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Ozet

Amag: Bu caligmanin amaci Tiirkiye’de paya dayal kitle fonlamasi projelerinde yer alan yatirimcilarin karar
alma siireclerinde, igsel ve digsal motivasyon faktorlerinin nasil rol oynadiginin ortaya konulmasidir. Bagka bir
ifade ile kitle fonlamasi yatirimcilarinin, yatirim motivasyonlarini lgmek ve yatirim yaparken etkilendikleri

belirleyicileri tespit etmek hedeflenmistir.

Yontem: Bu ¢alismada kolayda 6rnekleme yontemi benimsenmistir. Elde edilen verilerin istatiksel analizinde

fark testleri, korelasyon ve regresyon analizi yontemleri kullanilmistir.

Bulgular: Bulgulara gore yatirim kararlarinda girisim (proje) ile ilgili her tiirlii tanitic1 faaliyetin estetik
¢ekiciligi, yenilik¢i ve 6zgiin bir projeye yatirim yapilmasi diisiincesi ve fonlama siirecine dahil olurken inovatif
bakis agisi ile gelecek vizyonuna sahip olan bir topluluk igerisinde yer alinmasi faktorlerinin etkisi altinda
yatirim yapildig: tespit edilmistir. Erkek yatirimcilarin kadin yatirimcilara oranla finansal unsurlara daha fazla
o6nem verdigi sdylenebilir. Daha 6nce borsada yatirim yapan yatirimeilarin ise daha fazla finansal getiri elde
etmeyi bekledikleri goriilmektedir. Fon kullanimina duyulan giivenin yatirimcilarin yatirim kararini etkiledigi
anlagilmaktadir. S6z konusu platformlar ve fonlama tiirleri Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ig fikrini

hayata gecirmek isteyen girisimcilere alternatif firsatlar sunacaktir.

Ozgiinliik: Bu ¢alismada elde edilen bulgularla paya dayali kitle fonlamas1 yatirrmeisinin daha dnceki yatirim
tecriibeleri, kitle fonlamasi projelerinden beklentileri ve motive edici unsulari tespit edilerek literatiire katki

saglanmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Paya Dayali Kitle Fonlamasi, inovatif Girisimcilik, Yatirrm Motivasyonu

JEL Simiflandirmasi: G21, L26, M13
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MOTIVATION FACTORS OF EQUITY-BASED CROWDFUNDING INVESTOR
IN FINANCING INNOVATIVE ENTREPRENEURSHIP: EVIDENCE FROM
TURKIYE

Abstract

Purpose: The aim of this study is to reveal how the internal and external motivation factors play role in the
decision-making processes of investors involved in share-based crowdfunding projects in Turkey. In other
words, we aim to measure the investment motivation of crowdfunding investors and to find out the determinants

that they are affected by while investing process.

Method: In this study, convenience sampling method was adopted. Difference tests, correlation and regression

analysis methods were used as statistical analysis methods.

Findings: According to the findings, it has been determined that investment decisions are made under the
influence of the factors of aesthetic appeal of all kinds of promotional activities related to the venture (project),
the idea of investing in an innovative and original project and taking part in a community with an innovative
perspective and future vision while being included in the funding process. It can be said that male investors
give more importance to financial factors than female investors. It is seen that investors who have previously
invested in financial assets expect to obtain more financial returns. It is understood that the confidence in the
use of funds affects the investment decision of the investors. These platforms and funding types will offer
alternative opportunities to entrepreneurs who want to realize their business idea in developing countries such

as Turkey.

Originality: In this study, it is expected to contribute to the literature by obtaining new findings in the following
titles, the previous investment experiences of share-based crowdfunding investors, their expectations from

crowdfunding projects and their motivating elements.
Keywords: Equity-Based Crowdfunding, Innovative Entrepreneurship, Investment Motivation

JEL Classification: G21, L26, M13
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GIRIS

Girisimcilik, gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimenin, gelismis iilkelerde ise ekonomik
canliligin getirdigi zenginlesmenin en temel 6gesi olarak goriilmektedir (Naktiyok, 2004: 11).
Girisimciligin iki noktada birlestigini varsaydigimizda, bu noktalarin birisi is fikri ise digeri
finansman olacaktir. Geleneksel finansman kanallarinin kullanimi girisimeiler agisindan birtakim

kisitlar barindirmaktadir. Bilhassa kurulus asamasindaki isletmeler agisindan hem kaynak biiyiikligii

hem de geri 6deme siiresi agisindan dnemli zorlular goriilmektedir.

Gegtigimiz yiizyilda konvansiyonel yontemlere alternatif olarak gelismis iilkelerde teknoloji odakli
is fikirlerinin finansmaninda yeni teknikler gelistirilmistir. Bu yontemlerden birisi olan kitle
fonlamasi, ihtiyag duyulan fonun bir yatirimciya veya yatirim kurumuna bagl kalinmadan, ¢ok sayida
kisinin bir araya gelmesi ile yaptiklar1 miktar bagimsiz yatirimlar sonucunda toplanmasini ifade
etmektedir. Boylelikle yiiksek riskli yatirimlarda riskin dagitilmasi saglanmakta, kalkinmanin

finansmani1 desteklenerek toplumsal refahin iyilestirilmesine 6nemli katkilar saglanmaktadir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan aragtirmalar, mevcut az sayidaki kitle fonlamas1 platformunda 2011-2020
yillar1 arasinda basarili olmus girisimlerin yaklagik 15 milyon TL tutarinda fon toplayabildigini
gostermektedir (Dayan ve Topguoglu, 2020). Is yapis sekillerinin degisimi, cografya ayrimi olmadan
erisilebilir olmasi, daha etkili ve hizli karsilanmay1 bekleyen taleplerin mevcudiyeti ve son dénemde
tiim diinyada yasanan finansal piyasalardaki bozukluklar sebebiyle kitle fonlamasi giderek daha fazla
onem kazanmustir. Bu agidan Kitle fonlamasinin uluslararasi piyasalardaki beklenti ve inovatif tiriin
gelistirmelerine 6nemli katki yapacagi ve finansman riskinin genis halk kitleleri arasinda paylasimina

olanak saglayacagi degerlendirilmektedir (Fletcher ve Irvine, 2018).

Kitle fonlamasi ile ilgili son donemde yapilan ¢alismalar artig gostermis olsa da daha ¢ok odiil ve
bagis bazli fonlamalara agirlik verildigi gozlenmektedir. Ancak paya dayali kitle fonlamasinin isleyisi
bu tiirlerden farklidir. Ciinkii yatirimer bagis yaparak karsilik beklemedigi bir fonlama siirecinden
farkli olarak gergek bir yatirnm karar1 vermektedir. Ayni zamanda uygulanabilmesi i¢in de gerekli
olan prosediirler ve is akis sekilleri birbirinden farklilik gostermektedir. Bu sebeple bir yatirimcinin
paya dayali kitle fonlamasi yolu ile yatirnm yapmasina etki eden faktérlerin analiz edilmesi diger

fonlama tiirleri ile olan farkliligini ortaya koyacaktir.

Bu ¢aligmanin amaci ise Tiirkiye’de, paya dayali kitle fonlamasi projelerinde yer alan yatirimcilarin
karar alma siireclerinde igsel ve digsal motivasyon faktorlerinin nasil rol oynadiginin ortaya
konulmasidir. Paya dayali kitle fonlama yatirimcisinin yatirim yapma motivasyonuyla birlikte, bu
faktorlerin yatirnmeilarin yatirnm yapma oraniyla iliskisi de analiz edilmistir. Paya dayali kitle
fonlamas: ile ilgili yapilan calismalar oldukca sinirhidir. Tiirkiye’de beklenen pazar biiyiikliigiine
heniiz erisemeyen kitle fonlamasinin yatirimcilar agisindan analiz edilmesiyle hem girisimciler hem

de politika yapicilar agisindan 6nemli ¢iktilar saglayacak bir ¢aligma olmasi hedeflenmistir.
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Calisgmanin kavramsal g¢er¢eve boliimiinde inovatif girisimcilik ve kitle fonlamasi kavramlar
aciklanmugtir. Literatiir kisminda konuyla ilgili ulusal ve uluslararasi c¢alismalarin bir 6zeti
sunulmustur. Uygulama boliimiinde ise aragtirmanin amaci, modeli, hipotezleri, kullanilan dl¢ekler,
evren, orneklem, verilerin toplanmasi ve analiz metodolojileri yer almaktadir. Bulgular boliimiinde
arastirmaya katilan yatinmcilarin demografik O6zellikleri, gtvenilirlik ve gegerlilik analizleri,
tanimlayici istatistikler, korelasyon ve regresyon analizi sonuglar1 ve fark testlerinden elde edilen

bulgular sunulmustur. Calismanin son boliimiinde tartigsma, sonug ve onerilere yer verilmistir.
KAVRAMSAL CERCEVE: INOVATIF GiRiSIMCILIK VE KITLE FONLAMASI

Yenilik olarak da bilinen inovasyon, esi benzeri olmayan bir is fikrinin, ticari fayda saglayacak bir
{iriine déniismesi olarak tanimlanmaktadir. Inovasyon bir siire¢ olarak belirtilebilir. Bu siirecin
sonucunda katma degerli iiriinlerin {iretimine sebep oldugu i¢in hem sirketlerin hem de {ilkelerin

finansal gelisim ve degisimlerine 6nemli katkilart bulunmaktadir (Toraman vd., 2009: 94-95).

Gelismis iilkelerdeki girisimcilik faaliyetleri incelendiginde girisimciligin, mevcutta bulunan
firsatlar1 dogru degerlendirme ve yeni kaynaklarin bir araya getirilmesi ile olusturdugu ekonomik
katkinin inovatif {iriinlerin dogmasina sebep oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla girisimcilik ve
inovasyon arasinda giiclii bir iliski mevcuttur (Balkiene ve Jagminas, 2010: 43). Inovatif girisimci
yeni ekonomik faaliyetler, yeni {irlinler, yeni pazarlar, yeni organizasyon bigimleri ve yeni girdi
kombinasyonlart olusturmak icin yenilik¢i bir yaklasim ile kaynaklar1 birlestiren ve bu amagla yeni
kaynaklar bulan veya bulunmasin tesvik eden veya mevcut olani daha iyi hale getiren, gelistiren,

farklilagtiran ve boylece ekonomik kalkinmada anahtar rol oynayan kisidir (Keskin, 2018: 186-189).

Teknolojik gelismelerin sagladigi internet kullanimindaki artigla birlikte girisimcilik giderek daha
fazla 6nem kazanmaktadir. Girisimcilerin hayatta kalabilmeleri igin ise finansal gelismelerden destek
almalar1 gerekmektedir. Bu anlamda kitle fonlamasi yontemi, geleneksel finansman yontemlerine bir
alternatif olusturmaktadir. Kitle fonlamasi, girisimcilere ve yatirnmeilara sundugu yenilik¢i alt yap1
imkani ile girisimciler i¢in yatirim bulma siireclerini kolaylastirirken, yatirimcilar igin ise yenilikgi

tiriinlere yonelik yatirimlari ulasilabilir kilmaktadir.

Kitle fonlamas: tiirleri Diinya Bankasinin tanimlamasina gore yatirim bazli ile bagis ve 6diil bazh
olarak iki grupta degerlendirilmektedir (World Bank, 2013). Ilk grupta bulunan kitle fonlamasi
tiirlerinde yatirnmeinin maddi bir beklentisi yoktur. Bagisa dayali kitle fonlamasi ve ddiile dayali kitle
fonlamas1 bu gruptaki kitle fonlamasi tiirleridir. Ikinci grupta ise talep edilen fonu karsilayan
yatirimeilar, maddi bir beklenti ile kampanyalara katilmaktadir. Projelerde sunulan hisse, kar ya da
zarar dagiliminda s6z sahibi olma imkanlar1 bulunmaktadir (Zengin vd., 2017: 26-28). Bor¢lanmaya
dayali ve paya dayali kitle fonlamas1 olarak iki kategoride degerlendirilmektedir. Mollick ve Robb’un
(2016: 73) galismalarinda ifade ettigi gibi kitle fonlamasi, inovatif girisimciligin finansmaninda,
acik¢a yenilik¢i projelere finansman sagladigindan, iiriin ve hizmetlerin gelismesine de katkida
bulunmaktadir. Kitle fonlamasi sisteminin yapis1 geregi, yliksek meblaglar ile fonlama kampanyasina
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¢ikan inovatif girisimcilerin talep ettigi finansmanin, tabana yayilabilmesini ve bu sayede
finansmanin demokratiklesmesini miimkiin kilmaktadir. Kiigiik tutarlarla bile yatirim yapabilme
imkén1 sunan kitle fonlamasi, farkli gelir diizeylerine sahip yatirimcilar igin, sinirli sayidaki
yatirimcilar yerine bir toplulugun bir araya gelmesi ile yenilik¢i bir alternatif olusturmaktadir (Sirma

ve Saldanli, 2018: 62).
LITERATUR TARAMASI

Kitle fonlamasi ile ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢caligmalarin ¢ogunlukla geleneksel girisimcilik ile Kitle
fonlamasinin karsilastirilmasi, bu alanda hizmet veren platformlarin tanitimi, Tiirkiye’de fonlanan
kitle fonlamas1 kampanyalari ile yurt disinda fonlanan kampanyalarin basar1 durumlari incelenmistir.
Tiir bazinda ayrim yapildiginda daha ¢ok o6diil ve bagis bazli kitle fonlamasimin calisildigt

goriilmektedir.

Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlamas ile ilgili kampanyalarin 2021 yilinda baglamasindan dolay1 bu
konudaki ¢alismalar heniiz ¢ok sinirlidir. Paya dayali kitle fonlamasinin 6nemi goz 6niine alindiginda
ortaya koyulacak olan her bir ¢calismanin kitle fonlamasi paydaglar tarafindan biiyiik 6neme sahip

oldugu belirtilebilir.

Yurt disinda yapilan calismalarda ise daha c¢ok girisimcilerin kitle fonlamasi tiirlerine olan
yaklagimlar1 incelenmis, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki kitle fonlamasi kampanyalar1 ve
basar1 oranlari tespit edilmistir. Ozellikle bagis ve 6diil bazli kitle fonlamas1 bazinda ayrildig: ve

yatirimcilarin motive olma durumlar1 incelendigi belirtilebilir.

Uyar (2018) startup ekosistemi olusturmak i¢in olusturulmasi gerekenlerden en 6nemlisinin, inovatif
fikirlerin olusabilmesi i¢in zemin hazirlayan bir kiiltiir ve ekonomik ortam olmasi gerektigini 6ne
sirmektedir. Bu fikirleri destekleyebilmek igin ise tesvik eden bir ekosistem ortami bulunmasi
gerektigi  sOylenebilir. Egitim sisteminde farkli diisiinebilme yetenegine Onem vermenin
girisimciligin gelismesi i¢in dnemli bir noktay1 temsil ettigi ifade edilmektedir. Girisimciligi besleyen
toplumsal bir bilincin olmasinin inovatif fikirlerin ortaya ¢ikabilmesi igin itici giicii olusturdugu, iyi
bir fikre sahip olan girisimciye 151k tutacak, yatirimcilar ile bulusabilmesini saglayacak, profesyonel

bakis ac¢is1 kazandiran kurumlara ihtiya¢ oldugu belirtilmistir.

Girler’in (2022: 286-287) Kickstarter platformunda kampanyaya gikan, toplam 9 degiskenin
bulundugu 4.758 projenin veri seti olarak ele alindig1 ¢alismasinda, gorsel sayisindaki artigin basari
oranini olumlu etkiledigi, video sayisinin ise etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Lojistik
regresyon analizi sonucunda da projeye fon saglayanlara yapilan 6diil gonderimlerinin projenin

basarili olma durumunu arttirdig ve arasinda pozitif bir korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Irkéren ve Ertugrul’un (2021: 153-154) édiile dayali kitle fonlamasi kampanyalarindaki yatirrmeilarin
fonlama kararinda hangi motivasyon kriterinin baskin oldugunu belirlemek i¢in yapilan ¢aligmasinda

3 ana kriter ve 10 alt kriteri analiz ettigi goriilmektedir. Karar verme unsurunda en etkili faktoriin kitle
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fonlama platformlarinin giivenilirligi oldugu gésterilmistir. Ikinci unsur ise platformun itibaridir. Bu
sonuglara istinaden Tiirkiye’de kitle fonlama islemleri ile ilgili farkindaligin artmasi ile bu iki unsurun
baskinliginin azalacagi oOngorilmektedir. Kitle fonlama kampanyalarina fon saglamak igin
destekgilerin en 6nemli motivasyon unsurunun baskalarina yardim etmek oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuclar Tiirkiye’de o&diile dayali kitle fonlamasi kampanyalarina fon saglayanlarin &diil

beklentisinden ziyade yardim etme diisiincesiyle hareket ettiklerini gostermektedir.

Ekici ve digerlerinin (2019: 227) bireylerin yenilik¢i olmalart ile kitle fonlamasi kullanimi arasindaki
iligkinin incelendigi ¢caligmasinda fon kullanimi agisindan degerlendirme yapilmaktadir. Yenilik¢i bir
yaklagima sahip olan Kkisiler ile kitle fonlamasi kullanimi arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.
Bireylerin kisilik oOzellikleri géz oniine alindiginda yenilikcilik gozetenlerin kitle fonlamasi

yontemlerine daha yatkin oldugu sdylenebilmektedir.

Akyildiz (2021: 99-106) ¢alismasinda Tirkiye ve Amerika Birlesik Devletlerinde bulunan 60 basarili
ve 60 basarisiz projeyi analiz etmektedir. Calismada, projelerin basar1 durumuna anlamli bir sekilde
etki eden degiskenler su sekilde tespit edilmistir. Projenin agiklamasinin uzunluk durumu, karakter
sayisi, fonlama siiresi, maksimum ve minimum yatirim tutarlari, 6diil sayisi, projenin sahibi hakkinda
bilgi sahibi olunup olunmamasi, proje sayfasinda video bulunma durumu, proje sahibinin kisisel web
sayfasina sahip olma durumu ve proje sahibinin Instagram, Twitter veya LinkedIn sosyal medya

hesaplarindan birine sahip olunmasidir.

Sahinoglu’nun (2019: 97-103) Tiirkiye’de kampanyaya ¢ikan 6diil bazl kitle fonlama projelerinin
basar1 faktorlerinin incelendigi tez calismasinda, basaril bir kitle fonlama projesine sahip olabilmek
icin yol gosterici yontemlere deginilmektedir. Fon hedefini dogru belirleyen, kampanya siiresini
dogru yonetebilen, destekgileri ile samimi bir dil ile etkilesimde olan ve hedef kitlesine kampanya
sireci ile ilgili gerekli giincellemeleri yapan proje sahiplerinin 6diil bazli kitle fonlamasi

kampanyasini basari ile sonuglandirdigi tespit edilmistir.

Ercan (2017: 7-8) Tiirkiye’deki 6diil bazli kitle fonlamas1 kampanyalarina maddi destek veren 5
yatirimct ile miilakat yontemi ile veri toplanan ¢alismasinda, destek verenlerin motivasyonu 4 baglikta
toplanmistir. Bunlardan birincisi 6dil avciligidir. Destekgilerin yatirnmlari karsiliginda almay1
bekledikleri odiiller, karar alirken etkilendikleri motive edici unsurlardan biridir. Tkincisi ise
yardimlagsmadir. Destekgilerin benzer sektorlerden geliyor olusu onlar1 empati kurmak ve yardimci
olmak hissine yakinlastirmaktadir. Ugiincii motivasyon unsuru sosyal sorumluluk olarak tespit
edilmistir. Destek¢iler toplumun fayda saglayacagi projelere destek olurken daha fazla Gnem
vermektedir. Sonuncusu ise duygusal bag olarak soylenebilir. Calismada katilimcilarin kendileri ile
duygusal yakinlik goérdiigii projelere, 6rnegin ¢ocuk sahibi olanlarin ¢ocuklar ile ilgili projeler

gosterdigi ilgi, daha fazla destek sagladigi tespit edilmistir.

Yurt disinda yapilan ¢alismalar incelendiginde daha ¢ok Kitle fonlamasi projelerinin basarisina etki

eden faktorlerin incelendigi goriilmektedir. Ulkeler arasinda kampanyalarin basar1 durumlar tespit
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edilmistir. Tir bazinda ayrim yapilmis ve kitle fonlamasi tiirlerinin etkilendikleri faktorler

degerlendirilmistir.

Reichenbach ve Walther (2021: 24-27) Alman hisse senedi tabanli kitle fonlamasi platformu
Companisto tizerinde bir aragtirma yiriitmiistir. Bu platformdan 64.000'den fazla yatirrm ve 742
giincelleme igeren 88 kampanyadan olusan veri seti derlenmistir. Arastirma bulgular1 proje
yoneticilerinin liniversite diplomasina sahip oldugunu belirtmek, saygin yatirimcilarin destegine
sahip olmak ve diger yatinmcilarin yaptiklari biliyiikk yatirnmlar ve bununla ilgili yapilan

giincellemelerin projenin basar: durumuna olumlu katkilart oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Machle’nin (2020: 14-17) siirdiiriilebilir projelerin incelenmesinin amacglandigi ¢alismasinda kitle
fonlamasi motivasyonu, platform se¢imi, maliyetler ve destekgi iligkileri degerlendirilerek; ¢evresel
bir amacin projenin hedefine ulasma oranini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Stirdiiriilebilir
kitle fonlamasi ile ilgili mevcut ve sinirl olan literatiire katki saglayan bu ¢alismada genellikle

geleneksel yatirimcilarin motive edilmesinde zorlanildigi belirtilmistir.

Ahlers ve digerlerinin (2020: 976-977) ¢alismasi kii¢iik yatirimeilart tesvik etmek amaciyla farkli
yontemlerin etkinliginin ol¢iildiigii ilk c¢aligmadir. Kitle fonlamasi sistemini deneyimleyen
girisimciler i¢in potansiyel yatirimcilara finansal veriler sunmanin kampanyanin basar1 olasiligini
arttirdig1 tespit edilmistir. Potansiyel risk faktorleri, sunulan 6z sermaye pay1 ve yonetim kurulu
acisindan kurulan iligkiler, toplam fon miktar1 ve finansman hizi, yatirimcilarin bireysel karar verme

siireclerini etkilemektedir.

Ryu vd. (2016: 12) 6diil motivasyonu ile fon miktar1 arasinda anlamli bir iliski olmadigini tespit
etmislerdir. Ancak 6diil motivasyonu ile yas arasindaki etkilesim incelendiginde bu durumun geng

fon verenler i¢in pozitif oldugu, yash fon verenler icin ise negatif oldugu goriilmiistiir.

Mollick ve Robb (2016: 85-86) ihtiya¢ duyulan fona ve yenilige erisimin hangi diizeyde miimkiin
oldugunu aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda, kitle fonlama yonteminin 6zellikle erken asamadaki tohum
yatirimlarinda etkili oldugunu belirtmislerdir. Pazara yeni siiriilen iiriinlerin ise gelisimine ve pazar

ile ilgili daha fazla bilgi sahibi olmalarina sebep olmaktadir.

Moysidou ve Spaeth’in (2016: 10-13) kitle fonlamasi finansman yontemindeki karar verme
siireglerinde algilanan degerin Ol¢iildligli calismasinda 309 kitle fonlamasi destekgisi ile anket
yapilmigtir. Katilimcilarin yarisindan fazlasi anket oncesinde en az bir kitle fonlama projesini
desteklemistir. Uygulanan modelin bagimli degiskenini kitle fonlamasi projesini destekleme istegi
olusturmaktadir. Tiim kitle fonlamast tiirlerinde katilimcilarin destek karari alirken proje ile ilgili bilgi

sahibi olmaya 6nem verdikleri goriilmektedir.

Agrawal ve digerlerinin (2014: 92-93) ¢alismasinda paya dayali kitle fonlamasinin gelisim unsurlari
tam olarak belirlenememis olsa da kitle fonlamasi yontemleri arasinda agik¢a daha etkili oldugu

aktarilmaktadir. Gerekli yaptinmlar hayata gegirilmediginde girisimciler ve yatirnimcilar agisindan
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sorun teskil edecek unsurlar olacaktir. Bu gibi sorunlarin yenilik¢i yaklasimlar ile ¢ozilebilecegi
aktarilmaktadir. Paya dayali kitle fonlamasinin gelismesiyle birlikte inovasyonun tesvik edilecegi ve

boylece piyasanin bagari oraninin arttirilacagi agiklanmaktadir.
UYGULAMA

Arastirmanin Amaci, Modeli ve Hipotezleri

Bu arastirmada paya dayali kitle fonlamasi yatirimcilarinin yatirnm yaparken etkilendikleri
motivasyon faktorleri ele alinmaktadir. Calismanin amaci Tirkiye’de, paya dayali kitle fonlamasi
projelerinde yer alan yatirimcilarin karar alma siireglerinde igsel ve digsal motivasyon faktorlerinin
nasil rol oynadiginin ortaya konulmasidir. Bagka bir ifade ile kitle fonlamasi yatirimcilarinin, yatirim
motivasyonlarmi  dlgmek ve yatinm yaparken etkilendikleri belirleyicileri tespit etmek

hedeflenmistir.

Hipotezler oOlcegin uyarlandigi Wasiuzzaman ve digerlerinin (2021) calismasi baz aliarak
olusturulmustur. Bu dogrultuda aciklayici degiskenleri temsil eden motivasyon faktorleriyle ilgili

yedi ayr1 hipotez bulunmaktadir.

HI: Paya dayal kitle fonlamast kampanyasina ¢ikan bir girigimin sahip oldugu finansal deger,

yatirimcilarin girigime yatirim yapma karari tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

Paya dayali kitle fonlamasina katilmig olan yatirimcilar, kitle fonlamasinin diger tiirleri ile
karsilagtirildiginda gercek bir yatirim karari vermis olmaktadir. Bu sebeple finansal motivasyon
unsurunun yapilmis olan yatirimda en etkili motivasyon unsuru olmasi beklenmektedir. BIST (Borsa
Istanbul) yatirimcisinda oldugu gibi asil amag yapilan yatirrmdan finansal bir kazang elde etmek
olabilir. Paya dayali kitle fonlamasinda kampanya baglatan girisimciler belirli siirelerle sirketinin
finansal tablolarini kendilerine yatirim yapan ve kampanyaya ciktiklar1 paya dayali kitle fonlamasi
platformuna kayitli olan yatirimcilarla paylasmak zorundadir. Bu durum yatirimeilarin finansal getiri

beklentileri igin destekleyici bir rol oynamaktadir.

H2: Paya dayal kitle fonlamasi kampanyasina ¢ikan bir girisimin topladigi fonun kullamimina

duyulan giiven, yatirimcilarin girigime yatirum yapma karart iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

Paya dayal1 kitle fonlamasi yatirnmcilar1 tarafindan yatirnm yaptiklari girisimin, topladiklar1 fonu
dogru ve etkili bir sekilde kullanacaginin bilinmesi, yatirimcilart motive eden unsurlardandir. Bu
fonlama tiirtinde bilgi ¢ok 6nemli bir yere sahip oldugundan, bu giiveni olusturmanin ve siirdiirtilebilir
olmasini saglamanin projelerin basari oranlarina olumlu etkisi oldugu diistiniilmektedir. Yatirimcilara

dogru ve yeterli bilgiyi saglayabiliyor olmak, kampanya devam ederken de biiyiik Gneme sahiptir.

H3: Paya dayali kitle fonlamas1 kampanyasina ¢ikan bir girisimin, yatirimcilara yeni deneyimler

saglayacaginin bilinmesi, yatirim yapma karari tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.
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Inovatif bir is fikrine sahip olan girisimciler igin, projenin hayata gegirilme siireci cogunlukla yeni
deneyimlerin kazanilmasmi saglar. Ortaya c¢ikan {iriniin gelecek beklentileri ise yatirimcilar
tarafindan her daim merak uyandirmaktadir. Bu akisin bir pargasi olma fikrinin ise yatirimcilari karar

verme stireclerinde etkileyen unsurlardan biri oldugu diisiiniilmektedir.

H4: Paya dayali kitle fonlamasi kampanyasina ¢ikan bir girisime yatirim yapildiginda kazanilan

duygusal tatmin, yatirimcilar: girisime yatirim yaparken harekete gegiren unsurlardan biridir.

Paya dayali kitle fonlamasi yatirimcilart geleneksel yatirnm araglar1 diginda bir finansal yontem
tizerinde yatirim karar1 alirken, bir girisim sirketine ve bununla birlikte yenilik¢i bir is fikrinde pay

sahibi olacak olmalar sebebi ile duygusal tatmin hissetmektedir.

H5: Paya dayali kitle fonlamasi: kampanyasina ¢ikan bir girisime, diger yatirumcilarla birlikte yatirim
yapildiginda kazanilan bir topluluga ait olma hissi, yatirim yapma karart iizerinde olumlu bir etkiye

sahiptir.

Kitle fonlamas1 temelde belirli bir toplulugun bir araya gelerek yatirnm yaptigi bir fonlama tiirii
oldugundan inovatif bir fikre deger veren insanlarin olusturdugu kalabaligin igerisinde yer almak

yatirimeilar igin bir motivasyon unsuru olacaktir.

H6: Paya dayali kitle fonlamasi kampanyasina ¢ikan bir girisimin estetik degeri, yatirimcilarin

girisime yatirim yapma karart iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

Paya dayali kitle fonlamasi kampanyasina ¢ikan bir girisimin tanitimi i¢in hazirlanmis olan proje
internet sitesinin, her tiirlii tanittm dokiimanlarinin ve kampanya tanitim videolarinin estetik agidan
ilgi ¢ekici olmasiin yatinmcilar i¢in belirleyici olan unsurlardan birisi olacagi diisiiniilmektedir.

Yatirimeilar kendilerini estetik agidan tatmin eden projelere yatirim yapma egiliminde olabilirler.

H7: Paya dayali kitle fonlamasi kampanyasina ¢ikan bir girisimin 6zgiin ve deger katan bir is fikrine

sahip oldugunun bilinmesi, yatirumcilar: karar alma siireglerinde motive eden unsurlardan biridir.

Essiz ve 6zgiin bir projenin ilk yatirimcilarindan olmak ve iirliniin sunuldugu hedef kitleye deger
katacak bir ig fikrine sahip oldugunun bilinmesi, yatirim karar1 alirken tetikleyen unsurlardan birisi

olabilir.
Arastirmada Kullanmilan Olcek

Bu arastirmada kullanilan 6lgegin kaynagi Wasiuzzaman vd. (2021) tarafindan Malezya 6rneginde
uygulanan ¢alismadir. S6zii gegen calismada bagimsiz degiskenler olarak igsel ve digsal motivasyon
faktorleri, aract degisken olarak destekleme karari ve bagimli degisken olarak kitle fonlamasi
girisimine tahsis edilen yatirim orani kullanilmistir. Bu degiskenleri temsilen toplamda 23 adet soru
bulunmaktadir. Olgek “1 Kesinlikle Katilmiyorum” ile “5 Kesinlikle Katiliyorum” arasinda degisen
degerlere sahip besli likert tiirindedir. S6zii gegen ¢alismada Olgegin gegerlilik ve giivenilirlik

simamalar1 yapilmigtir.
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Verilerin Toplanmasi, Evren ve Orneklem

Calismada kullanilan verilerin toplanabilmesi igin iletisim kurulan fonbulucu platformunun bagl
bulundugu Global Kitle Fonlama Platformu A.S., 08 Nisan 2021 tarihinde Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan paya dayali kitle fonlamasi faaliyetinde bulunmak tizere listeye alinmistir. Global Kitle
Fonlama Platformu’na ait olan fonbulucu.com platformu 2016 yilinda kuruldugunda faaliyetlerine ilk
olarak 6diil ve bagis temelli kitle fonlamasi modelleriyle baslamistir. 2021 yilinda listeye alinmasiyla

birlikte paya dayali kitle fonlamas1 kampanyalarini hizli bir sekilde baglatmistir (fonbulucu, 2022).

Global Kitle Fonlama Platformu'na ait olan fonbulucu.com platformunda kampanyaya g¢ikan
girisimlerin ¢alisma alanlar1 incelendiginde; akilli bakteri liretimi, biyoteknoloji, biyomedikal,
robotik, oyun, yenilik¢i saglik tirlinleri, yapay zeka, yenilenebilir enerji, egitim, finans, kimya, saglik
vb. alanlara odaklandiklar1 goriilmektedir. Yenilik¢i bakis acisi ile ilgili alanlarda yogun Ar-Ge
caligmalart sonucu ortaya ¢ikan iriinlerin, inovatif degere sahip son teknoloji {irlinler oldugu

sOylenebilmektedir.

Aragtirmanin evrenini paya dayali kitle fonlamasi yatirimcilari olusturmaktadir. Orneklemin
belirlenmesi i¢in Tiirkiye'de faaliyet gdsteren paya dayali kitle fonlamasi platformlar incelenmistir.
Paya dayali kitle fonlamas1 yatirimcilarina erisebilmek icin iilkemizde bu alanda aktif olarak ¢alisan
ilk platform olan fonbulucu ile iletisim saglanmis ve anketin sisteme kayitli yatirimcilar ile
paylasilmasi talep edilmistir. fonbulucu platformu, anketin yapildigi dénem olan Mayis - Temmuz
2022 doneminde aktif olarak ¢alisan ve yeterli diizeyde kampanya diizenlemis olan tek platformdur.
Anket, paya dayali kitle fonlamasi yatirimlari ile aktif olarak ilgilenen ve yatirim yapan, kampanya
donemleri devam eden girisimciler ile ilgili arastirma yapan bir telegram grubunda yer alan

yatirimcilarla paylagilmigtir.

Bu yol izlenerek 178 yatirnmciya ulagilmistir. Elde edilen 178 cevaptan, detayli incelemelerimiz
sonucunda tekdiize cevabi oldugunu tespit ettigimiz 4 katilimcinin cevabi sonuglarda tutarsizliga yol
acacagindan istatistiki analize dahil edilmemistir. Bununla birlikte i¢erisinde cevaplanmayan soru ve
gegersiz sayilan veriler bulundugundan 12 katilimcinin cevabi da degerlendirmeye alinmamistir.

Bdylece toplam 162 katilimcinin cevabi bu ¢alisma kapsaminda analiz edilmistir.

Bu ¢alismada kolayda 6rnekleme yontemi benimsenmigtir. Yonteme gore evreni temsil etmesi i¢in
secilen orneklem tesadiif olarak degil, yukarida bahsedilen birtakim karakter 6zelliklerini tasidigi i¢in
calismanin drneklemini olusturmaktadir. Orneklem, arastirmaya katilmak isteyen bireyler iizerinden
saglanmistir. Calismanin 6rneklem biiyiikliigiine karar verilirken, arastirmada yapilan analizler goz
Oniline alimmistir. Bu analizlerin igerisinde regresyon analizi bulundugundan, érneklem biiyiikligi
tespit edilirken regresyon yontemi igin gecerli olan formiil kullanilarak alt sinir belirlenmistir

(Tabachnick and Fidell, 2001: 78-83).
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N >50+8m (3.4)

N = Orneklem hacmi,
m = Bagimsiz degiskenlerin sayisi.

Bu calisma igin m degerini olusturan bagimsiz degiskenlerin sayisi 6’dir. Bu sebeple 6rneklem
hacminin olmasi gereken minimum degeri 98 olarak tespit edilmistir. Netice itibariyle analiz edilebilir

nitelikteki 162 katilimci bu ¢alisma igin yeterli 6rnekleme ulasildigini géstermektedir.
Arastirma Metodolojisi

Elde edilen verilerin istatiksel analizinde fark testleri, korelasyon ve regresyon analizi yontemleri

kullanilmistir. Verilerin analiz edilmesinde SPSS 22.0 Windows paket programi kullanilmstir.

Korelasyon analizinde iki ya da daha fazla degisken arasindaki iliski incelenmektedir. Korelasyon
katsayisinin degeri (+, -) 1 araligindadir. Korelasyon katsayis1 +1 degere yaklastikca degiskenlerin
arasinda giiclii ve dogru yonlii iliski mevcut, -1 degere yaklastikga degiskenlerin arasinda giiglii ve
ters yonli iliski mevcuttur. Korelasyon katsayisinin degeri 0 ise degiskenlerin arasinda iliski

bulunmamaktadir.

Regresyon analizi aralarinda iliski oldugu diistiniilen iki veya daha fazla degiskenden birinin bagimli
degisken, digerlerinin bagimsiz degisken (agiklayici degisken) olarak kabul edilip, degiskenler
arasindaki iliskinin matematiksel bir model araciligiyla agiklanma siirecidir. Regresyon analizi
sonucunda elde edilen katsayiin isareti ve biiyiikliigiiyle birlikte, istatistiksel olarak anlaml1 olup

olmadig1 incelenir.
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BULGULAR

Demografik Ozellikler

Paya dayal1 kitle fonlamas1 yatirimcilarinin demografik 6zelliklerine ait frekans (f) ve yilizde (%)

degerleri Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Katilimcilarin Demografik Ozelliklerine Gére Dagilimlar

Frekans Yiizde (%)
Cinsiyet Erkek 152 93,8
Kadin 10 6,2
18-25 12 7.4
Yas 26-40 99 61,1
41-60 51 31,5
Ogrenci 5 3,1
Kendi isi 26 16
Meslek Kamu ¢aligani 62 38,3
Ozel sektor 60 37
Calismiyor 9 5,6
Lise mezunu 8 49
On lisans 6 3,7
Egitim Lisans 107 66
Yiiksek lisans 35 21,6
Doktora 6 3,7
0-5.000 9 5,6
5.001-8.000 18 11,1
Gelir Diizeyi 8.001-12.000 40 247
12.001-16.000 34 21
16.001-20.000 13 8
20.000+ 48 29,6
Evet 141 87
BIST Yatirimu Hayir 1 13
Yatirim Teknik Evet 115 71
Bilgi Hayir 47 29
Profesyonel Evet 43 26,5
Yatirimel Hayir 119 73,5
1 yildan az 17 10,5
1 ile 3 yil arasinda 62 38,3
Yatirim Tecriibesi 4 ile 7 yil arasinda 37 22,8
8 ile 11 y1l arasinda 16 9,9
12 yildan fazla 30 18,5

Tablo 1°de goriildigii tizere, orneklemi olusturan paya dayali kitle fonlamasi yatirimcilarinin
152’sinin erkek, 10’unun ise kadin oldugu anlasilmaktadir. Yatirimeilarin 12’sinin 18-25 yas arasinda
oldugu, 99'unun 26-40 yas arasinda oldugu ve 51’inin ise 41-60 yas araliginda oldugu saptanmustir.

Bu degerler dogrultusunda katilimeilarin ¢ogunlugunu y kusaginin olusturdugu belirtilebilir.

Yatirimcilarin meslek gruplari incelendiginde en ok kamu galisan1 oldugu ortaya ¢ikmaktadir. ikinci
sirada ise Ozel sektor ¢aliganlar takip etmektedir. 26 kisinin kendi isini yaptigi, 9 kisinin ¢aligmadigi

ve 5 kisinin 6grenci oldugu tespit edilmistir.
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Yatirimeilarin egitim durumlar incelendiginde, en yiiksek orana sahip olan katilimcilarin lisans
mezunu oldugu belirlenmistir. 35 kisinin yiiksek lisans mezunu oldugu, 8 kisinin lise mezunu oldugu

ve 6 kisinin doktora mezunu oldugu goriilmektedir.

Aragtirmaya katilan yatirimcilardan 48°1 20.000 TL ve iizeri gelire sahiptir. Katilimcilardan %40’ 1nin
8.001-12.000 TL gelire sahip oldugu, 34’tiniin 12.001-16.000 TL gelire sahip oldugu goériilmektedir.
Nispeten daha az sayida katilimci, toplam 27 kisi, 8.000 TL ve alt1 gelire sahiptir.

Orneklemi olusturan paya dayali kitle fonlamas: yatirrmeilarinin biiyiik gogunlugunun daha énce
BIST yatirimi yaptig1 tespit edilmistir. Geriye kalan 21 kisi ise daha 6nce BIST yatirim1 yapmayan

katilimcilardan olusmaktadir.

S6z konusu yatirimcilardan yatinmlar hakkinda teknik bilgiye sahip olanlarin sayisi 115°tir. 47
katilimei ise bu konuda bilgi sahibi olmadigini belirtmektedir. Yatirmeilarin 119’unun profesyonel
yatirimel olmadigi Tablo 1°de gosterilmektedir. Bununla birlikte 43 yatirimer ise profesyonel

yatirimcilardan olugmaktadir.

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

az yatirim tecriibesine sahip oldugunu séylemek miimkiindiir.

Giivenilirlik ve Gegerlilik Analizleri

Tablo 2. Glivenilirlik Analizi Sonuglari

Cronbach Alfa Madde Sayis1
Tiim Olgek 0.829 23

Kullanilan  6lgegin tiimiiniin  giivenilirligine ait yapilan istatistiksel analiz Tablo 2’de
gosterilmektedir. 23 ifadeden olusan oOl¢ek icin Cronbach Alpha katsayist 0.829 olarak
hesaplanmigtir. Cronbach Alpha i¢in ulasilan deger 0,80’in lizerinde oldugunda olgekler yiiksek
giivenirligi olan dl¢ekler olarak kabul edilmektedir. Bu dogrultuda 6lgegin yiiksek derecede giivenilir

oldugu belirtilebilir.

Tablo 3. Gegerlilik Analizi Sonuglar

KMO Testi Barlett Testi Olasilik Degeri

Tiim Olgek 0.781 1.506.051 0.000

Ornekleme yeterliligini dlgen KMO analizinde degerin 0.50’den yiiksek olmasi gerekmektedir.
Verilerin faktorlere ayrilip ayrilmama durumu incelendiginde, ulasilan sonug faktorler i¢in yeterli
bilesen sayisinin mevcut oldugunu gostermektedir (Tablo 3). Uygulanan Barlett testinde ise verilerin

istatistiki olarak anlamli olma durumu incelenmistir. Tiim faktorler igin 0.000 olasilik degeri
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saglanmistir. Sonug olarak, uygulanan Ol¢egin gilivenilirlik test sonuglarinin iyi ve Grnekleme

yeterliligi i¢ tutarliginin uygun oldugu belirtilebilir.

Faktorler siitunun altinda bulunan degiskenler, bagimsiz yani agiklayict degiskenlerden olugmaktadir.

Bagimsiz degiskenler, i¢sel ve dissal motivasyon faktdrlerini icerir. Igsel motivasyonlar, finansal

olmayan motivasyonlari temsil eder (Tablo 4).

Fonlarin kullanimina duyulan giiven (Gtiven),

Bir toplulugun parcasi olma (Topluluk),

Yeni bilgi arzusu (Ozgiinliik),

Projenin/isin estetik ¢ekiciligi (Estetik),

Projeden elde edilen duygusal faydalar (Duygusallik),

Araci degisken ise kitle fonlamasi yapilan bir projeyi/sirketi destekleme istegi (Destek), igsel

motivasyon unsurlarini ifade etmektedir.
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Digsal motivasyon ise finansal motivasyonu ifade eder, yani yatirimdan elde edilebilecek finansal

getirilerdir (Finansal).

Tablo 4. Yapi- Degisken

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

Degiskenlere iligskin hesaplanan faktor yiikleri Tablo 5°te yer almaktadir. Alt boyutlarda birlesen
faktorler incelendiginde FIN (Finans), TRU (Giiven), COM (Topluluk), AES (Estetik) ve SUP
(Destek) ile ilgili tiim degerlerin kendi boyutlar1 altinda toplandigi, NOV (Ozgiinliik) ve EMO
(Duygusallik) faktorlerinin ise tek bir boyutta birlestigi goriilmektedir. Ulagilan sonuca gore NOV ve
EMO faktorlerinin ayri iki faktdr olarak ayristirilmast bu dlgek igin dogru degildir. Bu sebeple
ilerleyen analizlerde tek bir faktor olarak NOVEMO ismi ile degerlendirilmeye devam edilecektir.
EMOA4 sorusu ise tek olarak ayrismistir. Olmasi gereken faktorde olmadigindan bu soru herhangi bir

faktore ilave edilmeden analizlere devam edilmistir.
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Tablo 5. Doniistiiriilmiis Faktor Matrisi

Faktorler

1 2 3 4 5 6
FIN1 0,794
FIN2 0,766
FIN3 0,545
TRU1 0,856
TRU2 0,844
TRU3 0,634
NOV1 0,633
NOV2 0,857
NOV3 0,824
EMO1 0,759
EMO2 0,779
EMO3 0,711
EMO4 0,584
CcoM1 0,731
COM2 0,798
COM3 0,559
AES1 0,843
AES2 0,847
AES3 0,882
SUP1 0,547
SUP2 0,769
SUP3 0,641

Faktor bazinda incelendiginde her alt boyutun giivenilirlik analizi yapilmistir. Her bir faktore giden
giivenilirlik analiz sonuglarina Tablo 6’da yer verilmektedir. Cronbach a degeri 0.60 ve fizeri
oldugunda anketin giivenilir oldugu kabul edilmektedir. Ayr1 ayri faktorler bazinda incelendiginde
oranin 0.616 ile 0.869 arasinda degerler aldig1 goriilmektedir. FIN (Finans) alt boyutu i¢in 0.616,
TRU (Giiven) alt boyutu i¢in 0.724, NOVEMO (Ozgiinliik/Duygusallik) alt boyutu i¢in 0.865, COM
(Topluluk) alt boyutu i¢in 0.646, AES (Estetik) alt boyutu icin 0.869, SUP (Destek) alt boyutu i¢in
0.575 bulundugu i¢in dlgegin alt boyutlar bazinda da istatistiksel olarak giivenilir oldugu sonucuna

ulagilmustir.

Tablo 6. Alt Boyutlara iliskin Giivenilirlik Analizi Sonuglar

Cronbach Alfa Madde Sayisi
FIN 0.616 3
TRU 0.724 3
NOVEMO 0.865 3
COM 0.646 3
AES 0.869 3
SUP 0.575 3
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Tammlayici Istatistikler
Calismada kullanilan 6lgek degerlerinin tanimlayici istatistiki degerleri Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Standart Sapma Carpiklik Basiklik

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

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

EMO1 4,278 0,613 -0,57 1,109
EMO2 4,253 0,7076 -1,151 2,933
EMO3 4,333 0,5898 -0,429 0,425
EMO4 2,389 1,1159 0,65 -0,429
COM1 3,722 0,9668 -1,045 0,909
Ccom2 3,994 0,8377 -1,464 3,247
COM3 3,852 0,8792 -0,816 0,432
AES1 4,086 0,7912 -1,146 2,021
AES2 3,957 0,8658 -1,137 18

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

Ulasilan sonuglar degerlendirildiginde, katilimcilarin yatirrm yaparken etkilendikleri motivasyon
faktorlerinin degistigi goriilmektedir. Yatirimcilarin paya dayali kitle fonlamasi yatirimlarina tahsis
ettikleri yatinm oranmim ifade eden Prop’un ortalama degeri incelendiginde, 1,543 sonucu ile
katilimcilarin portfoylerinin yaklasik %1-10 ile %11-25’ini bir paya dayali kitle fonlamasi yatirrmina
ayirdiklart belirtilebilir (Tablo 7).

Faktorlerin alt boyut puanlarmin ortalama olarak 3,963 ile 4,648 degerleri arasinda oldugu
belirlenmistir. Anket formunda belirtilen 5°1i Likert 6l¢eginde 3 degerinin “Kararsizim” ve 4
degerinin “Katiliyorum” ve 5 degerinin “Kesinlikle katiliyorum” oldugu goz oniine alindiginda,
katilimcilarin genel olarak ifadelere katildigi s6ylenebilmektedir. Bununla birlikte katilimeilarin en
yliksek diizeyde onayladiklar1 ifadeler Giiven (TRU) boyutu ile ilgili olanlar iken en diisiik diizeyde
onaylanan ifade ise EMO4 faktorii olmustur. Carpiklik ve basiklik degerleri genel olarak -1,5 ile +1,5

arasinda degerler almistir. Ancak bu degerlerin ilizerinde basiklik ve carpiklik katsayilarina sahip
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sorular da mevcuttur. Tabashnik yaklasimi baz alindiginda genel olarak cevaplarin biiyiik

cogunlugunun normal dagilima uydugu sdylenebilir.
Korelasyon Analizi

Arastirmanin  bu boéliimiinde, oOrneklem grubunu olusturan paya dayali kitle fonlamasi
yatirimcilarinin, yatirim yaparken etkilendikleri motivasyon faktorlerinin, bagimli degisken ve

bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Korelasyon Katsayilari

Prop FIN TRU NOVEMO COM AES SUP
Pearson 1 0,135 0,04 0,095 0,112 0,127 0,026
Prop Korelasyon
Anlamlilik 0,086 0,611 0,232 0,157 0,108 0,741
Pearson - * *
FIN_ort Korelasyon 0,135 1 0,246 0,191 0,108 0,187 0,062
Anlamlilik 0,086 0,002 0,015 0,173 0,017 0,43
Pearson - - " o o
TRU_ort Korelasyon 0,04 0,246 1 0,240 0,162 0,237 0,295
Anlamlilik 0,611 0,002 0,002 0,039 0,002 0,000
Pearson - - o * -
NOVEMO_ort _Korelasyon 0,095 0,191 0,240 1 0,498 0,173 0,255
Anlamlilik 0,232 0,015 0,002 0 0,028 0,001
Pearson - o * -
COM_ort Korelasyon 0,112 0,108 0,162 0,498 1 0,187 0,281
Anlamlilik 0,157 0,173 0,039 0 0,017 0
Pearson " - " " -
AES ot Korelasyon 0,127 0,187 0,237 0,173 0,187 1 0,332
Anlamlilik 0,108 0,017 0,002 0,028 0,017 0
Pearson - - o -
SUP_ort Korelasyon 0,026 0,062 0,295 0,255 0,281 0,332 1
Anlamlilik 0,741 0,43 0 0,001 0 0

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

Tablo 8’de korelasyon analizi sonuglarina yer verilmistir. Bu analizde alt boyutlar ve Prop degiskeni
arasinda anlamli bir Kkorelasyon iliskisi olup olmadigi arastirilmaktadir. Prop degiskeni ile
degerlendirilmesinin sebebi, aragtirma amacimizi destekler sekilde, yatirimcinin hangi motivasyon

faktoriine bagl olarak daha yiiksek yatirim yaptiginin tespit edilmesidir.

Korelasyon analizi, belirlenen degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii ve giictinii gostermektedir.
Katsay1 sifira yakin oldugunda diisiik iliski, 1’e yakin oldugunda yiiksek iliski oldugu kabul
edilmektedir. Pozitif isaretli oldugunda iliski ayn1 yonde, negatif isaretli oldugunda ise farkli yonde,
yani degiskenin biri artinca digerinin azalmakta oldugunu ifade etmektedir. Yapilan ¢caligmada biitiin
degerler pozitif isaretli olarak sonu¢lanmistir. Yani motivasyon faktorleriyle yatirim orani ayni yonde

hareket etmektedir.

FIN degiskeni i¢in ulasilan sonuglar degerlendirildiginde, TRU degiskeni ile korelasyon katsayisi
0.246 bulunmus ve anlamlilik degeri i¢in 0.002’ye ulasilmistir. NOVEMO degiskeni ile korelasyon
katsayis1 0.191 bulunmus ve anlamlilik degeri icin 0.015° e ulasilmigtir. AES degiskeni igin

korelasyon kat sayisi 0.187 bulunmus ve anlamlilik degeri i¢in 0.017’ye ulasilmistir. Bu ¢alisma igin
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finans degiskeninin giiven, 6zgiinliikk/duygusallik ve estetik degiskenlerine bagli olarak galistigi

belirtilebilir.

TRU degiskeni icin ulasilan sonuclar degerlendirildiginde, NOVEMO degiskeni icin korelasyon
katsay1s1 0.240 bulunmus ve olasilik degeri i¢cin 0.002’ye ulasilmistir. COM degiskeni i¢in korelasyon
katsayis1 0.162 bulunmus ve anlamlilik degeri i¢in 0.039’a ulasilmistir. AES degiskeni icin
korelasyon katsayis1 0.237 bulunmus ve anlamlilik degeri i¢in 0.002’ye ulasilmistir. SUP degiskeni
icin korelasyon katsayisi 0.295 bulunmus ve anlamlilik degeri igin 0.000’a ulagilmistir. Bu ¢aligma
icin giiven degiskeninin 6zellikle destek degiskeni basta olmak tizere finans, 6zgiinliik/duygusallik,

topluluk ve estetik degiskenlerine bagl olarak calistig belirtilebilir.

SUP degiskeni i¢in ulasilan sonuglar degerlendirildiginde, TRU degiskeni igin korelasyon katsayisi
0.295 bulunmus ve anlamlilik degeri i¢cin 0.000’a ulagilmistir. NOVEMO degiskeni igin korelasyon
katsayis1 0.255 bulunmus ve olasilik degeri i¢in 0.001’e ulagilmigtir. COM degiskeni i¢in korelasyon
katsayis1 0.281 bulunmus ve anlamlilik degeri i¢in 0.000’a ulasilmistir. AES degiskeni igin
korelasyon katsayist 0.332 bulunmus ve anlamlilik degeri i¢cin 0.000” a ulagilmistir. Bu ¢alisma igin
destek degiskeninin 6zgiinliik/duygusallik, topluluk ve estetik degiskenlerine bagli olarak calistig
belirtilebilir. Ulasilan sonuglara gore destek degiskenin bagimli degisken olarak degerlendirilebilecek

kadar anlamli degerlere sahip oldugu goriilmektedir.
Regresyon Analizi

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimi agiklayabilme giliciinii gosteren ¢oklu

regresyon analizi sonuglar1 Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9. Bagimli degiskenin yatirim orani (PROP) olmasi durumunda regresyon modeli ¢iktilari

Std.

B Hatx t Anlamlilik R RZ F Anlamhlik
(Sabit) 367 768 478 633
FIN 141 ,108 1,308 ,193
TRU -,031 ,138 -,228 ,820
NOVEMO ,040 ,120 334 739 0.194 0.038 1.015 0.418
COM ,094 ,110 856 393
AES 116 ,096 1,213 227
SUP -,062 ,140 - A47 656

R? degeri bagimli degiskendeki degisimin yiizde kacini bagimsiz degiskenlerin agikladigini
gostermektedir. Modelin bir biitlin olarak anlamli olup olmadigini gosteren F testi sonucuna gore,
modelin kullanilabilir olmadig1 ve katsayilarin olasilik degerlerinin de istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bagimli degiskenin Prop oldugu durumda kurulan regresyon
modelinin bir biitiin olarak anlamsiz oldugu ve bu modelin ag¢iklayicilik giiciiniin olmadig1 sonucuna

ulasilmistir.

280



Tablo 10. Bagimli degiskenin destek (SUP) olmasi durumunda regresyon modeli ¢iktilari

B Std. t Anlamlilik R R? F Anlamlilik
Hata
(Sabit) 1,908 413 4,619 ,000
FIN_ort -0,058 ,062 -,939 ,349
TRU_ort 0,207 077 2,676 ,008
NOVEMO_ort 0,078 ,069 1,140 ,256 0457 0-209 8.232 0.000
COM_ort 0,121 ,062 1,948 ,053
AES ort 0,177 ,053 3,340 ,001

Bagimli degisken olarak SUP degiskenini sectigimizde regresyon modelinin bir biitiin olarak anlaml
ve kullanilabilir oldugu goriilmektedir. Bu modelde R? degeri 0.209 olarak hesaplanmistir. F testi
istatistigine gore modelin bir biitiin olarak kullanilabilir oldugu goriilmektedir. Wasiuzzaman vd.
(2021) SUP degiskeninin, Prop degiskenini agiklayan bir yonii oldugunu ortaya koymuslardir. Tablo
10°da sunulan bulgulara gore FIN degiskeni hari¢ diger katsayilar pozitif isaret almistir. Ayrica TRU,
COM ve AES degiskenleri katsayilarinin istatistiki olarak anlamli oldugu ve agiklayicilik giicline
sahip oldugu belirtilebilir.

Tiirkiye 6rneginde paya dayali kitle fonlamasi yatirnmeilarinin, yatirim yapacaklari projeleri segerken
belirledikleri estetik bakis acis1 ve kampanya tamamlandiginda girisimciler tarafindan finansmanin
dogru kullanilacagina giivenilmesi 6nde gelen motivasyon faktorleri arasindadir. Bu faktorlerle
birlikte yatirimcilarin kitle fonlamasi projesine yatirim yapan yenilik¢i ve inovatif bakis acisini
destekleyen bir topluluk icerisinde yer alacaklarini bilmeleri s6z konusu inovatif projelere olan

destegi arttirmaktadir.
Fark Testleri®

Uygulanan fark analizleri sonucunda cinsiyet degiskenine gore yatirimcilarin karar verme
unsurlariin degismedigi goriilmiis, bu baglamda erkek yatirimeilarin finansal faktorlere daha fazla
onem verdigi anlasilmistir. 18-25 ve 26-40 yas arasindaki yatirimcilarin 6zgiin yatirimlart segmeye
meyilli oldugu belirtilebilir. Yatirnmcilarin meslekleri ile motivasyon faktorlerinin ayrigtirilmasi
anlamli degildir. Egitim durumu ile finans ve estetik faktdrii anlamli bulunmustur. Ozellikle lise
mezunu olan yatirimcilarin, yatinm yaptiklari projeden daha fazla finansal getiri elde etmeyi

bekledikleri soylenebilmektedir.

Gelir diizeyine gore motivasyon faktorleri analiz edildiginde giiven unsurunun anlamli oldugu
belirtilebilir. Yatirnmcilarin proje ekibinin topladiklar: fonu nasil idare edecekleri ile ilgili bilgi sahibi

olmaya bununla birlikte fonun yine girisimciler tarafindan akillica kullanacaklarimi diistindiikleri

* Fark testi bulgular talep edilmesi durumunda temin edilecektir.
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projelere yatirim yapmaya egilimli olduklarim sdylemek miimkiindiir. Ozellikle BIST te yatirim
yapan katilimeilarin, yatirim yaptiklar1 projeden daha fazla finansal getiri elde etmeyi bekledikleri ve
kitle fonlamasi projelerine daha fazla yatirnm yaptig1 tespit edilmistir. Yatirimlar hakkinda teknik
bilgi sahibi olan yatirimcilarin, girisim ile ilgili tanitim dokiimanlarinin estetik degerine daha fazla
deger verdigi, alaninda yenilik¢i yaklasima sahip 6zgiin bir projeye yatirim yapmak istedikleri ve bu
fonlama siirecine dahil olurken inovatif bakis acisi ile gelecek beklentisi olan projelere yatirim

yapmays1 tercih ettigi bulgusuna ulagilmistr.

Yatirimcilarin yatirim deneyimi ile motivasyon faktorleri arasinda anlamli bir fark olmadigi
gbzlenmistir. Daha 6nce BIST yatirimi yapan katilimcilarin ise kitle fonlamasi projelerine daha fazla

yatirim yaptig1 goriilmektedir.
TARTISMA

Irkéren ve Ertugrul (2021: 153-154) calismasinda karar verme unsurunda en etkili olan faktoriin kitle
fonlama platformlarinin giivenilirliginin yiiksek olmasi olarak degerlendirmektedir. Benzer bir
sekilde bizim ¢alismamizda faktor bazinda yapilan analizlerden ulasilan sonuglara gore katilimcilarin
onayladig1 en yiiksek ifadeler gliven boyutu ile ilgili olanlar olmustur. Tiirkiye’deki kitle fonlamasi
yatirimcilarinin  kitle fonlama platformlarina ve fonlarin fon talep edenler tarafindan dogru
kullanimina duyduklar1 giivenin yatirnm karar1 verirken etkilendikleri motivasyon unsurlarindan

oldugu tespit edilmistir.

Ercan’in (2017: 7-8) calismasinda katilimcilarin duygu durumlarindan etkilendikleri bir toplum
olarak belirtilen Tirkiye i¢in gocuk sahibi olanlarin ¢ocuk, oyun sektorii ile ilgilenen destekgilerin de
oyun kategorisinde bulunan projelere destek vermesinin sebebinin yatirim kararlarinin kendileri ile
duygusal bag kurdugu projelerden yana oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Ancak bizim
calismamizda korelasyon ve regresyon analizinden elde edilen sonuglara gore duygusallik faktori
anlamli bulunmamustir. Ozgiinliik ve duygusallik faktorii tek faktor bazinda degerlendirilmistir. Bu
sebeple paya dayali kitle fonlamasi yatirimeilarinin duygu durumlarindan etkilenerek yatirim karari

almadig1 sonucuna ulagilmistir.

Wasiuzzaman vd. (2021: 76-77) arastirmasinda SUP (Destek) aract degisken olarak kullanilmigtir.
Benzer dogrultuda bizim c¢alismamizda uygulanan istatistiki analiz sonuglarina gore de SUP
degiskeninin, Prop (Yatirim orani) degiskenini agiklayan bir yonii oldugu tespit edilmistir. Bagiml
degiskenin SUP olmasi durumunda motivasyon faktorlerinin katsayilari incelendiginde ise TRU
(Giiven), COM (Topluluk), AES (Estetik) degiskenlerinin pozitif isaretli oldugu goriilmektedir.
Giirler (2022: 286-287) kitle fonlama projelerinde sunulan tanitim gorsel sayisindaki artigin basart
oranini olumlu etkiledigini tespit etmistir. Benzer sekilde bizim ¢alismamizda da yukarda bahsedilen
caligmalarla benzer bir sekilde estetik gorsellerin ve tanitim dokiimanlarinin yatirimeilarin ilgisini

cektigi sonucuna ulagilmigtir.
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Arastirma sonucunda elde edilen bulgulara gore Tiirkiye Orneginde paya dayali kitle fonlamasi
yatirimcilarinin, yatirim yapacaklari projeleri secerken belirledikleri estetik bakis agis1 ve kampanya
tamamlandiginda girisimciler tarafindan finansmanin dogru kullanilacagina giivenilmesi 6nde gelen
motivasyon faktorleri arasindadir. Bu faktorlerle birlikte yatirnmcilarin kitle fonlamasi projesine
yatirim yapan yenilik¢i ve inovatif bakis acisini destekleyen bir topluluk icerisinde yer alacaklarini
bilmeleri s6z konusu inovatif projelere olan destegi arttirmaktadir. Bu bulguyu destekler nitelikte,
Ercan’in (2017: 7-8) calismasinda daha Once bir kitle fonlamasi projesine destek vermis olan
katilimeilarin, konu ile ilgili daha fazla bilgi sahibi olacagindan, olumlu yaklasima sahip olacaklar
iddia edilmistir. Maehle’nin (2020: 14-17) de tespit ettigi {izere, kitle fonlama platformlarinda
kampanyaya ¢ikan proje sahiplerinin diger fonlama tiirlerine gore destekgileri daha fazla etkilesim
icindedir. Dolayisiyla fonlama projesinin giiclii iligkiler ve giiven saglayacak sekilde devam
edebilmesi, yatinmecilarin karar alma noktasinda énemli bir unsur oldugu seklinde yorumlanabilir.
Irkéren ve Ertugrul’'un (2021: 153-154) g¢alismasinda motivasyon faktorleri kriter bazli
incelendiginde, kitle fonlama kampanyalarina fon saglamak icin destekgilerin en 6nemli hareket
unsurunun baskalaria yardim etmek oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar bizim ¢alismamizla birlikte
degerlendirildiginde Tiirkiye’de odiile dayali kitle fonlamasi kampanyalaria fon saglayanlarin 6diil

beklentisinde ziyade, yardim etme diisiincesiyle hareket ettiklerini gostermektedir.

Moysidou ve Spaeth’in (2016: 10-13) ¢aligmasinda paya dayali kitle fonlamas1 yontemini kullanmaya
karar veren girisimciler i¢in, projenin finansal degerlerini 6n plana ¢ikartacak bir uygulama tavsiye
edilmektedir. Bu sayede finans unsurlarinin 6nemine dikkat ¢ekilerek yatirimcilarin karar alma
stirecinde olumlu bir izlenim olusturulmasi tavsiye edilmektedir. Benzer dogrultuda bizim
calismamiz kapsaminda uygulanan fark analizlerine gore faktorlerin cinsiyet bazinda
degerlendirilmesi sonucunda finans faktorii anlamli bulunmustur. Yani erkek yatirimeilar ve kadin
yatirimcilarin finans faktoriine farkli degerler atfettigi ortaya cikmaktadir. Erkeklerin finansal
unsurlara daha fazla deger verdigi ve yatirim yaparken bu unsurlar1 géz 6niinde bulundurdugu

gozlenmistir.

Ryu vd. (2016: 12) uyguladiklari analizler sonucunda 6diil motivasyonu ile fon miktar1 arasinda
anlamli bir iligki olmadigini tespit etmislerdir. Bizim ¢alismamizda fon miktari ile ilgili ulagilan
sonuglar degerlendirildiginde, yatirimcilarin paya dayal kitle fonlamasi yatirimlarina, portfdylerinin
yaklasik %1-10 ile %11-25’ini tahsis ettikleri goriilmektedir. Ancak hangi motivasyon faktoriine
bagl olarak daha fazla yatirim yaptiklari dlgtilememistir. Ek olarak yatirimeilarin paya dayali kitle
fonlamasi projelerine fon saglama motivasyonlari incelenmistir. Daha 6nce kitle fonlamasi yatirimi
yapan yatinmcilarin paya dayali kitle fonlama projelerine daha fazla yatinm yaptig
belirtilebilmektedir. Yine uygulanan fark analizi sonuglarina gore daha dnce BIST yatirimi yapan
yatinmeilarin  paya dayali kitle fonlamasi projelerine daha fazla yatinmm yaptiklan

belirtilebilmektedir. Fon talep edenler tarafindan fizibilite raporlarina yer verilmesi ve imkanlar
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dahilinde piyasa kosullariyla birlikte degerlendirilmesi, destek¢ilerin bu noktada sunulan bilgilere

ikna olmasi1 sebebiyle kampanya siirecini basari ile sonuc¢landirdig: tespit edilmistir.

Ekici vd. (2019: 227) calismalarinda yenilik¢i bir yaklasima sahip olan kisilerin kitle fonlamasin
kullanmasi arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir. Kitle fonlamas1 ve inovasyon arasindaki iliski
acisindan degerlendirildiginde, bu tarz yenilik¢i yontemlerin inovasyonun artmasina sebep oldugu
aciklanmaktadir. Bireylerin kisilik 6zellikleri gbz oniine alindiginda yenilik¢ilik gdzetenlerin kitle
fonlamas1 yontemlerine daha yakin oldugu ve kullaniminin yayginlastirilmasina katki sagladig
sOylenebilir. Bu anlamda erken yaslarda kisilere yenilik¢i bakis agisinin kazandirilmasinin kitle
fonlamasi gibi alternatif finans yontemlerine olan olumlu tutumu arttiracaktir. Benzer sekilde bizim
caligmamizda yeni iirliin deneyimlerinden hoslanan katilimcilarda egilimin daha fazla oldugu, bu
yontemi kullanarak fonlama yapan katilimcilarin destek olduklar projelerin katma degerli islere
doniisecegi diisiincesine sahip olduklart belirtilebilir. Bu sayede projelere destek olurken, kisisel

sermayelerine de katki saglamalar karar faktoriinii agikca ifade etmektedir.
SONUC VE ONERILER

Finansman kaynaklarina erisim teknoloji odakli is fikirlerinin hayata gegirilmesinde girisimcilerin
karsilastig1 6nemli sorunlardan birisidir. Son donemde finansal piyasalarda olusan dalgalanmalar, tiim
diinyay1 etkisi altina alan pandemi, internetin hizla yayginlagmasi ve bunun sonucu olarak is
modellerinin degismesiyle birlikte finansmana erisim giderek onem kazanmaktadir. Ozellikle erken
asamada olan girisimciler agisindan geleneksel finansman yontemlerine erisebilmek oldukca
zorlayicidir. Bununla birlikte gegtigimiz yiizyilda konvansiyonel yontemlere alternatif olabilecek,
gelismis tilkelerde teknoloji odakli is fikirlerinin finansmaninda kitle fonlamas1 gibi yeni teknikler

gelistirilmistir.

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlamasi projelerinde yer alan yatirnmeilarin karar
alma siireclerinde igsel ve digsal motivasyon faktorlerinin nasil rol oynadiginin ortaya konulmasidir.
Paya dayali kitle fonlamasi yatirimcisinin yatirim yapma motivasyonu ve bu faktorlerin yatirimeilarin
yatirim yapma orant ile iligkisi analiz edilmistir. Bu ¢alismada diger kitle fonlama tiirlerinden farkli
olarak, yatirimcilarin fon talep edenlere ortak oldugu ve getiri elde etmeyi bekledigi alternatif fonlama
tiirii olan paya dayali kitle fonlamasi tizerinde ¢alisilmigtir. Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlamasi ile

ilgili yapilan ¢aligsmalar olduk¢a sinirlidir.

Bu calismada kolayda 6rnekleme yontemi benimsenmistir. Paya dayali kitle fonlamasi yatirimcilarina
erigebilmek i¢in {ilkemizde bu alanda aktif olarak calisan ilk platform olan fonbulucu ekibiyle is
birligi yapilmistir. Platforma kayith 13.154 yatirimer igerisinde aktif olarak paya dayali kitle
fonlamas1 yatirimi yapmamis olan yatirnmcilar bulunabileceginden anket tiim katilimcilar ile
paylagilmamistir. Global Kitle Fonlama Platformu'na ait olan fonbulucu.com platformu anket
formunu paya dayali kitle fonlamasi yatirimlart ile aktif olarak ilgilenen ve yatirim yapan, kampanya
donemleri devam eden girisimciler ile ilgili aragtirma yapan yatirnmcilardan 1.115 tanesi ile
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paylagsmistir. Bu yol izlenerek 178 yatirnmciya ulasilmistir. Bununla birlikte igerisinde
cevaplanmayan soru ve gegersiz sayilan veriler bulundugundan 16 katilimcinin cevabi
degerlendirmeye alinmamistir. Bylece toplam 162 katilimecinin cevabi bu ¢alisma kapsaminda analiz

edilmistir.

Arastirma bulgularina gore yatirimeilarin paya dayali kitle fonlamast yatirimlarina agirlikli olarak
portfoylerinin yaklasik %1-10 ile %11-25’ini tahsis ettikleri goriilmektedir. Destek degiskeni bagiml
kabul edilerek yapilan regresyon analizinde, bu degiskenin 6zgiinliik/duygusallik, topluluk ve estetik
degiskenlerine bagli olarak ac¢iklanabildigi gdzlemlenmektedir. Bu bulgu paya dayali kitle fonlamasi
yatirnmcilarinin karar verme siireglerinde projeyle ilgili tanitim dokiimanlarina, her tiirlii tanitici
faaliyetlere ve estetik degerlere dnem verdigini ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica, yatirimcilarin alaninda
yenilik¢i yaklagima sahip, 6zgiin bir projeye yatirim yapmak isteyen ve bu fonlama siirecine dahil
olurken inovatif bakis acis1 ile gelecek beklentisi olan projelere yatirim yapmayi tercih ettigi

sOylenebilir.

Tiirkiye’de kitle fonlamasi yatirimeilarinin 6zgiin bir projeye yatirim yapiyor olmasi diisiincesi ve bu
yatirimla birlikte inovatif bakis agisina sahip ileriye doniik olarak iilkenin kalkinmasina katki
saglayan bir toplulugun icerisinde yer aliyor olmasi 6énemli bir motivasyon unsuru olarak karsimiza
cikmaktadir. Dolayisiyla yapilan istatistiki analiz sonuglarindan da anlasilacagi iizere yatirimeilar, bu
yatirimu risk ve getiri 6zelliklerinden ziyade, estetik agidan ilgi ¢ekici, bununla birlikte onlara gore
essiz ve 0zgilin bir is deneme arzusu ile paya dayali kitle fonlamasina dahil olduklarini géstermektedir.
Ancak belirlenen faktorlerin, yatirnmcilarin yatirim yapma oranlarina olan etkisinin daha detayli
calisilabilmesi i¢in 6rnekleme uygun yeni bir Olgegin gelistirilmesi gerektigi onerilmektedir. Bu

kapsamda bu ¢aligmanin yeni yapilacak olan ¢alismalara da 6ncii olmasi beklenebilir.

Ulasilan sonuglar dogrultusunda Hipotez 3 ve Hipotez 4 reddedilmistir. Yani 6rneklemde incelenen
paya dayali kitle fonlamas1 yatirimeilarinin kararlar iizerinde projenin yeni deneyimler saglamasi ve
duygusal tatmin faktorleri gecerli bir etkiye sahip degildir. Bununla birlikte Hipotez 1, Hipotez 2,
Hipotez 5, Hipotez 6 ve Hipotez 7 reddedilememistir. Yani s6z konusu yatirimcilar agisindan projenin
sahip oldugu finansal deger, girisimcilere duyulan giiven, bir topluluga ait olma hissi, projenin estetik
degeri ve 6zgiin ve deger katan bir is fikrine sahip oldugunun bilinmesi gecerli bir etkiye sahip

motivasyon faktorleri olarak anlamli bir etkiye sahiptir.

Aragtirmamiz sonucunda Tiirkiye orneginde paya dayal kitle fonlamasi yatirimcilarinin, yatirim
yapacaklart projeleri secerken belirledikleri estetik bakis agisi ve kampanya tamamlandiginda
girisimciler tarafindan finansmanin dogru kullanilacagina giivenilmesi 6nde gelen motivasyon
faktorleri arasindadir. Bu faktorlerle birlikte yatirimeilarin kitle fonlamasi projesine yatirim yapan
yenilik¢i ve inovatif bakis agisin1 destekleyen bir topluluk icerisinde yer alacaklarini bilmeleri s6z
konusu inovatif projelere olan destegi arttirmaktadir. Nitekim ulusal ve uluslararast bir¢ok

aragtirmada benzer motivasyon faktorlerinin kitle fonlamasi yatirnmeilarinin karar verme stireclerinde
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etkili olabilecegi ortaya konmustur. Bununla birlikte mevcut ¢alismada yatirimeilarin projelere tahsis
ettikleri fon biiyiikliigilinlin hangi faktorlere bagli olarak degistigi net bir sekilde agiklanamamustir.

Gelecek galigmalarda bu olgunun farkli motivasyon faktorleriyle arastirilmasi tavsiye edilmektedir.

Bu calismanin Tiirkiye’de yenilik¢i is fikirlerine finansman saglanmasi amaciyla calismalarda
bulunan diizenleyici kurumlara, finansal kurumlar disindaki platformlara ve bu alanda arastirma
yapan bilim insanlarina yol gosterici olmasi beklenmektedir. Boylelikle girisimcilik ekosisteminde
karsilagilan 6nemli problem noktalarindan birisi olan finans kaynaklarina erigimin iyilestirilmesine

yonelik katki saglanacaktir.

286



KAYNAKCA

Agrawal, A. K., Catalini, C., and Goldfarb, A. (2014). Some simple economics of crowdfunding.
Innovation Policy, and the Economy, 14, 63-97.

Ahlers, G., Cumming, D., Giinther, C., and Schweizer, D. (2020). Signaling in equity crowdfunding.
Entrepreneurship Theory and Practice, 39(4), 955-980.

Akyildiz, B. (2021). Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki kitlesel fonlamanin karsilastirilmast
lizerine bir inceleme (Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi). Hacettepe Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Balkiene, K., and Jagminas, J. (2010). Allusion to public policy: Innovative entrepreneurship. Viesoji
Politika ir Administravimas, 1(34), 32-46.

Dayan, C. ve Topcuoglu, 1. (2020). Alternative finance: Crowdfunding. Erisim Tarihi: 18.05.2022,
https://medium.com/imeceplatformu/alternative-finance-crowdfunding-2a7b844c93ae.

Ekici, O., Sirma, 1. ve Aytiirk, Y. (2019). Alternatif finansman yontemi olarak kitle fonlamasi ve
yenilikg¢ilik iliskisi. BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 13(2), 215-230.

Ercan, S. (2017). Tiirkiye’de Kitlesel fonlama: Destekgilerin motivasyonu. Ekonomi, Isletme ve

Yonetim Dergisi, 1, 1- 9.

Fletcher C., and Irvine, N. B. (2018). Why biotechs should consider crowdfunding? Erisim Tarihi:
12.06.2022, https:/iwww.lexology.com/library/detail.aspx?g=7161e35a-9ad5-4bde-808a-
9eaa949c3232.

Giirler, C. (2022). Kitlelerin giicii adina giic bende artik: basarili kitle fonlamasi projelerin
ozelliklerinin tespit edilmesi. Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 24(1), 280-
2809.

Irkéren, E. ve Ertugrul M. (2021). Analitik ag siireci yaklasimiyla 6diil temelli kitlesel fonlamada
destekgilerin motivasyon unsurlarinin arastirilmasi. Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal

Bilimler Dergisi, 19, 137-156.

Keskin, S. (2018). Girisimcilik ve inovasyon arasindaki iliski. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 5(13), 186-193.

Maehle, N. (2020). Sustainable crowdfunding: Insights from the project perspective. Baltic Journal
of Management, 15(2), 281-302.

Mollick, E., and Robb, A. (2016). Democratizing innovation and capital access: The role of

crowdfunding. California Management Review, 58(2), 72-87.

287



Moysidou, K., and Spaeth, S. (2016). Cognition, emotion and perceived values in crowdfunding

decision making. Erisim Tarihi: 22.04.2022,
http://www.chalmers.se/sv/institutioner/tme/nyheter/Documents/Spaeth_ValuesCrowdfundin
g.pdf.

Naktiyok, A. (2004). I¢ girisimcilik (1. Basim). Istanbul: Beta Yayincilik

Reichenbach, F., and Walther, M. (2021). Signals in equity-based crowdfunding and risk of failure.
Financial Innovation, 7(54), 1-30.

Ryu, S., Kim, K., and Kim, Y. G. (2016). Reward versus philanthropy motivation in crowdfunding
behavior. PACIS 2016 Proceedings 87. Erisim  Tarihi: 06.06.2022,
https://core.ac.uk/download/pdf/301369353.pdf.

Sirma, 1. ve Saldanli, A. (2018). Kitlesel fonlama ve Tiirkiye uygulamalarmin etkinligi. Iginde: Sosyal
Bilimler Yonetim ve Cevre, ss. 59-67. Cavus, M. F. ve Demirkale, 1. (Editor), Ankara:
Akademisyen Kitabevi.

Sahinoglu, E. (2019). Kitlesel fonlamada basar1 faktorleri: Tiirkiye'de 6diil bazli kitlesel fonlama
projelerinin durumu (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Kirklareli Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisti, Kirklareli.

Tabachnick, B. G, and Fidell, L. S. (2001). Using multivariate statistics (4. Edition). Boston: Ally

and Bacon.

Toraman, C., Abdioglu, H. ve Isgiiden, B. (2009). Isletmelerde inovasyon siirecinde entelektiiel

sermaye ve yonetim muhasebesi kapsaminda degerlendirilmesi. Afyon Kocatepe Universitesi

LIB.F. Dergisi, 11(1), 91-120.

Uyar, A. (2018). Tiirkiye’de startup ekosistemini yaratmak. Erisim Tarihi: 26.04.2022, Harvard

Business Review, https://hbrturkiye.com/blog/turkiye-de-startup-ekosistemi-yaratmak.

Wasiuzzaman, S., Lee Lee, C., and Boon, O. (2021). Examination of the motivations for equity-based
crowdfunding in an emerging market. Journal of Theoretical and Applied Electronic
Commerce Research, 16(2), 63-79.

Zengin, S., Yiiksel, S. ve Kartal, M. T. (2017). Kitle fonlamas1 sisteminin Tiirkiye’ye faydalari.
Bankacilik ve Sermaye Piyasast Arastirmalart Dergisi, 1(2), 22-32.

Internet kaynaklar
http://siteresources.worldbank.org, Erigsim Tarihi: 04.05.2017.

https://www.fonbulucu.com, Erisim Tarihi: 04.05.2022.

288



