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INOVATIF GiRiSIMCILiGIN FINANSMANINDA KiTLESEL FONLAMA:
PAYA DAYALI KiTLESEL FONLAMA YATIRIMCISININ
MOTiVASYONU UZERINE BiR INCELEME

OZET

Bu ¢alismanin amaci gelismekte olan tilkelerden biri olan Tiirkiye’de, paya dayali Kitle
fonlamasi projelerinde yer alan yatirimeilarin karar alma siireglerinde igsel ve digsal
motivasyon faktorlerinin nasil rol oynadiginin ortaya konulmasidir. Elde edilen
verilerin istatiksel analizi ile birlikte belirlenmis olan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin kitle fonlamasi yatirimeisinin yatirim yapma orani ile iliskisinin tespit
edilmesi amaglanmaktadir. Bu ¢aligmada elde edilen bulgularla paya dayali kitle
fonlamasi yatirimeisinin daha 6nceki yatirim tecriibeleri, Kitle fonlamasi projelerinden
beklentileri ve motive edici unsulari tespit edilerek literatiire katki saglanmaktadir.
Arastirmaya konu olan veriler Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlamasi i¢in aktif olarak
calisan ilk platform olan fonbulucu’daki aktif yatirimcilara ulagilarak elde edilmistir.
Yatirim kararlarinda girisim (projen) ile ilgili her tiirlii tanitict faaliyetin estetik
cekiciligi ile Aes/Estetik faktort, yenilik¢i ve 6zgiin bir projeye yatirim yapilmasi ile
Nov/Ozgiinliik faktorii, ek olarak bu fonlama siirecine dahil olurken inovatif bakis agis1
ile birlikte gelecek vizyonuna sahip olan bir topluluk igerisinde yer alinmasi ile
Com/Topluluk faktoriinlin etkisi ile yatirnm yapildigi analiz edilmistir. Erkek
yatirimeilarin kadin yatirimcilara oranla finansal unsurlara daha fazla 6nem verdigi
belirtilebilir. Daha 6nce BIST yatirimu yapan yatirimcilarin ise daha fazla finansal
getiri elde etmeyi bekledikleri analiz edilmistir. Fon kullanimima duyulan giivenin
yatirimcilarin yatirim kararini etkiledigi sdylenebilmektedir. S6z konusu platformlar
ve fonlama tiirleri Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde is fikrini hayata gecirmek
isteyen girisimcilere alternatif firsatlar sunacaktir. Paya dayali kitle fonlamas: ile
birlikte finansman tabana yayilacak, gelismekte olan iilkelerdeki finans bulma
sorununa ¢oziim getiren itici giiglerden birisi olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Kitle Fonlamasi, Paya Dayali Kitel Fonlamasi, Inovatif
Girisimcilik, Yatirim Motivasyonu.
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CROWDFUNDING IN THE FINANCING OF INNOVATIVE
ENTREPRENEURSHIP: ASTUDY ON INVESTOR MOTIVATION OF
EQUITY-BASED CROWDFUNDING

SUMMARY

The aim of this study is to reveal how the internal and external motivation factors play
a role in the decision-making processes of investors involved in equity-based
crowdfunding projects in Turkey, which is one of the developing countries. It is aimed
to determine the relationship between the dependent and independent variables
determined with the statistical analysis of the obtained data and the investment rate of
the crowdfunding investor. With the findings obtained in this study, the previous
investment experiences of equity-based crowdfunding investors, their expectations
from crowdfunding projects and their motivating factors are determined and a
contribution is made to the literature. The data subject to the research were obtained
by reaching the active investors in the fonbulucu, which is the first platform actively
working for equity-based crowdfunding in Turkey. Aes/Aesthetics factor with the
aesthetic appeal of all kinds of promotional activities related to the venture (project) in
investment decisions, Nov/Novelty factor with investing in an innovative and original
project, in addition, it has been analyzed that investment is made with the effect of
Com/Community factor by being included in a community that has an innovative
perspective and a vision for the future while participating in this funding process. It
can be stated that male investors give more importance to financial factors than female
investors. It has been analyzed that investors who have previously invested in BIST
expect to obtain more financial returns. It can be said that the confidence in the use of
funds affects the investment decision of the investors. These platforms and funding
types will offer alternative opportunities to entrepreneurs who want to realize their
business idea in developing countries such as Turkey. With equity-based
crowdfunding, financing will spread, and it will be one of the driving forces that solve
the problem of finding finance in developing countries.

Keywords: Crowdfunding, Equity-Based Crowdfunding, Innovative
Entrepreneurship, Investment Motivation
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GIRIS

Girisimcilik, gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimenin, geligmis iilkelerde ise
ekonomik canliligin getirdigi zenginlesmenin en temel 6gesi olarak goriilmektedir
(Naktiyok, 2004, s. 11). Girisimciligin iki noktada birlestigini varsaydigimizda, bu
noktalarin biri is fikri ise digeri de finans olacaktir. Yapilan arastirmalara gore bu iki
faktor Tirkiye’deki girisimcilerde ayni anda bulunmamaktadir. Yani is fikri olan
girisimciler finansmani, finansmani olan girisimciler de bunu degerlendirecek is fikrini

ararlar. Bu iki konu girisimciler i¢in hayati 6nem tasimaktadir (Tutar, 2013, s. 123).

Girisimciler, inovatif ig fikirlerini hayata gecirirken c¢esitli zorluklar ile
kargilagsmaktadir. Bu zorluklarin en basinda finansman kaynaklarina erisim
gelmektedir. Yaygin olarak bilinen geleneksel finansman yontemlerini kullanabilmek
icin ise belirli sartlar gerekmektedir. Ozellikle erken asamada olan girisimciler
acisindan bu sartlarin yerine getirilmesi olduk¢a zorlayicidir. Bu asamada fon
saglamak i¢cin mevcutta bulunan kisisel sermaye, aile, arkadas ve yakin gevre; ilerleyen

donemlerde ise bankalar ve diger finansman saglayan kurumlardan yararlanilmaktadir.

Bununla birlikte teknolojik gelismeler ve yasal diizenlemelerin de destegiyle
konvansiyonel finansman yontemlerine alternatif olabilecek yeni teknikler ortaya
cikmistir. Alternatif finansman yontemlerinden biri olan kitle fonlamasi, bu konuya
verilebilecek en iyi 6rneklerden biridir ve kitlesel kaynak kullaniminin 6nemli ¢iktilar
arasindadir. Ihtiyag duyulan fonun; bir yatinmciya veya yatinm kurumuna baglh
kalinmadan, ¢ok sayida kisinin bir araya gelmesi ile yaptiklar1 miktar bagimsiz
yatirimlar sonucunda toplanmasini ifade etmektedir. S6z konusu durum girisimcilerin
elde ettikleri katma degerin tabana yayilarak desteklenmesi ve toplumsal refahin

arttirilmasinin saglanmasi anlaminda oldukga 6nemlidir.

Yapilan arastirmalar, mevcut az sayidaki kitle fonlamasi platformunda 2011-2020
yillart arasinda bagarili olmus girisimlerin yaklasik 15 milyon TL tutarinda fon
toplayabildigini gdstermektedir (Dayan ve Topguoglu, 2020). Is yapis sekillerinin

degisimi, cografya ayrimi olmadan erisilebilir olmasi, daha etkili ve hizli karsilanmay1



bekleyen taleplerin mevcudiyeti, son donemde tiim diinyada yasanan finansal
piyasalardaki bozukluklar sebebi ile kitle fonlamasi giderek daha fazla Onem
kazanmaktadir. Kampanyaya ¢ikan girisimcilerin mevcutta bulunan {riinlerini
gelistirebilmesi, hedef pazar ve miisteri kitlesini tespit edebilmesi, talep edilen fonun
etkili bir sekilde toplanabilmesine olanak saglayan o©Onemli bir ara¢ olarak
goriilmektedir. Gelinen noktada kitle fonlamasinin uluslararasi piyasalardaki beklenti
ve inovatif lirlin geligtirmelerine 6nemli katki yapacagina ve finansman riskinin genis
halk kitleleri arasinda paylagimina olanak taniyacagina degerlendirilmektedir (Taylor

Vinters ve KPMG, 2018).

Diinyada kitle fonlama faaliyetlerine bakildiginda 1990 yilindan beri kullanildigi
goriilmektedir. Ik dénemlerindeki kullanim sekli gibi, insanlarin bir araya gelerek
ihtiya¢ duyulan finansmani birlikte toplamasindan ziyade, internetin yayginlagmasi ile
birlikte g¢evrimigi platformlar tizerinden kullanimi 2000’li yillarin basina denk
gelmektedir. Tiirkiye'de ise ilk fonlama platformu 2010 yilinda ¢alismalarina
baslamistir. Odiil ve bagis bazli kitle fonlama tiirleri icin, herhangi bir teblig
yayinlanmasina gerek duyulmadigindan, s6z konusu g¢aligmalar sadece bu tiirler ile
siurlt kalmistir. 2019 yilinda Sermaye Piyasalar1 Kurulunun (SPK) hazirlamis oldugu
teblig ile paya dayali kitle fonlama platformlar1 da faaliyet géstermeye baglamistir.

Kitle fonlamas ile ilgili son déonemde yapilan ¢aligmalar artis gostermis olsa da daha
cok odiil ve bagis bazli fonlamalara agirlik verildigi gozlemlenmektedir. Ancak paya
dayali kitle fonlamasinin isleyisi bu tiirlerden farklidir. Clinkii yatirimei bagis yaparak
karsilik beklemedigi bir fonlama siirecinden farkli olarak gercek bir yatirim karari
vermektedir. Ayn1 zamanda uygulanabilmesi i¢in de gerekli olan yaptirimlar ve is akis
sekilleri birbirinden farklilik gostermektedir. Bu sebeple bir yatirimeinin paya dayali
kitle fonlamasi yolu ile yatirim yapmasina sebep olan faktérlerin analiz edilmesi diger

fonlama tiirleri ile olan farklilig1 da ortaya koyacaktir.

Teknolojinin hizla gelismesi ve ozellikle son donemde yasanan pandemi sartlari
neticesinde yatirimcilar, dijital yatirim platformlari ile tanigsmaya baslamistir. Sunulan
bu dijital inovasyon ile yatirimcilarin da dijital ve teknik yeteneklerinin gelisme
gosterdigi ve bunun bir sonucu olarak ilgisini c¢eken belirleyicilerin degistigi
diistiniilmektedir. Bu ¢alisma sonucunda s6z konusu fonlama tiiriiniin gelisimine katki
saglayacak verilerin elde edilmesi hedeflenmektedir. Gelismekte olan iilkelerden biri

olan Tiirkiye’de yatirim bulma sorununa ¢dziim bulmak 6nemli bir sorun oldugundan

2



bu alanda yayinlanacak olan tiim bilgi verici ¢alismalarin olduk¢a 6nemli oldugu

belirtilebilir.

Bu ¢alismanin amaci ise gelismekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye’de, paya dayali
kitle fonlamasi projelerinde yer alan yatirimcilarin karar alma siireclerinde icsel ve
dissal motivasyon faktorlerinin nasil rol oynadiginin ortaya konulmasidir. Payadayali
kitle fonlama yatirimcisinin yatirirm yapma motivasyonu ile birlikte, bu faktdrlerin
yatirimcilarin yatirim yapma orani ile iligkisi de analiz edilmistir. Paya dayali kitle
fonlamas ile ilgili yapilan ¢alismalar olduk¢a sinirlidir. Gelismekte olan tilkelerden
bir olan Tiirkiye’de yatirimcilarin bu fonlama tiirii i¢in etkilendikleri motivasyon
unsurlari ise bu ¢alisma ile ilk kez ¢aligilmistir. Yapilan ¢aligma dogrultusunda, paya
dayal1 kitle fonlamasimin 6nemi, gelisim siireci, gelecek beklentileri ve finansman
ithtiyacina yonelik sundugu fayda ortaya konulmaktadir. Tiirkiye’de beklenen pazar
biiytikliigiine heniiz erisemeyen kitle fonlamasi ile ilgili mevcut durumun sunulmasinin
yaninda, kitle fonlamasinin girisimeiler i¢in ulagilabilir olmasina katki saglayacak bir
calisma olmast hedeflenmistir. Paya dayali kitle fonlamas1 yatirimcilarina erigebilmek
icin iilkemizde bu alanda aktif olarak calisan ilk platform olan fonbulucu ile iletisim
saglanmig ve aragtirmanin Orneklemi belirlenmistir. Boylece 178 yatirimciya

ulasiimistir.

Bu arastirmada kullanilan dlgegin kaynagi 2021 yilinda Talca Universitesinde, Journal
of Theoretical and Applied Electronic Commerce Research dergisinde yayinlanan
“Examination of the Motivations for Equity-Based Crowdfunding in an Emerging
Market” makalesidir. S6z konusu makalede Malezya’da paya dayali kitle fonlamasina
sermaye saglamak ic¢in yatinm motivasyonlarini aragtirmaktadir. So6zii gecen
calismada bagimsiz (i¢sel ve digsal motivasyonlar), araci (destekleme karari) ve
bagimh (kitle fonlamas1 girisimine yatirilmast muhtemel portfoy orani) degiskenler
hakkinda veri toplamak i¢in anket metodolojisini kullanilmis ve analiz amagclari i¢in
toplam 169 cevap degerlendirilmistir. Analiz sonuglari, igsel faktorler arasinda, bir
toplulugun pargasi olma arzusu disindaki tiim faktorlerin, Kitle fonlamasini destekleme

karar1 lizerinde 6nemli olumlu etkilerinin bulundugunu gostermektedir.

Calismanin ilk boliimiinde girisimcilik ve kitle folamasi ile ilgili kavramsal ¢ergceveye
yer verilmis, bununla birlikte inovatif girisimcilik tanitilmistir. Ikinci béliimde kitle
fonlamasi ile ilgili daha 6nce yapilan ¢alismalar incelenmis Ve literatiir taramasina yer

verilmistir. Bu bolimde yurt disinda yapilan ¢alismalar ile Tiirkiye’de yapilan
3



calismalar ile ilgili genel bir bakis acis1 kazandirilmaktadir. Ugiincii boliimde ise
verilerin toplanmasi, elde edilen verilerin istatistiki agidan analizi yapilmakta ve ortaya

¢ikan sonuglar da son boliim olan sonu¢ kisminda degerlendirilmektedir.



BIiRINCIi BOLUM
1. GIRISIMCILIK VE KiTLE FONLAMASI

1.1. Girisimcilik

Girisimcilik Ingilizcede enter (giris) ve pre (ilk) koklerinin birlesmesi ile olusan
(entrepreneur) girisen veya baslayan anlamina gelmektedir. Giliniimiizde ise “yenilik
yapabilme, firsatlar1 degerlendirebilme ve ticari anlamda uygulanabilir hale getirme”
olarak tanimlanmaktadir (Sahbaz, 2017). Yaygin olarak bilinen sekli ile is yapmak igin
harekete gegme, baslama, baslatma olarak agiklanabilmektedir. Kendisine ait yeni ve
kiigiik biri isi yerine getirilmesi i¢in harekete gegen kisidir. Girisimcilik sirketler
bazinda degerlendirilebildigi gibi kisilik olarak da degerlendirilmektedir. Yeniliklere
acik olan, kendine giiveni yiiksek, hizli karar alabilen ve giiven veren bir karaktere
sahiptirler. Yeni ya da mevcutta bulunan bir yapi igerisinde yenilik yaparak deger

olusturmak olarak aciklanabilmektedir.

Yasanan ekonomik sikintilar ve ekonomik gelismeler, hizla degisen teknolojik alt yap1
Ve is yapis bicimlerinin degisimi ve gelisimi girisimciligin popiilerligini arttirmaktadir.
Girisimciler benzer Ozelliklere sahip olup tek bir grup igerisinde
degerlendirilmemektedir. Ekonomik gelisime destek veren calismalari sebebi ile
kesisen Ozelliklere sahip olmalarinin  yaninda farkli  bashklar bazinda
ayrigtirilabilmektedir. Bu calisma kapsaminda inovatif  girisimciler

degerlendirilmektedir.

1.1.1. Geleneksel girisimcilik

Geleneksel girisimciler, daha 6nce ¢6ziim iiretilmis bir problem icin ¢aligsan ve iiretim
yapmayan kisi veya kurumlari kapsamaktadir. Bu tarz girisimciler 2019°’da yayinlanan
Kosgeb Girisimcilik mevzuatina gore “geleneksel girisimci” olarak ayristirilmaktadir.
Hizmet tiretimi diye adlandirilabilen bu girisimcilere kuafor, cafe, butik, giizellik
merkezi Ornek verilebilmektedir. Genelde yerel veya bolgesel girisimciligi
benimsemektedirler. Bu tarzdaki girisimlerin birbirlerini takip ettigi belirtilebilir.

Geleneksel girisimciler kar amaci saglamak amaci ile faaliyetlerine devam etmektedir.



1.1.2. Inovatif girisimcilik

Yenilik olarak da bilinen inovasyon, esi benzeri olmayan bir is fikrinin, ticari fayda
saglayacak bir iiriine doniismesi olarak tanimlanmaktadir. Inovasyon bir siire¢ olarak
belirtilebilir. Bu siirecin sonucunda katma degerli iiriinlerin {iretimine sebep oldugu
i¢in hem sirketlerin hem de iilkelerin finansal gelisim ve degisimlerine dnemli katkilar

bulunmaktadir. Dolayisi ile inovasyon refah artisinin énemli bir aracidir (Toraman,

2009).

Teknolojinin hizli bir sekilde gelismesi ile birlikte herkes tarafindan kolayca
ulasilabilir hale gelen tirtinler karsisinda kizisan rekabet ortamu, tiiketicilerin satin alma
kararlarini, farkli metrikleri goz Oniinde bulundurarak degerlendirmesine sebep
olmaktadir. Aynilasan iiriinler karsisinda tiiketiciler, karar verirken kendileri i¢in en
uygun fiyat ve fonksiyonellik kosulunu saglayan {irlinleri se¢gmeye yoneleceklerinden,
iireticiler de yaptiklar1 inovasyonlar ile iiriinlerini ayristirmaktadir. inovasyon,
isletmelerin rekabet iistiinliigli kazanabilmesi ve siirdiiriilebilir bir iiriin dongiisiine

sahip olabilmesi i¢in hayati bir olgudur.

Gelismis tilkelerde aktif Ar-Ge ¢alismalari ile ortaya ¢ikan inovatif tirtinler, ekonomik
gelismisligin gostergesi sayilabildigi gibi, gelismekte olan iilkelerde de ekonomik
kalkinmanin yolunu agmaktadir. Girisimcilik, mevcutta bulunan firsatlari dogru
degerlendirme ve yeni kaynaklarin bir araya getirilmesi ile gelistirme olarak
degerlendirildiginde olusturdugu ekonomik katki ile inovatif {iriinlerin dogmasina
sebep olmaktadir. Girisimcilik ve inovasyon arasindaki gii¢lii iligski bu iki kavramin
birlikte degerlendirilmesini miimkiin kilmaktadir (Balkiene ve Jagminas, 2010).
Inovatif girisimci yeni ekonomik faaliyetler, yeni iiriinler, yeni pazarlar, yeni
organizasyon bi¢imleri ve yeni girdi kombinasyonlar1 olusturmak icin yenilik¢i bir
yaklasim ile kaynaklar1 birlestiren ve bu amagla yeni kaynaklar bulan veya
bulunmasint tesvik eden veya mevcut olani daha iyi hale getiren, gelistiren,
farklilastiran ve bdylece ekonomik kalkinmada anahtar rol oynayan kisidir (Keskin,

2018). Girisimcilik ile inovasyon arasindaki iliski incelendiginde:

1- Inovasyon yenilik¢i bir fikri pazarlanabilir bir potansiyel iiriine ddniistiirme
olarak ele alindiginda, inovatif girisimciligin, inovasyonun ortaya c¢ikma

slirecini yonettigi soylenebilmektedir.



2- Pazarin ihtiyacina yonelik olarak gelistirilen yenilik¢i iirlin ile birlikte ticari
kazang saglamak hedeflendiginden, inovatif girisimcilige ihtiyag
duyulmaktadir.

3 Rekabet kosullarmin giderek arttigi gilinlimiiz ekonomisinde inovatif
girisimcilik, girisimcilerin bulundugu konumlar1 koruyabilmeleri ve rekabet
avantaj1 saglayabilmeler i¢in anahtar unsurdur.

4 Inovatif girisimcilik yogun bir sekilde siirdiiriilen Ar- Ge faaliyetleri sonucu
ortaya ¢cikmaktadir.

5 Sektoriin gelistirilmesi dolayistyla iilkede dlgeklenerek biiyiimenin saglanmasi

i¢in inovatif girisimcilik olduk¢a 6nemli bir role sahiptir.

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)’niin yaptig1 bir arastirmaya gore
inovasyon igerisinde risk barindirdigindan girisimcilik ile ortiismektedir. Her iki
kavramda da bulunan basarisizlik riski, gelistirilen yeni teknolojinin pazara sunulmasi
ve ilk kez denenmesi ile potansiyel risk tasimaktadir. Inovasyon ve girisimciligi birbiri
ile anlamlandiran iktisat¢1 olarak bilinen Schumpeter, girisimcilerin inovatif rolleriile
mevcut pazarda dengeyi bozduklari ve ekonomik kalkinma modelinde stirekli
dinamizm olusturmalar1 ile bir yikim siirecini dogmasina sebep olduklarini
belirtmektedir. Sahip olduklar1 risk faktorii beraberinde “yikim” siirecini de
getirmektedir. Inovatif girisimcilerin, mevcut pazarda dengeyi bozmalar1 sebebi ile
“yenilik¢i yikim” siireci baglatacaklar1 belirtilebilir. Eskiyi yok ederken, yeninin
olusmasina sebep olan teknolojik degisim siireci endiistrilerin varliklarini tehlike altina
almaktadir. The Economist dergisinde yayimlanan endiistride inovasyonun anlatildig:
“IndustryGetsReligion” isimli raporda, sirketlerin pazar payini arttirabilmelerini
saglayan itici gii¢c olarak ifade edilmektedir. Hiikiimetlerin ekonomik yaptirimlarinda

inovasyonu goz oniinde bulundurmalari gerektigi belirtilmektedir.

Girigimciligin ve inovasyonun gelismesinde devletlere, sanayi firmalarina, aragtirma
merkezlerine ve liniversitelere biiyiik gorevler diismekte, teknolojik buluslarin ve Ar-
Ge calismalariin tesvik edilmesi, desteklenmesi ve finansal yardimlarin saglanmasi
gerekmektedir (Isik, 2013). Bununla birlikte 6zel sektor ve halkin bir araya gelmesini

saglayacak uygun kosullarin saglanmasi ile rekabet avantaji saglanacaktir.



1.1.3. Inovasyon ve kitle fonlamasi

Teknolojik gelismelerin sagladig internet kullanimindaki artig ile birlikte girisimcilik
giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Girisimcilerin hayatta kalabilmeleri i¢in ise
finansal gelismelerden destek almalar1 gerekmektedir. Bu anlamda kitle fonlama

yontemi, geleneksel finansman yontemlerine bir alternatif olusturmaktadir.

Kitle fonlamasi, girisimcilere ve yatirimcilara sundugu yenilikei alt yapr imkani ile
girisimciler i¢in yatirim bulma siireglerini kolaylastirirken, yatirimeilar igin ise
yenilik¢i {iirlinlere yonelik yatirimlart ulasilabilir kilmaktadir. Mollick’in (2016)
caligmalarinda ifade ettigi gibi kitle fonlamasi, inovatif girisimciligin finansmaninda,
acike¢a yenilik¢i projelere finansman sagladigindan iirlinlerin gelismesine de katkida
bulunmaktadir. Kitle fonlama sisteminin yapisi geregi, yiikksek meblaglar ile fonlama
kampanyasina ¢ikan inovatif girisimcilerin talep ettigi finansmanin, tabana
yayilabilmesini ve bu sayede finansmanin demokratiklesmesini miimkiin kilmaktadir.
Bir liraile bile yatirim yapabilme imkani sunan kitle fonlamasi, farkli gelir diizeylerine
sahip yatirnmcilar i¢in, smirli sayidaki yatirimeilar yerine bir toplulugun bir araya

gelmesi ile yenilik¢i bir alternatif olusturmaktadir (Sirma, 2019).

1.2. Kitle Fonlamasi

Kitle fonlamasi alternatif finansman ydntemlerinden biri olarak, bir proje ya da
girisimin bir grup insan tarafindan internet araciligiyla finanse edilmesidir. Ihtiyag
duyulan fonun bir yatirimciya veya yatirim kurumuna bagli kalinmadan ¢ok sayida
kisinin bir araya gelmesi ile yaptiklari miktar bagimsiz yatirimlar sonucunda

toplanmasini ifade etmektedir.

Tiirk kiilttirtindeki 6nemli degerlerden biri olan imecenin, internet tizerinden ve belirli
kurallara tabi olarak degerlendirilmesi seklinde yorumlanabilmektedir. Bu yontemin
getirdigi yenilik¢i kisim ise fonlama devam ederken teknolojinin sagladig: faydalardan
iist diizeyde yararlanilmasidir ve bu imkan ile birlikte daha genis kitleler icin

ulagilabilir duruma gelmektedir.

Kitle fonlama yontemi, Kitlesel kaynak kullanimina verilen en dogru drneklerden birini
olusturmaktadir. Yapilan arastirmalar kitlesel kaynak kullanimi i¢in belirtilen stireg
icerisinde {i¢ varsayim oldugunu géstermektedir. Ilk varsayim, pek ¢ok kisinin bu

stirece dahil olmast i¢in dnciiliik edecek ve toplulugun ilgisini ¢ekecek birplatformun
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bulunmasidir. Ikinci varsayim, toplulugun ilgisinin ¢ekilmek istendigi projenin, is
fikrinin veya problemin 6nemli bir sorunu oldugu 6n plana c¢ikartilarak, topluluk
motivasyonun saglanmasidir. Ugiincii varsayim ise yatirimeilar veya destekgiler igin
saglanan tegviklerin platformlarda mevcut olmasinin gerektigidir. Buradaki amag dis
kaynak kullanimi ile sorunlarin ¢oziime kavusturulmasidir. Bu da s6z konusu
platformlarin kampanya baglatmasi ile toplumun haberdar edilmesi ile miimkiin

olmaktadir.

1.2.1. Kitle fonlamasmmin temelleri

Yapilan arastirmalar kitle fonlamasinin Dr. Muhammed Yunus’un ortaya koydugu
mikro kredi finansman yontemine dayandigini1 gostermektedir. 1997 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri'nde (ABD) Marillon miizik grubu tarafindan kullanilmistir. Thtiyag
duyduklart 60.000 dolarin hayranlari tarafindan, internet platformlarini kullanarak
toplanmasi, kitle fonlama yontemi i¢in gosterilen ilk basarili kullanimlardan biridir.
Bir diger ornek ise Artistshare adindaki sanatc¢ilarin desteklenmesi i¢in kurulan
platformdur. Yayinlanan ilk proje ise Concert in a Garden isimli_bir albiim ¢alismasi
olmus ve 130.000 dolar basari ile bulunmustur. Bu fon ile hazirlanan albiim ise

Grammy 06diiliine hak kazanmustir.

1.2.2. Kitle fonlamasi tiirleri

Kitle fonlamas: tiirleri Diinya Bankasinin tanimlamasina gore yatirim bazli ile bagis
ve 6diil bazli olarak iki grupta degerlendirilmektedir (The World Bank, 2013). Ilk
grupta bulunan kitle fonlama tiirlerinde yatirimcinin maddi bir beklentisi yoktur.
Bagisa dayali kitle fonlamas1 ve Odiile dayali kitle fonlamasi bu gruptaki kitle
fonlamas: tiirleridir. Ikinci grupta ise talep edilen fonu karsilayan yatirrmeilar, maddi
bir beklenti ile kampanyalara katilmaktadir. Projelerde sunulan hisse, kar ya da zarar
dagiliminda s6z sahibi olma imkanlar1 bulunmaktadir (Zengin, 2017). Bor¢lanmaya

dayal1 ve paya dayali kitle fonlamasi1 olarak iki kategoride degerlendirilmektedir.

1.2.2.1. Bagisa dayal kitle fonlamasi

Bagis, destekgilerin saglamis olduklar1 sonucunda bir karsilik beklenmeyen eylem
olarak ifade edilebilmektedir. Bagisa dayali Kitle fonlamasinda ise kampanyaya destek
saglayan katilimcilar, bu destegin karsisinda bir maddi kazanim talep etmezler.

Onceleri sivil toplum kuruluslarinin ¢okga faydalandigi yontem son dénemde
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sanatcilar, baz1 girisimciler ve fonlama ihtiyact olan kisiler tarafindan
kullanilmaktadir. ABD’de bagisa dayali kitle fonlama yonteminin yaygin oldugu tespit
edilmistir. Diinyada konuya ilgili olan herkes tarafindan genel olarak bilinen platform
‘GoFundMe’dir. Kampanyalar agisindan degerlendirildiginde en ¢ok taninan proje ise
“Yunanistan’t Kurtar’ kampanyasidir (Sakizli, 2018). Siiresiz olarak kampanyaya
c¢ikan proje ilk giiniinde toplanan tutar yarim milyon avroya ulagmistir. Son durumda
ise 2 milyon avro toplandigini bildirilmektedir. S6z konusu kampanya ile devletlerin
de fon ihtiyaglarin1 yeni alternatif yontemler ile karsilamaya baslandig

sOylenebilmektedir.

1.2.2.2. Odiile dayah kitle fonlamasi

Odiile dayali kitle fonlamas1 yonteminde fon saglayan kisilere kiiciik ¢apl ddiiller
sunulmaktadir. Bu odiiller projenin Ozelliklerine gore degisiklik gostermektedir.
Ornegin bir elektrikli bisiklet projesi icin kampanyaya cikildiginda, katilimcilara bu
elektrikli bisikletin herkesten dnce veya bazi indirimler ile sunulmast verilen ddiillere
ornek olarak verilebilmektedir. Kickstarter platformu ile yine ABD’de bulunan
Indigogo platformu en ¢ok bilinen ddiile dayal kitle fonlama platformlarindandir.
Kickstarter platformunda fonlamaya ¢ikan 10 milyon dolarin tizerinde fon toplayabilen
Pebble Akilli Saat projesi, en basarili 6diile dayali kitle fonlama kampanyasidir. Bu
unvana ulagmasinin sebebi kitle fonlamas1 kampanyasi baglatmadan 6nce gittikleri her
yatirimecidan olumsuz doniis almasidir. Buna ragmen kitle fonlama kampanyas: ile

birlikte fon saglayanlar tarafindan talep gormiis ve basari ile fonlanmstir.

Fon saglayan kisilere maddi kazanimdan ziyade, bazi Odiillerin sunulmasi ile
kampanya sahiplerinin projeleri ile ilgili pay haklarinin kendilerinde kalmasi, biilyiik
capl iiretimlerden Once iriiniin test edilmesi ve olusan talebin dogrulugunun test

edilmesine de olanak saglamaktadir.

1.2.2.3. Borclanmaya dayah Kkitle fonlamasi

Kitle fonlama tiirlerinin igerisinde en fazla piyasa hacmine sahip olan tiirdiir.
Bor¢lanmaya dayali kitle fonlama yonteminde bireyler ve/veya kurumlar internet
platformlar: {izerinden ihtiya¢ duyduklar1 fon tutarin1 ve ddeyebilecekleri en yiiksek

faiz miktarin1 agiklarlar. Platformlar bu kisi ve/veya kurumlarin kredi riskini ve buna
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karsilik ulasilan faiz miktarini bildirirler. Bu asamada konu ile ilgilenen yatirimcilar,
karsilamak istedikleri miktar1 iletir. Son kisimda ise talep edilen fon miktar

yatirimcilar tarafindan uygun goriildiigiinde onaylanir ve bor¢lanma gerceklesir.

Bu yontemin Cin’de yaygin olarak kullanmildigi tespit edilmistir. Kirsal kesimde
yasayan insanlarin ¢ogunlugu, banka gibi yaygin olarak bilinen klasik bor¢lanma

yontemlerine ulasim zor oldugundan bu yontemi siklikla kullanmaktadir.
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Sekil 1: Bolgesel Cevrimigi Alternatif Finans Piyasast Hacimleri 2014- 2017
(Milyar Euro)

2017 yilinda ulasilan degerlere gore iilkelerin irettigi kitle fonlama hacminin
yarisindan fazlasini Cin olusturmaktadir. Ortaya ¢ikan sonuglar Cin’de bu modelin
bankalarin ikamesi halinde geldigi yoniindedir. Bu sebepledir ki piyasa hacim

biiytikliigii de diger iilkelere nazaran biiytlik oldugu belirtilebilir (Sekil 1).

Cambridge Universitesinde yapilan bir arastirmada ulasilan sonuglara gére 2015
yilinda tiim diinyada bulunan kitle fonlamasi platformlar: tizerinden yatirilan her 100
dolarin 95 dolar1 borca dayali kitle fonlama yontemi igin saglanmistir. 297 milyar dolar
ile kitle fonlama modellerindeki en biiyiik paya sahip oldugu ifade edilmektedir
(University of Cambridge Judge Business School, 2020).

Diinyada faaliyet gosteren borca dayali kitle fonlama platformlarina bakildiginda
‘Kiva.org’ platformu, farkli bir konumda yer almaktadir. Bu platformda yatirimcinin

saglamis oldugu bor¢ miktarina karsilik faiz geliri beklemedigi goriilmektedir.
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1.2.2.4. Paya dayal kitle fonlamasi

Paya dayali kitle fonlamas1 yeni nesil alternatif tiirlerinden biridir. Ozellikle yeni bir is
fikri sunan inovatif girisimciler icin erken asamada katki saglayacak etkili bir
yontemdir. Bu fonlama tiirlinde girisimciler internet {izerinden ulasabildikleri
kurumsal veya bireysel yatirimcilardan belirlemis olduklar1 hisseleri karsiliginda fon
talebinde bulunmaktadir. Bir iilkenin fon talebini karsilayabilmek adina en ¢ok katki
saglayan yontemlerden biri oldugu ifade edilmektedir. Massolution’nun 2013 yilinda
yayinladig: kitle fonlama endiistrisine ait raporda, paya dayali kitle fonlama tiirliniin

diger tiirler ile karsilastirildiginda 40 kat daha hizli biliyiidiigli ortaya koyulmaktadir.

BAGIS UL BORGLANMA ORTAKLIK

DUZENLEME x x / /

FINANSAL GETIRI

KAMU YARARI

NGS5 ON SIPARIS SABIT GETIRI GIRISIM SERMAYESI
SOSYAL SORUMLULUK |5 7e) (JRUN/ HIZMET |RISK CESITLENDIRME |YUKSEK GETIRI
STRATEJI DUYGUSAL ETKILESIM [YENILIKGI FIKIR DUSUK MALIYET POTANSIYEL BUYUME
KICK TARTER o
gofundme T4
ORNEK PLATFORMLAR| - INDIEGOGO kiva S%d")nveSt
GoGetFunding i#iLendingClub cube

Sekil 2: Tiir Bazinda Kitle Fonlamas1 Modellerinin Temel Unsurlari

Bu fonlama tiirii, fon toplama sekli farkli yontemler ile yapilan bir halka az unsurudur.
Bu sebeple SPK’ya Tiirkiye’deki kitle fonlama yontemi ile ilgili diizenleme yapma
yetkisi verilmistir. Sekil 2°de de goriildiigii iizere bagis ve 6diil bazli yontemler igin
regiilasyona ihtiya¢c yokken, bor¢lanma ve paya dayali (Ortaklik) yontemler icin
diizenleme yapilmasi gerekmektedir. Hem girisimci hem de yatirimer i¢in potansiyel
riskler tasimaktadir. Buna karsilik ulasilan getiri miktarinin, diger yontemlere gore ¢ok
daha yiiksek oldugu belirtilebilir. ABD’de bulunan Crowdcube platformu, en ¢ok

bilinen paya dayali kitle fonlama tiirlerinden biridir.

Tirkiye’de bu alanda aktif olarak calisan ilk platform olan fonbulucu platformunda

yatirim yap sayfasindan alinan ekran goriintiisii Sekil 3’te yer almaktadir.
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Sekil 3: fonbulucu Platformu Yatirim Yap Sayfasi

Yatirimcilar ilgili platforma girerek girisim ile ilgili detayli bilgiye ulasabilmektedir.

Kampanya baslatan girisimleri inceleyebilir e-devlet ile dogrulama yapip kayit

olduktan sonra yatirim yapabilmektedir.

1.2.3. Kitle fonlamasi paydaslar:

Literatiirde kitle fonlama sisteminin {i¢ temel paydasa sahip oldugu belirtilmektedir.

Bu paydaslar fon talep eden girisimci, fon saglayan yatirimer ve bu iki grubu birlestiren

aract platformlar ve bagli olunan diger sistem paydaslaridir (Valanciene &

Jegeleviciute, 2013). Paya dayali kitle fonlamasi 6zelinde ise asagidaki gibi

agiklanmaktadir:

d Fon talep eden girisimci (proje sahibi): SPK tarafindan hazirlanip 3 Ekim

2019°da Resmi Gazetede yayinlanan ilgili teblig kapsaminda paya dayali kitle

fonlamas1 kampanyasi yolu ile fon toplayacak olan girisim sirketlerinin;

teknoloji ve/veya iiretim odaginda faaliyet gostermeleri gerekmektedir. Hizmet

sektorii i¢in ¢alisan herhangi kisi veya kurumlar bu fonlamadan yararlanamaz.

Eger paya dayali kitle fonlama platformlarinda kampanyaya ¢ikmadan 6nce

sirketlesmis bir girigim ise, ilgili teblig geregi erken asama girisimlere daha

fazla agirlik verilmesi sebebi ile kampanyaya bagvuru yaptiklari bilgi formunun

yayinlandig1 tarih itibari ile geriye doniik son bes yil igerisinde kurulmus

olmalar1 gerekmektedir. Bu fonlamadan yararlanacak olan girigimlerin/girigim

sirketlerinin aktif varlik biiytikligiiniin 18 milyonu
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gegmemesi  gerekmekte ve Tiirkiye’de yerlesik olma zorunlulugu
bulunmaktadir.

Fon saglayan yatirimci: Bu fonlama tiiriinde yatirimeilar genel olarak nitelikli
olmayan ve/veya yatirim bilgisi az olan ya da olmayan kisilerden olusmaktadir.
Yatinmcilar agisindan degerlendirildiginde herkesin yatirimci olabilmesini
saglayan bir gilincelleme ile mali bariyer 1 TL’ye kadar indirilmistir. Mikro
finansin makro finansa olan etkisi géz oniine alindiginda, bu miktarin biiyiik
kitlelerin bir araya gelmesi ile talep edilen fonu kolayca karsilayabilecegi
bilinmektedir. Kitle fonlama kampanyalar1 bazi riskleri beraberinde
getirdiginden SPK yatirimcilari korumak agisindan tedbirler almistir. 2019
yilinda yayinlanan ilk teblig kapsaminda, yatirimeilar 1 TL ile 20.000 TL
arasinda yatirim yapabilmektedir. Gelir beyaninda bulunan ve nitelikli
olmayan yatirimeilar bu tutar1 100.000 TL ye kadar arttirabilmektedir. 27 Ekim
2021’de Resmi Gazete’de yayinlanarak giincellenen teblig ile, bu sinirlar bir
takvim yil1 igerisinde paya dayali Kitle fonlamasi i¢cin 50.000 TL ile 200.000
TL’yi asmamak sart1 ile yatirimcinin platforma beyan ettigi yillik net gelirinin
ylizde 10’u olarak uygulanabilmektedir. Nitelikli yatirnmcilar ve kurumsal
yatirimcilarda ise herhangi bir yatirim sinir1 bulunmamaktadir.

Kitle fonlama platformlar1 ve diger sistem paydaslari: Platformlar miinhasiran
paya dayali kitle fonlama kampanyasini ylriitebilmektedir. Bu faaliyetin
yiriitiilebilmesi  icin  girisimcilere  danigmanlik  hizmeti  vermekte,
yiiriitiilebilmesi icin taraflar1 internet ortaminda bulusturmaktadir. Kar amaci
giiden kuruluslar oldugu belirtilebilir. Platformlarda basarili olan projenin
toplanan fonu iizerinden belli bir komisyon kesilmektedir. Calisma sekilleri
bazinda ayrisabilmektedir. Hepsi veya hi¢ gibi farkli modeller
kullanmaktadirlar. “Hi¢” modelinde proje basariya ulasamazsa toplanan
fonlarin tamamu yatirimcilara geri 6denirken, “Hepsini tut” modelinde toplanan
fon hedeflenen fona ulagsmasa dahi girisimciye 6denecektir. Kotii 6rnekler
yasanmamasi i¢in Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu gorevlendirilmistir.
Takasbank’1n bu gercevede iki gorevi bulunmaktadir. Yatirimeilarin 6dedikleri
tim paranin emanet yetkilisi olarak girisimcilerin teblig hiikiimlerini yerine
getirene kadar aktarilmasi siirecinde bloke edilmesi ve girisim veya platforma

bagl kalinmadan figiincii bir paydas olarak kendi
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himayesinde korunmasidir. Bununla birlikte Takasbank 6deme sistemlerini
yonetmektedir. MKK girisimci ve yatirimcr limitlerinin takibi ile bu
hisselerin/paylarin kaydilestirilme islemini yapmaktadir. Yatirimci sisteme
kayit olup e-devlet iizerinden dogrulama islemini yaptiktan sonra diger
finansman yontemlerinde oldugu gibi imza, sicil veya noter islemlerine ihtiyag
duyulmamaktadir. Bu dogrulama ile yatirimer, ilgili paya dayali kitle fonlama
platformu, MKK ve Takasbank tarafindan taninmaktadir. Bir yatirim islemi
yapildiginda satin alinan paylar yatirnmci adina MKK tarafindan kayit altina

alinmaktadir.

1.2.4. Tiirkiye’de kitle fonlamasi

Tiirkiye’de ilk yasal diizenleme 2017 yilinda yapilmistir. Bu diizenleme ile kitle
fonlama platformlar1 bagis ve/veya 06diil bazli fonlama kampanyalar1 diizenleme
yetkisi verilmistir. 3 Ekim 2019 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige
giren Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) hazirladig1 “Paya Dayali Kitle Fonlamasi

Tebligi” ile paya dayali kitle fonlamasinin yasal alt yapis1 olusturulmustur.

Bu teblig ile girisimciler 1 y1l igerisinde en fazla 60 giinliik siireler ile 2 defa kampanya
diizenleyebilmektedirler. SPK yatirimciy1 korumak adina bazi sinirlamalar getirmistir.
Yatirimcilar bir yil igerisinde pay bazl kitle fonlamasi yoluyla en fazla 20.000 TL
yatirim yapabileceklerdir. Gelir vergisi beyaninda bulunan yatirimcilar ise 100.000

TL’y1 asmamak kaydiyla yatirim yapabileceklerdir.

Cizelge 1: Tirkiye’de Faaliyet Gosteren Kitle Fonlama Platformlar:

Platform Adi Alam
Arikovani Odiil
Fonbulucu Odiil

Fongogo Odiil- Bagis
CrowdFON Bagis
Ideanest Bagis
Startupfon Hisse
Fongogo Pro Hisse
Startupmarket.co Hisse
Etohum Hisse
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren kitle fonlama platformlar1 Cizelge 1°de yer almaktadir.
Tiirkiye’de kurulan ilk kitle fonlama platformu ProjemeFon’dur. Bu platfrom su anda
CrowdFon ismi ile faaliyetlerine devam etmektedir. Arikovani platformu 6diil bazl,
Fonbulucu platformu 6diil ve hisse bazli, Fongogo ile CrowdFON platformu 6diil ve
bagis bazl faaliyetlerini siirdiiriirken, Ideanest platformu bagis, Startupfon, Fongogo
Pro, Startupmarket.co ve Etohum ise hisse bazli ¢alisan platformlardandir. Ulkemizde
aktif olarak c¢alismaya baslayan ilk paya dayali kitle fonlama platformu ise
fonbulucu’dur. Platforma gelen toplam talep tutar1 1.213.269.186 TL’dir. Bu talebin
83.503.549 TL kismu ise halihazirda toplanmis ve ilgili projelere aktarilmistir.
Platform iizerinden fonlama kampanyas1 baglatan elektrikli arag sahipleri i¢in yerinde
hizli sarj imkan1 sunan mobil sarj istasyon ag1 olan EVbee, sirket paylarinin yiizde
15’inin arziyla ciktig1 paya dayali kitle fonlamasi turunda 1 ay icerisinde 2.440
yatirimer sayist ile en fazla katilimi alarak 7.900.260 TL finansman elde etti ve
sistemdeki ikinci en biiyiik fon tutarinin sahibi olmustur. Bir diger kampanyada ise
Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlama kampanyasinda en hizli fonlama 85 dakikada

tamamlandi. 1.000 iizerinde yatirime1 2.7 milyon TL fon saglamistir.

1.25. Diinya’da kitle fonlamasi

Diinyada yasanan ekonomik Kkrizler ile ortaya ¢ikan finansman agigi kitle fonlamasinin
daha fazla giindeme gelmesine zemin hazirlamistir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan
ekonomik kriz ile girisimcilerin finansmana olan ihtiyaci daha da 6nem kazanmigstir.
Dogas1 geregi teknolojinin baskin oldugu bir yapida faaliyet gosterdiginden oldukca
hareketli bir sektor oldugu ve hizli bir inovasyon siirecinin yasandigi i¢in kitle fonlama

yonteminin dnemli bir alternatif fonlama tiirii oldugu belirtilebilir.

Diinyada 2020 yili baz alindiginda kitle fonlamasinin geldigi nokta Sekil 4’de
gosterilmektedir. Amerika, Brezilya, Birlesik Krallik, italya, Hindistan, Fransa ve
Almanya etkili kitle fonlama kampanyalar1 ile 6nemli miktarlardaki fonu girisimlerle
bulusturmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri'ndeki kitle fonlamasi platformlar,
2020'de 73,6 milyon dolar toplayarak, alternatif finans hacimlerinde agik ara diinyanin

lider iilkesi haline gelmistir (Statista, 2021).
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2018 2020

Sira Ulke Fon Miktar Sira Ulke Fon Miktan
(milyon Dolar) (milyon Delar)
1 Cin 215396 1 ABD 73.620
2 ABD 61.134 2 Birlesik Krallik 12.643
3 Birlesik Krallik 10.368 3 Brezilya 5.320
4 Hollanda 1.806 Kl italya 1.858
5 Endonezya 1.451 5 Hindistan 1.711
[ Almanya 1.276 6 Fransa 1.660
7 Avustralya 1.167 7 Almanya 1.482
8 Japonya 1.075 8 Endonezya 1.448
9 Fransa 933 9 Giiney Kore 1.304
10 Kanada 909 10 Cin 1.161
11 Giiney Kore 753 11 Avustralya 1.152
12 Israil 726 12 Japonya 1.141
13 Brezilya 672 13 Singapur 963
14 Hindistan 547 14 Sili 804
15 Italya 533 15 Ispanya 674
16 Singapur 500 16 Hollanda 560
17 Ispanya 419 17 Meksika 537
18 Finlandiya 379 18 Gana 528
19 Polonya 333 19 Israil 496
20 Isveg 208 20 Hong Kong 419
21 Sili 289 21 Ukrayna 401
22 Yen Zelanda 276 22 Finlandiva 390
23 Letonya 255 23 Polonya 390
24 Meksika 233 24 Isveg 364
25 Gircistan 193 25 Kolombiya 342
26 Kolombiya 192 26 Kanada 310
27 Ermenistan 184 27 Zambiya 298
28 Estonya 160 28 Litvanya 247
29 Peru 158 29 Rusya 239

30 Sekil Sobuaga Capinda KitlegsFonlamassi oluyla Teplanan Fon Miktaskari

Sekil 4: Diinya Capinda Kitle Fonlamasi Yoluyla Toplanan Fon Miktarlar

Son donemde yapilan arastirmalar incelendiginde faaliyete gegebilmesi igin
regililasyonlar ile bir diizenleme alt yapisi olusturulmas: sebebiyle ABD, Birlesik
Krallik, Avrupa Birligi liye lilkeleri ve Cin basta olmak iizere paya dayali ve

bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinda 6nemli derecede artig goriilmektedir.

Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi bir¢ok farkli sektdr paydasinin ilgi odag: haline
gelmistir. Basta sigorta fonlar1 olmak tizere kurumsal yatirimeilarin da kitle fonlamasi
yoluyla bor¢ vererek kaynaklarini degerlendirildigi bilinmektedir (Freedman &
Nutting, 2015). Lending Club’in Eyliil 2015 tarihli verilerine gore platform iizerinden
bor¢lanma yoluyla saglanan fonlarin toplam tutarinin 13,4 milyar USD en yaygin
bor¢clanma gerekgesinin ise baska bir borcun refinansmani oldugu bildirilmistir
(LendingClub, 2017). Ozellikle girisim sermayesi sirketlerinin borglanmaya dayali
kitle fonlamasinda goriillen ©Onemli hacim artis1 sebebiyle bu hizmeti sunan
platformlara da yatirim yaptiklar1 goriilmektedir. Geleneksel finansman araglarina
kiyasla énemli olciide cazibe merkesi haline geldigi sdylenebilir. Ornek vermek
gerekirse 2013 yilinda Google tarafindan bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinda

faaliyet gosteren Lending Club’a 125 milyon USD tutarinda yatirim yapildigi, 2014
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yilinin sonunda Lending Club’in paylarinin New York Borsasi’nda halka arz edilerek
1 milyar USD fon yaratildig1 ve halka agildig: tarihteki piyasadegerinin yaklasik olarak
9 milyar USD oldugu vurgulanmasi gereken bir konudur (Freedman & Nutting, 2015).

2 $10.54 BILLION
$6.48 BILLION AeionComendny
European Crowdfunding

Revenue

$17.2 BILLION

North American
a8l Crowdfunding Revenue

$68.8 MILLION

Oceanic Crowdfunds
$24.16 MILLION Revenae
South American s
Crowdfunding Revenue African Crowdfunding
Revenue

Sekil 5: Bolgelere Gore Yillik Kitle Fonlamasi Geliri (2017)

Sekil 5‘de Fundly.com isimli kitle fonlama platformun topladig1 verilere gore 2017
yilinda tiim diinyada Kitle fonlamasindan saglanan igslem hacimleri sebebi ile bolgelere
gore yillik fonlama geliri yer almaktadir. Ozellikle Giiney Amerika’da yapilan kitle
fonlamasi islemlerinden 85.74 milyon dolar gelir elde edildigi goriilmektedir. Bu da
kitle fonlamasimin ekonomik kalkinmaya olan olumlu etkisini gdstermektedir. Ulke
bazinda sektoriin bliylime orani incelendiginde ise Cin’in bor¢clanmaya dayali kitle
fonlamasi iglemleri sebebi ile ilk sirada yer aldig: belirtilebilir. Technavio' nun yaptigi
2021 pazar analizinde, kiiresel kitle fonlamasi pazarmin 2021'den 2025'e kadar
potansiyel olarak 196,36 milyar dolar biiyiiyebilecegi agiklanmaktadir (Technavio,
2021).
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IKINCI BOLUM

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Kitle fonlamasi ile ilgili literatiir arasgtirmasinda Tirkiye’de yapilan g¢aligsmalarin
cogunlukla geleneksel girisimcilik ile karsilastirilmasi, bu alanda hizmet veren
platformlarin tanitimi, Tiirkiye’de fonlanan kitle fonlama kampanyalari ile yurt diginda
fonlanan kampanyalarin basari durumlart karsilagtirillmistir. Tiir bazinda ayrim
yapildiginda daha ¢ok 6diil ve bagis bazli kitle fonlamasinin ¢alisildigi goriilmektedir.
Paya dayali Kitle fonlamasi ile ilgili kampanyalara 2021 yilinda baslandigindan dolay1
yapilan ¢alismalar heniiz ¢ok smirhidir. Paya dayali kitle fonlamasinin 6nemi goéz
Oniine alindiginda ortaya koyulacak olan her bir ¢alismanin kitle fonlama paydaslari
tarafindan biiylik 6neme sahip oldugu belirtilebilir. Bununla birlikte paya dayali kitle
fonlamas1 yatirnmcisini motive eden faktérlerin calisildigi bir calisma heniiz
bulunmamaktadir. Bu ¢alismanin ilgili konuya o6ncii olacak bir calisma olmasi
beklenmektedir. Yurt disinda yapilan ¢alismalarda ise, girisimcilerin kitle fonlamasi
tiirlerine olan yaklasimlari incelenmis, gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki kitle
fonlama kampanyalar1 ve basar1 oranlari tespit edilmistir. Ozellikle bagis ve &diil bazli
kitle fonlama bazinda ayrildig1 ve yatirimcilarin motive olma durumlari incelendigi

belirtilebilir.

2.1. Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar

Tirkiye’de yapilan caligmalar incelendiginde, bazi c¢alismalarda gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde kitle fonlama kampanyasina ¢ikan girisimlerin basari
durumunun analiz edildigi goriilmektedir. Kitle fonlama platformlarinin incelendigi ve
genel fonlama durumlarmin ve isleyis sekillerinin anlatildigi sdylenebilir. Kitle
fonlama tiirleri bazinda ayrilan caligmalarda ise daha c¢ok bagis ve 6diill bazh
calismalara rastlanmaktadir. Ancak paya dayali kitle fonlamasi ile ilgili yapilan
caligmalar sinirli olmak ile birlikte daha ¢cok Ancak kitle fonlama yonteminin 6nemi
diisiiniildiiglinde yapilacak olan her bir ¢alisma ilgili literatiiriin gelismesi i¢in katk1

saglayacaktir.

Giirler (2022), Subat 2019 ile Haziran 2019 tarihleri arasinda Kickstarter platformunda
kampanyaya ¢ikan, toplam 9 degiskenin bulundugu 4.758 proje veri seti olarak ele
alimmustir. Para birimi dolar olan basarili veya basarisiz projeler degerlendirilmistir.

Proje fonlanmaya baslamadan 6nce degerlendirilmeye alinan bu 9 degisken, kisa
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tanitim uzunlugu (projenin kisa tanitiminda kullanilan harf sayis1), tanitimin uzunlugu
(proje sayfasinda yer alan tanitimda kullanilan harf sayisi), fon miktar1 (toplanmak
istenen fon miktar1), SSS sayisi1 (proje sayfasinda yer alan sik sorulan sorularin sayisi),
odiil sayis1 (projede vaat edilen 6diil sayisi), gorsel sayisi (projede yer alan gorsellerin
toplam sayis1), video sayisi (projede yer alan videolarin toplam sayisi), siire (projenin
fon toplayacagi siirenin uzunlugu), durum (projenin basarili ya da basarisizlik
durumu)’dur. Uygulanan t-testi ve korelasyon testi sonuclarina gore istenen fon
miktar1 arttik¢a proje fonlanma siiresini arttirdigi, tanitimda kullanilan kelime ve sik
sorulan sorular (SSS) sayisinin artmasinin proje basari sansimi arttirdigini tespit
etmistir. Bulunan (r=0.47) sonucuna gore gorsel degiskeninin basarili olma durumuna

gore en yliksek korelasyon sayisina sahip olan degisken oldugu tespit edilmistir.

Gorsel sayisindaki artisin basari oranini olumlu etkiledigi, video sayisinin ise etkisinin
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Lojistik regresyon analizi sonucunda da projeye fon
saglayanlara yapilan 6diil gonderimlerinin projenin basarili olma durumunu arttirdigi

ve arasinda pozitif bir korelasyon oldugu agiklanmaktadir.

Irkéren’in (2021) odiile dayali kitle fonlamasi kampanyalarindaki yatirimcilarin
fonlama kararinda hangi motivasyon kriterinin baskin oldugunu belirlemek i¢in
yapilan ¢aligmasinda literatiir taramasi sonucunda 3 ana kriter ve 10 alt kriter analiz
edilmistir. Karar verme unsurunda en etkili maddenin kitle fonlama platformlarinin

%61 oran ile giivenilirliginin yiiksek olmasi olarak degerlendirilmektedir. Ikinci unsur
ise %27 ile platformun itibar1 olarak belirtilmistir. Bu sonuglara istinaden Tiirkiye’de
kitle fonlama islemleri ile ilgili farkindaligin artmasi ile birlikte bu iki unsurun
baskinligimin azalacagini 6n gérmektedirler. Alternatif bir yatirim araci olarak bu
versiyonlara olan talebi sekillendiren motivasyon faktdrlerinin belirlenmesi, farkl
yatirim kanallarinin yayginlasmasina yardimci olacak ve girisimcilik ekosisteminin

giiclendirilmesi i¢in 6nemli bir unsur olacagi dngoriilmektedir.

Motivasyon faktorleri kriter bazli incelendiginde, kitle fonlama kampanyalarina fon
saglamak i¢in destekg¢ilerin en 6nemli hareket unsuru %41 ile baskalarina yardim
etmek oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclar Tiirkiye’de ddiile dayal kitle fonlamasi
kampanyalarina fon saglayanlarin 6diill beklentisinde ziyade, yardim etme
diisiincesiyle hareket ettiklerini gostermektedir. Bununla birlikte daha fazla destekg¢i

sayisina sahip diger destekgilerinin orani da fon saglama durumunu etkilemektedir.
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Sonuglar1 etkileyen en az onemli kriter ise kitle fonlamasi platformlarinin 6deme

modelleri oldugu belirtilebilir.

Akyildiz (2021) Tiirkiye ve Amerika birlesik devletlerinde bulunan 60 basarili ve 60
basarisiz projenin 6rneklem secilerek analiz edildigi calismada, projelerin basari
durumuna anlamh bir sekilde etki eden degiskenler, projenin agiklamasinin uzunluk
durumu, karakter sayisi, fonlama siiresi, maksimum ve minimum yatirim tutarlari, 6diil
sayisi, projenin sahibi hakkinda bilgi sahibi olunup olunmamasi, proje sayfasinda video
bulunma durumu, proje sahibinin kisisel web sayfasina sahip olma durumu ve proje
sahibinin Instagram, Twitter veya Linkedin sosyal medya hesaplarindan birine sahip

olma durumu olarak siralanmustir.

Segilen projelerden elde edilen verilere gore projedeki faktorler belirlenmistir. Tiirkiye
ve Amerika’dan alinan verilerle durum degerlendirmesinin yapildigi ¢alismada, basari
ve basarisizliga etki eden faktorler, iki tilke arasindaki durumu gosterebilecek sekilde
analiz edilmistir. 2015 yil1 basindan beri kitle fonlama platformlarinda tespit edilen
hacim 139 milyar dolar iken 2018’de 305 milyar dolar hacme ulagilmistir. Sektorel
bazda karsilastirildiginda kitle fonlamasinin farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
Gelismekte olan iilkelerdeki kitle fonlama uygulamalarinin incelendigi Diinya
Bankasi’min 2013 yilinda yaymladigi “Gelismis Ulkeler igin Kitlesel Fonlama
Potansiyeli” rapora gore, teknoloji, finans ve film sektorlerinin kitle fonlama

kampanyalarinda daha fazla tercih edildigi goriilmektedir.

Giilay ve Kilig’a gére (2021) Islami bir finansman araci olarak degerlendirildiginde
kitle fonlamasinin nitelikli yatirnmcilar ile birlikte kitleye hitap etmesinin girisimcilik
ekosisteminin gelisimine katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Kitle fonlama
yontemlerinin, katilim bankalar1 ve bunlarin 6zelinde bulunan sukuk olusumlarinin
haricinde Islami finansmanin gelisimine de katki saglayacagi belirtilmektedir.
KKTC’de sinirli oldugu gozlemlenen finansal araglarin, kitle fonlama ydntemi ile
gelistirilmesi Onerilmektedir. Egitim sektori ile iligkilendirilerek, KKTC’nin sahip
oldugu dgrenciler agisindan gelismekte olan teknopark yatirimlar ile birlikte etkili bir
giic olacagi disiiniilmektedir. Bor¢lanma bazli kitle fonlama yonteminin de
gelistirilmesi ile birlikte bir finansman merkezi haline getirebilecegi ve Ortadogu ve

Afrika gibi tlilkelerine 6ncii olabilecegi de diisiiniilmektedir.
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Can ve Basaran’in (2020) ortaya koyduklar1 ¢alismada, kitle fonlamasinin alternatif
bir finans yontemi olmasinin diginda, girisimciler i¢in bilgi yayma platformu oldugu
belirtilmistir. Yeni fikirlerin ortaya ¢ikmasi, piyasaya siiriilecek yeni iiriinlerin test
edilmesi, dogru pazarin tespit edilmesi, potansiyel miisteriden gelecek geri
bildirimlerin alinmasini, dogru miisteri iliskileri yonetimini, tanitim faaliyetlerinde rol
almay1 ve son durumda da fon toplamayi saglamaktadir. Elbette bu yontemin riskli
yonleri de tespit edilmistir. En ¢cok goze carpan risklerden birinin likidite riski oldugu
belirtilmektedir. Yatirimeilarin acil olarak nakde ihtiya¢ duymalar1 halinde ikincil
piyasanin iilkemizde olmamas1 karar verme mekanizmasini etkilemektedir. Internet
lizerinden yapilan tiim finansal islemlerde bulundugu gibi, kimlik ve kredi karti
bilgileri ile banka bilgilerine ulagim risk tasimaktadir. Avrupa Bankacilik Otoritesi
(European Banking Authority- EBA) yeterli olmayan seffafligin nedenleri arasinda
mevcut durumun yeterli diizeyde tespit edilememesi, gerekli puanlamanin platformlar
tarafindan yapilmasi ve platformlarin kapanma veya ¢okme riskine karsilik alinan
onlemlerin eksik kalmasi belirtilebilmektedir. Riskleri azaltabilmek i¢in uygulanmasi
miimkiin olabilecek etkili diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Bu risklerin en aza
indirilebilmesi icin etkili ve uygulanabilir diizenlemeler gerekli olmakla birlikte,
ozellikle kitle fonlamast ile ilgili yenilik¢i doga gz Oniine alindiginda, asir1 diizenleme
yapilma riski de vardir. Ek olarak kitle fonlamasindaki en biiyiik engel ve risklerin
dolandiricilik faaliyetleri ile kars1 karsiya kalmak, yeterli bilgi diizeyine erisilememesi
ve kalabaligin 6l¢iilmesi oldugu belirtilmistir. Mevcut durumda bagis ve 6diile dayali
kitle fonlama yonteminin yaygin kullanilmasi ile birlikte gerekli yasal diizenlemeler
ile borca ve 0z kaynaga dayali kitle fonlama ydntemlerinin de yayginlagsmasi

beklenmektedir.

Sahin (2020) Avrupa'da Islam ekonomisi ve finansi ile ilgili nemli arastirmalarin
oldugunun anlatildig1 ¢calismanin sonuglar1 neticesinde, Tiirkiye ile kiyas edildiginde,

tilkemizde ¢ok daha fazla ¢alismanin yapilmasi gerektigi belirtilmistir.

Haciémeroglu (2020) yapilan ¢aligmada paya dayali kitle fonlamasi ile ilgili bilgi
vermek amaglanmistir. Bu yontem ile fon toplayan sirketlerin kamuyu bilgilendirmesi
gerekliliginden bahsedilmis ve teblig kapsaminda degerlendirilmistir. lgili
diizenlemeler ve regiilasyonlar ile yatirimcinin korunmasi, fonlama ydntemine olan
olumlu izlenimi giiglendirmektedir. Bu kapsam ile halka agik sirketlerde oldugu gibi,

kitle fonlamas1 yonteminde de kamuyu aydinlatma sorumlulugu getirilmistir.
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Oncesinde doldurulan bilgi formunda yer alan eksik veya yaniltict bilgilerden dogan

zararlardan miiteselsilen sorumlu olduklar1 belirtilmistir.

Ekici ve Sirma’nin (2019) bireylerin yenilik¢i olmalart ile kitle fonlamas1 kullanimi
arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismasinda Tirkiye’deki tiniversite 6grencileri ile
akademisyenlere yoneltilen anket ¢alismasi ile 824 kisiden veri toplanmistir. Fon
kullanim1 agisindan degerlendirildiginde yenilik¢i bir yaklasima sahip olan kisilerin
kitle fonlamasini kullanmasi arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Kitle fonlamasi ve
inovasyon arasindaki iliski acisindan degerlendirildiginde, bu tarz yenilik¢i

yontemlerin inovasyonun artmasina sebep oldugu agiklanmaktadir.

Bireylerin kisilik o6zellikleri goz oniine alindiginda yenilik¢ilik gozetenlerin kitle
fonlamas1 yontemlerine daha yakin oldugu ve kullaniminin yayginlastirilmasina
sagladig1 sdylenebilir. Bu anlamda erken yaslarda kisilere egitim, etkinlik vb. gibi
yontemler ile yenilik¢i bakis agisinin kazandirilmasinin kitle fonlamasi gibi alternatif

finans yontemlerine olan olumlu yaklasimi arttiracaktir.

Sahinoglu’nun (2019) Tirkiye’de kampanyaya cikan 06diil bazli kitle fonlama
projelerinin basari faktorlerinin incelendigi tez ¢alismasinda, basarili bir kitle fonlama
projesine sahip olabilmek i¢in yol gosterici yontemlere deginilmektedir. Fon hedefini
dogru belirleyen, kampanya siiresini dogru yonetebilen, destekgileri ile samimi bir dil
ile etkilesimde olan ve hedef kitlesine kampanya siireci ile ilgili gerekli giincellemeleri
yapan proje sahiplerinin o6diil bazli kitle fonlama kampanyasmi basar1 ile
sonuglandirdig tespit edilmistir. Hedeflenen fon miktarimin ¢ok yiiksek veya ¢ok
diisiik olmamasi1 gerektigi belirlenmistir. Beklenenden uzun kampanya donemleri de
olumsuz izlenim olusturmaktadir. Iyi hazirlanmis tamitim gorsellerinin metin
iceriklerinden daha etkili oldugu belirlenmistir. Destekcilere sunulan ddiillerin ¢esitli
olmasmin destekgilerin ilgisini ¢ektigi ve destek¢i sayisimi arttirdigi soylenebilir.
Bununla birlikte daha once bir kitle fonlamasi projesine destek vermis olan
katilimeilarin konu ile ilgili daha fazla bilgi sahibi olacagi i¢in, olumlu yaklagima sahip
olacaklar1 da belirtilmektedir. Fonlamanin basarili bir sekilde tamamlanabilmesi i¢in
onemli olan bir diger kisim da sosyal sermaye faktoriidiir. Kampanya sahiplerinin
yakin ¢evrelerinin proje tanimina ve duyurulmasina katki saglamasi da 6diil bazl Kitle

fonlama kampanyalarinin basaril1 bir sekilde sonuc¢lanmasi icin etkili bir yontemdir.
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Vural ve Dogan (2019) Diinyada uygulanan bor¢lanmaya dayali kitle fonlama
kampanyalar1 incelenerek Tiirkiye’ye 6zgii bir model gelistirilmesi amaglanmaistir.
Sunulan “Biitiinlestirici Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi”nin kullanilmasi ile
birlikte toplanan fon miktarinin artacagi ve etkili bir yatinm yontemi olacagi
aciklanmaktadir. Calismanin yapildigi déonemde regiilasyonlar igerisinde heniiz yer
almayan borglanmaya dayali kitle fonlamasinin gelistirilmesinin diinyada oldugu gibi
tilkemizde de girisimcilerin fon taleplerini karsilayabilmede etkili bir yontem oldugu
aktarilmaktadir. Faizsiz fonlama yontemini tercih eden yatirimcilar igin ise dncesinde

tespit edilen yiizde ile kar dagitimini destekleyen ‘katilim’ yontemi desunulmaktadir.

Sakarya ve Bezirgan (2018) Diinyada faaliyet gdsteren en ¢ok bilinen Kickstarter
platformu ile Tiirkiye'de bulunan 3 platform olan Fongogo, fonlabeni ve Crowdfon
icerik analizi yontemi ile karsilastirmasinin yapildig1 ¢alismada hangi tiirde bulunan
projelerin fon toplayabildigi, toplam fon miktari, yeni baslatilan proje sayisi, basarili
ve basarisiz proje tutarlari karsilastirarak incelenmistir. Kickstarter platformunda
386.585 adet proje icin 3.470.000.000 dolar fonlama talebi olusturulmustur. S6z
konusu projelerden 138.823 tanesi basarili olmustur. Basarili projelerin orani
%35.91°dir. Tiirkiye’de ise toplam 3 sitede bulunan toplam 355 adet projenin basari
orani %29,18’dir ve 676.801 dolar fonlamaya sunulmustur. S6z konusu basarili olan
projeler i¢in, yurtdiginda her bir projeye denk gelen tutar 7.967 dolardir. Tiirkiye’de
ise bu tutar 144 dolar oldugu hesaplanmistir. Tiirkiye'de en ¢ok talep géren tiir film ve
video alani iken yurtdisinda ise miizik olmustur. Ulkemizde kitle fonlamasinin diger
finansman yontemlerine gore heniiz yeni bir tiir olmasi ve calismanin yapildig:
donemde yalnizca 6diil ve bagis bazli projelerin degerlendirilmesine karsin 50.985

dolar degerindeki 103 adet girisimin kampanyasi basaril bir sekilde sonuglanmistir.

Kickstarter 2009 yilindan itibaren aktif kampanyalar ile faaliyet gdstermeye
baslamigken Tiirkiye’de ise 2013 yili ile platformlar kurulmaya baslamistir.
Tiirkiye’de fonlamaya ¢ikan projelerin talep ettikleri oran fazla oldugunda daha az fon
toplayabilecegi, yurtdiginda ise talep edilen oran azaldiginda projelerin basarisiz

oldugu tespit edilmistir.

Kirkbryik (2018) Tiirk ve Amerikan mevzuatinda kitle fonlamasi diizenlemelerinin
karsilastirildigr calismasinda Amerikan bagkani Barack Obama'nin imzasi ile 2012
tarihinde yiirtirlige giren JOBS Act sadece Kitle fonlamaya iliskin istisnalar getiren bir

kanun degisikligi olmadig1 agiklamaktadir. Is imkanlarinin artmas1 ve ekonominin
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canlanmasi i¢in hazirlanmig olan 7 basliktan olustugunu, bu bagliklardan biri olan kitle
fonlamasi tebliginin ise Amerika’da bulunan tiim bireysel yatirimcilarin katilabiliyor
olmasi, dolandiricilik faaliyetlerine yol agma riski tasiyacagindan sistemle ilgili uzun
stireli yapilan ¢alismalar sonucu ortaya ¢ikmis olan Amerikan mevzuatinin, tilkemizde
hazirlanmis ve hazirlanacak olan Tiirk mevzuat ¢alismalar i¢inde 6rnek olusturmasi
beklenmektedir. Giinden giine artan fonlama talebi ile Tiirk girisimcilik sektoriinde de
konu ile ilgili yaptirimlara ihtiya¢ duyuldugu belirtilmistir. Ancak su ana kadar
Tiirkiye'de yapilan ¢aligmalarin SPK nezdinde kitle fonlamasina sadece izin verecek
diizeyde oldugu gosterilmektedir. Girisimcilerin  s6z konusu taleplerini
karsilayabilmek adma hukuk alt yapisinin da tamamlanacagini ongormektedir.
Yatirimcilart  korumak  amaciyla calismalarin  devamlilik  gosterdigi  de
gozlemlenmektedir. Kitle fonlamasi tebligi hazirlanirken Sermaye Piyasalari
Kuruluna, Amerikan Menkul Kiymetler Komisyonundan daha fazla sorumluluk
diisecegi ifade edilirken, kurulun kitle fonlamas: ile getirilen diizenlemelerin daha

kapsamli ve ayrintili hali ile ikincil mevzuati olusturmasi tavsiye edilmektedir.

Yatirimeinin korunmasi igin yayinlanan ve ulasilmasi gereken bilgi ve belgelere kitle
fonlamas1 yontemini kullanarak menkul kiymet ihra¢ edecek olanlarin raporlarim
hazirlarken tabi olacaklari kamuyu bilgilendirme yiikiimliiliiklerine, dolandiricilik
faaliyetlerine ve kotii niyetli kullanim durumlarina karsi kitle fonlama yontemini
kullanarak menkul kiymet ihra¢ etmis olanlarin bilgi paylagimina ve bu bilgilerin

denetlenmesine iliskin konularda diizenleme yapilmasi gerektigi agiklanmaktadir.

Uyar (2018) s6z konusu galismasinda startup ekosistemi olusturmak igin olusturulmasi
gerekenlerden en 6nemlisinin inovatif fikirlerin olusabilmesi i¢in zemin hazirlayan bir
kiiltir ve ekonomi ortammin olmast gerektigi belirtilmistir. Bu fikirleri
destekleyebilmek icin ise tesvik eden bir ekosistem ortami bulunmasi gerektigi
sOylenebilir. Egitim sisteminde farkli diisiinebilme yetenegine Onem vermenin
girisimciligin geligsmesi i¢in 6nemli bir noktay:r temsil ettigi ifade edilmektedir.
Girisimciligi besleyen toplumsal bir bilincin olmasinin inovatif fikirlerin ortaya
¢ikabilmesi igin itici giicli olusturdugu, iyi bir fikre sahip olan girisimciye 151k tutacak,
yatirrmcilar ile bulusabilmesini saglayacak, profesyonel bakis agis1i kazandiran
kurumlara ihtiya¢ oldugu belirtilmistir. Bu kurumlar pek ¢ok girisimciyi tek cati
altinda toplayarak bir girisimcilik ortami olusturur. Ayn1 zamanda s6z konusu

kurumlarin nitelik ve nicelik olarak gelistirilmesi ile genclere bu yerlerin tanitiminin
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dogru bir sekilde yapilmasini gerekmektedir. Girisimcilere gosterilen toplumsal
destekle yeni fikirlerin olusumu desteklenecek ve ortaya ¢ikan katma degerli isler ile
milli gelire katki saglanacagi ongoriilmektedir. Ekonomide giiven ortami saglamak, is
kurma prosediirlerini azaltmak, girisimci finansmaninda devlet destegini artirmak,
girisimcilik konusunda sivil toplum orgiitlerinin bilinglenmesinin startup ekosistemini

giiclendirecegi hedeflenmektedir.

Ercan (2017) Tiirkiye’deki 6diil bazl kitle fonlamas1 kampanyalarina maddi destek
veren 5 yatirimci ile miilakat yontemi ile veri toplanan ¢alismada, destek verenlerin
motivasyonu 4 baglikta toplanmistir. Bunlardan birincisi 6diil avcilifidir. Calismanin
yapildig1 donemde kitle fonlama kampanyalarinin 6diil bazli devam etmesi sebebi ile
odil aveiligt adimi alan kategoride, destekgilerin yatirimlart karsiligina almay1
bekledikleri odiiller, karar alirken etkilendikleri motive edici unsurlardan biridir.
Teknoloji yakin takip altina almig ve yeni triin deneyimlerinden hoslanan
katilimcilarda egilimin daha fazla oldugu, bu yontemi kullanarak fonlama yapan
katilimcilarin, destek olduklar1 projelerin katma degerli islere doniisecegi diisiincesine
sahip olduklar1 belirtilebilir. Bu sayede projelere destek olurken, kisisel sermayelerine
de katki saglamalart karar faktoriinii acikca ifade etmektedir. Ikincisi ise
yardimlagmadir. Destekgilerin benzer sektorlerden geliyor olusu onlart empati kurmak
ile yardimer olma hissine yakinlastirmaktadir. Bununla birlikte bilim ve teknolojiye
katki saglayan gelecegin projeleri de yatirimeilar agisindan ilgi ¢ekici bulunmaktadir.
Uciincii motive unsuru sosyal sorumluluk olarak tespit edilmistir. Destekgiler
toplumun fayda saglayacag projelere destek olurken daha fazla 6nem vermektedir.
Sonuncusu ise duygusal bag olarak sOylenebilir. Calismada katilimcilarin duygu
durumlarindan etkilendikleri bir toplum olan belirtilen Tiirkiye i¢in katilimcilarm
kendileri ile duygusal yakinhik gordiigii projelere, ornegin ¢ocuk sahibi olanlarin
cocuklar ile ilgili oyun sektorii ile ilgilenen destekgilerin bu kategoride bulunan

projelere destek vermesinin, bu unsurlardan etkilendiklerini géstermektedir.

Zengin’in (2017) ¢alismasinda kitle fonlama yonteminin sagladig1 faydalar; network
imkanlarin1 gelistirmesi, cografya bagimsiz yatirrm yapabilme imkani, ortaya ¢ikan
tirtindeki sahip olunmasi beklenen talebin teyit edilmesi ve yeni pazarlara agilabilme
potansiyeli 6zet olarak agiklanmistir. Cogu finansman yonteminde yatirimcilarin, takip
edebilmek ve yonetebilmek amaciyla bir cografi yakinliga sahip olmasi gerekirken

kitle fonlama yonteminde cografya bagimsiz yapilan islemler
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bulunmaktadir. Kitle fonlama yontemlerinden olan bagisa dayali fonlamalarda diger
tiirlere nazaran cografya etkeni daha baskin oldugu ancak onun da etkisinin sinirlandigi
belirtilebilir. Erken agama girisimciler i¢in ortaya koyduklart iiriiniin dogru kullaniciya
hitap etmesi, ilk destek verenlere yapilan indirim imkanlari, bu sistemde kampanyaya
¢ikan projelerin tanitim faaliyetleri ile pazarlama avantaji sundugu ve iiriine yonelik
talebin test edilmesini miimkiin kildig1 ifade edilmektedir. Pazar hakkinda bilgi ve
isbirligine imkan saglamasinin, girisimcilerin hedefledikleri pazar ve tanitim
faaliyetlerine iligkin erken geri bildirim alabilmeimkani oldugundan, kullanicilar ve
yatirimcilardan gelen doniisler ile yeni model {iretimine kat1 sagladigir ifade
edilmektedir. Kitle fonlama yonteminin girisimcilere yeni pazarlar kesfedebilmeleri
icin olanak tanidigi belirtilmektedir. Pazar1 verimli bir sekilde yonetebilmelerine katki
yapmaktadir. S6z konusu c¢alismada kitle fonlamasinin avantajlart oldugu gibi
dezavantajlarma da deginilmektedir. Basarisizik hemen hemen her projede
olusabilecek bir unsur oldugu ve yatirimcilarin bu riski dngoriilebilir olmas1 gerektigi,
ek olarak ikincil piyasanin heniiz olusmadig1 pazarlarda yatirnmin hizlica nakde
donilisemiyor olmasi yatirimci agisindan olumsuz olarak degerlendirilmektedir. Kitle
fonlamasi sistemi sermayenin tabana yayilmasi, fonlara ulagmak icin kullanilan eforun
azaltilmasi, finansal piyasalara katki saglamasi ve gelisiminin desteklenmesi a¢isindan

oldukga 6nemli bir finansal yontem oldugu agiklanmistir.

Cubukeu (2017) Tiirkiye’deki kitle fonlama platformlarmin durum analizinin yapildig
yapildig1 calismasinda, CrowdFon, FonlaBeni, FonGoGo, AriKovani ve Bulusum
platformlar1 incelenmistir. Tiirkiye’de kitle fonlama yontemine katilmak isteyen bir
destek¢inin bir projeye verdigi ortalama destek tutar1 215 TL ve Kkitle fonlama
kampanyasinda basariya ulasmis olan bir projeye ise 44.463 TL fon diistiigi
belirlenmistir. Calismanin yapildig1 doneme kadar 485 projenin 144 tanesinin basarili
oldugu agiklanmaktadir. En fazla basarili fonlanana proje sayisina sahip platformun
FonGoGo oldugu belirtilmistir. Arikovan1 platformu da yeni ve sadece teknolojiye
odaklanan bir platform olmasina ragmen basarili ile fonlanan projeler i¢in en fazla fonu
toplayan platformdur. Ilgili dsSnemde en fazla fonu toplayan proje bu platform iizerinde

fonlamaya ¢ikan Outliers akilli not defteri projesidir ve 339.773 TL dir.
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2.2. Yurt Disinda Yapilan Calismalar

Yurt disinda yapilan caligmalar incelendiginde kitle fonlama bagarisina etki eden
faktorlerin ortaya koyuldugu sdylenebilir. Ulkeler arasinda kampanyalarin basart
durumlar tespit edilmistir. Tiir bazinda ayrim yapilmig ve kitle fonlama tiirlerinin

etkilendikleri faktorler degerlendirilmistir.

Reichenbach ve Walther (2021) Alman hisse senedi tabanli kitle fonlamasi platformu
Companisto'dan 64.000'den fazla yatirim ve 742 giincelleme iceren 88 kampanyadan
olusan veri setini kullanildigr ¢aligmada CEO’nun iiniversite diplomasina sahip
oldugunu belirtmek, saygin yatirimcilarin  destegine sahip olmak ve diger
yatirimeilarin yaptiklar biiyiik yatirimlar ve bunun ile ilgili yapilan giincellemelerin
projenin basart durumuna olumlu katkilar1 oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Girisim
sektorlinde i deneyimine sahip olan daha eski ve biiyiik girisimlerin basarisiz olma

riskinin daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Maehle’nin (2020) siirdiiriilebilir projelerin incelenmesinin amaglandigi ¢alismasinda
kitle fonlamast motivasyonu, platform sec¢imi, maliyetler ve destekei iligkileri
degerlendirilmistir. Kitle fonlama yontemi ile projelerine fon saglayan proje sahipleri
ile yar1 yapilandirilmis Ekim 2017 ile Ocak 2018 tarihleri arasinda gergeklestirilen
goriismelerde sosyal veya ekonomik ve cevresel kaygilar ile siirdiiriilebilir bir deger
olusturmaya odaklanan projeler degerlendirmeye alinmistir. Hedeflere g6z atildiginda
sirdiiriilebilir hedefler ile bir topluluk olusturmanin ¢ok daha kolay oldugu
bildirilmektedir. Cevresel bir amacin projenin hedefine ulagma oranini olumlu yénde
etkiledigi soylenilmektedir. Yenilenebilir elektrik gibi tamamen siirdiirtilebilir bir fikir
ile fonlamaya ¢ikan bir kampanyanin daha ilgi ¢ekici oldugu bunun ile birlikte yeni bir
adima tagmnarak bulundugu sektdrde hizmet veren 6zel bir platformda fonlamaya
cikarak daha basarili olduklar1 belirtilebilir. Bazi proje sahiplerinin daha yerel
platformlar tercih ederken bazilar1 uluslararas: kiiresel bir erisim elde etmek istedigi
sOylenmektedir. Bununla birlikte siirdiiriilebilir hedeflere sahip girisimlerin iletisim
faaliyetlerine de daha fazla 6nem verdigi ve bunun i¢in ¢alismak zorunda oldugu
aciklanmaktadir. Bu durumun bazi donemlerde girisimcilerin is yiikiinii arttirdig
ortaya konulmaktadir. Bir diger tespit ise girisimcilerin kitle fonlama tiirlerinden 6diil
bazli olan1 yatirnm bazli olana gore daha pratik bulmasi olmustur. Ek olarak kitle

fonlama platformlarinda kampanyaya ¢ikan proje sahiplerinin diger fonlama tiirlerine
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gore destekeileri daha fazla etkilesim i¢inde oldugu da belirtmistir. Giiglii iliskiler ve
giiven saglayacak sekilde devam edebiliyor olmanin 6nemli bir unsur oldugu
aciklanmaktadir. Siirdiiriilebilir kitle fonlamas: ile ilgili mevcut ve sirli olan
literatiire katki saglayan bu calismada genellikle geleneksel yatirimcilarin motive
edilmesinde zorlanildig1 belirtilmistir. Girisimcilerin kitle fonlamasi tiirlerine olan

yaklagimlar1 incelenmistir.

Ahlers ve Cumming’in (2020) ¢alismasi kiiclik yatinmeilar tesvik etmek amaciyla
farkli yontemlerinin etkinliginin 6l¢iildiigii ilk ¢alismadir. Kitle fonlamasi sistemini
deneyimleyen girisimciler i¢in potansiyel yatirimcilara finansal veriler sunmak,
kampanyanin basar1 olasiligint arttirdigi bulunmustur. Potansiyel risk faktorleri,
sunulan 6z sermaye pay1 ve yonetim kurulu agisindan kurulan iliskilerin, toplam fon
miktart ve finansman hizi, yatirimcilarin  bireysel karar verme siireglerini
etkilemektedir. Bu anlamda yatirimeilarin, yatirim yapmadan once piyasa ve platform
hakkinda bilgi sahibi olmas1 gerektigi belirtilmektedir. Avustralya Kiigiik Olgekli
Teklifler Kurulu olan ve en biiyiik 6z sermaye kitle fonlamasi platformlarindan Ekim
2006 ile Ekim 2011 yillar1 arasinda kampanyaya ¢ikan 104 proje incelenmistir. Bu
projeler igcin ASSOB platformundaki yatirimcilarin yaklagik %53 “tiniin yatirim yaptigi
goriilmektedir. Finansal tahminler sunmayan firmalarin daha az sermaye artirima

egiliminde oldugu gézlemlenmistir.

Martinez ve Guijarro’nun (2020) Diger Avrupa iilkelerine gore, Ispanya'da durumun
neden daha az gelismis oldugu ile ilgili fikir vermenin amaclandig1 ¢alismasinda
sadece ekonomik bir deger olusturmaktan ziyade sosyal deger de olusturabilmenin,
kitle fonlamasi paydaglar1 tarafindan bu is modeline karsi entegre olabilmesini
saglamaktadir. S6z konusu projelerin kendi sektorlerinde 6zgiin birer proje oluyor
olmasi, yatinmcilart hem ig¢sel hem de digsal faktorler bazinda etkiledigi

belirtilmektedir.

Ryu ve Kim (2016) yapilan analizler sonucunda 6diil motivasyonu ile fon miktar
arasinda anlaml bir iliski olmadigini tespit etmislerdir. Ancak 6diil motivasyonu ile
yas arasindaki etkilesim incelendiginde bu durumun geng¢ fon verenler i¢in pozitif

oldugu yas arttik¢a yasli fon verenler i¢in ise negatif oldugu bulunmustur.

Mollick ve Robb (2016) ihtiya¢ duyulan fona ve yenilige erisimin hangi diizeyde

miimkiin oldugunu arastirdiklar1 ¢caligmalarinda, kitle fonlama yonteminin 6zellikle
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erken asamadaki tohum yatirimlarinda etkili oldugunu belirtmislerdir. Pazara yeni
stirilen iiriinlerin ise gelisimine ve pazar ile ilgili daha fazla bilgi sahibi olmalarina
sebep olmaktadir. Kitle fonlama kampanyasi baglatan girisimcilerin ¢ogunlukla erkek
girisimciler oldugu bunun ile birlikte kadin girisimcilerin de arttig1 gézlemlenmistir.
Kitle fonlama platformlar ise ¢esitli ilgi alanlarina sahip olan insanlar1 bir araya
getirdiginden sosyal bir platform olarak tanimlanmaktadir. Fonlamaya ihtiyaci olan
girisimlerin kendilerini tanitabilmelerine ve yenilikg¢i is fikirlerini gelistirebilmelerine
ortam sagladig1 belirtilmektedir. Pazara olan etkilerini 6l¢imleyebilmek ve 6zellikle
paya dayali kitle fonlama yonteminin gelistirilebilmesi i¢in ise daha fazla ¢alismaya

ihtiyag duyuldugu aktarilmistir.

Moysidou ve Spaeth’in (2016) kitle fonlamasi finansman yontemindeki karar verme
siireclerinde algilanan degerlerin Olciildiigli calismasinda 309 kitle fonlamast
destekgisi ile anket yapilmistir. Katilimeilarin yarisindan fazlasi anket 6ncesinde en az
bir kitle fonlama projesini desteklemistir. Uygulanan modelin bagimli degiskenini kitle
fonlamasi projesini destekleme istegi olusturmaktadir. Tiim kitle fonlamas tiirlerinde
katilimcilarin destek karar1 alirken proje ile ilgili bilgi sahibi olmaya 6nem verdikleri
goriilmektedir. Ayn1 zamanda destekgilerin karar alma siireglerinde fon saglayacaklar
kitle fonlama tiirli de 6neme sahiptir. Bilgi degeri ii¢ kitle fonlamasi tiirtinde de oldukca

anlamli bulunmustur.

Mollick (2013) kitle fonlama yonteminin hizla gelismesine ve ¢esitli projelerde
sermaye artirimi i¢in alternatif bir yontem olmasina ragmen ¢alisma sekli ile ilgili daha
fazla arastirmaya ihtiya¢ duyuldugunu belirtmistir. Kampanya baslatacak olan
girisimcilerin sahip olduklar1 sosyal networkiin, fonlama siirecine olumlu katkisi
oldugu aktarilmaktadir. Paya dayali kitle fonlamasi ile ilgili diizenlemelerin
yapilmasinin, kitle fonlama platformlar tarafindan yapilan estetik gelistirmelerin bu

fonlama tiiriiniin gelisimine katki saglayacagindan bahsedilmektedir.

Agrawal ve Catalini’nin (2013) calismasinda paya dayali kitle fonlamasinin
calismanin yapildigi1 donemdeki gelisim unsurlar1 tam olarak bilinmese de Kkitle
fonlama yontemleri arasinda agik¢a daha etkili oldugu aktarilmaktadir. Gerekli
yaptirimlar hayata gecirilmediginde girisimciler ve yatirimcilar agisindan sorun teskil
edecek unsurlar ¢ikacaktir. Bu gibi sorunlarin yenilik¢i yaklagimlar ile ¢oziilebilecegi
aktarilmaktadir. Paya dayali kitle fonlamasinin gelismesi ile birlikte inovasyonun

tesvik edilecegi ve bunun ile piyasanin basar1 oraninin arttirilacagi agiklanmaktadir.
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Diger fonlama yontemlerinde oldugu gibi i¢inde bulunulan cografyaya bagh
kalinmaksizin ¢evrimigi platformlarda gergeklestirilebilmesini miimkiin kilmaktadir.
Kitle fonlamas1 yonteminin kullanilmasi ile saglanan ticari kazang, ekonomilerin

gelisebilmesi i¢in 6nemli bir faktor olacaktir.
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UCUNCU BOLUM
3. UYGULAMA VE YONTEM

3.1. Arastirmanin Konusu, Amaci ve Arastirma Sorulari

3.1.1. Arastirma konusu

Bu arastirmada, inovatif girisimciliin finansmaninda kullanilan yontemlerden biri
olan paya dayali kitle fonlamasi yatirimcilarinin, yatirim yaparken etkilendikleri
motive unsurlar1 ele alinmaktadir. Calisma, gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye
pazarinda paya dayali kitle fonlamasi yatirimcisinin motivasyon degiskenlerini

Olemeyi kapsamaktadir.

3.1.2. Arastirma amaci

Bu ¢alismanin amaci gelismekte olan iilkelerden biri olan Tirkiye’de, paya dayali Kitle
fonlamasi projelerinde yer alan yatirimcilarin karar alma siireclerinde i¢sel ve digsal
motivasyon faktorlerinin nasil rol oynadiginin ortaya konulmasidir. Kitle fonlamasi
yatirimeilarinin, yatirrm motivasyonlarint 6lgmek ve yatirim yaparken etkilendikleri
belirleyicileri tespit etmek hedeflenmistir. Elde edilen verilerin istatiksel analizinde

fark testleri, korelasyon ve regresyon analizi yontemleri kullanilmistir.

Bir girisimcinin, is fikrini hayata gecirirken karsilastig1 zorluklarin basinda finansal
kaynaklara erisim gelmektedir. Yapilan arastirmalar girisimciligin iki noktada
birlestigini ortaya koymaktadir. Bu noktalardan birincisi is fikri iken ikincisi ise
finansmandir. Bu iki faktor incelendiginde, Tiirkiye’deki girisimcilerin ayn1 zamanda
her ikisine ulasiminda sorunlar oldugu bulunmustur. Yani is fikri olan girisimciler
finansmani, finansmani olan girisimciler bunu degerlendirecek is fikrini ararlar.

Belirtilen iki noktada stirdiiriilebilir girisimcilik i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir (Tutar,
2013, s. 123).

Bu sebeple calismanin bashigi “Inovatif Girisimciligin - Finansmaninda  Kitle
Fonlamasi: Paya Dayali Kitle Fonlamas: Yatinmcisimn Motivasyonu Uzerine Bir

Inceleme” olarak belirlenmistir.

Caligma kapsaminda literatiir taramas1 yapilmis olup, bazi istisnalar diginda yapilan
aragtirmalarin fonlama platformlarmin karsilastirilmas: ile smirli kaldigr tespit

edilmistir. Tirkiye’de heniiz istenen seviyede olmayan kitle fonlamas1 kavraminin
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girisimcilik ekosisteminin gelismesine ve finansman sorunlarinin ¢oziilmesine katki
sunacag diislinlilmektedir. Fonlama tiiriiniin yayginlastirilmasina katki saglamak

hedeflenmektedir.

3.2. Arastirma Yontemi

Aragtirma verileri, mevcut paya dayali kitle fonlamasi yatirimcilarima anket
uygulayarak elde edilmistir. Bu yonteme bakislari, fonlama siireci ile platform yapisi
ile ilgili goriisleri ve yatirim motivasyonlari nicel aragtirma yontemlerinden biri olan

anket yontemi ile arastirilmistir.

Bu calisma i¢in hazirlanmis olan anket sorulari ile yatirimcinin daha dnceki yatirim
tecriibeleri, kitle fonlamasi projelerinden beklentileri ve motive edici unsularin tespit
edilmesi hedeflenmektedir. Ayrica, kitle fonlamasi yatirimcisinin yatirim yapma
motivasyonu analiz edilerek, s6z konusu fonlama tiiriiniin gelisimine katki saglanmasi

amagclanmaktadir.

Elde edilen verilerin istatiksel analizinde fark testleri, korelasyon ve regresyon analizi
yontemleri kullanilmistir. Verilerin analiz edilmesinde SPSS 22.0 Windows paket
programi kullanilmistir. Olgme araci olarak gegerlilik ve giivenirligi smanmus, 1
Kesinlikle Katilmiyorum ile 5 Kesinlikle Katiliyorum arasinda degisen degerlerle
cevap formati olarak besli Likert 6l¢egi kullanilmistir. Referans makalede kullanilan,
giivenilirligi ve gegerliligi istatistiki analizler ile tespit edilmis olan dlgek bu calisma
icin Tiirkge’ye uyarlanmistir. S6z konusu 6l¢ek 7 faktdr bazinda ayrigtirilmis ve 23

maddeden olusmaktadir.

3.21. Korelasyon analizi

Korelasyon analizi, iki degisken arasinda veya daha fazla degisken arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Pek cok korelasyon analizi tiirii bulunmaktadir. iki degisken
arasindaki iligkinin miktari, basit korelasyon diye adlandirilan ikili korelasyon teknigi
ile olmaktadir. Coklu korelasyon ise bir degigskenin iki veya daha fazla degisken

arasindaki iligkidir.

Ornek vermek gerekirse; 6grencilerin okul dncesi egitime baslama yaslar1 (ay olarak)
ile birinci sinif basarisi arasindaki iliski veya 6grencilerin istatistik basar1 puanlar ile

istatistige yonelik tutumlari arasindaki iliski sdylenebilir. Bir bireye ait iki 6lgme araci
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oldugunda, iki degisken arasindaki iliskiyi belirleyen korelasyona basit veya ikili
korelasyon diye bilinmektedir. Bu iliski sonucunda ortaya ¢ikan deger korelasyon
katsayis1 olarak adlandirilmaktadir. Yapilan analiz sonrasinda iliskinin dogrusal olma

durumunu korelasyon katsayisi ile gérmek miimkiindiir.

Belirtilen degiskenler arasindaki iliskinin hesaplanabilmesi i¢in korelasyon katsayisina
ihtiyac vardir. Korelasyon katsayilarinin degeri pozitif veya negatif olabilmektedir ve
“r” ile temsil edilmektedir. Degerler 0 ve +(-)1 arasinda bulunmaktadir. Deger +1°¢
yaklastiginda s6z konusu degiskenler arasinda giiglii ve dogru yonlii bir iliski oldugu, -
1’e yaklastiginda ise gii¢lii ve ters yonli bir iliski oldugu belirtilebilir. Bu deger 0 ise
degiskenler arasinda iliski yoktur (Sekil 6).

Pozitif yonlii iligki Negatif yonlii iligki iligki yok
Sekil 6: Korelasyon Kat Sayisi iliski Yonleri
* r=-1 ise tam negatif dogrusal bir iligki vardir.

* r=+1 ise tam pozitif dogrusal bir iliski vardir.
» =0 ise iki degisken arasinda iligki yoktur.(Kokli ve dig., 2006)

r Hiski
« 0,00 Iliski yok

« 0,01-0,29 Disiik diizeyde iligki
« 0,30-0,70 Orta diizeyde iligki

« 0,71-0,99 Yiiksek diizeyde iliski
« 1,00 Miikemmel iligki

Korelasyon analizinde degiskenler bagimli veya bagimsiz olabilir. Bu durumda
degiskenlerin katsayis1 pozitif olursa, bagimli olmayan degiskende artis veya diisiis
ortaya ciktiginda bagimli degiskende de artis veya diisiis meydana gelmektedir.
Korelasyon katsayisi negatif bir deger aldiginda ise bagimsiz olan degiskende artis
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veya diisiis meydana gelirse bagimli degiskende de azalig veya artis ortaya
cikmaktadir.

En c¢ok kullanilan analizlerden olan Pearson analizi, dizilerin normal dagilimini
buldurur. Iki siirekli degisken arasinda bulunan dogrusal iliskinin en az esit araliklar
ile 6l¢iilen derecesinin belirlenmesinde kullanilir. Ornegin 1. veya 2. degiskenler

arasinda anlamli bir iligki var mi1 seklinde belirtilebilir.

3.2.2. Regresyon analizi

Aralarinda sadece iki degisken olan ya da daha fazla degisken igerisinden birinin
bagimli digerinin bagimsiz degisken olarak ayrildigi bir modeldir. Bu analiz sadece bir
ornekten cikarillan tahminin gegerliligi ve yine bu tahminin elde edilebilmesi icin
kullanilan yontemin gecerliligine bagli olarak degisir. Sonuglarda bagimsiz degisken:
X ile belirtilir. X degiskeni, bagka bir degisken yiiziinden etkilenmedigi gibi Y

degiskeninin nedeni olan degiskendir.
Y=MX+b (3.1)
e Y, regresyon denkleminin bagimli degiskendir,
e M, regresyon denkleminin egimidir,

e X, regresyon denkleminin bagiml degiskenidir,

e b denklemin sabitidir (Bulutistan, 2021).

Regresyon analizinde;

e Tek bagiml degisken ve tek bagimsiz degisken mevcut oldugunda basit
regresyon analizi,

e Bagimli degisken tek, bagimsiz degisken ise iki veya ikiden daha fazla ise

coklu regresyon analizi,

e Iki veya ikiden fazla bagimli degisken mevcut ise ¢ok degiskenli regresyon
analizi olarak ifade edilmektedir. (Biyiikoztiirk, 2021, s. 93).

Regresyon denklemi;

Y=aX1+bX2+cX3++-+k (3.2)

Y: bagimli degisken,

X: bagimsiz degisken,
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a, b, c: degiskenin katsayisi,
k: sabit.

Regresyon analiz yonteminin amaglart asagidaki gibi agiklanmaktadir (Biiyiikoztiirk,
2021, s. 93-94).

e Bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler veya degiskenler arasindaki iligkinin
regresyon esitligi yardimiyla agiklanmasi,

e Regresyon modelinin bilinmeyen parametrelerini tahmin ederken bagimsiz
degisken ya da degiskenlerin bilinen degerleri i¢in bagimli degiskenin degerini
tahmin etmek,

e Bagimsiz degisken veya degiskenlere bagli olan degiskende gbzlenen
degisikliklerin ne kadarmin agiklandigr determinasyon katsayisina gore
belirlemek,

e Bagimsiz degiskenin veya degiskenin bagimli degiskeni Onemli oOlgiide
Oongorlip ongdrmediklerini; birden fazla bagimsiz degisken varsa, bagimli

degiskendeki goreli Gnemini saptamak.

3.2.3. Mann-Whitney U testi

Secilen 6rneklemin 6zelliklerini dogru bir sekilde anlayabilmek i¢in dncelikle paya
dayali kitle fonlamasi yatirnmcilarinin demografik degerlerine gore frekans analizi
yapilmistir. Paya dayali kitle fonlamasi yatirnmcilarinin demografik degiskenleriolan;
cinsiyet, yas araliklari, meslek gruplari, egitim diizeyleri ve gelir diizeyleri ile birlikte
BIST’te yatirim yapma durumlari, bu yatirnmlar ile kazandiklar teknik bilgi diizeyleri
ve profesyonel yatirnmci olma durumlarina gore farklilasma olup olmadigr test

edilmistir.

Cinsiyet gibi iki degiskene sahip kategoriler i¢in; drnegin yatirim oraninin cinsiyete
veya yasa gore farklilasma durumu i¢in, Mann-Whitney U testi uygulanmigtir. Mann-

Whithey U testi, birbirinden bagimsiz iki degiskenin dlgiilmesi i¢in kullanilmaktadir.

Iki ortalama deger arasindaki farkin onem testinin yapilmasi, parametrik test
varsayimlari yerine getirilmeden yapildig: takdirde ulasilan sonucun hatali olmasini
dogurabilir. Boyle durumlarda uygulanan en giiclii test Mann-Whitney U’dur. Bu
testin kullanilabilmesi i¢in baz1 varsayimlar mevcuttur. Oncelikle 6rneklem degerleri

bagimsiz oldugunda uygulanmaktadir. Iki 6rneklem degerinin de bulunduklar
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basliklar arasindan segilen rastgele 6rneklem olmalar1 gerekmektedir. Bu iki 6rneklem

icin bagimsizlik ile birlikte, ikisi arasinda karsilikli bagimsizlik da olmaktadir.

Bu testte bir 6rneklem varmis gibi diisiiniilerek gézlemler siraya dizilir. Sonrasinda
ortaya c¢ikan siraya gore numaralandirma yapilir ve grup olarak hesaplama

yapilmaktadir.
Mann-Whithney U testinin hipotez agamalar1 mevcuttur.

1. Asamada hipotezler belirlenir.

2. Omegin, erkek yatirimeilar kadin yatirimeilara gore finansal degerlere daha
fazla 6nem vermektedir.

3. Asama 6rneklem durumuna gére uygun test istatistigine karar verilmesidir.

4. (n1<20, n2<20) olan kii¢iik 6rneklemlerde veya (n1>20, n2>20) olan biiyiik
orneklemlerde yani 6rneklem biiyiikliigii 10 veya daha fazla olan gruplarda test
istatistigi yaklasik olarak normal dagilim gdstermektedir.

5. Asama a degerinin belirlenmesidir. Ornegin iki grup arasinda fark yokken
farklilik bulmay1 ifade eder. Yatirimcilarin cinsiyetine gore motivasyon
degiskenlerinde bir farklilasma olup olmadig: test edilir. Anlamli bir fark
olmasi igin olasilik degerinin 0.05’ten kiigiik olmas1 gerekmektedir.

6. Asama kritik test degerinin belirlenmesidir. U= [maks(U1, U2)] degeri, kritik
U degerine esit ya da yiiksek ise yokluk hipotezi reddedilir.

7. Asama ise hesaplamalarin yapilmasidir.

3.24. Kruskal-Wallis testi

Uclii kategoriler igin ise Kruskal-Wallis testi uygulanir. Ornegin yas degiskenini
soylemek miimkiindiir. Yatirimeilarin; 18-25, 26-40, 41-60 olarak belirlenmis olan yas
araliklarn i¢in Kruskal-Wallis testi sonuglar1 analiz edilmistir. Siirekli degiskenler
arasindan 3 veya daha fazla grubun kiyaslandigi s6z konusu test, bu gruplar arasindaki
tek yonlii varyansin parametrik olmayan bir ¢6ziimiidiir. Uygulanacak verilerin aralikli

ya da oransal 6l¢eklendirilmis olmasi gerekmektedir.
KWH testinde asagidaki hipotezler test edilir.
HO: k 6rnek benzer medyanli toplumlardan alinmig 6rneklerdir.

HI: k 6rnekten an az birinin medyant1 digerlerinden farklidir.
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Kruskal Wallis testinde siralama puanlar1 degerlendirmeye alinir. Mevcut olan her
grubun siralama puanlarinin toplamini ifade eden asagidaki H test istatistigi bu formiil

ile hesaplanmaktadir.

H =1285 nih (3.3)
N[N+

Rgrubun sahip oldugu siralama puanlarmin ortalamasmni ifade etmektedir. Puanlarin
genel ortalamasmi ise R gostermektedir. Formiiliin sonucunu veren H test (K-1)
serbestlik dereceli ki-kare dagilimini1 gosterir. H< y 0.05, (k—1) ise p>0.05 seklinde

elde edilmektedir. HO hipotezi gruplarin medyan degerleri farkli degildir sonucuna

ulasildiginda kabul edilmektedir.

H > y 0.05,(k—1) ise p<0.05 olarak elde edilen H1 hipotezi gruplarin medyan degerleri

farklidir sonucuna varildiginda kabul edilmektedir. Kruskal-Wallis testinde anlamli
sonuglara ulagildiktan sonra hangi gruplarin birbirinden farkli oldugunu gosterebilmek
icin parametrik olmayan coklu karsilastirma testleri kullanilmaktadir. Bu verilerin
analiz edilebilmesi i¢in normal dagilima sahip olmasi gerekmektedir. Bu sebeple

normal dagilima uygunluklari test edilmektedir.

3.25. T-testi

T-testi iki 6rneklem grubu arasinda ortalama fark durumunu incelemektedir. ilgili
degiskenler arasinda normal dagilim var ise T-testi oldugu anlasilmaktadir. Gruplar
arasi farkliliklarin anlamlilik seviyelerini T-testi analizlerinde arastirirken tek kuyruklu
yonlii ya da ¢ift kuyruklu yonlii olmalarindan bahsedilmektedir. Tek kuyruk testi i¢in,
birinci grup ile ikinci grup ortalamalarinin belli bir yonde negatif ya da pozitif farkl
olacag diistiniilmektedir. Cift kuyruklu test igin, bir grup ortalamasinin diger grubun
ortalamasindan negatif veya pozitif yonde farkli olacagi onem verilmemektedir

(Kalayci, 2009, s. 74).

3.3. Arastirmanin Hipotezleri

Bu calismada belirlenen arastirma hipotezleri, ¢alisma kapsaminda referans alinan
makaledeki test edilen hipotezler degerlendirilerek belirlenmistir. Paya dayali kitle
fonlamasina katilmis olan yatirnmcilar, kitle fonlamasinin diger tiirleri ile

karsilagtirildiginda gergek bir yatirim karar1 vermis olmaktadir. Bu sebepledir ki
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finansal motive unsurunun bdyle bir girisime yapilmis olan yatirimda en tetikleyici

gii¢ olmasi1 beklenmektedir.

BIST yatirnmcisinda oldugu gibi asil amag yapilan yatirnrmdan finansal bir kazang elde
etmek olabilir. Paya dayali kitle fonlamasinda kampanya baslatan girisimciler belirli
siireler ile sirketinin finansal tablolarin1 kendilerine yatirim yapan ve kampanyaya
ciktiklar1 paya dayali kitle fonlama platformuna kayitli olan yatirimeilar ile paylagsmak
zorundadir. Bu durum yatirnmeilarin finansal getiri beklentileri i¢in destekleyici bir rol

tasimaktadir.

Bilinen klasik yatirim tiirlerinde yatirrmeilar s6z konusu sirketin risk diizeyini dlcer ve
getiri beklentisini hesaplamaktadir. Bu nedenler ile yatirnmcinin zaten beklenen ve
istenen bir sonuca ulasabilmek i¢in hareket ettigi soylenebilir. Ancak girisim
yatirnmlarinda risk diizeyi yliksek oldugundan hangi unsurlar ile motive olduklar

asagidaki hipotez sorulari ile aragtirilmaktadir.

HI: Paya dayal kitle fonlamasi kampanyasina ¢ikan bir girigimin sahip oldugu
finansal degeri, yatirimcilarin girisime yatirim yapma karart iizerinde olumlu bir

etkiye sahiptir.

Paya dayali kitle fonlamasi yatirimcilar tarafindan yatirim yaptiklart girisimin,
topladiklar1 fonu dogru ve etkili bir sekilde kullanacagmin bilinmesi, yatirimeilari
motive eden unsurlardandir. Bu fonlama tiiriinde bilgi ¢ok 6nemli bir yere sahip
oldugundan, bu giiveni olusturma ve siirdiiriilebilir olmasini saglamanin projelerin
basar1 oranlarina olumlu etkisi oldugu disiiniilmektedir. Yatirimcilara dogru ve yeterli
bilgiyi saglayabiliyor olmak kampanya devam ederken de biiyiik 6neme sahip olan
unsurlardan biridir. Bu konudan yola ¢ikarak hazirlanan ¢alismanin ikinci hipotezi

asagidaki gibidir.

H2: Paya dayali kitle fonlamas: kampanyasina ¢ikan bir girigimin topladigi fonun
kullanimina duyulan giiven, yatirimcilarin girigime yatirim yapma karari tizerinde

olumlu bir etkiye sahiptir.

Inovatif bir is fikrine sahip olan girisimciler icin, projenin hayata gegirilme siireci
cogunlukla yeni deneyimler kazanmak ile gegmektedir. Ortaya cikan iirliniin gelecek
beklentileri ise yatirimcilar tarafindan her daim merak uyandirmaktadir. Bu akisin bir
parcasi olma fikri ise yatirimcilari karar verme siireglerinde etkileyen unsurlardan biri

oldugu diistiniilmektedir. Bu sebeple H3 hipotezi olusturulmustur.
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H3: Yatirnmciular tarafindan paya dayali kitle fonlamasi kampanyasina ¢ikan bir
girisimin, kendilerine yeni deneyimler saglayacaginin bilinmesi, yatirim yapma

karart iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

Paya dayali Kitle fonlamasi yatirimcilar1 geleneksel yatirim araglari disinda bir finansal
yontem {izerinde yatirim karari alirken, bir girisim sirketine ve bununla birlikte
yenilik¢i bir is fikrinde pay sahibi olacak olmalar1 sebebi ile duygusal tatmin
hissetmektedir.

H4: Paya dayal: kitle fonlamasi kampanyasina ¢ikan bir girisime yatirim yapildiginda
kazanilan duygusal tatmin, yatirimcilar: girisime yatirim yaparken harekete geciren

unsurlardan biridir.

Kitle fonlamasi temelde belirli bir toplulugun bir araya gelerek yatirim yaptig bir
fonlama tiirii oldugundan inovatif bir fikre deger veren insanlarin olusturdugu
kalabaligin igerisinde yer almak yatirimcilar i¢in bir motive unsuru olacaktir. Bufikre

asagidaki hipotez katki saglamaktadir.

H5: Paya dayali kitle fonlamas: kampanyasina ¢ikan bir girisime, diger yatirnmcilar
ile birlikte yatirim yapildiginda kazanilan bir topluluga ait olma hissi, yatirim yapma

karart iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

Paya dayali kitle fonlamasi kampanyasina ¢ikan bir girisimin tanitimi i¢in hazirlanmig
olan proje internet sitesinin, her tiirlii tanitim dokiimanlarinin ve kampanya tanitim
videolarinin estetik agidan ilgi ¢ekici olmasi yatirnmcilar i¢in belirleyici olan
unsurlardan olacagi diisliniilmektedir. Yatirimcilar kendilerini estetik agidan tatmin
eden projelere yatirim yapma egiliminde olabilirler. Bu sebeple asagidaki hipotez

olusturulmustur.

H6: Paya dayali kitle fonlamasi kampanyasina ¢ikan bir girigimin algilanan estetik
degeri, yatirimcilarin girisime yatirim yapma karart tizerinde olumlu bir etkiye

sahiptir.

Essiz bir projenin ilk yatirimcilarindan olmak ve iiriiniin sunuldugu hedef kitleye deger
katacak bir is fikrine sahip oldugunun bilinmesi yatirim karar1 alirken tetikleyen

unsurlardan biri olmaktadir. Arastirmanin son hipotezi ise asagidaki gibidir.
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H7: Paya dayali kitle fonlamas: kampanyasina ¢ikan bir girigimin ozgiin ve deger
katan bir is fikvine sahip oldugunun bilinmesi, yatirimcilar: karar alma siireglerinde

motive eden unsurlardan biridir.

Belirlenen bu hipotezler ile birlikte yatirimcilarin sahip olduklar1t demografik

degiskenlere bagh olarak farklilagsma olup olmadig1 da arastirilmistir.

3.4.Verilerin Toplanmasi, Evren ve Orneklem

3.4.1. Evren ve orneklem

Arastirmanin evrenini paya dayali kitle fonlamasi yatirimcilari olusturmaktadir.
Orneklemin belirlenmesi igin Tiirkiye'de faaliyet gdsteren paya dayali kitle fonlamasi
platformlar1 incelenmistir. Paya dayali kitle fonlamasi yatirimcilarina erisebilmek i¢in
tilkemizde bu alanda aktif olarak calisan ilk platform olan fonbulucu ile iletisim
saglanmig ve anketin sisteme kayitll yatirimeilar ile paylasilmas: talep edilmistir.
fonbulucu platformu, anketin yapildigi dénem olan Mayis - Temmuz 2022 déneminde
aktif olarak ¢alisan ve yeterli diizeyde kampanya diizenlemis olan tek platformdur. Bu
donem igerisinde platforma kayitli 13.154 yatirimet ve 2.313 girisimci bulunmaktadir.
Girisimcilerden, belirtilen tarihe kadar alinan fonlama talebi 1.213.269.186 TL’dir.
Platform araciligi ile toplanan yatirim tutari ise 83.503.549 TL’dir. Platforma kayitl
13.154 yatirimci igerisinde aktif olarak paya dayal kitle fonlamasi yatirimi yapmamais
olan yatinmcilar bulunabileceginden anket tiim katilimcilar ile paylasilmamustir.
fonbulucu platformu, paya dayali kitle fonlamas1 yatirimlari ile aktif olarak ilgilenen
ve yatirim yapan, kampanya donemleri devam eden girisimciler ile ilgili aragtirma
yapan yatirimcilarin hem birbirleri ilehem de platform ile iletisim halinde olabilmesini
saglamak amaciyla bir telegram grubu kurmustur. Anket sadece bu telegram grubuna

belirtilen donemde kayitli olan 1.115 yatirime ile paylasiimigtir.

Bu yol izlenerek 178 yatirnmciya ulasilmistir. Elde edilen 178 cevaptan, detayli
incelemelerimiz sonucunda tekrar eden cevabi oldugunu tespit ettigimiz 4 katilimcinin
cevabi sonuglarda tutarsizliga yol acacagindan istatistiki analize dahil edilmemistir.
Bununla birlikte icerisinde cevaplanmayan soru ve gegersiz sayilan veriler
bulundugundan 12 katilimcinin cevabi da degerlendirmeye alinmamistir. Bbylece

toplam 162 katilimcinin cevabi bu ¢alisma kapsaminda analiz edilmistir.
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Referans alinan makalede kullanilan dogrulugu ve giivenilirligi tespit edilmis olan
Olcek, bu calisma icin uyarlanmistir. 7 faktoér bazinda ayrigtirllmis ve 23 ifadeden

olusmaktadir.

Bu ¢alismada kolayda 6rnekleme yontemi benimsenmistir. Y onteme gore evreni temsil
etmesi i¢in segilen orneklem tesadiif olarak degil, yukarida bahsedilen birtakim
karakter zelliklerini tasidig1 icin ¢alismanin drneklemini olusturmaktadir. Orneklem,
arastirmaya katilmak isteyen bireyler lizerinden saglanmistir. Caligmanin 6rneklem
biiyiikliigiine karar verilirken, arastirmada yapilan analizler géz oniine alinmistir. Bu
analizlerin igerisinde regresyon analizi bulundugundan, 6rneklem biiylkligi tespit
edilirken regresyon yontemi i¢in gegerli olan formiil kullanilarak alt sinir belirlenmistir

(Tabachnick ve Fidell, 2001).
N >50+8m (3.4)

N = Orneklem hacmi,
m = Bagimsiz degiskenlerin sayisi.

Bu ¢alisma i¢in m degerini olusturan bagimsiz degiskenlerin sayisi1 6°dir. Bu sebep ile

orneklem hacminin olmasi gereken minimum degeri 98 olarak tespit edilmistir.

3.4.2. Verilerin toplanmasi

Calismada kullanilan verilerin toplanabilmesi i¢in iletisim kurulan fonbulucu
platformunun bagli bulundugu Global Kitle Fonlama Platformu A.S., 08 Nisan 2021
tarithinde Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan paya dayali kitle fonlamasi faaliyetinde
bulunmak {tizere listeye alinmistir. fonbulucu platformu 2016 yilinda kuruldugunda
faaliyetlerine ilk olarak 6diil ve bagis temelli kitle fonlama modeli ile baglamigtir. 2021
yilinda listeye alinmasi ile birlikte paya dayali kitle fonlama kampanyalarini hizli bir
sekilde baglatmistir. Kuruldugu giinden bugiine kadar aldig: fonlama talebi 1.5 Milyar
TL’yi agmustir. Girisimci ve yatirimcilara 360 derece yenilik¢i bir finansman ve
yatirimeilik sistemi olusturmustur (fonbulucu, 2022). Yatirimcilarina sundugu yeni
nesil yatirim imkani sayesinde mobil uygulama ile yatirim yapmay1 daha kolay bir hale
getirmektedir. Bu sayede bireysel veya kurumsal, nitelikli veya nitelikli olmayan tiim
yatirimcilar zamandan ve mekandan bagimsiz olarak yatirim yapabilirken, hi¢ bir
prosediirle ugrasmadan tiim islemler ¢evrimigi gergeklestirilmektedir (fonbulucu,
2022).
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Paya dayali kitle fonlamas1 yolu ile fon toplayacak olan girisimcilerin bazi niteliklere
sahip olmasi gerekmektedir. SPK tarafindan hazirlanan 3 Ekim 2019’da Resmi
Gazete’de yaymlanan ilgili teblig kapsaminda; teknoloji ve/veya iiretim odaginda
faaliyet gostermeleri gerekmektedir. Hizmet sektorii i¢in ¢alisan herhangi kisi veya
kurum bu fonlamadan yararlanamaz. Finansmana ihtiyaci olan ve gelisme potansiyeli
tasiyan girisimcilerin gelecek beklentileri, iiriin pazar uyumu, paya dayali kitle
fonlamasina uygunlugu, ilgili platformlarin sahip oldugu yatirim komiteleri tarafindan

ilgili teblig cercevesinde degerlendirilmektedir.

Bu platformda kampanyaya ¢ikan girisimlerin ¢calisma alanlar1 incelendiginde; akilli
bakteri liretimi, biyoteknoloji, biyomedikal, robotik, oyun, yenilik¢i saglik iirtinleri,
yapay zeka, yenilenebilir enerji, egitim, finans, kimya, saglik vb. alanlara
odaklandiklar1 goriilmektedir. Yenilik¢i bakis agist ile ilgili alanlarda yogun Ar-Ge
calismalar1 sonucu ortaya ¢ikan iirlinlerin, inovatif degere sahip son teknoloji iiriinler
oldugu sodylenebilmektedir. Bagli bulunduklar1 pazarlarda tespit edilen ihtiyaca
yonelik olarak gelistirilen katma degerli is fikirleri ile ilerleyen donemlerde iilkenin

finansal gelisim ve degisimine katki saglamalar1 beklenmektedir.

Asagida fonbulucu platformu iizerinde paya dayali kitle fonlamasi yolu ile fon

toplayan inovatif girisimlerin bir kism1 sunulmaktadir:

e Tasarladiklar1 akilli saglik platformu ile kadinlarin adet dongiilerini takip
ederek dogru muayene zamanlarimi hatirlatip, muayenelerini kayit altinda
yaparak doktor randevusuna kadar olan siireci kontrol altinda tutmasini
saglayan Triwi Smart Patch and App, sundugu akilli cihazi ile mobil
uygulamaya bagli olarak c¢alisan ve muayene sirasinda kullanicinin kendi
kendine meme muayenesini asiste etmektedir. Baski, muayene edilen yer ve
muayene sonu isaretlenen endiseli noktalar ile doktora gitmeden 6nce kendi
kendine muayene kaydini tutmayi saglayan girisimin paya dayali kitle fonlama
kampanyasinda 1092 yatirimci pay almistir. 118 nitelikli yatirimeinin yatirim
yaptig1 girisim, %105.3 oraninda fonlanarak, 2.454.226 TL fon toplamistir.

e Online giyim alisveriglerindeki en biiyiik iade problemi olan beden
uyumsuzlugunu ¢ézmek i¢in yapay zekd ¢oziimil sunan bir yiiksek teknoloji
girisimi olan Size&Me, kullanicilarin kameradan alinan 6lgiileriyle onlara 6zel
viicut avatarlar1 tasarlamakta ve baktiklar: iirinii beden beden bu avatar
tizerinde denetebilmektedir. Ciktig1 paya dayali kite fonlama kampanyasinda
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1382 yatirimei pay almistir. 80 nitelikli yatirnmeinin yatirnm yaptigi girigim,
%138.9 oraninda fonlama ile 2.987.070 TL fon toplamay1 basarmistir.

e Egitim ve yetkilendirme kabiliyetleri ve IHA operasyon kabiliyetlerinin en
etkin bigimde yoOnetilebilmesini saglayacak harita entegrasyonu, ugus veri
analizi entegrasyonu, meteoroloji analizi entegrasyonu i¢in yazilim ¢oziiliimii
sunan SeyirDefteri, paya dayali kitle fonlama kampanyasinda 1410 yatirimci
pay almistir. 71 nitelikli yatirimeinin yatirim yaptigi girisim %117.3 oraninda
fonlanarak, 5.278.692 TL fon toplamistir.

e Platform {izerinden fonlama kampanyasi baslatan; elektrikli ara¢ sahipleri i¢in
yerinde hizli sarj imkani sunan mobil sarj istasyon agi olan EVbee, sirket
paylarinin yiizde 15’inin arziyla ¢iktig1 paya dayali kitle fonlamasi turunda 1
ay icerisinde 126 nitelikli yatirimcinin ilgisini ¢ekmistir. 2440 adet yatirimct
sayist ile en fazla katilmi alarak, 7.900.260 TL finansman elde etmis ve
sistemdeki ikinci en biiyiik fon tutarinin sahibi olmustur.

e Yapay zeka destekli davranigsal biyometri tabanli kimlik ve erisim yonetim
tirtinii olan SecurifyID, 171 yatirimecinin pay aldig1 ve 88 nitelikli yatirimcinin
yatirim yaptig1 paya dayali kitle fonlama kampanyasinda %163.4 oraninda
fonlanarak, 10.195.954 TL fon toplamistir.

3.5. Veri Toplama Arag¢lari

Bu arastirmada veri toplayabilmek i¢in anket tekniginden yararlanilmistir. Calisma
i¢in hazirlanmis olan anket Google form iizerinden uygulanmistir. Referans makalede
kullanilan, giivenilirligi ve gecerliligi istatistiki analizler ile tespit edilmis olan dlgek
bu ¢alisma igin Tiirkge’ye uyarlanmistir. 7 faktér bazinda ayristirilmis ve 23 maddeden
olusan anket sorular1 i¢in uzman goriisii alindiktan sonra, etik kurul onayina

gonderilmis ve kurul onay1 alindiginda anket formu son halini almistir.

Iki béliimden olusan anketin birinci boliimiinde, yatirrmeilarin demografik dzellikleri
hakkinda bilgilere yer verilmistir. Ikinci béliimde ise ¢alismaya 6zel hazirlanmis olan
anket sorular1 ile yatirimcmin daha Onceki yatirim tecriibeleri, kitle fonlamasi
projelerinden beklentileri ve motive edici unsurlar tespit edilmistir. Hazirlanan anket

formunun cevaplar1 Mayis 2022 ile Temmuz 2022 tarihleri arasinda elde edilmistir.
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Tiirkiye’de uygulanan kitle fonlamasi hakkinda énceden bilgi sahibi olan ve paya
dayali kitle fonlama platformunda yatirnm yapmis ve bu deneyime sahip olan
yatirimcilar dikkate alinmistir. Bunu saglayabilmek icin ankete, “Daha once kitle

fonlamast yatirimi yaptiniz mi?” seklinde bir izleme sorusu dahil edilmistir.

Calismanin analizi i¢in bu soruya ‘evet’ cevabi veren yatirimcilarin cevaplari
degerlendirilmistir. Tiim degiskenler i¢in katilimcilarin belirtilen ifadelere katilma
durumlarin1  6lgebilmek icin 1 Kesinlikle Katilmiyorum, 2 Katilmiyorum, 3
Kararsizim, 4 Katiliyorum ile 5 Kesinlikle Katiliyorum arasinda degisen degerlerle
cevap formati olarak besli likert 6l¢egi kullanilmistir. Katilimcilarin, yatirnm alaninda
sahip olduklar1 yatirim deneyimlerinin paya dayali kitle fonlamasi kampanyasina
katilimlarint etkileme durumunu 6l¢ebilmek i¢in daha 6nce BIST yatirimi yapip

yapmadig1 ve yatirim acisindan teknik bilgi sahibi olup olmama durumu sorulmustur.

35.1. Giivenilirlik ve gegerlilik analizleri

Kullanilan anket formunun tasimasi gereken Ozelliklerden biri olan giivenilirlik,
tekrarlanan Ol¢timler sonucu ulasilan degerlerin kararliliginin bir tespitidir. Bir lgme
aracinin  giivenilirliginin hesaplanmasinda yaygin bir sekilde kullanilan metot

Cronbach Alphadir.

Cronbach alfa katsayisinin hesaplama yonteminde tutarl: istatistik temellere sahip olan
tiim sorular1 dikkate aldig1 i¢in genel gilivenilirlik yapis1 diger yontemlere gore en iyi
olgtimleyen katsayidir. Sorular arasinda negatif korelasyon varsa Alfa katsayisi negatif
cikar. Bu giivenilirlik modelinde bozulmaya yol agmaktadir. Alfa yiikseldikce
Olcekteki maddeler birbiriyle tutarli ve ayni 6zelligi sorgulayan maddeler oldugu

ortaya ¢cikmaktadir.

Testin gegerlilik analizi calismasinda faktor analizinden yararlanilmistir. Karmasik bir
hesaplama yontemi olan faktor analizi, ¢ok sayidaki olan verilerden birbirine benzer
olanlar1 bir araya toplayan bir islem siirecidir (Williams ve Brown, 2010). Faktor
analizi, benzer 6zellikleri 6lgmeyi saglayan degiskenleri bir araya getirerek, bu 6l¢timii

az miktarda faktor ile yapmay1 hedefleyen bir istatistiki yontemdir.

Arastirmacinin, 6lgme aracinin Olgtiigii faktorlerin sayist hakkinda bir bilgisinin
olmadigy, belli bir hipotezi sinamak yerine, 6l¢gme araciyla 6l¢tilen faktorlerin dogasi

hakkinda bir bilgi edinmeye ¢alistig1 inceleme tiirlerine agiklayici faktdr analizi
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(exploratory factor analysis) denir. Arastirmacinin kurami dogrultusunda gelistirdigi
bir hipotezi test etmeye yonelik incelemelerde kullanilan analiz tiirii dogrulayici faktor
analizi (confirmatory factor analysis) olarak tanimlanir (DeCoster, 1998; Tavsancil,

2006).

Yapilan calismanin Ornekleme yeterliliginin dl¢lilmesi igin  KMO testinden
yararlanilmistir. Oncelikle verilerin faktdr analizine uygunlugu test edilir. Eger
kiiresellik testinden ¢ikan sonu¢ anlamli bulunur ise bu durumda faktor analizi ile
devam edilir. Barlettt (1950) bu testi verilerin kiireselligi olarak agiklasa da Pett (2003)

bu testi maddelerin tutarlilig1 olarak agiklamistir.

S6z konusu degiskenler igerisinde bir iliski olmadiginin varsayimina dayanarak, birim
matrisine kars1 test edilmis ilkesine dayandigindan, Bartlett testi korelasyon matrisinin
anlamliligmin bir sonucunu olusturmaktadir. Bir ki-kare istatistigi olan Bartlett,

asagidaki formiil ile bulunur.

: ( ) s | (3.5)
p=-[N-1=(  —r

Burada:
X2 : Barlett testinden elde edilen degerdir.
N : Orneklem genisligidir.
k : Madde sayist,
R : Verilerden elde edilen korelasyon matrisinin determinantidir.

Bu determinant degeri ayn1 zamanda genellestirilmis varyansi vermektedir.

Ki-kare test istatistigi igin ortaya ¢ikan serbestlik derecesi ise ikili karsilastirmanin
sonucu olan

5D= H=pk ~ 11 (36)

Formiilii ile hesaplanmaktadir. Ancak ki-kare test sinamasi yaninda Z testi ile verilen
kiireselligi test edilebilir.

7. 1=$D

Bu analizin sonucunda P<0,05 ise verilerin faktdr analizi i¢in uygun oldugu

sdylenebilmektedir. Olgiilen verilerin, tutarlilig: igin gelistirilmis olan Kaiser-Meyer-
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Olkin (KMO) istatistigi bulunmaktadir. KMO ile Bartlett arasindaki fark ise,
KMO’nun test istatistigi olmasi yerine bir dl¢iit olmasidir. Temelde bu istatistik elde

edilen degerlerin faktor analizi ile modellenme durumunu gostermektedir.

Olgiit Aciklama
1,00 < KMO £0,90 - miikemmel
0,90 < KMO < 0,80 =2 iyl
0,80 < KMO <0,70 - orta diizey
0,70 < KMO < 0,60 2> zayif
0,60 < KMO - koti

Sekil 7: Faktor Analizi Olgiit Degerleri

Yukarida goriilen Sekil 7°de bu 0lglit i¢in araliklar gosterilmektedir. Field (2000)
KMO ig¢in 0,50’nin altindakiler i¢in faktérlenemeyecegini belirterek, alt siirin 0,50

olmas1 gerektigini ifade etmektedir.

Cizelge 2: Demografik Degiskenler hari¢ Tiim Olcege Iliskin Giivenilirlik Analizi

Sonuglart
Cronbach Alfa Madde Sayisi
Tiim Olgek 0.829 23

Kullanilan 6lgegin tiimiiniin giivenilirligine ait yapilan istatistiksel analiz Cizelge 2’
de gosterilmektedir. 23 ifadeden olusan 6lgek icin Cronbach Alpha kat sayisi orani
0.829 olarak bulunmustur. Cronbach Alpha i¢in ulasilan deger 0,80’in iizerinde
oldugunda olgekler yiiksek giivenirligi olan 6lgekler olarak kabul edilmektedir. Bu

dogrultuda 6l¢egin yiiksek derecede giivenilir oldugu belirtilebilir.

Cizelge 3: Demografik Degiskenler hari¢ Tiim Olcege Iliskin Gegerlilik Analizi

Sonuglari

KMO Testi Barlett Testi Olasilik Degeri

Tiim Olgek 0.781 1.506.051 0.000

Ornekleme yeterliligini 6lgen KMO analizinde degerin 0.50’den yiiksek olmasi
gerekmektedir. Verilerin faktorlere ayrilip ayrilmama durumu incelendiginde; ulasilan
sonug faktdrler igin yeterli bilesen sayisinin mevcut oldugunu gostermektedir (Cizelge
3). Uygulanan Barlett testinde ise verilerin istatistiki olarak anlamli olma durumu

incelenmistir. Tim faktorler igin 0.000 olasilik degeri saglanmistir. Sonug olarak,
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uygulanan Olgegin giivenilirlik test sonuglarinin iyi ve O6rnekleme yeterliliginin i¢

tutarliginin yeterli oldugu belirtilebilir.

Faktorler slitunun altinda bulunan degiskenler, bagimsiz yani agiklayici
degiskenlerden olusmaktadir. Bagimsiz degiskenler, i¢sel ve dissal motivasyon

unsurlarini igerir. Igsel motivasyonlar, finansal olmayan motivasyonlar1 temsil eder
(Cizelge 4).

e Fonlarin kullanimina duyulan giiven (Giiven),

e Bir toplulugun pargasi olma (Topluluk),

e Yeni bilgi arzusu (Ozgiinliik),

e Projenin/isin estetik ¢ekiciligi (Estetik),

e Projeden elde edilen duygusal faydalar (Duygusallik).

e Araci degisken ise kitle fonlamasi yapilan bir projeyi/sirketi destekleme istegi

(Destek). Igsel motive unsurlarini ifade etmektedir.

Digsal motivasyon ise finansal motivasyonu ifade eder, yani yatirimdan elde

edilebilecek finansal getirilerdir. (Finansal).

Cizelge 4: Yapi- Degisken

Degisken Faktor
Bagimh Degisken
Yatirim Orant Prop Invest
Bagimsiz Degisken
Finans FIN
Giiven TRU
Ozgiinliik NOV
Duygusallik EMO
Topluluk COM
Estetik AES
Araci Degisken
Destek SUP

Testin gecerlilik analizinin istatistiki olarak ortaya koyulabilmesi i¢in faktor analizi

yapilmustir. Faktor analizi, fazla veriye sahip olan yiikleri Cizelge 5° de yer almaktadir.
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Her bir faktor altinda birlesen maddeler incelenmis ve faktor yiiklerinin yiiksek oldugu

tespit edilmis, alt boyutlar bazinda ayni baslik altinda toplanmustir.

Bu dogrultuda; alt boyutlarda birlesen faktorler incelendiginde FIN (Finans), TRU
(Giiven), COM (Topluluk), AES (Estetik) ve SUP (Destek) ile ilgili tiim degerlerin
kendi basliklar1 altinda toplandigt NOV (Ozgiinlik) ve EMO (Duygusallik)
faktorlerinin ise bir faktdrde birlestigi tespit edilmistir. Ulagilan sonuca gére NOV ve
EMO faktorlerinin ayri iki faktor olarak ayristirilmasi bu 6l¢ek igin dogru degildir. Bu
sebeple ilerleyen analizlerde tek bir faktéor olarak NOVEMO ismi ile
degerlendirilmeye devam edilecektir. EMO4 ise tek olarak ayrismistir. Olmasi gereken
faktorde olmadigindan bu soru herhangi bir faktore ilave edilmeden analizlere devam

edilmistir.

Cizelge 5: Doniistiiriilmiis Faktor Matrisi

Faktorler

1 2 3 4 5 6
FIN1 0,794
FIN2 0,766
FIN3 0,545
TRU1 0,856
TRU2 0,844
TRU3 0,634
NOV1 0,633
NOV2 0,857
NOV3 0,824
EMO1 0,759
EMO2 0,779
EMO3 0,711
EMO4 0,584
COM1 0,731
COM2 0,798
COM3 0,559
AES1 0,843
AES2 0,847
AES3 0,882
SUP1 0,547
SUP2 0,769
SUP3 0,641

Faktor bazinda incelendiginde her alt boyutun giivenilirlik analizi yapilmistir. Her bir
faktore giden giivenilirlik analiz sonuglarina Cizelge 6’da yer verilmektedir. Cronbach
a degeri 0.60 ve tizeri oldugunda anketin giivenilir oldugu kabul edilmektedir. Ayri
ayn faktorler bazinda incelendiginde oranin 0.616 ile 0.869 arasinda degerler aldig:
goriilmektedir. FIN (Finans) alt boyutu i¢in 0.616, TRU (Giiven) alt boyutu i¢in 0.724,
NOVEMO (Ozgiinliik/ Duygusallik) alt boyutu i¢in 0.865, COM (Topluluk) alt boyutu
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icin 0.646, AES (Estetik) alt boyutu i¢in 0.869, SUP (Destek) alt boyutu i¢in 0.575

bulundugu i¢in dlgek istatistiksel olarak giivenilir olduguna karar verilmistir.

Cizelge 6: Alt Boyutlara Iliskin Giivenilirlik Analizi Sonuglart

Cronbach Alfa Madde Sayisi
FIN 0.616 3
TRU 0.724
NOVEMO* 0.865 3
CoM 0.646 3
AES 0.869 3
SUP 0.575 3

3.6. Bulgular ve Degerlendirme

Bu bolimde uygulanan istatistiksel analizler sonucu ulasilan bulgularin oldugu
tablolar sunulmaktadir. Bu dogrultuda ¢aligmanin amaglarina uygun olarak bulgular

ayrigtirllmig ve farkli basliklar altinda incelenmistir.
3.6.1. Grubun genel yapisina iliskin bulgular

Arastirmanin  bu bdliimiinde ¢alismaya katilan paya dayali kitle fonlamasi
yatirimcilariin  demografik ozelliklerine ait frekans (f) ve ylizde (%) degerleri

asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Cizelge 7: Katilimcilarin Demografik Ozelliklerine Gore Dagilimlar

Frekans Yiizde (%)
Cinsi Erkek 152 93.8
Insiyet Kadin 10 6.Sub
18-25 12 7,4
Yas 26-40 99 61,1
41-60 51 31,5
Ogrenci 5 31
Kendi isi 26 16
Meslek Kamu ¢alisani 62 38,3
Ozel sektor 60 37
Calismiyor 9 5,6
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Cizelge 7 (devam): Katilimcilarin Demografik Ozelliklerine Gore Dagilimlar

Lise mezunu 8 4,9
On lisans 6 3,7
Egitim Lisans 107 66
Yiiksek lisans 35 21,6
Doktora 6 3,7
0-5000 9 5,6
5001-8000 18 11,1
8001-12000 40 24,7
Gelir Diizeyi
12001-16000 34 21
16001-20000 13 8
20000+ 48 29,6
Evet 141 87
BIST Yatirimi
Hay1r 21 13
A Evet 115 71
Yatirim Teknik Bilgi
Hayir 47 29
Prof X Vat Evet 43 26,5
T n 1rimet
A T Hayir 119 735
1 yildan az 17 10,5
v Tecriibesi 1.Mar 62 38,3
atirinm Tecrubesi 4 Tem 37 228
8.Kas 16 9,9
12 30 18,5

Cizelge 7°de demografik degiskenler ve onlari takip eden ti¢ durumun yatirim oraninda
farklilagmaya neden olup olmadig: test edilmistir. Sonuglardan goriildiigu {izere,
orneklemi olusturan paya dayali kitle fonlamasi yatirnmcilarmin 152°sinin erkek,

10’unun ise kadin oldugu belirlenmistir.

Yatirimcilarin 12’°sinin 18-25 yas arasinda oldugu, 99'unun 26-40 yas arasinda oldugu
ve 51’inin ise 41-60 yas araliginda oldugu saptanmistir. Bu degerler dogrultusunda

katilimcilarin ¢ogunlugunu y kusaginin olusturdugu belirtilebilir.

Yatirimcilarin meslek gruplari incelendiginde 62 ile en ¢ok kamu ¢alisan1 oldugu

ortaya ¢ikmaktadir. Tkinci sirada ise 60 ile dzel sektor ¢alisanlari takip etmektedir. 26
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kisinin kendi isini yaptig1, 9 kisinin ¢aligmadigi ve 5 kisinin 6grenci oldugu tespit

edilmistir.

Yatinmcilarinin  egitim durumlart incelendiginde, en yiliksek orana sahip olan
katilimcilarin 107 kisi ile lisans mezunu oldugu belirlenmistir. 35 kisinin yiiksek lisans
mezunu oldugu, 8 kisinin lise mezunu oldugu ve 6 kisinin doktora mezunu oldugu

goriilmektedir.

Arastirmaya katilan yatirimcilardan 48’inin 20.000 TL ve tizeri gelire sahip oldugu,
40’min 8001-12000 TL gelire sahip oldugu, 34’iiniin 12001-16000 TL gelire sahip
oldugu, 18’inin 5001-8000 gelire sahip oldugu ve 9 kisinin ise 0-5000 TL gelire sahip

oldugu saptanmuistir.

Orneklemi olusturan paya dayali kitle fonlamasi yatirimeilarmin biiyiik bir
cogunlugunu kapsayan 141 kisinin daha énce BIST yatirimi yaptigi tespit edilmistir.
Geriye kalan 21 kisi ise daha once BIST yatirnmi yapmayan katilimcilardan

olusmaktadir.

S6z konusu yatirimcilardan yatirimlar hakkinda teknik bilgiye sahip olanlarin sayisi
115°dir. 47 katilme1r ise bu konuda bilgi sahibi olmadigini belirtmektedir.
Yatirimcilarin -~ 119’unun  profesyonel  yatinmci  olmadigi  Cizelge 2’de
gosterilmektedir. Bununla birlikte 43 yatirnmer ise profesyonel yatirimcilardan

olusmaktadir.

Aragtirmaya katilan yatirimcilardan 62 kisi, 1-3 yil aras1 yatirim tecriibesine sahiptir.
4-7 y1l yatirim tecriibesine sahip yatirimeilar 37, 12 yil tecriibeye sahip yatirimcilarin
30 ve 17 kisinin ise bir yildan az yatirim tecriibesine sahip oldugunu sdylemek

mumkindiir.

3.6.2. Olgeklere iliskin tammlayic1 istatistikler

Calismada kullanilan 6lgek degerlerinin tanimlayict istatistiki degerleri Cizelge 8’de

gosterilmektedir.
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Cizelge 8: Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Standart Sapma Carpiklik Basiklik

Prop 1,543 0,8122 1,725 3,412
FIN1 4,346 0,6809 -0,918 1,08

FIN2 3,895 0,9497 -0,757 0,162
FIN3 4,111 0,8341 -1,318 2,428
TRU1 4,648 0,5842 -2,396 10,052
TRU2 4,469 0,6322 -1,376 4,327
TRU3 4,451 0,6784 -1,571 4,449
NOV1 3,63 1,0742 -0,555 -0,451
NOV2 3,963 0,9318 -0,952 0,644
NOV3 4,043 0,8871 -1,058 0,96

EMO1 4,278 0,613 -0,57 1,109
EMO2 4,253 0,7076 -1,151 2,933
EMO3 4,333 0,5898 -0,429 0,425
EMO4 2,389 1,1159 0,65 -0,429
com1 3,722 0,9668 -1,045 0,909
COM2 3,994 0,8377 -1,464 3,247
COM3 3,852 0,8792 -0,816 0,432
AES1 4,086 0,7912 -1,146 2,021
AES2 3,957 0,8658 -1,137 1,8

AES3 4,012 0,788 -1,024 1,689
SUP1 3,679 0,8608 -0,274 -0,229
SUP2 4,296 0,5779 -0,522 1,647
SUP3 4,34 0,6321 -1,017 3,56

Ulasilan sonuclar degerlendirildiginde, katilimcilarin yatirim yaparken etkilendikleri
motivasyon faktorlerinin degistigi goriilmektedir. Yatirimcilarin paya dayali kitle
fonlamasi yatirimlarina tahsis ettikleri yatirim oranmi ifade eden Prop’un ortalama
degeri incelendiginde, 1,543 sonucu ile katilimcilarin portfoylerinin yaklagik %1-10

ile %11-25’ini bir paya dayali kitle fonlamas: yatirimina ayiracaklart belirtilebilir
(Cizelge 6).

Faktorlerin ortalama degerlerden sapma oraninin goriildiigii standart sapma sonuglari
incelendiginde, NOV1 faktorii i¢in 1,0742 ve EMO4 faktorii i¢in ise 1,1159’{ine

ulasilmig ve 1 degerinin iizerinde degerler aldig1 goriilmektedir.

Faktorlerin alt boyut puanlarmin 3,963 ile 4,648 degerleri arasinda oldugu
belirlenmistir. Anket formunda belirtilen 5°’li Likert oOlceginde 3 degerinin

“Kararsizim” ve 4 degerinin “Katiliyorum” ve 5 degerinin “Kesinlikle katiliyorum”
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oldugu g6z oOniine alindiginda, katilimcilarin genel olarak ifadelere katildigt
sOylenebilmektedir. Bununla birlikte katilimcilarin en yiiksek diizeyde onayladiklar
ifadeler Giiven (TRU) boyutu ile ilgili olanlar iken en diisiik diizeyde onaylanan ifade
ise EMO4 faktorii olmustur. Carpiklik ve basiklik degerleri genel olarak -1,5 ile +1,5
arasinda degerler almistir. Ancak bu degerlerin iizerinde basik ve c¢arpiklik
katsayilarina sahip sorular mevcuttur. Tabashnik yaklasimi baz alindiginda genel
olarak cevaplarin biylik cogunlugunun normal dagilima uydugu sdylenebilir.

Boyutlarla ilgili normal dagilim testleri ilerleyen boliimlerde gerceklestirilecektir.

3.7. Degiskenler Arasindaki Iliskiler

3.7.1. Korelasyon analizi

Arastirmanin bu boliimiinde, 6rneklem grubunu olusturan paya dayali kitle fonlamasi
yatirimeilarinin, yatirim yaparken etkilendikleri motivasyon faktorlerinin, bagimli

degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 Cizelge 9° da yer

almaktadir.
Cizelge 9: Korelasyon Katsayilari
Prop  FIN TRU  NOVEMO COM  AES  SUP
Pearson 1 0,135 0,04 0,095 0,112 0127 0,026
Prop Korelasyon
Anlamlilik 0086 0611 0,232 0157 0108 0,741
(2-yonlii)
Pearson 0,135 1 0,246™ 0,191" 0,108  0,187° 0,062
Korelasyon
FIN_ort
Anlamlilik ) 5ap 0,002 0,015 0,173 0,017 0,43
(2-yonlii)
Eea“lo” 0,04  0,246™ 1 0,240™ 0162° 0237 0,295"
TRU_OI’t orelasyon
Anlamlilik 5 611 (002 0,002 0039 0,002 0
(2-yonlii)
Eearslon 0,095 0,191° 0,240 1 0498™  0173°  0,255™
NOVEMO _ort _forefasyon
Anlamlilik 5535 0015 0,002 0 0028 0,001
(2-yonlii)
i%arg‘;rs‘ o 0112 0108 0,162* 0,498" 1 0,187°  0,281"
COM_ort y
Anlamlilk 5902 5973 0039 0 0,017 0
(2-yonlii)
iearsl‘)” 0127 0187° 0237" 0173 0,187 1 0,332"
AES_ort orelasyon
Anlamlilik 5158 017 0,002 0,028 0,017 0
(2-yonlii)
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Cizelge 9 (devam): Korelasyon Katsayilari

Pearson o - - -
SUP ort Korelasyon 0,026 0,062 0,295 0,255 0,281 0,332 !
Anlamliik 749 0,43 0 0,001 0 0

(2-yonli)

** Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidir (2-kuyruklu).
*. Korelasyon 0,05 diizeyinde anlamlidir (2-kuyruklu).

Yatirimcinin yatirim yapma oraninin hangi motivasyon faktorii ile iliski i¢inde oldugu
arastirildig1 Cizelge 9’da Pearson analizi sonuglaria yer verilmistir. Pearson analizi,
alt boyutlar ve Prop degiskeni arasinda anlamli bir iliski olup olmadigin
arastirmaktadir. Prop degiskeni ile degerlendirilmesinin sebebi; arastirma amacimizi
destekler sekilde, yatirnmeinin hangi motivasyon faktoriine bagli olarak daha yiiksek
yatirim yaptiginin tespit edilmesidir. Pearson Korelasyon katsayilarinin istatistiki

olarak anlamli olup olmadigini anlamlilik degerleri gostermektedir.

Yapilan analiz sonuglar1 incelendiginde anlamlilik degeri 0.05’ten kiicliik olan
katsayilar istatistiksel olarak anlamli olarak kabul edilmektedir. Korelasyon analizi
belirlenen degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii ve giiciinii gostermektedir. Katsay1
stfira yakin oldugunda diisiik iliski, 1’e yakin oldugunda yiiksek iliski oldugu kabul

edilmektedir.

Pozitif isaretli oldugunda iligski ayn1 yonde, negatif isaretli oldugunda ise farkli yonde,
yani degiskenin biri artinca digerinin azalmakta oldugunu ifade etmektedir. Yapilan
calismada biitiin degerler pozitif isaretli olarak sonuc¢lanmistir. Yani motivasyon

faktorleri ayn1 yonde hareket etmektedir.

FIN degiskeni icin ulasilan sonuglar degerlendirildiginde, TRU degiskeni icin
korelasyon katsayis1 0.246 bulunmus ve anlamlilik degeri i¢in 0.002’ye ulasilmistir.
NOVEMO degiskeni i¢in korelasyon katsayist 0.191 bulunmus ve anlamlilik degeri
icin 0.015” e ulagilmistir. AES degiskeni i¢in korelasyon kat sayis1 0.187 bulunmus ve
anlamlilik degeri i¢in 0.017’ye ulasilmistir. Bu calisma i¢in finans degiskeninin

ozgiinliik/duygusallik ve estetik degiskenlerine bagli olarak ¢alistig: belirtilebilir.
TRU degiskeni i¢in ulasilan sonuglar degerlendirildiginde, FIN degiskeni igin
korelasyon katsayis1 0.246 bulunmus ve anlamlilik degeri i¢in 0.002’ye ulagilmistir.

NOVEMO degiskeni icin korelasyon katsayisi 0.240 bulunmus ve Sig. degeri i¢in
0.002’ye ulagilmistir. AES degiskeni i¢in korelasyon katsayisi 0.237 bulunmus ve
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anlamlilik degeri i¢in 0.002’ye ulasilmistir. SUP degiskeni icin korelasyon katsayisi
0.295 bulunmus ve anlamlilik degeri i¢in 0.000’a ulasilmistir. Bu ¢alisma igin giiven
degiskeninin Ozellikle destek degiskeni basta olmak iizere 6zgiinliik/duygusallik ve

estetik degiskenlerine bagl olarak calistig1 belirtilebilir.

SUP degiskeni i¢in ulasilan sonuglar degerlendirildiginde, TRU degiskeni ig¢in
korelasyon katsayist 0.295 bulunmus ve anlamlilik degeri i¢cin 0.000’a ulasilmistir.
NOVEMO degiskeni icin korelasyon katsayist 0.255 bulunmus ve Sig. degeri i¢in
0.001’e ulasilmistir. COM degiskeni i¢in korelasyon katsayist 0.281 bulunmus ve
anlamlilik degeri i¢in 0.000’a ulagilmistir. AES degiskeni icin korelasyon katsayisi

0.332 bulunmus ve anlamlilik degeri i¢in 0.000° a ulasilmistir. Bu ¢alisma i¢in destek
degiskeninin 6zgiinliik/duygusallik, topluluk ve estetik degiskenlerine bagli olarak
calistigr belirtilebilir. Ulasilan sonuglara gore destek degiskenin bagimli degisken

olarak degerlendirilebilecek kadar anlamli degerlere sahip oldugu goriilmektedir.

Prop degiskeni i¢in ise ulasilan sonuclar degerlendirildiginde, tiim degiskenler igin
yaklagik olarak anlamli sonuglara ulagilmamistir. Bu durum belirlenen 6rneklem ile
uygulanan olgegin tam olarak uyusmadigini ve bu orneklem igin yeni bir 6lgek

gelistirilmesi gerektigini gostermektedir.

3.7.2. Regresyon analizi

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklayabilme kapasitesini gosteren ¢oklu

Regraesyon analizi sonuglar1 Cizelge 10°da yer almaktadir.

Cizelge 10: Bagimli degisken PROP olmas1 durumunda katsayilar

B Std. t Anlamhilik R R2 F Anlamlilik.
Hata
(Sabit) 367 768 478 633
FIN 141 108 1,308 193
TRU -031 138  -228 820
NOVEMO 040 ,120 334 739 0.194 0.038 1.015 0.418
Com 094 110  ,856 ,393
AES 116,096 1,213 227
SUP -062 140  -447 656

R2 degeri bagimli degiskendeki degisimin yilizde ka¢in1 bagimsiz degiskenlerin
acikladigini gostermektedir. Modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadigim

gosteren F testi sonucuna gore Sig. degerleri incelendiginde degerlerin istatistiksel
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olarak 0.05’den biiyiik oldugu ve modelin bir biitiin olarak kullanilabilir olmadigi ve
katsayilarin Sig. degerlerinin de beklenenden farkli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Dolayisiyla bagimli degisken Prop oldugu zaman kurulan model bir biitin olarak

anlamsizdir ve bu modelin bir agiklayici giicli olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Cizelge 11: Bagimli degiskenin SUP olmasi durumunda katsayilar

B Std. t Anlamlilik. R R? F Anlamlilik
Hata

(Sabit) 1008 413 4619 000
FIN_ort 0058 062 -939 349
TRU_ort 0207 077 2,676 008

0.457 0.209 8.232 0.000

NOVEMO_ort 0,078 ,069 1,140 256

COM_ort 0,121 ,062 1,948 ,053

AES_ort 0,177 ,0583 3,340 ,001

Bagimli degisken olarak SUP degiskenini sectigimizde regresyon modeli, Cizelge
11°de ulasilan sonuglara gore bir biitiin olarak anlamli ve kullanilabilir oldugu
goriilmektedir. Istatistiki olarak yapilananalizler ile R2 degerinde 0.209 sonucuna
ulagilmistir. Tiim faktorler bazinda Sig. degerleri incelendiginde degerlerin istatistiksel
olarak 0.05’den kii¢iik oldugu ve modelin bir biitiin olarak kullanilabilir oldugu
goriilmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda referans alinan makalede SUP degiskeni, araci
degisken olarak alinmis ve yapisal esitlik modeli ile incelenmistir. Sup degiskeninin,
Prop degiskenini agiklayan bir yonii oldugu tespit edilmistir. FIN hari¢ diger katsayilar
pozitif isaret almistir. Ayrica TRU, COM ve AES degiskenleri katsayilarinin istatistiki

olarak anlamli oldugu ve agiklayicilik giiciine sahip oldugu belirtilebilir.

Gelismekte olan bir {ilke olan Tiirkiye’de paya dayal: kitle fonlamasi yatirimeilarinin,
yatirrm yapacaklar1 projeleri secerken belirledikleri estetik bakis acisi, kampanya
tamamlandiginda girisimciler tarafindan finansmanin dogru kullanilacagina
giivenilmesi ve tiim bunlarla birlikte bir kitle fonlama projesine yatirim yapan yenilik¢i
ve inovatif bakis acisini destekleyen bir topluluk icerisinde yer alacaklarini bilmeleri

s0z konusu inovatif projelere olan destegi arttirmaktadir.
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3.8. Fark Analizleri

Aragtirmanin bu bdliimiinde, arastirmaya katilan paya dayali kitle fonlamasi
yatirimeilarinin motivasyon unsurlarinin Finans (FIN), Giiven (TRU), Ozgiinliik/
Duygusallik (NOVEMO), Topluluk (COM) ve Estetik (AES) faktorleri ile; cinsiyet,
yas, meslek, egitim durumu, gelir diizeyi, BIST yatirimi yapma durumu, yatirim
konusunda teknik bilgiye sahip olma durumu, profesyonel yatirimei olma durumu ve
yatirim tecriibesine gore degisip degismedigini belirtmek amaci ile yapilan analiz

sonuclarina yer verilmektedir.

Parametrik testler, bir modelden g¢ekilen 6rneklem i¢in varsayimlar sunar. Bu
varsayimlar, 6rneklemin normal dagilim gostermesi gibi bigime iliskin varsayimlardir.
Uygulanabilmesi i¢in verilerin ¢arpiklik ve basiklik derecelerinin -1 ile +1 arasinda
olmasi ile normal dagilima uygun olmasi ve varyanslarin homojen olmasi
gerekmektedir. Birden fazla bagimsiz degiskenin, bagimli degisken iizerindeki

etkisinin Ol¢tilmesini saglamaktadir.

Parametrik olmayan testler ise nominal (kategorik) ve ordinal (sirali) veriler igin
kullanilir. Ancak 6rneklem dagilimina iliskin varsayimlar sunmaz. Kategorik verilerde
parametrik olmayan testler kullanilir. Genel olarak nonparametrik testlerle nominal,
ordinal ya da normal dagilim gosteren sayisal veriler analiz edilebilmektedir (Kalayci,
2009).

Analiz edilen verilerin normal dagilim gosterip gostermedigini belirlemek i¢in
Kolmogorov-Simirnov ve Shapiro-Wilk testleri uygulanmistir. Verilerin normal
dagilm sartim1 sagladigi durumlarda parametrik testlerin kullanilmasi miimkiin
olmaktadir. Ancak yukardaki paragrafta da agiklandigi tizere verilerin normal dagilima

uymadig1 durumlarda parametrik testlerin kullanilmas1 uygun degildir.

Cizelge 12: Normallik Test Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Boyutlar - -
L Serbestlik Lo Serbestlik
Istatistik Derecesi Anlamlilik  Istatistik Derecesi Anlamlilik
PROP 0,359 162 0,000 0,686 162 0,000
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Cizelge 12 (devam): Normallik Test Sonuglar1

FIN_ort 0,123 162 0,000 0,927 162 0,000
TRU _ort 0,198 162 0,000 0,831 162 0,000
NOVEMO_ort 0,118 162 0,000 0,943 162 0,000
COM_ort 0,188 162 0,000 0,922 162 0,000
AES_ort 0,249 162 0,000 0,866 162 0,000
SUP_ort 0,186 162 0,000 0,916 162 0,000

Normallik test sonuglari Cizelge 12°de sunulmustur. Kolmogorov-Simirnov ve
Shapiro-Wilk test sonuglarina gore tiim boyutlarda anlamlilik diizeyi 0.05’ten kiigiik
olarak hesaplanmistir. Bu bulgu degiskenlerin normal dagilim géstermedigi anlamina
gelmektedir. Bu durumda fark analizleri i¢in iki segenekli durumlarda Mann Whitney
U testi, ikiden fazla sec¢enege sahip durumlarda ise Kruskal-Wallis analizi

kullanilacaktir.

3.8.1. Cinsiyet degiskenine gore motivasyon faktorlerinin Mann-Whitney testi

sonuclari

Paya dayali kitle fonlamasi1 yatirimcilarinin cinsiyet degiskenine gore alt faktorler
bazinda degisip degismedigini belirlemek amaciyla yapilan, cinsiyet gibi ikili
kategoriler icin uygulanan Mann-Whithney testi sonuglarmma bu kisimda yer

verilmektedir.

Cizelge 13: Cinsiyet Degiskenine Gore Motivasyon Faktorlerinin Mann-
Whitney Testi Sonuglari

Cinsiyet Frekans FIN TRU NOVEMO COM AES SUP
Erkek 152 83.87 83.00 82.75 81.96 82.09 82.10
Kadin 10 45.45 58.65 62.45 74.50 72.55 72.45

Olasihk 0.011 0.099 0.183 0.617 0.516 0.518

Cinsiyete gore motivasyon faktorlerinde bir farklilasma olma durumu test edilen
Cizelge 13’de, anlamli fark olmasi i¢in olasilik degerinin 0.05’ten kiiclik olmasi
gerekmektedir. Giiven (TRU) faktorii sonuglart incelendiginde 0.099 degerine
ulasilmaktadir. Bu oran sonucunda kadin ve erkek katilimcilar arasinda anlamli bir

farklilasma bulunmamaktadir.
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Ozgiinliik/ Duygusallik (NOVEMO) faktorii sonuglar incelendiginde 0.183 degerine
ulagilmaktadir. Bu oran sonucunda cinsiyet bazinda bir ayrim yapildiginda kadin ve
erkek katilimcilarin bu faktore farkli degerler atfetmedigi sOylenebilir. Topluluk
(COM) faktorii sonuglar1 incelendiginde 0.617 degerine ulasilmaktadir. Bu oran
sonucunda kadin ve erkek katilimcilar arasinda cinsiyet bazinda bir ayrim
yapildiginda, yatirimcilarin bir topluluga ait olma durumlarinin, yatirnm yaparken
etkilendikleri karar verme motivasyonlarini etkilemedigi goriilmektedir. Estetik (AES)
faktorii sonuglart incelendiginde 0.516 degerine ulasilmaktadir. Bu oran sonucunda
kadin ve erkek katilimcilar arasinda cinsiyet bazinda bir ayrim yapildiginda anlamli bir
farklilasma bulunmadigi belirtilebilir. Destek (SUP) faktorii sonuglari incelendiginde
0.518 degerine ulagilmaktadir. Bu oran sonucunda kadin ve erkek katilimcilar arasinda
cinsiyet bazinda bir ayrim yapildiginda anlamli bir farklilasma bulunmadigi
belirtilebilir. Finans (FIN) faktorii sonuglar1 incelendiginde 0.011 degerine
ulasilmaktadir. Bu orana gore, cinsiyet degiskeni i¢in sadece finansal faktoriin anlaml
oldugu bulunmustur. Yani erkek yatirimcilar ve kadin yatirnmcilarin finans faktoriine
farkli degerler atfettigi ortaya ¢ikmaktadir. Erkeklerin finansal unsurlara daha fazla
deger verdigi ve yatirim yaparken bu unsurlar1 géz dniinde bulundurdugu sdylenebilir.
Diger motivasyon faktorleri i¢in farklar anlamli degildir. Yani erkekler ve kadinlar

arasinda anlamli bir fark yoktur.

3.8.2. Yasa gore motivasyon faktorlerinin Kruskall Wallis testi sonuclar:

Paya dayali kitle fonlamasi yatirimeilarinin, yas degiskenine gore alt faktorler bazinda
degisip degismedigini belirlemek amaciyla yapilan, yas gibi iiclii kategoriler icin
uygulanan Kruskall Wallis Testi sonuglarina Cizelge 14’de yer verilmektedir.

Cizelge 14: Yasa Gore Motivasyon Faktorlerinin Kruskall Wallis Testi
Sonuglar1 Testi Sonuglari

Frekans FIN TRU NOVEMO COM AES SUP

18-25 12 64,71 82 91,42 102,96 104,5 98,25
26-40 99 84,99 84,3 87,71 88,86 79,8 83,25
41-60 51 78,68 75,95 67,12 62,17 79,38 74,17
Olasihik 0,311 0,563 0,028 0,001 0,184 0,216

Yas araligina gore motivasyon faktorlerinde bir farklilagma olma durumu test edilen

Cizelge 14°de anlamli fark olmasi i¢in olasilik degerinin 0.05’ten kiigiik olmasi
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gerekmektedir. Arastirmaya katilan paya dayali kitle fonlamasi yatirimeilarinin yas
araligina gore motivasyon faktorleri incelendiginde, yatirimcilarm, tim yas
kategorilerinde 0zglinliik/duygusallik ve topluluk degerlerine gore secim yaptigi
belirtilebilir. Bir projenin destekgileri listesinde yer almaktan memnun olduklar1 ve s6z
konusu projeye yatirim yapan diger katilimcilar ile bir toplulukta yer alma fikrinden
olumlu sekilde etkilendikleri soylenebilir. Ozellikle 18-25 ve 26-40 yas arasindaki
yatirimeilari Ozgiin bir yatirrm yapmayn tercih ettikleri belirtilebilir. Diger faktrler
icin ulagilan degerler 0,05’ten biiylik oldugundan anlamli bir durum séz konusu

olmadigina ulasilmstir.

3.8.3. Meslege gore motivasyon faktorlerinin Kruskall Wallis testi sonuclar:

Paya dayali kitle fonlamas1 yatirimcilarinin, meslek degiskenine gore alt faktorler
bazinda degisip degismedigini belirlemek amaciyla uygulanan Kruskall Wallis Testi

sonuclarina Cizelge 15’ de yer verilmektedir.

Cizelge 15: Meslege Gore Motivasyon Faktorlerinin Kruskall Wallis Testi
Sonuglar1 Testi Sonuglari

Frekans FIN TRU NOVEMO COM AES SUP
Ogrenci 5 63,6 90,1 101,9 107 101,3 756
Kendi isi 26 70,27 72,73 82,94 91,15 95,35 97

Kamu 62 92,06 86,3 89,44 85,05 80,01 81,73
caligani

Ozel sektor 60 7558 80,51 71,69 73.16 75.23 73,34

Calismuyor 9 90,56 75,61 76,72 70,61 82,61 92,78
Olasihk 0,144 0728 0,238 0,232 0323 0,237

Meslege gore motivasyon faktorleri icin Kruskall Wallis test sonuglar tiim faktorler
bazinda 0,05 den biiyiik oldugundan katilimcilarin; 6grenci, kendi isi, kamu calisani,
0zel sektor calisam1 ve calismiyor seklindeki seceneklerde meslege gore

ayristirildiginda anlamli bir motive unsuruna sahip olmadigi s6ylenebilir.
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3.8.4. Egitim seviyesine gore motivasyon faktorlerinin Kruskall Wallis testi

sonuclari

Paya dayali kitle fonlamasi yatirimcilarinin, egitim seviyesine gore alt faktorler
bazinda degisip degismedigini belirlemek amaciyla uygulanan Kruskall Wallis Testi

sonuglarma Cizelge 16’da yer verilmektedir.

Cizelge 16: Egitim Seviyesine Gore Motivasyon Faktorlerinin Kruskall
Wallis Testi Sonuclar1 Testi Sonuglari

Frekans FIN TRU NOVEMO COM AES SUP
Lise mezunu 8 117,88 99,75 108,19 96,25 122,69 77
On lisans 6 37,17 64,08 43,08 40,75 100,17 67,92
Lisans 107 80,59 82,74 81,43 81,13 76,74 79,96
Yiiksek lisans 35 85,07 81,8 84,53 86,67 80,97 87,77
Doktora 6 72,67 50,67 67,92 79 95,83 92
Olasihk 0,027 0,28 0,119 0,194 0,049 0,79

Giiven (TRU) faktorii sonuglari incelendiginde 0.28 degerine ulasilmaktadir. Bu oran
sonucunda tiim yag gruplar1 bazinda belirtilen yas araliklarinda bir ayrim yapildiginda
anlaml bir farklilasma bulunmadig: belirtilebilir. Ozgiinliik/ Duygusallik (NOVEMO)
faktorii sonuglari incelendiginde 0.119 degerine ulasilmaktadir. Bu oran sonucunda
tim yas gruplari bazinda belirtilen yas araliklarinda tiim egitim gruplar1 bazinda
belirtilen faktorler arasinda bir ayrim yapildiginda anlamli bir farklilagma bulunmadigi
belirtilebilir. Topluluk (COM) faktorii sonuglart analiz edildiginde 0.194 degerine
ulasilmaktadir. Bu oran sonucunda yatirimcilar arasinda egitim durumlar1 bazinda bir
ayrim yapildiginda, yatirnmcilarin bir topluluga ait olma durumlarimin yatirim

yaparken etkilendikleri karar verme motivasyonlarini etkilemedigi goriilmektedir.

Destek (SUP) faktorii sonuglari incelendiginde 0.790 degerine ulagilmaktadir. Bu oran
sonucunda tiim egitim gruplar1 bazinda belirtilen faktorler arasinda bir ayrim
yapildiginda anlamli bir farklilagsma bulunmadigr belirtilebilir. Arastirmaya katilan
paya dayali kitle fonlamasi yatirimcilarinin egitim seviyesine gére motive unsurlariin

olgiildiigii Kruskall Wallis Testi sonuglar1 incelendiginde, 6zellikle lise mezunu olan
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katilimcilar i¢in, yatirim yaptiklart projeden daha fazla finansal (FIN) getiri elde
etmeyi bekledikleri sdylenebilir. Bunun ile birlikte yatirimeilar i¢in karar verme
stireclerinde estetik (AES) degerin 6n planda oldugu, 6zellikle lise mezunu ve 6n lisans

mezunu katilimcilar i¢in 6nemli bir motive edici unsur oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

3.8.5. Gelir diizeyine gore motivasyon Faktorlerinin Kruskall Wallis testi

sonuclari

Paya dayali kitle fonlamas1 yatirimcilarinin, gelir diizeyi degiskenine gore alt faktorler
bazinda degisip degismedigini belirlemek amaciyla uygulanan Kruskall Wallis Testi

sonuglarina Cizelge 17’de yer verilmektedir.

Cizelge 17: Gelir Seviyesine Gore Motivasyon Faktorlerinin Kruskall Wallis
Testi Sonuglar1 Testi Sonuglari

Frekans FIN TRU NOVEMO COM AES SUP

0-5000 9 70,94 72,5 93,39 93,5 106 97,5
5001-8000 18 78,97 70 100,44 88,25 85,44 80,58
8001-12000 40 88,61 88,05 78,48 89,65 75,98 79,5
12001-16000 34 87,25 102,72 91,56 86,06 85,59 78,37
16001-20000 13 99,46 72,96 99,65 87,38 95,35 81,15
20000+ 48 69,56 69,32 93,39 65,1 73,39 82,82
Olasihik 0,21 0,017 0,01 0,109 0,262 0,926

Faktorler bazinda anlamli bir fark olmasi i¢in olasilik degerinin 0.05’ten kiigiik
sonuglara ulasilmasi gerekmektedir. Finans (FIN) faktorii sonuglar1 analiz edildiginde
0.21 degerine ulasilmaktadir. Bu oran sonucunda yatirimcilar arasinda gelirdurumlari
bazinda bir ayrim yapildiginda yatirimcilar agisindan finansal degerlerin yatirim

yaparken etkilendikleri karar verme motivasyonlarini etkilemedigi goriilmektedir.

Topluluk (COM) faktorii sonuglar1 analiz edildiginde 0.109 degerine ulasilmaktadir.
Bu oran sonucunda yatirimcilar arasinda gelir durumlart bazinda bir ayrim
yapildiginda, yatirimcilarin bir topluluga ait olma durumlarinin, yatirim yaparken
etkilendikleri karar verme motivasyonlarini etkilemedigi goriilmektedir. Estetik (AES)
faktorili sonuglari analiz edildiginde 0.262 degerine ulagilmaktadir. Bu oran sonucunda

gelir durumlar1 bazinda bir ayrim yapildiginda anlamli bir farklilagma
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bulunmadig: belirtilebilir. Destek (SUP) faktorii sonuglart analiz edildiginde 0.926
degerine ulasilmaktadir. Bu oran sonucunda gelir diizeyi bazinda belirtilen faktorler

arasinda bir ayrim yapildiginda anlamli bir farklilagma bulunmadig belirtilebilir.

Aragtirmaya katilan paya dayali kitle fonlamas1 yatirnmcilarinin gelir diizeyine gore
motive unsurlarinin Olgiildigli Kruskall Wallis Testi sonuglar1 incelendiginde,
ozellikle 12.001- 16.000 TL arasinda gelir diizeyine sahip olan katilimcilar i¢in giiven
(TRU) unsurunun 6n planda oldugu sdylenebilir. Giiven faktorii bazinda ulasilan
Kruskall Wallis testi sonucu 0,017°dir. Bu deger 0.05’ten kiiciik oldugundan
yatirimcilarin gelir diizeyleri ile gliven unsuru arasinda anlamli bir fark oldugu
sOylenebilir. Yatirim yaptiklari proje ekibinin topladiklari: fonu nasil idare edeceklerini
bildiklerinden emin olmalar1 ve fonun yine girisimciler tarafindan akillica
kullanacaklarin1  diislindiikleri projelere yatirnrm yapmaya egilimli olduklarini
sdylemek miimkiindiir. Ozgiinliik/Duygusallik (NOVEMO) faktérii analizinden ortaya
¢ikan sonug ise 0,010°dir. Gelir diizeyine gére motive unsurlarinin 6lgiildiigii Kruskall
Wallis Testi sonuglari incelendiginde, 6zellikle 5001-8000 TL arasinda gelir diizeyine
sahip olan katilimcilar i¢in bu unsurun 6n planda oldugu sylenebilir. Ozgiin bir is fikri
ile birlikte secim yaparken etkilendikleri duygusal unsurlar yatirnm yaparken

etkilendikleri motivasyon unsurlarindandir.

3.8.6. BIST’te yatirnm yapma durumuna gore motivasyon faktorlerinin Mann-

Whitney U testi sonuclari

Paya dayali kitle fonlamas1 yatirnmeilarinin, BIST te yatirim yapma durumuna degisip
degismedigini belirlemek amaciyla uygulanan Mann-Whitney U Testi sonuclarina

Cizelge 18’de yer verilmektedir.

Cizelge 18: BIST’te Yatirim Yapma Durumuna Gore Motivasyon
Faktorlerinin Mann-Whitney U Testi Sonuglari

Frekans FIN TRU NOVEMO COM AES SUP

Evet 141 84.36 82.04 81.80 80.56 80.99 81.44
Hayir 21 62.31 77.90 79.50 87.79 84.93 81.90
Olasihk 0.042 0.696 0.833 0.500 0.708 0.965
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Arastirmaya katilan paya dayali kitle fonlamasi yatirimcilarinin BIST’te yatirim
yapma durumuna gore motivasyon faktorlerinin 6l¢iildiigii Cizelge 9°daki Mann-
Whitney U Testi sonuglari incelendiginde, Ozellikle BIST’te yatirnm yapan
katilimcilarin, yatirim yaptiklari projeden daha fazla finansal (FIN) getiri elde etmeyi
bekledikleri sOylenebilir. Finans faktoriiniin disinda kalan diger faktorler igin ise test
sonugclari tiim faktorler bazinda 0,05°ten biiyiik oldugundan anlamli bir motive unsuru

olmadig1 sdylenebilir.

3.8.7. Yatirnmlar hakkinda teknik bilgi sahibi olma durumuna gére motivasyon

faktorlerinin Mann-Whitney U testi sonuglari

Paya dayal1 kitle fonlamas1 yatirimcilarinin yatirnmlar hakkinda teknik bilgi sahibi
olma durumuna gore degisip degismedigini belirlemek amaciyla uygulanan Mann-

Whitney U Testi sonuglarina Cizelge 19°da yer verilmektedir.

Cizelge 19: Yatirimlar Hakkinda Teknik Bilgi Sahibi Olma Durumuna Gore
Motivasyon Faktorlerinin Mann-Whitney U Testi Sonuglari

Frekans FIN TRU NOVEMO COM AES SUP

Evet 115 85.81 83.22 86.79 85.08 88.28 86.28
Hay1r 47 70.95 77.30 68.56 72.73 64.90 69.80
Olasihk 0.063 0.449 0.024 0.119 0.003 0.037

Faktorler bazinda anlamli bir fark olmasi i¢in olasilik degerinin 0.05’ten kiigiik
sonuglara ulagilmas1 gerekmektedir. Finans (FIN), faktorii sonuglar: analiz edildiginde
0.063 degerine ulagilmaktadir. Bu oran sonucunda, yatirimcilarin teknik bilgi sahibi
olma durumuna gore motivasyon faktdrlerinin ayristirilmasinin anlamli olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Giiven (TRU) faktorii sonuglart incelendiginde 0.449 degerine
ulagilmaktadir. Bu oran sonucunda yatirimcilarin teknik bilgi sahibi olma durumuna
gdre motivasyon faktorlerinin ayristirilmasimin anlamli olmadig: belirtilebilmektedir.
Topluluk (COM) faktorii sonuglart analiz edildiginde 0.119 degerine ulasilmaktadir.
Bu oran sonucunda yatirimcilarin teknik bilgi sahibi olma durumuna gére motivasyon
faktorlerinin ayristirilmasinin  anlamli olmadigi, yatirim yaparken etkilendikleri

unsurlardan olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Aragtirmaya katilan paya dayali kitle fonlamas1 yatirimcilarinin teknik bilgi sahibi

olma durumlarinin motive unsurlarinin 6l¢iildiigii Mann-Whitney U Testi sonuglari
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incelendiginde, katilimcilardan yatirnmlar hakkinda teknik bilgi sahibi olanlarin
yatirnm yaparken Ozginliik/duygusallik, estetik ve destek faktorlerine gore segim
yaptigr Tablo 6’da gosterilmektedir. Proje internet sitesinin, her tirlii tanitim
dokiimanlarmin ve kampanya tanitim videolarinin estetik agidan ilgi ¢ekici olmasi
yatirimcilar igin belirleyici olan unsurlardandir. 0.003 degeri, 0.05’ten kiigiik

oldugundan estetik (AES) faktorii icin anlamli bir fark oldugu belirtilebilir.

Ozgiinliik/Duygusallik (NOVEMO) faktérii igin ulasilan 0.024 degeri ile yatirim
yaptiklar1 projenin 0zgiin ve yeni bir is fikri ortaya koyuyor olmasi da yatirim
siireclerinde etkilendikleri motivasyon unsurlarindadir. Destek (SUP) faktorii i¢in
ulagilan 0.037 degerleri i¢in de anlaml1 bir fark oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiim bu
analizler ile birlikte teknik bilgi sahibi olan yatirimcilarin bu tarz bir projeyi veya

sirketi destekleme istegine sahip oldugu goriilmektedir.

3.8.8. Profesyonel yatirimci olma durumuna gore motivasyon faktorlerinin

Mann-Whitney U testi sonuglari

Paya dayali kitle fonlamasi yatirimeilarinin profesyonel yatirimer olma durumuna gore
motive unsurlarinin degisip degismedigini belirlemek amaciyla uygulanan Mann-

Whitney U Testi sonuglarina Cizelge 20’de yer verilmektedir.

Cizelge 20: Profesyonel Yatirimci Olma Durumuna Gore Motivasyon
Faktorlerinin Mann-Whitney U Testi Sonuglari

Frekans FIN TRU NOVEMO COM AES SUP

Evet 43 90.14 82.14 79.12 81.40 87.13 83.34
Hayir 119 78.38 81.28 82.36 81.54 79.47 80.47
Olasihik 0.153 0.914 0.696 0.986 0.339 0.635

Profesyonel yatirimci olma durumuna goére motivasyon faktorleri i¢in uygulanan
Mann-Whitney U test sonuglar tiim faktorler bazinda 0,05 den biiyilik oldugundan

anlamli bir motive unsuru olmadigi sdylenebilir.
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3.8.9. Yatirim tecriibesine gore motivasyon faktorlerinin Kruskall Wallis testi

sonuclari

Paya dayali kitle fonlamasi yatirimcilarinin yatirim tecrilbesine gore motive
unsurlarinin degisip degismedigini belirlemek amaciyla uygulanan Kruskall Wallis testi

sonuglarina Cizelge 21°de yer verilmektedir.

Cizelge 21: Yatirim Tecriibesine Gore Motivasyon Faktorlerinin Kruskall Wallis

Testi Sonuglar

Frekans FIN TRU NOVEMO COM AES SUP

1 yildan az 17 62,85 77,68 94,32 79,32 85 84,79
1-3 62 76,9 79,67 80,53 82,47 79,81 82,77
4-7 37 95,27 78,64 79,03 77,95 75,22 73,53
8-11 16 81,78 96,09 78,03 88,22 100,5 80,69
12 30 84,45 83,2 81,13 81,53 80,62 87,27
Olasihk 0,148 0,721 0,826 0,959 0,437 0,783

Yapilan analiz sonuglarina gore katilimeilarin yatirim tecriibelerine gore yil bazinda
ayristirilldigr durumda faktorler bazinda istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit

edilememistir.

3.8.10. Yatirim orani degiskeninin demografik degiskenlerle ilgili Mann-

Whitney U ve Kruskall Wallis testi sonuglari

Yatirim oraninin cinsiyete veya yasa gore farklilasma durumu arastirilmistir. Cinsiyet
gibi ikili kategoriler icin Mann-Whitney U testi yas gibi tiglii kategoriler icin Kruskall
Wallis Testi uygulanmistir. Bu testlerde ortalamalar arasinda istatistiki olarak fark var
m1 yok mu sorusuna cevap aranir. Ortalamalar arasinda istatistiki olarak fark olmasi
igin olasilik degerinin 0.05’ten kii¢iik olmas1 gerekir. Bu durumu sadece BIST yatirimi
secenegi saglamaktadir. Ulasilan 0.046 degeri 0.05°ten kiiciik olmasi sebebi ile
istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir. Yani daha énce BIST yatirimi
yapan katilimcilar kitle fonlamasi projelerine daha fazla yatirim yaptigi tespit

edilmistir (Cizelge 22). Digerlerinde farklar goriilse de bu durum istatistiki olarak
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anlamli degildir. Yani yatirim orani cinsiyete, yasa, meslege, egitime, gelir diizeyine

vs. farklilasmamaktadir.

Cizelge 22: Yatirrm Oran1 Degiskeninin Demografik Degiskenlerle ilgili
Mann-Whitney U ve Kruskall Wallis Testi Sonuglari

Yatirnm Oram Sira

Frekans Ortalamasi u /x2 Olasilik
Cinsiyet - e oeme 588.000 0.167
Kadin 10 64.30
18-25 12 91.54
Yas 26-40 99 81.30 0.855 0.652
41-60 51 79.53
Ogrenci 5 78.60
Kendi isi 26 84.06
Kamu 62 79.65
Meslek calisani 0.751 0.945
Ozel sektor 60 83.69
Calismiyor 9 73.83
Lise mezunu 8 120.05
On lisans 6 73.83
Egitim Lisans 107 80.53 9.065 0.060
Tuksek 35 80.23
lisans
Doktora 6 61.92
0-5000 9 96.28
5001-8000 18 79.33
8001-12000 40 80.24
Gelir Diizeyi 5.428 0.366
12001-16000 34 92.07
16001-20000 13 79.77
20000+ 48 73.57
Evet 141 83.95
BIST Yatirim Hayir 27 65 02 1134.50 0.046
Yatirim Evet 115 82.52 2.585.000 0.617
Teknik Bilgi  —Frayir 47 79.00
Prof | Evet 43 84.78
rotesyone ve 2417500  0.537
Yatirimei
Hayir 119 80.32
1 yildan az 17 62.62
Yatirim 1-3 y1l arasi 62 79.85 5.465 0.243
Tecriibe 4-7 y1l 37 87.30
8-11 yil 16 81.03
12+ 30 88.70
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4. TARTISMA

Irkéren (2021) galismasinda karar verme unsurunda en etkili olan faktdriin kitle
fonlama platformlarmin %61 oran ile giivenilirliginin yiiksek olmasi olarak
degerlendirmektedir. Benzer bir sekilde bu c¢alismada faktér bazinda yapilan
analizlerden ulasilan sonuglara gére katilimcilarin onayladig en yiiksek ifadeler giiven
boyutu ile 1ilgili olanlar olmustur. S6z konusu yatirimcilarin; kitle fonlama
platformlarina ve fonlarin, fon talep edenler tarafindan dogru kullanimina duyduklari
giiven ile yatirim karar1 verirken etkilendikleri motive unsurlarindan oldugu tespit

edilmistir.

Ercan’in (2017) calismasinda katilimeilarin duygu durumlarindan etkilendikleri bir
toplum olarak belirtilen Tiirkiye i¢in; 6rnegin ¢ocuk sahibi olanlarin ¢ocuk, oyun
sektorli ile ilgilenen destekgilerin de oyun kategorisinde bulunan projelere destek
vermesinin sebebi yatirim kararlarin kendileri ile duygusal bag kurdugu projelerden
yana oldugu seklinde belirtilmektedir. Ancak bu ¢alisma i¢in korelasyon ve regresyon
analizinden elde edilen sonuglara gore duygusallik faktorii anlamli bulunmamastir.
Ozgiinliik ve duygusallik faktorii tek faktor bazinda degerlendirilmistir. Bu sebeple
paya dayali kitle fonlama yatirimcilarinin duygu durumlarindan etkilenerek yatirim

karar1 almadig1 sonucuna ulasilmistir.

Calisma kapsaminda referans alinan Wasiuzzaman, Lee Lee’nin (2021) arastirmasinda
ulasilan sonuclara gore, Sup (Destek) degiskeni, aract de§isken olarak alinmis ve
yapisal esitlik modeli ile incelenmistir. Benzer dogrultuda ¢alismamizda uygulanan
istatistiki analiz sonuglarma goére de Sup degiskeninin, Prop (Yatirim orani)
degiskenini agiklayan bir yonii oldugu tespit edilmistir. Bagimli degiskenin Sup olmasi
durumunda motivasyon faktorlerinin katsayilar incelendiginde ise Tru (Giiven), Com
(Topluluk), Aes (Estetik) degiskenlerinin pozitif isaretli oldugu goriilmektedir. Giirler
(2022) de kitle fonlama projelerinde sunulan tanitim gorsel sayisindaki artigin basari
oranini olumlu etkiledigini tespit etmistir. Benzer sekilde bu calismada da estetik
gorsellerin  ve tanitim dokiimanlarinin yatirnmeilarin ilgisini ¢ektigi sonucuna

ulasilmustir.

Gelismekte olan bir {ilke olan Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlama yatirimcilarinin,
yatirim yapacaklart projeleri secerken belirledikleri estetik bakis agisi, kampanya

tamamlandiginda girisimciler tarafindan finansmanin dogru kullanilacagina
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giivenilmesi ve tiim bunlar ile birlikte bir kitle fonlama projesine yatirim yapan
yenilik¢i ve inovatif bakis acisini destekleyen bir topluluk igerisinde yer alacaklarini
bilmeleri s6z konusu inovatif projelere olan destegi arttirmaktadir. Ek olarak Ercan’in
(2017) ¢alismasinda da ulasildig1 gibi daha once bir kitle fonlamas1 projesine destek
vermis olan katilimcilarin konu ile ilgili daha fazla bilgi sahibi olacagindan, olumlu
yaklagima sahip olacaklar1 belirtilebilmektedir. Maehle’nin (2020) de tespit ettigi
tizere, kitle fonlama platformlarinda kampanyaya c¢ikan proje sahiplerinin diger
fonlama tiirlerine gore destekgileri daha fazla etkilesim igindedir. Giiglii iliskiler ve
gliven saglayacak sekilde devam edebilmesi, yatirimcilarin karar alma noktasinda
onemli bir unsur oldugu seklinde yorumlanabilir. irkéren’in (2021) ¢alismasinda
motivasyon faktorleri kriter bazli incelendiginde, kitle fonlama kampanyalarina fon
saglamak i¢in destek¢ilerin en 6nemli hareket unsuru %41 ile baskalarina yardim
etmek oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar Tiirkiye’de ddiile dayalr kitle fonlamasi
kampanyalarina fon saglayanlarin 06diil beklentisinde ziyade, yardim etme

diistincesiyle hareket ettiklerini gostermektedir.

Moysidou ve Spaeth (2016) calismalarinda paya dayali kitle fonlama yontemini
kullanmaya karar veren girisimciler i¢in, projenin finansal degerlerini 6n plana
cikartacak bir uygulama tavsiye edilmektedir. Bu sayede finans unsurlarinin 6nemine
dikkat ¢ekilerek yatirimcilarin karar alma noktasina olumlu bir izlenim olusturulmasi
tavsiye edilmektedir. Benzer dogrultuda bu calisma kapsaminda uygulanan fark
analizlerine gore faktorlerin cinsiyet bazinda degerlendirilmesi sonucunda finans
faktorii anlamli bulunmustur. Yani erkek yatirimcilar ve kadin yatirimcilarin finans
faktoriine farkli degerler atfettigi ortaya ¢ikmaktadir. Erkeklerin finansal unsurlara
daha fazla deger verdigi ve yatirim yaparken bu unsurlar1 g6z oniinde bulundurdugu

sOylenebilir.

Ryu ve Kim (2016) uyguladiklar analizler sonucunda 6diil motivasyonu ile fon miktari
arasinda anlaml bir iligki olmadigini tespit etmislerdir. Bu ¢alismada fon miktar ile
ilgili ulasilan sonuclar degerlendirildiginde ise yatirimcilarin paya dayali kitle
fonlamasi yatirimlarina, portfylerinin yaklasik %1-10 ile %11-25’ini tahsis ettikleri
belirtilebilmektedir. Ancak hangi motivasyon faktoriine bagli olarak daha fazla yatirim
yaptiklart Ol¢limlenememistir. Ek olarak yatirimcilarin paya dayali kitle fonlama
projelerine fon saglama motivasyonlar1 incelenmistir. Daha once kitle fonlamasi

yatirimi yapan yatirimeilarin paya dayali kitle fonlama projelerine daha
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fazla yatirim yaptigi belirtilebilmektedir. Yine uygulanan fark analizi sonuglarina gére
daha 6nce BIST yatirimi yapan yatirimcilarin paya dayal kitle fonlama projelerine
daha fazla yatirnm yaptiklari belirtilebilmektedir. Fon talep edenler tarafindan fizibilite
raporlarmma yer verilmesi ve imkanlar dahilinde piyasa kosullar1 ile birlikte
degerlendirilmesi, destek¢ilerin bu noktada sunulan bilgilere ikna olmasi sebebiyle
kampanya siirecini basar1 ile sonuglandirdigi tespit edilmistir ve alternatif bir

finansman olan kitle fonlamasi tiirlerine yakinlastirmaktadir.

Ekici ve Sirma (2019) calismalarinda fon kullanimi agisindan degerlendirildiginde
yenilik¢i bir yaklasima sahip olan kisilerin kitle fonlamasini kullanmasi arasinda
pozitif bir iliski tespit etmistir. Kitle fonlamasi ve inovasyon arasindaki iliski agisindan
degerlendirildiginde, bu tarz yenilik¢i yOntemlerin inovasyonun artmasina sebep
oldugu agiklanmaktadir. Bireylerin kisilik o6zellikleri g6z Oniine alindiginda
yenilik¢ilik gozetenlerin kitle fonlamasi yontemlerine daha yakin oldugu ve
kullaniminin yayginlastirilmasina katki sagladigi sdylenebilir. Bu anlamda erken
yaslarda kisilere egitim, etkinlik vb. gibi yontemler ile yenilik¢i bakis agisinin
kazandirilmasinin kitle fonlamasi gibi alternatif finans yontemlerine olan olumlu
yaklagimi arttiracaktir. Benzer sekilde bu ¢alismada da teknolojiyi yakin takip altina
almis ve yeni liriin deneyimlerinden hoslanan katilimcilarda egilimin daha fazla
oldugu, bu yontemi kullanarak fonlama yapan katilimcilarin, destek olduklar
projelerin katma degerli islere doniisecegi diisiincesine sahip olduklari belirtilebilir. Bu
sayede projelere destek olurken, kisisel sermayelerine de katki saglamalar1 karar
faktorlinii agikca ifade etmektedir. Bilim ve teknolojiye katki saglayan gelecegin

projeleri de yatirnmcilar agisindan ilgi ¢ekici bulunmaktadir.
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5. SONUC

Inovatif bir girisimcinin is fikrini hayata gegirirken karsilastig1 zorluklarin basinda
finansman kaynaklarina erigsim gelmektedir. Son dénemde finansal piyasalardaolusan
dalgalanmalar, tiim diinyay: etkisi altina alan pandemi, internetin hizla yayginlagsmasi
ve bunun sonucu olarak is yapis sekillerin degismesi ile birlikte finansmana erigim
giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Ozellikle erken asamada olan girisimciler
acisindan geleneksel finansman yoOntemlerine erisebilmek oldukca zorlayicidir.
Bununla birlikte teknolojik gelismeler ve yasal diizenlemelerin de destegiyle
konvansiyonel finansman yontemlerine alternatif olabilecek yeni teknikler ortaya

cikmustir.

Alternatif finansman yontemlerinden olan kitle fonlamasi, en basit tabirle yeni bir is
fikri veya girisime, bir toplulugun bir araya gelerek, belirli kurallar igerisinde ve
internet aracilig ile finansman saglanmasidir. S6z konusu durum girisimcilerin elde
ettikleri katma degerin tabana yayilarak desteklenmesi ve toplumsal refahin
arttirllmasinin  saglanmasi anlaminda olduk¢a ©Onemlidir. Diinyada kitle fonlama
yontemi, internetin yayginlasmasi ile birlikte 2000°1i yillarin bagindan beri aktif olarak
kullanilmaya baslandig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de ise ilk fonlama platformu 2010
yilinda c¢aligmalarina baglamistir. Kitle fonlamasinin bir tiirii olan paya dayali kitle
fonlamasi modeli kii¢iik yatirimlar ile bilyiik fonlara ulagabilme imkani taniyan etkili

bir yontemdir.

Bu ¢alismanin amaci gelismekte olan tilkelerden biri olan Tiirkiye’de, paya dayali Kitle
fonlamasi projelerinde yer alan yatirimeilarin karar alma siireglerinde igsel ve digsal
motivasyon faktorlerinin nasil rol oynadiginin ortaya konulmasidir. Paya dayali kitle
fonlama yatirimcisinin yatirim yapma motivasyonu ve bu faktorlerin yatirimcilarin
yatirim yapma orani ile iliskisi analiz edilmistir. Kitle fonlamasi ile ilgili son donemde
yapilan caligmalar artis gostermis olsa da daha ¢ok 6diil ve bagis bazli fonlamalara
agirlik verildigi gézlemlenmektedir. Bu ¢alismada ise diger kitle fonlama tiirlerinden
farkli olarak, yatirimcilarin fon talep edenlere ortak oldugu ve maddi kazanim elde
ettigi alternatif fonlama tiirii olan paya dayal kitle fonlamasi {lizerinde ¢aligilmustir.
Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlamas: ile ilgili yapilan ¢alismalar olduk¢a sinirhdir.
Yatirimcilarin bu fonlama tiirii i¢in etkilendikleri motive unsurlar1 Tiirkiye 6zelinde bu

arastirma ile ilk kez calisilmistir.
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Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlamasi yatirimcisinin, motivasyonlarini arastirdigimiz
calismada yalnizca bu deneyime sahip olan yatirimcilarin ankete verdikleri cevaplar
degerlendirme kapsamina alinmigtir. Referans makalede gecerliligi ve giivenilirligi
onaylanmis olan 6l¢ek bu arastirma kapsaminda uyarlanmistir. 7 Faktor bazinda
ayrilmis olan bu 0Olgek, 6 bagimsiz degiskenden olusmaktadir. Bagimsiz degiskenler
icsel ve digsal motivasyon faktorlerini igerir. I¢sel motivasyonlar finansal olmayan
motivasyonlari temsil etmektedir. Fonlarin kullanimina duyulan giiven (Giiven), Bir
toplulugun pargasi olma (Topluluk), yeni bilgi arzusu (Ozgiinliik), projenin/isin estetik
cekiciligi (Estetik), projeden elde edilen duygusal faydalardir (Duygusallik). Araci
degisken ise kitle fonlamas1 yapilan bir projeyi/sirketi destekleme istegidir (Destek).
Bu faktorler i¢sel motivasyon unsurlarini ifade etmektedir. Digsal motivasyon ise
finansal motivasyonu ifade etmektedir. Yani yatirnmdan elde edilebilecek finansal

getirilerdir (Finansal).

Paya dayali kitle fonlamasi yatirimcilarina erisebilmek i¢in iilkemizde bu alanda aktif
olarak calisan ilk platform olan fonbulucu ile iletisim saglanmis ve arastirmanin
orneklemi belirlenmistir. Bu platformda kampanyaya c¢ikan girisimlerin ¢aligsma
alanlar1 incelendiginde; akilli bakteri iiretimi, biyoteknoloji, biyomedikal, robotik,
oyun, yenilik¢i saglik iiriinleri, yapay zeka, yenilenebilir enerji, egitim, finans, Kimya,
saglik vb. alanlara odaklandiklar1 goriilmektedir. Yenilik¢i bakis acisi ile ilgili
alanlarda yogun Ar-Ge ¢aligmalar1 sonucu ortaya ¢ikan tiriinlerin, inovatif degere sahip
son teknoloji iirlinler oldugu sdylenebilmektedir. Baglh bulunduklar: pazarlarda tespit
edilen ihtiyaca yonelik olarak gelistirilen katma degerli is fikirleri ile ilerleyen

donemlerde tilkenin finansal gelisim ve degisimine katki saglamalari beklenmektedir.

162 tanesinin kullanilabilir oldugu toplam 178 cevap elde edilmistir. Elenen cevaplar
istatistiki olarak kullanilabilir olmadigi i¢in ¢alismaya dahil edilmemistir. Calismanin
orneklemini olusturan yatirimcilarin 152°si erkek ve 10°’u kadin yatirimcilardan
olusmaktadir. Agirlikli olarak 26-40 yas araliginda olduklari belirtilebilmektedir.
Cogunlugunun y kusaginda oldugu tespit edilmistir. Meslek gruplar1 incelendiginde
daha ¢ok kamu calisan1 ve 6zel sektdr bazinda ayristig1 goriilmektedir. Yatirimcilarin
biiyiik bir kismi lisans mezunu olup 35’1 yliksek lisans mezunudur. Gelir diizeylerinin
genel olarak 20.000 TL ile 8.000 TL arasinda oldugu sdylenebilir. Daha 6nce BIST
yatirimi yapan katilimceilarin ¢ogunlukta oldugu ve yatirimlar hakkinda teknik bilgiye

sahip olduklar1 belirtilebilmektedir. 43 yatirimci ise profesyonel yatirimer oldugunu
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bildirmistir. Uygulanan fark analizleri sonucunda cinsiyet degiskenine gore
yatirimcilarin karar verme unsurlarinin degismedigi sadece finansal faktorlere, erkek
yatirimeilarin daha fazla 6nem verdigi goriilmektedir. 18-25 ve 26-40 yas arasindaki
yatirimcilarin 6zgiin bir yatirnma, yatirim yapmayi anlamli buldugu belirtilebilir.
Yatirimcilarin meslekleri ile motivasyon faktorlerinin ayristirilmasi anlamli degildir.
Egitim durumu ile finans ve estetik faktorii anlamli bulunmustur. Ozellikle lise mezunu
olan yatirimcilarin, yatirim yaptiklar projeden daha fazla finansal getiri elde etmeyi

bekledikleri sdylenebilmektedir.

Gelir diizeyine gore motivasyon faktorleri analiz edildiginde giiven unsurunun anlamli
oldugu belirtilebilir. Yatirnm yaptiklar1 proje ekibinin topladiklari fonu nasil idare
edecekleri ile ilgili bilgi sahibi olmaya bunun ile birlikte fonun yine girisimciler
tarafindan akillica kullanacaklarmi diistindiikleri projelere yatirim yapmaya egilimli
olduklarmi sdylemek miimkiindiir. Ozellikle BIST’te yatirim yapan katilimcilarim,
yatirim yaptiklar1 projeden daha fazla finansal getiri elde etmeyi bekledikleri ve kitle
fonlamasi projelerine daha fazla yatirim yaptigi tespit edilmistir. Yatirimlar hakkinda
teknik bilgi sahibi olan yatirimcilarin, girigim ile ilgili tanitim dokiimanlarinin estetik
degerine daha fazla deger verdigi, alaninda yenilik¢i yaklagima sahip 6zgiin bir projeye
yatirim yapmak istedikleri ve bu fonlama siirecine dahil olurken inovatif bakis agis1 ile

gelecek beklentisi olan projelere yatirim yapmay tercih ettigi analiz edilmistir.

Yatirimcilarin yatirnrm deneyimi yillarinin, belirleyici faktorler tizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 gozlemlenmistir. Daha 6nce BIST yatirimi yapan katilimcilarin ise
kitle fonlamasi projelerine daha fazla yatirim yaptigi tespit edilmistir. Olgege
uygulanan giivenilirlik analizi sonucunda giivenilirlik diizeyinin yiiksek oldugu
belirtilebilir. Faktor analizi sonucunda 6zgiinliik ve duygusallik faktorlerinin tek bir
faktor olusturdugu anlasilmistir. Her ne kadar kullanilan 6lgegin referans alinan
caligmada gegerliligi ortaya konulmus olsa da bu ¢alismada bu iki faktor tek bir faktor

olarak ele alinmistir.

Yatirimcilarin paya dayali kitle fonlamasi yatirimlarina agirlikli olarak portféylerinin
yaklagik %1-10 ile %11-25’ini tahsis ettikleri belirtilebilmektedir. Ancak hangi
motivasyon faktdriine bagli olarak daha fazla yatinm yaptiklari tam olarak tespit
edilememistir. Bu durum kullanilan 06lg¢egin uygulanan O6rnekleme uygun
olmamasindan kaynaklandig1 seklinde agiklanmaktadir. Referans alinan makalede

dogrulandigi iizere, destek degiskeni baz alinarak analiz edildiginde bu degigskenin
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Ozglnliik/duygusallik, topluluk ve estetik degiskenlerine bagli olarak ¢alistig
gozlemlenmektedir. Bu sebeple inovatif girisimlerin gelismesi ve ¢ogalmasi igin
destek veren yatirimeilarin, yatirim yaparken girigim ile ilgili tanitim dokiimanlarinin
ve her tiirlii tanitic1 faaliyetin, estetik degerine daha fazla 6nem verdigi, alaninda
yenilik¢i yaklagima sahip, 6zgiin bir projeye yatirim yapmak isteyen ve bu fonlama
stirecine dahil olurken inovatif bakis acis1 ile gelecek beklentisi olan projelere yatirim

yapmay1 tercih ettigi tespit edilmisgtir.

Malezya’da uygulanan kaynak makalede ortaya ¢ikan bir toplulugunun pargasi olma
arzusunun, Tirkiye’de uyguladigimiz ¢alismamizda anlamli olmadigi belirtilebilir.
Bunun yerine bir yatirnmcinin paya dayali kitle fonlamasi yatiriminda 6zgiin bir
projeye yatirim yapiyor olmast ve bu yatirim ile birlikte inovatif bakis agisina sahip
ileriye dontik olarak tilkenin kalkinmasina katki saglayan bir toplulugun igerisinde yer
alabilmeleri, 6nemli bir motive unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla
yapilan istatistiki analiz sonug¢larindan da anlasilacagi {izere yatirimcilar, bu yatirimi
risk ve getiri 6zelliklerinden ziyade, estetik agidan ilgi ¢ekici, bununla birlikte onlara
gore essiz ve Ozglin bir is deneme arzusu ile paya dayali kitle fonlamasina dahil
olduklarin1 gostermektedir. Ancak belirlenen faktorlerin, yatirimeilarin yatirim yapma
oranlarina olan etkisinin daha detayl calisilabilmesi i¢in 6rnekleme uygun yeni bir
Olcegin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda bu ¢alismanin yeni yapilacak olan

calismalara da 6ncii olmasi beklenmektedir.

Ulasilan sonuglar dogrultusunda Hipotez 3 ve Hipotez 4 reddedilmistir. Yani
orneklemde incelenen paya dayali kitle fonlamas: yatirimeilarinin kararlar tizerinde
projenin yeni deneyimler saglamasi ve duygusal tatmin faktorleri gegerli bir etkiye
sahip degildir. Bununla birlikte Hipotez 1, Hipotez 2, Hipotez 5, Hipotez 6 ve Hipotez
7 reddedilememistir. Yani s6z konusu yatirimcilar agisindan projenin sahip oldugu
finansal deger, girisimcilere duyulan giiven, bir topluluga ait olma hissi, projenin
estetik degeri ve 0zgiin ve deger katan bir is fikrine sahip oldugunun bilinmesi gecerli

bir etkiye sahip motivasyon faktorleri olarak anlamli bir etkiye sahiptir.

Arastirmalara gore 6zellikle pandemi déneminde borsaya islem yapmak i¢in dahil olan
kisi sayis1 2.4 milyondur. Bu kisilerin ise yaklasik 600.000 bini 25-34 yas arasidir.
Paya dayal1 kitle fonlama yatirirminda da borsada oldugu gibi bir pay arz1 s6z konusu
oldugundan gen¢ yatirimcilarin sisteme ragbet gosterdigi sOylenebilmektedir. 2020

yilinda diinyada 564 milyar dolarlik bir kitle fonlama hacmi olugsmustur. Bu hacme
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karsilik 114 milyar dolarlik fonlama ger¢eklestirilmistir. Bu durumun kitle fonlama
paydaslar1 bazinda degerlendirildiginde 300 binin tizerinde yeni istihdamin dogmasina
sebep oldugu ortaya konulmaktadir. Yapilan ¢calisma dogrultusunda, paya dayali kitle
fonlamasinin 6nemi, gelisim siireci, gelecek beklentileri ve finansman ihtiyacina
yonelik sundugu fayda ortaya koyulmaktadir. Tiirkiye’de beklenen pazar biiyiikliigiine
heniiz erisemeyen kitle fonlamasi ile ilgili mevcut durumun sunulmasinin yaninda,
kitle fonlamasinin girisimciler i¢in ulasilabilir olmasina katki saglayacak bir ¢alisma
olmasi i¢in caligilmistir. Bu ¢alismanin SPK ve diger bagli kurumlar tarafindan
yapilacak olan yeni diizenlemeler ve yeni bilimsel aragtirmalar i¢in kaynak olmasi
beklenmektedir. S6z konusu platformlar ve fonlama tiirleri Tirkiye gibi gelismekte
olan tlilkelerde is fikrini hayata gecirmek isteyen girisimcilere alternatif firsatlar
sunacaktir. Paya dayali kitle fonlamasi ile birlikte finansman tabana yayilacak,

gelismekte olan iilkelerdeki finans bulma sorununa ¢6ziim getiren itici gii¢ olacaktir.
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Sayin katilimet,

Bu ¢alisma; Bursa Teknik Universitesi Isletme Yiiksek Lisans programi kapsaminda,
Dr. Ogr. Uyesi Mevliit CAMGOZ danismanhginda yiiriitiilen, “Inovatif Girisimciligin
Finansmaninda Kitle Fonlamasi: Paya Dayali Kitle Fonlamasi Yatirimcisinin
Motivasyonu Uzerine Bir inceleme” adli yiiksek lisans tez ¢alismast igerisinde, Paya
Dayali Kitlesel Fonlama Yatirimcisinin Motivasyonunun degerlendirmesini
gergeklestirebilmek amaciyla yapilmaktadir. Vermis oldugunuz cevaplar bu

ekosistemin paydaslari i¢in yol gosterici olacaktir.
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1. Cinsiyet

o Kadin

o Erkek

2. Yas

o 18-25

o 26-40

o 41-60

o 65+

Meslek
o Ogrenci
o Kendi isi

o Kamu Calisani

o Ozel Sektor Calisan1
o Calismiyor

4. Egitim

o Lise Mezunu

o On Lisans Mezunu

o Lisans Mezunu
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o Yiiksek Lisans Mezunu

o Doktora Mezunu

5. Gelir Diizeyi

o 0-5.000

o 5.001-8.000

o 8.001-12.000

o 12.001 - 16.000

o 16.001 —20.000

o 20.001+

6. Daha 6nce BIST te hisse senedi yatirimi yaptiniz m1?

o Evet

o Hayir

7. Daha 6nce kitle fonlamasi yatirimi yaptiniz mi1?

o Evet

o Hayrr

8. Yatirim konusunda teknik bilgileriniz yeterli mi? (menkul kiymetlerin 6zellikleri,
mali analiz, portfdy olusturma, risk yonetimi, performans degerlendirme vb.
konularda bilgi sahibi olmak)

o Evet

o Hayrr

9. Profesyonel yatirimer misiniz?

o Evet

o Hayrr

10. Kag yillik yatirim tecriibeniz var?

o 1 yildan az

o lile 3 yil arasinda

o 4ile 7 yil arasinda

o 8ile 11 yil arasinda

o 12 yildan fazla

11. Yatirnm yaptiginiz kitle fonlamasi projesine birikimlerinizin yiizde kagini tahsis
ettiniz?

o %1-10

o %11-25

o %26-50
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%51-70
%71-100

. Yatirim yaptigim kitle fonlama projesi basarili olursa, iyi bir parasal getiri elde

etmeyi beklerim.
Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmryorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Kitle fonlama projesine yapacagim kiiciik yatirimla biiyiik paralar kazanabilirim.

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmryorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Oncelikli hedefim yapmis oldugum yatirimdan getiri elde etmektir.

Kesinlikle katiltyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmiyorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Yatirim yapacagim proje ekibinin topladiklart fonlar nasil idare edeceklerini

bilmeleri benim i¢in 6nemlidir.
Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum

Kararsizim

Katilmiyorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Yatirim yapacagim projede, yonetici ekibin fonlarin toplamasindan tiretim ve satis

asamasina ne kadar siirede gecilecegini bilmesi benim i¢in 6nemlidir.
Kesinlikle katiliyorum

Katiliyorum

Kararsizim

Katilmiyorum
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17.

Kesinlikle katilmiyorum

Proje ekibinin topladigi fonlar1 akillica kullanacagindan emin olursam yatirim
yaparim.

Kesinlikle katiliyorum

Katiliyorum

Kararsizim

Katilmryorum

Kesinlikle katilmryorum

. Kitle fonlama projesine yatirim yapmis olmak merak duygumu tatmin eder.

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmiyorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Kitle fonlama projesine yatirim yapmis olmakla farkli ve essiz bir tecriibe

kazanmis olurum.
Kesinlikle katiltyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmiyorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Kitle fonlama projesine yatirim yapmak yeni bir seyler kesfediyormus gibi

hissettirir.

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmiyorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Kitle fonlama projesine yatirim yapmak bende olumlu duygular uyandirir.

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmryorum

Kesinlikle katilmryorum
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22.

27.

Kitle fonlama projesine yatirim yapmaktan zevk alirim.
Kesinlikle katiliyorum

Katiliyorum

Kararsizim

Katilmiyorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Proje fonlama siirecine katilmis olmak bana keyifli gelir.

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmiyorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Sadece yatirim yapmis olmaktan mutluluk duydugum i¢in kitle fonlama projelerine

yatirim yaparim.
Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmryorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Bir fonlama projesinde diger yatirimcilarla birlikte olma hissinden hoslanirim.

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmiyorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Kendimi bir kitle fonlama projesinin yatirimcilari listesinde gérmek beni mutlu

eder.

Kesinlikle katiliyorum

Katiliyorum

Kararsizim

Katilmiyorum

Kesinlikle katilmiyorum

Fonlama siirecinde diger yatirimcilarla ve proje ekibiyle etkilesime girmek, proje

hakkinda tavsiyelerde bulunmak hosuma gider.
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Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmryorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Proje tanitiminin ilgi ¢ekici olmasi benim i¢in 6nemlidir.

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmiyorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Proje web sayfasinin estetik agidan ilgi ¢ekici olmasi gerekir.

Kesinlikle katiltyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmiyorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Projenin sunum sekli/goriiniimii benim igin 6nemlidir.

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmiyorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Sosyal etki olusturmay1 vaat eden fikirlere yatirnm yapmak isterim.

Kesinlikle katiltyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmiyorum

Kesinlikle katilmryorum

. Iyi fikirlere yatirim yapmay1 ve girisimcilere projelerinin kontroliinii elinde tutma

firsat1 vermeyi severim.
Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum

Kararsizim
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Katilmiyorum

Kesinlikle katilmiyorum

yardimci olmak isterim.
Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmryorum

Kesinlikle katilmiyorum

. Katilimc1/igbirlik¢i ruhu severim ve insanlarin fikirlerini ger¢eklestirmelerine
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