistir. Bu tez
konusunun belirlenmesindeki amag¢ yatirimcilarin bu platformlara olan tutumlarii ve
katilma niyetlerini ortaya koyarak kitlesel fonlamayla yaratilmasi planlanan fonlarin
arttirtlip daha ¢ok proje ve fikrin hayata ge¢mesini saglayabilecek tespitlerde
bulunmaktir. Tleride bu platformlara olan ilgi artarsa piyasanin kaynak ihtiyacini kendi

icinde ¢ozerek disa olan bagimliliin azalacagi diistiniilmektedir.



OZET

Bu calisma, paya dayali kitlesel fonlamaya karsi yatirimcilarin bakis agilarin
belirlemeyi amagclamaktadir. Ilk olarak, ginimiizde 6nemi gittikge artan alternatif
finansman yontemlerinden olan kitlesel fonlamanin tanimi, kapsami, tarihgesi ve
modelleri incelenmistir. Arkasindan ¢alismanin konusunu olusturan paya dayali kitlesel
fonlamaya yer verilmistir. Paya dayali kitlesel fonlamanin kapsami, isleyisi ve
iilkemizde bu modele yonelik yapilan yasal diizenlemeler bu boliimde yer almaktadir.
Sonrasinda diinyadaki ve lilkemizdeki durumu hakkinda bilgiler verilmistir.

Paya dayali kitlesel fonlamaya yatirimcilarin bakis agisini belirlemek igin
farkindalik, tutum ve niyet parametrelerini belirlenmistir. Bu parametrelere yonelik
sorular ve katilimcilarin demografik Ozelliklerini iceren bir anket hazirlanip 384
katilimciya uygulanmistir Anketin sonuglar1 belirlenen parametreleri ve demografik
ozelliklerini igeren hipotezlere gore analiz edilmistir.

Analizlerin sonucuna bakildiginda, ilk olarak katilimcilarin cinsiyetlerinin paya
dayali kitlesel fonlamaya bakis acilarinda tutum ve niyetleri bakimindan 6nemli bir
unsur olmadig1 ancak erkeklerin kadinlara gére daha fazla farkindaliga sahip oldugu
goriilmiistiir. Egitim seviyesi yliksek olan katilimcilarin bu platformlara iligkin yiiksek
diizeyde bilgi ve farkindalik seviyesine sahip oldugu ve tutumlarinin olumlu yoénde
arttig1 goriilmektedir. Ayrica, paya dayali kitlesel fonlamaya kars1 yatirimcilarin katilma
niyetleri ankette belirlenen demografik degiskenlere gore farklilik gostermemistir. Son
olarak, caligmada farkindalik, tutum ve niyet degiskenleri arasinda tespit edilen pozitif
iligski li¢ degiskenin birbirleriyle olan giiclii bagin1 gdstermektedir. Bu iligkiye gore
yatirrmcilarin - farkindalik seviyelerinin tutum ve niyetlerini arttiracagini  ayrica
tutumlarinin olumlu yénde artmasi da katilma niyetlerini olumlu yonde etkileyecegi
anlamma gelmektedir. Buna goére platformlarin yatirimeilarin ilgisini ¢ekmeye
bagsarmasi tutum ve katilma niyetlerini de arttiracagi igin ileride ¢ok daha fazla

yatirimctya ulagsmalarina imkan saglayacaktir.



Anahtar Kelimeler: Paya Dayali Kitlesel Fonlama, Kitlesel Fonlama, Hisse bazli Kitle

Fonlamasi, Alternatif Finansman



ABSTRACT

This study aims to determine the perspectives of investors for equity-based
crowdfunding. Firstly, the definition, content, history and models of crowdfunding,
which is one of the increasingly important alternative financing methods, have been
examined. Afterwards, information was given about its situation in the world and in our
country. Then, equity based crowdfunding, which is the subject of the study, is
included. The content, operation and the legal arrangements made for this model in our
country are included in this section.

Awareness, attitude and intention parameters have been determined in order to
determine the investors' perspective on the equity based crowdfunding. A survey with
questions about these parameters and demographic characteristics of the participants
was prepared and conducted with 384 participants. The results of the survey were
analyzed according to the hypotheses containing the determined parameters and
demographic features.

When the results of the survey are analyzed, it was first observed that the sex of
the participants was not an important factor in their attitudes and intentions regarding
their views on equity-based crowdfunding, but men were more aware than women.
Participants with high level of education seem to have a high level of knowledge and
awareness on these platforms and their attitudes increase positively. In addition,
investors' intentions to participate for equity-based crowdfunding did not differ
according to the demographic variables determined in the survey. Finally, the positive
relationship between awareness, attitude, and intention variables in the study shows the
strong bond of the three variables. According to this relationship, investors' awareness
levels will increase their attitudes and intentions, and that their attitudes will increase
positively will also affect their intentions to participate. Accordingly, the fact that the
platforms succeed in attracting investors will increase their attitudes and intentions to
participate and will enable them to reach more investors in the future.

Keywords: Share Based Crowdfunding, Crowdfunding, Equity Crowdfunding,

Alternative Financing
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GIRIS

Gelismekte olan iilkelerde kalkinmanin saglanmasi i¢in en énemli sorun yeni
girigsimler i¢in gerekli olan kaynaktir. Bu tilkeler bu girisimleri gerceklestirmek igin
ic ve dis yatinnmlar1 degerlendirmekte ancak yine de yeterli olmamaktadir. Bu
ylizden alternatif finansman yontemlerinin 6nemi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde

giin gectikce daha ¢ok artmaktadir.

Diinyada ve iilkemizde heniiz yeni sayilabilecek olan kitlesel fonlama, fon
saglayanla girisimciyi bulusturarak girisim projeleri i¢in gerekli olan kaynagin
bulunmasini kolaylastirir. Diger finansman yontemlerinden farkli olarak projelere
tek bir fon saglayanin aksine imece usulii bir¢cok fon saglayandan kaynak olusumu
saglar. Bagis, bor¢clanma ve 6diil gibi bir¢ok modeli bulunan kitlesel fonlama
platformlarinin yatinmcilarin sadece prestij ve motivasyon amacli degil ayni
zamanda yatirim firsati ve kar beklentisi olarak bu platformlara ilgisini ¢ekebilecek
paya dayali modeli de bulunmaktadir. Bu modelde yatirimci fon sagladigi projenin
ayni zamanda pay sahibi ve ortagi haline gelmektedir. Projenin basar1 olmasi
durumunda girisimi gerceklestiren gibi yatirimci da kar elde etmektedirr. Heniiz
ulkemizde paya dayali platformlarin test asamasinda olmasindan dolayi
yatirimecilarin - bu  platformlar hakkindaki disilinceleri ve kaygilar1 merak

edilmektedir.

Bu calisma paya dayali kitlesel fonlamaya karsi iilkemizdeki yatirimcilarin
bakig agilarini belirlemeyi esas almistir. Yatirimceilarin bakis agilarini analiz ederken
platformlara kars1 farkindaliklari, tutumlari ve niyetleri baz alinmistir. Bu ii¢
parametreyle paya dayali kitlesel fonlamaya karsi yatirimeilarin bakis acilart

belirlenerek platformlara dneriler sunulmaktadir.



Birinci bolimde kitlesel fonlamanin tanimi yapilmakta ve sonrasinda
giinimiize kadar gelisi konusunda bilgiler verilmektedir. Arkasindan kitlesel
fonlamanin paydaglar1 olan yatirimcilar, girisimciler ve platformlarin siirecteki
rolleri anlatilmistir. Sonrasinda, kitlesel fonlamanin SWOT analizi yapilmistir. Son
olarak kitlesel fonlama modelleri ve konumuzu olusturan paya dayali kitlesel

fonlamanin ne oldugu ve nasil ¢alistig1 ve yasal mevzuatlari aktarilmigtir.

Ikinci boliimde, kitlesel fonlamanin diinyadaki dagilimi ve kullaniminin
fazla oldugu iilkeler hakkinda bilgiler verilmistir. Ulkelerde kullanilan kitlesel
fonlama hacimleri ve bu hacimlerin modellere gore dagilimi ele alinmistir. Son
olarak Tirkiye’deki kitlesel fonlama hacmi ve modellere gore dagilimi

incelenmistir.

Son bolim olan Gglinct bélimde, yatirimceilarin paya dayali kitlesel fonlamaya
bakis agilarini analiz etmek icin yapilacak olan anket ¢alismasi ve bu ¢alisma ile

ilgili analiz sonuglar1 yer almaktadir.



BIiRINCi BOLUM

KIiTLESEL FONLAMA MODELLERI VE PAYA DAYALI KiTLESEL
FONLAMA

Birgok kisinin bir projeye veya bir amaca katki saglamak i¢in fon aktarmasiyla
olusan bir alternatif finansman yontemi olan kitlesel fonlama, Tiirkiye’de de son

yillarda kullanilmaya baglanmuistir.

Bu boliimde, girisimciyle yatirimciyr bulusturan  kitlesel —fonlama
platformlarinin literatiirde yer alan tanimlari, gegmiste imece usuli olarak bilinen
kullanimindan sanal ortamda platformlar araciligiyla kullanimina gelisimini, Kitlesel
fonlama platformlarini olusturan paydaslarin rolleri, bu platformlarinin giiglii ve zayif
yonlerini 6ne suren SWOT analizi ve kitlesel fonlama modelleri ele alinacaktir. Son
olarak ¢alisma konusunu olusturan kitlesel fonlama modellerinden biri olan paya
dayal1 kitlesel fonlamanin kapsam, isleyisi ve Tiirkiye’deki son yasal diizenlemeler

hakkinda bilgi verilecektir.

1.1 KITLESEL FONLAMANIN TANIMI

Kitlesel fonlamanin tanimu ile ilgili literatiir arastirildiginda, yapilan tanimlarin
bir ¢ogunun yurtdigi kaynakli oldugu goériilmektedir. Bununla birlikte, tilkemizde de
heniiz yeteri kadar olmasa da kitlesel fonlamanin kapsami ve yoOntemi {izerine
calismalar yapildig: goriilmektedir (Canbaz ve Conkar, 2018, s5.40). Yurt disindan ve

iilkemizden konu hakkinda yapilan tanimlamalar asagida siralanmustir.

Kitlesel fonlama, ¢ogunlukla farkli cografi bolgelerde yasayan insanlarin
ilgilendikleri bir projeye kucuk miktarlarda para sagladiklari, yeni bir finansman
uygulamasidir. Para dogrudan ya da internet teknolojilerini kullanarak cevrimici

platformlar araciligiyla toplanmaktadir. Kitlesel fonlamanin son zamanlarda 6nemini



arttiran etkenler belirsizligini korumakla birlikte iki 6ngorii tizerinde durulmaktadir.
Ilki; web teknolojisinin son zamanlardaki gelisimi, ikincisi; 2007—2008 kiiresel mali
krizinden sonra meydana gelen “kredi krizi” olarak gosterilmektedir. (Kirby ve
Worner, 2014, s.12).

Basit olarak, kitle fonlamasi, bir projenin veya bir girisimin, profesyonel
taraflar yerine (6rnegin, bankalar, risk sermayesi kapitalistleri veya melek yatirimci
gibi) bir grup insan tarafindan finanse edilmesidir. Teorik olarak, bireyler yatirimlari
dolayli olarak tasarruflariyla finanse etmektedirler ¢link(i bankalar fon arz edenler ve
fon talep edenler arasinda araci olarak hareket ederler. Buna karsilik, kitle fonlamasi
herhangi bir aract olmadan gerceklesmektedir. Girisimciler internet Uzerinden
iletisim kurmak suretiyle ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 dogrudan bireylerden toplayarak

kendilerine finansman saglamaktadirlar (Schwienbacher ve Larralde, 2010, s.4).

Bir girisimcinin proje fikrini hayata ge¢irmek {izere fon bulmasi zordur ¢iinkii
yeni projeler dogal olarak risklidir. Bu yilizden yeterli kaynagi elde edemeyip
basariyla hedeflerine ulasamayabilirler. Kitlesel fonlama, yeni fikirleri
gerceklestirmek icin ¢ok cesitli katilimcilardan agik ¢agri yoluyla kaynak talep etme
eylemidir. Kitlesel fonlama bircok sekilde saglanabilir; web sayfasinda agik bir ¢agri
ile, halka agik bir yerde bildirim yayinlayarak veya kitle fonlamas1 web sitesi adi
verilen organize g¢evrimici pazarlar araciligiyla fon toplanabilmektedir (Wash ve
Solomon, 2014, s.39). Bu yontemlerden en etkilisi kitlesel fonlama web siteleridir.
Kitlesel fonlama web siteleri, paraya ihtiya¢ duyan projeleri yayimlayarak
yatirimeilarin ve bagiscilarin her bir projeye kiiciik de olsa bir katkida bulunmalarina
yardimet olur. Kitlesel fonlama web siteleri bir¢cok kiigiik bagis toplayarak, her tiirlii
biyiik ve ilging projeyi finanse edebilirler. Ornegin, film yazar1 Charlie Kaufman ve
ortaklari, Anomalisa isimli filmin yaratilmasini finanse etmek igin 5.000'den fazla
bagis¢idan 400.000 $ "1 asan bagis toplamiglardir. Kickstarter, Spot.Us ve Donorler
Select, belirli tiirdeki projeleri (sirasiyla yaratici, gazetecilik ve sinif projeleri) hedef
alan kitlesel fonlama web sitelerine drnek olarak verilebilir (Wash ve Solomon,
2014, s.38).



Ergen, Lau ve Bilginoglu(2013) arastirmalarinda kitlesel fonlamay1 fon arayisi
icinde olan bir ¢ok yatirnmciya yeni bir se¢cim olanagi saglayan ortaklik bigimi
olarak tanimlamis ve daha derine inerek birbirinden farkli yatirimcilarin bir araya
gelerek sectikleri bir veya birden fazla projeye, karsiliginda bir sey talep ederek veya
etmeyerek bagista bulunmasi, ortak olmasi, eger iiriin gelistirme asamasinda ise 6n
siparis vermesi seklinde, girisimi gerceklestirenlere fon saglamasi olarak

tanimlamastir.

Yeni kurulan ve geng isletmelerin basina gelen zorluklarin en Onemlisi var
olmalarimi saglayacak fon kaynaklarini bulmaktir. Girisimi gergeklestirenin kendisi,
ailesi, arkadaslari, melek yatirimcilar ve girisim sermayesi gibi geleneksel olarak
kullanilan fonlara, internet teknolojisinin gelisimi ve sosyal medya kullaniminin
artmasiyla yeni bir fon kaynagi olan kitlesel fonlama da girmistir. Kitlesel fonlama
girisimcinin olusturdugu proje veya is fikrinin, internet yardimiyla birgok fon
saglayicisinin her birinden ufak miktarlarda toplanan kaynaklarla finanse edilmesine
yardimc1 olan sermaye mekanizmasidir. Bireylerin kiiciik miktarda yatirdigi fonlar

birikerek sermaye olusturmada kitlelerin giiclinli yansitmaktadir (Atsan ve Erdogan,

2015, s5.297).

Mitra (2012) (akt. Cubukcu, 2017, s.156) calismasinda kitlesel fonlamanin var
olmasii teknoloji ve internetin gelismesine baglamakta ve hayatimiza “kitlesel
fonlama” kavrammin girdigini bize aktarmaktadir. Kitlesel fonlama Ingilizce
“crowdfunding” ifadesinden tiiretilmistir. “Crowdfunding” kelimesinin birebir
Tiirkge karsiligi ise “kalabalik fonlamasi” anlamina gelmektedir.”” Bu kavram da
tam olarak bircok bireyin bir araya gelip aralarinda bir biitiin olarak fon olusturmasi
anlamina gelmektedir. Kisaca ifade edecek olursak kitlesel fonlama, bir fikir veya
projenin bir kitle olusturacak kadar fazla birey tarafindan fonlanmasi anlamina

gelmektedir.

1.2. KITLESEL FONLAMANIN TARIHSEL GELIiSiMi



Sermayeye sahip olma ve bor¢ temin etme gegmisten giliniimiize kadar iktisadi
hayatin en biiyiilk problemlerinden birisi olmustur. 16.Yilizyilda Avrupa ve diger
kitalara hizlica niifuz eden ticari hayatta, ingiltere’de sanayi devriminin ger¢eklesmesi
ile kaynak ihtiyact en biiyiik problemlerden biri olmustur. Bu kaynak ihtiyacindan
dolay1 klasik olarak nitelendirebilecegimiz bir¢ok bor¢lanma araci ortaya ¢ikmistir
(Canbaz ve Conkar, 2017, s120). Hizla artan sermaye ihtiyacindan dolay1 bu klasik
bor¢lanma araclar1 yetersiz kalmis ve yeni yollar aranmaya baslanmistir. Kitlesel
fonlama da bulunan yeni yollardan birisi olup giiniimiize kadar geliserek gelen bir

finansman araci olmustur.

Kitlesel fonlama yeni bir fikir gibi goriinebilir, ancak kokleri 1700’lere
dayanan uzun ve zengin bir ge¢mise sahiptir. Kitlesel fonlamanin gelisiminde ve
popller hale gelmesinde internet teknolojisinin ilerlemesi ve 2008 krizi de etkili

olmustur.

Internet teknolojisinin gelismesinden &nce de kitlesel fonlama geleneksel
yontemlerle girisimcilere fon saglamaktaydi. Kitlesel fonlamanin geleneksel bigimde
ilk 6rneklerinden birisi olarak Irlanda Kredi Fonu gdsterilmektedir. Bu fon, Irlandali
milliyetci yazar Jonathon Swift tarafindan 1700’lerin baslarinda, Dublin’deki diisiik
gelirli fakat kredi itibarina sahip kisilere kredi saglamanin bir yolu olarak kuruldu.
Basaril1 olan fon, kendisini takip eden yeni fonlarin kurulmasina oncii olmustur. 1843
itibariyle Irlanda'da yaklasik 300 kredi fonu bulunmaktaydi. Irlanda’nin kredi fonlari
i¢cin olusturdugu “kitlesel fonlama” , zenginlerin sermaye ihtiyact duyan vatandaslara
yardim etmenin bir yolu olarak kitlesel fonlamay1 kullanmasiyla hayirseverlik ve bagis
yontemi olarak kullanilmigtir. Fonlar aym1 zamanda dagitilmamis kazanclar, faizsiz
krediler ve faiz kazanan mevduatlarla da desteklenmistir. Bu akimi 1846’larda
kurulmaya baslayan kredi birlikleri takip etmistir. 1846'da Herman Schulze-Delitzsch,
Almanya'da olusan kitliga kars1 kooperatif seklinde bir firin kurmustur. Bu firin kredi
birliklerinin ilk icraatina 6rnek teskil etmektedir. Giiniimiize kadar gelen bu kredi
birliklerinin {yeleri birlige parca parga para yatirarak acilan isletmelere fon
sagladiklar i¢in kitlesel fonlamaya ornek teskil ettikleri sdylenebilir (The Startups
Team, 2018).



Internetin gelisimi ve internet kullaniminin artmast ile kitlesel fonlamaya olan
ilgi artmistir. Kitlesel fonlama sisteminin ilk sanal o6rnegi artistshare.com web
sayfasidir. Bu sayfa 2003 yilinda sanatcilar1 ve miizisyenleri desteklemek amaci ile
kurulmustur. Bu sayfa sanat¢ilarin yatinmeilar ve bagiscilar tarafindan destek alarak
albiim cikarmalarina yardim eden ve giiniimiizde de aktif olarak isleyisini siirdiiren

kitlesel fonlama kanallarindan bir tanesidir (Zengin, Yiksel ve Kartal, 2017, s.23).

2008 yilinda meydana gelen finansal krizden sonra yeni ve kiigiik 6lgekli
sirketlerin finansman bulmakta yasadiklar1 zorluklardan dolay1 kitlesel fonlamanin
onemi artmistir. Krizden dolayr bankalarin kiiclik isletmeleri riskli sinifina alarak
verdikleri kredileri azaltmalari, fon bulma maliyetlerinin fazlaligi donemin

kosullarinda girigimcileri kitlesel fonlamaya itmistir (Onur ve Degirmenci, 2015, s.1)

Ayrica son zamanlarda kitlesel fonlamanin 6éneminin artmasinda sosyal medya
kanallarinin da 6nemi biiyiiktiir. Instagram, Twitter, Facebook gibi sosyal medya
kanallar1 sayesinde girisimciler projelerini duyurarak daha c¢ok yatirimciya ulasma
imkan1 elde etmektedir. Sosyal medya kullanimin stirekli artmasi girisimcilerin ve
kitlesel fonlama platformlarinin hizlanarak ¢ogalmasina sebep olmustur.(Freedman ve

Nutting, 2015a, s.3).

Kitlesel fonlamanin gelisiminde girisimciler ve yatirnmcilar disinda farkli
cevrelerin de etkili oldugu goriilmektedir. Bu c¢evrelerden biri de hikumetlerdir.
Hlkimetler kitlesel fonlama sayesinde yeni is firsatlari ve inovatif caligmalar
arttirarak ekonomik biiylimeyi ve kalkinmay1 amacglamislardir. Bu amag¢ dogrultusunda
hiikiimetler kitlesel fonlama platformlarina insanlar1 tesvik ederek destek olmaktadir

(Valanciene ve Jegeleviciute, 2014, s.45).

1.3. KITLESEL FONLAMANIN PAYDASLARI

Kitlesel fonlamanin temelini olusturan {i¢ ana paydas séz konusudur. Bu
paydaslar; yatirimei, girisimci ve yatirimei ile girisimeiyi bulusturan kitlesel fonlama

platformlaridir.



1.3.1. Yatirimeilar

Kitlesel fonlama siirecinde yatirimcilar, yatirim yapmak, destek olmak, bagista
bulunmak istedikleri girisim projesine fon saglayanlar olarak tanimlanabilmektedir.
Yatinmcilarin her biri farkli bir profile ve beklentiye sahip, ancak bir projeyi veya
girisimciyi finanse etmek i¢in ayni istekliligi paylasan, potansiyel fon verenler
havuzunu temsil etmektedir. Bazi iiyeler ortak ilgi alanlarini ve tercihlerini (6zellikle
sanat ve muzik projeleri icin) paylasan belirli bir taraftar toplulugunun bir pargasi
olabilirken, ¢ogu zaman bu kisiler birbirini tanimamaktadir (Hornuf, Cumming, 2018,

s.15).

Kitlesel fonlama siirecinde bulunan yatirimcilar profesyonel ve profesyonel
olmayan sekilde ikiye ayrilmaktadir. Profesyonel ve profesyonel olmayanlar arasindaki
onemli bir ayrim profesyonel olan yatirimcilarin yaptiklar1 yatirimdan kar etme
istegidir. Profesyonel olmayan yatirimcilar daha ¢ok projelere destek olmak ya da
bagista bulunmak igin fon saglamaktadirlar (Bretschneider, Knoub ve Wieck, 2013,
s3). Ornegin, yurt diginda egitim almak isteyen bir &grenciye destek olan fon
saglayicis1 bunu ¢ogunlukla bagis olarak yapar ama yeni kurulacak olan bir cep
telefonu uygulamasina fon saglayan ve karsiliginda kar pay: ya da 6dul beklentisinde

olan yatirimci profesyonel anlamda yatirim yapar.

Yatinmcilar fon saglamak istedikleri projelere karar verirken projenin
kapsamina, projenin ka¢ kisiden ve ne kadar destek topladigina ve projeyi
destekleyenlerin kimligine bakmaktadirlar. Elde ettikleri bilgiler fon saglama

konusunda rasyonel karar vermelerine yardime1 olmaktadir.

1.3.2. Girisimciler

Kitlesel fonlama sisteminde girisimciler, projelerini platformlarda sunup hangi
yatirimci oldugunu ve ne kadar kaynak aktaracagini dGnemsemeden projeleri icin destek

bekleyenlerdir.

Kitlesel fonlamay1 sanal olarak ilk kullanan girisimciler kiiltiirel calisma

gerceklestiren firmalar ve insanlar olmustur. Yaptiklar1 film, miizik gibi sanatsal



aktiviteler igin destek beklemekteydiler. Gunden giine bir¢ok alanda fon saglama araci
olan kitlesel fonlama bugiinlerde en cok ileri teknoloji firmalarinin odagi haline
gelmistir. Giinlimiizde en meshur kitlesel fonlama projeleri i¢in akilli saatler, sanal
gerceklik gozlikleri ve ti¢ boyutlu yazici projeleri sayilmaktadir (Hornuf, Cumming,
2018, 5.18).

Girisimciler kitlesel fonlama siirecinin en etkili aktorlerinden biridir.
Girisimcilerin varlig1 o tilkedeki kitlesel fonlama kiiltliriniin olugsmasindaki en temel
unsurdur. Kamu kuruluslarinin girisimeiligi tesvik etmek igin yaptiklart diizenlemeler
dolayli yoldan kitlesel fonlama siirecine de destek olmalarini saglamaktadir (Onur ve

Degirmenci, 2015, s.7).

Gulati (2014) arastirmalarina gore girisimcilerin  kitlesel fonlamay1

kullanmasinda ii¢ temel etkenin 6nemini vurgulamaktadir. Bu etkenler;

e Projeyi gergeklestirmek icin yeterli sermayeye ulagmak
e Proje veya isletme i¢in toplumda farkindalik olusturmak

e Uriin veya hizmetin piyasada kabul edilip edilmeyecegini dnceden gérmektir.

1.3.3. Kitlesel Fonlama Platformlar:

Platformlar, yatinmcilarla girisimcileri bir araya getiren cevrimigci
mekanizmalardir. Gulati (2014) platformlart kitlesel fonlama diinyasinin c¢opcatan
olarak tanimlamaktadir. Bu platformlarin igerigi kurulus hedefleri ve uygulama
sekillerine gore farklilik gostermektedir. Fon arayanlar yarattiklar1 projelerinin
icerigini, fotograflarini, videolarini veya yaratacaklari {irlin veya hizmetin prototipini
bu platformlara ekleyerek projelerini tanitmakta ve yatirimci aramaya
baglamaktadirlar. Bu platformlar bu projeleri yatirimcilara hizla sunmaktadir (Zengin,
Yiksel ve Kartal, 2017, s.23). Ayrica, platformlar eklenen projelerin kalitesini
lyilestirmek icin teknik hizmetler, girisimci ve yatirnmcimin haklarmi ve girisim
fikirlerini korumak tizere yasal hizmetler verebilmektedirler. bunun yaninda projelerin
tanittmin1  yaparak daha biiyiikk kitleye ulagmasi i¢in reklam hizmeti de
verebilmektedirler (Ramos,2014, akt. Vural, 2019,5.60). Ancak bu platformlar



girisimin basarist ya da arzu edilen kaynak miktarmin toplanmasi konusunda bir

garanti vermemektedir.

Kitle fonlamas1 platformlar1 kiar amaci giiden sitelerdir. Bu siteler toplanan fon
miktarindan platform tarafindan belirlenen oranda ticret almaktadirlar (Agrawal,
Goldfarb ve Catalini, 2014 s.15). S6z konusu platformlar fon saglamak disinda
projelerin  pazarlanmasi, tutundurulmasi ve test edilmesi amaciyla da

kullanilmaktadirlar (Atsan ve Erdogan, 2015, s.306).

Girigsimcilerin platformlara se¢imi ve bagvuru asamalar1 birbirlerinden farklilik
gostermektedir. Internet sayfalarindan sadece tek bir form doldurmak (zere
bagvurulabildigi gibi, platform danismanlarinin  girisimcilerin ~ 6zgegmislerini
incelemeleri ve onlarla toplanti yapmalar1 gibi uzun siirecler seklinde de olabilir.
Kampanyanin  siiresi  genellikle aracilarin  belirledikleri  siire  kisitlar1  ile

belirlenmektedir.

Ayrica, girisimler kampanya icin belirlenen siire sonunda basarisiz olursa
platformlar tarafindan toplanan kaynagin ne yapilacagi konusunda da farkli modeller
uygulanmaktadir. Bu modeller ©* Hepsi veya hi¢ modeli’’ ve ’Hepsini tut modeli’’ dir.
"Hepsi veya hi¢" modeli, kampanya istenilen kaynaga ulasamayinca kaynagin fon
saglayanlara geri 6denmesi seklinde ¢alisirken, "hepsini tut” modeli ise, kampanya igin
yeterli kaynaga ulagilmasa bile toplanilan kaynagin girisimcilere verilmesi seklinde

calismaktadir. (Valanciene ve Jegeleviciute, 2014, s..41).

1.4. KITLESEL FONLAMANIN SWOT ANALIZi

1.4.1. Guglu Yonleri

Gilinlimiizde kitlesel fonlama kullaniminin artarak yayildig: diisliniilecek olursa
bunun en biiyiik sebeplerinden birinin diger finansman cesitlerine gore birgok giiclii

yaninin oldugu soylenebilir.

Bu giiglii yanlarindan biri girisimcinin karar alma hakkini korumasidir. Risk

sermayesi ve melek yatirimcilar s6z konusu oldugunda, yatirimcilar sirketin kararlar
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uzerinde Onemli bir kontrol sahibi olmaktadirlar. Kitlesel fonlamada bu durum
farklidir. Bir sirketin sermayesi kitlesel fonlama yoluyla artirildiginda, girisimciler
sirketin kararlarin1 alma hakkini kaybetmemektedirler (Valanciene, ve Jegeleviciute,
2013, 5.43).

Ikincisi, kitle fonlamasi platformlar1 aracilifryla sermaye arttirmanin son
derece erisilebilir olmasidir. Cogu girisimci ihtiyaci olan sermayeyi yeterli halka arz
potansiyeline sahip olmadigindan ve ulasabilecegi ¢cok az sermayedar oldugu icin elde
etmekte zorluk ¢eker. Risk sermayesinin ve melek yatirimeilarin ulasabilecegi girisim
sayist da azdir. Bunun en ¢ok zorlugunu ¢eken 6zellikle kiiclik isletmelerdir. Kitlesel
fonlama, geleneksel fon kaynaklarindan faydalanamayan kiigiik isletmeleri genel halka
baglayarak bu sermaye acigini doldurma firsat1 olarak goriilmektedir (Sigar, 2012,

5.480).

Bunlarin disinda, sermaye platformlar1 araciliiyla projelerini gerceklestirmek
isteyen girisimciler projenin pazarlanabilirligini test etme firsatt bulmaktadirlar. Bu
sayede girisimci istedigi destek talebine halkin verdigi cevaba bakarak projenin
potansiyelini 6l¢ebilmektedir. Baska bir deyisle eger bircok kisi bu is fikrine, is
modeline uyuyorsa ve fonlariyla besliyorsa bu fikrin basarili olmast muhtemeldir. Bu
durum kalabaligin bilgeligini ifade etmektedir (Ramsey, 2012, akt. Valanciene, ve
Jegeleviciute, 2013, s.43).

Son olarak kitlesel fonlama kaynaga ihtiyaci olan yetenekli insanlara ve
topluluklara yeterli bagis bulmalarinda yardimci olmaktadir. Sosyal sorumluluk
projelerinin fonlanmasini saglayarak toplumun duyarliligimi arttirmakta, hayalleri ve
hedefleri olan ancak onu gergeklestirecek kaynaga sahip olmayan insanlara destek

olmaktadir.

1.4.2. Zayif Yonleri

Bir¢ok gii¢lii yan1 olan kitlesel fonlamanin taraflar i¢in bazi zayif yanlar1 da

mevcuttur.
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IIk olarak, isletmelerini kitlesel olarak finanse etmek isteyen girisimciler,
karsilagsacaklart yonetim zorluklarmi goéz Oniinde bulundurmalidir. Cok sayida
yatirimci hissedar oldugunda, isletme daha biiyiik idari ve muhasebe zorluklariyla karsi
karsiya kalacaktir. Bu zorluklardan biri her yatirrmcinin hak ettigi karlarin payin
belirlemek i¢in tiim yatirimlarin ve is paylarinin titizlikle ve zahmetli bir sekilde

deftere gecirilmesini gerektirecektir (Sigar, 2012, s.481).

Ikincisi, fikirlerine kaynak bularak gerceklestirmek isteyen girisimciler,
yatirimcilar veya biiyiik sirketler tarafindan fikirlerinin ¢alinma tehlikesini géz oniinde
bulundurmalar1 gerekmektedir. Girisimciler fikirlerini ve is planlarmi koruyacak bilgi
birikimine sahip olmayabilir ve ayrica bir fikir veya is planinin ¢alinmast durumunda
girisimcilerin ¢gogunun mahkemede bunun i¢in micadele edecek kaynaklart da yoktur.
Bu nedenle bu risk zayiflik olarak kabul edilebilir, ¢linkii kitle fonlamasinda
girisimcinin kamuoyuna fikir ve is modellerini agiklamas1 gerekmektedir (Valanciene,

ve Jegeleviciute, 2013, s.44).

Son olarak, dolandiricilik endisesi de kitlesel fonlamanin zayif yonlerindendir.
Bazi isletmeler ger¢ek finansal durumlarini gizlemeye caligabilirler. Ayrica, bazi
isletmeler fon alarak kurulup daha sonra projesini gerc¢eklestirmeden kapanabilir.
Devletin bu yonde yasalarin1 giincelleyerek bu duruma Onlem alarak yatirimei ve

platformu korumasi gerekmektedir (Sigar, 2012, s.481).

1.4.3. Firsatlari

Kitlesel fonlamanin firsatlarin1 anlayabilmek i¢in oOncelikle ¢agdas toplumu
dikkatlice incelemek gerekmektedir. Bilgi ekonomisinde, bilgi toplumunun olusumu
fark edilmeli ve dikkate alinmalidir. Teknoloji zaman gectikce daha da gelisirken,
internet kullanimi1 ortaya ¢ikmis ve bu durum, kitle kaynakli fon kullaniminin artmasi
icin ¢esitli sosyal aglarin ve projelerin popiilaritesini arttirmistir. Sosyal medyanin
kitlesel fonlamaya cok fazla faydasi vardir. Kitlesel fonlama tanitim i¢in sosyal aglari
kullanabilir. Sosyal aglar1 arkadaslara ve onlarin arkadaslarina bir projenin taniiminda
bir ara¢ olarak hizmet edebilir. Bu sayede girisimci ve halk veri elde etmekte ve

girisimcinin  ihtiyag duydugu miktara yaklastikca yatirnmlar hizlanmaktadir.
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Dolayisiyla, aile iiyeleri ve arkadaglar ilk asamada katkida bulunduktan sonra, islerini
arkadaglarina sosyal aglar lizerinden Onerebilir ve giivenilir bir kaynak olarak hizmet
edebilirler. Bu tiir tavsiyelerde bulunmak ve miktarin biiylik bir bdliimiiniin zaten
yiikseltilmis oldugunu goérmek, yabancilarin katkida bulunma ihtimalini daha da

arttiracaktir (Valanciene, ve Jegeleviciute, 2013, s.44)

Ikincisi, kitlesel fonlamanin ekonomi iizerindeki olumlu etkileri de bir firsat
olarak goriilebilir. Kitlesel fonlama yarattig1 is firsatlariyla uzun vadeli ekonomik
biiylimeyi ve kalkinmay1 tesvik etme potansiyeline sahiptir. Bir iilkede tonlarca fikir
lireten girisimcei olsa bile eger sermaye o girisimcilere ulagsmazsa yeterince i imkani
olugmayacaktir. Kitlesel fonlama ile sermayenin girisimciye ulagmasi demek bunu
goren daha fazla insanin daha fazla fikir {ireterek girisimde bulunmasi demektir. Bu
fikirlerin bircogu basarisiz olsa bile girisimcilerin zamanla elde edecegi tecriibe daha
faydali daha diisiik maliyetli proje liretmelerine firsat saglayabilecektir. Bu sayede
artacak olan inovasyon ekonomik biiylimeyi hizlandirabilecektir (Kitchens ve
Torrence, 2012 s.42). Ayrica, Sigar'a (2012) gore kitlesel fonlama sayesinde kiguk
isletmeler tiiketicilere daha fazla {irin ve hizmet segenegi sunmaktadir. beklenen
birgok olumlu etkinin olmasi nedeniyle, kitlesel fonlamanin uygulanmasiin yiiksek
Oneme sahip olmasi1 gerektigi, yasa koyucularin hem destekc¢ileri hem de rakipleri
dinlemesi ve yapmasi gereken duzenlemeleri titizlikle yirttmesi gerekmektedir.
Bunlarin diginda, kitlesel fonlamanin olumlu etkileri, destekg¢iler, muhalifler ve yasa

koyucular arasindaki tartismada kaldirag olarak kullanilabilir.

Son olarak, kitlesel fonlama sermaye arttirmak i¢in uygun bir yatirim yontemi
olarak da goriilebilir. Diger yontemlere gore sermaye arttirmak i¢in nis bir yontem
olarak disiiniilebilir. Kitlesel fonlama geleneksel finansman yontemleriyle
cakismayarak, mevcut ekosistemin bir parcasi olmayan her tirlii girisime kaynak
yaratacaktir (Shirky, 2012, akt. Valanciene, ve Jegeleviciute, 2013, s.46). Ote yandan,
Farrel (2012) yazisinda kitlesel fonlamanin kendine hisse senedi alacak kadar paraya
sahip olmayan yatirimcilar i¢in yeni bir yatirnm firsati olarak goriilebilecegini

belirtmistir.
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1.4.4 Tehditleri

Her yenilik, ortamdaki deneyim eksikligi ve mevcut olumsuz giicler nedeniyle

cok savunmasizdir. Bu durum bazi tehditlerin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir.

Ulkemizde oldugu gibi ¢ogu iilkede pay bazli kitlesel fonlama igin yeterli yasal
diizenlemelerin olmadig1 sOylenebilir. Pay bazli kitlesel fonlama sermaye arttirmanin
yeni yollarindan biridir ve hala diinyanin ¢ogu yerinde yasa dis1 olarak goriilmektedir.
Bu yiizden bu yolu kullanan girisimciler ¢ok fazla biirokratik engele takilmaktadir. Bu
nedenle de girisimciler elde etmek istedikleri sermaye kisitlanarak diger yasal olan (
odiil, bagis gibi) yollardan elde etmeye calisirlar. Eger yapilmasi gereken bu
diizenlemeler yapilmazsa ve yayinlanan kurallar esnek ve maliyet agisindan etkin
olmamaya devam ederse kitlesel fonlamanin gelisiminin istenilen hiza ulagsamayacagi

disiiniilmektedir (Powers, 2012, s.5).

Kiiciik isletmelerin riskli dogasi, kitle fonlamasi igin bir tehdit olarak da
degerlendirilebilir. Sigar (2012) arastirmalarinda startup sirketlerinin genel olarak daha
riskli oldugunu ve diger sirketlere kiyasla daha yiiksek bir basarisizlik oranina sahip
oldugunu belirtmektedir. Sullivan ve Ma’ya (2012) gore kanmtlanmamig {iriin ve
hizmetlerin gelisimi ile ilgili belirsizlikler bulunmaktadir. Bu yilizden yatirimcilar
yaptiklar1 yatirnmin basarisiz olmasindan dolayr hayal kirikligina ugramaktan

korkabilmektedir.

1.5. KITLESEL FONLAMA MODELLERI

Kitlesel fonlama projenin amacina bagli olarak yedi modelde incelenmektedir. Bu
modeller; bagis modeli, 6diil modeli, 6n satis modeli, ayni fon modeli, bor¢ verme

modeli, yatirim modeli, sponsorluk modeli, gelir paylasim modelleridir.

1.5.1. Bagis Modeli
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Kitle fonlama bagis modeli, bir getiri beklentisi olmaksizin sadece projeye
destek olma amacl yapilan bir fonlama modelidir. Bu model genellikle hayirseverlik
ve/veya sosyal sorumluluk amaciyla kullanilmaktadir. Fon saglayicilar bu modelde kar
elde etme amaci giitmemektedir. Saf bagis modelleri isletmelerin talepleri yerine hayir
kurumlarinin ve diger kar amacit giitmeyen kuruluslarin taleplerine odaklanmaktadir.
Bu ylizden bagis modeli daha ¢ok kiiltiir, sanat ve sosyal sorumluluk igeren projelerde

kullanilmaktadir (Fettahoglu, Khusayan, 2017, 508).

2010 yilinda kurulan GoFundMe, bagis tabanli kitle fonlamasi konusunda oncii
bir kurulustur. Ekim 2014 itibariyle, GoFundMe platformu 7 milyon bagis¢idan 1
milyon adet kampanyaya 500 milyon $ toplanmasini saglamistir. Platform her bagisin
yuzde 5'ini kendisine almaktadir. GoFundMe, kullanicilarin bagis sayfalarini kendi
web sitelerine ve bloglarina yerlestirmelerine, bagislar1 gdstermelerine izin
vermektedir (Freedman ve Nutting, 2015b, s.17)

GlobalGiving saf bir bagis bazli kitlesel fonlama 6rnegidir. Bagiscilarin diinyadaki
kalkinma projelerine dogrudan katki yapmalarina olanak saglayan bir portaldir

(Bradford, 2012, s.16).

1.5.2. Odil Modeli

Odul temelli kitle fonlamas1 kullanan girisimciler veya kuruluslar, bagislar igin
isterlerse kademeli tesvikler sunmaktadirlar. Projeye kucuk miktar yatiran bagiscilar
sadece internetten {irlin tanitimi firsati elde ederken, daha yiliksek miktarlar yatiran
bagiscilar genel 6zel iirlin tanitiminin yaninda ayrica kendisine 6zel bir iiriin sunumu
veya kendisi igin 6zel kisisellestirilmis tiriin firsat1 bulabilmektedirler(Mundiel, 2013,
s.21).

Girigimciler olusturduklar1 projelere fon saglayanlara basarili olduklar takdirde
onceden belirledikleri 6diilleri verirler. Bu ddiiller maddi ya da manevi sekilde olabilir.
Ornegin; yazacagi bir romanin ilk baskisii yatirrmciya génderebilir veya romanin

karakterlerinden birine yatirimcinin adini1 verebilir.
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Bu modelin bir takim avantajlar1 vardir. Girigimciler yatirimcilara finansal

kazanc yerine oduller vererek;

e Projesine ortak bulmaktan kaginabilir

e Uretime baslamadan once iiriine ya da hizmete olan talebi tartma imkam
bulabilir.

Bununla birlikte baz1 dezavantajlar da vardir.

e Verilecek o6diiliin teslim edilmemesi durumunda sorumlulugun kimin iistiinde
olacaginin belirsizligi

e Girisimin Onceden belirtildigi gibi yaratilmamasi sonucunda sorumlularin
belirsizligi

e Popiiler bir iirlin olmamas: takdirde gerekli fonun toplanmasinin oldukga gii¢

olmasi

Ayrica, bazi llkelerin menkul kiymetlere iliskin mevzuatlarinda bu modele izin
verilmemektedir. Bu iilkelerin menkul kiymet yasalar1 projeye yatirilan fonlart risk
sermayesi altinda degerlendirip menkul kiymet yatirimi seklinde gorebilmektedir

(Onur ve Degirmenci, 2015, s.2).

Ulkemizde aktif olan platformlarin hepsi 6diil modelinde islem géren platformlardir.
Diinya’da 6diil bazl kitlesel fonlamada sektor liderleri Indiegogo ve Kickstarter’dir.
Ulkemizdeki 6diil bazli kitlesel fonlama platformlarinmn isleyisleri bu iki portal ile

paralellik gostermektedir (Kitlesel Fonlama Dernegi Calistay Raporu, 2017, s.10).

1.5.3. On Satis Modeli

On satis modelinde fon saglayan kisiler ya da kurumlar projenin
gerceklestirecek oldugu iirtin veya hizmeti proje baslamadan Once satin almasi
seklinde ¢aligmaktadir. Proje baslamadan yapilacak olan bu satista bedel girisimciye
pesin olarak ddenmektedir. Girisimci elde ettigi bu paray1 sermaye olarak kullanarak
kaynak ihtiyacina ¢6ziim bulmus olur. Proje tamamlandiktan sonra elde edilen {iriin

veya hizmeti fon saglayicisina gondermektedir (Karaaslan ve Altuntag, 2015, 5.492)

16



On satis modeli, girisimei igin piyasa arastirmasiyla ayni islevi yerine
getirmektedir. Uriin veya hizmete temel talepler hakkinda, iiriin tamamlanmadan
istenilen bilgiye ulasmasini saglamaktadir. Bu bilgiler sayesinde Uriin veya hizmette
gerektiginde ya da istenildiginde yeterli degisiklikleri yapma firsati yaratmaktadir
(Gulati, 2014, s.4).

Satin alma modeli i¢eren platformlar, katilimcilarin girisimcinin iirettigi tirlin,
genellikle diisiik bir fiyata almalarmni saglamaktadirlar Ornegin, bir miizik albiimiiniin
kitle fonlamasi yoluyla, 6n satin alma secenegiyle finanse edilmesi isteniyorsa,
katilimcilar albiimii tamamladiktan sonra indirimli bir fiyata satin alma hakkina sahip

olacaklardir (Mitra, 2012, s.69).

1.5.4. Borglanma Modeli

Bor¢lanma ya da bir diger adi olan kredi temelli kitlesel fonlamada girisimciler
yatirimcilardan bor¢ seklinde fon toplamakta ve bu fonu daha sonra yatirimciya
O0demektedirler. Bu kitlesel fonlama tiirii literatiirde esler arasi bor¢lanma modeli

olarak da bilinmektedir.

Bor¢lanma modeline banka ve diger kuruluslardan borg alabilmek icin gerekli
varlig1 veya teminati olmayanlarla kiiciik isletmeler ve daha diisiik bir faiz oraniyla
bor¢ almak isteyen kisiler bagvurmaktadir. Bor¢lanma modeli ile bankaciliktaki gibi
para yaratma mekanizmast bulunmamaktadir. Bu yiizden bankalarda oldugu gibi
sistematik risk soz konusu degildir (Buysere ve digerleri, 2012, akt. Fettahoglu,

Khusayan, 2017, 509).

Iki borglanma tiirii vardir. Bunlar verilen borcun geri 6demesinde faiz yiikiimliiliigii

olanlar ve olmayanlardir (Mitra, 2012 s.69).

Faiz yiikiimliliigii olan ¢ok fazla kitlesel fonlama portali bulunmaktadir. Bu tur
sitelerin ABD merkezli iki 6rnegi Prosper ve Landing Club’tiir. Kredi saglayanlar, bu
fonlar1 WebBank veya Paypal araciligiyla girisimcilere bor¢ vermek igin kullanan
siteler tarafindan iletirler. Bu baglamda, bor¢ verenden ¢ok yatirimci olarak islev

gormektedirler. Girisimciler alinan krediyi geri &dediginde borg verenlere
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iletilmektedir. Islem iicretleri ve faiz oranlan, girisimcilerin kredi riskleriyle
orantilidir. Faiz igleyen krediler tipik olarak “menkul kiymetler” olarak goriillmekte ve

bu nedenle, diizenleme amaciyla menkul kiymetlerin alanina girmektedirler (Mitra,
2012 s.69)

Faiz yiikiimliliigii olmayan bor¢lanma modelinin en bilinen drneklerinden biri
Kiva'dir (http://www kiva.org/). Kiva, gelismemis ve gelismekte olan {ilkelerde
fakirlikle mucadele etme gibi amaclar iceren bir kitlesel fonlama portali olup verilen
krediler karsisinda girisimcilerden faiz talep etmeyen bir portaldir (Bradford, 2012,
s.21).

1.5.5. Ayni Fon Modeli

Ayni fonlama modelinde fon saglayan para disinda yerine gegebilen ayni bir
yardimda bulunabilmektedir. Ornegin, bir sinema filmi igin fon saglayan kamera
yardiminda bulunabilir ya da fon saglayan bir gorintli yonetmeni ise sinema filminin
montajint kendi yapabilir. Bu sayede girisimcinin bu iglemleri¢in katlanacagi maliyet

kadar dolayli olarak para yardiminda bulunmus sayilmaktadir (Karaaslan ve Altuntas,
2015, s.491).

1.5.6. Paya Dayah Model

Paya dayali kitlesel fonlamada, yatirimecilar girisimcilere sagladiklari fonlar
karsiliginda hisse senedi (pay senedi) ya da kar payi elde etmektedirler. (Atsan ve
Erdogan, 2015, s.303).

Paya dayali modelde yatirimlar i¢in gerekli fon miktar1 genellikle yiiksek
olmaktadir. Bu yilizden ¢ok fazla katilimciya ihtiya¢ vardir. Bu modeli ¢cogunlukla
kaynak bulmakta zorlanan yeni girisimciler tercih etmektedir. Yeni girisimciler
baslangi¢ sermayesi ihtiyacini karsilamak icin yatirimciya hisse ve kar pay: taahhiit
ederek yatirimeisinin ilgisi ¢ekmeye ¢alismaktadirlar (Zengin, Yiksel ve Kartal, 2017,
s.27).
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Modelin karmasikligi ve giiclii bir yasal altyapi ihtiyacindan dolay1 diger
modellere gore yavas gelisen bir modeldir. (Atsan ve Erdogan, 2015, s303).

Ulkemizde heniiz test asamasinda olan paya dayal1 kitlesel fonlama Amerika
Birlesik Devletleri’nde de ¢ok yaygin degildir (Bradford, 2012, s.21). Bununla birlikte
yaygin oldugu bolgeler de vardir. Bu bolgeler Avrupa ve Avustralya’dir. Bu modelde
basarili olan tinlii bir Alman Kitlesel fonlama platformu

SellABand.com'dur(https://www.sellaband.com/). Bu site albUmlerini tamamlamak

isteyen bagimsiz miizisyenleri finanse etmek i¢in yapilan yatirimlar ile taninmaktadir
(Mitra, 2012, s.69). Ayrica Crowdfunder, Wefunder, Localstake ve PeerRealty gibi

Diinya ¢apinda bilinen bir ¢ok hisse bazli platform bulunmaktadir.

Diger kitlesel fonlama modelleriyle kiyasladigimizda yatirimcilarin daha
dikkatle ve Ozenle davranmalarimi gerektiren bir yatirm modelidir. Ornegin,
platfromda yer alan bir projenin yeterli seffaflik ve analizlere sahip olmamasi
yatirimcilart zor durumda birakabilir. Kar payr dagitiminin beklenen siireden uzun
slirmesi, projenin basarisiz olmasi durumunda ¢ikis planinin olmamasi gibi durumlar
yatirimcilar i¢in dikkat edilmesi gereken konulardir. Bu ylizden yatirnm yapilirken
platfrormun kendisine, sektére olan hakimiyetine, proje sahibinin verdigi giivene
objektif bir sekilde yaklagarak gerekli analitik incelemeler yapilarak karar verilmelidir
(Startupfon Web sitesi, Erisim Tarihi:12 Eyliil 2019). Bu tezin arastirma kisminda
paya dayali kitlesel fonlamaya odaklanilacag: i¢in s6z konusu model birinci bélimdain

son kisminda daha ayrintili olarak tekrar ele alinacaktir.

1.5.7. Karma Model

Karma model, daha 6nce bahsedilen modellerin bir kaginin es zamanli olarak
bir projede kullamlmasidir. Ornegin, bir girisime diisiik diizeyde katki saglayanlara
manevi 0diil verilirken yiiksek diizeyde katki saglayanlara 6n satis ya da kar payi
verilmesi gorulebilmektedir. Bu durumda projede birkag kitlesel fonlama tlri

kullanilmis olmaktadir.

Bu modelde ayni proje i¢in bagis yapan fon saglayicilara karsit sorumluluk

olusmazken bor¢ verme ya da hissedar olma gibi durumlarda uzun siireli iliski ve
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sorumluluk s6z konusudur. Bu yatirimcilara geri 6deme ve hisselerin satisinda yeniden

aract olma imkani sunulabilmektedir. (Karaarslan ve Altuntas, 2015 s.492).

1.6. PAYA DAYALI KiTLESEL FONLAMA

Bu ¢alismanin arastirma kisminda yatirinmecilarin paya dayali kitlesel fonlamaya
iliskin farkindalik, tutum ve niyetleri dlgiilecegi icin model tezin bu alt bolimiinde
daha ayrintili olarak incelenecektedir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi paya dayali
kitlesel fonlama kisaca girisimcinin projeye katilmak isteyen yatirimciya yapacagi
yatirimin Olglisiine gore pay verdigi bir modeldir. Bu fonlama modeliyle projenin

hisseleri sanal ortamda el degistirmis olmaktadir (Ayhan ve Ertemsir, 2019, s.231).

Ulkemizde heniiz test asamasinda olan paya dayali Kkitlesel fonlama,
girisimcilerin halka arz diizenlemelerine gerek kalmadan yatirimcilara ulagabilmelerini
saglayan bir yatirnm modeli olarak da tanimlanabilir. Girisimciler bu modelde sanal
ortam lizerinde platformlara kayit olup projeleri i¢in fon talebinde bulunmaktadirlar.
Yatirimcilar diger kitlesel fonlama platformlarinin aksine bu modelde dogrudan getiri
elde etme amaci tagimaktadirlar. Bu modelde yatirimcilar birer is ortagi olarak
projelere yaklagmakta ve yatirnmlarmi gergeklestirmektedirler. Yatirimcilardan
herhangi bir lisans aranmamaktadir. Isteyen herkes rahatlikla bu platformlara girip
yatirimlarini gercgeklestirebilmektedir. (Startupfon Web sitesi, Erisim Tarihi:12 Eyliil
2019).

Modelin karmagikligi ve giiclii bir yasal altyapr ihtiyacindan dolay1 diger
modellere gore yavas gelisen bir modeldir. (Atsan ve Erdogan, 2015, s.303).
Ulkemizde paya dayali kitlesel fonlamaya ydnelik yasal altyapr caligmalar
hizlanmaktadir. Yasal zemindeki gelismeleri takip eden Fongogo, Startupfon gibi
kitlesel fonlama platformlar1 da paya dayali model icin alt yapilarin1 hazirlayip test

caligmalarina baslamaktadir.

1.6.1. Paya Dayal Kitlesel Fonlamanin isleyis Siireci
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Paya dayali kitlesel fonlamay1 geleneksel sermaye artirrmindan ayiran 6zellik siirecin
isleyisidir. Bu modelde ilk olarak fon arayanlar projelerini internet platformuna verir,
platform proje hakkinda inceleme raporu yayinlar. Daha sonra fon saglayan proje i¢in
O0deyecegi tutar1 platformun bankada agtigi hesaba yatirir ve platformla sozlesme
imzalar. Son olarak platform sozlesmeyi bankaya gondererek bankanin tutari
girisimciye aktarmasi ister. Bu sayede fon girisimciye ulagsmaktadir(Atsan ve Erdogan,

2015, s.303).

Projelerin stresi uzun siirmektedir ve istenilen miktara ulaginca sona ermektedir. Proje
basarili oldugu silirece projenin kar1 ve 6zkaynak degeri artarak hisse degerlerinin
artmasina olanak saglayacaktir. Bu yoOniiyle hisse senedi piyasasina benzerlik
gostermektedir. Eger proje basarisiz olursa yatirimer yatirimimi kaybedecektir.(Isler,

2014, akt. Vural, 2018, 64).

Kaya (2019) bir yazisinda paya dayali kitlesel fonlama siirecini alti adimda

aciklamistir. Bu adimlar;

1. Girisimi gergeklestirecek olan girisimci veya sirket paya dayal kitlesel fonlama
iceren platforma online ortamda tye olur.

2. Girigimi gergeklestirecek olanlardan proje ve fizibilite raporu, is plan1 gibi
gerekli dokiimanlar1 sanal ortama yiiklemesi istenir. Girisimi saglayan bu
asamada paya dayali kitlesel fonlamaya acacagi hissenin oranini belirler.

3. lginde yatirrmci ve finans, isletme, hukuk gibi alanlardan en az 5 yil tecriibeye
sahip olan iki kisinin bulundugu en az ii¢ kisilik yatirim komitesi hisseye agilan
pay oraninin uygun olup olmadigini degerlendirerek karara baglar.

4. Sirket ve proje bu platformlara yayinlanmaya uygun bulunursa platformla
girisimi gerceklestirenler arasinda s6zlesme imzalanir.

5. Projenin yayinlanmasiyla birlikte maksimim 60 giinliik olan yayinlanma siiresi
baglar. Bu siire i¢inde platform proje ve sirket adina pazarlama ve tanitim
faaliyetleri gerceklestirebilir.

6. Projenin gerceklestirilmesi durumunda 30 giin icerinde toplanan tutar girisimi

gerceklestirene aktarilir; yatirimcilara sanal ortamdan Merkezi Kayit
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Kurulusu’'ndan (MKK) hesab1 agilir. Projeye ait paylart MKK gozetiminde

yatirimecinin hesabina yatirilir.

1.6.2. Paya Dayah Kitlesel Fonlama Hakkindaki Ulkemizdeki Yasal Diizenlemeler

26 Aralik 2016’da TBMM’de yasa tasarist ile ilgili goriismelerden sonra 7061
sayil1 * “Baz1 Vergi Kanunlar ile Diger Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun” Cumhurbaskan1 Erdogan tarafindan onaylandi ve 5 Aralik 2017 tarihinde

resmi gazetede yayinlanarak Kitlesel Fonlama Kanunu ytiriirliige girmistir.

Bu kanun, kitlesel fonlama platformlar: ile girisimlerine destek bulanlarin,
halka agik ortaklik ihrager tanimindan ayrilmasini, kitlesel fonlamanin sermaye
piyasast mevzuatina eklenmesini ve kitlesel fonlama ile halktan fon alan ortakliklarin,
ortak sayisi bes yiizii gegtiginde halka arz olmus sayilmamasi i¢in hazirlanmistir.
Ayrica kitlesel fonlama ile halktan para toplanmasi i¢in izahname ve ihrag¢ belgesi i¢in
gerekli olan hiikiimlerin uygulanmasina gerek olmamasi gerektigini bildirmistir

(TBMM web sitesi. Erigim Tarihi: 10 Agustos 2019).

Yapilmis olan diizenleme sadece pay bazli kitlesel fonlama modeli i¢in esaslar
getirmistir. Bor¢lanma bazli modeli kapsamamaktadir. Ayrica kanunun 6ncesinde ve
sonrasinda devam eden bagis ve 06diill bazli kitlesel fonlama modelleri igin bir

diizenleme yapilmamustir.

Diizenleme ile birlikte kitlesel fonlama ile halktan para toplayanlar bu islemi
mevzuata aykirt sekilde yaptiklari takdirde engellenecektir. Platformlar hukuki sinirlar
icinde giivenli bir sekilde faaliyet gosterebilecektir. Bu kanunla, kitlesel fonlamanin
gelisiminin hizlanmasi1 amaciyla halka agik ortakliklardan ve ihraggilardan ayrilarak
girisimcilerin maliyetleri ve uymalar1 gereken yasal yiikiimliiliikler azaltilmigtir.
Bununla birlikte kitlesel fonlamanin paydaslar1 (platformlar, girisimciler, yatirimeilar)

arasinda iligkiler genel hiikiimlere tabi tutulmustur(Yeniova, 2018).

Kanun iilkemizdeki girisimciligin ve melek yatirimci kavraminin geligsmesi agisindan

ilk adim olarak goriilmektedir. Fikir ne kadar yenilik¢i olsa da yatirimciya vereceginiz
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odiiller bazen girisimi destekleme agisindan yatirimciyr tesvik etmemektedir. Bu
ylizden bagis ve 0Odiil bazli platformlar toplanacak fon miktar1 igin yetersiz
kalmaktadir. Bu kanun ile 6nii agilan hisse bazli model ile belki de bir ¢ok proje ileride
yatirimciy1 tesvik ederek gerekli fona ulasacak ve girisimciler bu sayede projelerini

hayata gegirebilecektir (Kulcuoglu, 2017).

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu yapilan degisikliler ile kitlesel fonlama kanun
kapsamina girmistir. Bundan dolay1 kitlesel fonlama platformlarimin kurulumu ve
isleyisi ile esaslarin belirlenmesi i¢cin SPK’ya yetki verilmistir. SPK kitlesel fonlama
platformlarinin islemlerini yatirim kuruluslarindan ayirmaya ve kitlesel fonlama ile fon
saglanmasii halka arz seklinde nitelendirmeyip sirketlerin fon bulmalarina yardimci
olmaya c¢alismaktadir. SPK bu amagla kapsaminda 3 Ocak 2019 tarihli ** Paya Dayali
Kitle Fonlamas1 Teblig Taslag1’’ yayimlamistir (Gago, Onar, Tatar ve Siizenoglu,

2019, s.1

Teblig Taslag: hisse bazli kitlesel fonlama ile ilgili diizenlemeler icermektedir.
Bagis , Odiil ve borglanma modelini kapsamamaktadir. Teblig Taslagi’nda hisse bazli
platformlarin faaliyetlerine, tiyeliklerine ve kampanyalarina diizenlemeler getirmistir.
Ayrica girisim sirketleri, fon kullanim yerleri ve toplanan fonun kullanis bi¢imi
hakkinda esaslar getirmistir. Bu amagla toplanan fonun uygun bir bi¢imde kullaniimasi

ve denetlenmesi konusunda usuller belirtmistir (Demir, 2019)

29 Temmuz 2019°da SPK’nin yayimladigi taslak kamuoyunun goriisiine
sunulduktan sonra 3 Ekim 2019°da teblig 30907 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak
yuriirliige koyulmustur. Bu Teblig ile platformlarin web siteleri kanaliyla girisimcinin
yatirimcilara, yatirimcinin da girisimeiye ulagmasini kolaylastirarak saglikli bir yatirim

ortami olusmasi amaglanmaktadir.

Teblig’e gore yatirnmcilar 1 yil boyunca en fazla 20.000 TL’lik yatirim
yapabilecektir. Belirlenen limit yatirimcilarin gelir diizeylerine gére 100.000 TL’ye
kadar esnetilebilecektir. Girisimciler projenin baslangic asamasinda platformlar
araciligr ile halktan fon toplayabilecektir. Toplanan fonlarin yayimlanan amaca gore

kullanilip kullanilmadiginin denetimi ve kontroliinii yapmak i¢in usuller belirlenecektir
(Ulukan, 2019)
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Ayrica sadece SPK’nin faaliyetine izin vererek listeye aldigi platformlar
kitlesel fonlamaya aracilik edebilecektir. Platform acip isletebilecek kurumlara bazi
kosullar yerine getirmesi sart1 ile Katilim Bankalar1 ve Genis Yetkili Arac1 Kurumlari
da dahil edilmistir. Odiil ve bagis modelli kitlesel fonlamalar Teblig’in disinda
birakilmistir. (Deniz, 2019).

Girisim sirketi ve girisimcilerin platformlara tiye olabilmeleri i¢in gerekli olan
nitelikler de Teblig’de belirtilmistir. Bu nitelikler; girisimi gerceklestirecek olanin bir
uretim ve teknoloji faaliyetleri i¢inde yer almasi, sermayelerinin 10 milyon TL’yi
asmamis olmasi ve bilgi formlarindan itibaren son 5 yil i¢inde kurulmus olmalaridir.
Fon toplamalarina iligkin hiikiimlerde; toplanan kaynaklardan hangi amagcla
yararlanilacagina dair rapor hazirlama ve bu raporlarin belirli araliklarda bagimsiz
denetciler tarafindan denetlenmesini iceren bilgiler yer almaktadir (Kasaroglu Hukuk

Birosu, 2019)

Teblig’in igerdigi bir baska unsur ise yatirnm komitesidir. Yatirim Komitesi
platformlara zorunlu hale getirilmistir. Kitlesel fonlama yoluyla fon arayan girisimler
ilk olarak komite tarafindan degerlendirilecektir. Komitenin onayini alan girisimler
platformlarda halka sunulacaktir (Deniz,2019). Yatirim komitesi en az ii¢ iliyeden
olugsmak zorundadir. Yatirim komitesi iiyelerinin, finans, isletme, hukuki danismalik,
teknoloji ve sanayi gibi alanlardan en az 5 yil tecriibeye sahip olmasi1 gerekmektedir.
(Kaya,2019). Ayrica en az bir liyede “Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1”

bulunmasi gerekmektedir.

Teblig’de SPK’nin yaymmlamis oldugu Taslak’a gore kampanya siireci,
sermaye yapisi gibi kapsamli degisiklikler goriilmistiir. Bu degisikliklerden biri ise
girisimi gergeklestirecek olan sirketin bilgi formundan itibaren 2 yil 6nce kurulmus
olma sartin1 5 yila cikartilmasidir. Bu degisikligin Teblig kapsaminda bile bir ¢ok

projenin kaynak yaratmasina imkan saglayacag: diisliniilmektedir(Bagci, 2019).
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IKINCi BOLUM

DUNYADA VE TURKIYE’DE KiTLESEL FONLAMA

Fonlamada geleneksel yontemlere yeni bir ¢6zim olarak adlandirilan kitlesel
fonlama, son yillara bakildiginda istikrarli bir biiyiime gosteren ve bilinirligi git gide
artan alternatif bir finansman yolu olmustur. Kitlesel fonlama 2008 yilinda meydana
gelen ekonomik krizden sonra gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hizla yayilmistir.
Son yillarda artan yayilma hiziyla birlikte kitlesel fonlamanin ilerisi i¢in biiyiik bir

fonlama potansiyeli yaratacagi tahmin edilmektedir (Isler, 2013, s.59).

Diinyada baslarda 6diil ve bagis bazli gelisen kitlesel fonlama zamanla kuguk
isletmelerin fon ihtiyaglarini karsilamak i¢in gelisen hisse ve bor¢lanma modelleriyle
birlikte milyonlarca dolarlik kiiresel bir ekonomi haline gelmistir (Mundiel, 2013,

s.15).

Giliniimiizde neredeyse diinyanin bir ¢ok yerinde girisimciler projelerini
gerceklestirmek icin, yatirnmcilar iyi yatirnm firsatlar1 elde etmek i¢in yenilik¢i
finansman tiirlerinden biri olan kitlesel fonlamay: kullanmaktadir. Diinya ¢apinda
kitlesel fonlama hacmi 2008 ile 2012 arasinda %063’liikk ciddi bir biiyiime
gerceklestirmistir. Bu bliylime; hisse bazli modelde %114, bor¢lanma bazli modelde
%78, bagis bazli modelde %43, 6diil bazli modelde %524 seklinde gerceklesmistir
(Mundiel, 2013, s.19). Fon hacmi 2011 yilinda 1 milyar $ asarak tahmini 1.5 milyar $
oldugu goriilmektedir (Isler, 2013, s.53). 2012 yilinda 2.7 milyar $’a ulagmistir
(Mundiel, 2013, s.19). Hizlanarak artan fon hacmi 2017 yilinin basinda ise 238 milyar
$ seviyesine gelmistir (Vural, 2018, 5.75).

2.1. DUNYADA KiTLESEL FONLAMA ORNEKLERI
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2.1.2. Cin

Cin, alternatif finans ve kitlesel fonlama alaninda diinya lideri konumundadir.
Diinyadaki kitlesel fonlama hacminin dortte {igiinden fazlasinin Cin’e ait oldugu
sOylenebilir. Sekil 1°de goriildigi gibi 2013 yilinda 5 milyar $ olan fon hacmi 2015
yilinda ciddi bir atilim yaparak 100 milyar $* a ulasmistir. 2016 yilinda da %100’den
fazla biiyiiyerek 200 milyar $’1 astig1 goriilmektedir.

Sekil 1: Cin Kitlesel Fonlama Hacmi

2015 _ 100,000,000,000

2014 . 24,240,000,00(

M Fon Hacmi ($)

2013 5,520,000,000

o

100,000,000,000 200,000,000,000 300,000,000,000

Kaynak: Garvey, K., ve digerleri 2017. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific
Region Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative

Finance. Cambridge University.

Cin’de kitlesel fonlama hacminin modellere dagilimina bakildiginda Sekil 2°de
goriildiigli gibi neredeyse tamaminin bor¢glanma modeline ait oldugu goriilmektedir.
2013 yilinda sadece bor¢clanma modelinin var oldugu, 2014 yilinda ¢ok az da olsa hisse
ve odiil temelli modellerin gelistigi ve bagis modelinin 2015 yillinda aktif oldugu

gorulmektedir.
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Sekil 2: Cin Fon Hacminin Modellere Dagilimi
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Kaynak: Garvey, K., ve digerleri 2017. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific
Region Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative
Finance. Cambridge University.

Cin’de bilinilirligi yiiksek ve en ¢ok kullanilan platformlar incelendiginde;
bor¢lanma modelinde ¢alisan, Creditease (http://www.creditease.cn), hisse modelinde
odiil

calisan 51give

calisan Renretou (http://www.renrentou.com), temelli ¢alisan Jingdong

(https://z.jd.com) ve bagis temelli (https://www.51give.org)

gorulmektedir (Vural, 2019, s.112).

2.1.2. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

Kitlesel fonlamanin kurulus yeri olan ABD ayni zamanda kiiresel olarak olusan
fon hacminin Cin ile birlikte 6nemli bir kismin1 olusturmaktadir. Sekil 3’tegoriildigi
gibi 2013’te 3.779.460.000 $ olan fon hacmi 2015 yilinda ciddi bir atithm yaparak
22.713.800.000 $’a ulasmis ve 2016 yilinda 24.724.100.000 $’a gelmistir.
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Sekil 3:ABD Kitlesel Fonlama Hacmi

2016 24,724,100,000
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Kaynak: Ziegler, T., ve digerleri 2017. The Americas Alternative Finance Industry

Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University

Kitlesel Fonlama Hacminin modellere dagilimma bakildiginda Sekil 3’de
goriildiigii gibi hacmin c¢ok biiyiik bir pargasini bor¢lanma modeli olusturmaktadir.
2013 yilinda 3.175.950.000 $ fon hacmine ulasan bor¢lanma modeli 2015 yilinda
biiyiik bir sigrama yaparak 21.382.000.000 $’a kadar yiikselmistir. 2016 yilinda ise
23.400.000.000 $’a wulastigr goriilmektedir. Borglanma modeli siirekli artis
gostermektedir ancak diger modellere bakildiginda genel olarak artsa da bazi yillarda

diisiis yasadiklar1 goriilmektedir.
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Sekil 4:ABD Fon Hacminin Modellere Dagilimi
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Kaynak: Ziegler, T., Reedy, E.J.,, Le, A., Zhang, B., Kroszner, R. S., and Garvey, K.
2017. The Americas Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for

Alternative Finance. Cambridge University.

ABD’deki kitlesel fonlama 6rnekleri incelendiginde kitlesel fonlamanin iki dev

platformu goriilmektedir. Bu platformlar; o6dil bazli ¢alisan, Kickstarter

(https://www.kickstarter.com) ve bagis, 0diil ve hisse bazli ¢alisan Indiegogo
(https://www.indiegogo.com)’dur. Diger en bilinen platformlar, borglanma bazh

calisan Prosper (https://www.prosper.com) ve Lending Club

(https://www.lendingclub.com), hisse bazl calisan Crowdfunder
(https://www.crowdfunder.com)’dur (Vural, 2019, s.80).

ABD’de kitlesel fonlamanin yasallagsmasi 5 Nisan 2012 tarihinde ¢ikarilan
“Jumpstart Our Business Startups- JOBS” kanunu ile olmustur (Ergen, Lau ve
Bilginoglu, 2013, s.6). ABD’de bu kanundan 6nceki yasalarda menkul kiymet ihraci

ile kitlesel fonlama yontemini finansman araci seklinde yiiriitiilmesine izin
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verilmiyordu. Bu kanun ABD’de kitlesel fonlamay:r hukuki hale getirmis ve

gelismesinin Oniinii agmistir (Onur ve Degirmenci, 2015, s.15).

Mevcut olan dizenlemelerle ilgili platformlardan elde edilen yorumlara
bakildiginda; bor¢lanma modelinde katilimcilarin %42’sinin diizenlemelerin uygun ve
yeterli oldugunu, %37 sinin diizenlemelerin ¢ok kati oldugunu, %17’sinin belirli bir
diizenleme olmadigint ve %?2’sinin diizenlemelerin ¢ok rahat oldugunu belirttigi
anlasilmaktadir. Hisse bazli modelde ise katilimcilarin %48’si diizenlemelerin yeterli
ve uygun oldugunu, %44’i diizenlemelerin ¢ok kat1 oldugunu, %4’ belirli bir
diizenleme olmadigini ve %42’ diizenlemelerin ¢ok rahat oldugunu belirtmistir

(Ziegler ve dig., 2017, 5.70).

2.1.3. Birlesik Krallhik

Birlesik krallik Avrupa’da en gelismis kitlesel fonlama hacmine sahiptir. Sekil
5’de goriildiigli gibi fon hacmi artmaya devam etmektedir. 2014 yilinda Birlesik
Krallik kitlesel fonlama hacmi 1 milyar € yu agmistir. 2016 yilinda ise 4 milyar €’ya
yaklagtig1 goriilmektedir.

Sekil 5:Birlesik Krallik Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Zhang, B. ve digerleri. 2017. The 4th Annual UK Alternative Finance
Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

Fon hacminin biyiikligiiniin

sebebi

yatirimeilar

icin finansal

getiri

saglayabilen bor¢lanma ve hisse bazli modellerin Birlesik Krallik‘da girisimcilerin fon

bulmak i¢in siklikla kullanmasidir. Sekil 6’da gorildiigii gibi en fazla borglanma

modeli kullanilmistir. Ayrica tiim modellerin 2013 yilindan itibaren artarak gelistigi

acikca goriilmektedir.

Sekil 6:Birlesik Krallik Kitlesel Fonlama Modellerinin Fon Hacmi
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Kaynak: Zhang, B. ve digerleri. 2017. The 4th Annual UK Alternative Finance
Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.
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Birlesik Krallik’da en popiiler kitlesel fonlama platformlarina; hisse temelli

icin, diinyanin ~ hisse temelli ilk  platformu olan Crowdcube

(https://www.crowdcube.com) ve Abundance Generation Investment
(https://www.abundanceinvestment.com), borclanma  temelli icin, Zopa
(https://www.zopa.com), odal temelli icin, Crowdpatch

(http://www.crowdpatch.co.uk), bagis temelli Justgiving (https://www.justgiving.com)
ornek verebiliriz (Vural, 2019, 5.96).

Kitlesel fonlama sisteminin énemli iilkelerinden biri olan Ingiltere’de hisse ve
borglanma modellerine iliskin diizenlemeleri FCA(Financial Conduct Authority)
yapmaktadir. 1 Nisan 2014 tarihinde yapilan diizenlemelerde tiiketici kredileriyle
borclanmaya aracilik edecek olan platformlar FCA denetimi altina girmistir (isler,
2015, s.61)

Birlesik Krallik’daki mevcut diizenlemeler hakkinda yapilan arastirmalarda
bor¢lanma bazli kitlesel platformlarin %88’si mevcut diizenlemeleri yeterli ve uygun,
%T7’s1 ¢ok rahat ve gevsek , %5’ de cok kati bulmaktadir. Hisse bazli kitlesel
platformlarda katilimcilarin %93’i diizenlemeleri ¢ok rahat ve gevsek bulurken %7’s1
yeterli ve uygun bulmustur. Odiil ve bagis bazli modelli ¢alisan platformlar icin bir

diizenleme bulunmadigi i¢in ¢alismada yer almamiglardir (Zhang ve dig. 2018, s.25).

2.1.4. GUney Kore

Glney Kore 2016 yilinda diinyanin en hizli biiyliyen kitlesel fonlama pazari
olmustur. Sekil.7’de goriildiigii gibi 2015 yilinda 40 milyon $ olan kitlesel fonlama
hacmi 2016 yilinda 376 milyon $’a ulasmistir.
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Sekil 7:Glunek Kore Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Garvey, K., ve digerleri 2017. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific
Region Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative
Finance. Cambridge University Asia Pacific Region Alternative Finance Industry

Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

Giliney Kore’deki kitlesel fonlamanin modellere dagiliminda neredeyse
tamaminin bor¢lanma modeliyle yapildigr goriilmektedir. Ayrica 6diil modeliyle
yapilan kitlesel fonlamanin 2016 yilinda 7 milyon $’1 asarak ciddi seviyelere geldigi

anlasilmaktadir.
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Sekil 8:Giiney Kore’de Kitlesel Fonlama Hacminin Modellere Dagilimi
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Kaynak: Garvey, K., ve digerleri 2017. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific
Region Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative

Finance. Cambridge University

2.1.5. Fransa

Avrupa’da 2013’ten 2016’ya arka arkaya dort yil alternatif finansta pazar
lideri olan Fransa, 2012 yilinda Avrupa alternatif finans fon hacminin %22’sini
olusturmustur (Ziegler ve dig. 2018, s.57). Kitlesel fonlamada ise Avrupa’nin en
biiyiik ikinci tilkesi konumundadir. Sekil 9°da goriildiigii gibi kitlesel fon hacmi siirekli
artan Fransa, 2014 yilinda 100 milyon € barajin1 gecerek 148.300.000€ seviyesine
ulagmigtir. 2016 yilinda bu rakam artarak 344.925.000 € seviyesine ulagsmuistir.
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Sekil 9:Fransa Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler, T., ve digerleri 2018. The 3rd European Alternative Finance

Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

Fransa’da kitlesel fonlama modellerinin dagiliminda, 2013 yilindan 2016 yilina
kadar tiim yillarda bor¢lanma modelinin en ¢ok fon hacmine sahip model oldugu
goriilmektedir. Ayrica 2016 yilinda hisse ve bagis modelinin ciddi bir diisiis yasadigi
ayni yilda 6diil modelinin gelisimin hizinin azaldig1 goriilmektedir. Bagis modelinin
2016 yilinda 25.000 € seviyesine gelerek neredeyse yok olma noktasina geldigi

g6zlemlenmektedir.
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Sekil 10:Fransa’da Kitlesel Fonlama Modellerinin Fon Hacmi
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Kaynak: Ziegler, T., ve digerleri 2018. The 3rd European Alternative Finance
Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

Fransa Avrupa’da ilk kitlesel fonlama sitesine sahip olan {iilkedir. Bu site
(babyloan.org), 2008'de kurulmustur. Fransa disinda Almanya, Italya gibi birgok
Avrupa iilkesine yayillmistir. Bir diger 6rnek ise muzik ve sanatsal projelerle bilinen
2010 yilinda kurulan KissKissBankBank.com sitesidir (Bottiglia ve Pichler, 2016,
s.186). Bu platformlar disinda Fransa’da bor¢glanma modelinde Younitedcredit

(https://www.younited-credit.com), hisse modelinde Wiseed

(https://www.wiseed.com/fr) ve bagis modelinde Dartagnans (https://dartagnans.fr) en
cok bilinen platformlardir (Vural, 2019, s.100).

Fransa’da son zamanlarda yapilan kitlesel fonlama reformundan 6nce, kitlesel

fonlama platformlariyla ilgili kat1 kurallar bulunmaktaydi. Bu kurallar az miktarlarda
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calisan platformlar i¢in bile yetkili makamlar tarafindan siki bir sekilde
denetlenmekteydi. Bu durum kitlesel fonlamanin gelismesine engel olarak
gorullyordu. Fransiz hiikiimeti yukarida belirtilen genel rejimin uygulanmasindan
kaynaklanan sorunlar1 ¢ézmeye calisti ve 1 Ekim 2014'ten bu yana 6zel kurallar
uygulandi. Bu kurallar piyasaya fayda saglamis olsa da hiikiimetin genel tavr
fonlamanin gelismesinden ¢ok yatirimciyr korumakti (Daniel 2013, akt. Bottiglia ve
Pichler, 2016, s.186).

Fransa’daki mevcut diizenlemeler hakkinda platformlar genel olarak
diizenlemelerin yeterli oldugu diisiincesindedir. Bor¢glanma modelinde katilimcilarin
%64°1i dizenlemeleri yeterli ve uygun, %29’u asir1 kati, %7’si faaliyetlere 06zel
diizenleme yapilmadigi diisiincesindedir. Hisse bazli modelde ise katilimeilarin %80’
diizenlemeleri yeterli bulmakta, %20’si ¢ok kat1 bulmaktadir. Son olarak yatirim
tabanli olmayan modellerde platformlarin %75°1 diizenlemeleri yeterli, %25°1 ¢ok kat1

bulmaktadir (Ziegler ve dig. , 2018, 5.90).

2.1.6. Almanya

Bircok bankanin kiigiik hacimlerde bor¢ vermeyi c¢ekici bulmaya meyilli
olmadig1 goz Oniine alindiginda, kitlesel fonlamanin 6nemi, Alman piyasasi ile ilgili
olarak, serbest meslek sahibi insanlara ve mikro sirketlere fon saglama sans1 verdigini
belirterek vurgulanmaktadir. Ayrica, sektoriin son yillarda hizli bir biiyiime gosterdigi

de bilinmektedir (Bottiglia ve Pichler, 2016, s.190).

Avrupa Alternatif Finans Piyasasinin %15.6’sin1 olusturan Alman Alternatif
Finans Piyasas1 giiclii ve yenilik¢i bir finans piyasasi olmaya devam etmektedir.
Almanya Kitlesel fonlamada Avrupa’nin 3.en biiylik pazari durumundadir. 2013
yilinda 64.700.000 € olan fon hacmi 2014 yilinda 138.900.000 €, 2015 yilinda
242.900.000 € ve 2016 yilinda 299.000.000 € olmustur. Sekil 11°de goriildigii gibi
2013 yilindan 2016 yilina kadar Almanya’da kitlesel fonlama ciddi bir biylime
gostermektedir (Ziegler ve dig. 2018, s.63).
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Sekil 11: Almanya Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler, T. Ve digerleri, 2018.  The 3rd European Alternative Finance

Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University

Almanya’da en ¢ok kullanilan modelin 2013 yilindan beri bor¢glanma modeli
oldugu ve kullanilan fon hacmi olarak digerleriyle arasinda ciddi bir fark oldugu
goriilmektedir. Bu durum Almanya’da kitlesel fonlamanin borglanma temelli
gelistiginin gostergesidir. Her modelin genel olarak arttig1, hisse bazli modelin 2015

yilinda diisiis yasadiktan sonra 2016 yilinda ciddi oranda arttig1 goriilmektedir.
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Sekil 12:Almanya’da Kitlesel Fonlama Modellerinin Fon Hacmi
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Kaynak: Ziegler, T., ve digerleri 2018. The 3rd European Alternative Finance
Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

Almanya’nin en bilinen Kitlesel fonlama platformlar:: Odiil modelinde,

Visionbakery  (https://www.visionbakery.com), Bagis modelinde,  Startnext

(https://www.startnext.com), Borclanma modelinde, Auxmoney

(https://www.auxmoney.com), Hisse Modelinde, Innovestment

(https://www.innovestment.de) olarak bilinmektedir (Vural, 2019, s.103).

Almanya’da 2017 yilinda hisse bazl kitlesel fonlama platformlart ile ilgili bazi
diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler ile ilgili tartismalar devam ediyor olmakla
birlikte dlizenlemeyle ilgili yapilan arastirmalarda paydaslarin platform faaliyetleri igin
%358’inin diizenlemeye olumsuz %42’sinin olumlu yaklastig1 goriilmektedir. Ayrica
borclanma modeli platformlarinin %701 diizenlemeyi ¢ok kati, %30°u yeterli ve uygun
bulmaktadir. Diizenleme bagis ve 6diil modelli ¢aligan platformlar1 kapsamadigi i¢in
bu platformlar diizenleme igin genel bir goriiste bulunmamislardir (Ziegler ve dig. ,
2018, s.64).
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2.1.7. Avustralya

Avustralya fon hacminde Okyanusya Kitasi’nin lideri olup diinyada da onemli
ulkelerden biridir. 2013 yilinda 16 milyon $ olan fon hacmi 2016 yilinda ciddi bir
blyume gostererek 248 milyon $’a ulasmustir. Sekil 13’de gorildiigi gibi 2013

yilindan 2016 yilana kadar fon hacminde diizenli bir artis gériilmiistiir.

Sekil 13:Avustralya Kitlesel Fonlama Hacmi

2014 - 64,230,000

M Fon Hacmi ($)

2013 . 16,790,000

o

100,000,000 200,000,000 300,000,000

Kaynak: Garvey, K., ve digerleri 2017. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific
Region Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative

Finance. Cambridge University

Kitlesel fonlama hacminin modellere goére dagilimi incelendiginde, 2013 ve
2014 yilinda hisse modeli, 2015 ve 2016 yilinda bor¢lanma modelinin en ¢ok fon
hacmine sahip oldugu goriilmektedir. Fonlama modellerinin hacminin genel olarak
artis gosterdigi izlenmektedir. Sadece 2016 yilinda hisse modeli ciddi bir diisiis

gdstermistir.
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Sekil 14:Avustralya’da Kitlesel Fonlama Hacminin Modellere Dagilimi
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Kaynak: Garvey, K., ve digerleri 2017. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific
Region Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative

Finance. Cambridge University.

2.1.8. Kanada

Kanada’nin kitlesel fonlama hacmine bakildiginda Diinya ekonomisindeki
biiyiikliigiinii baz aldigimizda ¢ok geride kaldig1 sOylenebilir. Kanada’da Kkitlesel
fonlamanm diger gelismis iilkelerden farki yatirnm amaciyla fonlama yapilan
modellerin fon hacminin yeteri kadar yiiksek olmamasidir. Sekil 15’de goriildiigii gibi
2013 yilinda 36 milyon $ seviyesinde olan kitlesel fon hacmi 2014 yilinda yaklagik 70
milyon $’a ulasmistir. 2015 yilinda ciddi bir atilim yaparak %100’den fazla biiyiiyerek
163 milyon $ seviyesine gelmistir. 2016 yilinda biiyiime hiz1 yavaslasa da 200 milyon

$ seviyesine ulasmustir.
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Sekil 15: Kanada Kitlesel Fonlama Hacmi

2013 - 36,120,000
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Kaynak: Ziegler, T., ve digerleri 2017. The Americas Alternative Finance Industry

Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University

Kanada’da kitlesel fonlamanin modellere dagilimma baktigimizda bagis
modelinin 2013 yilindan itibaren daha ¢ok kullanildigigoriilmektedir. Arkasindan 6diil
modelinin  geldigi goriilmektedir. Yatirnm amag¢hi modellerin 2013 yilinda
kullanilmadigr ve 2015 ile 2016 yillarinda bor¢lanma modelinin kullanimin arttig

izlenmektedir. Sekil 16:Kanada’da Kitlesel Fonlama Modellerinin Fon Hacmi
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Kaynak: Ziegler, T., ve digerleri 2017. The Americas Alternative Finance Industry
Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

Kanada’nin en bilinen kitlesel fonlama platformlarina baktigimiz zaman; bagis

modelli c¢alisan Wayblaze (https://www.wayblaze.com), 6diil modelli ¢alisan

FundRazr  (https://fundrazr.com), borglanma  modelli  ¢alisan  Borrowell

(https://www.borrowell.com), ve hisse modelli calisan Liquidcrowd
(https://www.liquidcrowd.ca)’dir (Vural, 2019, s.84).

Sermaye piyasalarini ulusal olarak diizenleyen bir kamu kurumu bulunmayan
Kanada’da, eyaletler kendi smirlari iginde kurduklari sermaye piyasasi
komisyonlariyla denetimde bulunurlar. Bu durumdan dolay1 eyaletler arasinda kitlesel
fonlama ile ilgili yapilan diizenlemeler ve platformlarmn gelisimi farklidir. Ornegin,
hisse bazl kitlesel fonlama bazi eyaletlerde yasak olurken bazi eyaletlerde serbesttir

(Isler, 2015, 5.62)

Kanada’daki kitlesel fonlama hakkindaki mevcut diizenlemelerle ilgili
platformlarin yorumlarina bakildiginda, bor¢lanma temelli platformlarin %358’si
diizenlemeyi uygun ve yeterli bulurken %17’si ¢cok kat1 bulmaktadir. %25°lik kisim ise

diizenlemeler hakkinda kayda deger bir bakis acgisina sahip degildir. Hisse bazli
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modelde, bor¢lanma modelinin aksine %75’lik kisim diizenlemeleri ¢cok kat1 bulmakta,

%25°1ik kisim yeterli bulmaktadir (Ziegler, 2017, s.70).

2.1.9. Japonya

Kitlesel fon hacmi olarak ekonomik biiylikliigline gore geri planda kalan Japonya,
2013 yilinda 86 milyon $ olan fon hacmini 2015 yilinda 326 milyon $’a ¢ikarmistir.
2016 yilinda 176 milyon $ olan fon hacmi 2015 yilina gore ciddi bir azalma

gostermistir.

Sekil 17: Japonya Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Garvey, K., ve digerleri 2017. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific
Region Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative

Finance. Cambridge University.

Kitlesel fonlama hacminin modellere dagiliminda neredeyse tamaminin
borclanma modeliyle yapildigi goriilmektedir. Ayrica hisse modelinin heniiz

uygulanmadigi ve bagis modelinin 2016 yilinda uygulanmaya basladigi goriilmektedir.
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Odiil modelinin dalgali bir grafige sahip oldugu ve 2015 yilinda uygulanmadig

grafikte gosterilmistir.

Sekil 18:Japonya’da Kitlesel Fonlama Hacminin Modellere Dagilimi
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Kaynak: Garvey, K., ve digerleri 2017. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific
Region Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative

Finance. Cambridge University.

Japonya’da en ¢ok bilinen platformlar, borglanma modelinde ¢alisan Aqush
(https://www.aqush.jp), odiill modelinde c¢alisan Campfire(https://camp-fire.jp) ve
Readyfor (https://readyfor.jp) platformlaridir (Vural, 2019, s.116).

Japonya’da 2014 yilinda yapilan diizenlemelerden once kitlesel fonlama yasal
engellerden dolay1 genel 6diil ve bagis bazli yapilmaktadir. Yapilan diizenleme ile
kitlesel fonlama yasal hale gelmistir. Diizenlemenin amaci yeni kurulacak olan
firmalarin sermaye ihtiyaglarinin Karsilanmasidir. Bu diizenleme ile platformlar

dogrudan halka arz veya tahsisli satis yapma hakki elde etmislerdir (Isler, 2015, s.66).
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2.1.10. italya

Italya, kitle fonlamasi konusunda 6zel bir diizenleme yapan ilk Avrupa devletidir.
(Hornuf ve Schwienbacher, 2014, s. 19). Buna ragmen diger Avrupa devletlerine gore
kitlesel fonlama konusunda yeterli biiylimeyi gosterememistir (Bottiglia ve Pichler,
2016, s.193).

Italya, Avrupa'da alternatif finans igin altinc1 ve is odakli finansman agisindan
besinci biiylik pazardir. 2013 yilinda goreceli olarak diisiik bir hacme sahip olan
ftalyan ¢evrimigi alternatif finansmani katlanarak yillik bazda biiyiimiistiir. Sekil 19°da
goruldiigii gibi Italya kitlesel fonlama hacmi 2013 yilinda 1.200.000 € olan Kitlesel
fonlama hacmi ciddi bir biliylime gostererek 2016 yilinda 53.500.000 €’ya ulagmistir
(Ziegler ve dig. , 2018, 5.90)

Sekil 19: italya Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler, T., ve digerleri 2018. The 3rd European Alternative Finance
Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

Italya’da kitlesel fonlama hacminin modellere gore dagilimmda Sekil 20’de
goriildiigii gibi fon hacmi en yuksek model 2014 yilindan 2016 yilina kadar bor¢lanma
modeli olarak goriilmektedir. Odiil modeli ile borglanma modelinin siirekli artarak
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2016 yilinda diger modellerle aralarindaki farki agtigi goriilmektedir. Ayrica 2013

yilinda sadece 6diil bazli platformlarin varligi goriilmektedir.

Sekil 20: italya’da Kitlesel Fonlama Modellerinin Fon Hacmi
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Kaynak: Ziegler, T., ve digerleri 2018. The 3rd European Alternative Finance
Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

Italya’da en bilinen kitlesel fonlama platformlari: 6diill modelinde, DeRev

(https://www.derev.com), Bagis modelinde, Eticarim (https://www.eticarim.it),

Borclanma modelinde, Prestiamoci (https://www.prestiamoci.it) ve hisse modelinde
Cofyp (https://cofyp.com)’ dur (Vural , 2019, s.105).

Italya’da borglanmaya dayali kitlesel fonlama merkez bankasi araciligiyla
dizenlenmektedir. Platformlar banka gibi lisanslanip bankalara benzer hiiklimlerle
diizenlenip denetlenir. Hisse bazli model 6zel diizenlemelere tabiidir. Diizenlemedeki
amag girisimlerin saglikli bir sekilde hayata ge¢gmesi ve yatirimcilarin korunmasidir

(Isler, 2015, 5.65).
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Italya’da kitlesel fonlamadaki mevcut diizenlemeler hakkinda; borglanma bazli
modelde kullanicilarin %14 ‘U diizenlemeleri uygun goriirken, %43’1i ¢ok kati olarak
gormekte, %14 1 yetersiz goriirken %29’u belirli bir diizenlemeye gerek olmadigini
belirtmektedir. Hisse bazli modelde katilimcilarin %60°1 diizenlemeler c¢ok kati
oldugunu %40°’1 uygun oldugunu belirtti. Son olarak 6diil ve bagis bazli platformlarda
katilmcilarin %71°1 diizenlemeyi yeterli ve uygun goriitken %29 yetersiz olarak

gormektedir (Ziegler ve dig. 2018, 5.92).

2.1.11. ispanya

Ispanya Avrupa’da alternatif finans igin besinci siradadir. Sekil 21°de goriildiigii gibi
kitlesel fonlamada 2016 yili ispanya igin sigrama yilidir. 2015 yilinda 41.500.000 €
olan fonlama hacmi 2016 yilinda biiylik bir sigrama yaparak 76.7000.000 €’ya

ulagmistir. Bunun en biiylik sebebi kitlesel fonlamada is odakli faaliyetlerin artmasidir.

Sekil 21: ispanya Kitlesel Fonlama Fon Hacmi
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Kaynak: Ziegler, T., ve digerleri 2018. The 3rd European Alternative Finance
Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

Ispanya’da kitlesel fonlamanin modellere gore dagiliminda, 2013 yilindan

itibaren bor¢lanma modelinin daha yaygin olarak kullanildigi goriilmektedir. Tablo
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1’de goriildiigii gibi sadece hisse bazlit model 2015 yilinda azalis gostermis geri kalan

yillarda tiim modeller artis trendindedir.

Tablo 1: ispanya’da Kitlesel Fonlama Modellerinin Fon Hacmi

Kitlesel Fonlama 2013 2014 2015 2016
Modelleri

Odul Modeli 7.500.000 € 9.100.000 € 9.400.000 € 13.600.000 €

Bagis Modeli 600.000 € 800.000 € 3.000.000 € 3.200.000 €

Hisse Modeli 6.200.000 € 10.500.000 € 5.300.000 € 10.100.000 €

Bor¢lana Modeli 2.800.000 € 13.700.000 € 23.800.000 € 64.200.000 €

Kaynak: Ziegler, T., ve digerleri 2018. The 3rd European Alternative Finance
Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

Ispanya’da 2015 yilinda yapilan diizenlemelerle ilgili sorunlar hala devam etmektedir.
Ispanya’da kitlesel fonlamadaki mevcut diizenlemeler hakkinda; bor¢glanma modelleri
icin katilimcilarin  %36°s1  dilizenlemeleri yeterli ve uygun bulurken, %27’si
diizenlemeleri ¢ok kat1 bulmakta, %9’u yetersiz ve %27’si 6zel bir diizenlemeye gerek
olmadig1 goriisiindedir. Hisse modelinde katilimcilarin %22°si mevcut diizenlemeyi
uygun bulmakta, %56’s1 ¢ok kati bulmakta, %]11’1i yetersiz ve %11°1 o6zel bir
diizenlemeye gerek olmadigi goriisiindedir. Yatirim temelli olmayan modellere gore,
% 44 dizenlemenin yeterli ve uygun oldugunu, % 11'inin dizenlemeyi ¢ok kati
buldugunu, %11°1 yetersiz buldugunu ve %33’l diizenlemeye ihtiya¢ olmadigim

belirtmistir (Ziegler ve dig. 2018, 5.86).

2.2. TURKIYE’DE KiTLESEL FONLAMA UYGULAMALARI

Tiirkiye’de son zamanlarda girisimcilerin ve proje sahiplerinin artmasi ve
onlara kaynak saglayacak sermayenin yeterli olmamasi kitlesel fonlamanin 6nemini
arttirmistir. Bu durum kitlesel fonlama platformu kurmak isteyenlerin oniinii agmustir.
Ancak yurt disindaki uygulamalarla karsilagtirildiginda hacim ve etkinlik agisindan
heniiz Tirkiye’deki platformlarin emekleme asamasinda oldugu sdylenebilir (Atsan ve

Erdogan, 2015, s.313)
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Kitlesel fonlama diinyada 90’11 yillarda ortaya ¢ikmis ve geliserek ilerlemistir.
Ulkemizde ise kitlesel fonlamanin sanal ortamda kullanim1 2010 yilinda baslamustir.
Bu siirecten sonra ise ¢esitli kitlesel fonlama platformlar1 kurulup aktif hale getirilmis
ve fon arayanlarla yatinmcilar bulusturulmustur. Ulkemizde 2017 yilia kadar kitlesel
fonlama ile ilgili yasal diizenlemeler yapilmamistir. Bu durumdan dolayr meydana
gelen kanuni engeller nedeniyle iilkemizde sadece 6diill ve bagis modelli kitlesel

fonlama uygulanmistir (Vural, 2019, s.140).

Tiirkiye’de kitlesel fonlamanin sektorel hacmi incelendiginde Sekil.. ‘de
goriildiigi gibi 2018 yilinda en aktif kitlesel fonlama platform sayisi 5, tahmini
girisimcilerin aradigi toplam fon hacmi, 11.6 milyon TL ve tahmini fonlanan proje

hacmi 4.1 milyon TL’dir.

Resim 1:Tiirkiye’de Kitlesel Fonlama Sektor Hacmi

BiZ NERESINDEYizZ?

ULKEMIZDE
EN AKTIF KITLESEL FONLAMA PLATFORMLARININ SAYISI 5
BASARI

ULKEMIZDE ORANI

FONLAMAYA GIKAN PROJE HACMI (2018 Tahmini) 1 1 . 6 M i Iyo n TL

ULKEMIZDE %30

FONLANAN PROJE HACMI (2018 Tahmini) 4- 1 M i |y0 n TL

Kaynak: Fonbulucu web sitesi: https://fonbulucu.com/sayfa/KOBIler-Icin-Proje-

Finansmani/30. Erisim Tarihi: 25 Temmuz 2019

2.2.1. Tiirkiye’de Kitlesel Fonlamanin Gelisimi
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Kitlesel fonlama tilkemizde yeni gibi goériinse de bize kavram bakimindan yabanci
degildir. “Bir elin nesi var iki elin sesi var” ve “Birlikten kuvvet dogar” gibi
atasozlerimiz yardimlasmanin ve dayanismanin iilkemizde ¢ok eskiden beri ne kadar
onemli oldugunu ortaya koymus olup, ayn1 zamanda kiiltiirlimiiziin kitlesel fonlamanin
amacina yakinligimi goén Oniine sunmaktadir. Aslinda kitlesel fonlama yillardir
koylerimizde “’imece’” adiyla yapilmaktadir. Ornek verecek olursak, kdye yapilacak
okulda herkesin gereken kaynak i¢in elini tasin altina koymasi, kdydeki sulama
kanallar i¢in herkesin insaata destek olmasi gosterilebilir. Kisaca lilkemizde kitlesel
fonlama, imece uygulamalarimizin internet ortamina gegilerek modern bir sekilde

yapilmasi olarak goriilebilir (Unsal, 2017, akt. Vural, 2019, s.141).

Ulkemizde kitlesel fonlamanin gelismesinde destek olan unsurla girisimeilik
kiiltiric ve son yillarda artan Ar-GE harcamalar1 sayilbilir. Girisimeilik kiiltiirii
2000’lere gelene kadar sermaye eksikligi gibi unsurlardan gelismemis ve bu ylizden
2010’dan sonra melek yatirimer ve risk sermayedari gibi kavramlarin ortaya ¢ikmustir.
AR-GE harcamalarmin ise iilkemizdeki onemi giderek artsa bile yapilan harcama
olarak AB(Avrupa Birligi) ve OECD(organisation for Economic Co-operation and
Development) ¢ok geride kaldigi goriilmektedir. Kitlesel fonlamanin {ilkemizdeki
girisimcilige destek olacagi ve isletmelere saglayacagi fon ile AR-GE harcamalarini

arttiracag diisiiniilmektedir (Ata, 2018, s.289)

Ayrica lilkemizde son yillarda artan internet kullanim oranmi ve sosyal medyaya
olan ilgi de kitlesel fonlamanin gelisiminde 6nemli etkiye sahiptir. Sosyal medya
sayesinde girisimciler i¢in projelerini daha c¢ok kisiye ulastirarak daha ¢ok kaynak
bulma imkan1 olusacaktir. Bu durum kitlesel fonlama platformlarinin artmasina sebep

olacaktir.

2016 yilinin Aralik ayinda iilkemizin ilk kitlesel fonlama dernegi kurulmustur.
Dernegin yonetim kurulu baskanligii, Crowdfon’un kurucusu olan Savas Unal
yapmaktadir. Dernek iilkemizde az sayida ve genellikle 6diil temelli olan Kkitlesel
fonlama platformlarinin artmasimi amaglamaktadir. Ayrica dernek kitlesel fonlama
hakkinda hukuki g¢ercevelerin gelistirilmesine ve kitlesel fonlamanin daha ¢ok insana

ulagmasina yardim etmektedir (Cubukcu, 2017, s.161).
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Tiirkiye’de kitlesel fonlama uygulamalar1 yasal mevzuatlardan dolay1 bugiine
kadar aktif olarak sadece 6diil ve bagis temelli modeller uygulanmistir. Hisse bazli
(pay temelli) kitlesel fonlama platform siteleri de iilkemizde bulunmaktadir ancak

yasal diizenlemelerin eksikliginden aktif olmayip tanitim amaci giitmektedir.

Mevzuatta yer alan bosluklarin doldurulmasi ve kitlesel fonlama modeli ile kanuni
diizenlemelerin olugmasi i¢cin 2017 yilmin Ocak aymda yasa tasarisi TBMM’ye
sunulmustur  (Cubukcu, 2017, s.161). Aralik 2017 de diizenlenen kanun
diizenlemesinden sonra SPK tarafindan Ocak 2019 yilinda yayinlanan yonetmelikle

hisse tabanli kitlesel fonlama iilkemizde hukuki bir alt yapiya sahip olmustur.

2.2.2. Tiirkiye’de Kitlesel Fonlama Platformlan

Tiirkiye’de kitlesel fonlama platfromlarinin kurulumu 2010°1u yillara dayanmaktadir.
[k kurulan kitlesel fonlama platformu ProjemeFON’dur. Platfromu 2013 yilinda el
degistirerek CrowdFON adi1 altinda faaliyetlerine devam emistir. Kitlesel fonlama
projelerinden ilk basarili olan proje ise Zumbara projesidir. Bu proje 10.000 TL fon

toplayarak amacina ulagsmist1 (Vural, 2019, s.142)

Bu boéliimde Tiirkiye’de faaliyetlerine devam eden CrownFON , Fongogo, Fonbulucu,

Bulusum, Arikovani ve Ideanest kitlesel fonlama platformlariincelenecektir

2.2.2.1. CrowdFON Kitlesel Fonlama Platformu

CrowdFON((www.crowdfon.com) Tiirkiye’ nin ilk kitlesel fonlama platformu
olarak bilinmektedir. Oncesinde adi ProjemeFON olan platform, 2013 yilinda yapilan
isim ve yoOnetim degisikligi ile, CrownFON adiyla girisimcilerin projelerini
desteklemektedir (CrowdFON Web Sitesi, Erisim Tarihi: 20 Temmuz 2019).
CrowdFON, tiyatro, sinema, miizik, telefon ve internet uygulamalar1 gibi farkli birgok
alanda fikir gelistiren girisimcilere destek olarak fikirlerini hayata gecirmelerine

(4

yardimcr olmaktadir (Goregen, 2018). ° Ya hep ya hig sistemini uygulayan
CrowdFON  hedefledikleri tutar1 toplamayr basaran girisimcilere fonlarini
aktarmaktadir. Ancak bu islem icin %12 komisyon {icreti almaktadir. Hedeflenen

tutara ulasamayan girisimciler icin komisyon ticreti almayip yatirimcilara paralarim
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geri iade etmektedir. Ayrica, platform projelerin hedeflenen tutardan daha fazla tutara

ulagsmasina izin vermektedir. (Vural, 2019, s.145)

2.2.2.2. Fongogo Kitlesel Fonlama Platformu

Fongogo Kitlesel Fonlama Plarformu &édul temelli bir fonlama platformudur.
Bu platform kiltur-sanat, ¢evre, saglik, spor, tasarim, turizm ve teknoloji alani gibi
bircok kategorideki projelerin paylasilmasini saglayarak gerekli olacak fonun
bulunmasina yardimci olmaktadir (Goregen, 2018). Fongogo bugiine kadar 2 milyon

TL’yi askin fonun toplanmasina yardimci olmustur.

Bu platform web sitesinde kendisini ©> Fongogo, her tlrli projenin hayata
gecmesi i¢in ihtiya¢ duyulan sermayenin kitlelerin destegiyle bir araya getirilmesine
araci olan bir pazaryeridir.”’ seklinde tanimlamaktadir. Projeleri hayata gecirmek icin
ekip halinde c¢alistiklarini sorumluluklarini elgileri, danisma kurulu ve is ortaklari ile
paylastiklarini belirtmektedir ( Crowdfon Web Sitesi, Erigsim Tarihi: 6 Agustos 2019)

b

Fongogo, kar amaci giiden bir platformdur. “* Ya hep ya hi¢ ’ sistemini
uygulayanplatform, hedeflenen tutara ulagsmakta basarili olan girisimcilerden
belirlenen tutarda Onceden anlastiklar1 oranda iicret almaktadir. CrowdFON gibi
Fongogo da projelere hedeflenen orandan fazla fon toplanmasina imkan saglamaktadir.
Bu platformda yatirimcilara verilen 6diil girisimcinin sorumlulugundadir, platform
verilecek odiiller i¢cin sorumluluk almaz. Projenin sahibi ve projeye fon saglayan
arasinda yapilan mesafeli satis s6zlesmesi ile verilecek 6diil garanti altina alinmaktadir

(Vural, 2019, s.146)

Odiil temelli bir platform olan Fongogo 2017°de meydana gelen kanun
degisikliginden sonra FongogoPro ad1 altinda Hisse bazli kitlesel fonlama platformunu
kurmustur. Ancak heniiz bu platform yasal bosluklardan dolay1 proje almayip tanitim

amactyla hizmet vermektedir.

2.2.2.3. Fonbulucu Kitlesel Fonlama Platformu

53



Fonbulucu 2017 yih itibariyle proje almaya baslayan 6diil bazli bir kitlesel
fonlama platformudur. Bu platform iireten, aragtiran ve gelistiren girisimcilere fikir ya
da buluslar i¢in fon bulmalarina destek olmak amaciyla kurulan tamamen yerli bir
platformdur. Platformun amaci, Anadolu’nun gelenegi olan imeceyi tekrardan

canlandirmaktir (Fonbulucu Web Sitesi, Erisim Tarihi: 7 Agustos 2019).

26 Mayis 2020°de Fonbulucu web sayfasindan elde edilen verilere gore platformun
liye sayist 22,820°diir. Platforma basvurulan proje sayist 2,141, kabul edilen 1148,
reddedilen 991°dir. Ayrica 130 milyon TL’yi ge¢mis girisimcilerin fon talebi
bulunmaktadir. Bu fon istekleri i¢cin 4.867,900 TL fon toplanmistir ve yaklasik
4.664.345 TL’si proje sahiplerine iletilmistir.

Platform proje sahipleri ve fonlayanlarla belli kurallar altinda anlagsma yapmaktadir.
Ya hep ya hi¢ modelini benimsemektedir. Fon sagalayacak olanlara verilecek 6diiliin
sorumlulugunu kendi iistiine almamakta ancak takibini yapmaktadir. Ayrica fon
aktarilan projelerin takibini 3 yil boyunca yapmakta ve fon saglayana siire¢ hakkinda

bilgi vermektedir.

2.2.2.4. Bulusum Kitlesel Fonlama Platformu

Boyner vakfi tarafindan yiritilen bulusum platformu kendini “ bulusma
alant’’ olarak adlandirmaktadir. Bu platformun onceligi topluma fayda saglayacak
projelerdir. Toplumda var olan sorunlarin ¢éziimii i¢in fikri olan ama kaynagi olmayan
kisilere ve topluma sosyal fayda saglayan projelere sahip olan kisilere kaynak bulma
konusunda yardimer olmak i¢in kurulmustur. Bu konuda katki saglamak isteyenleri bu
projelere destek olmak i¢in ¢agirida bulunmaktadir (Bulusum web sayfasi: Erisim

Tarihi 9 Agustos 2019).

Bulusum kar saglama amaci gilitmeyen bir kitlesel fonlama platformudur.
Topluma fayda saglayabilecek projelerin fonlanmasina yardimei olan bu platform,

sitesinde yer alan projelerden komisyon ucreti talep etmez (Cubukgu, 2017, s.161)
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Bulusum, bir bulusum var diyen sosyal girisimcilerle, bu bulusu destekleyecegini
sOyleyen destekgileri ayni c¢ati altinda toplamayr amaglamaktadir. Bulusum

ayrica(Yazici, 2017, s.237):

Bireysel diisiincenin gelismesine
Ulkemizdeki bagis kiiltiiriiniin gelismesine

Toplumsal destek ve dayanigmanin yayilmasina
yardimci olmay1 amag edinmektedir.

Bulusum platformunda proje sahipleri i¢in belirlenmis olan siire ve hedef biitge sabit
olup degismemektedir. Bu sebeple girisimciler proje ve siire igin iyi bir plan
yapmalilardir. Platformda hedeflenen biitgeye ulasildiktan sonra daha fazla bagis

yapilmasina izin verilmemektedir (Vural, 2019, s.149)

2.2.2.5 Arikovani Kitlesel Fonlama Platformu

2016 yilinda kurulan bir Turkcell girisimi olan Arikovani kitlesel fonlama

platformu inovatif buluslar1 destekleyen odiil bazli calisan bir kitle fonlama

platformudur (Cubukgu, 2017, s.161).

Arikovant web sitesinde kendisini girisimcilere teknoloji ve inovasyon odakli
projeleri icin gerekli olan kaynagi toplamasina yardimci olan bir kitlesel fonlama

platformu sekilde tanimlamaktadir.

Arikovanr’nin amaci, Tirkiye’deki yerli teknoloji {iretimini arttirarak
toplumumuza teknoloji liretiminde destek olma bilincini kazandirmaktir. Bu nedenle,
toplumda var olan bir ihtiyaca ¢éziim olacak teknoloji igerikli projelerin baslangic
asamasinda hedef kitleye ulasmasini ve fonlanmasini saglamaya caligsmaktadir.

(Arikovan1 Web Sitesi, Erisim Tarihi. 9 Agustos 2019).

Bu platformun Tirkiye’deki diger kitlesel fonlama platformlarindan ayrilan
0zelligi inovasyona verdigi énemdir. Sadece inovasyon ve teknoloji odakli projeleri
yayimlamaktadir. Bu projelerin yaymlanmasi i¢in prototipinin tamamlanmis olmasi

gerekmektedir. Ayrica bu platform inovasyona fayda saglamak igin sosyal amagli
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kurulmug kar amaci giitmeyen bir platformdur bu ylizden basarili olmus projelerden

komisyon tcreti talep etmemektedir (Cubukgu, 2017, s.161).

Bu platform girisimcilere projelerinin yeterli fonu toplamasi i¢in 60 giin siire
vermektedir. 60 giin i¢inde hedeflenen tutar ve lstiine ulasan projelere topladiklari
kaynag1 ulastirmaktadir. Ya hep ya hi¢ sistemini kullanan Arikovani, hedeflenen tutara
ulasmayan projelerde toplanan miktar kesintiye ugramadan fon saglayanlara iade
edilmektedir. Basarisiz olan projeler eksik yoOnlerini tamamlayarak platforma tekrar

yuklenebilmektedir.

Arikovant platformunun bir uygulamasi olan Arikovam1 Magaza Tiirkiye’de
platformdaki girisimciler i¢in acilmig ilk magazadir. Bu magazada ticari {riin

asamasina gelen projelerin en yeni tiriinleri yer almaktadir.

2.2.2.6. ideanest Kitlesel Fonlama Platformu

Ideanest, Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV) tarafindan 2017 yilinda
kurulan bagis bazli bir kitlesel fonlama platformudur. Teknoloji alanindaki projelere
destek olmak i¢in kurulan ideanest > Teknoloji Ureten Tiirkiye’’ vizyonuna katkida

bulunmaya ¢alismaktadir (Papuggiyan, 2017).

Platform, teknoloji ile toplumsal fayda saglamayi amaglayan ancak finansman

bulmakta zorlanan;

Teknoloji altyapili iirlin veya hizmet fikirleri,
Teknoloji ve inovasyon ekosistemine fayda saglayacak faaliyetler,

Bilim ve teknoloji alanlarinda yapilan akademik arastirma projelerine

kaynak yaratilmasini saglamay1 amaglamaktadir (Ideanest Web Sitesi, Erisim Tarihi: 9
Agustos 2019).

Ideanest web sitesine iletilen projeleri TTGV’nin belirledigi ekip degerlendirerek
yayinlamaktadir. Platform sosyal fayda amaciyla hizmet vererek kar amaci
giitmemektedir. Bu ylizden belirlenen siirede hedeflenen tutara ulasan girisimcilerden
komisyon Ttcreti almamaktadir. Ayrica hedeflenen tutarin iizerine ¢ikilmasia izin

verilmektedir.
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Hedeflenen tutara ulasamayan projelere fon aktarimi yapilmamaktadir. Toplanan fon
bagiscilara iade edilmeyerek bagka projelerin desteklenmesi i¢in kullanilmaktadir.
Platformda bir proje en fazla 60 giin yayinda kalabilmektedir. Projelerin yayinda
kalma sirelerini platform her proje ig¢in ayr1 ayri degerlendirmektedir. Hedeflenen
tutara ulasan girisimciler ile hukuki, finansal, yonetsel ve teknik konular1 igeren bir
anlasma yapilmaktadir. Bagiscilara yapilan bagis i¢in TTGV bagis makbuzu
vermektedir. Platform girisimcilere fon saglamak disinda projeleri igin danismanlik
hizmeti de vermektedir (Vural, 2019, s.151).

UCUNCU BOLUM

POTANSIYEL YATIRIMCILARIN PAY BAZLI KiTLESEL FONLAMAYA
BAKIS ACILARINA YONELIK FARKINDALIK, TUTUM VE KATILMA
NIYETLERIi UZERINE BiR ARASTIRMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Glintimiizde bir girisimei i¢in en biiyiikk problem fikrini hayata gegirecek kaynagi
bulabilmektir. Girisimciler bu kaynagi kendilerinin ve cevrelerinin birikimleri ile
saglamaya caligsalar da yeterli olmamaktir. Piyasada yeni var olmaya ¢alistiklar1 i¢in
kisisel ve mesleki itibarlar1 melek yatirimci ve fon saglayan kuruluslar ikna etmeye
yetersiz kalabilmektedir. Kitlesel fonlama platformlar1 girisimcilere mesleki itibar ve
kisisel ¢evrelerine bakmaksizin fikirlerini tanitabilecekleri bir ortam saglamaktadir.
Ayn1 zamanda girisimcilerin birden fazla yatirimciya ulagmasini ve bu yatirimcilarin
saglayacaklar1 az miktarlardaki fonlarin bir araya gelmesiyle proje icin gerekli olan
kaynagin olugsmasina yardim etmektedir.

Bu tezin alan aragtirmasi kapsaminda Tiirkiye’de heniiz faaliyete gegmemis olan paya
dayali kitlesel fonlamaya kars1 potansiyel yatirimcilarin bakis agilarini ortaya koymak

amaglanmaktadir.  Yatirimcilarin - bakis  acilart  farkindalik, tutum ve niyet
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parametrelerine gore incelenerek gelecekte bu sektore yatirim yapacak yatirimceilara
onerilerde bulunulacaktir.

Girisimcilerin fon bulmak iizere yararlanacaklari paya dayali Kitlesel fonlama
platformlarinin yapilandirilmasinda yatirimcilarin bu platformlara karsi yaklasimlar ve
bunlardan beklentileri 6nem kazanmaktadir. Bu ¢calismada elde edilecek bulgular ile s6z
konusu platformlarin modellenmesinde ve saglikli bir sekilde islerlik kazanabilmesinde

faydali olacak onerilerin gelistirilmesi amaglanmaktadir.

3.2. ARASTIRMANIN YONTEMIi

3.2.1. Arastirmanin Evreni Ve Orneklem

Paya dayali kitlesel fonlamaya yatirimecilarin bakis agisini dlgmeye yonelik
yapilan bu calismada, henliz ililkemizde altyapisi kurulma asamasinda olmasindan
dolay1 arastirma potansiyel yatirimeilar iizerine yapilmistir. Izmir ili baz alinarak anket
calismasi gergeklestirilmistir. Calismada orneklem sayisini belirlemek icin Merkezi
Kayit Kurulusu’nun 2019 Ekim ay1 verilerinden 100.889 yatirimci sayisina ulasilmais.
Bu yatinmci sayisindan hesaplanarak %95 guven seviyesi %35 hata payna gore
orneklem 384 olarak belirlenmistir. Orneklem belirlenirken kolayda drneklem teknigi

kullanilmistir.

3.2.2 Anket Formu

Alan arastirmasinda veri toplamak igin anket teknigi kullanilmistir. Anket 25
soru ve 3 bolimden olusmaktadir. Birinci kisimda yatirimeilarin kitlesel fonlamaya
kars1 farkindalik diizeyini 6lgecek evet, hayir, kismen olarak cevap verilecek 3 segenekli
4 soru. Ikinci kisimda farkindalik, tutum ve katilma niyetini 6lgen 5°li likert tiiriinde 17
tane soru. Uciincii kisimda katilimcilarin demografik 6zelliklerini igeren 4 soru yer

almaktadir.

58



Aragtirmada istenilen verilere ulasabilmek igin Izmir ilinde potansiyel yatirimei
olabilecek isletme sahibi, beyaz yaka calisanlar ve Ogrencilere 384 tane anket

uygulanmustir.

3.2.3. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirma katilimcilarin pay bazli kitlesel fonlamaya bakis agilarimi farkindalik, tutum,
ve katilma niyeti olarak ii¢ farkli degisken iizerinde incelemektedir. Bu degiskenlerin

her birini katilimcilarin demografik 6zelliklerine gore ele almaktadir.

Hoi: Yatirnmcilarin paya dayali kitlesel fonlamaya kars1 farkindalik diizeyleri cinsiyete
gore anlaml bir farklilik gosterir.

Ho2: Yatiimeilarin paya dayali kitlesel fonlamaya karsi farkindalik diizeyleri yas
gruplaria gore anlamli bir farklilik gésterir.

Hos: Yatirnmcilarin paya dayali kitlesel fonlamaya karsi farkindalik diizeyleri egitim
seviyelerine gore anlamli bir farklilik gosterir.

Hos: : Yatinnmcilarin paya dayali kitlesel fonlamaya kars1 farkindalik diizeyleri gelir
seviyesine gore farklilik gosterir.

Hos: Yatirnmcilarin paya dayali kitlesel fonlamaya karsi tutumlari cinsiyete gore
farklilik gosterir.

Hos: Yatirimcilarin paya dayali kitlesel fonlamaya karsi tutumlar1 yas gruplarina gore
farklilik gosterir.

Ho7: Yatirimcilarin paya dayali kitlesel fonlamaya karsi tutumlar: egitim diizeylerine
gore farklilik gosterir:

Hos: Yatirimcilarin paya dayali kitlesel fonlamaya kars1 tutumlar1 gelir seviyesine gore
farklilik gosterir.

Hoo: Yatirimcilarin paya dayali kitlesel fonlamaya katilma niyetleri cinsiyete gore
farklilik gosterir.

Hio: Yatirnmcilarin paya dayali kitlesel fonlamaya katilma niyetleri yas gruplarina gore

farklilik gosterir.
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Hi1: Yatirimeilarin paya dayali kitlesel fonlamaya katilma niyetleri egitim seviyesine
gore farklilik gosterir.

Hio: Yatirimcilarin paya dayali kitlesel fonlamaya katilma niyetleri gelir seviyesine gore
farklilik gosterir.

His: Yatirimcilarin paya dayali kitlesel fonlamaya kars1 farkindalik diizeyleri ile
tutumlart arasinda pozitif yonde bir iliski vardir.

H14: Yatirimcilarin paya dayal kitlesel fonlamaya kars1 farkindalik diizeyleri ile katilma
niyetleri arasinda pozitif yonde bir iliski vardir.

His: Yatirimcilarin paya dayali kitlesel fonlamaya kars1 tutumlart ile katilma niyetleri

arasinda pozitif yonde bir iligki vardir.

3.3. BULGULAR

Arastirmanin bu kisminda hedef kitleye uygun olarak yapilan anket ¢aligmasinin verileri
yer almaktadir. Yapilan anketler sonucunda elde edilen verilerin analiz edilmesinde
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) programi kullanilmistir. Elde edilen
veriler kodlama yoluyla analize uygun hale getirilmistir. Sonrasinda bu veriler incelenip
kendi aralarinda gruplandirilarak analize hazir hale getirilmistir. Analize hazir hale
getirilen veriler paya dayali kitlesel fonlamaya karsi yatirimcilarin bakis agilarini
belirleyecek olan arastirmamizda kullanilacak farkindalik, tutum ve katilma niyeti
degiskenleriyle incelenecektir. Arastirmada ilk olarak belirlenen bu ii¢ degiskenin
katilimcilarin demografik 6zelliklerine gore farklilik gosterip gostermedigi incelenecek
sonrasinda degiskenlerin kendi aralarindaki iligkileri test edilecektir.

Analizlerde 1ilk olarak Frekans Analizi kullanilmistir. Frekans Analizinin
kullanilmasindaki amag¢ sadece katilimcilarin demografik dagilimint gérmek degil
ayrica hatali veya kayip veri giriginin olup olmadigini test etmektir.

Aragtirmada ikinci kullanilan analiz ise Giivenilirlik analizidir. Bu analizin amaci
ankette degiskenler i¢in hazirlanan ifadelerin paralellik gosterip gostermedigini test
etmektir. Bu analiz sayesinde Olgeklerin kendi iglerinde tutarli olup olmadigi

gortlmektedir. Yapilan Giivenilirlik Analizi sonuglari: Cronbach’s Alpha degeri
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farkindalik degiskeni icin: 0,926, tutum degiskeni icin: 0,739 ve katilma niyeti
degiskeni icin: 0,935’tir. Bu sonuclara gore farkindalik ve katilma niyeti degiskeninin
cok 1y1 diizeyde, tutum degiskenin ise iyi diizeyde gilivenilir oldugu goriilmektedir.

Degiskenlerin demografik ozelliklere gore farkliligi inceleyen hipotezlerin testi igin
Normallik Analizi yapilmistir. Calismanin 6rneklem sayisinin 30°dan fazla olmasi ve
kolayda 6rneklem teknigin kullanilmasindan dolay: Bagimsiz Orneklem T-Testi ve Tek

Yonlii Varyans Analizi kullanilmastir.

3.3.1. Demografik Sorulara iliskin Bulgular

Arastirmanin bu boliimiinde, katilimeilarin cinsiyetleri, egitim diizeyleri, yaslar
ve gelir seviyeleriyle ilgili sorulara verilen yanitlar ve bu yanitlarla ilgili yorumlar yer
almaktadir.

Bu caligmada katilimeilar izmir ilinde ikamet eden pay bazli kitlesel fonlama
icin potansiyel yatirimer olabilecek kisilerden secilmistir. Katilimcilar segilirken en az
lise mezunu olmak, 20 yasimi doldurmus olmak ve Izmir ilinde ikamet ediyor olmak
sartlar1 gozetilmistir. Ankete katilmak i¢in belirli bir gelir diizeyi aranmamigtir
Tablo 2’de anketin ilk demografik sorusu olan katilimcilarin cinsiyetlerini igeren

bilgiler yar almaktadir.

Tablo 2: Katihmeilarin Cinsiyetine iliskin Bilgiler Tablosu

Cinsiyet Frekans YUzde (%)
Kadin 163 42,4
Erkek 221 57,6
Toplam 384 100

Tablo 2’de 384 katilimcinin cinsiyete iliskin verileri yer almaktadir. Goriildiigi iizere
katilimcilarin cinsiyet dagiliminda ciddi oranda bir fark goriilmemektedir. Dagilimda
homojenlik s6z konusudur. Ankete katilanlarin %42,4°0 (163) kadinlardan, %57,6’s1
(221) erkeklerden olugmaktadir.
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Calismanin bir diger demografik degiskeni ise katilimcilarin egitim
durumlarimi igeren degiskendir. Katilimcilarin egitim durumlarini  gosteren

veriler asagida yer almaktadir.

Tablo 3: Katihmcilarin Egitim Durumlarina iliskin Bilgiler Tablosu

Egitim Diizeyi Frekans Yiuzde (%)
Lise 32 8,3

On Lisans 17 4.4

Lisans 250 65,1
Yuksek Lisans 76 19,8
Doktora 9 2,3
Toplam 384 100

Tablo 3’de goriildiigii gibi katilimeilarin %8.3’1 lise mezunu, %4.4’1 6n lisans mezunu,
%65,1°1 lisans mezunu, %19.8’1 yiiksek lisans mezunu ve %2°3’0 doktora mezunudur.

Katilimcilarin egitim durumunun homojen dagilmadig: tabloda goérilmektedir.

Tablo 4:Katihmeilarin Yaslarna iliskin Bilgiler Tablosu

Yas Frekans YUzde (%)
20-30 181 47,1

31-40 115 29,9

41-50 63 16,4

50- ve Ustu 25 6,5
Toplam 384 100

Tabloda goriildiigii tizere katilimcilarin biiyiikk bir ¢ogunlugunun (%47,1) 20 ile 30
yaslar1 arasinda oldugu goriilmektedir. Katilimeilarin %29.9’u 31-40 yas araliginda,

%41-50’s1 41-50 yas araliginda ve %6,5’1 51 ve listii yaslara sahiptir.

Tablo 5:Katiimeilarin Gelir Seviyesine iliskin Bilgiler

Gelir Seviyesi Frekans YUuzde (%)
0-2.500 TL 55 14,3
2.501-5.000 TL 106 27,6
5.001-7.500 TL 45 11,7
7.501- 10.000 TL 88 22,9
10.001 TL ve Uzeri 90 23,4
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| Toplam | 384 | 100

Yukaridaki tabloda katilimcilarin gelir seviyelerine yonelik bilgiler yer almaktadir.
Katilimeilarin %14,3’i4 0-2.500 TL araliginda, %27,6’s1 2.501-5.000 TL araliginda,
%11,7°s1 5.001-7.501 TL araliginda, %22,9’u 7.501- 10.000 TL araliginda ve %23,4’0
10.001 TL ve Ustlinde gelire sahiptir.

3.3.2. Paya Dayali Kitlesel Fonlamaya Yatirimcilarin Bakis Acisina Yonelik

Sorulara ve Onermelere Katihmcilarin Verdigi Cevaplar

Ankete katilanlara ilk olarak paya dayali kitlesel fonlamaya kars1 farkindalik
diizeylerini 6lgmek amagli evet, hayir ve kismen seklinde goktan segmeli cevaplari olan
4 Onerme sonrasinda farkindalik degiskeni igin 3 tane likert tipi Onerme, tutum
degiskeni i¢in 10 dnerme ve niyet degiskeni i¢in 4 énerme kullanilmistir. Bu boliimde

katilimcilarin bu sorulara verdigi cevaplarin istatistik bilgileri yer almaktadir.

3.3.2.1. Paya Dayalh Kitlesel Fonlamaya Karsi Farkindahk Diizeylerinin

Degerlendirilmesi

[k olarak arastirmada katilimcilara sorulan farkindalik &lgen 4 soruya verdikleri
yanitlar 1 “Hayir’’, 2 “’Kismen’ ve 3 “’Evet’ olacak sekilde kodlanarak analiz
edilmistir. Analizlerde Frekanslar, yiizdelikler, standart sapmalar ve ortalamalar
bulunup tablo seklinde sunulmustur.

Ardindan farkindalik diizeyini 6lgen 3 tane likert tipi Onerme sorulmustur.
Katilmeilarin ~ sorulara  verdigi yanitlar 1 “’Kesinlikle Katilmiyorum™, 2
“Katilmiyorum™, 3 “’Ne Katiliyorum Ne Katilmiyorum™, 4 ¢Katiliyorum™ ve 5

“’Kesinlikle Katiliyorum’’ seklinde kodlanmis ve analiz edilmistir.

Tablo 6:Katiimcilarin Paya Dayal Kitlesel Fonlamaya Farkindalik Diizeyi Olgen
Onermelere Verdigi Cevaplarin Istatistikleri

Onermeler N Hayir Kismen | Evet Ort. S.S.

Kitlesel fonlama hakkinda bu anketten once de | 384 | 149 69 164 2,0443 | 0,9058
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bilgi sahibiydim.

Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda bu | 384 | 163 69 152 1,9714 | 0,9064
anketten dnce de hilgi sahibiydim.

Paya dayal kitlesel fonlama ile ilgili son yasal | 384 | 205 56 123 1,7865 | 0,9003
diizenlemeler hakkinda bilgi sahibiyim.

Paya dayali kitlesel fonlama platformlarmin | 384 | 203 64 117 1,7760 | 0,8861
isleyis diizeni hakkinda bilgi sahibiyim.

Katilimcilarin -~ farkindalik  diizeyine iligkin  Onermelere  verdikleri cevaplara
baktigimizda, ilk olarak ‘Kitlesel fonlama hakkinda bu anketten once de bilgi
sahibiydim.”” 6nermesine verilen cevaplarin ortalamasinin 2.03 oldugu goriilmektedir.
Bu Onermenin ortalamasi ankete katilan ¢ogu katilimcinin kitlesel fonlama hakkinda
bilgi sahibi oldugunu gdstermektedir. Ayrica yarisindan ¢ogunun ‘ Evet’ cevabi vermesi
katilimcilarin ~ biiytik bir kisminin kitlesel fonlamaya yonelik farkindaliga sahip
oldugunu ortaya koymaktadir.

> Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda bu anketten once de bilgi sahibiydim.”’
Onermesinin ortalamasi 1.97 olmasi bize iilkemizde heniiz altyapisi hazir olmamasina
ragmen katilimcilarin kismen de olsa paya dayali kitlesel fonlama hakkinda bilgi sahibi
oldugunu gostermektedir. Diger iki dnermenin ortalamalarinin 1,78, 1,77 ve ‘Hayir’
cevabi verenlerin sayilarimin 203 ve205 olmasi; katilimcilarin paya dayali kitlesel
fonlama hakkindaki yasal diizenlemeler ile isleyis diizenine ¢ok hakim olmadiklari

sonucuna ulastirmaktadir.

Tablo 7: Katihmcilarin Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya iliskin Farkindalk
Duzeyini Olcen Likert Tipi Onermelere Verdigi Cevaplarin Istatistikleri

Onermeler N Ort. S.S.
Kitlesel fonlama projelerini siklikla takip ederim. 384 3,0104 | 1,36915
Paya dayali kitlesel fonlamay1 ¢cevrede duyarim. 384 3,2526 | 1,39983

Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda ¢ikarilan yeni | 384 2,9766 1,36421
diizenlemeleri takip ederim.

Yukarida goriildiigii gibi 3,25 ortalamaya sahip olan ‘’Paya dayali kitlesel
fonlamay1 cevrede duyarim.”” Onermesi en yiiksek ortalamaya sahip énermedir. Buna
gore katilmcilarin ¢ogunun paya dayali kitlesel fonlamayla ilgili farkindaliklarinin
sosyal veya is ¢evrelerinde gelistigi sOylenebilir. Paya dayali kitlesel fonlamayi

katilimcilarin takip etme diizeyini 6lgen dnermelerin ortalamalari 3,01 ve 2,97 olmasi
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yeteri kadar takip edilmedigini ve iki dnermenin yakin ortalamaya sahip olmasi kitlesel
fonlamayr takip edenlerin paya dayali Kkitlesel fonlamayr da takip ettigini

gostermektedir.
4.3.2.2. Paya Dayal1 Kitlesel Fonlamaya Kars1 Tutumlarim1 Degerlendirilmesi
Arastirmaya katilanlarin paya dayali kitlesel fonlamaya kars1 6znel tutumlarini

O0lcmek amaciyla likert tipi 10 adet Onerme sunulmustur. Bu oOnermelere verilen

cevaplarin ortalamalar1 ve standart sapmalar1 asagida gorilmektedir.

Tablo 8:Katimcilarin Paya Dayali Kitlesel Fonlamaya Karsi Tutumlarim Olcen
Likert Tipi Onermelere Verdigi Cevaplarin Istatistikleri

Onermeler N Ort. S.S.

Is fikri olan girisimcilere paya dayal kitle fonlamas1 yoluyla | 384 3,7109 | 0,97074
fon saglamak iyi bir fikirdir.

Paya dayali kitlesel fonlama kullanarak yatinm yapmak | 384 3,6458 | 0,93919
akillicadir.

Kitlesel fonlama yoluyla girisimcilerin ortaklik teklif etme bir | 384 3,7474 | 0,98619
yatinim firsatidir.

Kitlesel fonlama yoluyla projelere ortak olmak risklidir. 384 3,0234 | 0,97861

lleride iilkemizde bir cok yatirimci paya dayali kitlesel | 384 3,5911 | 0,94883
fonlama ile projelere destek olacaktir.

Paya dayali platformlar birden ¢ok projeye yatirim yapma | 384 3,7005 | 0,95124
sansi vererek portfoy riskini diigiirmeye yardimer olur.

Paya dayali platformlarda projeye yatirim yapmak geleneksel | 384 3,6979 | 0,95453
yatirim modellerine gére daha az maliyetlidir.

Paya dayali kitlesel fonlama iilkemizdeki alternatif finans | 384 3,7500 | 0,96411
yontemlerine biyk bir yenilik getirecektir.

Paya dayali platformlarda kurulacak hissedarligin halka acik | 384 3,2526 | 1,05278
ortakliklardaki gibi kurumsal yapiya sahip olmamasi kaygi
vericidir.

Paya dayali platformda yatirnm yapilan bir proje basarisiz | 384 3,4375 | 1,12240
olursa projeden ¢ikis planinin bulunmamasi kaygi vericidir.

* Paya dayali kitlesel fonlama iilkemizdeki alternatif finans yontemlerine biiyiik bir
yenilik getirecektir.”” dnermesi 3,7500 ile en yiiksek ortalamaya sahip olan onermedir.
Ardindan ©* Kitlesel fonlama yoluyla girisimcilerin ortaklik teklif etme bir yatirim
firsatidir.”’> Onermesi gelmektedir. Bu iki 6nermeye verilen cevaplar gostermektedir Ki

paya dayal1 kitlesel fonlama alternatif bir yatirim firsat1 olarak algilanmaktadir. Kitlesel
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fonlamaya fon saglamayi iyi fikir olarak goren ifadenin ortalamasi (3,7109) ve bu
platformlart akillica bulan ifadenin ortalamasi (3,6458) katilimcilarin kitlesel fonlama
hakkinda olumlu tutumlar sergiledigini gostermektedir. Ayrica * Kitlesel fonlama
yoluyla projelere ortak olmak risklidir.”” 6nermesinin ortalamasi (3,0234) ile ** Paya
dayali platformlar birden ¢ok projeye yatirim yapma sansi vererek portfoy riskini
diisiirmeye yardimci olur.”” Onermesinin ortalamasi (3,7005) arasindaki fark;
katilimcilarin paya dayali kitlesel fonlamayi riskli bir yatirim araci olarak gérmedigini
ifade etmektedir. Son olarak paya dayali kitlesel fonlamanin yeteri kadar kurumsal
yaptya sahip olmamasindan ve eger proje basarisiz olursa ¢ikis planinin olmamasindan

katilimcilarin kaygi duydugu goriilmektedir.
4.3.2.3. Paya Dayal Kitlesel Fonlamaya Kars1 Niyetin Degerlendirilmesi
Bu boliimde katilimcilarin pay bazli kitlesel fonlamaya yonelik niyetlerini

6lcmek i¢in hazirlanan 4 ifadenin SPSS analiz sonuglar1 ve yorumlar: yer almaktadir.

Tablo 9:Katihmcilarin Paya Dayal Kitlesel Fonlamaya Kars1 Niyetlerini Olgen
Likert Tipi Onermelere Verdigi Cevaplarin Istatistikleri

Gelecekte paya dayali kitlesel fonlama platformuna | 384 | 2,9115 1,23376
katilma niyetindeyim.

Paya dayali kitlesel fonlama platformlarin1 sik sik | 384 | 3,0807 1,25006
ziyaret edecegim

Gelecekte paya dayali kitlesel fonlama platformlarina | 384 | 2,9687 1,21739
katilarak yatirim yapacagim.

Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda son yapilan | 384 | 2,8464 1,22414
diizenlemelerden sonra yatirim yapma niyetindeyim.

> Paya dayali kitlesel fonlama platformlarin sik sik ziyaret edecegim’’ ifadesi 3,0807
ile en ylksek ortalamaya sahip ifadedir. ©° Gelecekte paya dayali kitlesel fonlama
platformuna katilma niyetindeyim.’’ ifadesi ile ‘'Gelecekte paya dayal kitlesel fonlama
platformlarina  katilarak  yatirnm  yapacagim.”’  ifadesi likert  Olcegindeki
“’Katilmiyorum’” ifadesine yakinligindan dolayr ankete katilanlarin paya dayali kitlesel
fonlamaya yeteri kadar katilma niyetinde olmadigini ifade etmektedir. > Paya dayali

kitlesel fonlama hakkinda son yapilan diizenlemelerden sonra yatirim yapma
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niyetindeyim.”” ifadesinin ortalamasinin 2,8464 olmasi da son yapilan yasal

diizenlemelerin bu durumu degistirmek i¢in yeterli olmadigin1 géstermektedir.

4.3.3. Hipotezlere iliskin Bulgular

4.3.3.1 Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya Karsi Farkindahk Diizeyine iliskin

Onermelerin T-Test ve Tek Yonlii Varyans Analizlerine iliskin Bulgular

Bu béliimde paya dayali kitlesel fonlamaya iliskin farkindalik diizeyini iceren
verilerin demografik 6zelliklerine gore farklilik gosterip gostermedigini T-Test ve Tek
Yonlii Varyans testleriyle analiz ederek elde edilen bulgular incelenip yorumlanacaktir.

Ilk olarak paya dayali kitlesel fonlamaya farkindalik diizeyini igeren énermelerin
cinsiyete gore farklilik incelemesi T-Test ile analiz edilmistir.

Ikiden fazla grup iceren degiskenlerde T-Test kullaniminin dogru olmamasindan
dolay1 egitim diizeyinin, yas gruplariin ve gelir seviyesinin cinsiyete gore

farkliliklarini igeren analizler Tek Yonlii Varyans Testi ile yapilmustir.

4.3.3.1.1. Farkindalk Diizeyinin Cinsiyete Gore incelenmesi

Paya dayali kitlesel fonlamaya iligkin farkindalik diizeyi 6l¢cen 7 Onermenin
cinsiyete gore farklilik gosterip gostermedigi T-Test yoluyla analiz edilmistir. Yapilan
analizde tiim ifadelerde 0,05 anlamlilik diizeyinde kadin ve erkeklerin verdigi cevaplar
arasinda anlamli bir farklilik saptanmustir. Ifadelerin tiimiinde erkeklerin kadinlara gore
daha yiiksek farkindaliga sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 10: Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya Kars1 Farkindahk Diizeyinin Cinsiyete
Iliskin T-Test Sonuclar:

Ifadeler F df P Ort.

Farklanr
Kitlesel fonlama hakkinda bu anketten Once de | 0,355 382 0,006 | 0.25814
bilgi sahibiydim.

Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda bu anketten | 1,166 382 0.015 | 0.22738
Once de bilgi sahibiydim.

Paya dayali kitlesel fonlama ile ilgili son yasal | 8,095 382 0.001 | 0.30053
diizenlemeler hakkinda bilgi sahibiyim.

Paya dayali kitlesel fonlama platformlarinin isleyis | 5,198 382 0.002 | 0.28243
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diizeni hakkinda bilgi sahibiyim.

Kitlesel fonlama projelerini siklikla takip ederim. 0,902 382 0.001 | 0.48713

Paya dayali kitlesel fonlamay1 ¢evrede duyarim. 0,001 382 0.005 | 0.40693

Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda ¢ikarilan | 0,140 382 0.022 | 0.32171
yeni diizenlemeleri takip ederim.

4.3.3.1.2. Farkindahk Diizeyinin Egitim Seviyesine Gére Incelenmesi

Egitim seviyesini i¢eren degiskenin 2’den fazla grup igermesinden dolay1 paya
dayal1 kitlesel fonlamaya yonelik farkindalik diizeyinin yatirimcilarin egitimlerine gore
farklilik gosterip gostermemesi Tek Yonlu Varyans Analizi ile test edilmistir.

Tablo 11:Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya Karsi Farkindalk Diizeyinin Egitim
Seviyesine lliskin Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuclari

[Onermeler K. Toplamu [df [Ort. K. [F Sig.

Kitlesel fonlama hakkinda bu anketten dnceGruplar Arasi
L 18,001 4 4,500 5,757 10,000
de bilgi sahibiydim.

Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda buGruplar Arasi
o 14,047 4 3,512 4,427 {0,002
anketten dnce de bilgi sahibiydim.

Paya dayali kitlesel fonlama ile ilgili sonGruplar Arasi

yasal  diizenlemeler  hakkinda  bilgi 13,481 4 3,370 4,301 10,002
sahibiyim.

Paya dayali kitlesel fonlama platformlarininGruplar Arast
17,171 4 4,293 5,737 {0,000
isleyis diizeni hakkinda bilgi sahibiyim

Kitlesel fonlama projelerini siklikla takipGruplar Arast
deri 24,835 4 6,209 3,395 (0,010
eaerim.

Paya dayali Kkitlesel fonlamay1 ¢evredeGruplar Arasi
18,960 4 4,740 2,456 0,045

duyarim.

Paya dayali kitlesel fonlama hakkindaGruplar Arasi
20,143 4 5,036 2,755 (0,028

cikarilan yeni diizenlemeleri takip ederim.
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Katilimcilarin  farkindalik degiskenine yonelik sorulan Onermelere karst verdigi
cevaplara baktigimizda. 7 degiskenin de 0,05 anlamlilik diizeyinde egitim seviyesine
gore farklilik gosterdigini sdyleyebiliriz. Bu analize gore paya dayali kitlesel fonlamaya
iliskin bilgi ve farkindalik sahibi olmanin egitim seviyesine gore farklilik gosterdigi

¢ikariminda bulunulabilecektir.

Farklilik yoniiniin hangi yonde degistigini analiz etmek i¢in Tukey Testi kullanilmistir.
Ekler béliminde Tablo 22° de yer alan Tukey Testinin sonuglarina gére p degeri:0,045

b

olan *° Paya dayali kitlesel fonlamayr ¢evrede duyarim.”” Onermesi hari¢c diger

onermelerin hangi yonde farklilik gdsterdigi tespit edilmistir. Sonuglara gore ° Paya
dayall kitlesel fonlama platformlarimin isleyis diizeni hakkinda bilgi sahibiyim. ©
onermesi hari¢ anlamli farklilik yonii tespit edilen diger 5 dnermede verilen cevaplarin
ortalamasi katilimecilarin egitim seviyesi artisina paraleldir. Bu sonuclara gore egitim

seviyesinin artmasi ile paya dayali kitlesel fonlamaya karsi farkindalik diizeyinin

artmasina sebep oldugunu gostermektedir.

4.3.3.1.3. Farkindahk Diizeyinin Yas Gruplarina Gore incelenmesi

Yas guruplarini igeren degiskenin ikiden fazla grup igermesinden dolay1 paya
dayal1 kitlesel fonlamaya yonelik farkindalik 6lgen Onermelerin yas gruplarina gore
farklilik gosterip gostermemesi Tek Yonlii Varyans Analizi ile test edilmistir.

Yapilan analizde farkindalik diizeyini iceren 7 Onermenin 7’sinde de yas
gruplarina goére 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamli bir farklilik goriilmiistiir. Analize
gore paya dayali kitlesel fonlamaya yonelik farkindalik diizeyinin yatirimeilarin

yaglarina gore farklilik igerdigi sGylenebilir.

Tablo 12: Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya Kars1i Farkindalik Diizeyinin Yas
Gruplarina iliskin Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuclar

Onermeler K. Toplamu [df  [Ort. K. |F Sig.
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Kitlesel fonlama hakkinda bu anketten onceGruplar Arasi
L 35,247 3 11,749 16,002 (0,000
de bilgi sahibiydim.

Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda buGruplar Arasi
L 35,131 3 11,710 15,918 10,000
anketten dnce de bilgi sahibiydim.

Paya dayali kitlesel fonlama ile ilgili sonGruplar Arasi
yasal  diizenlemeler  hakkinda  bilgi 37,347 3 12,449 17,320 10,000
sahibiyim.

Paya dayali kitlesel fonlama platformlarininGruplar Arasi
29,998 3 9,999 14,035 (0,000
isleyis diizeni hakkinda bilgi sahibiyim

Kitlesel fonlama projelerini siklikla takipGruplar Arasi
deri 59,111 3 19,704 11,364 |0,000
ederim.

Paya dayali kitlesel fonlamayi c¢evredeGruplar Arasi
71,427 3 23,809 13,323 |0,000

duyarim.

Paya dayali kitlesel fonlama hakkindaGruplar Arasi
45,451 3 15,150 8,627 (0,000

cikarilan yeni diizenlemeleri takip ederim.

Ekler boliimiinde Tablo 23°te yer alan Tukey Testine gore ** Paya dayali kitlesel
fonlama hakkinda ¢ikarilan yeni dizenlemeleri takip ederim.”” onermesi hari¢ diger 6
onermede 20-30 yas grubunun diger yas gruplarina gore anlaml bir farklilik igerdigi
goriilmektedir. Onermelerin yas gruplarma gore ayrilmis tamimlayici istatistikleri
incelendiginde Onermelerin higcbirinde katilimcilarin farkindalik diizeyinin yaslariyla

paralel olarak degismedigi goriilmiistiir
4.3.3.1.4. Farkindalk Diizeyinin Gelir Seviyesine Gore Incelenmesi

Katilimeilarin gelir seviyelerini igeren demografik degiskenin ikiden fazla grup
icermesinden dolay1 paya dayali kitlesel fonlamaya yonelik farkindalik gosterip

gostermemesi Tek Yonlii Varyans Analizi ile test edilmistir.

Tablo 13:Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya Kars1i Farkindahk Diizeyinin Gelir
Seviyesine iliskin Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuclar

Onermeler K. Toplamu [df  |[Ort. K. |F Sig.
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Kitlesel fonlama hakkinda bu anketten onceGruplar Arasi
L 103,997 4 25,999 46,867 10,000
de bilgi sahibiydim.

Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda buGruplar Arasi
L 95,644 4 23,911 41,373 10,000
anketten dnce de bilgi sahibiydim.

Paya dayali kitlesel fonlama ile ilgili sonGruplar Arasi
yasal  diizenlemeler  hakkinda  bilgi 84,117 4 21,029 35,208 (0,000

sahibiyim.

Paya dayali kitlesel fonlama platformlarininGruplar Arasi
76,277 4 19,069 32,198 10,000
isleyis diizeni hakkinda bilgi sahibiyim

Kitlesel fonlama projelerini siklikla takipGruplar Arasi
deri 139,837 4 34,959 22,918 (0,000
ederim.

Paya dayali kitlesel fonlamayi cevredeGruplar Arasi
168,299 4 42,075 27,390 (0,000

duyarim.

Paya dayali Kkitlesel fonlama hakkindaGruplar Arasi
107,377 4 26,844 16,805 |0,000

cikarilan yeni diizenlemeleri takip ederim.

Yapilan analizin sonucuna gore farkindalik diizeyini i¢eren 7 dnermenin 7’sinde
de gelir seviyesine gore 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamli bir farklhilik goriilmiistiir.
Analize gore paya dayali kitlesel fonlamaya yonelik farkindalik diizeyinin yatirimeilarin
gelir seviyesine gore farklilik icerdigini sdyleyebiliriz.

Onermelere verilen yamtlarin katihmecilarin gelir seviyelerine gore ekler
boliimiinde Tablo 24°te Tukey analizine baktigimzda baktigimizda, paya dayali kitlesel
fonlamaya kars1 farkindalik diizeyinin; katilimcilarin gelir seviyesine gore paralel bir
sekilde degismedigi goriilmiistiir. > Paya dayali kitlesel fonlamayr ¢evrede duyarim.”’
Onermesinde farkindalik diizeyi en yiiksek olan grup 10.000 TL {izeri gelir seviyesine
sahip olan katilimcilarin oldugu gruptur. Diger 6 onermede farkindalik seviyesi en
yuksek olan grup 7.500 ve 10.000 TL aras1 gelir diizeyine sahip katilimcilar iceren
gruptur.

4.3.3.2. Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya Yénelik Tutum Degiskenine iliskin

Onermelerin T-Test ve Tek Yonlii Varyans Analizlerine iliskin Bulgular
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Bu boliimde paya dayali kitlesel fonlamaya kars1 yatirimeilarin tutumlarini 6lgen

onermelerin demografik 6zelliklerine gore farklilik gosterip gostermedigi grup sayisina

gore T-Test ya da Tek Yonlu Varyans Analiziyle incelenecektir.

4.3.3.2.1. Tutum Degiskeninin Cinsiyete Gore Incelenmesi

Paya dayali kitlesel fonlamaya iliskin yatirimcilarin tutumunu iceren 7

Oonermenin cinsiyete gore farklilik gosterip gostermedigi T-Test yoluyla analiz

edilmigtir. Yapilan analizde higbir onermenin 0,05 anlamlilik diizeyinde kadin ve

erkeklerin verdigi cevaplar arasinda anlamli bir farklilik saptanmamistir. Bu analize

gbre paya dayali kitlesel fonlamaya kars1 yatirnmcilarin tutumlarinin cinsiyete gore

farklilik gostermedigini soylenebilir.

Tablo 14: Paya Dayalh Kitlesel Fonlamaya Karsi Yatirnmcilarin Tutumlarinin

Cinsiyetlerine iliskin T-Test Sonuclari

Ort.

[Onermeler IF df [P Farklari
[s fikri olan girisimcilere paya dayali Kkitle
; S pay Y 10,834 |382 |0,373 |0,08653
fonlamas1 yoluyla fon saglamak iyi bir fikirdir.
Paya dayali kitlesel fonlama kullanarak yatirim

7,528 382 10,228 |0,11437
yapmak akillicadir.
Kitlesel fonlama yoluyla girisimcilerin ortaklik

4,079 382 0,444 0,07648
teklif etme bir yatirim firsatidir.
Kitlesel fonlama yoluyla projelere ortak olmak]0,080
[risklidir.

382 0,985 |0,00192

[leride iilkemizde bir ¢ok yatirimci paya dayali

3,710 382 [0,614 |0,04950
kitlesel fonlama ile projelere destek olacaktir.
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Paya dayal1 platformlar birden ¢ok projeye yatirim
yapma sansi vererek portfoy riskini diisiirmeye

yardimei olur.

15,491

Paya dayali platformlarda projeye yatirim yapmak
geleneksel yatirirm modellerine gore daha az

[maliyetlidir.

3,337

Paya dayali kitlesel fonlama iilkemizdeki alternatif

finans yontemlerine buytk bir yenilik getirecektir.

4,872

Paya dayali platformlarda kurulacak hissedarligin
halka agik ortakliklardaki gibi kurumsal yapiya

sahip olmamasi kaygi vericidir.

2,362

Paya dayali platformda yatirim yapilan bir proje

basarisiz  olursa  projeden ¢ikis  planinin

bulunmamasi kaygi vericidir.

0,134

382

382

382

382

382

0,148

0,259

0,202

0,080

0,086

4.3.3.2.2. Tutum Degiskeninin Egitim Seviyesine Gore incelenmesi

0,13661

0,10915

0,12525

0,19002

0,19921

Egitim seviyesini igeren degiskenin 2’den fazla grup i¢ermesinden yatirimcilarin paya

dayali kitlesel fonlamaya kars1 tutumlarinin egitim seviyelerine gore farklilik gosterip

gostermemesi Tek Yonlii Varyans Analizi ile test edilmistir.

Tablo 15:Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya Karsi Yatirnmcilarin Tutumlarinin

Egitim Seviyesine fliskin Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuclar

[Onermeler K. Topl. [dflort. K. [F Sig.
[s fikri olan girisimcilere paya dayali Kitle Gruplararasi
oo 13464 |4 [3,366  [3.672 [006

fonlamasi yoluyla fon saglamak iyi bir fikirdir.
Paya dayali kitlesel fonlama kullanarak yatirim Gruplar arasi

20,295 4 15,074 6,056  [,000
yapmak akillicadir.
Kitlesel fonlama yoluyla girisimcilerin ortaklik Gruplar arasi

19,933 4 [4,983 5,357  [,000
Iteklif etme bir yatirim firsatidir.
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Kitlesel fonlama yoluyla projelere ortak olmak Gruplar arasi

risklidir.

10,276 4 12,569 2,731  |[,029

fleride iilkemizde bir ¢ok yatirimci paya dayali Gruplar arasi
. . . 15,097 4 [3,774  |4,338 [ 002
Jkitlesel fonlama ile projelere destek olacaktir.

Paya dayali platformlar birden ¢ok projeye Gruplar arasi
yatirim yapma sanst vererek portfoy riskini 25,320 416,330 7,468  |,000

diisiirmeye yardimet olur.

Paya dayali platformlarda projeye yatirim Gruplar arast
yapmak geleneksel yatinm modellerine gore 26,975 416,744 7,938 |,000

daha az maliyetlidir.

Paya dayali Kkitlesel fonlama {ilkemizdeki Gruplar arast
alternatif finans yontemlerine biyik bir yenilik 18,712 4 14,678 5,257  |,000

getirecektir.

Paya dayali platformlarda kurulacak Gruplar arasi

hissedarligin halka acgik ortakliklardaki gibi 6,070 4 11,518 1,375 [242

kurumsal yapiya sahip olmamasi kaygi vericidir.

Paya dayali platformda yatirim yapilan bir proje Gruplar arasi

basarisiz  olursa projeden ¢ikis  planmin 9,908 4 2,477 1,986  [,096

bulunmamasi kaygi vericidir.

(%4

Tek Yonlii Varyans Analizi sonuglarina baktigimizda Paya dayali
platformlarda kurulacak hissedarligin halka acik ortakhiklardaki gibi kurumsal yapiya
sahip olmamasi kaygi vericidir.”’ ve ©* Paya dayali platformda yatirim yapilan bir proje
basarisiz olursa projeden ¢ikis plaminin bulunmamasi kaygi vericidir.”” Onermelerinde
paya dayali kitlesel fonlamaya karsi olan tutumun egitim seviyesine gore 0,05
anlamlilik diizeyinde anlamli bir farklilik gostermedigi saptanmistir. Diger 8 6nermede
egitim seviyesine gore anlamli bir farklilik goriilmektedir.

Ekler boliimiinde Tablo 25°te yer alan Tukey analizine gore gruplar arasindaki
farkliligin ©* Kitlesel fonlama yoluyla projelere ortak olmak risklidir.”” 6nermesi harig
farklilik gosteren 7 Onermede egitim seviyesi ile yatirimcilarin tutumlar1 arasinda

paralellik gorilmektedir. Bu sonuglara gore olumlu tutum ifade eden 7 Gnermenin

7’sinde de egitim seviyesi ile yatirimcilarin tutumlar1 arasinda paralellik goriilmektedir.

74




4.3.3.2.3. Tutum Degiskeninin Yas Gruplarina Gore incelenmesi

Yas guruplarini iceren degiskenin ikiden fazla grup icermesinden dolayr paya
dayali kitlesel fonlamaya karsi tutum Olgen degiskenin yas gruplarma gore farklilik

gosterip gostermemesi Tek Yonlii Varyans Analizi ile test edilmistir.

Tablo 16:Paya Dayal Kitlesel Fonlamaya Kars1 Yatirimcilarin Tutumlarimin Yas
Gruplarma Gore Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuclar:

[Onermeler K. Topl. [dfort. K. |F Sig.

[leride iilkemizde bir ¢ok yatirrmci paya dayali Gruplar arasi
' o 10821 |3 [3.607 4,204  [0,007
Jkitlesel fonlama ile projelere destek olacaktir.

Paya dayali platformlarda projeye yatirim Gruplar arasi
yapmak geleneksel yatirim modellerine gore 16,920 3 [5,640 6,455  [0,000

daha az maliyetlidir.

Paya dayali Kkitlesel fonlama {ilkemizdeki Gruplar arast
alternatif finans yontemlerine biyuk bir yenilik 9,273 3 [3,001 3,338 [0,018

getirecektir.

Arastirmanin sonuglarina bakildiginda ii¢ 6nermenin yas gruplarina gére anlaml
bir farklilig1 oldugu goriilmektedir.
Bu onermelerin ilki > [leride iilkemizde bir¢ok yatirimer paya dayali kitlesel fonlama
ile projelere destek olacaktir.”” Onermesidir. Bu Onermenin Tukey Analizine
bakildiginda 20 -30 yas grubu ile 50 ve lstli yasa sahip olanlar1 temsil eden grup
arasinda anlamli bir farklilik oldugu gortilmektedir. 50 ve {izeri yasa sahip olanlarin 20
ve 30 yas araliginda insanlara gore daha ¢ok bu 6nermeye katildigini ve ileride bir¢ok
yatirimcinin kitlesel fonlamaya destek olacagini diigiinmektedir.
Anlamli bir farklilik olusturan ikinci Onerme: ‘’Paya dayali platformlarda projeye
yatiruim yapmak geleneksel yatirum modellerine gore daha az maliyetlidir.”> dnermesidir.
Bu 6nermenin Tukey Analizi sonuglarina baktigimizda 20-30 yas araliginin 30-40 yas
aralifina ve 50 ve iiste yaslara sahip olanlarla farklilastigin1 gérmekteyiz. Bu 6nermeye

katilimcilarin katilma niyeti yaslartyla paralel olarak artmaktadir. Bu sonuglardan
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yatirimeilarin yaglar arttikga paya dayali kitlesel fonlamay1 geleneksel yontemlere gore
daha az maliyetli bulmaya bagladiklari1 sonucu ¢ikartilabilir.

Anlamli bir farklilik gosteren son oOnerme *° Paya dayali kitlesel fonlama
ulkemizdeki alternatif finans yontemlerine buylk bir yenilik getirecektir.”” 6nermesidir.
Bu 6nermenin Tukey Analizi sonuglarina baktigimizda; 50 ve iistii yaslar temsil eden
grubun 20-30 yas araliginla ve 40-50 yas araligiyla anlamli bir farklilik olusturdugunu
gormekteyiz. Bu onermeye katilma yonii 20-30°dan 50 ve {istli yaslara sahip olanlara
dogru pozitif bir sekilde artarak ilerlemektedir. Paya dayali kitlesel fonlamay: alternatif

finansa yenilik getirecegi diisiincesi yatirimcilarin yaslari paralel bir sekilde artmaktadir.
4.3.3.2.4. Tutum Degiskeninin Gelir Seviyesine Gore incelenmesi
Gelir seviyesi iceren degiskenin ikiden fazla grup igcermesinden dolayir paya dayali

kitlesel fonlamaya kars1 tutum Olcen degiskenin yas gruplarina gore farklilik gosterip

gostermemesi Tek Yonli Varyans Analizi ile test edilmistir.

Tablo 17:Paya Dayal Kitlesel Fonlamaya Kars1 Yatirimcilarin Tutumlarinin Gelir
Seviyesine Gore Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuclari

|(")nermeler K. Topl. [dfort. K. |F Sig.

Kitlesel fonlama yoluyla girisimcilerin ortaklik Gruplar aras:
) 12,267 4 13,067 3,226 (0,013
teklif etme bir yatirim firsatidir.

ileride iilkemizde bir ¢ok yatirrmci paya dayali Gruplar arasi
' o 23762 |4 [5,940  [7,013  [0,000
Jkitlesel fonlama ile projelere destek olacaktir.

Paya dayali platformlar birden ¢ok projeye Gruplararasi
yatirrm yapma sansi vererek portfoy riskini 16,885 4 14,221 4,853 0,001

diisiirmeye yardimei olur.

Paya dayali platformlarda projeye yatirim Gruplar arasi
yapmak geleneksel yatirnm modellerine gore 27,073 4 16,518 7,651  |0,000

daha az maliyetlidir.

Paya dayali Kkitlesel fonlama iilkemizdeki Gruplar arasi

alternatif finans yontemlerine biyik bir yenilik 14,129 4 [3,532 3,916 0,004

getirecektir.
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Paya dayali platformda yatirim yapilan bir proje Gruplar arasi
basarisiz  olursa projeden ¢ikis planmin 14,334 4 13,583 2,900 [0,022

bulunmamasi kayg: vericidir.

Tek Yonli Varyans Analizi sonuglarma goére 10 tutum degiskeni igeren
Onermenin 6 ‘smin gelir seviyesine gore 0,05 anlamlilik diizeyinde farklilik icerdigi
gorulmektedir.

Anlaml farklilik gosteren 6 Onermenin ilki olan > Kitlesel fonlama yoluyla
girisimcilerin ortaklik teklif etme bir yatirim firsatidir.”” 6nermesinde Tukey Testi
sonuglarina gore en diisiik gelir seviyesi grubu olan 0-2.500TL ile en yuksek gelir
seviyesi grubu olan 10.001 TL ve {izerini iceren grup arasinda anlamli bir farklilik
gOriilmiistiir.

“ fleride iilkemizde birgok yatirimeir paya dayali kitlesel fonlama ile projelere
destek olacaktir.”” Onermesinin Tukey Analizi sonuglarina baktigimizda, tiim gruplarin
baktigimizda gelir seviyesi artistyla paralel bir sekilde arttig1 goriilmektedir.

Farklilik gosteren {igiincii 6nerme olan °° Paya dayali platformlar birden c¢ok
projeye yatinm yapma sansi vererek portfoy riskini diislirmeye yardimci olur.”
onermesinin Tukey Analizi sonuglarina baktigimizda 2.501-5.000 TL aras1 gelir
seviyesine sahip olan grubun 7501-10.000 TL ve 10.000 ve Uzeri gelir seviyesine sahip
olan gruplar arasinda farklilagtig1 goriilmektedir.

¢ Paya dayali platformlarda projeye yatirnm yapmak geleneksel yatirim
modellerine gore daha az maliyetlidir.”” onermesinin Tukey Analizi sonuglarina
baktigimizda, gelir seviyesini gosteren tiim gruplarin birbiriyle farklilastig

gorulmektedir.
4.3.3.3. Paya Dayal Kitlesel Fonlamaya Yonelik Katilma Niyeti Degiskenine iliskin

Onermelerin T-Test ve Tek Yénlii Varyans Analizlerine Iliskin Bulgular

Bu boliimde paya dayali kitlesel fonlamaya kars1 yatirimcilarin katilma niyetini
Olgen onermelerin demografik 6zelliklerine gore farklilik gosterip gostermedigi grup

sayisina gore T-Test ya da Tek YOnli Varyans Analiziyle incelenecektir.
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4.3.3.3.1. Katilma Niyetinin Cinsiyete Gore incelenmesi

Paya dayali kitlesel fonlamaya iligskin yatirimcilarin katilma niyetini igeren 7
onermenin cinsiyete gore farklilik gosterip gostermedigi T-Test yoluyla analiz
edilmistir.

Yapilan analizde hi¢bir dnermenin 0,05 anlamlilik diizeyinde kadin ve erkeklerin
verdigi cevaplar arasinda anlamli bir farklilik saptanmamistir. Bu analize gore paya
dayali kitlesel fonlamaya yatirimcilarin katilma niyetinin cinsiyete goére farklilik

gostermemektedir.

Tablo 18: Paya Dayali Kitlesel Fonlamaya Karsi Yatirnmcilarin Niyetlerinin
Cinsiyetlerine Iliskin T-Test Sonug¢lar:

Ort.

[Onermeler IF df [P Farklari
Gelecekte  paya dayali  kitlesel fonlama
|p1atformuna katilma niyetindeyim. 3,763 382 10,193 0,16595
Paya dayali kitlesel fonlama platformlarini sik sik
ziyaret edecegim. 1,837 382 |0,316 |0,12961
Gelecekte paya dayali  kitlesel fonlama
|p1atformlar1na katilarak yatirim yapacagim. 0,882 382 10,741 10,04164
Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda son yapilan
diizenlemelerden sonra yatirim yapma

2,229 382 10,739 0,04217
[niyetindeyim.

4.3.3.3.2. Katilma Niyetinin Egitim Diizeyine Gore incelenmesi
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Egitim seviyesini iceren degiskenin 2’den fazla grup igermesinden yatirimcilarin paya
dayali kitlesel fonlamaya katilma niyetini egitim seviyelerine gore farklilik gosterip

gostermemesi Tek Yonlii Varyans Analizi ile test edilmistir.

[Onermeler K. Topl. [dfort. K. [F Sig.

Gelecekte paya dayali kitlesel fonlama
platformuna katilma niyetindeyim. Gruplararasi | 6,772 | 4| 1,693 | 1,114 | 0,350

Paya dayali kitlesel fonlama
Iplatformlarini sik sik ziyaret edecegim. Gruplararasi | 8,622 |4 | 2,155 | 1,385 | 0,239

Gelecekte paya dayali kitlesel fonlama
platformlarina katilarak yatirim Gruplararasi | 3,980 |[4| 0,995 | 0,669 | 0,614

yapacagim.

Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda
son yapilan diizenlemelerden sonra Gruplararasi | 4,045 |4 1,011 | 0,673 | 0,611

yatirim yapma niyetindeyim.

Yapilan analizde Onermelere verilen cevaplarda 0,05 anlamhilik diizeyinde
anlaml bir farklilhik saptanmamistir. Bu analize gore paya dayali kitlesel fonlamaya
yatirnmcilarin - katilma niyetinin egitim seviyesine gore farklilik gostermedigini

sOyleyebiliriz.

4.3.3.3.3. Katilma Niyetinin Yas Gruplarina Gore incelenmesi

Katilimeilarin - yag gruplarin1 iceren demografik degiskenin 2’den fazla grup
icermesinden yatirimeilarin paya dayali kitlesel fonlamaya katilma niyetini yas
gruplarina gore farklilik gosterip gostermemesi Tek Yonlii Varyans Analizi ile test
edilmistir.

Tablo 19:Paya Dayalh Kitlesel Fonlamaya Karsi Yatirnmcilarin Katilma
Niyetlerinin Yas Gruplarmma Gore Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuglar:

Onermeler K. Topl. df|Ort. K. [F Sig.
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Gelecekte paya dayali kitlesel ~ fonlama Gruplar arast
4,177 3 [1,392 0,914 |0,434

platformuna katilma niyetindeyim.

Paya dayali kitlesel fonlama platformlarini sik Gruplar arasi
) ] 12,688 3 14,229 2,743 (0,043
sik ziyaret edecegim.

Gelecekte paya dayali kitlesel —fonlama Gruplar arast
| 8,627 3 2,876 1,955 0,120

platformlarina katilarak yatirim yapacagim.

Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda son Gruplar arasi
yapilan diizenlemelerden sonra yatirim yapma 5,570 3 [1,857 1,241 (0,294

niyetindeyim.

Yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi sonuglarina gore sadece ¢° Paya dayali
kitlesel fonlama platformlarini sik sik ziyaret edecegim.”” dnermesinde 0,05 anlamlilik
diizeyinde yas gruplarina gore anlamli bir farklilik goriillmektedir.

Bu 6nermenin eklerde Tablo 28°de yer alan Tukey Analizi sonuglarina baktigimizda 20-
30 yas aralarindakiler ile 51 ve {Ustli yaslara sahip katilimcilar arasinda farklilik
goriilmiistiir. 51 ve Ustli yatinmcilar 20-30 yas araligindaki katilimcilara gore daha ¢ok

paya dayal1 kitlesel fonlama platformlarini ziyaret etme niyetinde oldugu goriilmektedir.

4.3.3.3.4. Katilma Niyetinin Gelir Seviyesine Gore incelenmesi

Katilimcilarin  gelir  seviyesini iceren demografik degiskenin 2’den fazla grup
icermesinden yatirimcilarin paya dayali kitlesel fonlamaya katilma niyetini gelir
seviyesine gore farklilik gosterip gostermemesi Tek Yonlii Varyans Analizi ile test

edilmistir.

Tablo 20:Paya Dayalh Kitlesel Fonlamaya Karsi Yatirnmcilarin Katilma
Niyetlerinin Gelir Seviyesine Gore Tek Yonlu Varyans Analizi Sonuglari

[Onermeler K. Topl. [dfort. K. |F Sig.

Paya dayali kitlesel fonlama platformlarini sik Gruplar arasi
. . 19,806 4 14,951 3,243  [0,012
sik ziyaret edecegim.
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Yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi sonuglarina gore sadece *° Paya dayali Kitlesel
fonlama platformlarin1 sik sik ziyaret edecegim.”” Onermesinde 0,05 anlamlilik

diizeyinde gelir seviyesine gore anlamli bir farklilik goriilmektedir.

4.3.3.4. Paya Dayal Kitlesel Fonlamaya iliskin Degiskenler Arasindaki Yapilan

Tliski Analizlerin Sonuclar

Bu bolimde paya dayali kitlesel fonlama igin belirledigimiz farkindalik, tutum
ve katilma niyeti degiskenleri aralarinda iligki olup olmadig1 incelenecektir.
Ik olarak degiskenleri ait olan ifadelerin ortalamalar1 almip tek bir veri seti haline
getirilmistir. Tutum degiskeninde 8 tane olumlu tutum ifadesi 2 tane olumsuz tutum
ifadesi bulundugundan olumsuz tutum ifadeleri ters kodlama yontemi ile SPSS
programina kaydedilmis sonra toplam 10 tutum ifadesinin ortalamasi alinarak tutum
degiskeni i¢in veri seti hazirlanmistir. Daha sonrasinda hipotezlerimize uygun olarak

degiskenler arasindaki iliskiler Korelasyon Analizi ile test edilmistir.

Tablo 21: Degiskenler Arasindaki fliskiyi Gosteren Korelasyon Analizi Sonuglar

Farkindahk Tutum Niyet
Farkindahk 1
Tutum 0,412** 1
Niyet 0,569** 0,502** 1

Korelasyon analizi iki ya da ikiden fazla degisken arasinda iliskinin varligin1 ve yoniinii
inceleyen istatistiki bir yontemdir. Korelasyonda r degerinin 0-0,20 arasinda olmasi
degiskenler arasinda ¢ok zayif korelasyon oldugunu, 0,20-.040 arasinda olmast zayif
korelasyon oldugunu, 0,40-0,60 arasinda olmasi orta diizeyde korelasyona sahip
oldugunu, 0,60-0,80 arasinda olmasi yiiksek korelasyona sahip oldugunu ve 0,80-1
arasinda olmasi ¢ok yiiksek korelasyona sahip oldugunu gosterir. Ayrica r degerlerinin

negatif(-) ya da pozitif (+) olmasi iligkinin yoniinii belirlemektedir.
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Degigkenler arasi yaptigimiz yapilan korelasyon analizi sonuglarina
baktigimizda bakildiginda degiskenler arasinda pozitif yonde anlamli bir iliskinin
oldugu goriilmektedir.

Farkindalik degiskeni ile tutum degiskeni arasinda pozitif yonde bir iligki oldugu
(p<0,01) ve bu iliskinin giiciiniin ((r= 0,412) orta diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu
verilere gore yatirnmcilarin paya dayali kitlesel fonlamaya karsi farkindalik diizeyleri ile
tutumlar1 arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu sdylenilir.

Farkindalik degiskeni ile niyet degiskeni arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu
(p<0,01) ve bu iliskinin giicliniin ((r= 0,569) orta diizeyde oldugu goriillmektedir. Bu
verilere gore yatirimeilarin paya dayali kitlesel fonlamaya karsi farkindalik diizeyleri ile
katilma niyetleri arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu saptanmaktadir.

Tutum degiskeni ile niyet degiskeni arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu
(p<0,01) ve bu iliskinin giictiniin ((r= 0,502) orta diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu
verilere gore yatirnmcilarin paya dayali kitlesel fonlamaya karsi tutumlari ile katilma

niyetleri arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu gorilmektedir.

SONUC VE ONERILER

Giinlimiizde kiiresellesme ve liberal politikalarin artmasi vasitasiyla isletmelerin
sermaye ihtiyaclart i¢in geleneksel finansman teknikleri yeterli olamamaktadir. Bu
sebeple alternatif finans yontemlerinin 6nemi giin gegtikge artmaktir. Ilerleyen teknoloji
internet kullanimini arttirmis ve bu sayede alternatif finansman yontemlerinin geligsmesi
ve ¢esitlenmesi hiz kazanmastir.

En vyeni nesil alternatif finansman yontemlerinden olan Kkitlesel fonlama
yatirnmcilarla  girisimcileri bir araya getirerek, girisimcilere sermaye kaynagi
yatirimcilara ise kaynaklarini1 degerlendirebilecegi bir yatirim kaynagi yaratmaktadir.
Kitlesel fonlama modeli ge¢misimizde imece usulii olarak bilinen ilkel yontemlerle
uygulanirken internet ¢aginin baslamasi ve 2008 yilinda meydana gelen kiiresel krizden

sonra altyapilar1 hazirlanarak sanal platformlarda daha yaygin ve profesyonel sekilde
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uygulamaya koyulmustur. Kitlesel fonlama giiniimiizde yedi farkli tiirde
kullanilmaktadir. Bu tiirler; gecmisteki imece yonteminin online ortamdaki yansimasi
olan sosyal sorumluluk ya da hayirseverlik igeren bagisa dayali platform, kaynak
saglayanlara kiiciik odiiller vaat eden 06diil temelli platform, yatirnmcilara olusacak
projelerde oncelik hakk: taniyan 6diile dayali platform, girisimcilere ayni yardim igeren
ayni fon temelli platform, girisimcinin paylagtig1 fikirleri begenerek onlara kaynak
sahiplerinin faiz karsiligi bor¢ vermesini iceren borclanma temelli platform ve son
olarak giinlimiizde degeri git gide artan girisimcilerin projelerine yatirimcilarin pay
sahibi olmasini saglayan, girisimciye kaynak sahiplerine yatirim firsat1 olusturan paya
dayal1 platform igeren tiirlerdir.

Paya dayali kitlesel fonlamada, yatirimcilar girisimcilere sagladiklari kaynaklar
karsiliginda hisse senedi ya da kar payi1 elde etmektedirler. Bu platformlarda paylasilan
projeler basarili olursa yatirimeinin kar1 ve 6z kaynak degeri artacaktir. Eger basarisiz
olursa yatirimer yatirimini kaybedecektir. Projenin ilerleyis siirecinde yatirimci eger
projeden ¢ikmak isterse yatirimciya ¢ikis hakki yasal olarak taninmamaktadir. Ayrica
modelin karmagiklii ve yasal altyapimnin yeterli olmasit yatirnmcilarda kaygi
olusturabilecektir. Bu kaygilarin disinda yatirim yapilabilecek veya ortaklik teklif
edebilecek birgok fikri yatirimciya sunan, yatirimcilara bu projelere kiigiik ya da biiytlik
Olcekte katilma imkani saglayarak kar ve statii kazanmasina yardimci olmaktadir.
Ulkemizde heniiz altyap: eksikliginden dolay1 aktif olarak faaliyet gdstermeyen paya
dayali kitlesel fonlama Amerika Birlesik Devletleri’'nde de ¢ok yaygin degildir
(Bradford, 2012, s.21). Bununla birlikte yaygin oldugu boélgeler de vardir. Bu bolgeler
Avrupa ve Avustralya’dir. Hisse bazli modelde basarili olan iinlii bir Alman kitlesel
fonlama platformu SellABand.com'dur. Ayrica Crowdfunder, Wefunder, Localstake ve
PeerRealty gibi Diinya ¢apinda bilinen bir ¢ok paya dayali platform vardir.

Bu arastirmada paya dayali kitlesel fonlamaya kars1 yatirimcilarin bakis agisini
incelemek icin ii¢ farkli degisken ele alinmistir. Bu degiskenler farkindalik, tutum ve
niyet degiskenleridir. Yapilan anket c¢aligmalarinin sonunda elde edilen veriler
arastirmanin hipotezlerine yardimc1 olabilecek sekilde analiz edilmistir.

Arastirmalarin sonucunda elde edilen verilere gore katilimcilarin paya dayali

kitlesel fonlamaya iligkin farkindalik degiskenini igeren sorulara verilen cevaplara
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bakildiginda farkindalik seviyesinin iyi diizeyde oldugu ve kitlesel fonlamaya kars1 olan
farkindaligin paya dayali modelden fazla oldugu goriilmektedir. Tutum degiskenini
iceren sorulara verilen cevaplara bakildiginda; olumsuz tutum iceren ifadelerin
ortalamalarinin olumlu tutum iceren ifadelerden diisiik olmasi katilimcilarin
platformlara karsi olumlu tutumda oldugu seklinde yorumlanabilir. Son olarak niyet
degiskenini iceren ifadelere verilen cevaplara bakildiginda diger degiskenlere gére bu
degiskeni iceren Onermelere verilen yanitlarin ortalamasimnin  diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu durum platformlara yatirimcilarin farkindalik ve tutum seviyeleri
yuksek olsa da yeteri kadar katilma niyetinde olmadigi seklinde aktarilabilir.

Elde edilen verilere gore katilimcilarin farkindalik diizeyinin cinsiyetlerine gore
anlamli bir farklilik gosterdigi belirlenmistir. Bu farklilik sebebi, erkeklerin kadinlara
gore paya dayali kitlesel fonlamaya kars1 daha ¢ok farkindaliga sahip olmasidir.
Calismanin sonucuna gore; katilimcilarin farkindalik diizeyi gelir seviyelerine gore
farklilik gosterip gostermedigi incelenmistir. Yapilan incelemede egitim seviyesinin
paya dayali kitlesel fonlamaya kars1 olan farkindalik diizeyinde farklilik gbsteren bir
degisken oldugu goriilmiistiir. Onermelere verilen cevaplarin ¢ogunda paya dayal
kitlesel fonlamaya kars1 farkindalik diizeyinin egitim seviyesiyle paralel bir sekilde
arttig1 goriilmektedir.

Katilimeilarin paya dayali kitlesel fonlamaya karsi farkindalik diizeyinin yasa
gore incelenmesinde, tiim 6nermelerde katilimcilarin yaslarina gore anlaml bir farklilik
goriilmiistiir. 7 onermenin 6’sinda 20-30 yas grubuna ait farkindalik diizeyinin daha
yuksek oldugu goriilmektedir. Bu durum geng yatirnmcilarin paya dayali kitlesel
fonlama kars1 daha ¢ok farkindalik seviyesine sahip oldugu seklinde yorumlanabilir

Caligmayla elde edilen diger bir sonug¢ da katilimcilarin gelir seviyesinin paya
dayal1 kitlesel fonlamaya yonelik farkindalik diizeylerinde farkliliga sebep oldugudur.
Farkindalik diizeyi gelir seviyesine gore paralel sekilde artmamis olsa da en yiiksek
farkindalik seviyesine sahip olan gruplar 10.000 TL iistiinde gelir seviyesine sahip
olanlar ve 7.500 ile 10.000 TL aras1 gelir seviyesine sahip olan gruplardir.

Bu arastirma ile ulasilan bilgilerin biri de paya dayali kitlesel fonlamaya yonelik
katilimcilarin tutumunun cinsiyetlerine gore farklilik gostermedigidir. Katilimcilarin

cinsiyetleri tutumlarinda farklilik gosterecek bir degisken degildir.
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Bu arastirma ile ulasilan bilgilerin bir digeri de katilimcilarin egitim seviyelerine
gore tutumlarinin gore farklilik gosterdigidir. Katilimcilarin verdigi cevaplarda 10
Onermenin 8’inde egitim seviyelerine gore farklilik gosterdigi saptanmistir. Paya dayali
kitlesel fonlamaya yonelik tutumda gelir seviyesinin farklilik yaratan bir degisken
oldugu goriilmektedir.

Elde edilen diger bir sonug ise katilimcilarin tutumlarinin yaslaria gore farklilik
gostermedigidir. Tutum degiskenini ifade eden Onermelere verilen cevaplara
bakildiginda ¢cogu 6nermede katilimcilarin yaslariyla verilen cevaplar arasinda anlaml
bir farklilik goriillmemektedir. Katilimeilarin tutumlarinin gelir seviyesine gore farklilik
gosterip gostermedigine iliskin analizlerin sonuglarinda 6nermelerin ¢ogunda anlamli
bir farklilik oldugu goriilmektedir. Gelir seviyesi paya dayali kitlesel fonlamaya iliskin
tutumda belirgin bir farklilik gosteren bir degisken oldugu goriilmektedir.

Calismada incelenen bir diger unsur ise paya dayali kitlesel fonlamaya kars1
katilimcilarin  katilma niyetinin cinsiyete gore farklilik icerip icerilmediginin
incelenmesidir. Yapilan incelemede anlamli bir farklilik tespit edilmemistir.

Niyet degiskeninin egitim seviyesine gore farklilik gosterip gostermedigi
incelendiginde katilimeilarin paya dayal kitlesel fonlamaya katilma niyetlerinin egitim
seviyelerine gore anlaml bir farklilik icermedigi goriilmektedir.

Bir diger analiz ise katilimcilarin yaslarinin paya dayali kitlesel fonlamaya
katilma niyetlerinde farkliliga sebep olup olmayacaginin incelenmesidir. Yapilan
analizlerde ¢cogu oOnermelerde farklilik goriilmemistir. Bu sonuca gore katilimcilarin
yaglarinin katilma niyetlerinde bir fark yaratmadigi goriilmektedir.

Demografik degiskenlere yonelik son hipotez katilma niyetinin gelir
seviyesine gore farklilik gosterip gostermediginin analizini igermektedir. Bu
incelemenin sonuglarina gére paya dayali kitlesel fonlamaya karsi katilimeilarin katilma
niyeti gelir seviyelerine gore anlamli bir farklilik gostermemektedir.

Degiskenler arasinda iliskiyi igeren ilk hipotez farkindalik ile tutum arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Yapilan inceleme sonucunda paya dayali kitlesel fonlamaya
karsilik farkindalik ile tutum arasinda pozitif yonde orta seviyede iliskiye rastlanmastir.

Degiskenler arasinda iligski igeren bir diger hipotez ise farkindalik ile niyet

degiskenleri arasindaki iligkiyi i¢eren hipotezdir. Bu arastirmanin sonucuna gore paya
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dayali kitlesel fonlamaya farkindalik diizeyinin niyetleri arasinda pozitif yonde orta
diizeyde iliskiye saptanmistir.

Son olarak, paya dayali kitlesel fonlamaya karsi katilimcilarin tutumlarinin
niyetlerine olan iliskisini inceleyen degiskendir. Bu analizin sonucunda iki degisken
arasinda orta diizeyde pozitif yonde iliskiye rastlanmistir.

. Analiz bulgularina gore egitim seviyesi yliksek olan katilimcilarin bu
platformlara iliskin bilgi ve farkindalik seviyesine sahip oldugu ve tutumlarinin olumlu
yonde oldugu goriilmektedir. Platformlarin egitim seviyesi yiiksek olan yatirimcilara
ulasmast  girisimcilerin  projelerine daha fazla fon saglayabilme imkani
saglayabilecektir. Ayrica 20- 30 yas grubunun bu platformlara duydugu farkindalik
seviyesinin diger gruplardan pozitif sekilde ayrisma gostermesi geng yatirimcilarin bu
platformlarin farkina vardigini gostermektedir. Ancak genglerin paya dayali kitlesel
fonlamaya kars1 farkindaligi yiiksek olmasina ragmen tutumlart ve niyetleri
farkindaliklariyla kiyaslandiginda diisiik kalmaktadir. Bu durumun nedenleri arasinda
platformlara olan giivenin diisiik olmasi, yasal diizenlemelerin yeterli olmamasi, yatirim
ve projeden c¢ikis silirecinin yeteri kadar seffaf olmamasi gibi unsurlar sayilabilir.
Genglerin yukarida belirtilen kaygilarimin giderilmesi i¢in platformlar ve devlet
tarafindan c¢alismalarin yapilmasi genglerin sahip oldugu yiiksek farkindaligin
giinimiizde ve gelecekte platformlara olan katilimin artmasina yardimci olacagi
diistiniilebilir.

Calisma sayesinde ulagilan bir diger sonug ise paya dayali kitlesel fonlamaya
kars1 yatirimcilarin katilma niyetlerinin ankette belirlenen demografik degiskenlere gore
farklilik gostermemesidir. Sonraki ¢alismalarda paya dayali kitlesel fonlamaya yonelik
yatirrmcilarin niyetlerini c¢alismada belirlenmemis olan demografik degigkenlerle
incelenip platformlara katilma niyetini arttiracak onerilerde bulunulabilir.

Ayrica, katilmcilarin paya dayali kitlesel fonlamanin igerdigi risk ile ilgili
ifadelere verdikleri cevaplar incelendiginde, platformlar1 ve siireci ¢ok riskli
gormedikleri saptanmaktadir. Ancak riskli gormeseler de niyet agisindan bakildiginda
katilma niyetlerinin ¢ok yiiksek olmadigi goriilmektedir. Bu durum yatirimcilarin paya

dayal1 kitlesel fonlamaya katilma niyetlerinin yeteri kadar yiiksek olmamasini etkileyen
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baska faktorlerin varligini isaret etmektedir. Bu faktorlerin bulunmasi i¢in ileride yeni
caligmalar yapilabilir.

Son olarak, calismada farkindalik, tutum ve niyet degiskenleri arasinda tespit
edilen pozitif iliski li¢ degiskenin birbirleriyle olan gili¢lii bagin1 gostermektedir. Bu
iliskiye gore yatirimcilarin farkindalik seviyelerinin tutum ve niyetlerini arttiracagini
ayrica tutumlarinin olumlu yonde artmasinin da katilma niyetlerini olumlu yonde
etkileyecegi anlamina gelmektedir. Buna gore platformlarin yatirnmeilarin ilgisini
cekmeye basarmasi tutum ve katilma niyetlerini de arttiracagi i¢in ileride ¢ok daha fazla

yatirimctya ulagsmalarina imkan saglayacaktir.
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EKLER

EK-1: Yatirnmcilarin Kitlesel Fonlamaya iliskin Bakis Acilarinin Belirlenmesine

Yonelik Anket Formu

Bu anket formu, Ege Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Ana Bilim
Dalinda yiiriitiilen ’Yatirnmeilarin Kitlesel Fonlamaya Iliskin Bakis Acilariimn
Belirlenmesine Yonelik Bir Arastirma’’ isimli yiksek lisans tezinin uygulama kismi
icin olusturulmustur. Tamamen bilimsel etik, norm ve yontemlere dayali olarak
gerceklestirilmekte olan bu calismada ankete verilen cevaplar {iglincti kisilerin
kullanimina sunulmayacaktir. Gosterdiginiz ilgi ve ayiracaginiz zaman i¢in simdiden
tesekkiir ederiz.

Tamer Gller

Anketi cevaplamaya baslamadan once liitfen asagida Kkitlesel fonlamaya iliskin
verilen kisa tanimi okuyunuz.

“Kitlesel fonlama”, c¢ogunlukla farkli cografi boélgelerde yasayan insanlarin
ilgilendikleri bir projeye kiiciik miktarlarda para sagladiklari, yeni bir finansman
uygulamasidir. Para dogrudan ya da Internet teknolojisini Kkullanarak gevrimigi
platformlar araciligiyla toplanir. Ulkemizde kitlesel fonlamanin 6nemi son yillarda

artmig ve 0dil ve bagis bazli ¢alisan (www.fongogo.com) bir ¢ok platform sayesinde

yatirimcilar begendikleri fikirlere fon saglama imkani elde etmistir.

“Paya dayali Kkitlesel fonlamada”, yatirimcilar girisimcilere sagladiklari fonlar
karsiliginda hisse senedi ya da kar pay1 elde ederler. Caligma diinyada bir ¢ok 6rnegi
olmasina ragmen tilkemizde yasal altyapist heniiz kurulma asamasinda olan paya dayali
(ortaklik) kitlesel fonlamaya potansiyel yatirnmcilarin bakis agisint  6lgmeyi

amagclamaktadir.

Liitfen asagidaki sorulari cevaplayimz
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Kitlesel fonlama hakkinda bu anketten dnce de bilgi sahibiydim.

() Evet () Hayir

Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda bu anketten 6nce de bilgi sahibiydim.
() Evet () Hayir

() Kismen

() Kismen

Paya dayali kitlesel fonlama ile ilgili son yasal diizenlemeler hakkinda bilgi sahibiyim.

() Evet () Hayir

() Kismen

Paya dayali kitlesel fonlama platformlarinin isleyis diizeni hakkinda bilgi sahibiyim.

() Evet () Hayir

() Kismen

Liitfen asagida yer alan kitlesel fonlamayla ilgili ifadelere iliskin goriislere katilma

derecenizi belirtiniz.

Kesinlikle

Katilmiyorum

Katilmiyorum

Ne
Katiliyorum,
Ne

Katilmiyorum

Katiliyorum

Tamamen

Katiliyorum

Is fikri olan girisimcilere paya
dayali kitle fonlamasi1 yoluyla fon

saglamak 1y1 bir fikirdir.

Paya dayali kitlesel fonlama

kullanarak yatirim yapmak
akillicadir.
Kitlesel fonlama yoluyla

girisimcilerin ortaklik teklif etme

bir yatirim firsatidir.

Kitlesel fonlama yoluyla projelere
ortak olmak risklidir.

Ileride iilkemizde bir ¢ok yatirimci
paya dayali kitlesel fonlama ile

projelere destek olacaktir.

Paya dayali platformlar birden ¢ok
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projeye yatinm yapma = sansi
vererek portfoy riskini diisiirmeye

yardimci1 olur.

Paya dayali platformlarda projeye
yatirim yapmak geleneksel yatirim
modellerine  gbre  daha az

maliyetlidir.

Paya dayali kitlesel fonlama
ulkemizdeki alternatif ~ finans
yontemlerine buyuk bir yenilik

getirecektir.

Paya dayali platformlarda
kurulacak hissedarligin halka agik
ortakliklardaki  gibi ~ kurumsal
yaptya sahip olmamast kaygi

vericidir.

Paya dayali platformda yatirim
yapilan bir proje basarisiz olursa
projeden cikis planinin

bulunmamasi kaygi vericidir

Kitlesel fonlama projelerini siklikla

takip ederim.

Paya dayali kitlesel fonlamay1

cevrede duyarim.

Paya dayali kitlesel fonlama
hakkinda cikarilan yeni

diizenlemeleri takip ederim.

Gelecekte paya dayali kitlesel
fonlama  platformuna  katilma

niyetindeyim.
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Paya dayali kitlesel fonlama
platformlarin1 stk stk ziyaret

edecegim

Gelecekte paya dayali Kkitlesel
fonlama platformlarina katilarak

yatirim yapacagim.

Paya dayali kitlesel fonlama
hakkinda son yapilan
diizenlemelerden sonra  yatirim

yapma niyetindeyim.

Cinsiyetiniz

() Kadin () Erkek

Egitim Durumunuz

() Lise () On Lisans () Lisans () Lisanstistu
() Doktora

Yasiiz

() 20-25 () 26-30 ()31-35 () 36-40

() 46-50 ()51-55 () 56 ve st

Gelir Seviyeniz
() 0-2500 TL
( ) 7.501-10.000 TL

() 2.501-5.000
( ) 10.001 TL — ve isti

() 41-45

() 5.001- 7.500

EK -2: Degiskenler arasinda Farkliliklar: Belirten Tukey Analizi Tablolar:
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Tablo 22: Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya iliskin Yatirnmecilarin Farkindalik
Duzeylerinin Egitim Seviyesine Gore Tukey Analizi Sonuclar:

ort.
(I) Egitim (J) Egitim Farklan
ifadeler seviyeniz seviyeniz (1-J) Std. Hata | Sig.
Kitlesel fonlama hakkinda bu anketten [Lise On Lisans ,00551 ,26534 1,000
6nce de bilgi sahibiydim. Lisans -,46625" ,16599 ,042
Yilksek Lisans -,59046" ,18631 ,014
Doktora -1,29514" ,33358 ,001
On Lisans Lise -,00551 ,26534 1,000
Lisans -,47176 ,22160 ,210
Yiiksek Lisans -,59598 ,23720 ,090
Doktora -1,30065" ,36446 ,004
Lisans Lise ,46625" ,16599 ,042
On Lisans 47176 ,22160 ,210
Yiiksek Lisans -,12421 ,11581 ,821
Doktora -,82889" ,29996 ,047
Y iksek Lisans Lise ,59046" ,18631 ,014
On Lisans ,59598 ,23720 ,090
Lisans ,12421 ,11581 ,821
Doktora -,70468 ,31167 ,160
Doktora Lise 1,29514" ,33358 ,001
On Lisans 1,30065" ,36446 ,004
Lisans ,82889" ,29996 ,047
Yiiksek Lisans ,70468 ,31167 ,160
Paya dayal kitlesel fonlama hakkinda |Lise On Lisans -,14338 ,26730 ,984
bu anketten 6nce de bilgi sahibiydim. Lisans -,40550 16722 111
Yiiksek Lisans -,55592" ,18769 ,027
Doktora -1,21528" ,33605 ,003
On Lisans Lise ,14338 ,26730 ,984
Lisans -,26212 ,22324 ,766
Yiksek Lisans -,41254 ,23895 ,419
Doktora -1,07190" ,36715 ,030
Lisans Lise ,40550 ,16722 111
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IPaya dayali kitlesel fonlama ile ilgili
son yasal diizenlemeler hakkinda bilgi

sahibiyim.

Paya dayali kitlesel fonlama
platformlarinin isleyis diizeni

hakkinda bilgi sahibiyim.

Y liksek Lisans

Doktora

Lise

On Lisans

Lisans

Y iksek Lisans

Doktora

Lise

On Lisans

Lisans

On Lisans

Y Uksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Yksek Lisans
On Lisans
Lisans

Y Uksek Lisans
Doktora

Lise

Lisans

Y Uksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans

Y liksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans

Y liksek Lisans
On Lisans
Lisans

Y Uiksek Lisans
Doktora

Lise

Lisans

Y iiksek Lisans

Doktora

Lise

,26212
-,15042
-,80978
,55592*
,41254
,15042
-,65936
1,21528"
1,07190"
,80978
,65936
,05699
-,31925
-,42599
-1,19792"
-,05699
-,37624
-,48297
-1,25490"
,31925
,37624
-, 10674
-,87867"
,42599
48297
,10674
-, 77193
1,19792"
1,25490"
,87867"
,77193
,08824
-,22800
-,52632"
-1,16667"
-,08824
-,31624
-,61455
-1,25490"

,22800

,22324
,11666
,30218
,18769
,23895
,11666
,31397
,33605
,36715
,30218
,31397
,26568
,16621
,18655
,33401
,26568
,22188
,23751
,36493
,16621
,22188
,11596
,30035
,18655
,23751
,11596
,31207
,33401
,36493
,30035
,31207
,25960
,16240
,18228
,32637
,25960
,21681
,23207
,35657
,16240

, 766
,698
,059
,027
419
,698
222
,003
,030
,059
222
1,000
308
,152
,003
1,000
/438
252
,006
,308
/438
889
,030
,152
252
,889
,099
,003
,006
,030
,099
,997
,626
,033
,004
,997
,590
,064
,004
,626
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Kitlesel fonlama projelerini siklikla

takip ederim.

[Paya dayali kitlesel fonlamay1 ¢evrede

duyarim.

Y liksek Lisans

Doktora

Lise

On Lisans

Lisans

Y iksek Lisans

Doktora

Lise

On Lisans

Lisans

On Lisans

Y Uksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Yksek Lisans
On Lisans
Lisans

Y Uksek Lisans
Doktora

Lise

Lisans

Y Uksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans

Y liksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans

Y liksek Lisans
On Lisans
Lisans

Y Uiksek Lisans
Doktora

Lise

Lisans

Y iiksek Lisans

Doktora

Lise

,31624
-,29832
-,93867"
,52632"
,61455
,29832
-,64035
1,16667"
1,25490"
,93867"
,64035
-,29228
-,46875
-,60033
-1,80208"
,29228
-, 17647
-,30805
-1,50980
,46875
,17647
-,13158
-1,33333"
,60033
,30805
,13158
-1,20175
1,80208"
1,50980
1,33333"
1,20175
-,61029
-,64300
-, 75658
-1,37500
,61029
-,03271
-,14628
-, 76471
,64300

,21681
,11330
,29347
,18228
,23207
,11330
,30492
,32637
,35657
,29347
,30492
,40587
,25390
,28498
,51025
,40587
,33896
,36282
,55748
,25390
,33896
17714
,45882
,28498
,36282
17714
47672
,51025
,55748
,45882
47672
,41696
,26084
,29277
,52420
,41696
,34822
37274
57272
,26084

,590
,067
,013
,033
,064
,067
,222
,004
,004
,013
,222
,952
,349
219
,004
,952
,985
,915
,055
,349
,985
,946
,032
,219
,915
,946
,088
,004
,055
,032
,088
587
,101
,075
,068
587
1,000
,995
,669
,101
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[Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda
cikarilan yeni diizenlemeleri takip

ederim.

Y liksek Lisans

Doktora

Lise

On Lisans

Lisans

Y iksek Lisans

Doktora

On Lisans

Y Uksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Yksek Lisans
On Lisans
Lisans

Y Uksek Lisans
Doktora

Lise

Lisans

Y Uksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans

Y liksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Doktora

Lise

On Lisans

Lisans

Y liksek Lisans

,03271 ,34822
-,11358 ,18198
-,73200 47136
,75658 ,29277
,14628 37274
,11358 ,18198
-,61842 ,48976
1,37500 ,52420
,76471 57272
,73200 47136
,61842 ,48976
-,59007 ,40573
-,51125 ,25381
-,55757 ,28488
-1,64236" ,51007
,59007 ,40573
,07882 ,33884
,03251 ,36270
-1,05229 ,55728
,51125 ,25381
-,07882 ,33884
-,04632 ,17708
-1,13111 ,45866
,55757 ,28488
-,03251 ,36270
,04632 ,17708
-1,08480 47656
1,64236" ,51007
1,05229 ,55728
1,13111 ,45866
1,08480 ,47656

1,000
971
529
,075
,995
971
714
,068
,669
529
714
,593
,261
,289
,012
593
,999

1,000
325
,261
,999
999
,101
,289

1,000
;999
,155
,012
,325
,101
,155

Tablo 23: Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya Iliskin Yatirnmcilarin Farkindahk
Diizeylerinin Yas Gruplarina Gore Tukey Analizi Sonuclar:

ifadeler

(D) Yasimz

(J) Yasiniz

Ort. Farklan

(1-J) Std. Hata

Sig.

Kitlesel fonlama hakkinda bu |21-30

bi-40

-,57271" ,10218

,000
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anketten énce de bilgi
sahibiydim.

Paya dayali kitlesel fonlama
hakkinda bu anketten dnce de
bilgi sahibiydim.

Paya dayali kitlesel fonlama
ile ilgili son yasal
diizenlemeler hakkinda bilgi
sahibiyim.

[Paya dayali kitlesel fonlama
platformlarinin isleyis diizeni
hakkinda bilgi sahibiyim.

31-40

41-50

51 ve (stl

21-30

31-40

41-50

51 ve stl

21-30

31-40

41-50

51 ve Ustl

21-30

41-50
51 ve Ustl
21-30
41-50
51 ve Ustl
21-30
31-40
51 ve Ustl
21-30
31-40
41-50
31-40
41-50
51 ve Ustl
21-30
41-50
51 ve Ustl
21-30
31-40
51 ve ustl
21-30
31-40
41-50
31-40
41-50
51 ve ustl
21-30
41-50
51 ve Ustl
21-30
31-40
51 ve (st
21-30
31-40
41-50
31-40
41-50

51 ve Ustl

-,45014"
-,89967"
,57271"
,12257
-,32696
,45014"
-,12257
-,44952
,89967"
,32696
,44952
-,56945"
-,40533"
-,92597"
,56945"
,16411
-,35652
,40533"
-,16411
-,52063
,92597"
,35652
,52063
-,56363"
-,32816"
-1,02276"
,56363"
,23547
-,45913
,32816"
-,23547
-,69460"
1,02276"
,45913
,69460"
-,54307"
-,42892"
-,78829"

12534
18282
10218
13431
18908
12534
13431
20254
18282
18908
20254
10228
12547
18301
10228
13444
18927
12547
13444
20274
18301
18927
20274
10110
12402
18090
10110
13289
18709
12402
13289
20040
18090
18709
20040
,10066
12347
18010

,002
,000
,000
,798
,310
,002
,798
,120
,000
,310

,120
,000
,007
,000
,000
,614
,237
,007
,614
,052
,000
,237
,052
,000
,042
,000
,000
,289
,069
,042
,289
,003
,000
,069
,003
,000
,003
,000
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Kitlesel fonlama projelerini
siklikla takip ederim.

Paya dayali kitlesel fonlamay1

cevrede duyarim.

[Paya dayali kitlesel fonlama
hakkinda ¢ikarilan yeni
dizenlemeleri takip ederim.

31-40

41-50

51 ve Ustl

21-30

31-40

41-50

51 ve Ustl

21-30

31-40

41-50

51 ve stl

21-30

31-40

41-50

21-30
41-50
51 ve Ustl
21-30
31-40
51 ve Ustl
21-30
31-40
41-50
31-40
41-50
51 ve Ustl
21-30
41-50
51 ve Ustl
21-30
31-40
51 ve Ustl
21-30
31-40
41-50
31-40
41-50
51 ve ustl
21-30
41-50
51 ve ustl
21-30
31-40
51 ve Ustl
21-30
31-40
41-50
31-40
41-50
51 ve Ustl
21-30
41-50
51 ve Ustl
21-30

,54307"
,11415
-,24522
,42892"
-,11415
-,35937
,78829"
,24522
,35937
-,76935"
-57722"
-1,10674"
,76935"
,19213
-,33739
57722"
-,19213
-,52952
1,10674"
,33739
,52952
-,73413"
-,60467"
-1,44022"
,73413"
,12947
-,70609
,60467"
-,12947
-,83556"
1,44022"
,70609
,83556"
-,51410"
-,44260
-1,25149"
,51410"
,07150
-,73739
44260

,10066
,13231
,18626
,12347
,13231
,19952
,18010
,18626
,19952
,15702
,19261
,28095
,15702
,20639
,29057
,19261
,20639
,31124
,28095
,29057
,31124
,15941
,19555
,28523
,15941
,20953
,29499
,19555
,20953
,31599
,28523
,29499
,31599
,15803
,19385
,28275
,15803
,20772
,29243
,19385

,000
,824
,553
,003
,824
274
,000
,553
274
,000
,015
,001
,000
,788
,652
,015
,788
324
,001
,652
324
,000
,011
,000
,000
,926
,080
,011
,926
,042
,000
,080
,042
,007
,104
,000
,007
,986
,058
,104
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51 ve Ustl

31-40
51 ve Ustl
21-30
31-40
41-50

-,07150
-,80889"
1,25149"

, 73739

,80889"

,20772
,31324
,28275
,29243
,31324

,986
,050
,000
,058
,050

Tablo 24:Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya iliskin Yatirnmcilarin Farkindahk
Diizeylerinin Gelir Seviyesine Gore Tukey Analizi Sonuclar

Ort.
U] (@)] Farklari

ifadeler Gelir seviyesi Gelir seviyesi (1-J) Std. Hata | Sig.
Kitlesel fonlama hakkinda bu | 0-2500 TL 2501-5000 TL -,04408 , 12377 ,997
anketten once de bilgi 5001-7500 TL -78182°|  ,14971| ,000
sahibiydim. 7501-10000 TL -1,19545" | ,12802| 000
10001 ve + -1,05960" ,12748 ,000
2501-5000 TL 0-2500 TL ,04408 ,12377 ,997
5001-7500 TL -, 73774" ,13252 ,000
7501-10000 TL -1,15137" ,10741 ,000
10001 ve + -1,01551" ,10676 ,000
5001-7500 TL 0-2500 TL ,78182" ,14971 ,000
2501-5000 TL 73774" ,13252 ,000
7501-10000 TL -,41364" ,13650 ,022
10001 ve + -,27778 ,13598 ,248
7501-10000 TL | 0-2500 TL 1,19545" ,12802 ,000
2501-5000 TL 1,15137" ,10741 ,000
5001-7500 TL ,41364" ,13650 ,022
10001 ve + ,13586 ,11166 742
10001 ve + 0-2500 TL 1,05960" ,12748 ,000
2501-5000 TL 1,01551" ,10676 ,000
5001-7500 TL 27778 ,13598 ,248
7501-10000 TL -,13586 ,11166 742
Paya dayali kitlesel fonlama | 0-2500 TL 2501-5000 TL -,05146 ,12633 ,994
hakkinda bu anketten 6nce de 5001-7500 TL -,76970" ,15281 ,000
bilgi sahibiydim. 7501-10000 TL -1,14773" ,13067 ,000
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Paya dayali kitlesel fonlama
ile ilgili son yasal
diizenlemeler hakkinda bilgi
sahibiyim.

Paya dayali kitlesel fonlama
platformlarinin isleyis diizeni

hakkinda bilgi sahibiyim.

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL

10001 ve +

0-2500 TL

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL

10001 ve +

0-2500 TL

10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL

-1,02525
,05146
-,71824"
-1,09627"
-,97379"
,76970"
,71824"
-,37803
-,25556
1,14773°
1,09627"
,37803
12247
1,02525
,97379"
25556
-,12247
,10086
-56162"
-1,03636"
-,78384"
-,10086
-,66247"
-1,13722"
-,88470"
56162"
66247"
- 47475
-,22222
1,03636"
1,13722
A7475"
25253
78384
,88470"
22222
-,25253
02744
- 77172
-,94318"

,13011
,12633
,13526
,10964
,10897
,15281
,13526
,13932
,13880
,13067
,10964
,13932
,11397
,13011
,10897
,13880
,11397
,12843
,15535
,13284
,13227
,12843
,13751
,11145
,11078
,15535
,13751
,14163
,14110
,13284
,11145
,14163
,11586
,13227
,11078
,14110
,11586
,12789
,15469
,13228

,000
,994
,000
,000
,000
,000
,000
,054
,351
,000
,000
,054
,820
,000
,000
,351
,820
,935
,003
,000
,000
,935
,000
,000
,000
,003
,000
,008
514
,000
,000
,008
,190
,000
,000
514
,190

1,000

,000
,000
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Kitlesel fonlama projelerini
siklikla takip ederim.

Paya dayali kitlesel fonlamay1

¢evrede duyarim.

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL

10001 ve +

0-2500 TL

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL

10001 ve +

0-2500 TL

10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL

- 87172"
-,02744
-,79916"
-,97063"
-,89916"
77172"
79916"
-, 17146
-,10000
94318"
97063"
17146
07146
87172"
89916"
,10000
-,07146
-,08576
-,79394"
-1,37500"
-1,30505"
08576
-,70818"
-1,28924"
-1,21929"
79394"
,70818"
-,58106
-51111
1,37500"
1,28924"
58106
06995
1,30505"
1,21929*
51111
-,06995
-,16535
-1,08485"
-1,50455"

,13171
,12789
,13692
,11098
,11031
,15469
,13692
,14104
,14051
,13228
,11098
,14104
,11537
,13171
,11031
,14051
,11537
,20524
,24826
,21229
,21138
,20524
,21975
,17811
,17703
,24826
,21975
,22634
,22549
,21229
,17811
,22634
,18516
,21138
,17703
,22549
,18516
,20597
,24913
,21304

,000
1,000
,000
,000
,000
,000
,000
142
,954
,000
,000
142
972
,000
,000
,954
972
,994
,013
,000
,000
,994
,012
,000
,000
,013
,012
,079
,158
,000
,000
,079
,996
,000
,000
,158
,996
,930
,000
,000
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Paya dayali kitlesel fonlama
hakkinda ¢ikarilan yeni
diizenlemeleri takip ederim.

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL

10001 ve +

0-2500 TL

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL

10001 ve +

10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL

-1,50707"
16535
-,91950"
-1,33919"
-1,34172"
1,08485"
91950"
-,41970
-, 42222
1,50455"
1,33919"
41970
-,00253
1,50707"
1,34172"
42222
00253
-,10600
-,80202"
-1,30455"
-1,04646"
,10600
-,69602"
-1,19854"
-,94046"
80202"
69602"
-50253
24444
1,30455"
1,19854"
50253
25808
1,04646"
,94046"
24444
- 25808

,21213
,20597
,22052
17874
,17765
,24913
,22052
,22714
,22628
,21304
,17874
,22714
,18581
,21213
,17765
,22628
,18581
,21003
,25405
,21725
,21632
,21003
,22487
,18227
,18116
,25405
,22487
,23162
,23075
,21725
,18227
,23162
,18948
,21632
,18116
,23075
,18948

,000
,930
,000
,000
,000
,000
,000
,348
,338
,000
,000
,348

1,000

,000
,000
,338

1,000

,987
,015
,000
,000
,987
,018
,000
,000
,015
,018
,194
827
,000
,000
,194
,652
,000
,000
,827
,652
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Tablo 25:Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya iliskin Yatirnmcilarin Tutumlarinin
Egitim Seviyesine Gore Tukey Analizi Sonuc¢lar

Ort.
(I) Egitim (J) Egitim Farklar (I-
ifadeler seviyesi seviyesi J) Std. Hata | Sig.
Is fikri olan girisimcilere paya | Lise On Lisans -,51471 28736 | ,380
dayal1 kitle fonlamasi yoluyla Lisans -,43400 17977 114
fon saglamak iyi bir fikirdir. Yiiksek Lisans -65789"|  ,20177| 011
Doktora -1,08333" ,36126 ,024
On Lisans Lise ,51471 ,28736 ,380
Lisans ,08071 ,23999 ,997
Yiiksek Lisans -,14319 ,25688 ,981
Doktora -,56863 ,39470 ,602
Lisans Lise ,43400 17977 114
On Lisans -,08071 ,23999 ,997
Yiiksek Lisans -,22389 ,12542 ,384
Doktora -,64933 ,32485 ,269
Yiksek Lisans | Lise ,65789" ,20177 ,011
On Lisans ,14319 ,25688 ,981
Lisans ,22389 ,12542 ,384
Doktora -,42544 ,33753 ,716
Doktora Lise 1,08333" ,36126 ,024
On Lisans ,56863 ,39470 ,602
Lisans ,64933 ,32485 ,269
Yiiksek Lisans 42544 ,33753 ,716
Paya dayali kitlesel fonlama | Lise On Lisans -,81985" 27471 ,025
kullanarak yatirim yapmak Lisans -,55750" ,17185 ,011
akillicadir. Yiiksek Lisans -,76645" ,19289 ,001
Doktora -1,38194" ;34536 ,001
On Lisans Lise ,81985" 27471 ,025
Lisans ,26235 ,22942 ,783
Yiksek Lisans ,05341 ,24558 | 1,000
Doktora -,56209 37733 ,570
Lisans Lise ,55750" ,17185 ,011
On Lisans -,26235 22942 783
Yiiksek Lisans -,20895 ,11990 ,409
Doktora -,82444 ,31055 ,063
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Kitlesel fonlama yoluyla
girisimcilerin ortaklik teklif

etme bir yatirim firsatidir.

Kitlesel fonlama yoluyla
projelere ortak olmak
risklidir.

Yiksek Lisans

Doktora

Lise

On Lisans

Lisans

Yiksek Lisans

Doktora

Lise

On Lisans

Lisans

Lise

On Lisans
Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Yuksek Lisans
On Lisans
Lisans
Yiiksek Lisans
Doktora

Lise

Lisans
Yiiksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Yiksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Yiksek Lisans
On Lisans
Lisans
Yiksek Lisans
Doktora

Lise

Lisans
Yiksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Yiksek Lisans

Doktora

,76645"
-,05341
20895
-,61550
1,38194"
56209
82444
61550
-,60478
-,49725"
-,72862"
-1,44792"
60478
10753
-,12384
-,84314
49725"
-,10753
-,23137
-,95067"
72862"
12384
23137
-,71930
1,44792"
84314
,95067"
71930
46140
39175
50164
-,32292
-,46140
-,06965
04025
-,78431
-,39175
06965
,10989
-,71467

,19289
,24558
,11990
,32267
,34536
37733
,31055
,32267
,28947
,18108
,20325
,36391
,28947
24175
,25877
,39759
,18108
24175
,12634
,32723
,20325
,25877
,12634
,34000
,36391
,39759
,32723
,34000
,29108
,18209
,20438
,36594
,29108
,24310
,26021
,39981
,18209
,24310
,12704
,32906

,001
1,000
,409
,315
,001
,570
,063
,315
227
,049
,003
,001
227
,992
,989
,213
,049
,992
,357
,032
,003
,989
,357
,216
,001
,213
,032
,216
,508
,201
,103
,903
,508
,999
1,000
,287
,201
,999
,909
,193
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Tleride tilkemizde bir ¢ok
yatirimei paya dayali kitlesel
fonlama ile projelere destek

olacaktir.

Paya dayali platformlar birden
¢ok projeye yatirim yapma
sans1 vererek portfoy riskini

diistirmeye yardimci olur.

Yiksek Lisans

Doktora

Lise

On Lisans

Lisans

Yiksek Lisans

Doktora

Lise

On Lisans

Lisans

Lise

On Lisans
Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Yuksek Lisans
On Lisans
Lisans
Yiiksek Lisans
Doktora

Lise

Lisans
Yiiksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Yiksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Yiksek Lisans
On Lisans
Lisans
Yiksek Lisans
Doktora

Lise

Lisans
Yiksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Yiksek Lisans

Doktora

-,50164
-,04025
-,10989
-,82456
32292
78431
71467
82456
-,42831
-,32125
-,58388"
-1,22569"
42831
10706
-, 15557
-,79739
32125
-,10706
-,26263
-,90444"
58388"
15557
26263
-,64181
1,22569"
79739
,00444"
64181
49816
-,65275"
-,96875"
-1,30208"
49816
-,15459
47059
-,80392
65275"
15459
-,31600
-,64933

,20438
,26021
,12704
,34190
,36594
,39981
,32906
,34190
,27993
,17512
,19655
,35192
,27993
,23378
,25024
,38449
,17512
,23378
,12217
,31645
,19655
,25024
,12217
,32880
,35192
,38449
,31645
,32880
,27631
,17285
;19401
34737
,27631
,23076
,24700
,37952
,17285
,23076
,12059
,31236

,103
1,000
,909
114
,903
,287
,193
114
544
,355
,026
,005
,544
,991
972
,234
,355
,991
,201
,036
,026
972
,201
,292
,005
,234
,036
,292
373
,002
,000
,002
373
,963
,316
214
,002
,963
,069
,231
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Paya dayal1 platformlarda
projeye yatirim yapmak
geleneksel yatirim
modellerine gore daha az
maliyetlidir.

Paya dayali kitlesel fonlama
ulkemizdeki alternatif finans
yontemlerine blyuk bir
yenilik getirecektir.

Yiksek Lisans

Doktora

Lise

On Lisans

Lisans

Yiksek Lisans

Doktora

Lise

On Lisans

Lisans

Lise

On Lisans
Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Yuksek Lisans
On Lisans
Lisans
Yiiksek Lisans
Doktora

Lise

Lisans
Yiiksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Yiksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Yiksek Lisans
On Lisans
Lisans
Yiksek Lisans
Doktora

Lise

Lisans
Yiksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Yiksek Lisans

Doktora

,96875"
47059
,31600

-,33333

1,30208"
,80392
,64933
,33333
-,70588
-,66400"
-1,05263"
-1,11111°
,70588
,04188

-,34675

-,40523

,66400"

-,04188

-,38863"
-,44711
1,05263"
,34675
,38863"
-,05848
1,111117
,40523
44711
,05848
-,52206
-,63100"
-,82237"
-1,20833"
,52206

-,10894

-,30031

-,68627

,63100"
,10894

-,19137

-,57733

,19401
,24700
,12059
,32455
34737
,37952
,31236
,32455
,27663
,17305
,19423
3A4TT7
,27663
,23102
24729
,37996
,17305
,23102
,12073
,31272
,19423
,24729
,12073
,32492
34777
,37996
,31272
,32492
,28313
17712
,19880
,35594
,28313
,23645
,25310
,38889
17712
,23645
,12357
,32007

,000
,316
,069
,843
,002
214
,231
,843
,082
,001
,000
,013
,082

1,000

,627
,824
,001

1,000

,012
,609
,000
,627
,012

1,000

,013
,824
,609

1,000

,350
,004
,000
,007
,350
,991
,759
,396
,004
,991
,531
,373
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Paya dayal1 platformlarda
kurulacak hissedarligin halka
acik ortakliklardaki gibi
kurumsal yapiya sahip

olmamasi kaygi vericidir.

Paya dayali platformda
yatirim yapilan bir proje
basarisiz olursa projeden ¢ikis
planinin bulunmamasi kaygi

vericidir

Yiksek Lisans

Doktora

Lise

On Lisans

Lisans

Yiksek Lisans

Doktora

Lise

On Lisans

Lisans

Lise

On Lisans
Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Yuksek Lisans
On Lisans
Lisans
Yiiksek Lisans
Doktora

Lise

Lisans
Yiiksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Yiksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Yiksek Lisans
On Lisans
Lisans
Yiksek Lisans
Doktora

Lise

Lisans
Yiiksek Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Yiiksek Lisans

Doktora

1

,82237"
,30031
,19137

-,38596

,20833"
,68627
57733
,38596
,59191
,36650
,24671
,06250

-,59191

-,22541

-,34520

-,52941

-,36650
,22541

-,11979

-,30400

-,24671
,34520
,11979

-,18421

-,06250
,52941
,30400
,18421

,93750"
,38550
37171
,38194

,93750"

-,55200

-,56579

-,55556

-,38550
,55200

-,01379

-,00356

,19880
,25310
,12357
,33255
,35594
,38889
,32007
,33255
,31535
,19727
,22142
,39645
,31535
,26336
,28190
43314
,19727
,26336
,13763
,35649
,22142
,28190
,13763
,37040
,39645
,43314
,35649
,37040
,33514
,20965
,23532
42133
,33514
,27989
,29959
,46033
,20965
,27989
,14627
,37886

,000
,759
531
(74
,007
,396
373
174
,332
,342
,7199
1,000
,332
,913
137
,738
,342
,913
,908
914
,7199
137
,908
,988
1,000
,738
914
,988
,043
,353
511
,894
,043
,282
,325
147
,353
,282
1,000
1,000
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Yiksek Lisans

Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Doktora

Lise

On Lisans
Lisans
Yuksek Lisans

-,37171
,56579
,01379
,01023

-,38194
,55556
,00356

-,01023

,23532
,29959
,14627
,39365
42133
,46033
,37886
,39365

511
,325
1,000
1,000
,894
(47
1,000
1,000

Tablo 26: Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya lliskin Yatirimcilarin Tutumlarinin Yas
Gruplarina Gore Tukey Analizi Sonuglari

ort.
Farklar (I-

ifadeler (I) Yas (J) Yas J) Std. Hata | Sig.
Is fikri olan girisimcilere 21-30 31-40 ,02657 ,11592 ,996
paya dayal1 kitle fonlamasi 41-50 -,03403 ,14220 ,995
yoluyla fon saglamak iyi bir 51 ve iistii -26387|  ,20742| 581
fikirdir. 31-40 21-30 -02657 | 11592 996
41-50 -,06059 ,15237( ,979
51 ve Ustu -,29043 ,21452 (529
41-50 21-30 ,03403 ,14220( ,995
31-40 ,06059 ,15237( ,979
51 ve Ustu -,22984 ,22978( ,749
51 ve Usti 21-30 ,26387 ,20742 581
31-40 ,29043 ,21452 (529
41-50 ,22984 ,22978( 749
Paya dayali kitlesel fonlama | 21-30 31-40 -,02152 ,11187 ,997
kullanarak yatirim yapmak 41-50 -,00579 , 13723 | 1,000
akillicadur. 51 ve Ustl -,38674 ,20017 ,216
31-40 21-30 ,02152 ,11187( ,997
41-50 ,01573 ,14705( 1,000
51 ve Ustu -,36522 ,20702  ,292
41-50 21-30 ,00579 ,13723 | 1,000
31-40 -,01573 ,14705( 1,000
51 ve Ustu -,38095 ,22175| 316
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Kitlesel fonlama yoluyla
girisimcilerin ortaklik teklif

etme bir yatirim firsatidir.

Kitlesel fonlama yoluyla
projelere ortak olmak
risklidir.

Tleride iilkemizde bir ¢ok
yatirimci paya dayali kitlesel
fonlama ile projelere destek

olacaktir.

Paya dayali platformlar

51 ve Ustl

21-30

31-40

41-50

51 ve Ustl

21-30

31-40

41-50

51 ve Ustl

21-30

31-40

41-50

51 ve Ustl

21-30

21-30
31-40
41-50
31-40
41-50
51 ve Ustu
21-30
41-50
51 ve Ustu
21-30
31-40
51 ve Ustu
21-30
31-40
41-50
31-40
41-50
51 ve st
21-30
41-50
51 ve ustl
21-30
31-40
51 ve ustl
21-30
31-40
41-50
31-40
41-50
51 ve Ustl
21-30
41-50
51 ve st
21-30
31-40
51 ve st
21-30
31-40
41-50
31-40

,38674
,36522
,38095
-,18684
,00737
-,28597
,18684
,19420
-,09913
-,00737
-,19420
-,29333
,28597
,09913
,29333
,01821
,04692
-,09657
-,01821
,02871
-,11478
-,04692
-,02871
-,14349
,09657
,11478
,14349
-,27105
-,17706
,59801"
,27105
,09400
-,32696
,17706
-,09400
-,42095
,59801"
,32696
,42095
-,18828

,20017
,20702
,22175
,11743
,14405
,21011
,11743
,15435
,21731
,14405
,15435
23277
,21011
,21731
23277
,11710
,14364
,20951
,11710
,15391
,21669
,14364
,15391
,23211
,20951
,21669
,23211
,11180
,13714
,20003
,11180
,14695
,20688
13714
,14695
,22160
,20003
,20688
,22160
,11295

,216
,292
,316
,385

1,000

,525
,385
,590
,968

1,000

,590
,589
,525
,968
,589
,999
,988
,967
,999
,998
,952
,988
,998
,926
,967
,952
,926
,074
,569
,016
,074
,919
,391
,569
,919
,230
,016
,391
,230
,343
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birden ¢ok projeye yatirim
yapma sans1 vererek portfoy
riskini diislirmeye yardime1

olur.

Paya dayal1 platformlarda
projeye yatirim yapmak
geleneksel yatirim
modellerine gore daha az
maliyetlidir.

Paya dayali kitlesel fonlama
Ulkemizdeki alternatif finans
yontemlerine blyik bir
yenilik getirecektir.

Paya dayali platformlarda
kurulacak hissedarligin halka
acik ortakliklardaki gibi
kurumsal yapiya sahip

olmamasi kaygi vericidir.

31-40

41-50

51 ve stl

21-30

31-40

41-50

51 ve lstl

21-30

31-40

41-50

51 ve Ustl

21-30

31-40

41-50
51 ve Ustu
21-30
41-50
51 ve Ustu
21-30
31-40
51 ve Ustu
21-30
31-40
41-50
31-40
41-50
51 ve Usti
21-30
41-50
51 ve Usti
21-30
31-40
51 ve Usti
21-30
31-40
41-50
31-40
41-50
51 ve Ustl
21-30
41-50
51 ve ustl
21-30
31-40
51 ve st
21-30
31-40
41-50
31-40
41-50
51 ve st
21-30
41-50

-,19214
-,41436
,18828
-,00386
-,22609
,19214
,00386
-,22222
41436
,22609
,22222
-,37867"
-,19013
-,69171"
,37867"
,18854
-,31304
,19013
-,18854
-,50159
,69171"
,31304
,50159
-,05006
-,19416
-,61702"
,05006
-,14410
-,56696"
,19416
,14410
-,42286
,61702"
,56696"
42286
-,16075
-,15136
-,00597
,16075
,00939

,13856
,20210
,11295
,14847
,20902
,13856
,14847
,22389
,20210
,20902
,22389
,11147
,13674
,19945
,11147
,14652
,20628
,13674
,14652
,22095
,19945
,20628
,22095
,11391
,13973
,20381
,11391
,14972
,21079
,13973
,14972
,22579
,20381
,21079
,22579
,12569
,15418
,22489
,12569
,16521

,508
172
,343
1,000
,701
,508
1,000
, 154
172
,701
, 754
,004
,506
,003
,004
572
428
,506
572
,107
,003
428
,107
972
,507
,014
972
71
,037
,507
71
,242
,014
,037
,242
577
,760
1,000
577
1,000
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Paya dayali platformda
yatirim yapilan bir proje
basarisiz olursa projeden
¢ikis planinin bulunmamasi

kayg1 vericidir

41-50

51 ve lstl

21-30

31-40

41-50

51 ve lstl

51 ve ustu
21-30
31-40
51 ve ustu
21-30
31-40
41-50
31-40
41-50
51 ve Ustu
21-30
41-50
51 ve Ustu
21-30
31-40
51 ve Ustu
21-30
31-40
41-50

,15478
,15136
-,00939
,14540
,00597
-,15478
-,14540
-,27893
-,24125
-,21459
,27893
,03768
,06435
,24125
-,03768
,02667
,21459
-,06435
-,02667

,23259
,15418
,16521
,24914
,22489
,23259
,24914
,13346
,16371
,23879
,13346
,17542
,24696
,16371
,17542
,26454
,23879
,24696
,26454

,910
,760
1,000
,937
1,000
,910
,937
,158
,454
,806
,158
,996
,994
,454
,996
1,000
,806
,994
1,000

Tablo 27: Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya Iliskin Yatirnmcilarin Tutumlariin
Gelir Seviyesine Gore Tukey Analizi Sonug¢lar:

Ort.
U] Q)] Farklan

ifadeler Gelir seviyesi  Gelir seviyesi (1-J) Std. Hata | Sig.
15 fikri olan girisimcilere paya | 0-2500 TL 2501-5000 TL -,02333 , 16113 1,000
dayali kitle fonlamasi yoluyla 5001-7500 TL -,35960 19490 | ,349
fon saglamak iyi bir fikirdir. 7501-10000 TL -14318| 16667 912
10001 ve + -04848| 16595 ,998
2501-5000 TL  |0-2500 TL 02333 ,16113| 1,000
5001-7500 TL -33627| 17252 293
7501-10000 TL -11985(  ,13983| ,912
10001 ve + -02516(  ,13898| 1,000
5001-7500 TL  |0-2500 TL 35960 |  ,19490| 349
2501-5000 TL 33627 17252 293
7501-10000 TL 21641 17770 741
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Paya dayali kitlesel fonlama
kullanarak yatirim yapmak

akillicadur.

Kitlesel fonlama yoluyla
girigimcilerin ortaklik teklif

etme bir yatirim firsatidir.

7501-10000 TL

10001 ve +

0-2500 TL

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL

10001 ve +

0-2500 TL

2501-5000 TL

5001-7500 TL

10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL

7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL

31111
,14318
,11985
-,21641
,09470
,04848
,02516
-,31111

-,09470
-,02864
-,37980
-,21818
-,14646
,02864
-,35115
-,18954
-,11782
,37980
,35115
,16162
,23333
,21818
,18954
-,16162
,07172
,14646
,11782
-,23333
-,07172
-,11218
-,32727
-,41364
-, 47172"
,11218
-,21509
-,30146
-,35954
32727
,21509

,17703
,16667
,13983
17770
,14536
,16595
,13898
,17703

,14536
,15561
,18822
,16095
,16026
,15561
,16660
,13504
,13422
,18822
,16660
,17161
,17096
,16095
,13504
,17161
,14038
,16026
,13422
,17096
,14038
,16201
,19597
,16758
,16686
,16201
,17346
,14060
,13974
,19597
,17346

400
912
912
741
966
998

1,000
400
966

1,000
259
656
891

1,000
219
626
905
259
219
880
651
656
626
880
986
891
905
651
986
958
454
100
039
958
728
204
077
454
728
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Kitlesel fonlama yoluyla
projelere ortak olmak
risklidir.

Tleride iilkemizde bir ¢ok
yatirimei paya dayali kitlesel
fonlama ile projelere destek

olacaktir.

7501-10000 TL

10001 ve +

0-2500 TL

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL

10001 ve +

0-2500 TL

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL

-,08636
-,14444
41364
30146
08636
-,05808
AT172"
35954
14444
,05808
02024
-,25859
14545
-,09192
-,02024
-,27883
12521
-, 11216
25859
27883
,40404
16667
-,14545
-, 12521
-,40404
-,23737
09192
11216
-,16667
23737
- 12213
-,43030
-,49091"
- 67475
12213
-,30818
-,36878"
-55262"
143030
30818

,17867
,17800
,16758
,14060
,17867
,14616
,16686
,13974
,17800
,14616
,16223
,19622
,16780
,16708
,16223
,17369
,14078
,13992
,19622
,17369
,17890
,17823
,16780
,14078
,17890
,14635
,16708
,13992
,17823
,14635
,15295
,18500
,15820
,15752
,15295
,16376
,13273
,13192
,18500
,16376

,989
927
,100
,204
,989
,995
,039
077
927
,995

1,000

,680
,909
,982

1,000

,495
,901
,930
,680
,495
,161
,883
,909
,901
,161
,484
,982
,930
,883
,484
,931
,139
,017
,000
,931
,329
,045
,000
,139
,329

118




Paya dayali platformlar birden
¢ok projeye yatirim yapma
sans1 vererek portfoy riskini

diisiirmeye yardimet1 olur.

Paya dayali platformlarda
projeye yatirim yapmak
geleneksel yatirim
modellerine gore daha az
maliyetlidir.

7501-10000 TL

10001 ve +

0-2500 TL

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL

10001 ve +

0-2500 TL

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL

-,06061
- 24444
49091*
36878"
06061
-,18384
67475"
55262"
24444
18384
13036
-, 27677
-,32955
-,35455
-,13036
-,40713
45991*
-, 48491
27677
40713
-,05278
-07778
32955
45991*
05278
-,02500
35455
48491"
07778
02500
-,07907
-52121*
51818"
64343"
07907
- 44214
-,43911"
56436"
52121"
44214

,16867
,16804
,15820
,13273
,16867
,13798
,15752
,13192
,16804
,13798
,15499
,18747
,16031
,15963
,15499
,16594
,13450
,13368
,18747
,16594
,17092
,17028
,16031
,13450
,17092
,13982
,15963
,13368
,17028
,13982
,15339
,18553
,15865
,15797
,15339
,16422
,13311
,13230
,18553
,16422

,996
,593
,017
,045
,996
671
,000
,000
,593
,671
,918
579
,242
174
,918
,104
,006
,003
,579
,104
,998
,991
,242
,006
,998
1,000
174
,003
,991
1,000
,986
,041
,010
,001
,986
,057
,009
,000
,041
,057
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Paya dayali kitlesel fonlama
ulkemizdeki alternatif finans
yontemlerine biyuk bir
yenilik getirecektir.

Paya dayali platformlarda
kurulacak hissedarligin halka
acik ortakliklardaki gibi
kurumsal yapiya sahip

olmamasi kaygi vericidir.

7501-10000 TL

10001 ve +

0-2500 TL

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL

10001 ve +

0-2500 TL

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL

,00303
-,12222
,51818"
,43911"
-,00303
-,12525
,64343"
,56436"

,12222

,12525
-,08388
-,39394
-,42500

-, 47172"

,08388
-,31006
-,34112

-,38784"

,39394
,31006
-,03106
-,07778
,42500
,34112
,03106
-,04672
A47172"
,38784"
,07778
,04672
-,08937
-,31515
-,06364
-,22626
,08937
-,22579
,02573
-,13690
,31515
,22579

,16915
,16852
,15865
,13311
,16915
,13837
,15797
,13230
,16852
,13837
,15783
,19091
,16325
,16255
,15783
,16898
,13697
,13613
,19091
,16898
,17406
,17340
,16325
,13697
,17406
,14238
,16255
,13613
,17340
,14238
,17507
,21176
,18108
,18031
,17507
,18744
,15193
,15100
,21176
,18744

1,000
,951
,010
,009

1,000
,895
,001
,000
,951
,895
,984
,238
,072
,032
,984
,355
,095
,037
,238
,355

1,000
,992
,072
,095

1,000
,997
,032
,037
,992
,997
,986
571
,997
,719
,986
,749

1,000
,894
571
,749
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Paya dayali platformda
yatirim yapilan bir proje
basarisiz olursa projeden ¢ikis
planinin bulunmamasi kaygi

vericidir

7501-10000 TL

10001 ve +

0-2500 TL

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL

10001 ve +

7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL

,25152

,08889

,06364
-,02573
-,25152
-,16263

,22626

,13690
-,08889
,16263
,08868
,40000
-,27045
-,33333
-,08868
,48868
,35913
-,42201
,40000
,48868
,12955
,06667
,27045
,35913
,12955
,06288
,33333
42201
-,06667

,06288

,19307
,19234
,18108
,15193
,19307
,15793
,18031
,15100
,19234
,15793
,18470
,22341
,19104
,19022
,18470
,19775
,16028
,15931
,22341
,19775
,20369
,20292
,19104
,16028
,20369
,16662
,19022
,15931
,20292
,16662

,690
,991
,997
1,000
,690
,842
,719
,894
,991
,842
,989
,381
,618
,403
,989
,099
,167
,064
,381
,099
,969
,997
,618
,167
,969
,996
,403
,064
,997
,996

Tablo 28: Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya iliskin Yatirnmeilarin Niyetlerinin Yas
Gruplarina Gore Tukey Analizi Sonuglari

Ort.
Q) ) Farklan
ifadeler Yas Yas (1-J) Std. Hata | Sig.
(}decek&:payadayah]dﬂesel|21-30 |31-4O -,02743 ,14718 ,998
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fonlama platformuna katilma

niyetindeyim.

Paya dayali kitlesel fonlama
platformlarini sik sik ziyaret

edecegim.

Gelecekte paya dayali kitlesel
fonlama platformlarina

katilarak yatirim yapacagim.

Paya dayali kitlesel fonlama
hakkinda son yapilan
diizenlemelerden sonra

31-40

41-50

51 ve Gstl

21-30

31-40

41-50

51 ve Ustl

21-30

31-40

41-50

51 ve Ustl

21-30

41-50
51 ve Ustu
21-30
41-50
51 ve Ustu
21-30
31-40
51 ve Ustu
21-30
31-40
41-50
31-40
41-50
51 ve st
21-30
41-50
51 ve st
21-30
31-40
51 ve ustl
21-30
31-40
41-50
31-40
41-50
51 ve Ustl
21-30
41-50
51 ve ustl
21-30
31-40
51 ve st
21-30
31-40
41-50
31-40
41-50
51 ve st

-,16504
-,38917
02743
-,13761
-,36174
16504
13761
-,22413
38917
36174
22413
-,23152
-,19328
-,70630"
23152
03823
- 47478
19328
-,03823
- 51302
,70630"
AT478
51302
13913
12698
-,48000
-,13913
-,01215
-,61913
-,12698
01215
-,60698
,48000
61913
60698
19856
13382
-,24840

,18054
,26333
,14718
,19345
,27235
,18054
,19345
,29173
,26333
,27235
,29173
,14806
,18162
,26492
,14806
,19462
,27399
,18162
,19462
,29349
,26492
,27399
,29349
,14463
17742
,25878
,14463
,19011
,26764
17742
,19011
,28669
,25878
,26764
,28669
,14584
,17890
,26094

197
,452
,998
,893
,545
197
,893
,869
,452
,545
,869
,401
712
,040
,401
,997
,308
712
,997
,300
,040
,308
,300
71
,891
,250
71
1,000
,097
,891
1,000
,149
,250
,097
,149
,524
877
77
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yatirim yapma niyetindeyim.

31-40

41-50

51 ve Ustl

21-30
41-50
51 ve Ustu
21-30
31-40
51 ve Ustu
21-30
31-40
41-50

-,19856
-,06473
-,44696
-,13382
,06473
-,38222
,24840
,44696
,38222

,14584
,19170
,26988
,17890
,19170
,28908
,26094
,26988
,28908

,524
,987
,349
877
,987
,549
77
,349
,549

Tablo 29:Paya Dayah Kitlesel Fonlamaya iliskin Yatirnmcilarin Niyetlerinin Gelir
Seviyesine Gore Tukey Analizi Sonuclari

Ort.
Q) J) Farklan

ifadeler Gelir seviyesi  Gelir seviyesi (1-J) Std. Hata | Sig.
Gelecekte paya dayali kitlesel |0-2500 TL 2501-5000 TL -,09211 20392 991
fonlama platformuna katilma 5001-7500 TL -,62020 24666 ,000
niyetindeyim. 7501-10000 TL -30009| ,21092| 586
10001 ve + -,22020 ,21002 ,832
2501-5000 TL [ 0-2500 TL ,00211 20392 991
5001-7500 TL -,52809 ,21833( ,113
7501-10000 TL -,21698 ,17696 | 736
10001 ve + -,12809 ,17589 ,950
5001-7500 TL [ 0-2500 TL ,62020 ,24666 | ,090
2501-5000 TL ,52809 ,21833( ,113
7501-10000 TL 31111 ,22488 ,639
10001 ve + ,40000 ,22404 ,384
7501-10000 TL | 0-2500 TL ,30909 21092 586
2501-5000 TL ,21698 ,17696 | 736
5001-7500 TL -,31111 22488 | ,639
10001 ve + ,08889 ,18396  ,989
10001 ve + 0-2500 TL ,22020 ,21002 ,832
2501-5000 TL ,12809 ,17589 | 950
5001-7500 TL -,40000 22404 | 384
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Paya dayali kitlesel fonlama
platformlarini sik sik ziyaret

edecegim.

Gelecekte paya dayali kitlesel
fonlama platformlarina

katilarak yatirim yapacagim.

0-2500 TL

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL

10001 ve +

0-2500 TL

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL

10001 ve +

7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL

,08889
,03962
,60000
,49545
,36667
,03962

-,56038

,45583
,32704
,60000
,56038
,10455
,23333
,49545
,45583

-,10455

,12879
,36667
,32704

-,23333
-,12879

,09828

-,16768
-,12273
-,16768

,09828
,06939

-,02444
-,06939

16768
,06939
,04495
,00000
12273
02444
,04495

-,04495

,16768
,06939
,00000

,18396
,20534
,24838
,21240
,21149
,20534
,21985
,17820
17712
,24838
,21985
,22646
,22560
,21240
,17820
,22646
,18525
,21149
17712
,22560
,18525
,20317
,24575
,21015
,20925
,20317
,21752
,17631
,17524
,24575
,21752
,22405
,22321
,21015
,17631
,22405
,18328
,20925
,17524
,22321

989
1,000
113
137
414
1,000
082
080
348
113
082
991
839
137
,080
991
957
414
348
839
957
989
,960
977
930
989
098
1,000
995
960
098
1,000
1,000
977
1,000
1,000
,999
930
995
1,000
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Paya dayali kitlesel fonlama
hakkinda son yapilan
diizenlemelerden sonra

yatirim yapma niyetindeyim.

0-2500 TL

2501-5000 TL

5001-7500 TL

7501-10000 TL

10001 ve +

7501-10000 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
7501-10000 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
10001 ve +
0-2500 TL
2501-5000 TL
5001-7500 TL
7501-10000 TL

,04495
-,11973
-,46061
-,16818
-,20505

,11973
-,34088
-,04846
-,08532

,46061

,34088

,29242

,25556

,16818

,04846
-,29242
-,03687

,20505

,08532
-,25556

,03687

,18328
,20347
,24611
,21046
,20956
,20347
,21785
,17657
,17550
,24611
,21785
,22439
,22354
,21046
,17657
,22439
,18356
,20956
,17550
,22354
,18356

,999
977
,335
,931
,865
977
521
,999
,989
,335
521
,689
,783
,931
,999
,689
1,000
,865
,989
,783
1,000
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