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Kitlesel fonlama, girisimcilerin projelerini hayata gecirebilmek i¢in genis bir kitleden
finansman sagladigi, geleneksel finansman yontemlerine alternatif olarak ortaya ¢ikan bir
yontemdir. Ozellikle dijitallesmenin hiz kazandigi giiniimiizde, bireylerin sosyal ve
ekonomik katkida bulunmalarmi saglayan bu model, hem girisimciler hem de destekgiler
i¢in birgok avantaj sunmaktadir. Kitlesel fonlama projelerinde basariy1 belirleyen en 6nemli
unsurlardan  biri, destekgilerin  motivasyonlaridi. Bu  baglamda, destekgilerin
motivasyonlarinin yatirim kararlar1 iizerindeki etkilerinin incelenmesi, kitlesel fonlama

alanindaki literature 6nemli katkilar sunmaktadir.

Bu tez c¢alismasinin temel amaci, Kkitlesel fonlama projelerinde destekgilerin
motivasyonlarinin yatirim kararlari tizerindeki etkilerini arastirmaktir. Caligma, davranigsal
finans teorisi cergevesinde destekcilerin yatirnm kararlarindaki rasyonellikten sapma
egilimlerini incelemis ve motivasyon faktorlerini anlamaya yonelik bir analiz
gerceklestirmisti.  Bu kapsamda, destekcilerin  sosyal, psikolojik ve ekonomik
motivasyonlar1 degerlendirilmis ve bu motivasyonlarin yatirim kararlarini nasil etkiledigi
arastirilmistir. Caligsma, teorik katkilariin yani sira, kitlesel fonlama projelerinin daha etkin

yonetilmesine yonelik pratik oneriler de sunmaktadir.



Arastirma kapsaminda, destek¢i motivasyonu ve yatirim kararlarii 6lgmek amaciyla iki
farkl1 6l¢ek kullanilmigtir. Destek¢i motivasyonu 6lgegi, bireylerin sosyal ve manevi tatmin,
girisimcinin 6zellikleri, projenin tanitimi ve platformun gilivenilirligi gibi unsurlar nedeniyle
projelere destek verme egilimlerini 6lgerken, yatirnm karari1 6lgegi bireylerin bir projeye
maddi destek saglama kararliligimi ve goniilliliigiinii degerlendirmistir. Caligmanin
orneklemi, Tiirkiye genelinde 623 katilimcidan olusmustur. Katilimcilarin demografik
ozellikleri, cinsiyet, yas, gelir diizeyi, medeni durum ve egitim seviyesi gibi degiskenler
baglaminda analiz edilmistir. Orneklem grubunun cesitliligi, bulgularin genellenebilirligini

artirmigtir.

Verilerin analizi i¢in 6ncelikle normallik testleri ve glivenilirlik analizleri yapilmistir. Daha
sonra parametrik testler kullanilarak katilimeilarin destek¢i motivasyonu ve yatirim kararlari
arasindaki iligkiler incelenmistir. Basit dogrusal regresyon analizi, destek¢i motivasyonunun
yatirim kararlari lizerindeki etkisini belirlemek i¢in uygulanmistir. Ayrica, bagimsiz gruplar
t-testi ve tek yonlii varyans analizi (ANOVA) ile demografik degiskenlerin destek¢i

motivasyonu ve yatirim kararlarina etkisi degerlendirilmistir.

Calismanin bulgulari, destek¢i motivasyonu ve yatirim kararlarmin giiclii bir iligki iginde
oldugunu gostermistir. Regresyon analizine gore, destek¢i motivasyonu, yatirim karari

degiskeninin %33,5’ini agiklamaktadir.

Sonug olarak, destek¢ilerin motivasyonlarinin yatirim kararlar tizerinde anlamhi bir etkisi
oldugu ve bu etkilerin demografik degiskenler tarafindan farkli sekillerde etkilendigi
goriilmiistiir. Calismanin  bulgulari, kitlesel fonlama projelerinde hedef kitlenin
belirlenmesinde ve projelerin stratejik olarak planlanmasinda 6nemli ipuglart sunmaktadir.
Bu baglamda, girisimcilerin ve kitlesel fonlama platformlarinin, destek¢ilerin
motivasyonlarmi anlamaya yonelik daha kapsamli ¢alismalar yapmalari ve bu

motivasyonlar1 destekleyecek stratejiler gelistirmeleri onerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kitlesel Fonlama, Motivasyon, Yatirim Kararlar
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Crowdfunding is an alternative financing method where entrepreneurs secure funds from a
wide audience to realize their projects. Particularly in the digital age, this model offers
numerous advantages for both entrepreneurs and backers, enabling individuals to contribute
socially and economically. Among the critical determinants of success in crowdfunding
projects are the motivations of the backers. In this context, examining the impact of backer
motivations on investment decisions provides significant contributions to the existing

literature on crowdfunding.

The primary objective of this thesis is to investigate the effects of backer motivations on
investment decisions in crowdfunding projects. Framed within the behavioral finance theory,
this study analyzes deviations from rationality in investment decisions and evaluates
motivational factors influencing backers’ participation in crowdfunding. The research not
only offers theoretical insights but also practical recommendations for more effective

management of crowdfunding projects.

To measure backer motivations and investment decisions, two distinct scales were utilized
in this study. The backer motivation scale assessed factors such as social and moral

satisfaction, entrepreneur characteristics, project promotion, and platform reliability, while

vil



the investment decision scale evaluated individuals’ commitment and willingness to
financially support a project. The sample included 623 participants from across Turkey, with
demographic characteristics such as gender, age, income level, marital status, and education
level analyzed in detail. The diversity of the sample enhances the generalizability of the

findings.

The analysis began with normality and reliability tests, followed by parametric tests to
examine the relationship between backer motivations and investment decisions. Simple
linear regression analysis was conducted to determine the effect of backer motivations on
investment decisions. Additionally, independent samples t-tests and one-way analysis of
variance (ANOVA) were applied to evaluate the impact of demographic variables on backer

motivations and investment decisions.

In conclusion, the findings demonstrate that backer motivations significantly influence
investment decisions, with these effects varying according to demographic factors. The
results provide valuable insights into identifying target audiences and strategically planning
crowdfunding projects. Based on these findings, it is recommended that entrepreneurs and
crowdfunding platforms conduct more comprehensive studies to understand backer
motivations and develop strategies to enhance these motivations. This approach could lead

to increased participation and success in crowdfunding initiatives.

Keywords: Crowdfunding, Motivation, Investment Decisions
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1. GIRIS

Glinlimiizde girisimcilik kavrami oldukca 6nemli hale gelmektedir. Girisimcilerin fikirlerini
hayata gecirirken karsilastiklar1 en biiylik zorluklardan biri, finansal kaynak bulma
ithtiyacidir. Bir girisimci, maddi kaynaklara sahip degilse, ailesinin, yakin ¢evresinin ya da
kamu kurumlarinin destegiyle gerekli olan finansmani elde edebilmektedir. Internetin
hayatin her alanina niifuz etmesiyle birlikte, kitlesel fonlama olarak bilinen bir yontem
ortaya cikmaktadir. Kitlesel fonlama, genis kitlelerin maddi giiciinii kullanarak yaratic
projeleri desteklemektedir. Bir girisimei, kiiclik katkilarla ihtiyag duydugu fonu
toplamaktadir. Diger yandan, internet birgok isin yapilis seklini degistirmektedir. Bu duruma
bir 6rnek de kitlesel fonlama olgusudur. Kitlesel fonlama, kiiltiiriimiizde var olan imece
usulii yardimlagmanin internet ortamina tasinmis halini yansitmaktadir. Diinya genelinde

yaygin olarak kullanilan bu yontem, Tiirkiye’de de yasallagma siirecine girmektedir.

Klasik finans teorilerine gore, insanlarin her zaman en mantikli se¢imleri yaparak kendi
cikarlart dogrultusunda kararlar almasi gerekmektedir. Ancak, insanin sosyal bir varlik
olmasi sebebiyle tamamen rasyonel diistinmesi miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle, yatirim
kararlarinin da her zaman mantikli olmayacagi 6ngoriilmektedir. Giinlimiizde, insanlarin
rasyonel hareket etmediklerini kanitlayan bir¢cok ¢alisma yapilmaktadir. Piyasa anomalileri
ve ekonomik krizler, bireylerin her zaman mantikli kararlar almadiklarinin en 6nemli
gostergeleri arasinda yer almaktadir. Davranigsal finans, klasik finans teorilerinin
aciklamakta yetersiz kaldigi bu tiir sorunlari ele almaktadir. Davranigsal finans yaklagimina
gore, insan sosyal bir varliktir ve ¢evresiyle siirekli etkilesim i¢indedir. Karar alirken sezgiler
ve inanglar, bireyin davraniglarini etkilemektedir. Sonug olarak, davranigsal finans, insanin
tamamen rasyonel bir sekilde hareket etmesinin miimkiin olmadigin1 kabul etmektedir. Bu
yaklasim, yatirimcilarin yatirim secimleri sirasinda neden mantik dist davrandiklarin
aciklamaktadir. Davranigsal finans ve bireysel yatirimci davranislari, kitlelerin yatirim

anlayislarini ve egilimlerini tahmin etme yetenegine sahiptir.

Kitlesel fonlama, giinlimiiz is diinyasinda ve inovasyon siireclerinde 6nemli bir rol oynayan
crowdsourcing fenomeninin bir pargasi olarak degerlendirilmektedir. Crowdvoting ve
crowdcreation gibi kavramlar, Leimeister (2012), Leimeister ve Zogaj (2013) ile Richter vd.

(2014) tarafindan detaylandirilmaktadir. “Kitle” ve “kaynak disariya aktarma”



kavramlarinin birlesimiyle ortaya ¢ikan crowdsourcing terimi, temel olarak belirli gérevlerin
disaridan bir topluluga devredilmesi fikrini igermektedir (Kleeman vd., 2008).

San

Surowiecki’nin "kitle bilgeligi" teorisi, crowdsourcing kavraminin temelini olusturmaktadir
ve bu alan, bilimsel olarak yeni bir arastirma konusu olarak kabul edilmektedir (Howe,
2008). Kitlesel fonlama terimi ise ilk olarak Jeff Howe tarafindan 2006 yilinda internet
tabanli bir makalede tanimlanmaktadir. Bu tanim, zaman igerisinde en yaygin kullanilan
tanimlardan biri olarak kabul goérmekte ve bir¢ok arastirmaci tarafindan kullanilmaktadir
(Brabham, 2009; Starbird, 2012). Kitlesel fonlama, ayn1 zamanda mikro kredilendirme ile
de iliskili bir kavram olarak degerlendirilmektedir (Vitale, 2013). Mikro kredilendirme,

geleneksel finansal kurumlarin disinda kalan bireylerin finansal ihtiyaclarini kargilamak

amaciyla kullanilan bir yontemdir (Armendariz ve Morduch, 2010).

Kitlesel fonlama ayrica iki tarafli bir pazar yapisi olarak degerlendirilmektedir. Eisenmann
vd.ne (2006) gére, bu yapida bir ag iki farkli kullanici grubunu bir araya getirmektedir. Iki
tarafli ag modeline gore, destek saglayan taraf projelere katki yapan ve platforma herhangi
bir licret 6demeyen yatirimcilar temsil etmektedir. Diger tarafta ise finansman saglayanlar,
projeler i¢in kaynak sunan grubu olusturmaktadir (Osterwalder ve Pigneur, 2010). Bu
stirecte, aracilar finansman saglayanlardan farkli oranlarda para alirken yatirimcilardan
herhangi bir iicret talep etmemektedir (Indiegogo, 2014; Kickstarter, 2014). Kitlesel
fonlama, crowdsourcing kavraminin onemli bir parcast olmakla birlikte, internet tabanli

platformlar araciligiyla topluluktan mali destek toplama siirecine dayanmaktadir.



2. LITERATUR OZETI

Kitlesel fonlama, 6zellikle girisimcilik ekosisteminde son yillarda biiyiik bir 6neme sahip
olan bir finansman yontemi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Geleneksel finansman araglariin sinirl
kaldig1 durumlarda bireylerin yenilik¢i projelerini desteklemek amaciyla bagvurulan bu
yontem, hem girisimciler hem de yatirimcilar i¢in etkili bir ¢6ziim sunmaktadir. Kitlesel
fonlama, projelerin toplumun genis kesimleri tarafindan desteklenmesi ve bu desteklerin
kiigiik miktarlardan olusmasi nedeniyle kitlelerin ekonomik giiciinii bir araya getirme
potansiyeline sahiptir. Bu 0Ozellikleriyle, hem ekonomik kalkinmaya hem de sosyal

etkilesimlere katki saglayan bir mekanizma olarak degerlendirilmektedir.

Buna ek olarak bireylerin veya organizasyonlarin projelerini ger¢eklestirmek i¢in genis bir
kitleden kii¢iik miktarlarda finansman sagladigi bir modeldir. Bu model, internet tabanl
platformlar araciligiyla gergeklestirilmekte olup, projelerin destek¢ilere kolaylikla
ulagmasini saglamaktadir. Kitlesel fonlama projeleri, girisimciler i¢in yalnizca finansal bir
kaynak degil, ayn1 zamanda bir tanitim ve pazarlama araci olarak da kullanilmaktadir.
Destekgiler, projelere katki saglayarak yalnizca finansal degil, ayn1 zamanda manevi bir
tatmin de elde etmektedir. Bu durum, projelere olan ilgiyi artirarak girisimcilerin hedeflerine

ulagmasini kolaylastirmaktadir.

Kitlesel fonlama, dort temel model altinda incelenmektedir: 6diil temelli fonlama, bagis
temelli fonlama, hisse senedi fonlama ve bor¢lanma temelli fonlama. Odiil temelli fonlama,
destekgilere katkilar1 karsiliginda odiiller sunulmasini icerirken, bagis temelli fonlama,
herhangi bir maddi karsilik beklenmeksizin projelere bagis yapilmasimi kapsamaktadir.
Hisse senedi fonlama, destek¢ilere projeye yaptiklar1 yatirimlar karsiliginda ortaklik veya
hisse hakk: sunarken, bor¢glanma temelli fonlama, destekgilere belirli bir vade sonunda geri
O0deme yapilmasini igermektedir. Bu ¢esitlilik, girisimcilerin projelerine uygun finansman

modelini segmelerine olanak tanimaktadir.

Geleneksel finansman yontemlerine kiyasla kitlesel fonlama bircok avantaja sahiptir.
Oncelikle, girisimcilerin projelerini genis bir kitleye duyurmasini ve bu kitlelerden destek
almasin1 saglar. Bu durum, projelerin tanitimi ve girisimcilerin pazarlama faaliyetleri

acisindan biiyiik bir avantaj saglamaktadir. Ayrica, kitlesel fonlama projeleri, yatirimcilar



i¢in diisiik maliyetli bir finansman firsat1 sunarak, daha fazla bireyin projelere dahil olmasini
saglamaktadir. Bunun yani sira, kitlesel fonlama, toplumsal dayanigma ve isbirligi ruhunu

tesvik ederek sosyal etkiler yaratmaktadir.

Kitlesel fonlama siireci, girisimciler ve destekgiler arasindaki etkilesimleri kolaylagtiran
internet tabanli platformlar {izerinden yiiriitilmektedir. Bu platformlar, girisimcilerin
projelerini tanitmalarina, destekcilerin ise projelere katkida bulunmalarina olanak
tanimaktadir. Destekgiler, platformlar araciligiyla projelere maddi destek saglamakta ve bu
siiregte projelerin basarisina katkida bulunmaktadir. Platformlar, ayni zamanda
girisimcilerin projelerine iliskin glincellemeler yapmasina ve destekgileri bilgilendirmesine
olanak tamimaktadir. Bu durum, girisimciler ile destekc¢iler arasinda giiclii bir bag

kurulmasini saglamaktadir.

Literatiirde, kitlesel fonlama kavram1 ve bu yontemin girisimcilik tizerindeki etkileri genis
bir sekilde ele alinmistir. Ozellikle, kitlesel fonlamanin girisimciler i¢in yenilikgi bir
finansman yontemi olmasi ve bu yontemin ekonomik kalkinmaya katkilar1 iizerinde
durulmugtur. Kitlesel fonlama, girisimcilerin geleneksel finansman yontemlerine olan
bagimhiligimni azaltarak, daha fazla projeye finansman saglama olanagi sunmaktadir. Bu
durum, girisimcilerin yenilik¢i fikirlerini hayata ge¢irmelerine olanak tanimaktadir. Bununla
birlikte, kitlesel fonlama projelerinin basarisinda destekg¢ilerin motivasyonlarinin 6nemli bir

rol oynadig1 vurgulanmistir.

Destekgilerin motivasyonlari, kitlesel fonlama projelerinin basarisin1 belirleyen temel
unsurlardan biridir. Literatiirde, destekcilerin sosyal ve manevi tatmin, projelerin tanitim ve
bilgilendirme diizeyi, girisimcilerin 06zellikleri ve platformlarin  glivenilirligi  gibi
faktorlerden etkilendigi belirtilmistir. Destekgiler, projelere katki saglayarak yalnizca maddi
bir kazang elde etmekle kalmamakta, ayn1 zamanda sosyal bir etkilesim igerisinde bulunarak
manevi tatmin de elde etmektedir. Bu durum, destekgilerin projelere olan ilgisini artirmakta

ve girisimcilerin projelerini bagariyla tamamlamalarina katki saglamaktadir.

Kitlesel fonlama, yalnizca bireysel projeler i¢in degil, ayni zamanda toplumsal fayda
saglayan projeler icin de etkili bir finansman yontemi olarak kullanilmaktadir. Sosyal
sorumluluk projeleri, hayir isleri ve ¢evre koruma girisimleri gibi toplumsal projeler, kitlesel

fonlama platformlar1 araciligryla genis bir destek¢i kitlesine ulagsmaktadir. Bu durum,

4



toplumsal dayanigsmay1 artirmakta ve bireylerin sosyal sorumluluklarini yerine getirmelerine

olanak tanimaktadir.

Kitlesel fonlama platformlari, girisimcilerin projelerini destek¢ilere ulastirmasinda kilit bir
rol oynamaktadir. Bu platformlar, projelerin tanitimi, finansman saglanmasi ve destekgilerle
iletisim kurulmasi gibi siiregleri kolaylastirmaktadir. Indiegogo, Kickstarter ve Crowdcube
gibi diinya genelinde popiiler olan kitlesel fonlama platformlari, girisimciler ve destekgiler
arasinda gii¢lii bir bag kurmaktadir. Tiirkiye’de ise kitlesel fonlama uygulamalari, heniiz
gelisme asamasinda olmakla birlikte, hizla yaygimlasmaktadir. Ozellikle son yillarda yapilan
yasal diizenlemeler, kitlesel fonlama platformlarinin etkinligini artirmis ve girisimciler igin

yeni firsatlar yaratmistur.

Kitlesel fonlama, yalnizca ekonomik etkileriyle degil, ayn1 zamanda sosyal ve kiiltiirel
etkileriyle de dikkat cekmektedir. Bu yontem, bireylerin yenilik¢i projelere katki
saglamasina olanak taniyarak, girisimcilik kiiltiiriinlin gelisimine katkida bulunmaktadir.
Ayrica, kitlesel fonlama, toplumun genis kesimlerinin ekonomik giiciinii bir araya getirerek
sosyal dayanismay1 tesvik etmektedir. Bu durum, bireylerin topluma olan katkilarin

artirmakta ve sosyal etkilesimleri giiclendirmektedir.

Kisaca, kitlesel fonlama, girisimcilik ekosisteminde 6nemli bir yere sahip olan yenilik¢i bir
finansman yontemi olarak degerlendirilmektedir. Literatiirde, kitlesel fonlamanin ekonomik
ve sosyal etkileri, destek¢i motivasyonlari ve platformlarin etkinligi gibi konular detayli bir
sekilde ele alinmistir. Kitlesel fonlama, girisimciler i¢in finansman saglama siirecini
kolaylastirirken, destekgiler i¢in de yenilik¢i projelere katki saglama firsat1 sunmaktadir. Bu
yontem, girisimcilerin yenilik¢i fikirlerini hayata gegirmelerine olanak tantyarak ekonomik
kalkinmaya katkida bulunmakta ve toplumun genis kesimlerinin ekonomik giiciinii bir araya
getirerek sosyal etkilesimleri artirmaktadir. Literatiiriin sundugu bilgiler 1s18inda, kitlesel
fonlamanin hem girisimciler hem de destekgiler i¢in sundugu firsatlarin daha iyi anlasilmasi,
bu yontemin etkin bir sekilde kullanilmasina yonelik stratejilerin gelistirilmesine olanak

tanimaktadir.

Aragtirmanin bu boliimiinde kitlesel fonlama ile ilgili literatiirde yer alan akademik
caligmalarin tanimlamalar1 dogrultusunda ilgili basliklar altinda bilgilendirici agiklamalar

aktartlmistir.



2.1. Kitlesel Fonlama Kavrami

Biiytik sozlik, "girisimei" kavramini "emek, sermaye ve dogay1 bir araya getirerek iiretim
stirecini bir liretim faktorii olarak planlayan, organize eden ve bu siiregte tiim riskleri
tistlenen kisi" olarak tanimlamaktadir. Girisimei olmanin iki temel gerekliligi
bulunmaktadir: mal ve hizmet iiretebilecek bir fikre sahip olmak ve bu fikri hayata gegirmek
icin finansal kaynaklara ulasabilmek gerekmektedir (Topag, 2014: 18). Yeni kurulan
isletmelerin karsilastig1 en biiyiikk zorluk, finansman kaynagi bulmaktir. Bu finansman,
isletmenin gelecekte siirdiiriilebilir olmasini saglamaktadir. Sermayesi olmayan girisimciler,
1s fikirlerini gergeklestirmek amaciyla ailelerinden, yakin g¢evrelerinden, melek
yatirimeilardan, girisim sermayesinden ya da KOSGEB ve TUBITAK gibi kamu

kuruluglarindan destek alabilmektedir.

Web 2.0 teknolojisinin ortaya c¢ikisiyla birlikte, internet kullanicilar1 yalnmizca igerik
tilkketmekle kalmamakta, ayn1 zamanda igerik iiretme becerisine de sahip olmaktadir. Bu
nedenle, internet Onemli bir ara¢ haline gelmektedir. James Surowiecki’nin (2000)
"kalabaligin bilgeligi" adl1 eserinde, isletmelerin "kitle kaynak kullanimi1" olarak bilinen bir
uygulamay1 hayata gecirdiklerini ve bazi isleri uzmanlardan daha etkili bir sekilde
gergeklestirebildiklerini ortaya koymaktadir. Kitle kaynak kullanimi, "kalabalik" anlamina
gelen "crowd" ve "dis kaynak kullanimi" anlamina gelen "outsourcing" terimlerinin
birlesimiyle olugsmakta ve bir kurulusun ihtiya¢ duydugu kaynaklar1 genis bir kitleden elde
etmesi anlamina gelmektedir (Seker, 2015). Kitle kaynak kullanimi, daha 6nce bir sirketin
caliganlar1 tarafindan yiiriitiilen siireglerin genis bir topluluk tarafindan agik ¢agri yoluyla

yapilmasini igermektedir (Howe, 2006).

Kitlesel fonlama, film, miizik, tasarim ve sosyal sorumluluk projeleri gibi yaratici projeleri
finanse etmek amaciyla genis kitlelerin giiciinden ve Web 2.0 uygulamalarindan
faydalanarak ortaya c¢ikmaktadir ve son donemde biiyiik bir basar1 elde etmektedir. Bu
yontem, geleneksel finansman kaynaklarina bir alternatif olarak 6ne ¢ikmaktadir, 6zellikle
Amerika Birlesik Devletleri'nde kitlesel fonlama biiyiik bir yayginlik kazanmaktadir
(Biiyiikpilavel, 2014: 41). Kitlesel yaratim ve oylama gibi kavramlar, kitlesel fonlamanin bir
parcasi olarak kabul edilmektedir (Leimeister, 2012; Leimeister ve Zogaj, 2013; Richter ve
digerleri, 2014). Kitle kaynak kullanimi, "kalabalik" ve "dig kaynak kullanim1"



kavramlariin birlesimini ifade etmekte olup, belirli gérevlerin bir kurulusun disindaki bir
topluluga devredilmesini icermektedir. Bu fikir, "kalabalik bilgeligi" kavramina
dayanmaktadir (Surowiecki, 2004), ancak bu konu bilimsel arastirmalarin heniiz baslangi¢
asamasinda bulunmaktadir (Howe, 2008). Jeff Howe, 2006 yilinda yayinladigi bir ¢evrimigi
makalesinde kitlesel fonlama kavramini tanimlayan ilk kisi olarak kabul edilmektedir. Bu
tanim, giiniimiizde en yaygin bilimsel tanimlardan biri olarak kullanilmakta olup bir¢ok
arastirmact tarafindan benimsenmektedir (Brabham, 2009; Starbird, 2012). Mikro
kredilendirme kavrami da kitlesel fonlama ile iligkilendirilmektedir (Vitale, 2013).
Mikrokredi, geleneksel finans kuruluslarindan kredi alamayan bireylerin finansal
ihtiyaclarmi karsilamay1 hedefleyen bir yontem olarak kullanilmaktadir. Kitlesel fonlama
teriminin bir¢ok farkli tanimi bulunmakta olup, bu tanimlarin hi¢biri yaygin bir sekilde kabul

gormemektedir (Tomczak ve Brem, 2013).

2.2. Kitlesel Fonlama Cesitleri

Kitlesel fonlama, hem finansal hem de finansal olmayan finansman kaynaklar1 olarak
siiflandirilan dort farklt model {izerinden gergeklestirilmektedir. Finansal finansman, borg
bazli ya da 6z sermaye bazli olabilirken, finansal olmayan finansman ise bagisa dayal ve
Odiile dayal1 finansmani kapsamaktadir (Ingram ve Teigland, 2013). Ayrica, kitlesel fonlama
platformlar1 "ya hep ya hi¢" (all or nothing - AON) ve "hepsini sakla" (keep it all - KIA)
modelleri ile taninmaktadir. "Ya hep ya hi¢" modelinde, proje sahibi belirlenen hedef fon
miktarin1 karsilayamazsa, toplanan fonlar bagiscilara iade edilmektedir. Buna karsin,
"hepsini sakla" modelinde, belirlenen hedef tutar tam olarak karsilanmasa bile, toplanan

fonlar uygun goriildiiglinde proje sahibine aktarilmaktadir.



Kitlesel Fonlama

Finansal Olmayan

Finansal Fonlama
Fonlama

Bagis Temelli Odiil Temelli Bor¢lanma Temelli Hisse Senedi
Fonlama Fonlama Fonlama Temelli Fonlama

Sekil 2.1: Kitlesel fonlama gesitleri

Sekil 2.1°de kitlesel fonlama tiirlerinin genel siniflandirmasi sunulmaktadir. Kitlesel
fonlama, finansal olmayan fonlama ve finansal fonlama olmak iizere iki ana kategoriye
ayrilmaktadir. Finansal olmayan fonlama kapsaminda bagis temelli fonlama ve 6diil temelli
fonlama yer almaktadir. Bagis temelli fonlama, projeye katkida bulunan bireylerin herhangi
bir maddi karsilik beklemeden bagis yaptig1 bir modeldir ve genellikle sosyal sorumluluk
veya yardim projelerinde uygulanmaktadir. Odiil temelli fonlama ise, destekgilere projeye
katkilar1 karsiliginda belirli ddiiller sunulan bir modeldir. Bu 6diiller cogunlukla projenin

tiriinii veya hizmeti seklinde olmaktadir.

Finansal fonlama kategorisinde ise bor¢lanma temelli fonlama ve hisse senedi temelli
fonlama yer almaktadir. Bor¢lanma temelli fonlama, proje sahiplerinin projeyi hayata
gecirmek i¢in belirli bir faiz oraniyla geri demeyi taahhiit ederek borg aldig1 bir modeldir.
Hisse senedi temelli fonlama ise, destekgilerin projeye yaptiklar1 yatirim karsiliginda hisse
senedi veya projeden dogacak kara ortak olma hakki elde ettigi bir yontemdir. Bu
simiflandirma, kitlesel fonlamanin bireyler ve isletmeler i¢in genis bir finansman kaynagi

sundugunu gostermektedir.

Ayrica, kitlesel fonlama platformlarinin "ya hep ya hi¢" ve "hepsini sakla" olmak tizere iki
farkli model sundugu belirtilmektedir. "Ya hep ya hi¢" modelinde, projenin hedef fon
miktarina ulasamamasi durumunda toplanan fonlar bagiscilara iade edilmektedir. Bu model,

projelerin yalnizca yeterli kaynaga ulasildiginda baslatilmasin1 saglayarak hem proje



sahiplerine hem de destekcilere giivence sunmaktadir. "Hepsini sakla" modelinde ise,
belirlenen hedef tutara ulagilamasa dahi toplanan fonlar uygun gériildiigiinde proje sahibine
aktarilmaktadir. Bu model, proje sahiplerinin kismi finansmanla bile projelerini
siirdiirebilmelerine olanak tanimaktadir. Sekilde yer alan siiflandirma, kitlesel fonlama
yontemlerinin hem esnek hem de ¢esitli uygulama alanlarina sahip oldugunu ve proje

sahiplerinin ihtiyaclarina gore uyarlanabilir 6zellikler sundugunu ortaya koymaktadir.

2.2.1. Finansal Olmayan Fonlama

Finansal olmayan fonlama cesitleri asagida basliklar altinda agiklanmaistir.

2.2.1.1. Odiil Temelli Fonlama

Girigsimciler yeni iriinler gelistirmek i¢in finansman ararken, kuruluslar da projelerini
baslatmak amaciyla maddi kaynak arayisinda bulunmaktadir. Bu modele gore, destekgiler
maddi bir degeri olmayan 6diil veya mal karsiliginda, fon talep eden kisi ya da kurumlara

projeleri i¢in katkida bulunmaktadir (Conkar ve Canbaz, 2018: 123).

Amerika Birlesik Devletleri verilerine gore, 6diil bazl kitlesel fonlama 2015 yilinda 658,4
milyon dolar seviyesinde iken, 2016 yilinda 596 milyon dolara gerilemesine ragmen, bu
model toplam fonlama hacminin %1,7'sini olusturmaktadir (American Alternative Finance

Institute, 2017: 29).

Model kapsaminda, verilen destek karsiliginda sunulan sembolik ddiiller, minnettarlig1 ifade
etmek amaciyla kullanilmaktadir (De Buysere vd., 2012: 10). Bu ddiiller, finanse edilen iiriin
veya hizmeti hatirlatan bir saat, ¢canta ya da baska herhangi bir nesne olabilmektedir. Biiyiik
capta yatirim yapan destekgilere ise plaket, tesekkiir mektubu veya projede isimlerinin yer
almas1 gibi odiiller sunulabilmektedir. Nadir durumlarda, 6nemli miktarda fon saglayan

destekgilerin adi, liriin veya hizmetle iligkilendirilebilmektedir (Startupfon, 2018).

Bu sistemin hem olumlu hem de olumsuz yonleri bulunmaktadir. Proje sahibi, yatirimeilara
kazang saglamak yerine ddiiller sunmakta olup bu durum asagidaki sonuglar1 dogurmaktadir

(Onur ve Degirmeci, 2015: 3):



e Yeni ortakliklar kurma imkana,

e Bircok iiretim karar1 vermeden 6nce, kitlelerin mal veya hizmet talebini tahmin
etme firsati.

Bu modelin baz1 dezavantajlar1 da bulunmaktadir:

e (diil destek¢iye ulasmadiginda kimin sorumlu olacaginin belirsizligi,
e Proje planlandigi gibi gitmediginde kimin sorumlu tutulacagina dair belirsizlik,

e QGenis bir kitleye hitap etmeyen bir {iriin veya hizmet sunulmasi durumunda yeterli
finansmanin saglanamamasi.

2.2.1.2. Bagis Temelli Fonlama

Hibe sistemi de bu modeli tanimlamaktadir (Isler, 2014: 56). Bu basitlestirilmis sistem, bir
projeye maddi yardim saglamak amaciyla hayirseverlik ve yardimseverlik gibi sosyal
davraniglarin sergilenmesini gerektirmektedir. Karsiliginda herhangi bir maddi kazang
beklentisi bulunmamaktadir. Bu model, bagisa dayali kitlesel fonlama olarak
adlandirilmaktadir. Proje sahipleri, internet iizerinden bir kitlesel fonlama platformu
kullanarak projelerine destek vermek isteyen kisilerin bagis yapmalarini saglamakta ve bu
bagislar daha sonra proje sahiplerine iletilmektedir. Bagis¢ilarin temel amaci, bir projeyi
desteklemek ya da baskalarima yardim etmek oldugu igin, kisisel bir c¢ikarlar
bulunmamaktadir. Sosyal ve kisisel motivasyon, yapilan bagislarin ardindan elde
edilmektedir (Ergen, Lau ve Bilginoglu, 2013: 4). Bagkalarina yardim etme arzusu {izerine
kurulu bir sosyal motivasyon tiirii olan bagis, toplum iizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir.
Proje sahiplerinin bagis¢ilara 6diil vermeleri gerekmemekte, bir tesekkiir mektubu yeterli
olmaktadir (Yuan vd., 2014: 51). Bagis¢ilar herhangi bir maddi karsilik beklememekte,
ancak projenin niteligine ya da yasalara gore vergi indirimlerinden faydalanabilmektedirler

(Sakizl, 2018: 11).

Sivil toplum kuruluslar1 bu modeli kullanmaktadir. Bu model, sivil toplum kuruluslari
(STK'lar) tarafindan on yillardir ¢esitli 6zel projeler i¢in bagis toplama amaciyla

uygulanmaktadir. Geleneksel yontemlerden farkli olarak, bu model kitleleri belirli bir amag
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etrafinda bir araya getirmektedir. Bu yontem sayesinde destekgiler, bagislarinin belirli bir
hedefe ulasacagindan emin olduklari i¢in daha biiyiik miktarlarda bagis yapmaya daha istekli

olmaktadirlar.

Bu modele gore, egitim ve arastirma projeleri, toplam fonlarin %45'ini olusturarak en ¢ok
tercih edilen sektorler arasinda yer almaktadir. Hayirseverlik ise %41 oraniyla ikinci sirada
gelmektedir. Bagisa dayali kitlesel fonlama modeli, 2016 yilinda %60'l1k bir artis gostererek
224 milyon dolar biriktirmis ve daha genis bir kitleye ulagsmay1 basarmistir (Amerikan
Alternatif Finans Enstitiisii Raporu, 2017: 57). Bu sistemde, fon saglayicilarin bulunmamast
nedeniyle herhangi bir maddi risk s6z konusu olmamaktadir (Onur ve Degirmeci, 2015: 2).
Ancak, dolandiricilik olasiligi  bulundugu icin dikkatli olunmasi gerekmektedir.
Destekgilerin katkida bulunmak istedikleri projeler aslinda sahte olabilmektedir. Proje
sahiplerinin kitlesel fonlama platformlarina projelerini sunmalari, platform yoneticilerinin
projeleri inceleyip kamuoyuna sunmalar1 nedeniyle, basar1 orani diisiik olabilmektedir.
Bununla birlikte, boyle bir dolandiricilik durumu ortaya ¢iksa bile, bagis¢ilarin kisisel ¢ikar

beklentisi olmadigi i¢in bu durumun 6nemli bir etkisi olmayacaktir.

En yaygin kullanilan kitlesel fonlama modellerinden biri bagis modelidir (NFCA, 2012).
Ulkemizde de bagis ve hibe karsiliginda kitlesel fonlama uygulanmaktadir. Ancak
altyapidaki eksiklikler ve bu sistemin taraflari, gorevleri ve sorumluluklarina iliskin yasal
diizenlemelerin yetersizligi, cesitli hukuki sorunlara yol agmaktadir. Ozellikle bagis
karsiliginda kitlesel fonlama yoluyla bagis toplamak amaciyla, 2860 Sayil1 Yardim Toplama
Kanunu ile Bagis Toplama Usul ve Esaslar1 Yonetmeligi'nde degisiklik yapilmasi
gerekmektedir. Bu diizenlemeler kapsaminda ya da bu kisilere yonelik mevzuatin gegerli
olmayacagini belirten hiikiimlerle kitlesel fonlama platformlarinda proje sunan girisimcilere
yonelik yasal ¢er¢eve olusturulacaktir. Mevcut durumda, iilkemiz mevzuati yalnizca gergek
kisiler, dernekler, vakiflar, spor kuliipleri, gazeteler ve dergilerin ihtiya¢ sahiplerine yardim
etmelerine izin vermektedir. Bu diizenleme, kamu hizmetlerinin kamu yararina uygun olarak
sunulmasin1 saglamaktadir ve bu baglamda, tiizel kisilik ortakliklar1 (6rnegin, internet
platformlar1) ve girisimcilerin yardim ya da bagis toplamalar1 yasal diizenlemelere tabi

tutulmaktadir (Herdem, 2014).
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2.2.2. Finansal Fonlama

Finansal fonlama c¢esitleri ¢alismanin devaminda basliklar halinde aktarilmastir.

2.2.2.1. Hisse Senedi Fonlama

Bu modelde, yatirimcilar fonlarmi isletmeye hisse senedi veya temettii Odemeleri
karsiliginda yatirmakta ve sirketten hisse veya oy hakki kazanmaktadir. Yatirimcilar ayrica,
yillik olarak belirli bir getiri ya da varlik faizi alma hakkina sahip olabilmektedir (Isler, 2014:
58). Bu sistemde projeler iki ana kategoriye ayrilmaktadir: menkul kiymet yatirimlari ve kar
paylasimi anlagmalari. Kar paylasimi geri 6deme anlagmalari, sirketin ya da projenin
karhiligma dayandigi i¢in fonu alan tarafa daha fazla esneklik saglamaktadir ve hem
yatirimciylr hem de girisimciyi ayni hedef dogrultusunda motive etmektedir (Ergen ve

digerleri, 2013: 5).

Yeni girisimlere baslangi¢ finansmani saglamak, bu modelin en yaygin uygulama alanidir.
Bu modeli benimseyen isletmelerin finansman siirecleri, halka agik sirketlerin
finansmanindan farkli olarak her iilkenin yasal diizenlemelerine tabi olmaktadir. Bu model,
onemli miktarda finansman saglayarak cesitli yatirimeilarin katilimina olanak tanimaktadir,
ancak isletmenin iflas etmesi durumunda yatirimcilart korumak amaciyla karmasik

diizenlemeler igerebilmektedir.

Kitlesel fonlama, gerekli finansman tiirlerine gore farklilik gostermekte olup bagislar, borg,
6z sermaye ya da 6diil bazl1 finansman olarak kategorize edilmektedir. Odiil bazl1 finansman
en basit olanidir, bagis bazli finansman ise ikinci en kolay modeldir ve bor¢ bazli finansman
ticlincii sirada gelmektedir. Hisse senedi bazli fonlama ise en karmasik ve siki yasal
diizenlemelere tabi olan fonlama tiiriidiir (Ata, 2018: 283). Bu nedenle, bircok iilkede
akredite olmayan yatirnmcilarin 6z sermaye faaliyetlerinde bulunmalari yasal olarak
yasaklanmistir. Ornegin, ABD'de bu yatirimcilara "akredite yatirimcilar”, Ingiltere'de ise
"sofistike yatirimcilar" denmektedir (Herdem, 2014). Tiirkiye'deki yatirimcilar, Borsa
Istanbul Ozel Pazari araciligiyla hisse alip satabilmektedir, ancak yiiksek maliyetler
nedeniyle kiigiik dlcekli yatirnmlar yapmak zordur. Bu nedenle, bu tiir yatirimlar kitlesel

fonlama kategorisine girmemektedir (Karaarslan ve Altuntas, 2015: 491).
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Borsaya dayali model, hisse senedi bazli modele benzer bir sekilde islemektedir. Bu modele
gore, proje tamamlandiginda satis gelirleri ve karliliktaki artig, diger potansiyel
yatirimcilarin - dikkatini ¢ekmekte ve hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Ancak bu model, geleneksel borsadan farkli olarak, projeye ortak olan bir
yatirimeiyt icermektedir. Projenin hedeflenen miktara ulasgamamasi durumunda, yatirimei
yatirdig1 tiim sermayeyi kaybedebilmektedir. Bu modelin icerdigi riskler arasinda finansal
kayip, sirketin likidite sorunlari, uzun vadede temettii dagitiminin olmamasi, 6z sermayenin
tilkkenmesi ve yatirim portfoyliniin yeterince cesitlendirilememesi bulunmaktadir (Herdem,

2014).

Paschen'e (2017) gore, yeni kurulan igletmeler i¢in bor¢ verme modeli, kurulus asamasindaki
isletmeler icin bagis modeli ve biiyiime asamasindaki isletmeler i¢in hisse senedi bazl

modeller en uygun secenekler olarak degerlendirilmektedir.

2.2.2.2. Bor¢clanma Temelli Fonlama

Bu model, iki farkli sekilde uygulanabilmektedir. Ilk olarak, kredi belirli bir faiz oran1 ve
geri ddeme planiyla verilebilmektedir. Tkinci segenek ise kredinin faizsiz olarak verilmesi ve
geri ddemesinin yalnizca isletmenin gelir ve kar elde etmesi durumunda yapilmasidir
(Karaarslan ve Altuntas, 2015: 491). Borca dayali sistem, proje sahiplerinin bankalar veya
finansal kuruluslar yerine genis kitlelerden kredi ¢ekerek ihtiya¢ duyduklar paray: elde
etmelerini saglamaktadir. Daha sonra, proje sahipleri yatirimcilara borglarini faizli olarak
geri 6demektedir. Bu sistemde, yatirimeilar yatirdiklart sermayeyi iizerinde anlasilan faiz
orantyla geri kazanmayi1 hedeflemektedirler (Ergen vd., 2013: 5). Ancak girisimciler,
bankalarin talep ettigi faiz oranlarmi karsilayamamakta ya da yeterli teminata sahip
olamamaktadirlar (De Buysere vd., 2012: 11). Bu sebeple, girisimciler genellikle daha kolay
ve daha diisiik maliyetli oldugu i¢in bankalar yerine kitlesel fonlama platformlarindan borg
almay1 tercih etmektedirler. Sabit faiz oranlari tipik olarak daha diisiik olmakta, ¢linkii bu
modelde kullanilan platformlarda basvuru, inceleme, kredi kontrolii ve raporlama gibi
hizmetler genellikle otomatik olarak yapilmakta ve bu da daha az maliyet anlamina

gelmektedir (Freedman ve Nutting, 2015: 4).

Bu model, bankalarin tasarruf hesaplarindan daha yiiksek bir getiri vaadi sundugu i¢in fon

saglayicilar agisindan cazip olsa da, bu yliksek getirilerin ardinda yatan yatirim riski dikkate
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alinmalidir. Her yatirim, projenin kalitesi ve projeyi yoneten kisilerin deneyimi gibi
faktorlere bagl olarak degisen risk diizeyleri igermektedir. Bununla birlikte, uzmanlar borca
dayali modelin internete dayali platformlarda seffaflik eksikliginden dolay1 daha biiyiik
tehlikeler icerdigini belirtmektedirler. Diger kitlesel fonlama modellerinde oldugu gibi,
borca dayali yaklasimda da dolandiricilik riski, sistemin 6nemli dezavantajlarindan biri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu riski en aza indirmek i¢in diizenli denetimlerin yapilmasi
bliyiik 6nem tagimaktadir. Kitlesel fonlama platformlarinin seffaf bir sekilde denetlenmesi,
sistemin saglikl isleyisi agisindan kritik 6neme sahiptir; zira bu platformlar ayrimcilik
yapma potansiyeline sahip olmakta ve yatirimci algisin1 dogrudan etkilemektedir (Sakizl,

2018: 15-16).

Bu platformlar, hem fon saglayicilardan hem de fon alicilarindan komisyon almaktadirlar.
Bu komisyonlar, toplanan veya ddenen toplam tutarin belirli bir yiizdesi ya da sabit bir tutar
seklinde olabilmektedir. Kredi birligi tarafindan alinan iicretler, bankalarin uyguladig: faiz
oranlarma, hesap isletim maliyetlerine ve diger komisyonlara kiyasla ¢ok daha diisiik
olmaktadir. Bu durum, hem fon saglayanlar hem de fon alanlar i¢in makul bir maliyet olarak
degerlendirilmektedir (Isler, 2014: 57). Faiz yoluyla finansal getiri elde etme imkan1 sunan

bu model, ayn1 zamanda yeni girisimlerin kurulmasina da katk: saglamaktadir.

Mikro kredi sistemi de benzer bir amaca hizmet etmektedir (Sakizli, 2018: 15). Kitlesel
fonlama platformlari, sosyal projelere faizsiz mikro krediler saglayabilmektedir. Bu durum,
sosyal bor¢lanma olarak da adlandirilmaktadir (De Buysere vd., 2012: 10). Bu yontem, borca
dayali sistemlerin ikinci tiirii olarak degerlendirilmektedir. Bu durumda yatirimecinin amaci,
finansal getiri elde etmekten ziyade, fon sagladig1 kisinin ge¢imini saglamak amaciyla bir i
kurmasina veya yoksullara yardim etmeye yonelik projeleri desteklemektir (Karaarslan ve

Altuntas, 2015: 491).

Borca dayali kitlesel fonlama, 2005 yilinda Ingiltere'de ve 2006 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde popiiler bir yatirinm segenegi haline gelmistir (Freedman ve Nutting, 2015: 3).
Giliniimiizde borca dayali kitlesel fonlama, yenilenebilir enerji, gayrimenkul, sinema, insaat

ve tedarik zinciri gibi ¢esitli sektorlerde yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir.
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2.3. Kitlesel Fonlama Siireci

Kitlesel fonlama siireci, ii¢ ana bilesenden olugmaktadir. Bu bilesenler su sekilde

Ozetlenmektedir (Valanciene vd., 2014):

o Proje Sahibi: Proje veya fikir gelistirmek amaciyla finansman saglamak i¢in kitlesel

fonlama platformlarini kullanan kisi ya da kurumu ifade etmektedir.

e Fon Veren: Bir projeye ya da fikre finansal destek saglayan ve karsilifinda maddi

veya manevi bir fayda bekleyen kisileri tanimlamaktadir.
e Kitlesel Fonlama Platformlari: Proje sahiplerinin fikirlerini veya projelerini
sunmalarina ve fon saglayicilarin bu projelere yatirirm yapmalaria olanak taniyan

kuruluglardan olugmaktadir.

Sekil 2.2, bu tig taraf arasindaki kitlesel fonlama siirecini agiklamaktadir.

Fonlar (3)

¢ | Tavsiye (4) ]
. Kitlesel Fonlama ) .
Fon SaglayICIIar Yatirim Olasihigi (2) PI‘O_]G Sahlbl
Platformu Fikirler (1)
5 ]

Odiil (5)

Sekil 2.2: Kitlesel fonlama siireci asamalari

Proje sahipleri, baslangicta finansal destek saglamak amaciyla fikirlerini veya projelerini
kitlesel fonlama platformlarinda yayimlamaktadir. Bu siireg, Sekil 2.2'de detayli olarak
gosterilmektedir. Platformlar, uygun gordiikleri projeleri kabul ederek yatirim firsatlari

sunmaktadir (Valenciene vd., 2014). Fon verenler, analizleri dogrultusunda ilgilerini ¢eken
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projelere destek saglama imkanina sahip bulunmaktadir. Bagiscilar, projelerin basariya
ulasmasii desteklemek amaciyla gesitli tavsiyelerde bulunabilmektedir (Valenciene vd.,
2014). Proje sahipleri, destek¢ilere kiiclik hediyeler, hisse senetleri, temettiiler veya diger

tiirde takdir gostergeleri sunabilmektedir.

2.4. Kitlesel Fonlama Alaninda Kullanilan Platformlar

2000l yillarin basinda kitlesel fonlama web siteleri mevcut bulunmakta olup, bu sitelerin
popiilerligi, ¢cevrimi¢i 6deme araglarinin yayginlasmasiyla birlikte 6nemli dl¢lide artmistir
(Davies, 2013). Kitlesel fonlama modellerine bagli olarak faaliyet gosteren cesitli
platformlarm 6zellikleri, avantajlar1 ve dezavantajlar1 Sekil 2'de gosterilmektedir. Ozellikle
Kickstarter ve Indiegogo, Amerika Birlesik Devletleri'nde en popiiler kitlesel fonlama
platformlar1 arasinda yer almaktadir. Bu platformlarin, kullanic1 dostu arayiizleri, giiclii
marka bilinirlikleri ve genis kitlelere ulasabilme potansiyeli, temel avantajlar1 arasinda yer
almaktadir. Kullanicilar, bu platformlar araciligiyla kitlesel fonlama kampanyalari
olusturmakta ve toplanan fonlar {izerinden belirli bir ticret sistemi kullanilmaktadir.
Ozellikle Indiegogo, 501(c)(3) statiisiine sahip kuruluslarin basarili kampanyalarma %25
indirim sunmaktadir (Indiegogo, 2014).

Kitlesel fonlama kampanyalarinin olusturulmasi, yalnizca finansal destek saglamanin
Otesinde, bireysel veya toplumsal bir amacin taninmasini ve giivenilirligini artirmak i¢in de
etkili bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Ancak, Indiegogo ve Kickstarter, kitlesel fonlama i¢in
popiiler platformlar olsalar da birincil kullanici tabanlar1 sosyal girisimlere
odaklanmamaktadir. Bunun aksine, bazi platformlar yalnizca sosyal amaglara hizmet eden
kampanyalara destek vermektedir. Bu tiir platformlar, demokrasi, esitlik, seffaflik, is birligi,
cevreye saygi ve firsat esitligi gibi degerleri tegvik etmeyi amaglamaktadir. Kampanya igerik
olusturucularinin, fikirlerini web sitesi lizerinden ileterek "Bu kampanya toplumda olumlu
bir degisim yaratiyor mu?" ve "Bu kampanyanin sosyal etkisi nedir?" gibi sorulari

yanitlamalar1 gerekmektedir (Good Start, 2014).

Buna ek olarak, belirli dava odakl1 platformlar, reklamlar ve sponsorluklarla desteklenerek
kullanicilarin herhangi bir kurulum iicreti veya toplanan fonlarla ilgili ticret 6dememelerini
saglamaktadir. Sonug olarak, bu platformlar, sosyal degisimi tesvik ederken ayn1 zamanda

maliyet etkin bir yaklagim sunmaktadir.
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2.5. Tiirkiye’de Kitlesel Fonlama ve Mevcut Durum

Kitlesel fonlama uygulamasinin basarist ve benimsenmesi, Tiirkiye'deki girisimcilik
kiiltliriine biiylik 6l¢iide bagli bulunmaktadir. Kitlesel fonlama ile hisse senedi ihraglarinin
karsilagtirilmasi, Tiirkiye'nin modern finansman yaklagimlarin1 benimsemekte zorlandigini
gostermektedir. Tiirkiye'deki en biiyilik sanayi sirketlerinin yalnizca %13"i halka agikken,
%87's1 6zel miilkiyet olarak faaliyet gostermektedir. Bu durum, yeni finansal firsatlar1 ve
yenilik¢i finansman yontemlerini kabul etme konusunda direng gosterildigine isaret
etmektedir. Arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) yatirimlari, girisimeilik ve yenilikgilik diizeyini
belirleyen 6nemli bir gosterge olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tiirkiye, OECD ortalamasinin altinda
ve Giiney Kore gibi iilkelerden daha az Ar-Ge yatirimi1 yapmakta olup, bu alanda inovasyonu

tesvik etmesi gerekmektedir.

Patent basvuru sayisi, bir iilkenin girisimeilik kiiltiiriinii degerlendirmek i¢in 6nemli bir 6l¢iit
olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye'deki patent bagvuru sayilar1 incelendiginde, girisimcilik
ve yenilik¢ilik ¢abalarinin yeterince giiclii olmadig1 goriilmektedir. Kitlesel fonlama gibi
yenilik¢i finansman yoOntemlerini benimseyen bir ortam olusturulmasi, bireylerin ve
sirketlerin daha fazla bu yontemlere yonelmesini saglamaktadir. Tiirkiye'deki patent verileri
ve Ar-Ge harcamalari, girisimcilik ruhunun yeterince gelismedigini ortaya koymaktadir. Bu
baglamda, Tiirk hiikiimeti girisimciligi desteklemek ve yeni kurulan sirketler i¢in daha iyi
bir ortam saglamak amaciyla cesitli tesvikler uygulamaktadir. Ornegin, melek yatirimeilar:
tesvik eden diizenlemeler 2012 yilinda yasalasmis ve 2013 yilinda yiirlirliige girmistir
(Hazine ve Maliye Bakanligi, 2013). Bu tesvikler, yeni projelerin baslatilmasina katki
saglayabilmektedir (Sancak, 2016: 103).

Kitlesel fonlama, diizenleyici agidan halktan fon toplama siireclerini kapsamaktadir.
Tiirkiye'de bu yontemi kullanmak i¢in kat1 kurallar ve diizenlemeler bulunmaktadir. Kitlesel
fonlama, halka arz yontemine benzer bir yap1 sergiledigi i¢cin Sermaye Piyasas1i Kanunu ve
Ticaret Kanunu hiikiimleri gegerli olmaktadir. Ancak, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 2. maddesi uyarinca, kitlesel fonlama islemlerinin yalnizca nakit bazinda
gerceklestirilmesi ve herhangi bir sermaye piyasasi aracina bagli olmamasi nedeniyle bu
yontem iizerinde SPK diizenlemelerinin tam anlamiyla uygulanamayacagi savunulmaktadir

(Sancak, 2016: 103).
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Girisimcilik potansiyeli, giivenli is firsatlar1 sunmasi ve yaraticilii tesvik etmesi nedeniyle
Tirkiye'de hizla biiytimektedir. 2017 Kiiresel Girisimcilik Endeksi Raporu'na gore,
girisimcilik ortamindaki %10'luk bir iyilestirmenin ekonomiye 331 milyar dolar katki
saglayabilecegi belirtilmektedir. Ancak, Tiirkiye'deki girisimciler, bankalar, melek
yatirimcilar ve risk sermayesi gibi finansal mekanizmalar bulunmasina ragmen, finansman
bulma konusunda zorluklarla karsilagmaktadir. 2018 yilinda devlet fonlar1 71 milyon dolar,

melek yatinmeilar ve risk sermayesi ise 25,7 milyon dolar katkida bulunmustur.

Tiirkiye'de bagis ve 6diil bazli kitlesel fonlama platformlar: etkin bir sekilde caligsmaktadir.
Ulkedeki popiiler turistik yerler, milli parklar, tarihi ve kiiltiirel mekanlar kitlesel fonlama
kampanyalarina siklikla konu olmaktadir. Ornegin, Bi'ayda, Projemefon ve Ortagiz gibi
yerel kitlesel fonlama platformlari bu alanda faaliyet gostermektedir. Ancak, kitlesel fonlama

projelerinin basar1 oran1 Tiirkiye'de yaklasik %30 ile sinirl kalmaktadir.

Hisse bazli kitlesel fonlama icin yasal diizenlemelerin tamamlanmasi beklenirken,
Tiirkiye'deki platformlar daha ¢ok 6diil bazli sistemler ile faaliyet gostermektedir. 2010
yilinda 6diil bazli kitlesel fonlama sistemini baslatan ilk iilkelerden biri olan Tiirkiye, 2018
yili itibariyla 900°den fazla projeye ev sahipligi yapmis ve bunlarin yaklasik %30’u basariyla
finanse edilmistir. Ozellikle sanatsal projelerin %50 basar1 orani1 ile ©6ne c¢iktig1

goriilmektedir (Demiray ve Burnaz, 2019: 89).

Tirkiye'de kitlesel fonlama kavrami nispeten yeni olup, genel anlamda heniiz yeterince
anlasilmamaktadir. Sirma ve arkadaslar1 (2019), Istanbul Universitesi dgrencileri iizerinde
yaptig1 bir arastirmada, kitlesel fonlama farkindaliginin diisiik oldugunu tespit etmistir.
Katilimeilarin %54'i kitlesel fonlama terimini bilmemekte veya anlamamaktadir. Ayrica,
katilimcilarin %930 higbir zaman kitlesel fonlama kampanyasina katkida bulunmamas,

%92's1 ise kitlesel fonlama yoluyla finansal destek talep etmemistir.

Sonu¢ olarak, Tirkiye'de girisimcilik kiiltiiriinii desteklemek ve kitlesel fonlama
uygulamalarinin benimsenmesini artirmak ic¢in inovasyon odakli politikalarin tesvik
edilmesi gerekmektedir. GEM 2015/2016 raporunda belirtilen girisimcilik kiiltiirel hazirlig
(ECR) gostergeleri, Tiirkiye’nin bu alandaki eksikliklerini gidermek i¢in yapilacak
caligmalara rehberlik etmektedir (Kelley vd., 2015).
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2.5.1. Kitlesel Fonlamanin Yasal Siireci

Kitlesel fonlama, 28 Kasim 2017 tarihinde Sermaye Piyasasi Kanunu'nun (SPK) 3.
maddesinde yapilan degisiklikle Tiirk hukuk sistemine dahil edilmistir. SPK’nin 1/1-z
maddesinde, kitlesel fonlama, “Bir projenin veya girisim sermayesi sirketinin ihtiyag
duydugu fonlar1 kitlesel fonlama platformlar1 araciligiyla toplamak™ seklinde
tanimlanmaktadir. Bu diizenleme, kitlesel fonlamanin SPK ¢er¢evesinde belirlenen kurallar
dahilinde ve yatirnmci tazminatina tabi olmaksizin gerceklestirilecegini ifade etmektedir.
Tiirk hukuku, kitlesel fonlama tiirlerine herhangi bir dogrudan kisitlama getirmemekte,
ancak 6zkaynaga dayali finansman, bir teblig kapsaminda 6zel olarak diizenlenmektedir. Bu
teblig uyarinca, hizmet saglayici platformlarin kredi bazli finansmana katilmasi

yasaklanmaktadir.

Kitlesel fonlamanin tanimi, bu yontemin SPK tarafindan diizenlenen diger bagis toplama
yontemlerinden farkli bir yaklagim benimsedigini ortaya koymaktadir. Bu farklilik, kitlesel
fonlama yoluyla fon toplayan anonim sirketlerin, SPK’nin 3/1-e maddesindeki halka acik
anonim sirket tanimindan ve 16/1 maddesindeki ihrag¢1 tanimindan muaf tutulmasiyla
desteklenmektedir. Ornegin, hissedar sayis1 500" assa bile, bu tiir anonim sirketler halka
acik olarak nitelendirilmemektedir. SPK’nin 35/a maddesi ise kitlesel fonlamaya iliskin

temel kurallar1 belirlemektedir (Pasli ve Sonmez, 2020).

Kitlesel fonlama platformlari, SPK'nin 35/a/1 maddesine gore kisiler ve sirketler arasinda
aracilik yaparak elektronik hizmet sunan kuruluslar olarak tanimlanmaktadir. Bu
platformlarin faaliyet gosterebilmesi i¢in, hizmet sunmadan 6nce kuruldan onay almalari
gerekmektedir. Yonetim kurulu, bankacilik diizenlemelerine tabi olmayan 6zsermaye bazl
veya kredi bazli fonlama secenegi sunma yetkisine sahiptir. Ozkaynaga dayali kitlesel
fonlama kurallar1, 35/a maddesinin yiiriirliige girmesi sonrasinda yayinlanan “Ozsermayeye
Dayal1 Kitlesel Fonlama Tebligi” ile detaylandirilmistir. Bu teblig, yalnizca 6zkaynaga
dayali kitlesel fonlamay1 kapsamaktadir ve platformlarin uymasi gereken gereklilikleri ve

sorumluluklari ile sistemin temel ilkelerini belirlemektedir.

Kitlesel fonlama diizenlemeleri ve sistemin temel ilkelerini agiklarken, bu diizenlemeleri

Avrupa Birligi (AB) diizenlemeleriyle karsilagtirmak faydali olacaktir. Bu baglamda, s6z
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konusu diizenlemeler risk sermayesi sirketleri ve girisimciler, yatirimcilar ve fon saglayicilar
ile kitlesel fonlama platformlar1 olmak iizere {i¢ farkli perspektiften ele alinmaktadir (Pash
ve Sonmez, 2020). Bu yaklasim, hem yerel hem de uluslararasi diizeyde kitlesel fonlama

sisteminin etkili bir sekilde uygulanmasi i¢in kritik bir ¢cer¢eve sunmaktadir.

2.5.2. Fonlama Platformlari

Kitlesel fonlama platformlari, Sermaye Piyasasi Kanunu’na (SPK) uygun olarak faaliyet
gosterebilmek icin SPK tarafindan onaylanan teblige uygun sekilde calismak zorundadir
(Madde 5/1). Bu kapsamda, kotasyona basvuran platformlarin “kitlesel fonlama platformu”
olarak tescil edilmesi, ticaret unvaninda bu ibareyi tasimasi ve en az 1.000.000 TL 6denmis
sermayeye sahip bir anonim sirket olmasi gerekmektedir (Madde 5/3-a, b, c¢). Ayrica,
platformun ydneticileri ve hissedarlari i¢in belirli sorumluluklar tanimlanmistir (Madde 6).
AB diizenlemelerine gore ise, 2/1-e maddesi hizmet saglayicilar1 tiizel kisi olarak
tanimlarken, 12/2-b maddesi hizmet saglayicinin yetkilendirme i¢in yasal formunun
sunulmasin1 gerekli kilmaktadir. Ancak, AB diizenlemelerinde anonim sirket kurulmasi
zorunlu tutulmamaktadir. Bu durum, Tiirk hukuku ile AB diizenlemeleri arasinda bir farklilik

olusturmaktadir.

Yatirnm komitesi tiyeleri, platformun en Onemli unsurlarindan birini olusturmaktadir.
Tebligin 9. maddesi, komite iiyelerinin tasimasi gereken nitelikleri ve gorevlerini
Ozetlemektedir. Yatirim komitesinin temel gorevi, fon saglayicilarin kampanya sayfasinda
yayilanacak bilgi formlarin1 onaylamak veya reddetmektir (Madde 16/4). Ayrica, Madde
18/2 ve 18/3'e gore, yatirrm komitesi tarafindan onaylanan bilgi formunun kampanya
sayfasinda yayimlanmasi ile kampanya siireci baglamaktadir. Kampanyanin baglatilabilmesi
i¢cin yatirim komitesinin onay1 gerekmektedir (Madde 11/5). AB diizenlemelerinde ise, 23.
madde, temel bilgi tablosuna iliskin ilkeleri belirlemekte ve bu tabloda hata, eksiklik veya
yanlislik tespit edilmesi durumunda proje sahibinin bilgilendirilerek diizeltme yapilmasini
zorunlu kilmaktadir (Madde 23/12). Tiirk diizenlemelerinde, bilgi tablosunun belirtilen siire
icinde diizeltilmemesi veya tamamlanmamasi durumunda teklif 30 giin siireyle askiya

alinmakta ve basarisiz olmasi halinde sonlandirilmaktadir (Madde 18/4).

Platformlarin gerceklestiremeyecegi faaliyetler, Tebligin 12. maddesinde agiklanmaktadir.

Madde 12/1’e gore, kitlesel fonlama platformlari, faiz karsiliginda kredi islemlerine aracilik
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edemez, bu tiir islemleri teminat altina alamaz ve bu kapsamda faaliyet gosteremez. Ayrica,
hisse dist menkul kiymetler i¢in aracilik yapilamaz ve kredi bazli fonlama hizmeti
sunulamaz. AB diizenlemeleri ise platformlara fiyat tavsiyeleri sunma ve ikincil piyasalarda
islem yapma izni tanimakta, ancak bu islemleri sozlesmeye doniistiirme yetkisini
kisitlamaktadir (Madde 25/5). Tiirk diizenlemeleri kapsaminda ise, platformlarin ikincil

piyasa islemlerine aracilik etmesi yasaktir (Teblig Madde 12/6).

Teblig’in 10/1 maddesine gore, gerekli listeleme kosullarini saglamayan bir platform, kurul
tarafindan listeden ¢ikarilmaktadir ve bir yil boyunca yeniden listeye alinma basvurusu
yapamamaktadir (Madde 10/4). Kampanya tamamlandiginda toplanan fonlar iade edilmekte,
bu siliregte platformun toplanan fonlar iizerinde herhangi bir ekonomik kontrolii
bulunmamaktadir (Madde 17/10, 11). AB diizenlemelerinin 17. maddesi de benzer hiikiimler

icermektedir.

Tirk hukuku ve AB diizenlemeleri arasinda, kitlesel fonlama platformlarinin isleyisi,
sorumluluklar1 ve izinleri konusunda farkliliklar bulunmaktadir. Tiirk diizenlemeleri,
ozellikle yatirimc1 korumasi ve diizenleme agisindan daha kati bir ¢erceve cizerken, AB
diizenlemeleri platformlarin esnekligi ve yatirimci etkilesimine yonelik daha genis yetkiler
tanimaktadir. Bu farkliliklar, kitlesel fonlama sisteminin her iki hukuk sistemi i¢inde nasil

isledigini anlamak agisindan énemli bir karsilastirma sunmaktadir (Pasl ve Sonmez, 2020).

Tiirkiye’de kitle fonlamasi faaliyetinde bulunan ve Sermaye Piyasasit Kurulu tarafindan

listelenen platformlar asagida yer alan tabloda gdsterilmektedir.

Tablo 2.1: Kitle fonlama platformlari

Unvam Faaliyet Tiirii Listeye Alinma
Tarihi
1 Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S | Paya dayali kitle | 2021

fonlamasi

2 Global Kitle Fonlama Platformu A.S. | Paya dayali kitle | 2021

fonlamasi

3 Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. | Paya dayali kitle | 2021

fonlamasi
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Tablo 2.1: (devam ediyor)

4 Info Yatirrm Menkul Degerler A.S. Paya dayali kitle | 2021
fonlamas1

5 Fongogo Kitle Fonlama Platformu | Paya dayali kitle | 2022
AS. fonlamasi

6 Girigim Kitle Fonlama Platformu A.S. | Paya dayali kitle | 2022
fonlamasi

7 Basefunder Kitle Fonlama Platformu | Paya dayali kitle | 2022
AS. fonlamasi

8 Ecofolio Kitle Fonlama Platformu | Paya dayali kitle | 2023
A.S. fonlamasi

9 Nar Kitle Fonlama Platformu A.$ Paya dayali kitle | 2023
fonlamas1

10 | Startupfon Kitle Fonlama Platformu | Paya dayali kitle | 2023
A.S fonlamasi

11 | Forte Kitle Fonlama Platformu A.S Paya dayali kitle | 2023
fonlamas1

12 | Mag Kitle Fonlama Platformu A.S Paya dayali kitle | 2023
fonlamas1

13 | Birikim Kitle Fonlama Platformu A.S | Paya dayali kitle | 2024
fonlamasi

14 | Dinamik Yatirim Menkul Degerler | Paya dayali kitle | 2024
AS fonlamasi

15 | Ardventure Kitle Fonlama Platformu | Paya dayali kitle | 2024
A.S fonlamasi

16 | Startupcentrum  Kitle  Fonlama | Paya dayali kitle | 2024
Platformu A.S. fonlamasi

17 | Trinkfon Kitle Fonlama Platformu | Paya dayali kitle | 2024
A.S. fonlamasi

18 | Tohum Kitle Fonlama Platformu A.S. | Paya dayali kitle | 2024
fonlamas1
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2.6. Diinyada Kitlesel Fonlama

2020 yilt sonu itibariyla, diinya genelinde yaklasik 2.000’den fazla kitlesel fonlama
platformu faaliyet gostermekte ve Kuzey Amerika, Avrupa ile Asya’da toplam yaklasik 115
milyar dolar fon toplanmis bulunmaktadir. Diinya Bankasi’nin 2017 arastirmasina gore,
2030 yihi itibariyla diinya genelinde 12 milyon kampanyanin baglatilacagi ve toplam fon
miktariin 300 milyar dolara ulasacagi tahmin edilmektedir. Kitlesel fonlama alaninda en
basarili iilkeler Amerika Birlesik Devletleri, Cin, Ingiltere, Kanada, Almanya, Fransa,

Avustralya, italya, Hollanda ve Japonya olarak 6ne ¢ikmaktadur.

Son yillarda, kitlesel fonlama platformlarinin biiyiimesi Cin ve Dogu Asya’da hizlanmis, bu
bolgeler Avrupa’daki sektorel hacmi geride birakmistir. 2020 yilinin sonunda, kitlesel
fonlama platformlar: risk sermayesi fonlarini, geleneksel yatirnm fonlarini agacak sekilde
desteklemistir. Cin, diger iilkelere kiyasla avantajli bir konumda olup, diinya ¢apindaki

kitlesel fonlama hacminin 6nemli bir kismini1 olusturmaktadir.
2020 yilina iliskin kitlesel fonlama verileri su sekildedir;
e Demografik Katilim: Kitlesel fonlama kampanyalarina en fazla katilim, 24 ila 35 yas
arast bireylerden gelmektedir. Buna karsin, 45 yas {izerindeki bireylerin

kampanyalara ilgisi daha diistiktiir.

o Kampanya Siiresi: Kitlesel fonlama kampanyalarinin ortalama tamamlanma siiresi

on bir giin olarak belirlenmistir.

o Bagis ve Destek: Kampanya sahiplerinin destekgilerini bilgilendirmesi durumunda,

kampanyalar %126 daha fazla fon toplamaktadir.

e Basar1 Orani: Kampanyalarin %78’1 fonlama hedeflerini asarak basarili bir sekilde

tamamlanmaktadir.

e Ortalama Bagis: Bir kitlesel fonlama kampanyasi ortalama 568 dolar toplamaktadir.

Basaril1 bir kampanyanin destekgi sayisi ise ortalama 47 kisidir.
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o Bagis Miktari: Her bir destek¢i ortalama 99 dolar bagis yapmaktadir.

o Kampanya Siiresi: Bir kampanya genellikle on dokuz hafta siirmektedir.

Onde gelen platformlar:

o Kickstarter: 355.956 projeyi basariyla tamamlamis en ¢ok kullanilan platformdur.

o Indiegogo: Ortalama 58.045 dolar fon toplayarak kitlesel fonlama platformlar:

arasinda onemli bir yer tutmaktadir.

Bu veriler, kitlesel fonlamanin diinya genelindeki biiylimesini, etkinligini ve farkh
demografik gruplar iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Ozellikle Cin ve Dogu Asya’da
sektorlin genislemesi, kitlesel fonlamanin kiiresel ¢apta nasil bir doniisiim gecirdigini

gostermektedir.

2.6.1. Amerika Birlesik Devletleri

Kickstarter ve Indiegogo gibi platformlar, kitlesel fonlamanin en bilinen temsilcileri olarak
bugiine kadar bir¢ok projeyi hayata gecirmistir. Kickstarter, 2009 yilinda Perry Chen,
Yancey Strickler ve Charles Adler tarafindan kurulmus olup, kurulusundan bu yana 9,4
milyondan fazla kisi tarafindan desteklenen 257.000’den fazla projeye 2,0 milyar dolar
iizerinde fon saglamistir (Unsal, 2017). Indiegogo ise 2008 yilinda Danae Ringelmann, Slava
Rubin ve Eric Schell tarafindan kurulmus ve Amerika Birlesik Devletleri'nin San Francisco
kentinde faaliyet gostermektedir. Platform, her ay yaklasik 15 milyon kisi tarafindan ziyaret

edilmektedir.
Kickstarter platformunun 6zellikleri ve isleyisi;
o Kickstarter, edebiyat, miizik, dans, tiyatro, teknoloji, video oyunlar1 ve moda gibi

cesitli alanlardaki yaratici projeleri desteklemek i¢in 6diil temelli bir fonlama sistemi

ile caligmaktadir.
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o Projeler 30 ila 60 giin arasinda tamamlanmalidir; aksi halde destekgilere ddedikleri

fonlar iade edilmektedir.

o Kickstarter, projeler iizerinde herhangi bir miilkiyet iddiasinda bulunmamakta ve

destekgiler ile proje sahipleri arasindaki anlagsmazliklara miidahale etmemektedir.

o Finansman hedefini karsilayan projelerden %5 komisyon ve 6deme islemleri i¢in %3

ila %5 arasinda kredi kart1 icreti alinmaktadir.

o Platform, teknolojik iiriinlere yonelik projelerde geng¢ nesil (20-40 yas arasi)
kullanicilarin ilgisini ¢ekmekte olup, proje sahiplerine lansman Oncesinde pazar

talebini ve iirtin eksikliklerini degerlendirme imkani sunmaktadir.

Indiegogo platformunun 6zellikleri ve isleyisi;

e Indiegogo, proje sahiplerini ve destekgilerini bir araya getiren bir 6diil bagisi

sistemine sahiptir.

e Platform, proje hedeflerine ulasilmas1 durumunda destekg¢ileri tesvik eden bir yap1

sunmaktadir.

o Finansman hedefini karsilayan projelerden %5 komisyon, PayPal ve kredi karti

islemlerinden ise %3-9 arasinda iicret alinmaktadir.

e 2014 yilindan itibaren Generosity adi altinda yalnizca bagis odakli, kutlama, acil
servisler ve tibbi vakalar gibi projelere izin verilmis, bu projelerden herhangi bir

finansman alinmamuistir.

e Indiegogo, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu'nun onayladigi
diizenlemeler kapsaminda sermaye bazli kitlesel fonlama platformu olarak da

faaliyet gostermektedir.

Amerika Birlesik Devletleri, kitlesel fonlama sektoriiniin 6nciisii olarak kabul edilmektedir.

Bu basarinin temel nedenlerinden biri, ilgili mevzuatin hizla ¢ikarilmasi ve sektore yonelik

25



destekleyici diizenlemelerin saglanmasidir. 2013 yilinda, Baskan Obama tarafindan
desteklenen ve ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan yiiriirliige konulan

Amerikan Is Kanunu (JOBS Act), sektore dnemli bir ivme kazandirmistir.

Kickstarter ve Indiegogonun yam sira, GoFundMe, CircleUp, RocketHub, Innovative
Finance, Fundly ve DonorChoose gibi platformlar, diinya c¢apinda kitlesel fonlama
sektoriiniin 6nemli oyuncular1 arasinda yer almaktadir. Amerika Birlesik Devletleri'nin
sektordeki liderligi, diger iilkelerin de bu alanda gelisim gostermesi i¢in bir 6rnek teskil

etmektedir.

Kitlesel fonlama platformlariin biiyiimesi, yaratici projelere finansman saglamada yeni bir
donemi temsil etmektedir. Bu platformlar, yalnizca finansman saglamakla kalmayip, ayni
zamanda proje sahiplerine hedef kitleyle etkilesim kurma ve {iriinlerini piyasaya sunmadan

once degerlendirme firsati sunmaktadir.

2.6.2. Avrupa

Avrupa 2020 stratejisi, bolgesel kalkinma {izerinde uzun vadeli etkiler saglamak amaciyla
stirdiiriilebilirlik kavramini Avrupa Birligi tarafindan finanse edilen projelere entegre etmeyi
hedeflemektedir (Avrupa Komisyonu, 2010). Bu yaklasim, Avrupa Birligi'nden fon talep
eden Kkiiltiirel miras projeleri i¢cin de gecerli olup, bu projelerin siirdiirtilebilirligi nasil
saglayacaklarini agikca gostermeleri beklenmektedir. Ancak, finansman sona erdikten sonra
bircok kiiltiirel miras projesinin, kiiltiirel mirast koruma ve tanitma konusundaki

taahhiitlerini yerine getiremedigi goriilmektedir.

Stirdiiriilebilirlik kavram kiiltiirel, ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlar1 icermekte olup,
bu unsurlarin bir arada yonetilmesi kiiltiirel miras yoneticileri i¢in zorluk yaratmaktadir.
Kiiltiirel mirasin mali ve ekonomik siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in, yoneticilerin finansal
konularda bilgi sahibi olmasi ve yenilik¢i finansal stratejileri uygulamaya tesvik etmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte, mevcut calismalar kiiltiirel mirasin finansal
stirdiiriilebilirligi tizerine odaklansa da (6rnegin Chiesa ve Handke, 2020; Eppich ve Grinda,
2019; Zhao ve Shneor, 2020), bu alanda yenilik¢i finansman yontemlerini uygulamak ¢esitli
nedenlerle zorluk tasimaktadir. Bu zorluklarin baslica nedeni, bilimsel olarak yeterince

incelenmemis alternatif finansman yontemlerinin varligidir.
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Avrupa ve diinya capinda kiiltiirel miras kuruluslari, yeni medya araglarmi kullanarak
girisimlerini finanse etmede donilisim yasamaktadir. Bu kuruluslar yalnizca ¢evrimigi
kitlesel fonlamadan finansal kaynak saglamakla kalmayip, ayn1 zamanda koleksiyonlarina
olan baghlig artirmaktadir. Ornegin, Louvre Miizesi, Lucas Cranach the Elder'm bir
Ronesans tablosu i¢in bir kitlesel fonlama kampanyasi diizenleyerek 5.000 kisi ve kurulugtan
bir milyon Euro toplamayi basarmistir (Oomen ve Aroyo, 2011). Bu durum, kitlesel
fonlamanin hem biiyiik hem de kiigiik ¢apli kiiltiirel projelere katki saglayabilecegini

gostermektedir.

Kitlesel fonlamanin biiyiimesi, iilkenin kiiltiirel ve ekonomik o6zelliklerine bagli olarak
farklilik gostermektedir. Di Pietro ve Buttice (2020), bireysel kiiltiirlere sahip iilkelerde
kitlesel fonlama katiliminin, kolektivist kiiltiirlere sahip iilkelere kiyasla daha yiiksek
oldugunu belirtmistir. Bireyci toplumlarda g¢evrimigi kitlesel fonlama, destekgiler ve
bagiscilar arasindaki etkilesimlerin sinirli olmasina ragmen daha etkili bir ara¢ olarak kabul
edilmektedir. Ayrica, kitlesel fonlama gelismis ekonomilerde, is diinyas1 i¢in uygun yasal
diizenlemelere sahip iilkelerde ve belirsizlikten kaginma diizeyinin yiiksek oldugu

toplumlarda daha yaygin olarak tercih edilmektedir.

Sermaye bazl kitlesel fonlama ve kredi gibi uzun vadeli yatirnmlar, genellikle finansal
kazang saglamak amaciyla daha fazla zaman gerektirmektedir. Bu durum, farkli toplumsal

yapilar arasinda kitlesel fonlamaya yonelik farkli yaklasimlar1 ortaya koymaktadir.

COVID-19 pandemisi, bireylerin dijital teknolojilere yonelmesini hizlandirarak ¢evrimigi
aligveris, iletisim ve hizmetlere erisim aligkanliklarini degistirmistir. Bu durum, kiiltiirel
miras kuruluglarina c¢evrimigi kitlesel fonlamay1 daha etkin bir finansman araci olarak
kullanma firsatt sunmaktadir. Dijitallesmenin yayginlagsmasiyla birlikte, kiiltiirel miras
projeleri, daha genis bir destekc¢i kitlesine ulasarak stirdiiriilebilir finansman modelleri

olusturma potansiyeline sahiptir.
Sonug olarak, kitlesel fonlama, kiiltiirel miras projeleri i¢in yenilik¢i bir finansman yontemi

sunmakta; ancak, siirdiiriilebilirlik, kiiltiirel miras yoneticileri i¢in hala ¢oziilmesi gereken

onemli bir mesele olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Avrupa ve diinya genelinde kitlesel
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fonlamanm etkili bir sekilde uygulanmasi, uygun stratejiler ve dijital araglarla

desteklenmelidir.

2.6.3.Hindistan

Kitlesel fonlama, Hindistan'da nispeten yeni bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir ve
internet lizerinden fon toplama uygulamalar1 diger llkelerle kiyaslandiginda oldukca
sinirlidir. Diinya Bankasi tarafindan 2012 yilinda yayinlanan bir rapora gore, Hindistan'da
yalnizca 10 kitlesel fonlama platformu (KFP) bulunmakta olup, bu sayt ABD'deki 344 ve
Birlesik Krallik'taki 87 platforma gore oldukga diisiiktiir.

Hindistan'da hem yerel hem de kiiresel kitlesel fonlama platformlarinin biiylimesi dikkat
cekmektedir. Ornegin, http://india.growvc.com/ gibi yerel platformlar kurulmus olup,
girisimcilerin fikirlerini hayata gegirebilmeleri i¢in farkli yollar sunulmaktadir. Bu durum,
yatirimcilarin  en uygun fikri ve platformu secgebilme firsatina sahip oldugunu
gostermektedir. Catapoolt tarafindan yapilan bir arastirmaya gore, Hintli yatirimcilar ve
destekgiler, bir projeye ortalama 24 katilmci ile 2.800 Hindistan rupisi katkida
bulunmaktadir. Katkida bulunanlarin ¢ogu Mumbai ve Delhi gibi biiylik sehirlerden
gelirken, %601 metropol disindaki bolgelerden veya yurt disindan gelmektedir.
Katilimcilarin cogunlugunu ise 25 ila 40 yas arasindaki erkekler olusturmaktadir (Jhaveri ve

Choksi, 2014).

Hindistan'da kitlesel fonlama hala gelismekte olan bir kavram olup, farkindaligin artirilmasi
ve halkin bakis acisinin degistirilmesi zaman ve ¢aba gerektirmektedir. Ancak, bu fikir
tamamen yeni degildir. Hindistan'da uzun yillardir tapinak ingasi, diigiin organizasyonlari ve
dini etkinlikler i¢in para toplama gelenegi bulunmaktadir. Yine de, ¢evrimigi platformlar
araciliiyla kitlesel fonlama fikri Hindistan’da yenilik¢i bir yaklagim olarak goriilmektedir.
Kitlesel fonlama, mevcut geleneksel finansman yontemlerinin yerini almayi
hedeflememekte; aksine, girisimcilerin diger finansman segenekleriyle birlikte
degerlendirebilecegi alternatif bir yontem sunmaktadir. Hindistan'da internet kullaniminin
yayginlagsmasi ve cevrimici aligverisin giderek daha basarili bir hale gelmesi, gelecekte
kitlesel fonlama i¢in yeni firsatlar yaratacaktir. Bu durum, 6zellikle krediye dayali ve 6z
sermayeye dayali isletmelerin diizenlenmesine olanak taniyacaktir (Jhaveri ve Choksi,

2014).
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Hindistan’da kitlesel fonlama, heniiz baslangi¢ asamasinda olmasina ragmen biiyiik bir
potansiyele sahiptir. Internet erisiminin artmasi ve dijital ekonominin biiyiimesi, bu
yontemin benimsenmesini hizlandirabilir. Bununla birlikte, kitlesel fonlama siirecinin
basaril1 olabilmesi i¢in toplumda farkindaligin artirilmasi ve kullanici giiveninin saglanmasi
onem tagimaktadir. Gelecekte, Hindistan'daki kitlesel fonlama platformlarinin diizenlenmesi

ve desteklenmesi, girisimcilik ekosistemine 6nemli katkilar saglayabilir.

2.6.4. Birlesik Krallik

Ingiltere'de 6diil bazli kitlesel fonlama modeli uzun siiredir kullanilmakta olup, borg bazli
kitlesel fonlama modeli ise ilk kez 2011 yilinda yenilenebilir enerji projelerinin finansmani
amaciyla giindeme gelmistir. Bu modelin uygulanmasi, Ingiltere'de ilk bor¢ bazl kitlesel
fonlama platformunun onaylanmasiyla baslamistir. Aym1 zamanda, Ingiliz Mali Davranis
Otoritesi (FCA) tarafindan paylasima dayali kitlesel fonlama portallari ilk kez 2012 yilinda
onaylanmistir. 2014 yilinda, kitlesel fonlama uygulamalarina iligkin bir kilavuz yayimlanmig

ve bu kapsamda cesitli diizenlemeler eklenmistir (Herdem, 2014).
2014 yilinda yayimlanan kilavuz, kitlesel fonlama platformlarmin kullanimini belirli
kriterlere baglamistir. Perakende yatirimcilarin bu platformlar1 kullanabilmesi igin, su
kosullardan birini karsilamasi gerekmektedir:

o Egitimli yatirimer statiisiinde olmak,

e Yiksek 6z sermayeye sahip bir yatirimci olmak,

e Yatirim sirketlerinde yetkili pozisyonda bulunmak,

e Portfoyiiniin %10'undan fazlasin1 emekli maasi veya hayat sigortasi gibi yatirimlara

ayiracagini belgelemek.

Bu diizenlemeler, girisimcilik projelerine yapilan yatirimlarin %100 riskli yatirim olarak
kabul edildigini vurgulamaktadir. Ayrica, yatirim yapilacak girisimlerin sunduklari bilgilerin

dogru, destekleyici ve yatirim i¢in uygun bir deger tasidigindan emin olunmasi gerektigi
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belirtilmistir. Eger bir girisim, platformda "haftanin yatirmmi" veya "6zel yatirim" olarak 6ne

cikarilmak istenirse, bu durum FCA iznine tabi olacaktir.

2014 yilindan bu yana Ingiltere'de kitlesel fonlama sektdrii hizli bir bilyiime gdstermistir.
Ornegin, 2013 yilinda hisse bazli kitlesel fonlama yatirimlari toplam 28 milyon sterlin iken,
bu rakam 2015 yilinda 332 milyon sterline ulagmistir. 2015 yilinda yapilan bir arastirmaya
gore, Ingiltere'deki girisim asamasindaki yatirimlarin %16,5°i kitlesel fonlama yoluyla
gerceklesmistir. Bu oran, 2016 yilinda %21’e yiikselmistir (Cin-Ingiltere Hisse Senedi

Kitlesel Fonlama Diizenleme ve Piyasa Karsilastirma Calismasi, 2017: 4).

Ingiltere, kitlesel fonlama alaninda diizenleyici ¢erceveyi hizli bir sekilde olusturarak bu
sektorde lider iilkelerden biri haline gelmistir. FCA’nin koydugu diizenlemeler, hem
yatirimcilarin korunmasini hem de kitlesel fonlama yoluyla girisimlerin desteklenmesini
saglamay1 hedeflemektedir. Bor¢ ve hisse bazli fonlama modellerinin yani sira, 6diil bazli
kitlesel fonlama modeli Ingiltere’de yaygin olarak kullanilmakta ve bu modeller girisimcilik
ekosistemine &nemli katkilar sunmaktadir. Bu durum, Ingiltere'nin yenilik¢i finansman

yontemlerinde oncii bir rol iistlendigini ortaya koymaktadir.

2.6.5. Kanada

Kanada, 2009 yilinda kitlesel fonlamay1 fon toplama araci olarak kullanan ilk iilkelerden biri
olmustur. Ulke, 6diil ve bagisa dayali kitlesel fonlama i¢in basit diizenlemeler getirirken,
Ozsermaye bazli kitlesel fonlama icin daha kat1 ve karmasik diizenlemeler uygulamistir.
Kanada'daki 6zsermaye bazli kitlesel fonlama diizenlemeleri, eyalet bazinda kontrol
edilmekte olup, bu model yalnizca belirli varlik veya gelir diizeyine sahip akredite
yatirimcilara agiktir. Bu durum, yonetim yapilarindaki ve mevzuattaki bolgesel
farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Kanada'nin yoOnetim sistemi degisken oldugundan,
kitlesel fonlama konusunda iilke ¢apinda ortak bir diizenleme bulunmamaktadir (isler, 2015:
62). Vatandaslar, sirketler ve yatirimcilar, faaliyet gosterdikleri eyaletin yasalarina ve

diizenlemelerine tabi olmaktadir.

Kanada’da Ozsermaye Bazli Kitlesel Fonlama: 2009 yilinda Ontario’da kurulan Optimize
Capital Markets, Kanada’nin ilk 6zsermaye bazli kitlesel fonlama platformu olarak 6ne

cikmigtir. 2013 yilinda Ontario Menkul Kiymetler Komisyonu (OSC), bu platformun

30



yalnizca akredite yatirimcilara hizmet verecegini bildirmisti. Bu model kapsaminda
saglanan gelirler, ticari gelir kategorisine girmekte ve vergilendirilmektedir.

Kanada’da Kitlesel Fonlama Modellerinin Biiyilimesi

Kanada’daki alternatif finans piyasasi, 2015 yilinda 207 milyon dolar seviyesindeyken, 2016
yilinda %62 oraninda artis gostererek 334,5 milyon dolara ulasmistir (Amerikan Alternatif
Finans Sektorii Raporu, 2017: 58). Farkli kitlesel fonlama modellerinin performansi su

sekilde 6zetlenebilir:

. Bagisa Dayali Kitlesel Fonlama: Kanada’daki tiim kitlesel fonlama
faaliyetlerinin %32’sini olusturarak en yiiksek paya sahiptir. Bu model, 2016 yilinda
105,9 milyon dolar gelir elde etmistir.

. Borca Dayali Kitlesel Fonlama: %31 oraniyla ikinci sirada yer almakta olup,
2015 yilina gore %282 artis gostermis ve toplam 103,3 milyon dolar gelir elde

etmistir.

. Odiil Bazli Kitlesel Fonlama: 2015°te 44,4 milyon dolardan 2016°da 35,3
milyon dolara gerileyerek %20 oraninda bir diislis yasamistir. Buna ragmen, bu

model halad Kanada’da en yiiksek ti¢lincii paya sahiptir.

. Ozsermaye Bazli Kitlesel Fonlama: 2016 yilinda bu model %157 oraminda
bliyiiyerek 13,1 milyon dolara ulasmistir. Bu artis, Kanada’nin 6zsermaye bazli

kitlesel fonlama konusunda gelisme kaydettigini gostermektedir.

Kanada, kitlesel fonlama diizenlemelerinde eyalet bazli bir sistem benimsemis olup, her
modelin isleyisi ve yatirrmer koruma mekanizmalari farkli diizenlemelere tabidir. Ozellikle
bor¢ ve Ozsermaye bazl kitlesel fonlama modellerinde kaydedilen biiytime, bu alanlarin
gelecekte daha fazla potansiyele sahip oldugunu gostermektedir. Ancak 06diil bazli
modeldeki diisiis, bu yontemin popiilaritesinin azaldigina igaret etmektedir. Kanada’nin
kitlesel fonlama ekosistemi, yenilik¢i finansman yontemlerinin benimsenmesiyle birlikte

girisimcilik ve yatirimer faaliyetlerine 6nemli katkilar sunmaktadir.
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2.6.6. italya

Kitlesel fonlama, dijital okuryazarligin yiliksek oldugu ve biirokratik sistemin etkili oldugu
Italya’da 2005 yilinda ortaya ¢ikmis ve bu model diger iilkelerde de kullanilmaya
baslanmistir (Adamo ve ark., 2020). Bugiin, italyan kiiltiiriinii ve sanatin1 desteklemek igin
kitlesel fonlama yaygin bir yontem olarak kullanilmaktadur. Italya’nin zengin kiiltiirel mirast,
diinya genelinde insanlari bu dnemli mirasi koruma kampanyalara katkida bulunmaya
tesvik etmektedir. Ozellikle kiliseler, anitlar ve miizeler gibi yapilar, kiiltiirel miras
projelerine yonelik kitlesel fonlama kampanyalarinin temelini olusturmaktadir (Bertasini,

2020).

Italya’da kitlesel fonlama, dort ana egilim gdstermektedir (Adamo ve ark., 2020):

1. Sadakat: Destekgiler, projelere degil, genellikle kampanyay1 yiirliten kuruluglara
sadik kalmaktadir.

2. Merkezilesme: Kitlesel fonlama platformlarinin kullanici dostu hale gelmesi,

siireclerin merkezilesmesine katkida bulunmaktadir.

3. Uluslararasilasma: Italyan platformlarmin, uluslararast platformlarla rekabet

edebilecek diizeyde gelismesi saglanmustir.

4. Tamamlayicilik: Kéar amaci giiden ve giitmeyen kuruluslar tarafindan es zamanl

olarak kullanilabilmektedir.

Italya’da, 6zsermayeye dayal kitlesel fonlama ve kitlesel kredilendirme, en sik kullanilan
platform tiirleridir. Bununla birlikte, 6diil ve bagisa dayali platformlar, genel kullanim
acisindan daha yaygindir (Adamo ve ark., 2020). Sanat ve kiiltiirel miras projeleri, kitlesel
fonlama kampanyalarinda onemli bir yer tutmaktadir. Ozellikle miize deneyimini
gelistirmek icin etkilesimli rehberler olusturma gibi projeler, bu alanda yiiriitiilen en basarili

kampanyalardan bazilaridir (Bertasini, 2020).

Italya’da kitlesel fonlama, diger Avrupa iilkeleri ve diinya capindaki iilkelerle

karsilastirildiginda en fazla diizenlemeye tabi yontemlerden biri olarak kabul edilmektedir.
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Yasal diizenlemeler, alternatif finansman araglarinin kullanimini tesvik etmeyi ve ekonomik
stirdiiriilebilirligi artirmay1 hedeflemektedir (Adamo ve ark., 2020). Ancak, bu finansman

yontemi, dogal olarak degisken bir yapiya sahiptir.

Kiiltiirel projeler, gelir yaratma potansiyellerinin siirli olmasi nedeniyle yatirimcilar
tarafindan genellikle goz ardi edilmektedir (Chiesa ve Handke, 2020). Bu durum, projelerin
finansman basarisin1 6ngérmeyi ve giivence altina almay1 zorlastirmaktadir. Adamo ve ark.
(2020), kampanya baslangicinda bagiscilarin ilgisinin tahmin edilememesinin, finansal

belirsizliklerin temel nedenlerinden biri oldugunu vurgulamaktadir.

Kitlesel fonlama, Italya’da bir ikame yerine tamamlayic1 bir finansman araci olarak
degerlendirilmektedir. Geleneksel finansman yontemleriyle birlikte kullanildiginda,
finansman basarisizliklarini ve belirsizliklerini azaltma potansiyeli tagimaktadir (Adamo ve
ark., 2020). Bu durum, kiltiirel miras projelerinin korunmasi ve tanitilmasi igin
siirdiiriilebilir bir finansman modeli olusturulmasinda kitlesel fonlamanin kritik bir arag

oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, Italya’da kitlesel fonlama, kiiltiirel miras1 desteklemek igin etkili bir yontem
olarak kullanilirken, diizenlemeler ve finansal belirsizlikler bu yontemin basarili

uygulanmasinda dikkat edilmesi gereken unsurlar arasinda yer almaktadir.

2.6.7. Fransa

1 Ekim 2014 tarihinde Fransa'da "mali katilim" kavramim diizenleyen bir yasal diizenleme
yuriirliige girmistir. Bu diizenleme, kitlesel fonlama faaliyetlerine yonelik yasal bir gerceve
saglamis ve yatirim platformlari ile arac1 kurumlari kategorize etmistir. Fransiz mevzuatina

gore, kitlesel fonlama platformlari ii¢ ana kategoriye ayrilmistir (Herdem, 2014):

1. Borca Dayali Kitlesel Fonlama Platformlari: Faiz getirisi saglamak amaciyla

kullanilan finansman platformlar1 (Intermédiaire en Financement Participatif - IFP).

2. Ozsermaye Bazli Kitlesel Fonlama Platformlari: Sermaye yatirrm danismanligi

sunan platformlar (Conseiller en Financement Participatif - CIP).
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3. Yatirnm Hizmetleri Saglayicilart: Yatirim tekliflerine iliskin hizmet sunan platformlar

(Prestataire en Services d'Investissement - PSI).

Fransa’da bir kitlesel fonlama platformuna katilmak isteyen taraflarin, Bagimsiz Yatirim ve
Sigorta Kuruluslar1 Sicili'ne (ORIAS) kayith olmalar gerekmektedir. Ayrica, platform
yoneticilerinin bankacilik deneyimine sahip olmalar1 zorunlu tutulmustur. Bu diizenleme,
kitlesel fonlama siireclerinde seffafligin artirilmasini ve yatirimcilarin  korunmasini

hedeflemektedir (Isler, 2015: 64).

Fransa’da bir proje icin y1illik maksimum 1 milyon Euro kredi saglanmakta olup, kredi vadesi
yedi yili agmamaktadir. Ayrica, bireysel yatirimcilarin proje basina yapabilecegi yatirim

tutar1 1.000 Euro ile 4.000 Euro arasinda sinirlandirilmistir (Kocabasoglu, 2018).

Fransa'da kitlesel fonlama i¢in olusturulan bu yasal ¢erceve, yatirnmcilarin korunmasi ve
platformlarin etkin bir sekilde denetlenmesi agisindan onemli bir temel olusturmaktadir.
Seffaflik, giivenlik ve profesyonellik kriterlerini 6n planda tutan bu diizenlemeler,
Fransa’daki kitlesel fonlama ekosisteminin siirdiiriilebilirligini desteklemekte ve girisimciler
ile yatirnmcilar arasinda giiven tesis etmektedir. Bu yaklasim, Fransa’y: kitlesel fonlama

diizenlemelerinde Avrupa’nin 6nde gelen tilkelerinden biri haline getirmistir.

2.7. Kitlesel Fonlama ve Yatirim Kararlari

Davranigsal finans, psikolojik kavramlarin finans alanina uygulanmasini igermektedir.
Yatirnmc1 davraniglarini ve piyasada gozlemlenen anomalilerin nedenlerini anlamaya
yonelik alternatif bir yaklagim sunmaktadir (Hirshleifer, 2015). Bu alani inceleyen bilim
insanlari, piyasa diizensizliklerini kesfetmektedir. Bu diizensizlikler, borsa balonlarina
verilen asir1 tepkiler veya geleneksel finans teorileriyle c¢elisen yeni bilgilere yonelik asir

tepkiler seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Sornette ve Zhou, 2006).

Yatirimcilar ve girisimciler, finansal ortamda asir1 giivenin etkili oldugunu dogrulamaktadir
(Benoit vd., 2015). Hem finans hem de psikoloji alaninda asir1 giiven ile asir1 yerlestirme
(bir bireyin kendi siralamasimni oldugundan yiiksek tahmin etmesi) iizerine yapilan
caligmalar, finansal alanlarda bu egilimlerin belirgin oldugunu gostermektedir (Merkle ve

Weber, 2011). Yiksek yetenek, basarili sonuclara katkida bulundugundan, bireylerin
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erdemlerini oldugundan fazla tahmin etmesi, beklentileri hakkinda asir1 iyimserlige yol
agmaktadir. Insanlar, yasam beklentileri konusunda da siklikla asir1 iyimserlik
sergilemektedir (Weinstein, 1980). Bu durum, bireylerin mali ve parasal tercihlerine
dogrudan etki etmektedir. Bu egilim, olumlu olaylarin bireyin kendi kontroliinden
kaynaklandigini, olumsuz olaylarin ise dis faktorler veya sansla iliskilendirildigini one
stirmektedir (Ates, 2007). Bernardo ve Welch (2001) tarafindan yapilan bir arastirma,
girisimcilerin asir1 glivenin sosyal acidan arzu edilen deneyimlere katilimini tesvik ettigini
ve bu durumun girisimcilerin gelecekteki basarilarina yonelik iyimserliklerini artirdigini

ortaya koymaktadir.

Bireyler, karar verme siireclerinde genellikle hatirlayabildikleri se¢eneklere daha fazla 6nem
vermektedir. Bu durum, kullanilabilirlik egilimi olarak adlandirilmaktadir. Insanlar, siklikla
karsilagtiklar1 konulart veya yakin zamanda yasadiklari olaylar1 hatirlama egiliminde
bulunmaktadir (Turan, 2010). Temsil egilimi ise bireylerin, hafizalarindaki bilgiler arasindan
tercihlerine uygun olanlar1 segerek karar alma egiliminde oldugunu gostermektedir (Hayta,

2014).

Baskalarinin tercihlerini izleyerek karar verme davranigi, siirli davranist olarak
adlandirilmaktadir (Canbas ve Kandir, 2006). Insanlar, belirsizlik durumlarinda genellikle
asina olduklar1 segenekleri tercih etmektedir. Belirsiz bir segcenegi segmenin risk almak
anlamina geldigi diisiiniilmektedir (Sonmez, 2010). Bireyler, eylemlerini hakli ¢ikarmak
adina inanclarint ve davramislarini destekleyen bilgileri aktif bir sekilde aramakta, bu

bilgilere ters diisen unsurlari ise géz ardi etmektedir (Paksoy, 2021).

Girigimcilik yasamlarmin ilk asamasinda, gen¢ girisimciler siklikla finansman bulma
zorluklariyla karsilagmaktadir. Daha once is deneyimi olmayan girisimciler, 6zellikle
geleneksel finans kuruluglarindan fon saglama konusunda sorunlar yasamaktadir.
Girigimciler, risk sermayedarlari, melek yatirimcilar veya bankalar gibi tipik finansman
kaynaklarindan ziyade kitlesel fonlama yontemine yonelmektedir (Beier ve Wagner, 2016;
Song ve Van Boeschoten, 2015). Kitlesel fonlama, belirli bir proje igin gerekli finansmani
dogrudan ve ¢evrimici platformlar aracilifiyla saglamay1 ifade etmektedir. Bu yontem,
bireysel yatirimcilarin veya gruplarin kiigiik miktarlarda fon saglayarak kiiltiirel, sosyal ve
kar odakli girisimleri finanse etmesi amaciyla kullanilmaktadir (Anbar, 2020). Kitlesel

fonlama yontemleri, bagis ve diil bazli finansman ile hisse ve bor¢ temelli finansman olmak
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lizere dort kategoriye ayrilmaktadir. 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan bankacilik dist
finansal sistemlerin yiikselisiyle popiilerlik kazanan kitlesel fonlama, kisa siirede Tiirkiye'de
de finansman saglama araci haline gelmistir. Tiirkiye, baslangicta maddi getiri saglamayan
bagis ve odiill bazli yontemleri benimsemistir. Ancak 2019 yilinda yapilan yasal
diizenlemeler, isletmeler ve KOBI'ler icin hisse bazli kitlesel fonlama imkanlarin

kolaylastirmistir.

Satin alma siirecine olan giivenin artmasi, miisterilerin satin alma sonrasi hizmetlere yatirim
yapma isteklerini de artirmaktadir. Yeniden yatirim, mevcut sermayeyi yenilemek veya
artirmak amaciyla yapilan bir yatirim olabilmektedir. Yatirimlar, gelir diizeyine, faiz oranina
veya kamu katkis1 gibi dis faktorlere bagl olarak degiskenlik gosterebilmektedir (Kwon,
1998; Yang, 2002).

2.8.Yatirnm Kararlar1 Uzerinde Motivasyonun Etkisi

Geleneksel finans, bireyleri 6nceden programlanmis robotlar olarak gdrmekte ve bu
programlar sayesinde her finansal durumda akilci kararlar alabileceklerini varsaymaktadir.
Ancak, geleneksel teorilerin temelini olusturan rasyonel insan diisiincesi, 20. yiizyilda
piyasalarda yasanan diizensizlikler ve dalgalanmalar karsisinda yetersiz kalmistir. Piyasa
hareketliligini agiklamada geleneksel teoriler ve hipotezlerin yetersizligi, insan davranigini
anlamak i¢in psikoloji ve sosyoloji gibi sosyal bilimlerle is birligi yapilmasi gerekliligini
artirmustir. Bu baglamda, Israilli psikologlar Daniel Kahneman ve Amos Tversky'nin 1979
yilinda yayimladig1 Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk baslikli makale,
Econometrica dergisinde yayimlanarak davranigsal finansin temellerini atmistir. Robert
Shiller ve Richard H. Thaler gibi ekonomistlerin davranissal finans alaninda gerceklestirdigi
arastirmalar, baglangicta geleneksel ekonomistler tarafindan elestirilmis olsa da, davranigsal

finansin kiiresel capta onem kazanmasina katki saglamistir.

Davranigsal finans alaninda yapilan deneysel ¢alismalar, yatirimcilarin rasyonel kararlar
almasini engelleyen davranigsal egilimlere sahip oldugunu ortaya koymaktadir (Atak ve
Kutukiz, 2021). Bu davranigsal egilimler, yatirnmcilarin her zaman mantikli ve akilci

tercihler yapmasini sinirlandirmaktadir.
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Yatirim tercihleri, finansal yatirnmcilarin g¢esitli degiskenlerden etkilenmesine bagli olarak
sekillenmektedir. Yatirimcilar, topladiklar bilgileri bu degiskenlere gore degerlendirirken
her zaman dogru segimler yapmamaktadir. Ozellikle belirsizlik durumlarinda, yatirimeilar
igglidiilerine, ge¢mis deneyimlerine ve sosyal ¢evrelerinin etkisine bagvurmaktadir. Yatirim
kararlarini etkileyen bu degiskenler, yatirimec1 davranisini anlamak i¢in 6nemli bir aragtirma
alan1 olusturmaktadir. Karar alma siireclerinde yatirimcilarin davraniglarint incelerken,
kapsamli istatistiksel modeller yerine sezgisel yontemlere dayali kisayollarin daha sik

kullanildig1 gézlemlenmektedir (Goldenberg, 2004).

2.8.1. Kayiptan Ka¢inma Egilimi

Kayiptan kaginma kavrami, ilk olarak 1979 yilinda Daniel Kahneman ve Amos Tversky
tarafindan ortaya atilmistir. Bu kavram, bireylerin bir seyi kazanmanin getirdigi mutluluktan
ziyade, kaybetme korkusundan daha fazla etkilendigini gostermektedir. Insanlarin sahip
olduklar1 varliklarla giiglii duygusal baglar kurdugu goriilmektedir. Bu durum, bireylerin
mevcut varliklarin1 korumaya daha fazla 6nem verdigini, yeni gelir elde etme ¢abalarini ise
ikinci plana attigini1 ifade etmektedir. Finansal literatiirde bu olgu, "sahiplik etkisi" olarak
adlandirilmaktadir. Sahiplik etkisini azaltmaya yonelik davranigsal egilimler, yatirimcilarin

karar siireclerini de etkilemektedir (Ozgelik, 2018).

Yatirimer davranisini sekillendiren bir diger 6nemli egilim, kayiptan kacinma egilimidir.
Davranigsal finans literatiiriinde, yatirimcilarin risk almay1 tercih etmektense kayiplardan
kaginmaya oOncelik verdigi ortaya konulmaktadir. Risk ve kayiptan kaginma kavramlari
genellikle birbiriyle iliskilendirilmekle birlikte, bu iki olgu birbirinden farkli anlamlar
tasimaktadir. Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda gerceklestirdigi bir c¢alismada,
yatirimcilarin kayiptan kaginma egilimi gosterdigi ve bu egilim dogrultusunda, kaybetme
olasiligini ortadan kaldirmak adina daha ytiksek risk alabilecekleri belirlenmistir. Bu durum,

Allais (1953) tarafindan "kesinlik etkisi" olarak adlandirilmistir.

Kahneman ve Tversky, Allais'in beklenen fayda teorisine yonelik elestirilerini destekleyen
bulgular ortaya koymustur. Calismalarinda, bireylerin garantili veya kesin kazanglara,
Oonemli olmasalar bile, daha fazla deger verdigi sonucuna ulasilmistir (Kahneman ve
Tversky, 1979). Kesinlik etkisi, bireylerin riskli alternatifler yerine giivenilir kazanglara

yonelme egilimini acgiklayan temel bir kavramdir.
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2.8.2. Kendine Asir1 Giivenme Egilimi

Bireyler, genellikle bildiklerinden ¢ok daha fazlasini bildiklerine inanma ve yeteneklerini
oldugundan daha fazla 6nemseme egilimindedir. Bu durum, bireylerin kendilerini {istiin
gorme egilimini beraberinde getirmektedir. Akademik literatiirde, bu olgu "asir1 giliven
yanlilig1" olarak tanimlanmaktadir. Bir kisinin kendi icgiidiilerine, se¢imlerine ve zihinsel
kapasitesine gereginden fazla giiven duymasi, asir1 giiven egilimi olarak ifade edilmektedir

(Pompian, 2006).

Asirt giiven lizerine yapilan arastirmalar, bu egilimin ii¢ temel sekilde ortaya c¢iktiginm
gostermektedir. Bu durum, bireylerin kendilerine gereginden fazla giiven duymasi, abartili
bir kontrol duygusuna sahip olmasi ve yeteneklerini degerlendirirken olumlu ve iyimser bir

yaklasim sergilemesi seklinde kendini gdstermektedir (Turan, 2010).

2.8.3. Asir1 Iyimser Davranma Egilimi

Bazi kaynaklar, iyimserlik yanlilig1 olarak adlandirilan ve bireylerin agir1 iyimser davranis
sergilemesini ifade eden bir kavrama atifta bulunmaktadir. Bu egilim, bireylerin gelecekte
karsilagacaklar1 olaylarin kendi arzularina uygun sekilde gelisecegine ve her seyin iyi
gidecegine inanma egiliminde olduklarini gostermektedir. Asir1 iyimser bireyler, genellikle
arzu ettikleri olaylarin gergeklesme olasihigin1 yiiksek, arzu etmedikleri olaylarin

gerceklesme olasiligini ise oldukca diisiik géormektedir (Gazel, 2016).

Iyimser bir bakis agisina sahip bireyler, kendi durumlarini diger bireylerden daha avantajli
gorme egilimindedir. Bu bireyler, olumsuz bir olayin kendileri i¢in ger¢eklesme olasiligin
diisiik, baskalar1 i¢in ise daha yliksek olarak degerlendirmektedir. Psikoloji literatiiriinde bu
durum "kanitsiz iyimserlik" olarak tanimlanmaktadir. Taylor ve Brown (1988) tarafindan
yapilan bir arastirma, bireylerin hayata iyimser bir perspektiften bakma ve kendi
uzmanliklari ile kontrollerine dair abartili bir algiya sahip olma egiliminde olduklarini ortaya

koymaktadir.
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2.8.4. Tutuculuk Egilimi (Muhafazakarhk)

Muhafazakarlik egilimi olarak bilinen zihinsel siire¢, bireylerin yeni bilgilerle
karsilastiklarinda mevcut bilgi ve inanglarini degistirme konusunda direng gostermelerine
neden olmaktadir. Bu egilim, bireylerin daha 6nce sahip olduklar1 bilgileri, kendileriyle
celisen yeni bilgilerle karsilagsalar dahi, degistirmeye karst isteksiz olduklarini
gostermektedir. Muhafazakar yatirimeilar, genellikle yeni bilgilere geg tepki vermekte ve bu

durum finansal piyasalarda fiyat farkliliklarinin olugsmasina yol agmaktadir.

Mubhafazakarlik egilimine sahip yatirimcilar, mevcut bilgilerin siirekli olmadigini diistinerek
kararlarin1 bu dogrultuda vermektedir. Ancak bu yatirimcilar, genellikle yeni bilgilere daha
gec ve eksik bir sekilde tepki verme egilimindedirler. Bu durum, yatirnmcilarin
portféylerindeki yatirim araglarinin dagilimimi degistirememelerine neden olmaktadir.
Ayrica, muhafazakarlik egiliminde olan yatirimcilarin, asir1 giiven yanliligiyla baglantili bir

davranig sergileme olasilig1 da bulunmaktadir (Ritter, 1991).

2.8.5. Temsil Etme Kisayolu

Temsil kisayoluna giivenen bireyler, genellikle "kiiciik sayilar kanunu" olarak adlandirilan
bir kavrama dayanmaktadir. Kiiciik sayilar kanunu, daha biiyiik bir popiilasyondan segilen
kiictik bir grubun, tiim popiilasyonu temsil etme yetenegine sahip oldugu varsayimini ifade
etmektedir. Bu egilimden etkilenen bireyler, genellikle popiilasyonun kii¢iik bir 6rnegine

dayanarak genis ve genelleyici sonuglara varmaktadir.

Yatirimcilarin bakis agisindan temsil kisayolu, karar alma siireclerinde popiilasyonun genel
dagilimimi goéz ardi1 ederek yalnizca en yeni veya en Onemli bilgilere odaklandiklari
durumlarda ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum, yatirim kararlarinin dar bir veri setine

dayanilarak alinmasina ve potansiyel olarak hatali sonu¢lar dogurmasina neden olmaktadir.

2.8.6. Zihinsel Muhasebe

Richard Thaler, literatiire bu davranigsal egilimi kazandiran ilk kisi olarak bilinmektedir. Bu
egilim, zihinsel siniflandirma veya zihinsel muhasebe olarak adlandirilmaktadir. Thaler,

bireylerin paray:1 gelir kaynagina, saklama bigimine ve harcama ydntemine gore zihinsel
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olarak siniflandirdigin1 ifade etmektedir. Bu durum, bireylerin gelir elde etme yontemlerini
ve bu gelirlerini ne kadar siire boyunca elde tutabileceklerini etkileyen unsurlarin varligin

gostermektedir (Thaler, 1999).

Paranin rasyonel olarak tek bir degeri bulunmasina ragmen, bireyler, parayr nereden
geldigine, nasil kazanildigina ve nasil harcandigina gore zihinsel olarak kategorize etme
egilimindedir. Bu siire¢, emek, para ve insan davraniglari iizerinde belirgin bir etkiye sahip
olmaktadir. Cogu birey, ¢alisarak kazandiklari parayr riske atma konusunda ¢ekimser
davranirken, borsa veya diger yatirim araglar aracilifiyla kazandiklar1 parayr daha riskli

yatirimlarda kullanma egiliminde bulunmaktadir (Sansar, 2016).

2.8.7. Pismanhktan Kacinma

Bireyler, yaptiklar1 secimlerin olumlu sonuglar dogurmadigini fark ettiklerinde pismanlik
duygusu yasamaktadir. Ozdemir ve Diizgiiner'e (2020) gore, bireylerin memnuniyetsizlik

hissettikleri durumlarda pismanlik duygusu ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalarda yatirim yapan higcbir yatirnmci1 kaybetmek veya basarisiz olmak
istememektedir. Bernstein (2005), kazanan bir hisse senedini satmaya bir yatirimciyt ikna
etmenin, kaybeden bir hisse senedini satmaya ikna etmekten daha kolay oldugunu ifade
etmektedir. Davranigsal finans literatiiriinde, pismanliktan kag¢inma egilimini ele alan
arastirmalar, yatirimcilarin zarar eden hisse senetlerini portfoylerinden ¢ikarmakta tereddiit
ettiklerini gostermektedir. Bu durum, Shefrin ve Statman (1984) tarafindan "mizac etkisi"

olarak tanimlanmaktadir.

2.8.8. Siirii Psikolojisi

Siirii psikolojisi olarak da bilinen bu egilim, bir bireyin davraniginin diger bireyler {izerinde
etkili olmas1 ve aym davranmisin tekrarlanmasi durumunu ifade etmektedir. Ornegin, bir
yatirimcinin borsada hisse senetlerini satmasi, bu durumu 6grenen diger yatirimcilarin
onemli bir kismmin herhangi bir gerek¢e olmaksizin hisse senetlerini satmalarina neden
olmaktadir. Yatirimeilar, finansal piyasalar hakkinda yeterli bilgi edinmeden, bagkalarinin

tercihlerini taklit etme egilimi gostermektedir.
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Siirii davranisi, genellikle piyasa hakkinda derin bilgiye sahip ve deneyimli yatirimcilar
tarafindan baslatilmaktadir. Bu davranis, rasyonel ve irrasyonel psikolojiler baglaminda
incelenmektedir. Rasyonel siirii psikolojisine katilan bireyler, pazar arastirmasi yapmaktan
kacinmak ya da uzman yatirimcilarin bilgi ve deneyimlerine giivenmek amaciyla bu
davranis1 benimsemektedir. Irrasyonel siirii psikolojisine katilan bireyler ise toplulugun bir
parcasi olarak hareket etmeleri durumunda basarili olacaklarina inanmakta, basarisizlik
kaygis1 yasamaktadir ve bu nedenle siirii davranisina katilim gostermektedir (Aytekin ve

Aygiin, 2016).
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3. KITLESEL FONLAMA YONTEMLERINDE MOTIVASYONUN
YATIRIM KARARLARI UZERINE BiR INCELEME

Kitlesel fonlama, girisimciler i¢in yenilik¢i projelerini tanitma ve topluluktan finansman
saglama imkan1 sunan alternatif bir yontem olarak giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.
Bu yontem, oOzellikle geleneksel finansman kaynaklarina erisimde zorluk yasayan
girisimciler igin cazip bir secenek sunmaktadir. internet tabanli platformlar araciligiyla
bireylerin kiigiik katkilar1 bir araya getirilerek, girisimcilerin projeleri i¢in gerekli
finansmanin saglanmasit miimkiin hale gelmektedir. Ancak, kitlesel fonlama projelerinin

basarisi biiyiik 6lciide destekcilerin motivasyonlaria baghdir.

Destekgilerin motivasyonlari, yatirnm kararlarmi sekillendiren 6nemli bir faktér olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Sosyal ve manevi tatmin, projenin tanitimi ve bilgilendirilme diizeyi,
girisimcinin 6zellikleri ve platformun giivenilirligi gibi unsurlar, destekgilerin yatirim
kararlar1 lizerinde belirleyici rol oynamaktadir. Bu baglamda, bireylerin finansal kararlarin
etkileyen psikolojik ve davranissal unsurlarin incelenmesi, kitlesel fonlama projelerinin

etkinligini anlamak ag¢isindan kritik bir dneme sahiptir.

Bu boliimde, kitlesel fonlama yontemlerinde motivasyonun yatirim kararlari iizerindeki
etkileri incelenmesi kapsaminda problem durumu, amaci, 6nemi, varsayimlari, sinirliliklari,

yontemi, verilerin analizi gibi basliklar altinda inceleme yapilmustir.

3.1. Problem Durumu

Son donemlerde girisimcilik kavrami 6nemli bir ivme kazanmaktadir. Finansman siirecleri
basariyla yiiriitilmekle birlikte, girisimcilerin uzun vadede ayakta kalma siireci siklikla
onemli bir engel teskil etmektedir. Girisimciler, finansman kaynaklarina erisimde giicliik
yasadiklarinda ailelerinden, yakin ¢evrelerinden veya devlet desteklerinden faydalanmay1
tercih edebilmektedir. Internetin yayginlasmasiyla birlikte kitle fonlamasi, geleneksel
finansman yoOntemlerine pratik bir alternatif olarak ©ne ¢ikmaktadir. Kitle fonlamasi,
bireylerin kii¢iik katkilarini bir araya getirerek isletmelerin ihtiya¢ duydugu sermayeyi temin
etmelerini saglamaktadir. Bu baglamda, internet, finansal kaynaklarin temin edilmesinde

etkili bir platform olarak kullanilmaktadir. Giiniimiizde internet, hayatimizin pek c¢ok
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alaninda doniisiime yol agmakta ve kitle fonlamast da bu doniisiimiin bir pargasi olarak
degerlendirilmektedir. Internet tabanli kitle fonlama platformlari, is birligi ve ekip
caligmasina biiylik deger atfetmektedir. Tiirkiye’de de kitle fonlamasi, diinya genelinde

yayginlagan bir finansman yontemi olarak uygulanmaktadir.

Geleneksel finans teorileri, bireylerin rasyonel kararlar alarak kendi ¢ikarlarini en iist diizeye
cikarmay1 hedefledigini varsaymaktadir. Ancak insanin, sosyal bir varlik olarak, tamamen
rasyonel diisiinme yetisine sahip olmadigi bilinmektedir. Bu nedenle, bireylerin yatirim
kararlarinin her zaman sistematik bir sekilde alinamayacagi ifade edilmektedir. Ozellikle
piyasa sapmalart ve ekonomik krizler, bireylerin ¢ogu zaman akilcit davranmadiginin en
onemli gostergeleri arasinda yer almaktadir. Davranigsal finans yaklasimi, klasik finans
teorilerinin bu tiir irrasyonel davranmiglar yeterince aciklayamadigini one stirmektedir.
Davranigsal finans doktrinine gore, bireyler sosyal etkilesimler ve ¢evresel faktorlerin etkisi
altinda kararlar almaktadir. Bu durum, bireylerin sik sik hatali yatirim tercihleri yapmasina
neden olmaktadir. Davranigsal finans, bireylerin ve topluluklarin yatirim davraniglarim
tahmin etme ve analiz etme potansiyeline sahiptir. Bu baglamda, bir toplumsal hareket olarak
degerlendirilebilecek kitle fonlamasi, davranigsal finans perspektifinden incelenmektedir.

Kitle fonlamasinin yayginlasma potansiyeli, davranigsal finans egilimlerinin bu fonlama
yontemi iizerindeki etkilerinin analiz edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle, kitle
fonlamasinin davranigsal finans agisindan degerlendirilmesi, bireylerin bu tiir finansman
yontemlerine yonelik davranislart ve tercihleri hakkinda i¢goriiler sunmaktadir. Aragtirma
kapsaminda, bireylerin se¢imlerini etkileyen degiskenler, temsil edilebilirlik,
blyiitiilebilirlik, iyimserlik ve asir1 giiven gibi davranigsal faktorlerin kitle fonlama
stireclerindeki etkileri analiz edilmektedir. Ayrica, bu siirecte ortaya ¢ikabilecek potansiyel

risklerin nasil azaltilabilecegine dair 6neriler sunulmaktadir.

Kitle kaynak kullanimi kavraminin benzersiz bir yonii olan kitle fonlamasi, is diinyasinda
onemli bir rol oynamakta ve cesitli sektorlerde inovasyonu tesvik etmektedir. Kitle
olusturma ve kitlesel oylama kavramlari, Leimeister (2012), Leimeister ve Zogaj (2013) ile
Richter ve digerleri (2014) tarafindan yapilan ¢aligmalarda 6zellikle vurgulanmaktadir. Kitle
kaynak kullanimi terimi, "halkin kolektif giicii" ile "gorevlerin delegasyonu" kavramlarinin
birlesiminden tiiretilmis olup, belirli gérev veya sorumluluklarin bagka bir grup tarafindan
iistlenilmesini ifade etmektedir (Kleeman vd., 2008). Surowiecki'nin "kolektif zeka" teorisi,

bu kavramin sundugu yeni bir bilimsel ¢alisma alani olarak genislemektedir (Howe, 2008).
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Kitlesel fonlama tanimlamalari, Jeff Howe'un 2006 yilinda internette yayimladig
makalelerle temellenmis olup, bu tanimlar orijinal referanslar olarak kabul edilmektedir
(Howe, 2006a, 2006b, 2008). Bir¢ok arastirmaci, bu tanimi1 benimsemis ve ¢alismalarinda
kullanmistir (Brabham, 2009; Starbird, 2012). Mikro kredilendirme de kitlesel fonlama ile
baglantili bir finansman yontemi olarak degerlendirilmektedir (Vitale, 2013). Mikro kredi,
geleneksel finansal kurumlara erisimi olmayan bireylerin finansal ihtiyaglarini karsilamak

tizere gelistirilen bir hizmet olarak tanimlanmaktadr.

Kitlesel fonlama, genellikle iki farkli pazar yapisi cercevesinde degerlendirilmektedir.
Eisenmann ve digerlerinin (2006) goriisiine gére bu yapi, ag icerisindeki iki farkli kullanic
grubunun birbirine baglanmasin1 kapsamaktadir. Iki partili ag modeli baglaminda
destekleyici taraf, projelere katkida bulunan ve platforma herhangi bir iicret 6demeyen
bireylerden olugmaktadir. Finansman saglayici taraf ise projelere maddi kaynak sunan
gruplart temsil etmektedir (Osterwalder ve Pigneur, 2010). Bu siiregte, finansman
saglayicilarindan belirli bir licret talep edilmekte, ancak ayrintilara dayali ek bir iicret talep

edilmemektedir (Indiegogo, 2014; Kickstarter, 2014).

Kitle kaynak kullaniminin 6nemli bir bileseni olan kitle fonlamasi, farkli kayitlarla
tanimlanmis olmasina ragmen ortak bir temel noktaya sahiptir: topluluk iizerinden mali
destek saglamak amaciyla internet tabanli platformlari kullanimi. Bu fikir degisim siireci,

inovasyonu ve proje finansmanini etkilemeye devam etmektedir.

Girigimcilik kavrami, ekonomik biiyiime ve yenilik¢iligin 6nemli bir itici giicii olarak
glinimiiz is diinyasinda giderek daha fazla Oonem kazanmaktadir. Bununla birlikte,
girisimcilerin karsilastig1 en biiyiik zorluklardan biri, yenilik¢i fikirlerini hayata gegirmek
icin gerekli finansmani bulmaktir. Geleneksel finansman yontemleri, 6zellikle kii¢lik 6lgekli
girisimler i¢in yeterli ve erisilebilir olmayabilmektedir. Banka kredileri veya risk sermayesi
gibi yOntemler, ¢ogu zaman uzun basvuru siirecleri ve yiiksek maliyetler nedeniyle
girisimciler icin caydirici olabilmektedir. Bu baglamda, internet teknolojilerinin
yayginlagsmasiyla ortaya ¢ikan kitlesel fonlama, girisimcilere hem yenilik¢i projelerini
sergileme hem de dogrudan kitlelerden destek toplama firsati sunan etkili bir alternatif
finansman yontemi olarak dikkat ¢ekmektedir. Ancak, kitlesel fonlama stireglerinin basarisi
bliyiik 6l¢iide projeye destek veren bireylerin motivasyonlarina baglidir. Davranissal finans

teorisi ¢ergevesinde, bireylerin rasyonel olmayan davranislarinin ve psikolojik egilimlerinin
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yatirrm kararlarint nasil etkiledigi, bu konunun derinlemesine incelenmesini gerekli
kilmaktadir. Tiirkiye'de heniiz yeni sayilabilecek kitlesel fonlama uygulamalarina yonelik

literatiiriin sinirli olmasi, bu alandaki arastirmalara olan ihtiyaci daha da artirmaktadir.

3.2. Arastirmanin Amaci

Bu arastirma, kitlesel fonlama ydntemlerinde destekgilerin motivasyonlarinin yatirim
kararlar1 iizerindeki etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Calismada, destekgilerin sosyal
ve manevi tatmin, projenin tanitimi ve bilgilendirme siiregleri, girisimcinin 6zellikleri ve
platformun giivenilirligi gibi faktdrlerin yatirim kararlari tizerindeki etkisi detayl bir sekilde
analiz edilecektir. Arastirma, davranigsal finans teorisi g¢ercevesinde bireylerin yatirim
kararlarinda rasyonellikten sapmalarini etkileyen unsurlari anlamayi1 hedeflemektedir.
Ayrica, kitlesel fonlama sisteminin Tiirkiye’deki potansiyel gelisimini ve yayginlagsma
nedenlerini anlamaya yonelik ¢ikarimlarda bulunulacaktir. Bu baglamda, hem girisimciler

hem de kitlesel fonlama platformlari i¢in yol gdsterici sonuglar sunulmasi amaglanmaktadir.

3.3. Arastirmanin Onemi

Kitlesel fonlama, yenilikgi is fikirlerini destekleyen ve girisimciler i¢in finansman saglayan
onemli bir ara¢ olmasinin yani sira ekonomik ve sosyal boyutlartyla da dikkat ¢ekmektedir.
Ancak, Tiirkiye’de bu alanda yapilan akademik ¢aligmalarin sinirlt olmasi, kitlesel fonlama
literatiirine katki saglamay1 amaglayan arastirmalarin onemini artirmaktadir. Bu calisma,
kitlesel fonlama destekcilerinin motivasyonlarini anlamaya ydnelik kapsamli bir analiz
sunarak, girisimcilik ekosistemine hem teorik hem de pratik diizeyde deger katmayi
hedeflemektedir. Caligmanin bulgularinin, girisimcilik ekosistemindeki paydaslar tarafindan
kullanilabilecek stratejik Oneriler sunmasi beklenmektedir. Ayrica, davranigsal finans
teorisine katki saglayarak, bireylerin yatirim kararlarinda sosyal ve psikolojik egilimlerin

roliinii daha 1yi anlamaya yonelik 6nemli bir akademik kaynak olusturacaktir.

3.4. Arastirmanin Varsayimlari

Bu ¢alismada, katilimcilarin anket sorularina diiriist ve samimi bir sekilde yanit verecegi
varsayilmaktadir. Arastirmanin temelinde, bireylerin davranigsal finans teorisi ¢ergevesinde,

yatirim kararlarinda rasyonel olmayan egilimler sergileyebilecegi kabul edilmektedir.
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Kitlesel fonlama platformlarinin, girisimciler icin alternatif bir finansman kaynag1 olarak
algilandig1 varsayimi iizerine odaklanilmaktadir. Ayrica, kullanilan 6lgeklerin, katilimeilarin
motivasyonlarmi ve yatirim kararlarini1 6lgmede giivenilir ve gegerli sonuglar saglayacagi
ongoriilmektedir. Bu varsayimlar dogrultusunda, aragtirmanin sonuglarinin genel gecer

cikarimlar sunabilecegi diistiniilmektedir.

3.5. Stmirhhiklar

Bu aragtirma, yalnizca Tiirkiye’de faaliyet gosteren kitlesel fonlama platformlarin1 ve bu
platformlara destek veren bireyleri kapsamaktadir. Verilerin toplanmasinda ¢evrimigi anket
yonteminin kullanilmasi, katilimcilarin internet erisimine ve teknolojik okuryazarlik
diizeyine bagli olarak sinirliliklar olusturabilir. Arastirmanin belirli bir zaman dilimi i¢indeki
katilimc1 davraniglarini incelemesi, elde edilen bulgularin uzun vadeli genellenebilirligini
kisitlayabilir. Ayrica, kitlesel fonlama projelerinin ¢esitliligi ve katilimcilarin demografik
farkliliklari, sonuglarin tiim kitlesel fonlama projelerine uygulanabilirligini siirlayabilir.
Tim bu sinirliliklara ragmen, ¢aligmanin literatiire ve uygulamaya 6nemli katkilar saglamasi

beklenmektedir.

3.6. Arastirmanin Veri Toplama Yontemi

Arasgtirmanin veri toplama yontemleri ile ilgili bilgileri asagida bagliklar altinda

aciklanmaistir.

3.6.1. Kisisel Bilgi Formu

Anketin ilk kismi Kigisel Bilgi Formundan olusmaktadir. Bu boliimde katilimcilara ait
demografik ozellikler ile ilgili bilgi alabilmek agisindan sorular sorulmustur. Kisisel bilgi

formunda 5 adet soru yer almaktadir.

3.6.2. Odiil Bazh Kitlesel Fonlama Projelerinde Destekci Motivasyonu Olcegi

Bahge (2023) tarafindan gelistirilen “Odiil Bazli Kitlesel Fonlama Projelerinde Destekci
Motivasyonu Olgegi,” calismada orijinal haliyle kullamlmistir. Olgek, 15 ifadeden

olusmakta olup, kesfedici faktér analizi sonucunda Bahge’nin (2023) belirttigi lizere,
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ifadelerin kusursuz bir sekilde dort temel faktor altinda toplandig1 goriilmiistiir. Bu faktorler
su sekilde siralanmaktadir:

1. Sosyal ve Manevi Tatmin: Destekg¢ilerin projeye katkida bulunarak sosyal ve manevi

anlamda tatmin hissetmelerini ifade eden bu faktor, toplamda 5 maddeyi

kapsamaktadir.

2. Projenin Tanitimi ve Bilgilendirme: Projeye iliskin tanitim ve bilgi paylasimina

yonelik destek¢i motivasyonlarini 6lgen bu faktor, 3 maddeden olugsmaktadir.

3. Proje Girisimcisinin Ozellikleri: Projeyi yiiriiten girisimcinin 6zelliklerinin destekgi
motivasyonu {lizerindeki etkisini degerlendiren bu faktér, 4 madde ile temsil

edilmektedir.

4. Kitlesel Fonlama Platformunun Giivenilirlik ve Erisilebilirligi: Destekgilerin
kullandiklar1 platforma yonelik giiven ve erisim olanaklarinin degerlendirilmesini

igeren bu faktor, 3 madde ile Olgiilmektedir.

Bu olgek, kitlesel fonlama projelerinde destekgilerin motivasyonlarini analiz etmek amaciyla

kapsamli bir 6l¢iim araci olarak kullanilmaktadir.

3.6.3. Kitlesel Fonlamaya Katilma Niyeti ve Davranmissal Finans Olcekleri

Arastirmada, Giirler ve Dastan (2016) tarafindan gelistirilen 21 maddelik “Kitlesel
Fonlamaya Katilma Niyeti Olgegi” kullanilmistir. Bu &lgek, bireylerin kitlesel fonlama

projelerine katilma niyetlerini 6lgmeye yonelik sorular1 kapsamaktadir.

Davranigsal finans unsurlarin1 6lgmek icin ise Bdyiikaslan (2012) tarafindan gelistirilen
sorular kullanilacaktir. Bu 6lgek, bireylerin yatirim kararlarini etkileyen davranigsal finans

faktorlerini degerlendirmek i¢in yapilandirilmastir.

3.7. Verilerin Analizi

Verilerin analizine gecilmeden once kayip veri, u¢ deger ve normallik varsayimlarina

bakilmistir. Google Form araciligiyla toplanan veriler 6nce Excell, ardindan SPSS veri
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istatistik paket programina aktarilmistir. Son olarak normallik varsayimi igin ortalama

puanlara iliskin ¢arpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) katsay1 degerlerine bakilmaistir.

Bu noktadan hareketle 6l¢eklerden elde edilen sonuglar Tablo 3.1°de verilmistir.

Tablo 3.1: Normallik ve giivenilirlik analizi sonuglari

Destekei Yatirnm Karari
Motivasyonu
Art. Ortalama 2,65 2,82
Standart Sapma .49 .54
Carpikhk 1,073 1,398
Basikhk 2,787 3,171
Cronbach Alfa Katsayisi 737 .845

Tablo 3.1 incelendiginde Olgeklerden alinan ortalama puanlarin Tabachnick & Fidell’in
(2012) normallik i¢in 6nermis oldugu +1.5 ile -1.5 6l¢iit degerler arasinda olmasi dolayisiyla
analizlerde parametrik testlerin yapilmasina karar verilmistir. Ayrica d6lgeklerin Cronbach
alfa i¢ tutarlilik katsayilar1 milkemmel diizeyde giivenilir bulunmustur.

Arastirmada kullanilan hipotezler su sekildedir:

H1: Destek¢i motivasyonu yatirim kararini pozitif yonde yordamaktadir.

H2: Destek¢i motivasyonu 6lgeginden alinan ortalama puanlar cinsiyete gore anlamli bir

sekilde farklilasmaktadir.

H3: Destek¢i motivasyonu 6lgeginden alinan ortalama puanlar yasa gore anlamli bir sekilde

farklilagmaktadir.

H4: Destek¢i motivasyonu 6lgeginden alinan ortalama puanlar medeni durumuna gore

anlaml bir sekilde farklilasmaktadir.

HS5: Desteke¢i motivasyonu 0lgeginden alinan ortalama puanlar egitim diizeyine gore anlamli

bir sekilde farklilasmaktadir.
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H6: Destek¢i motivasyonu dlgeginden alinan ortalama puanlar gelir diizeyine gore anlamli

bir sekilde farklilasmaktadir.

H7: Yatirnm karar1 dlgeginden alinan ortalama puanlar cinsiyete goére anlamli bir sekilde

farklilagmaktadir.

HS8: Yatinnm karar1 Olgeginden alinan ortalama puanlar yasa gore anlamli bir sekilde

farklilagmaktadir.

H9: Yatirim karan 6lgeginden alinan ortalama puanlar egitim diizeyine gore anlamli bir

sekilde farklilasmaktadir.

HI10: Yatirnm karar1 dlgeginden alinan ortalama puanlar gelir diizeyine gore anlamli bir

sekilde farklilasmaktadir.
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4. BULGULAR VE TARTISMA

Bu bolimde, arastirma kapsaminda elde edilen veriler analiz edilerek sonuglar
tartisilmaktadir. Arastirmanin amact dogrultusunda, kitlesel fonlama yontemlerinde
destekgilerin motivasyonlarmin yatirim kararlar1 iizerindeki etkileri degerlendirilmis ve
davranigsal finans teorisi baglaminda destek¢ilerin yatirnm kararlarindaki rasyonellikten
sapma egilimleri analiz edilmistir. Bulgular, hem literatiirle karsilastirmali olarak incelenmis
hem de teorik ve pratik katkilar baglaminda ele alinmistir. Arastirmada kullanilan
Olceklerden elde edilen veriler, normallik testleri ve glivenilirlik analizleri sonrasinda

parametrik testler ile degerlendirilmistir.

4.1. Katihmcilarin Demografik Ozellikleri

Katilimcilarin cinsiyet, yas, egitim durumu, medeni durum ve gelir diizeyi gibi temel
demografik degiskenlere iligskin bilgiler, aragtirmanin kapsamini ve temsil giiclinii anlamak
acisindan 6nem tagimaktadir. Demografik 6zellikler, bireylerin kitlesel fonlama projelerine
yonelik motivasyonlarini ve yatirim kararlarini sekillendiren 6nemli faktorler arasinda yer
almaktadir. Katilimcilara yonelik bu bilgiler, destek¢i profillerinin daha iyi anlasilmasini
saglarken, farkli gruplar arasindaki yatirirm davranislarini  karsilastirmali  olarak
degerlendirme imkani sunmaktadir. Bu analizler, kitlesel fonlama projelerinin hedef
kitlesinin belirlenmesi ve bu projelerin stratejik olarak daha etkin yonetilmesi i¢in degerli

veriler sunmaktadir.

Katilimcilara yonelik bilgiler Tablo 4.1°de sunulmustur.

Tablo 4.1: Katilimcilara iliskin bilgiler (N = 623)

Degisken Kategori Frel;ans Yl;/ide

Erkek 326 52,3

Cinsiyet Kadin 297 47,7
Toplam 623 100
18-25 95 15,2
26-35 210 33,7

Yas 36-45 165 26,5
46-55 109 17,5
56-65 29 4,7
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Tablo 4.1: (devam ediyor)

Yas 66 ve lizeri 15 2,4
Toplam 623 100
17002 ve alt1 238 38,2
17003-35000 203 32,6

. 35001-55000 109 17,5

Aylik Gelir 55001-70000 55 8.8
70001 ve tizeri 18 2,9

Toplam 623 100

Bekar 214 343

Medeni Durum Evli 409 65,7
Toplam 623 100
Ortaokul 96 15,4
Lise 202 32,4

Onlisans 84 13,5

Egitim Diizeyi Lisans 80 12,8
Yiiksek Lisans 134 21,5

Doktora 27 4,3

Toplam 623 100

Tablo 4.1°de gorildiigii iizere katilimcilarin %52,3°1 erkek, %47,7’si kadindir. Bu durum,
iki cinsiyetin de dengeli bir sekilde temsil edildigini gostermektedir. Katilimcilarin
cogunlugu 26-35 yas grubunda yer almaktadir (%33,7). Bunu, 36-45 yas grubundaki
katilimcilar (%26,5) ve 18-25 yas grubundakiler (%15,2) izlemektedir. 46-55 yas grubunun
orani %17,5 iken, 56-65 yas ve 66 yas iizeri gruplar daha az temsil edilmistir (%4,7 ve %2.,4).
Bu da 6rneklemin geng ve orta yas gruplarinda yogunlastigini géstermektedir. Katilimcilarin
gelir dagilimi incelendiginde, %38,2’si 17002 TL ve alt1 gelir grubunda yer almakta,
%32,6°s1 ise 17003-35000 TL gelir araliginda bulunmaktadir. Daha yiiksek gelir gruplar
(6rnegin 55001 TL ve iizeri) %I11,7 oraninda daha az temsil edilmistir. Bu durum,
orneklemin daha ¢ok diisiik ve orta gelir seviyelerine yogunlastigin1 ortaya koymaktadir.
Katilimcilarin %65,7’s1 evli, %34,3’i ise bekardir. Bu, evli bireylerin daha fazla temsil

edildigini gostermektedir.

Katilimcilarin egitim diizeyi incelendiginde, en biiyiik grubun lise mezunlari (%32,4) oldugu
goriilmektedir. Bunu, yliksek lisans mezunlari (%21,5) ve ortaokul mezunlari (%15,4) takip
etmektedir. Onlisans mezunlar1 %13,5, lisans mezunlar1 %12,8 ve doktora mezunlart %4,3

oranindadir.
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4.2. Hipotez Testleri

Arastirma kapsaminda yer alan ilgili degiskenler arasinda kurulan teorik model Sekil 4.1°de

verilmistir.
] , 4 )
Odiil Bazli Kitlesel
Fonlama Kitlesel Fonlamaya
Projelerinde .
Destekgi Katilma Niyeti
Motivasyonu

- J

Sekil 4.1: Teorik model

Arastirma kapsaminda kullanilan teorik model, "Odiil Bazli Kitlesel Fonlama Projelerinde
Destek¢i Motivasyonu" ve "Kitlesel Fonlamaya Katilma Niyeti" degiskenleri arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Model, destekg¢ilerin motivasyonlarinin, kitlesel fonlama projelerine

katilma niyetleri tizerindeki etkisini agiklamay1 amaclamaktadir.

"Odiil Bazli Kitlesel Fonlama Projelerinde Destek¢i Motivasyonu", bireylerin sosyal ve
manevi tatmin, girisimcinin 6zellikleri, projenin tanitim1 ve platformun gilivenilirligi gibi
unsurlar nedeniyle projelere destek verme egilimlerini ifade etmektedir. Destekgilerin
projeye olan baghliklari ve motivasyonlari, kitlesel fonlama siire¢lerinin basarisinda

belirleyici bir rol oynamaktadir.

"Kitlesel Fonlamaya Katilma Niyeti" ise bireylerin bir projeye maddi destek saglama
kararliligimi ve goniilliiliigiinii temsil etmektedir. Bu degisken, bireylerin davranissal

egilimleri ve motivasyonel unsurlar ile sekillenmektedir.
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Model, "Destek¢i Motivasyonu" degiskeninin, "Katilma Niyeti" tizerinde dogrudan bir etkisi
oldugunu varsaymaktadir. Bu baglamda, destekgilerin projelere katilma motivasyonlarmin
artmasi, katilma niyetlerinin giiclenmesine yol agmaktadir. Aragtirma, bu iligskiyi davranigsal
finans teorisi ¢ergevesinde inceleyerek bireylerin yatirim kararlarini etkileyen psikolojik ve

sosyal unsurlar1 ortaya koymay1 hedeflemektedir.

Modelin analizi, destek¢ilerin motivasyonlarinin hangi diizeyde kitlesel fonlamaya katilma
niyetini etkiledigini anlamak i¢in kullanilacak ve bu dogrultuda stratejik Oneriler

sunulacaktir.
Bagimli degisken olarak atanan yatirim karar1 degiskeni iizerinde, destek¢i motivasyonu
degiskeninin etkisini belirlemek amaciyla yapilan basit regresyon analizi sonuglar1 Tablo

4.2°de gosterilmistir.

Tablo 4.2: Yatirim karar1 de§iskeninin yordanmasina yonelik basit regresyon modeli

Degisken B Standart Hata B t ]

Sabit 1,120 ,098 11,453 ,000
,642 ,036 ,579 17,698 ,000

R=.579 R*= 335

F (1:3400=313.216 p=.000

Yatinm karar1 degiskeni iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen destek¢i motivasyonu
degiskeninin katilimcilarin yatirim karar1 davranislarini ne sekilde yordadigini belirlemek
icin yapilan basit dogrusal regresyon analizi sonucunda; destek¢i motivasyonu degiskeni ile
yatirim karar1 degiskeni anlamli bir iliski (R = .738, R? = .545) icerisindedir [F(-621) =
313.216, p<.05]. Bagimsiz degisken yatirim karari puanlarindaki degisimin %33,5’ini
aciklamaktadir.

Basit regresyon analizi sonucunda katilimcilarin yatirim karari diizeylerini yordayan

regresyon denklemi asagidaki gibidir:

Yatirim karari= (0.642 x destek¢i motivasyonu)
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4.3. Fark Testleri

Aragtirmaya yonelik fark testleri asagida yer alan kisimlarda basliklar altinda gosterilmistir.
4.3.1. Katilmcilarin Cinsiyetine Gore T-Test Sonuclar:

Katilimeilarin  destek¢i motivasyonu ve yatirim karart Olgeginden aldiklari ortalama
puanlarin cinsiyete gére manidar bir farklilik gosterip gostermedigini tespit etmek ig¢in

yapilan bagimsiz gruplari igin t-testi Tablo 4.3’te verilmistir.

Tablo 4.3: Cinsiyet degiskenine gore T-Testi sonuglari

Olcekler Cinsiyet | N Ort. S t sd p
Destekgi Erkek 326 | 2,66 ,50 ,755 621 ,450
motivasyonu Kadin 297 2,63 47

Erkek 326 | 2,81 ,56 -,466 621 ,641
Yatirim karari

Kadin 297 2,83 53

Tablo 4.3’de goriilecegi iizere katilimcilarin destek¢i motivasyonu ve yatirim karari
Ol¢eklerinden aldiklar1 ortalama puanlar cinsiyete gore istatistiksel agidan anlamli bir
farklilik gostermemistir. Kadinlar ve erkeklerin bu 6l¢eklerden aldiklari ortalama puanlar
birbirine yakin ¢ikmistir. Buna gore cinsiyet, katilimcilarin destek¢i motivasyonu ve yatirim

karar1 degiskenleri lizerinde anlamli bir farklilik ortaya koymamastir.
4.3.2. Katimcilarin Yasina Gore Tek Yonlii Varyans Analizi
Katilimcilarin  destek¢i motivasyonu ve yatirim karart Olgeginden aldiklari ortalama

puanlarin yasa gore manidar bir farklilik gosterip gostermedigini tespit etmek i¢in yapilan

tek yonlii varyans analizi Tablo 4.4’°te verilmistir.
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Tablo 4.4: Yas degiskenine gore tek yonlii varyans analizi sonuglari

Varyans
A. mn
Yas |N | |SS Kaynag KT |sd |KO F p
1
: 95 2,77 |.,54 Gruplar | 3,467 |5 |,693 2,477 | ,064
2 arasi
= 5 210 2,69 |,52 Gruplar | 148,6 | 617 | ,241
8 i¢1 72
é 3 165 |2,58 |,49 Toplam ;32,1 622
2[4 109 [2,58 | .41
£ |5 29 12,59 |.34
2 |6 15 [2,67 |.33
Yas | N A. SS Varyans | KT sd | KO F P
Ort. mn
Kaynag
1
1 95 2,81 |,60 Gruplar |3,545 |5 [,709 2,285 | ,057
arasi
2 210 |2,88 |61 Gruplar | 183,3 | 617 |,297
- i¢1 92
E 165 [ 2,86 |,54 | Toplam |186,9 |622
g 37
g |4 109 2,70 |.37
ElE 29 2,70 |42
S |6 15 [2,61 |.31

—

18-25, 2=26-35, 3= 36-45, 4= 46-55, 5= 56-65, 6= 66 ve lizeri

Tablo 4.4. incelendiginde katilimcilarin destek¢i motivasyonu ve yatirirm Kkarari
Olceklerinden ortalama puanlarin yasa gore anlamli bir sekilde farklilasmadigi goriilmiistiir.
Her iki Olgekten alinan ortalama puanlar farkli yas gruplarinda denktir. Buna gore yas,
katilimcilarin destek¢i motivasyonlar1 ve yatirim kararlari izerinde anlamli bir etkiye sahip

degildir.

Tablo 4.4’te yas degiskenine gore yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonuglari,
destek¢i motivasyonu ve yatirim karari degiskenleri agisindan incelenmistir. Destekci
motivasyonu degiskeni i¢in yapilan analizde, yas gruplar arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farkin olup olmadigi degerlendirilmistir. Sonuglara gore, yas degiskeni ile
destek¢i motivasyonu arasinda belirgin bir fark bulunmamistir (F=2,477; p=0,064). Bu
durum, yas gruplarinin destek¢i motivasyonu diizeyleri acisindan birbirine benzedigini

gostermektedir. Bununla birlikte, yas gruplari arasindaki ortalamalar incelendiginde, 18-25
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yas grubunun destek¢i motivasyonu agisindan en yiiksek ortalamaya (A. Ort.=2,77) sahip
oldugu, 36-45 ve 46-55 yas gruplarinin ise daha diisiik ortalamalar sergiledigi goriilmektedir.
Yatirim karar1 degiskenine iliskin analiz sonuglar1 da benzer bir egilimi ortaya koymaktadir.
Yas gruplar arasinda yatirim karar1 acisindan istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit
edilmemistir (F=2,285; p=0,057). Ancak yas gruplarmin ortalama degerlerine bakildiginda,
26-35 yas grubunun en yiiksek yatirim karar1 ortalamasina (A. Ort.=2,88) sahip oldugu, 66
yas ve lizeri grupta ise bu ortalamanin daha diisiik oldugu (A. Ort.=2,61) goriilmektedir. Bu
bulgu, gen¢ yas gruplarinin projelere daha fazla ilgi gdsterdigini ve bu gruplar yatirim

kararlarinda daha aktif rol aldigin1 gostermektedir.

Her iki degisken acisindan elde edilen sonuglar, yas gruplarinin destek¢i motivasyonu ve
yatirim karar lizerinde farkli diizeylerde etkili oldugunu ancak bu farklarin istatistiksel
olarak anlaml1 bir diizeye ulasmadigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, yas gruplarmin
ortalama degerleri arasindaki farkliliklar, gen¢ yas grubunun kitlesel fonlama projelerine
daha fazla ilgi duydugunu ve bu projelere katilimda daha motive oldugunu
diisiindiirmektedir. Bu durum, geng bireylerin yenilik¢i projelere daha agik olabilecegi ve
kitlesel fonlama platformlarina yonelik daha giiclii bir egilim gosterebilecegi seklinde
yorumlanabilir. Ileri ¢alismalar, bu egilimlerin altinda yatan nedenleri daha ayrintili bir

sekilde inceleyerek literatiire katki saglayabilir.

4.3.3. Katihmcilarin Medeni Durumuna Gore T-Test Sonuglari

Katilimeilarin  destek¢i motivasyonu ve yatirim karart Olgeginden aldiklari ortalama
puanlarin medeni duruma gore manidar bir farklilik gosterip gostermedigini tespit etmek

i¢in yapilan bagimsiz gruplari i¢in t-testi Tablo 4.5’te verilmistir.

Tablo 4.5: Medeni duruma gore T-Testi sonuglari

v Medeni
Olcekler b N Ort. S t sd p
Destekei Bekar 214 2,7184 | ,55682 | 2,464 621 ,014
motivasyonu Evli 409 2,6160 | ,45543

Bekar 214 2,8972 |,63944 | 2,496 621 ,013
Yatirim karari

Evli 409 2,7823 | ,49007
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Tablo 4.5'te medeni duruma goére yapilan bagimsiz orneklem t-testi sonuglari, destekci
motivasyonu ve yatirim karar1 degiskenleri agisindan degerlendirilmistir. Destekei
motivasyonu ag¢isindan yapilan analizde, medeni durumun bu degisken iizerinde anlamli bir
farklilik yarattig1 tespit edilmistir (t=2,464; p=0,014). Bekar katilimcilar (Ort.=2,7184), evli
katilimcilara (Ort.=2,6160) kiyasla daha yiiksek bir destek¢i motivasyonu sergilemistir. Bu
sonug, bekar bireylerin kitlesel fonlama projelerine yonelik motivasyonlariin evli bireylere

gore daha gii¢lii oldugunu gostermektedir.

Yatirim karar1 degiskeni i¢in yapilan analizde de medeni durumun istatistiksel olarak anlamli
bir fark yarattig1 belirlenmistir (t=2,496; p=0,013). Bekar katilimcilar (Ort.=2,8972), yatirim
karar1 agisindan evli katilimcilardan (Ort.=2,7823) daha yiiksek bir ortalamaya sahiptir. Bu
bulgu, bekar bireylerin kitlesel fonlama projelerine yatirim yapma niyetlerinin evli bireylere

gore daha gii¢lii oldugunu gostermektedir.

Medeni durumun hem destek¢i motivasyonu hem de yatirim karar iizerinde etkili bir faktor
oldugunu ortaya koymaktadir. Bekar bireylerin daha yiiksek motivasyon ve yatirim karari
ortalamalarina sahip olmasi, bu grubun kitlesel fonlama projelerine katilimda daha istekli
oldugunu gostermektedir. Bu durum, bekar bireylerin daha esnek finansal sorumluluklara
sahip olmalarindan veya yenilik¢i projelere daha agik olmalarindan kaynaklanabilir. Bu
bulgular, kitlesel fonlama projelerinin hedef kitlesinin belirlenmesinde ve pazarlama
stratejilerinin  gelistirilmesinde &nemli bir rehber niteligi tasimaktadir. ileri calismalar,
medeni durumun kitlesel fonlama davranislarina etkisini daha ayrintili bir sekilde ele alarak

bu sonugclar1 destekleyebilir.

Tablo 4.5’te goriilecegi tizere katilimcilarin destek¢i motivasyonu oOlgeginden aldiklari
ortalama puanlar medeni duruma gore istatistiksel agidan anlamli bir farklilik géstermistir.
Bekarlarin destek¢i motivasyonu puanlari evlilerden yiiksek ¢ikmistir. Buna gére medeni
durum katilimcilarin destek¢i motivasyonlarinda istatistiksel agidan anlamli bir etkiye

sahiptir ve bu etki bekarlar lehinedir.

Katilimcilarin yatirim karar1 6l¢eginden aldiklar1 ortalama puanlar medeni duruma gore

istatistiksel acidan anlamli bir farklilik gostermistir. Bekarlarin yatirim karar1 puanlari
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evlilerden yiiksek c¢ikmistir. Buna gore medeni durum katilimcilarin yatirim kararlarinda

istatistiksel agidan anlamli bir etkiye sahiptir ve bu etki bekarlar lehinedir.
4.3.4. Katihmcilarin Egitim Diizeyine Gore Tek Yonlii Varyans Analizi
Katilimeilarin  destek¢i motivasyonu ve yatirim karart Olgeginden aldiklar1 ortalama
puanlarin egitim diizeyine gore manidar bir farklilik gosterip gostermedigini tespit etmek

i¢in yapilan tek yonlii varyans analizi sonuglar1 Tablo 4.6’da verilmistir.

Tablo 4.6: Egitim diizeyi degiskenine gore tek yonlii varyans analizi sonuglar

=
S |Egt N (A)‘r . |ss g;{laa“gl‘“ KT sd |[KO |F p
§ 1 96 |2,52 |,24 | Gruplar arast 26,341 |5 5,268 | 25,839 | ,000
S 12 [202 2,52 [.35 | Gruplarici 125,797 | 617 | ,204
£ 13 [84 [256 |,26 | Toplam 152,139 | 622
S 14 (80 [3,15 |84
< |5 134 | 2,68 | .46
216 |27 [269 |42
Egt. | N A. SS | Varyansin KT sd | KO F p
Ort. Kaynag
_ |1 96 [2,68 |.,27 | Gruplararas:1 [56,598 |5 | 11,320 ] 53,585 | ,000
8 |2 [202 2,66 |.,34 | Gruplarici 130,338 | 617 | 211
FRE 84 [2,66 |27 | Toplam 186,937 | 622
g |4 [80 359 |.80
ERE 134 [ 2,79 |,53
S |6 27 281 |,38

1= Ortaokul, 2= Lise, 3= Onlisans, 4= Lisans, 5= Yiiksek Lisans, 6= Doktora

Tablo 4.6’da egitim diizeyine gore yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonuglari,
destek¢i motivasyonu ve yatirim karar1 degiskenleri agisindan incelenmistir. Destekei
motivasyonu agisindan elde edilen sonuglar, egitim diizeyinin bu degisken {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir fark yarattigini gdstermektedir (F=25,839; p=0,000). Egitim
diizeyleri arasindaki ortalamalar incelendiginde, lisans diizeyindeki katilimcilarin destekgi
motivasyonu agisindan en yiiksek ortalamaya sahip oldugu (A. Ort.=3,15) goriilmektedir.
Diger egitim diizeylerindeki ortalamalar ise lisans diizeyine kiyasla daha diisiik olup,
ortaokul ve lise diizeyindeki katilimcilar benzer motivasyon ortalamalarina sahiptir (A.
Ort.=2,52). Bu bulgu, lisans diizeyindeki bireylerin kitlesel fonlama projelerine daha yiiksek

bir motivasyonla katildigini ortaya koymaktadir.
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Yatirim karar1 degiskeni agisindan da egitim diizeyleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir fark bulunmustur (F=53,585; p=0,000). Lisans diizeyindeki katilimcilar, yatirim karari
acisindan en yiiksek ortalamaya sahip grup olarak dikkat ¢cekmektedir (A. Ort.=3,59).
Doktora diizeyindeki katilimecilar ise lisans diizeyindekilere yakin bir ortalamaya sahip
olmakla birlikte (A. Ort.=2,81), diger gruplara kiyasla daha yiiksek bir yatirim karar1 egilimi
sergilemektedir. Ortaokul ve lise diizeyindeki katilimcilarin yatirim karar1 ortalamalar ise

nispeten daha diisiik seviyededir (A. Ort.=2,68 ve A. Ort.=2,66).

Sonuglar, egitim diizeyinin hem destek¢i motivasyonu hem de yatirim karar izerinde dnemli
bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ozellikle lisans diizeyindeki bireylerin kitlesel fonlama
projelerine olan ilgisinin ve katilim egilimlerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu
durum, daha yiiksek egitim seviyesine sahip bireylerin kitlesel fonlama projelerinin
potansiyel faydalarini daha iyi anlayabildigini ve bu projelere yonelik daha bilingli bir
yaklasim sergiledigini diisiindiirmektedir. Bu bulgular, kitlesel fonlama projelerinin hedef
kitlesinin belirlenmesi ve stratejik planlamalarin yapilmasi agisindan 6nemli bir rehber
niteligi tasimaktadir. Gelecekteki aragtirmalar, bu farklarin nedenlerini daha ayrintili bir

sekilde inceleyerek literatiire katki saglayabilir.

Katilimcilarin destek¢i motivasyonu dlgeginden aldiklari ortalama puanlar egitim diizeyine
gore anlaml bir sekilde farklilagsmistir. Destek¢i motivasyonlar: puanlarinin hangi egitim
diizeyinde farklilagtigini tespit etmek amaciyla yapilan Scheffe testi sonuglaria gore lisans
mezunu olan katilimcilarin destek¢i motivasyonu olgeginden aldiklar1 ortalama puanlar;
ortaokul, lise, 6n lisans, yiiksek lisans ve doktora mezunu olanlara kiyasla daha yiiksektir ve

bu fark istatistiksel agidan anlamlidir.

Katilimeilarin yatirim karar1 dlgeginden aldiklari ortalama puanlar egitim diizeyine gore
anlaml bir sekilde farklilagsmistir. Yatirim karar1 puanlarinin hangi egitim diizeyinde
farklilastigini tespit etmek amaciyla yapilan Scheffe testi sonuglarina gore lisans mezunu
olan katilimcilarin yatirnm karar1 6lgeginden aldiklar1 ortalama puanlar; ortaokul, lise, 6n
lisans, yliksek lisans ve doktora mezunu olanlara kiyasla daha yiiksektir ve bu fark

istatistiksel agidan anlamlidir.

59



4.3.5. Katihmcilarin Gelir Diizeyine Gore Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuclar
Katilimeilarin  destek¢i motivasyonu ve yatirim karart Olgeginden aldiklar1 ortalama
puanlarin gelir diizeyine gore manidar bir farklilik gosterip gostermedigini tespit etmek igin

yapilan tek yonlii varyans analizi sonuglar1 Tablo 4.7°de verilmistir.

Tablo 4.7: Gelir Diizeyi Degiskenine Gore Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuglar

A. Varyansin
Gelir | N SS KT sd | KO |F p
Ort. Kaynagi
. 238 | 2,6269 | ,38 | Gruplar 3,791 4 ,948 | 3,948 | ,004
=
g arasi
z
R 203 | 2,5839 | ,45 | Gruplar igi 148,348 | 618 | ,240
g 3 109 | 2,7786 | ,61 | Toplam 152,139 | 622
2 |4 55 |2,6776 | ,55
D
g |5 18 |2,8778 | ,89
a
A. Varyansin
Gelir | N SS KT sd | KO |F p
Ort. Kaynag
. 238 | 2,76 ,40 | Gruplar 13,503 | 4 3,376 | 12,029 | ,000
arasi
= 2 203 | 2,76 ,54 | Gruplar igi 173,434 | 618 | ,281
§ 3 109 | 3,01 ,69 | Toplam 186,937 | 622
=
g |4 55 12,69 44
o
-E 18 [345 |[,76
>

1

17002 ve alt1, 2= 17003-35000, 3= 35001-55000, 4= 55001-70000, 5= 70001 ve iizeri

Tablo 4.7°de gelir diizeyine gore yapilan tek yonlii varyans analizi (ANOVA) sonuglari,
destek¢i motivasyonu ve yatirim karar1 degiskenleri agisindan incelenmistir. Destekei
motivasyonu degiskeni i¢in yapilan analiz, gelir diizeyi gruplari arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark oldugunu gostermektedir (F=3,948; p=0,004). Gelir diizeyleri arasindaki
ortalamalar degerlendirildiginde, 70001 TL ve tizeri gelir grubuna sahip katilimcilarin
destek¢i motivasyonu agisindan en yiiksek ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir (A.

Ort.=2,8778). Diger gelir gruplar1 arasinda, 35001-55000 TL araliginda yer alan katilimcilar
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da nispeten yiiksek bir motivasyon sergilemistir (A. Ort.=2,7786). Buna karsilik, daha diisiik

gelir gruplarindaki katilimcilar, motivasyon agisindan daha diisiik ortalamalara sahiptir.

Yatirim karar1 degiskeni i¢in yapilan analizde de gelir diizeyi gruplar arasinda anlamli bir
fark bulunmustur (F=12,029; p=0,000). 70001 TL ve iizeri gelir grubundaki katilimcilar,
yatirim karar1 acisindan en yliksek ortalamaya sahiptir (A. Ort.=3,45). Bu grubu, 35001-
55000 TL gelir diizeyindeki katilimcilar takip etmektedir (A. Ort.=3,01). Diisiik gelir
gruplarindaki katilimcilar ise yatirim karari agisindan daha diisiik ortalamalara sahip olup,
ozellikle 17002 TL ve alt1 gelir grubundaki bireylerin daha diisiik yatirim karar1 egilimleri
sergiledigi goriilmektedir (A. Ort.=2,76).

Bu bulgular, gelir diizeyinin hem destek¢i motivasyonu hem de yatirim karar1 {izerinde
belirgin bir etkisi oldugunu gostermektedir. Daha yiiksek gelir diizeyine sahip bireylerin,
hem kitlesel fonlama projelerine yonelik motivasyonlarinin hem de bu projelere yatirim
yapma kararlarinin daha giiclii oldugu tespit edilmistir. Bu durum, yiiksek gelir diizeyine
sahip bireylerin finansal kaynaklarinin daha genis olmasindan ve dolayisiyla projelere maddi
katki saglama olasiliklarinin artmasindan kaynaklanabilir. Ayn1 zamanda, yiiksek gelir
grubundaki bireylerin kitlesel fonlama projelerini daha bilingli bir sekilde degerlendirme ve

projelerin uzun vadeli faydalarin1 gérebilme egiliminde olduklar1 diistiniilebilir.

Sonuglar, kitlesel fonlama projelerinin hedef kitlesinin belirlenmesinde gelir diizeyinin
dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir. Gelir diizeyinin projelere katilim iizerindeki
etkilerinin daha derinlemesine incelenmesi, kitlesel fonlama platformlarmin ve
girisimcilerin stratejik planlamalarina katki saglayabilir. Gelecekte yapilacak arastirmalar,
bu bulgularin farkli sektorler ve projeler baglaminda nasil degisiklik gosterebilecegini

degerlendirebilir.

Katilimcilarin destek¢i motivasyonu dlgeginden aldiklari ortalama puanlar gelir diizeyine
gore anlamli bir sekilde farklilasmistir. Destek¢i motivasyonlart puanlariin hangi gelir
diizeylerinde farklilagtigini tespit etmek amaciyla yapilan Scheffe testi sonuglarina gore
35001-55000 arasinda gelire sahip olan katilimcilarin destek¢i motivasyonu dlgeginden
aldiklar1 ortalama puanlar; 17003-35000 olanlara kiyasla daha yiiksektir ve bu fark

istatistiksel agidan anlamlidir.
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Katilimeilarin yatirim karar1 6lgeginden aldiklari ortalama puanlar gelir diizeyine gore
anlamli bir sekilde farklilasmistir. Yatirnm karar1 puanlarinin hangi gelir diizeylerinde
farklilastigini tespit etmek amaciyla yapilan Scheffe testi sonuglarina gore geliri 70001 ve
tizeri olan katilimcilar, diger gelir grubunda yer alan katilimcilarin tamamindan yiiksek puan
almiglardir ve aradaki fark anlamlidir. Geliri 35001-55000 arasinda olan katilimcilar; geliri
17002 ve alt1, 17003-35000 ve 55001-70000 arasinda olanlara kiyasla daha yiiksek puan

almislardir ve bu fark istatistiksel a¢idan anlamlidir.

Arastirmanin hipotezlerinin kabul-red tablosu asagida gosterilmektedir.

Tablo 4.8: Hipotez tablosu

Hipotez Karar
Destek¢i motivasyonu yatirim kararini pozitif yonde yordamaktadir. Kabul
Destek¢i motivasyonu 6lgeginden alinan ortalama puanlar cinsiyete gore | Red

anlamli bir sekilde farklilasmaktadir.
Destek¢i motivasyonu dlgeginden alinan ortalama puanlar yasa gore | Red
anlamli bir sekilde farklilasmaktadir.
Destek¢i motivasyonu oOl¢eginden alinan ortalama puanlar medeni | Kabul
durumuna gore anlamli bir sekilde farklilasmaktadir.
Destek¢i motivasyonu Olgeginden alinan ortalama puanlar egitim | Kabul
diizeyine gore anlamli bir sekilde farklilagmaktadir.
Destek¢i motivasyonu 6lgeginden alinan ortalama puanlar gelir diizeyine | Kabul
gore anlamli bir sekilde farklilagmaktadir.
Yatirim karar1 6l¢eginden alinan ortalama puanlar cinsiyete gore anlamh | Red
bir sekilde farklilasmaktadir.
Yatirim karar1 6l¢eginden alinan ortalama puanlar yasa gore anlamli bir | Red
sekilde farklilasmaktadir.
Yatirnm karart 6l¢eginden alinan ortalama puanlar medeni durumuna | Kabul
gore anlaml bir sekilde farklilagsmaktadir.
Yatirim karar1 6l¢eginden alinan ortalama puanlar egitim diizeyine gore | Kabul
anlaml1 bir sekilde farklilagsmaktadir.
Yatirim karar1 6l¢eginden alinan ortalama puanlar gelir diizeyine gore | Kabul
anlaml1 bir sekilde farklilagsmaktadir.

Tablo 4.8’de yer alan hipotez sonuglari, destek¢i motivasyonu ve yatirim karari degiskenleri
acisindan yapilan analizlerin genel bir 6zetini sunmaktadir. Arastirma kapsaminda test edilen
hipotezlerin bir kismi1 kabul edilirken, digerleri reddedilmistir. Bu bulgular, kitlesel fonlama
projelerinde destek¢i motivasyonu ve yatirim karari tizerindeki etkilerin ¢esitli demografik

faktorler baglaminda farklilik gésterdigini ortaya koymaktadir.
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Destek¢i motivasyonunun yatirim kararini pozitif yonde etkiledigi hipotezi kabul edilmistir.
Bu sonug, destekgilerin motivasyonlarinin kitlesel fonlama projelerine yatirim yapma
egilimlerini 6nemli 6l¢lide artirdigini gostermektedir. Motivasyon unsurlariin projeye olan
ilgi ve baghlig1 giiclendirdigi ve bu durumun yatirnm kararlarin1 olumlu yonde etkiledigi

literatiirle de uyumlu bir bulgudur.

Cinsiyet ve yas degiskenleri agisindan yapilan analizlerde, destek¢i motivasyonu ve yatirim
karar1 tizerinde anlamli bir farklilik bulunmamistir. Bu durum, cinsiyet ve yas gruplarmin
genel olarak benzer egilimler sergiledigini ve bu degiskenlerin kitlesel fonlama projelerine

katilim iizerinde belirgin bir etkisi olmadigini géstermektedir.

Medeni durum degiskeni agisindan ise hem destek¢i motivasyonu hem de yatirim karari
tizerinde anlaml farkliliklar tespit edilmistir. Bekar bireylerin daha yiliksek motivasyon ve
yatirim karar1 ortalamalarina sahip oldugu, bu bulgularla dogrulanmigtir. Medeni durumun
kitlesel fonlama davraniglarina etkisi, bireylerin sosyal ve finansal sorumluluklarina gore

sekilleniyor olabilir.

Egitim diizeyi ve gelir diizeyi degiskenleri agisindan yapilan analizler, her iki degiskenin de
hem destek¢i motivasyonu hem de yatirim karari {izerinde anlamli farkliliklar yarattigini
ortaya koymustur. Daha yiiksek egitim ve gelir diizeyine sahip bireylerin, kitlesel fonlama
projelerine yonelik daha olumlu bir tutum sergiledikleri goriilmiistiir. Bu sonug, yiiksek
egitim ve gelir seviyesinin projelere yonelik bilingli bir yaklagimi ve finansal katilim

olasiligini artirdigina isaret etmektedir.

Genel olarak, bu bulgular, kitlesel fonlama projelerinde destek¢i motivasyonu ve yatirim
kararlarinin cesitli demografik faktorlerden etkilendigini gostermektedir. Ozellikle egitim ve
gelir diizeyi gibi degiskenler, projelere katilimi artiran Onemli etkenler olarak One
cikmaktadir. Arastirma bulgulari, kitlesel fonlama platformlariin ve girisimcilerin stratejik
planlamalarinda hedef kitlenin belirlenmesine yonelik degerli bilgiler sunmaktadr. Ilerleyen
caligmalarda, bu hipotezlerin daha genis bir 6rneklemde test edilmesi ve farkli baglamlarda

degerlendirilmesi 6nerilmektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

Kitle fonlamasi, girisimcilik diinyasinda hem bireylerin hem de girisimlerin finansmana
erisimini kolaylastiran yenilik¢i bir yontem olarak giderek daha fazla dnem kazanmaktadir.
Ozellikle geleneksel finansman yontemlerine erisimde zorluk yasayan girisimciler igin kitle
fonlamasi, yalnizca bir finansman araci degil, aynm1 zamanda bir tanitim ve topluluk
olusturma platformu islevi gérmektedir. Bu yontem, girisimcilerin fikirlerini daha genis bir
kitleye ulastirmalarini saglayarak, girisimlerin erken asamalarinda gerekli olan sermayeyi
toplamalarina olanak tanimaktadir. Ancak bu siirecte, yatirnmcilarin motivasyonlarini

anlamak ve yonetmek, girisimcilerin basaris1 igin kritik bir dneme sahiptir.

Yatirim kararlari, bireylerin ¢esitli motivasyon kaynaklarina dayanan karmasik bir siirectir.
Girigimciler i¢in yatirnmcilarin karar alma siireglerini etkileyen motivasyonel faktorleri
anlamak, basarili bir kitle fonlama kampanyasi yiiriitmenin temel taglarindan biridir.
Aragtirmalar, bireylerin kitle fonlama projelerine yatirim yapma kararlarinin yalnizca
rasyonel degerlendirmelere degil, ayn1 zamanda duygusal ve sosyal faktorlere de
dayandigini gostermektedir. Ornegin, bir girisimcinin projeye dair agik ve seffaf bir iletisim
kurmasi, yatinmcilar nezdinde giliven olusturmakta ve yatirim yapma egilimini
artirmaktadir. Aymi sekilde, yatirnmcilarin, projeden elde edilecek odiilleri cazip bulmasi
veya projenin topluma saglayacagi katkilart degerli gdrmesi gibi faktorler de yatirim

kararlarin1 olumlu yonde etkileyen unsurlar arasinda yer almaktadir.

Yatirime1 motivasyonlari, genellikle {i¢ temel kategoriye ayrilabilir: finansal, sosyal ve
psikolojik motivasyonlar. Finansal motivasyonlar, yatirimeilarin kitle fonlama projelerinden
ekonomik kazang elde etme beklentilerini ifade eder. Bu tiir motivasyonlar, 6zellikle 6diil
veya hisse bazli kitle fonlama modellerinde 6n plana ¢ikmaktadir. Sosyal motivasyonlar ise
yatirimeilarin projeye katilim yoluyla toplumsal fayda saglama arzularmi kapsar. Ornegin,
cevre dostu bir iirlin gelistirme projesine yatirim yapmak, bireylerin siirdiiriilebilirlik ve
cevre bilinci gibi degerlere olan bagliliklarin1 ifade etmelerini saglar. Psikolojik
motivasyonlar ise bireylerin kendilerini bir toplulugun pargasi olarak hissetme ve bu
topluluk icinde deger gdrme arzularmi igerir. Ozellikle kitle fonlama platformlarinin
sundugu interaktif ortamlar, yatirnmcilarin girisimciyle ve diger destekgilerle etkilesim

kurmasin1 miimkiin kilarak, bu tiir motivasyonlar1 desteklemektedir.
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Arastirma bulgulari, bagarili kitle fonlama kampanyalarinin, yatirimcilarin farkli motivasyon
kaynaklarin1 hedef alan stratejiler gelistirmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Ornegin,
yatirimcilarin finansal beklentilerini karsilamak adma projelerin potansiyel ekonomik
getirileri agik¢a ifade edilmeli ve projeye dair riskler seffaf bir sekilde paylagilmalidir.
Benzer sekilde, sosyal fayda saglayan projelerde, kampanyanin toplumsal etkisi net bir
sekilde vurgulanmali ve bu etkiler somut verilerle desteklenmelidir. Ayrica, girisimcilerin
projelerini tanitirken duygusal bir bag kurmayr hedefleyen hikayeler anlatmasi,
yatirimcilarin projeye olan bagliliklarini artirabilir. Bu tiir hikayeler, girisimcinin vizyonunu
ve projeye olan inancini yansitarak, yatirnmcilarin karar alma siireglerini olumlu yonde

etkileyebilir.

Kitle fonlama kampanyalarinda dijital platformlarm etkili bir sekilde kullanilmasi,
kampanya basarisinda kritik bir rol oynamaktadir. Ozellikle sosyal medya, girisimcilerin
projelerini genis kitlelere duyurmasini ve yatirimcilarla dogrudan etkilesim kurmasini
miimkiin kilarak, kitle fonlama siireglerini doniistiirmektedir. Sosyal medyanin sagladigi
erisim ve seffaflik, yatirnmcilarin projeye dair daha fazla bilgi edinmesine ve girisimcinin
motivasyonlarini daha iyi anlamasina olanak tanir. Bu baglamda, sosyal medya stratejilerinin
kampanya hedefleri dogrultusunda dikkatlice planlanmas1 ve uygulanmasi gerekmektedir.
Ornegin, kampanya siiresince diizenli olarak giincellemeler paylasmak, yatirimcilarm

projeye olan ilgisini canli tutar ve yatirim yapma olasiliklarini artirir.

Analizde elde edilen bulgular, kitle fonlama projelerinin basarisinda 6diil yapilarinin da
onemli bir rol oynadigini gdstermektedir. Ozellikle yatirimeilarm ilgisini cekecek, yaratic
ve yenilik¢i 6diil segenekleri sunan kampanyalarin, digerlerine kiyasla daha fazla fon
topladig1 goriilmektedir. Ornegin, bir projenin destekgilerine, iiriiniin prototipini ilk
deneyimleme firsat1 sunmasi veya projeye katkida bulunduklarini gosteren 6zel sertifikalar
vermesi, yatirimcilarin kampanyaya olan ilgisini artirabilir. Ayrica, 6diil yapilarinin,
kampanyanin hedef kitlesine uygun bir sekilde tasarlanmasi gerekmektedir. Ornegin,
teknoloji odakli bir projede, yatirimeilarin teknolojiye olan ilgisini ¢ekecek ddiiller sunmak,

kampanyanin basarisin1 olumlu yonde etkileyebilir.

Sonug olarak, kitle fonlama kampanyalarinin basarisinda yatirimci motivasyonlarinin dogru

bir sekilde yonetilmesi biiylik onem tagimaktadir. Girisimcilerin, yatirimcilarin ihtiyaglarini
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ve beklentilerini anlamalari, projelerini bu dogrultuda sekillendirmeleri ve etkili iletisim
stratejileri gelistirmeleri gerekmektedir. Ayrica, kitle fonlama kampanyalarinin planlama
stirecinde dijital platformlardan ve sosyal medya araglarindan etkin bir sekilde yararlanmak,
kampanyanin genis kitlelere ulagsmasini ve daha fazla yatirime1 gekmesini saglayabilir. Tiim
bu faktorler, kitle fonlama siireclerinin yalnizca finansman saglamaktan 6te, girisimciler ve

yatirimcilar arasinda uzun vadeli ve siirdiiriilebilir bir iligki kurmasini da miimkiin kilar.

Bu baglamda, kitle fonlama yontemlerinin, girisimcilerin finansman ihtiyaglarini karsilarken
ayn1 zamanda toplumsal fayda yaratan projelerin hayata ge¢mesine katki sagladigi ve
girisimcilik ekosistemine olumlu etkiler sundugu soylenebilir. Ancak, bu yontemlerin
basaril1 bir sekilde uygulanabilmesi i¢in, girisimcilerin stratejik planlama, etkili iletisim ve
yatirimcl motivasyonlarini yonetme konularinda kendilerini gelistirmeleri gerekmektedir.
Bu dogrultuda, girisimcilere yonelik egitim ve mentorluk programlarinin yayginlastirilmasi,

kitle fonlama siireclerinin daha etkili ve verimli bir sekilde yiiriitiilmesine katki saglayabilir.

Aragtirmanin sonucuna yonelik oneriler su sekildedir:

o Girisimciler, kitle fonlama projelerinde yatirimci motivasyonlarini anlamak ve bu

dogrultuda stratejiler gelistirmek i¢in 6n arastirmalar yapmalidir.

o Kampanya hedefleri, agik ve seffaf bir sekilde belirlenmeli ve yatirimcilara net bir

sekilde iletilmelidir.

e Sosyal medya ve dijital platformlar etkin bir sekilde kullanilmali, diizenli olarak

giincellemeler paylasilmalidir.

o Yatirnmcilara sunulan 6diil yapilari, yaratict ve kampanya hedef kitlesine uygun bir

sekilde tasarlanmalidir.

o Girisimciler, projelerini tanitim asamasinda duygusal bag kurmayi hedefleyen

hikayeler anlatarak, yatirimeilarin projeye olan ilgisini artirabilir.

o Kitle fonlama platformlari, girisimcilere egitim ve mentorluk hizmetleri sunarak

kampanya siireclerini optimize etmelerine yardimci olmalidir.
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Toplumsal fayda yaratan projelerde, kampanyanin saglayacagi etkiler somut verilerle

desteklenmelidir.

Basarili kampanyalardan elde edilen deneyimlerden Ogrenilerek, gelecekteki

projelerde bu bilgilerden yararlaniimalidir.
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EKLER

EK 1: Anket formu

Sayin Katilimet,

Asagida yer alan anket sorulari Bartin Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Tezli
Yiiksek Lisans ogretiminde ¢’Kitlesel Fonlama Yontemlerinde Motivasyonun Yatirim
Kararlar1 Uzerindeki Etkisi” adli ¢alismasma veri toplamak amaciyla olusturulmustur.
Arastirmada verilerinizin kullanilabilmesi i¢in sorulart eksiksiz bir sekilde yanitlamaniz
gerekmektedir. Ayrica sorulara igtenlikle cevap vermeniz, c¢alisma sonuglarini olumlu
etkileyecektir. Calismaya katilim saglamaniz tamamen goniilliiliik esasina dayanmaktadir.
Anket sorular1 yaklagik 15 dakikalik stirebilmektedir.

Katkilariniz i¢in tesekkiir ederiz.

Demografik Ozellikler

1) Cinsiyetiniz
Kadin 0
Erkek 0
2) Yasiniz

18-25 ()

26-35 ()

36-45 ()

46-55 ()

56-65 ()

65 veiizeri ()
3) Medeni durum
Evli ()

Bekar ()

4) Egitim Seviyesi
Ortaokul 0
Lise ()

On lisans 0
Yiiksek Lisans 0

73



Doktora 0

5) Aylik maddi gelir durumu (Temel ve yan gelirlerle birlikte gelen net tutar):
17.002 TL ve alt1 0

17.003 TL-35.000 TL arast ()

35.001 TL- 65.000 TL arast ()

65.001TL-90.000 TL aras1 ()

90.001 TL-120.0000 TL arasi 0O

120.001 TL ve tizeri ()

Saym Katilimel,

Bu anket kitlesel fonlamada motivasyonun yatirim kararlar1 {izerindeki etkisinin
belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir. Sorularin cevaplanmasi en fazla 15 dakika
siirmektedir. Sorular1 cevaplarken kesinlikle isim belirtmeniz istenmemektedir. Sorulari
cevaplandirarak arastirmaya yapacaginiz 6nemli katkidan dolayr simdiden tesekkiir

ederiz.

Boliim A- Odiil Bazh Kitlesel Fonlama Olgegi

Sosyal ve Manevi Tatmin

ifadeler

Kesinlikle
Katilmivorum
Katilmiyorum
Kararsizim
Katihhyorum
Kesinlikle
Katillyorum

1 | Manevi tatmin  duygusuna  ulasmak  icin

[\
W
A
(9]

(hayirseverlik) kitlesel fonlama projelerine finansal | 1

destek veririm

2 | Bagis/yardim ge¢misim kitlesel fonlama projelerine

finansal destek vermemde etkilidir

3 | Bagis yapmaktan/yardim etmekten memnun oldugum
icin kitlesel fonlama projelerine finansal destek | 1 2 13 4 5

veririm.

4 | Projeye destek veren katilimcilarin  gerisinde
kalmamak i¢in (sosyal karsilastirma) projelere | 1 2 13 4 5

finansal katk1 saglarim
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5 | Kendimi bir topluluga ait hissetmek igin kitlesel

fonlama projelerine finansal destek veririm. !
Projenin Tamitim ve Bilgilendirmeler
1 | Proje ile ilgili yapilan reklamlar kitlesel fonlama |
projelerine finansal destek vermemde etkilidir.
2 | Proje ile ilgili poster ve brosiirler kitlesel fonlama |

projelerine finansal destek vermemde etkilidir.

3 | Proje ile ilgili sosyal medyadan yapilan haberler
kitlesel fonlama projelerine finansal destek vermemde | 1

etkilidir.

Proje Girisimcisinin Ozellikleri

1 | Proje girisimcisinin  meslegi kitlesel fonlama

projelerine finansal destek vermemde etkilidir :
2 | Proje girisimcisinin egitim seviyesi kitlesel fonlama

projelerine finansal destek vermemde etkilidir. :
3 | Proje girisimcisinin yasi kitlesel fonlama projelerine |

finansal destek vermemde etkilidir.

4 | Proje girisimcisi hakkindaki izlenimlerim (yetenekli,
yenilikgi, tecriibeli vb.) kitlesel fonlama projelerine | 1

finansal destek vermemde etkilidir.

Kitlesel Fonlama Platformuna Giivenilirlik ve Erisilebilirlik

1 | Kitlesel fonlama platformlarinin giivenlik
diizeylerinin yiiksek olmasi projelere finansal destek | 1

vermemde etkilidir

2 | Kitlesel fonlama platformunun giivenilir olmasi

projelere finansal destek vermemde etkilidir.

3 | Kitlesel fonlama platformlarinin kisisel bilgilerimin
gizliligine 6nem vermesi projelere finansal destek | 1

vermemde etkilidir.

Boluim B

Kitlesel Fonlamaya Katilma Niyeti

Kitlesel fonlama sitelerinin, bana tarafsiz bilgi

saglayacak yetkinligi vardir.
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Web sitesinden, fonlanacak proje hakkinda tarafsiz

bilgi almak benim i¢in dnemlidir.

Dogru ve kesin bilgilendirme konusunda fonlama

sitelerinin diirlistliigline giivenirim.

Web sitesinden, fonlanacak proje hakkinda dogru bilgi

almak benim i¢in 6nemlidir.

Kitlesel fonlama platformlarini kullanmay1 6§renmek

kolaydir.

Kitlesel fonlamayi kullanmayir O6grenmenin kolay

olmasi, benim i¢in énemlidir.

Kitlesel fonlama platformlarini kullanmak kolaydir.

Kitlesel fonlama platformlarin1 kullanmanin kolay

olmasi benim i¢in 6nemlidir.

Kitlesel fonlamay1 kullanarak, proje sahiplerine fon

saglamak iyi bir fikirdir.

Kitlesel fonlamay1 kullanarak, proje sahiplerine fon

saglamak akillicadir.

Kitlesel fonlamay:1 faaliyetine fon saglayic1 olarak

katilma fikrini begenirim.

Fonlama faaliyetinde bulunmak i¢in interneti

kullanmak zevklidir.

Benim i¢in 6nemli olan insanlarin ¢ogu, kitlesel
fonlama projelerine fon saglamam gerektigini

diistiniir.

Benim i¢in 6nemli olan insanlarin ¢ogu, kitlesel

fonlama projelerine fon saglamamu ister.

Diisiincelerine deger verdigim insanlar, kitlesel

fonlama projelerine fon saglamami tercih eder.

Kitlesel fonlama faaliyetlerine, fon saglayici olarak

katilabilecek beceriye sahibim.

Kitlesel fonlamada, fonlama yapmak tamamen kendi

kontroliimdedir.
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Kitlesel fonlamada, fonlama yapmak ic¢in gerekli

kaynak, bilgi ve yetenege sahibim.

Kitlesel fonlama faaliyetine, fon saglayarak katkida

bulunmay1 planliyorum.

Gelecek 3 ay igerisinde, kitlesel fonlamay1 faaliyetine

fon saglama niyetindeyim.

Kitlesel fonlama platformlarimi sik sik  ziyaret

edecegim.
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EK 2: Etik kurul onay belgesi

N A * Tvmore *
BARTIN UNIVERSITESI REKTORLUGU ( L g
Sosyal ve Beseri Bilimler Etik Kurulu
Onay Belgesi
TOPLANTI SAYISI KARAR SAYISI TOPLANTI TARIHI

3 1 14.03.2024
Protokol No: 2024-SBB-0165

Kitlesel Fonlama Y 6ntemlerinde Motivasyonun Yatirim

Arastirmanin Bash: Kacartan Woerindeki Bikiss

|Proje Yiiriitiiciisii: [Ahmet Muhammet GULPINAR

Basvuru Formunun Gelis Tarihi: (13.02.2024

Basvuru dosyasinda etik sorun olusturabilecek sorular/maddeler, siiregler ya da unsurlar bulunmadigindan
14.03.2024 tarihli ve 3 numaral toplantida 2024-SBB-0165 numarali basvuruya aragtirma igin ETIK KURUL
ONAY belgesinin verilmesine karar verilmistir.

Prof. Dr. Ayla CETIN Dog. Dr. Hilal UYSAL Prof. Dr. Sefer Yetkin ISIK
DINDAR Bagskan yardimcisi Uye
Baskan
Dog. Dr. Ozge OZGUR Dog. Dr. Vahit CELAL Dr. Ogr. Uyesi Nergiz TEKE
Uye Uye Uye
Dr. Ogr. Uyesi Sevim Handan
YILMAZ
Uye
Bu belge, givenli elektronik imza ile inzalanmigtr
Belge Dogrulama Kodu: AEEP9A9 Belge Takip Adresi: hitp:/ubys. bartin.edu. t/ERMS/Record/ConfirmationPage/Index
Adres: Agdaci Mahallesi Fakilte Caddesi No:54 Bartin Bilgi igin : Canan Polater
Telefon No: (0 378) 2235500 Faks No: (0 378) 2235042 Seketer
e-Posta: Internet Adresi: hup //www bartin edu 1t Telefon No:

Kep Adsesi: bartinuniversitesi@hs01 kep 1
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Aldig Odiiller
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Stajlar
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