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OZET
Yiiksek Lisans Tezi

Buse KELES
Manisa Celal Bayar Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii
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Damisman: Rana SEN DOGAN

Bu tez ¢aligmasi, Tirkiye'de kripto para birimlerine yonelik yatirim
tercihlerini etkileyen kriterleri belirleme ve bu kriterler yardimiyla kripto para
birimleri arasinda se¢im yapma amacini tagimaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, ilk
asamada kriterler arasinda faktor analizi gergeklestirilmis ve kriterlerin sistematik bir
siniflandirilmas1  yapilmistir.  Ardindan, smiflandirilmig kriterlerin  detaylt  bir
incelemesi i¢in Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) yontemi basvurulmustur. Bu
yontemle, bireylerin yatirim tercihlerini etkileyen kriterler belirlenmis ve etki
dereceleri iizerinden kademeli bir siralama gerceklestirilmistir. ikinci asamada ise,
Mayis 2023 tarihine ait piyasa degerlerini temel alarak Tirkiye'de en yiiksek islem
hacmine sahip kripto paralar arasindan en optimal alternatifin belirlenmesi ve
siralamast AHP yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu baglamda, piyasa
degerleri iizerinden yapilan analiz, yatirnmcilarin tercihlerini anlamak adina 6nemli
bir perspektif sunmaktadir.

Bes boliimden olusan tez ¢alismasinin birinci boliimiinde, kripto para yatirim
tercihlerini etkileyen faktorleri anlamaya yonelik bir temel olusturmak amaciyla
kripto paranin evrimi, paradan kripto paraya ge¢isin tarihsel gelisimi, kripto paranin
temel dzellikleri, blok zincir teknolojisinin ortaya ¢ikisi anlatilmustir. ikinci boliimde,
Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB), Ripple (XRP) ve Cardano
(ADA) gibi kripto para alternatifleri detayli bir sekilde incelenmis, kripto para
secimini etkileyen ¢esitli kriterler ele alinmig ve literatiir taramasi yapilarak
calismanin teorik cercevesi olusturulmustur. Uciincii boliimde, kullanilan yéntemler
detayli bir sekilde agiklanmis; veri toplama siireci, uzman goriisii alma, agiklayici
faktor analizi ve AHP yontemi anlatilmistir. Dordiincli boliimde, acgiklayici1 faktor
analizi ve AHP yontemine dayali olarak elde edilen bulgular sunulmustur. Son
boliimde ise ¢aligmanin ana sonuclar1 6zetlenmistir.

Arastirmanin  sonucglarina gore, aciklayict faktor analizi kullanilarak
belirlenen 21 kriter, 6 ana kriter/faktdr boyutuna indirgenmistir. Bu ana kriterler,
Pazar, Teknik, Sosyal, Kisisel, Medya ve Ekonomik faktorleri igermektedir. Ayrica,
AHP yontemi kullanilarak yapilan ikili karsilastirmalar sonucunda, bu ana kriterlerin
etki dereceleri lizerinden siralamasi Pazar > Teknik > Sosyal > Kisisel > Ekonomik >
Medya olarak belirlenmistir. Bulgular, s6z konusu faktorlerin farkli kripto para
birimlerinde farkli onceliklere sahip oldugunu gostermektedir. Ornegin, Pazar,
Kisisel ve Medya faktorlerinde BTC ilk sirada yer alirken; Sosyal ve Ekonomik
acidan ETH tercih edilmektedir. Son olarak, kripto para birimi alternatifleri agisindan
yapilan genel degerlendirmede ise siralama BTC > ETH > BNB > XRP > ADA
seklinde, en ¢ok tercih edilenden en az tercih edilene dogru olmustur.



Anahtar Kelimeler: Kripto Para Yatirimi, Tiirkiye, Cok Kriterli Karar Verme, AHP
Y ontemi, Faktor Analizi.
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This thesis aims to determine the criteria influencing investment preferences
in cryptocurrencies in Turkey and to make choices among cryptocurrency
alternatives based on these criteria. In pursuit of this objective, a factor analysis was
initially conducted among the criteria, and a systematic classification of the criteria
was established. Subsequently, the Analytic Hierarchy Process (AHP) method was
employed for a detailed examination of the classified criteria. Through this method,
criteria affecting individuals' investment preferences were identified and ranked
based on their impact levels. In the second stage, using the market values as of May
2023, the determination and ranking of the optimal alternative among
cryptocurrencies with the highest transaction volume in Turkey were conducted
through the AHP method. In this context, the analysis based on market values
provides a significant perspective for understanding investors' preferences.

The first chapter of the five-chapter thesis aims to build a foundation for
understanding factors influencing cryptocurrency investment preferences. The
evolution of cryptocurrency, historical development of the transition from traditional
currency to cryptocurrency, fundamental characteristics of cryptocurrency, and the
emergence of blockchain technology are discussed. In the second chapter, detailed
examinations of cryptocurrency alternatives such as Bitcoin (BTC), Ethereum
(ETH), Binance Coin (BNB), Ripple (XRP) ve Cardano (ADA) are conducted.
Various criteria influencing cryptocurrency selection are explored, and a literature
review is conducted to establish the theoretical framework. The third chapter
provides a detailed explanation of the methods employed, including the data
collection process, expert opinions, explanatory factor analysis, and the AHP
method. The fourth chapter presents the findings obtained through explanatory factor
analysis and the AHP method. The final chapter summarizes the main results of the
study.

According to the research findings, the 21 criteria identified through
explanatory factor analysis were reduced to 6 main criteria/factor dimensions. These
main criteria encompass Market, Technical, Social, Personal, Media, and Economic
factors. Furthermore, based on binary comparisons conducted using the AHP
method, the ranking of these main criteria in terms of their impact levels was
determined as Market > Technical > Social > Personal > Economic > Media. The
results indicate that these factors have different priorities in various cryptocurrencies.
For instance, BTC ranks first in Market, Personal, and Media factors, while ETH is



preferred in terms of Social and Economic aspects. Finally, in the overall assessment
of cryptocurrency alternatives, the ranking was determined as BTC > ETH > BNB >
XRP > ADA, moving from the most to least preferred.

Keywords: Cryptocurrency Investment, Turkey, Multi-Criteria Decision Making,
AHP Method, Factor Analysis.
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ONSOZ VE TESEKKUR

Bu tez calismasinda, Tiirkiye'de kripto para birimlerine yonelik yatirim
tercihini etkileyen kriterlerin ve alternatiflerin belirlenmesi amacglanmistir. Bes
boliimden olusan tez ¢aligsmasi, birinci boliimde kripto para ve blok zincir teknolojisi
hakkinda acgiklamalara yer vermektedir. Ikinci boliimde, calismada kullanilan
kriterler, alternatifler ve literatiir taramasma odaklanilmistir. Uciincii boliimde,
calismada kullanilan yontemlerin tanimlari agiklanmaktadir. Dordiincii boliimde
bulgular sunulurken, en son béliimde ise sonuglar yer almaktadir.
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GIRIS

Icinde bulundugumuz diinyada yasamin bir parcasi olan mal ve hizmet
alimmin ¢ok eski tarihlerden beri deger olarak karsiligi bulunmaktadir. Degeri
bulunan veya deger sahibi oldugu diisiiniilen materyallerin belirli bir mal ve hizmet
karsilig1 olarak 6denmesine verilen genel isim para olarak tanimlanabilir (Kesebir &
Giinceler, 2019).

Para yasanilan devirlerde zamana ve mekanin olanaklarina bagl olarak isim
ve materyal degisikligine ugramistir. Kimi devirlerde deniz kabugu, kimi zamanda
madeni ve kimi zamanda ise kagit para olarak dolagimda bulunmustur (Eagleton,
2011). Teknolojinin ilerlemesi sayesinde tarih Oncesinde takas sistemi olarak
kullanilan para, simdilerde banka hesaplarinda varlik olarak goriinen dijital bir
O6deme aracina doniismektedir. Geligen ve teknolojik anlamda ilerleyen yasamimizda
para artik elde tutulur bir ara¢ olmaktan ¢ikmis kisi ve kurumlarin hesaplarinda
dijital bir rakam olarak yer almaya baslamistir (Usta, 2018).

Gilinlimiizde ilginin arttig1 konular arasinda yer alan kripto paralar dijital
paranin bir pargasi olarak kabul edilmektedir (IMF, 2016). Aginin sifreli olusu,
seffaf bir ortam saglamasi, mahremiyet kavramini 6nemsemesi, esler aras1 6deme ag1
sunmasi, alig-satis islerindeki 6deme kolayliklarinin saglamasi vb. ¢esitli sebepler
yeni bir donemin baslangicidir ve merkeziyetsizlik kavraminin ortaya ¢ikisinin
sinyalleridir (Mitrea vd., 2023).

Bu sebeple bir kiyaslama olarak bakildiginda, kagit paralar devlet tarafindan
degerli maden karsilifinda basilmakta iken, dijital paralarin boyle bir karsilik
gereksinimi yoktur. Ayrica maliyet islemleri diisiik ve ¢evrimigi ortamlar araciligi ile
devlet tarafindan basilmadan ortaya ¢ikmaktadir (Smith & Kumar, 2019). Bu da
dijital paranin merkeziyetsiz yapisina en iyi Orneklerden biri olmaktadir. Ayrica
dijital paranin kagit paraya gore bir diger avantaj1 da transfer islemlerini daha kolay
gerceklestirmesidir. Ornegin; herhangi bir transfer islemi yapilmak istendiginde
islem hiz1 ve islem kolaylig1 gibi avantajlar1 sayesinde zamandan, mekandan ve
maliyetten tasarruf saglamasi bireyleri yatirnm yapmaya itmektedir.

Ancak kripto paralarin art1 yonleri oldugu kadar eksi yonleri de vardir. Kripto
paralar, devletler tarafindan kontrol edilmediginden, hiikiimetlerin miidahalesine

kars1 daha savunmasizdir. Boylelikle kripto para {izerinden kara para aklama, terdr



finansman1 saglama ve diger suc¢ faaliyetleri gibi olaylar, devlet miidahalesi
olmadigindan denetlenememektedir (Oral & Yesilkaya, 2021).

Kripto paralar, geleneksel para birimlerine gore daha yiiksek riskli yatirim
araclaridir. Bunun nedeni, kripto para piyasasinin heniiz yeni ve istikrarsiz olmasidir.
Ayrica, kripto paralar, geleneksel para birimlerine gore daha yliksek getiri
potansiyeline sahiptir. Ornegin, Briére, Oosterlinck ve Szafarzin (2015)
calismasinda Bitcoin'in sanal para birimi olarak getirisi incelenmis; Bitcoin yatirimi
yapildiginda yiiksek volatilite sergilemesine ragmen, ayni zamanda ¢ok yiiksek getiri
sagladig1 sonucuna varilmigtir. Bu nedenle, riski goze alan yatirimcilar igin cazip bir
yatirim araci olabilirler.

Bu tez calismasinin amaci, yatirnm araci olarak kullanilan ve son yillarda
poplilerligi giderek artan kripto para birimlerine yonelik Tirkiye’deki yatirim
tercihlerini belirleyen kriterleri saptamak ve bu kriterlerin rehberliginde kripto para
birimi alternatifleri arasindan se¢im yapmaktir.

Kriter, karar verme siirecinde en iyi alternatifin belirlenmesinde kullanilan
degerlendirmelerdir. Alternatif ise, bir konuyla ilgili ¢esitli segenekleri igeren ve
birbirleriyle karsilastirilabilen segeneklerdir (Greco vd., 2016).

Bu c¢aligmada, kripto para secimini etkileyen kriterlerin belirlenmesi
amactyla, Islem Maliyeti, White Paper, Piyasa Degeri, Proof of Stake, Para Arzinin
Sinirli Olmasi, Herhangi Borsada Islem Gormesi, Dijital Odeme, Sifreleme,
Giivenlik, Borsa Endeksleri, Mikro Odemelere Diisiik Maliyet ile Imkan Saglamast,
Hash Giicli, Volatilite Degerleri, Likiditenin Yiiksek Olmasi, Giincel Haberler,
Popiilarite, Veri Gizliligi, Varlik Kontrolii, Teknolojik Merak, Piyasadaki Ekipleri,
Partnerleri, Gelistiricileri, Projeleri ve Anlagmalar1 gibi kriterler incelenmistir. Bu
kriterler, kapsaml1 bir literatiir taramasi ¢alismasi sonucunda titizlikle belirlenmis ve
ardindan 186 kripto para yatirimcisindan alinan goriislerle nihai hale getirilmistir.

Nihai kriterlerin belirlenmesinin ardindan, c¢ok degiskenli istatistiksel
yontemlerden biri olan aciklayic1 faktor analizi uygulanmistir. Faktor analizi
sonucunda ¢alismada yer alan kriterler; pazar, teknik, sosyal, ekonomik, medya ve
kisisel faktorler ana bagliklari altinda birlestirilmistir. Bu bagshklar, ana kriterler
olarak degerlendirilmistir, bu sayede c¢alisma kripto para secimini etkileyen
faktorlerin boyutunu ele almigtir.

CoinMarketCap'in May1s 2023 tarihli piyasa degeri verilerine dayanarak, en
cok islem goren bes kripto para sirasiyla, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), BNB,
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Ripple (XRP) ve Cardano (ADA) olarak belirlenmis ve bu paralar ana kriterlere gore
degerlendirilmistir (Coinmarketcap.com, Erisim Tarihi 06.05.2023). Daha sonra,
alternatifler arasindan se¢im yapmak amaciyla bir karar siireci izlenmistir. Bu siireg,
kriterlerin goz oniine alinarak en ¢ok tercih edilen kripto paradan en az tercih edilene
dogru bir siralama yapmay1 amacglamistir.

Bu tez calismasinda elde edilen ana kriterlerin kriter agirliklarim
belirleyebilmek amaciyla doért uzmandan goriis alinmistir. Uzmanlardan alinan
goriigler, Saaty'nin 1-9 oOlgegine gore ikili karsilastirmalar kullanilarak
puanlandirilmis ve elde edilen verilerin geometrik otalamasi alinmigtir. Daha sora
elde edilen veriler Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinden biri olan AHP yontemi
kullanilarak analiz edilmis ve kriterlerin agirliklar1 belirlenmistir. Son asamada, elde
edilen kriter agirliklar1 g6z 6niine alinarak yatirim araci olarak en optimal kripto para
alternatifi belirlenmis ve bu alternatifler hiyerarsik bir sira dahilinde listelenmistir.
Ayrica, her bir ana kriterdeki kripto para alternatifleri, en iyiden en kdotiiye dogru
siralanmustir.

Bu tez c¢alismasinin 6nemi, Tiirkiye'de kripto para yatirim tercihlerini
etkileyen kriterlerin belirlenmesi ve bu kriterler temelinde kripto para birimleri
arasinda se¢im yapilmasina yonelik bir yol haritasi sunmasidir. Bu calisma,
Tiirkiye'de kripto paralara olan artan ilgiyi dikkate alarak, dogru ve giincel bilgilere
erisimin 6nemini vurgulamaktadir. Calismanin odak noktasi, Bitcoin ve alternatif
kripto paralarin tercih edilmesinde etkili olan ¢esitli kriterlerin belirlenmesidir. Bu
baglamda, en ¢ok kullanilan kripto para birimini etkileyen kriterlerin ve en iyi
alternatifin belirlenmesi, Tirkiye'deki kripto para yatirimeilart igin rehberlik
saglamak amaciyla yapilan bu arastirmanin merkezi sorununu olusturmaktadir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye'de kripto para se¢imini etkileyen kriterleri kapsamli bir
sekilde ele alan 6zgilin bir arastirma niteligini tagimaktadir. Bu nedenle, calisma,
yatirimcilarin ihtiyaglarina ve piyasa kosullarina uygun kriterlerin analizi ile kripto
para yatirnmi yapmayr diisiinen bireyler ic¢in degerli bir kaynak sunmay1
hedeflemektedir.

Kripto paralar, giiniimiizde popiilaritesini artirmaya devam eden bir yatirim
aracidir. Bu ¢aligmanin bulgulari, kripto para yatirimcilarinin karar verme siirecini
desteklemek ve bu alandaki arastirmalar1 yonlendirmek i¢in kullanilabilir.

Ayrica bu ¢aligma, kripto para se¢imini etkileyen kriterlerin ve bu kriterlerin

simiflandirilmasiyla ilgili literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir. Elde edilen
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bulgular, kripto para yatirimcilarinin karar verme siirecini daha derinlemesine
anlasilmasina katkida bulunacaktir. Bu ¢alisma, daha 6nce yapilmis olan ¢alismalarin
bulgularini destekleyerek, konuya dair mevcut bilgi birikimini zenginlestirmektedir.

Bu tez calismasinin Mayis 2023 tarihine ait verilere dayanmasi, kripto
paralarin volatil dogas1 geregi, yatirimcilarin tercihlerini hizla degistirebilecegi
anlamia gelir. Ayrica, bu ¢alismada belirli bir zaman diliminde en ¢ok islem goren
kripto paralara odaklanmasi sebebiyle genel kripto para pazarinin tam olarak temsil
edilememesi ¢alismanin sinirliliklarini olusturur.

Arastirma sonuglarma gore, Tiirkiye'de kripto para se¢imini etkileyen en
kritik ana kriterlerin sirasiyla, pazar, teknik ve sosyal faktdrler oldugu tespit
edilmistir. Bu ana kriterlerin 6dne ¢ikmasinin yam sira, diger ana kriterlerin kripto
para sec¢imini etkileme diizeyleri 6nemli dl¢lide daha diisiik bulunmugstur. Elde edilen
bulgular, Tiirkiye'de kripto para yatirimi i¢in en uygun se¢enegin Bitcoin oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, Ethereum ve BNB gibi diger kripto paralarin da
yatirimeilar i¢in ¢ekici alternatifler sunabilecegi belirlenmistir.

Bes boliimden olusan tez ¢alismasinin birinci boliimiinde, kripto para yatirim
tercihlerini etkileyen faktorleri anlamaya yonelik bir temel olusturmak amaciyla
kripto paranin evrimi, paradan kripto paraya gecisin tarihsel gelisimi, kripto paranin
temel dzellikleri, blok zincir teknolojisinin ortaya ¢ikisi anlatilmustir. ikinci boliimde,
Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), BNB, Ripple (XRP) ve Cardano (ADA) gibi kripto
para alternatifleri detayl bir sekilde incelenmis, kripto para se¢imini etkileyen cesitli
kriterler ele alinmis ve literatiir taramasi yapilarak caligmanin teorik cercevesi
olusturulmustur. Uciincii boliimde, kullanilan yoéntemler detayli bir sekilde
aciklanmis; veri toplama siireci, uzman goriisii alma, agiklayici faktor analizi ve AHP
yontemi anlatilmigtir. Dordiincii boliimde, aciklayic1 faktor analizi ve AHP
yontemine dayali olarak elde edilen bulgular sunulmustur. Son boliimde ise

caligmanin ana sonuglar1 6zetlenmistir.



BIiRINCi BOLUM
KRIiPTO PARANIN EVRIiMi

Bu boliimde, kripto paranin evrimi; paradan kripto paraya gegisin tarihsel
gelisimi, kripto paranin temel 6zellikleri, blok zincir teknolojisinin ortaya ¢ikist ve
temel kavramlar ele alinmistir. Bu sayede, kripto para yatirim tercihlerini anlamaya

yonelik bir alt yap1 olusturmak hedeflemektedir.

"Kripto paranin evrimi," kripto paralarin ortaya ¢ikisindan giiniimiize kadar
gecen siiregteki gelisim ve degisimi ifade eder. Bu evrim, kripto paralarin teknolojik,
ekonomik, toplumsal ve finansal agilardan nasil degistigini ve gelistigini kapsar. Ilk
kripto para olan Bitcoin'in 2009'da piyasaya siiriilmesinden bu yana,
CoinmarketCap’in verilerine gére 8000 lizerinde kripto para birimi piyasada yer
almaktadir (CoinMarketCap, 2023). Bu veriler pek ¢ok yeni kripto para tiirii ortaya
ciktigint ve kripto para ekosistemi 6nemli bir biiylime yasandigin1 gostermektedir.
Bu evrim siireci, kripto paralarin finansal sistemdeki rollerini, toplumsal etkilerini ve

teknolojik 6zelliklerini anlamak i¢in 6nemlidir.

1.1.PARANIN TARTHSEL GELISiMi: PARADAN KRiPTO PARAYA

Tiirkcede para kelimesi, "Devlet¢e bastirilan, ilizerinde degeri yazili kagit
veya metalden 6deme araci" olarak tanimlanir (TDK, 2023). Para, eski caglardan beri
var olan bir 6deme aracidir. Thtiya¢ duyduklar iiriinleri satin almak icin baskalarina
bir seyler ddiing vermek zorunda kalan insanlar, takas sistemine bagvurmustur. Takas
sistemi, bir malin veya hizmetin baska bir mal veya hizmetle degistirilmesidir
(Cengiz, 2018,). Ancak takas sistemi, her zaman kolay ve pratik degildir. Ornegin,
bir cift¢i ihtiya¢ duydugu bicagi almak i¢in yumurtalarim1 takas etmek isterse, bu
bigcagi isteyen kisinin yumurtalara ihtiyaci olmasi gerekir. Bu durumda, takas islemi

gerceklesmez.

Bu gereksinim ile birlikte, degerli madenler veya degerli madenin ikamesini
saglayacak nesneler, ticaret icin ortak bir deger Ol¢iisii olarak kullanilmaya
baglanmistir. Bu nesneler, miibadele araci olarak kullanilmistir. Miibadele araci, bir
malin veya hizmetin baska bir mal veya hizmetle degistirilmesini kolaylastiran bir

aractir. Para, giiniimiizde de en yaygin kullanilan miibadele aracidir. Paranin diger
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islevleri arasinda ise ortak bir deger Olgiisii olmasi ve tasarruf ve borglanma araci

olmasi yer alir (Dinler, 2021; Parasiz, 2007)

Para evrimin ilk asamalarindan goriilen ve paranin ilk olarak Lidyalilar
tarafindan kesfedildigi diisliniilen para aslinda Lidyalilardan 6nce degerli maden
olarak Asurlular, Babilliler ve Hititler tarafindan kullanilmistir (Egilmez & Kumcu,
2018). 11k kagit paranmn kullanimi (M.O 1100) Cin’de, ilk kez ¢ek kullanimi (1368)
Floransa’da, ilk kez fon transferi (1871) Western Union tarafindan isleme ge¢mesi,
ilk kez karthh 6deme sistemlerine (1949) gecilmesi ise Diners Club ile ortaya
cikmigtir. Altin standardinin 1971'de kaldirilmasinin ardindan 1976-1995 yillan
arasinda 6deme araci olarak kullanilan yeni kartlar dogmustur. Ornegin; Visa,
Mastercard, Debit gibi. Yeni akilli telefonlarin tiretimi bu donemlerde baslamis, ayni
zamanda Paypal (2005) gibi internet {izerinden online aligveris yapmay1 saglayan
kuruluglar da ortaya ¢ikmistir (Usta, 2018). 2008 yilinda ise bir makale ile tanitilan
ve blok zincirin gelisimine 6dnemli katkilarda bulunan yeni bir para kavrami ortaya
cikmistir. Giiniimiizdeki adiyla kripto para, su anda yatirim araci olarak tercih edilen

dijital para birimidir.

1.2.KRiPTO PARA

Kripto para, bir kisi veya kurum gibi arada hicbir arac1 bulunmadan génderim
yapilacak adrese direkt olarak transfer islemini gerceklestirmesini saglayan dijital
para birimidir (Nakamoto, 2008). Kripto paralar transfer islemini kolaylastirmakla
kalmaz, ayni zamanda araciya ihtiyag duymadan istenilen zamanlarda islem
yapabilme 6zgiirliigii saglar. Satoshi’nin 2008 yilinda yayimlanan “Bitcoin: Esler
aras Elektronik Nakit Odeme Sistemi” adl1 makalesiyle piyasaya cikan ilk sanal para
birimi ise Bitcoin’dir.

Dijital paralara, sanal paralar ve kripto paralar da dahildir. Sekil 1’den
anlasilacag1 lizere, sanal para dijital paranin bir parcasi olarak kabul edilmesi
mimkiindiir. Yani, sanal paralarin aslinda dijital bir varlik oldugunu sdylemek
dogrudur, ancak dijital paralar1 sanal olarak tanimlamak dogru degildir (Wagner,
2014). Wagner (2014)’e gore sanal paralar, fiziksel bir aidiyetle var olmazlar ve
gercek hayatta gercek varliklar icin degil, sanal alemde kullanilan bir ara¢ olarak

ortaya cikarlar.



\ Dijital Para Birimleri /
\ Sanal Para Birimleri /

Cevrilebilir

Merkeziyetsiz
Kripto
Sekil 1. Sanal Para Birimlerinin Simiflandirilmasi(IMF,2016)

Sekil 1, sanal para birimlerinin siniflandirilmasi konusunda iyi bir anlayis
sunmaktadir. Seklin 1. katmaninda dijital para birimleri yer alirken, 2. katmaninda
sanal para birimleri yer almaktadir. 3. katmaninda yer alan ¢evrilebilir para birimleri,
mallar, hizmetler veya paraya doniistiiriilebilir niteliktedir. Bu para birimleri,
merkezi ve merkeziyetsiz olarak iki kategoriye ayrilmaktadir. 4. sirada yer alan
merkeziyetsiz para birimine kripto paralar 6rnek olarak gosterilebilir. Bu durum,
kripto paralarin diger dijital para birimlerinden ayiran bir 6zelliktir. Kripto paralarin
merkezi olmamasi, devlet tarafindan basilmamasi, giivenlik altyapisi, anonimlik ve
sifreleme (kriptoloji) gibi 6zelliklere sahip olmalariyla tanimlanabilir (Prypto, 2016).
Daha aciklayic1 bir ifadeyle, taraflar arasinda transfer islemi gercgeklestirilirken
kullanic1 adi gizli tutularak, sadece yapilan islemlerin agik bir sekilde goriilmesi

saglanir (Nakamoto, 2008).

Kripto paralarin islem hacimleri zaman i¢inde degisiklik gosterebilir. Tablo
1'de, 10 Ekim 2022 tarihi itibariyle CoinMarketCap'e gore siralanan islem hacmi en
yiiksek 10 kripto birimi yer almaktadir. Tablo 1 incelendiginde, ilk iiretilen kripto
para olmasi nedeniyle birinci sirada Bitcoin'in yer almasi olduk¢a dogaldir. Bitcoin'i

takip eden diger kripto paralar ise Ethereum, Tether, USD Coin ve BNB'dir.

Tablo 1. Kripto Para Birimleri ve Piyasa Hacmi

Kripto Para Birimi Kisa Ad Piyasa Degeri %
Bitcoin BTC $6.79T 39,57%
Etherum ETH $2.91T 17,19%




Tether usbpr $1.27T 7,26%

Usd Coin USDC $817.43B 5,05%
BNB BNB $804.84B 4,88%
XRP XRP $414.33B 2,54%

Binance USD BUSD $402.26B 2.25%
Cardano ADA $216.35B 1,58%
Solana SOL $187.43B 1,23%
DogeCoin DOGE $146.60B 0,86%
Diger $2,98T 17,59%

Kaynak: (CoinMarketCap, Ekim 2022)

Tablo 1 incelendiginde, Bitcoin ve alternatif coinlerin toplamda yaklasik $16
trilyonluk bir piyasa degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu piyasa degerinin
yarisindan fazlasii Bitcoin ve Ethereum olusturmaktadir. Diger altcoinlerin

toplaminin ise yaklasik %17,59'luk bir hisse payina sahip oldugu anlagilmaktadir.

Bu bilgiler, kripto para piyasasinin biiyiikliigiinii ve Ozellikle Bitcoin ile
Ethereum'un bu piyasa icindeki belirleyici roliinii vurgulamaktadir. Bitcoin,
cikisindan bu yana en yiiksek piyasa hacmine sahip olmasiyla ve blok zincir

teknolojisinin temelini olusturmasiyla one ¢ikmaktadir.

Bundan sonraki boliimde, kripto para evrimini daha iyi anlamak amaciyla

blok zincir teknolojisinin detayl1 bir agiklamasi yapilacaktir.

1.3. BLOK ZiNCiR TEKNOLOJIiSININ DOGUSU

Blok Zincir, Satoshi Nakamoto tarafindan "Esler Arasi Elektronik Nakit
Transferi" adli makalesinin yayimlanmasinin ardindan Bitcoin'in gelistirilmesiyle
ortaya ¢ikmis ve ilk blok, yani genesis blok, olusturulmustur. Blok Zincir,
baslangicin1 Bitcoin ile yapmis olsa bile, sadece kripto para birimleriyle sinirh
kalmayan ve bir¢ok alanda kullanilan bir teknolojidir. Bitcoin, aslinda Blok Zincir'in
finansal alanindaki bir uygulamasidir. Blok Zincir teknolojisinin temel mantigi,
gerceklestirilen islemlerin geri doniisii olmayacak sekilde kalict olarak kaydedildigi
dagitik bir defterdir. Bu sistem, herhangi bir saldiriya kars1 giiclii bir depolama
sistemine sahiptir (Lansiti & Lakhani, 2017).



Islemlerin kaydedildigi "Distributed Ledger Technology (DLT)" veya
Dagitilmis Defter Teknolojisi ile bu defter ¢ogaltilarak blok zincir {iizerindeki
bilgisayar sistemlerine dagitilir. Her bir blok, i¢inde bir islem seviyesini barindirir.
Blok zincir iizerinde gergeklestirilen her islem, katilimcilarin muhasebe defterine
kaydedilir. Bu sayede islemlerde herhangi bir aksilik veya saldirtya karsi giiglii bir
altyap1 olusturulmus olur (Gliven & Sahindz, 2018). Bu merkezi olmayan yapinin
katilimcilar tarafindan yonetilen yapisina, dagitilmis defter teknolojisi denir. Blok
zincir, kriptografik imza olarak adlandirilan hash ile imzalanmis islemlerin
kaydedildigi DLT'yi temsil eder. Herkes tarafindan goriilen ve her adimin
kaydedildigi bir belge paylasiminda, dosyaya yapilan herhangi bir degisiklik tim
katilimcilar tarafindan fark edilir (Usta & Dogantekin, 2018).
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Sekil 2. Ag yapis1 (Usta & Dogantekin, Blockchain 101, 2018)

Merkeziyetsizlik veya merkezi olmayan kavrami, blok zincir i¢in en 6nemli
temel kavramlardan biridir. Ciinkii, merkeziyetsizlik, kullanicilar ig¢in gilivenilir bir
ortam sunmay1 amaclayan ve lcilinclii bir kisi veya kurumlar aracilifina ihtiyag

duymayan bir hizmet saglamaktadir (Sadeghi & Barzegari, 2020).

Merkeziyetsiz yapilarin temel ortaya c¢ikis amaci, gilivenlik kaygilarina
yonelik bir ¢6ziim sunmaktir (Nakamoto, 2008). Bu yaklasim, bilginin sadece
paylasmak istenen kisiler veya kurumlar arasinda kalmasinin esas oldugu ve ii¢iincii

taraflarin bilgi hirsizliginin engellenmesini amaglamaktadir.

Gtivenlik kriterinin temelini saglamlastiran énemli bir unsursa sifrelemedir,

yani bilinen bir diger adiyla kriptolojidir. Sifreleme, bilginin kisiye 6zel sifrelenmis



anahtarlar araciligryla giivenli bir sekilde erisilebilir olmasin1 saglayarak, bilginin

adrese ulasimin1 glivence altina almaktadir (Chaum, 1981).

Tablo 2'de, yillara gore siralanan blok zinciri lizerine yayimlanan ¢aligmalarin
derlemesi bulunmaktadir. Bu tablo, blok zinciri teknolojisinin ¢esitli yillardaki

akademik literatiir taramasindaki temsili ve gelisimini gdstermektedir.

Tablo 2. Yillara Gore Blok Zincir Uzerine Yaynlanan Cahsmalar
Kriptografi ve Block Zincir Teknolojisinin Zamana Gore Gelisimi

1970 James Ellis Acik Anahtarli Sifreleme sistemi kesfedilmistir.

1973 | Clifford Cocks Acik anahtarli sifreleme sistemi olan RSA sifreleme
sistemini gelistirmigtir.

1974 | Ralph Merkle 1978 yilinda yayinlanan makale “kriptografik
bulmacalar” tasarlanmistir.
1976 Diffie ve “Kriptografide Yeni Yonler” adli kitab1 yayinlanmustir.
Hellman
1977 | Rivest, Shamir RSA Algoritmasini bulmuslardir.
ve Adleman
1979 | David Chaum Gizli paylagim iizerine yazdigi tezle Blok zincirin

bir¢ok igerigini ele almistir. Ayrica daha sonra
“Izlenemeyen Odemeler I¢in Kor Imzalar™ gelistirmis
ve DigiCash’i kurmustur.

1982 Lamport, Bizans Generalleri Sorunu.
Shostak ve
Pease
1992 Dwork ve Onemsiz postalarla miicadele i¢in PoW algoritmasini
Naor tasarladi.
2002 Adam Back Hashcash-Hizmet Reddi Kars1 Onlemi makalesi.
2008 Satoshi Bitcoin makalesi ile yayimlanmistir.
Nakamoto

Kaynak: Sherman vd., 2019

Tablo 2’ye bakildiginda, James Ellis, 1970 yilinda A¢ik Anahtarli Sifreleme
sistemini gelistirmistir. Bu sistem, Hiikiimet Iletisim Merkezi tarafindan kesfedilmis,
ancak ii¢ yil boyunca gizli tutulmustur. 1974 yilinda Merkle, 1976'da Diffie ve
Hellman, ve ardindan 1977'de Rivest, Shamir ve Adleman, agik anahtarli sifreleme

sistemine iligkin 6nemli ¢calismalar yapmiglardir.

David Chaum, 1979 yilinda Blok Zincir konusunda 6nemli bir isim olmus ve
1983'te "Izlenemeyen Odemeler igin Kér Imzalar™i yaymlamistir. Kor imzalar

sisteminde, mesaj gondereni ve aliciyr gizleyen bir imza siireci bulunmaktadir.
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Merkeziyetsiz yapilarin 6nemli 6zelliklerinden biri de gizliliktir, ¢iinkii bilgi sadece

ilgili taraflar arasinda kalir (Chaum, 1983).

1982'de yayinlanan "Bizans Generali Sorunu," sembolik bir adla ifade edilen
onemli bir makaledir. On yi1l sonra, Dwork ve Naor (1992), Bitcoin algoritmasinda
kullanilan PoW (Proof of Work) algoritmasimni tasarlamislardir. Hashcash,
istenmeyen e-postalara karsi bir dnlem olarak gelistirilen bir sistemdir ve 2002'de
Adam Back tarafindan tanitilmistir. Blok zincir teknolojisinin dnciilerinden biri olan

Bitcoin ise 2008 yilinda adin1 duyurmustur.

Blok zincir teknolojisi, potansiyel olarak bir¢ok farkli alanda kullanilabilecek
bir teknolojiye sahiptir. Bu potansiyeli daha iyi anlamak i¢in blok zincirin temel
kavramlar1 ve yapisit detayli bir sekilde incelenmelidir. Blok zincir {i¢lemesi, bu

kavramlar1 ve yapinin isleyisini anlamak i¢in etkili bir kaynaktir.

1.3.1. BLOK ZINCiR UCLEMESI

Ethereum'un kurucusu Vitalik Buterin (2017), blok zincirin temel
Ozelliklerinin ayn1 anda miikemmel bir sekilde karsilanmasinin zorlugunu ifade eden
"blok zincir tiglemesi (blokchain trilemma)" kavramini ortaya atmistir. Bu tigleme,
merkeziyetsizlik, Ol¢eklenebilirlik ve gilivenlik olmak iizere iic temel Ozelligi

igcermektedir.

Vitalik Buterin'in (2017) aciklamasina gore, bu iiclemenin {igiine birden
oncelik vermek zordur (Buterin, 2017). Sekil 3'te, baz1 algoritmalarin hangi iki
kategoriye oncelik verdigini gostermektedir. Sekil 2'de goriilen dagitik ag yapisinda
islem sayilar1 arttikca depolama agi biiylidigii i¢in Olgeklenebilirlik sorununun
¢Oziilebilmesi icin Olgeklenebilirlik Oncelikli olmalidir (Altarawneh vd., 2020).
Merkeziyetsizlik i¢in ise sistemlerde hata olasilig1 daha diisiiktiir. Bunun sebebi, bir
kisi veya kurum tarafindan yonetilmemesi ve biiylik bir depolama agina sahip olmasi

bu sistemlere saldiriy1 zorlagtirmaktadir (Buterin, 2017).
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Sekil 3. Blok Zincir Uclemesi (Pintu.co, Aralik 2022)

Sekil 3'te gosterilen Blok Zincir Uglemesi, kripto paralarin hangi 6zellikler
tizerine yapilarin1 olusturduklarini  gostermektedir. BTC, merkeziyetsizlik ve
giivenlik agima oncelik vererek calisir. BTC, Proof of Work (PoW) konsensiisiinii
kullanir ve bu sayede daha merkeziyetsiz ve yiiksek giivenli bir blok zincir ag1 sunar
(OKX, 2023). BNB ve XRP ise giivenlik ve dlgeklenebilirlige dncelik verir ve daha
hizl1 6deme ag1 sunan blok zincir aglari saglar. ADA ve ETH ise merkeziyetsizlik ve
Ol¢eklenebilirlik tizerine odaklanarak aglarini gelistirmistir. Ethereum, 6nceden Proof
of Work (PoW) konsensusunu kullanityordu, ancak su anda Proof of Stake (PoS)
konsensusuna gecerek olceklenebilirligi artirmayi hedeflemektedir (Ethereum.org,

2023). Konsensus algoritmalar1 arasinda en bilinenler PoW, PoS algoritmalaridir.

1.3.2. KONSENSUS ALGORITMASI

Literatiir taramasina bakildiginda, Konsensus Algoritmalar1 bir¢ok caligmada
Tiirkge'ye "uzlagsma protokolleri" veya "uzlagma algoritmalar1” olarak ¢evrilmektedir.
Blok Zincir Uglemesi, bu algoritmalarin dlgeklenebilirlik, merkeziyetcilik ve

giivenlik agilarindan hangisine daha fazla 6ncelik verdigini agiklamaktadir.

1.3.2.1. Proof of Work (Pow-Is Kanitr)
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Proof of Work (PoW), Bitcoin'in kullandig1 konsensus algoritmasidir. Blok
zinciri lizerine yapilan c¢aligmalara dair Tablo 2'de belirtilen bilgilere gore, Adam
Back tarafindan 2002 yilinda yayimlanan "Hashcash-Hizmet Reddi Karsi Onlemi"
makalesi, istenmeyen e-posta ve anonim gondericiler tarafindan yapilan saldirilari
engellemeye yonelik gelistirilmis matematiksel bir islevi igermektedir (Back, 2002).
Bitcoin'in yaraticis1 Satoshi Nakamoto, Hashcash'i kullanarak Bitcoin'in hesaplama
gliciinii daha islevsel ve giivenli bir 6deme ag1 sunacak sekilde tasarlamistir

(Mingxiao vd., 2017). PoW algoritmasinin isleyisi Sekil 4’de verilmistir.

PROOF OF WORK

Sekil 4.Proof of Work Isleyisi (Coinposters.com, Eyliil 2022)

Sekil 4’e bakildiginda, PoW algoritmasinin operasyonel siire¢leri su adimlari
icermektedir: Ilk asamada, bloklar yapilan islemleri temsil eder ve yeni bir blok
algoritmayla entegre oldugunda siire¢ baslar. Yeni blok geldiginde, madenciler
islemi ¢ozmeye ¢alisir ve bu siirecin basarili olmasi durumunda 6diil kazanir. Ancak,
kazanilan o6diiliin gecerli sayilabilmesi i¢in agdaki diger madenciler tarafindan
blogun dogrulanmasi gerekmektedir. Dogrulanan blok, dagitik defter sistemine
kaydedilir. Bu adimlarin birbiriyle etkilesimli bir sekilde c¢alismasi, PoW
algoritmasimin giivenli ve etkili bir konsensus mekanizmasi olarak islev gérmesini

saglar.
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1.3.1.2. Proof of Stake (PoS- Hisse Kaniti)

Proof of Stake (PoS) algoritmasi, enerji tiikketimi bakimindan oldukca ytiksek
olan Proof of Work (PoW) algoritmasinin yami sira daha yavag islem yapma
egiliminde olmast nedeniyle bir alternatif konsensus algoritmasi olarak

gelistirilmistir (Larimer, 2013). PoS algoritmasinin isleyisi Sekil 5’te verilmistir.

1. Token'larl stake et @

_________________ >
;1‘ 2. Konsensiise katil 0 EIDQ
_________________ >

Dogrulayici Merkeziyetsiz ag

3. Odiilleri topla S
i i e ) i o flao

Sekil 5.Proof of Stake isleyisi (Ledger.com, Mayis 2022)

Proof of Stake (PoS) algoritmasinin isleyisi su sekildedir: Ilk olarak,
dogrulayicilar arasindan rastgele bir kisi secilir. PoS algoritmasinda yeni bir blok
olusturmak i¢in kisinin sahip oldugu kripto para miktarina dayali olarak seg¢ilmesi
daha olasidir. Bu, daha fazla madeni paraya sahip olan jeton sahibinin segilme
thtimalini artirir. Secilen kisi tarafindan onaylandiktan sonra blok, blok zincirine
eklenir. Bu siire¢, PoS algoritmasinin isleyisini adil bir sekilde saglayarak blok
olusturma sorumlulugunu kripto varliklarin sahiplerine dagitmayr amagclar
(Altarawneh vd., 2020). PoS algoritmalari, ETH ve ADA gibi kripto paralar

tarafindan kullanilmaktadir.

PoW ve PoS gibi konsensus algoritmalarinin yan sira kripto paralarin temel
yap1 taglarindan biri olan kriptoloji, kripto paralarin giivenligi, gizliligi ve biitlinligi
acisindan kritik bir rol oynamaktadir. Kriptolojinin kripto paralarin evrimindeki

Oonemini anlamak, dijital varliklarin giivenligi ve kripto ekosisteminin saglikli isleyisi

i¢in temel bir anlayis sunacaktir.
1.3.3. KRIPTOLOJI
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Kriptoloji, bilgi giivenligini saglamak amaciyla gelistirilen matematiksel bir
fonksiyon aracidir ve bu sayede giivenlikle ilgili gereksinimlere kriptografik

algoritmalar araciligiyla yanit verir (Olejar & Stanek, 2001).

Kriptoloji, genel olarak kriptografi ve kriptanaliz olmak {izere iki ana
disipline ayrilabilir (Van Tilborg, 2012). Kriptografi terimi, Yunanca kokenli
"kryptos" ve "graphein" kelimelerinin birlesiminden tiiretilmistir; bu nedenle,
Tirkge'de "gizli yaz1" anlamina gelen "cryptography" terimiyle esdegerdir (Usta &
Dogantekin, 2018). Kriptografi, gizlilik ve kimlik dogrulama gibi giivenlik
sorunlarint ¢6zmeyi amaglar. Gizlilik, kriptografinin temel 6gelerinden biridir ve
halka acik bir ag iizerinden iletilen sifreli mesajlara yetki sahibi olmayan kisilerin
bilgiye ulagsmasin1 engeller. Baska bir deyisle, kriptografi, diiz metni (plaintext)
sifrelenmis, yani gizli bir metne (encryption) dontistiirerek ¢aligir. Ayrica, bu iglemin
tam tersi olan diiz metne doniistiirme istendiginde, bu da sifre ¢c6zme (decrypt) olarak

adlandirilir (Kodaz & Botsali, 2010). Sifreleme sistemi Sekil 6 ile verilmistir.

Sifreli —
Diiz metin ¥ Sifreleme metin ¥ Sifre gozme [J—®| Duz metin

Sekil 6. Sifreleme sistemi (Kodaz & Botsali, 2010)

Kriptografi, matematiksel fonksiyonlar kullanarak bilgi gilivenligini
saglamay1 amaglar ve bu kapsamda gizlilik, biitlinliikk, kimlik denetimi ve inkar
edememe gibi temel unsurlari igerir. Gizlilik, bilgiye sadece yetkili kisilerin erigimini
saglar; biitiinliik, bilginin giivenli bir sekilde degismeden iletilmesini temin eder;
kimlik denetimi, iletisen taraflarin birbirini dogrulamasini hedefler; inkar edememe,
gonderenin bilgiyi gonderdigine dair ve alicinin da bilgiye ulastigina dair inkar

edilemez bir dogrulama siirecini igerir (Akleylek vd., 2011).

Kriptanaliz ise, kriptografik iletileri ¢6zmeyi amaclayan ve bu kapsamda
sifreli iletileri ¢6zme ve inceleme siireglerini igceren bir ¢6ziim tanimlama sistemidir

(Diffie & Hellman, 2022).
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1.3.4. DEFi (MERKEZi OLMAYAN FINANS)

DeFi, Merkeziyetsiz Finans'in kisaltmasi olup, bu terim, Decentralized
Finans'in ilk kelimelerinin birlesiminden tliretilmistir. DeFi, kripto paralarin
kaynaklik ettigi ve blok zincirin esler arasi 6deme ag1 {izerine insa edilmis merkezi
olmayan bir finans sistemini ifade eder (Amler vd., 2021). Bu baglamda, DeFi, kripto
paralar arayiciligiyla merkeziyetsiz bir yapiy1r benimseyerek geleneksel bankacilik
sistemlerine alternatif, seffaf, hizli ve diisik maliyetli bir finansal sistem
sunmaktadir. DeFi'nin ortaya ¢ikis amaci, geleneksel bankacilik sistemlerine duyulan
giiveni sarsan, merkezi bir araci olmaksizin alici ve saticinin dogrudan iletigim

kurabildigi bir bankacilik sistemi olusturmaktir (Ozcan, 2020).

Ayrica, DeFi, baslangigta para ticareti gibi uygulama alanlarinda faaliyet
gosterirken, daha sonraki evrimiyle birlikte ticaret platformlari, sigorta aligverisi,
kredi alma ve bor¢ verme pazarlari gibi alanlara da genislemistir (Makarov &
Schoar, 2022). Harvey ve digerleri (2021) tarafindan ifade edildigi {lizere, DeFi'nin
teknoloji caginin ilerlemesiyle birlikte kamuya acik olmasi, evrensellik, seffaflik gibi
ozelliklerle geleneksel finansal sistemlere kiyasla benzersiz bir yapiya sahip oldugu

goriilmektedir (Harvey vd., 2021; Amler vd., 2021).
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IKINCI BOLUM
TEORIK CERCEVE

Bu boliimde, claigmanin teorik alt yapisini olusturan Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB), Ripple (XRP) ve Cardano (ADA) gibi kripto
para alternatifleri detayli bir sekilde incelenmis, kripto para se¢imini etkileyen ¢esitli
kriterler ele alinmis ve literatiir taramasi yapilarak caligmanin teorik c¢ercevesi

olusturulmustur.

2.1. KRIiPTO PARA ALTERNATIFLERI

Daha onceki aragtirmalarda incelenen kripto para birimleri, yillar i¢inde
degisiklik gostermektedir. Bu ¢esitliligin temel nedeni, s6z konusu donemlere ait
piyasa hacminin siirekli degiskenlik gostermesidir. Bu baglamda, Mayis 2023 tarihi
itibari ile piyasa hacmi en yiiksek olan bes alternatif kripto para birimi, sirasiyla
Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB), Ripple (XRP) ve Cardano
(ADA) olarak ele alinmigstr.

2.1.1. BITCOIN (BTC)

BTC, ilk ¢ikan kripto para olmasi nedeniyle en popiiler kripto para birimidir.
2008 yilinda, takma adi Satoshi Nakamoto olan bir kisi tarafindan yayimlanan bir
makale ile ortaya ¢ikmistir. Nakamoto'nun bu makalesi, Nick Szabo'nun Bitgold'u
(Szabo, 2005), Wei Dai'nin B-Money (Dai, 2008) adl1 white paper't ve Hal Finney'in
2013 yilinda yazdigi "Bitcoin and Me" yazis1 gibi Oncii caligmalarla birlikte,
giliniimiizde en yiiksek islem hacmine sahip olan kripto para biriminin gelisimine

onemli bir katkida bulunmustur. Bitcoin'in logosu, Sekil 7'de gdsterilmistir.
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Sekil 7. BTC Logo ( Bitcoin.org)

BTC, sekiz basamaga (0,000000001) kadar boliinebilir ve kiiciik birimine
"Satoshi" ad1 verilir (Carkacioglu, 2016). Bitcoin, giivenligi saglamak i¢cin SHA-256
yani 256 Bitlik Giivenli Kriptografik Ozet Algoritmasi’m kullanir (BtcTurk, 2022).
SHA-256 algoritmasi, mesaj iceriginin uzunluguna bakilmaksizin her zaman 256 bit

(32 byte) uzunlugunda bir 6zet tiretir (Carkacioglu, 2016).

Bitcoin, Proof of Work (PoW) konsensus mantigiyla isler. Madenciler, blok
zincir tizerindeki sifrelemeleri ¢ozerek yeni bloklar elde ederler. Bu bloklarin elde
edilmesi, her 10 dakikada bir blok eklenmesi ve islemlerin onaylanmasi seklinde

gercgeklesir (Giiven & Sahinoz, 2018).

BTC, iiclincii bir kisiye ihtiyag duyulmadan gerceklestirilen transferlere
olanak taniyan merkezi olmayan bir kripto para birimidir ve para arzin1 21 milyon ile
sinirlar (Champagne, 2014). Para arzinin sinirli olmasi ve diger para birimlerinden
daha Once piyasaya ¢ikmasi, Bitcoin't diger kripto paralara gére daha popiiler hale

getirmigtir.

2.1.2. ETHEREUM (ETH)

ETH, 2013 yilinda Vitalik Buterin tarafindan tasarlanmig bir blok zincir
uygulamasidir. Ethereum'un kodu ETH, para birimi ise "ether" olarak
adlandirilmistir. Piyasa kapitalizasyonuna gore, Bitcoin'den sonra ikinci sirada yer
almaktadir. Ethereum, 2014 yilinda yayimlanan bir whitepaper ile tanitilmigtir

(Buterin, 2014). Ethereum’un logosu, Sekil 8’de gosterilmistir.
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Sekil 8. ETH Logosu(Ethereum.org)

ETH, acik kaynakli ve merkeziyetsiz bir blok zincir platformudur.
Bitcoin'den farkli olarak, Ethereum, 15 Eyliil 2022 tarihinde 6nemli bir adim atarak
Proof of Work'ten Proof of Stake'e gecis yapmistir (Ethereum Energy Consumption
Index, 2022). Bu gecisin temel amaci, enerji tilketimini daha verimli hale getirmektir.
Gergeklestirilen bir aragtirmaya gore, Ethereum agi, PoW'dan PoS'a gecerek gii¢
talebini en az %99,84 oraninda azaltmistir (De Vries, 2023)

ETH’un bir diger 6nemli 6zelligi ise akilli s6zlesmelerdir. Akilli s6zlesmeler,
belirli kosullar saglandiginda deger igeren kriptografik dijital varliklari otomatik
olarak kilidini acan dijital sozlesmelerdir (Buterin, 2014). Bu sayede transfer

islemleri otomatik olarak gerceklestirilebilmektedir.

2.1.3. BINANCE COIN (BNB)

BNB, "built and built" kelimelerinin kisaltmasidir (BNB, 2023). 2017 yilinda
Changpeng Zhao tarafindan kurulan BNB (Ashmore, 2023), CoinMarketCap
verilerine gore diinyanin en biiyiik kripto para borsasi olan kendi borsa agina sahip
yerel bir coindir (Top Cryptocurrency Exchanges Ranked By Volume, 2023).
Binance Chain ise blok zincir varliklarinin, kripto para birimleri ve dijital varliklarin
transferi ile degisimini kolaylastirmak amaciyla kullanilmaktadir (Mallick, 2020).
Binance Chain, performans, kullanim kolayhig ve likiditeye odaklanarak

tasarlanmistir. BNB'nin logosu, Sekil 9°da gosterilmistir.

Sekil 9. BNB Logo (Binance)
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BNB'nin akilli s6zlesme 6zelligi, sanal paralar1 yonetmek ve transfer etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Ayrica, BNB, biiyilik miktarda token iceren ve bir
adresten digerine para transferi i¢in kullanilan popiiler ERC20 standardina benzeyen

BEP2 token s6zlesmelerini igermektedir (Li vd., 2019).

BNB, kullanicilarina sagladigi komisyon indirimi, hizli transfer islemleri ve
ICO yatirimlar i¢in kullanim avantajlariyla 6ne ¢ikan, en yogun islem goren kripto
paralardan biridir. 1 Haziran 2023 tarihli CoinMarketCap siralamasina gore, BNB,
piyasa degeri acisindan Bitcoin ve Ethereum'u takiben biiylik kripto para birimleri

arasinda yer almaktadir.

2.14. RIPPLE (XRP)

Ripple, 2012 yilinda bir 6deme ag1 ve kripto para olarak faaliyete gecmis,
XRP kodlu yerel kripto para birimidir (Sahin, 2020). XRP, ac¢ik kaynakli ve merkezi
olmayan bir ag platformu olarak tasarlanmis olmasma ragmen, diger kripto para
birimlerinden farkli olarak blok zincir yerine islemler i¢in defter tutarak merkezi bir
platformu benimsemis bir hibrit sistem kullanmaktadir (Akcora vd., 2022). XRP'in
sundugu ozellikler arasinda islemlerin saniyeler i¢inde onaylanmasi, diisiik islem
maliyeti, hizli transfer ve 6deme islemleri yer almaktadir; bu nedenle, 2019 yilinda
Japonya'da 61 banka Ripple'r tercih etmistir (Qiu vd., 2019). Ripple'in logosu, Sekil

10°da gosterilmistir.

Sekil 10. XRP Logo (Ripple)

Kripto paralar giin gectikce yatirim araci olarak deger kazanmaya baslamistir.

Bu nedenle, kripto paralarin sermaye piyasast aract olarak nitelendirilip
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nitelendirilmeyecegi meselesi, Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan 22 Aralik 2020 tarihinde Ripple'in XRP'sinin
usuliine uygun bir bigimde halka arz edilmedigi gerekcesiyle agilan bir dava ile 6n
plana ¢ikmustir (Uziimeii & Yildirim, 2022). Kripto varliklarin menkul kiymet degeri

mi yoksa kripto para birimi mi oldugu dava sonucuna gore belirlenecektir.

XRP, Proof of Work (PoW) veya Proof of Stake (PoS) gibi geleneksel
konsensus algoritmalarin1 kullanmaz. Ripple ag1, Ripple Consensus Protocol (RCP)
olarak adlandirilan Fikir birligi protokolii anlamina gelen bir algoritma sistem
tizerinde ¢alisir (Schwartz vd., 2014). Bu algoritmanin isleyis sisteminde
dogrulayicilar bulunmaktadir. Diger kripto paralar genellikle merkeziyetsiz bir
yapiya sahipken, Ripple ise merkezi bir yap1 olusturmustur. Bu nedenle, yeni bir blok
eklenirken atilan adimlar yerine, bir islemin dogrulanmasiyla ilgili adimlarin takip
edildigi ve bu dogrulamanin ardindan bilgilerin deftere kaydedildigi bir sistem

benimsemistir (Todd, 2015).

2.1.5. CARDANO (ADA)

Charles Hoskinson tarafindan 2017 yilinda yayimlanana Cardano, ADA
kodunu kullanmaktadir. Proof of Stake (PoS) mantig1 ile ¢alisan merkeziyetsiz bir
kripto para birimidir. PoS ile ¢alismasi, daha az enerji tikketimi ve daha hizli islem
gormesinden kaynaklanmaktadir (Johnson, 2021) . Bitcoin disindaki diger alternatif
kripto para birimleri gibi PoS’e gecerek enerji sorununa ¢Oziim getirmeyi
amaglamigtir. Ayn1 zamanda ADA, Haskell programlama dili ile kodlanan ilk blok

zincir olma 6zelligini tasimaktadir. ADA logosu Sekil 11°de verilmistir.

Sekil 11. ADA Logosu (Cardano)
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2.2. KRiPTO PARA SECIMINE KULLANILAN KRIiTERLER

Kripto paralarla ilgili mevcut ¢caligmalar incelendiginde, farkli yillarda gesitli
kriterlerin ele alindig1 goriilmektedir. Geng ve Ayberkin (2018) ile Kargi (2022),
kripto paralar i¢in en yiiksek degerden degisim, bir yillik ortalama getiri, islem
gordiigii borsa sayist ve piyasa degeri gibi kriterleri ¢alismasinda kullanmislardir.
Ayrica piyasa degeri kriteri, Katranci ve Kundakg¢1r (2022) tarafindan yapilan
calismada da ele alinmistir. Destekleyen kurum ve kuruluslar kriteri, Katranci ve
Kundake1 (2020), Sadeghi ve Barzegari (2021) ile Kargi (2022) ¢aligmasinda yer
vermistir. Alzahrani ve Daim (2019) ile Boztosun vd. (2022) c¢alismalarinda da
benzer kriterler kullanilmistir. Boztosun vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismada coin
iireticisi, arzin sinirli olmasi, altcoin talebindeki artis, alternatif bir 6deme sistemi
olma gibi dort farkli kriter daha ele alinmistir. Kripto paralarin volatilite (oynaklik)
etkisi, Jumde ve Cho (2020)nun calismasinda incelenmis, whitepaper kriteri ise

Katranci ve Kundake1 (2020) ¢calismasinda ele alinmustir.

Bu tez ¢alismasinda ele alinan kriterler belirlenirken literatiir taramasinda yer
alan ¢aligmalar titizlikle incelenmis ve bir dizi uzman denetiminden gecirilmistir.
Boylece elde edile nihai kriterler: Veri ve Islem Gizliligi, Varlik Kontrolii, Giivenlik,
Giincel Haberler, Para Arzinin Smirli Olmasi, Dijital Odeme, Popiilerlik, White
Paper, Islem Maliyeti, Mikro Odemelere Diisiik Maliyetle Imkan Saglamasi, Hash
Giicli, Borsa Endeksleri, Sifreleme, Piyasa Degeri, Volatilite Etkisi, Herhangi Bir
Borsada Islem Gormesi, Yiiksek Likiditeye Sahip Olmasi, Proof Of Stake, Ekipleri,
Partnerleri, Gelistiricileri, Projeler ve Anlagsmalar Ve Teknolojik Merak olmustur.
Literatiirde yer almayan veya tanimi bulunmayan bazi kriterler, uzman destegi ile

tanimlanmustir.

2.2.1. VERI VEiSLEM GIZLIiLIiGi

Hi¢ kimsenin bir bagkasinin ne kadar para harcadigini, harcamalarin1 nerede
yaptigin1 ve hangi amagla gerceklestirdigini bilmemesi, veri ve islem gizliliginin
temelini olusturur (Alzahrani & Daim, 2019). Yani bir baska deyisle, kullanicilarin

finansal bilgilerinin korunmasi demektir.
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2.2.2. VARLIK KONTROLU

Kullanicilarin, diinyanin herhangi bir noktasina istedikleri kisilere herhangi
bir miktar parayr gonderme veya alma Ozgiirliigli saglamasi, finansal iglemlerin
sinirlart ortadan kaldirarak kiiresel bir 0deme sistemi olusturulmasina olanak

tanimaktadir (Alzahrani & Daim, 2019).

2.2.3. GUVENLIK

Kripto paralarin sistem altyapisinin ve sistemde olasi bilgi hirsizligi
saldirilarina kars1 direncini gosteren belirleyici bir kriterdir (Monrat vd., 2019). Bu,
kripto paralarin gii¢lii bir sistem altyapisina sahip olma ve olas1 saldirilara kars: etkili

bir koruma sunma yetenegini vurgular.

2.2.4. GUNCEL HABERLER

Kripto paralarin reklam faaliyetleri, siirekli olarak yaymlanan caligsmalari,

stratejileri, gelismeleri veya 6nemli duyurular: igcermektedir.

2.2.5. PARA ARZININ SINIRLI OLMASI:

Para arzinin sinirli olmasi kriteri bir kripto paranin dolasima ne kadar arz
edilecegini, baska bir deyisle ne kadar iiretilebilecegini dnceden belirtme amacini
tasimaktadir. Sinirlt arz kavrami 6zellikle Bitcoin gibi 6rneklerde goriilmektedir; zira

Bitcoin'in toplam arz1 21.000.000 adetle sinirhidir (Hayes, 2017).

2.2.6. DIiJITAL ODEME
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Dijital 6deme kriteri, kullanicilarin kurumlar araciligiyla giiniin her saatinde

7/24 para yatirim islemlerini gerceklestirebilmesini ifade etmektedir (Luther, 2016).

2.2.7. POPULARITE

Ilgi ve merakin siirekli artmasi, belirli bir dénemde en fazla talep goren coin

veya token'lar1 ifade eden popiilerite kriterini agiklamaktadir.

2.2.8. WHITE PAPER

Cikan yeni bir para biriminin igerigi, detaylari, hesaplamalar1 ve gelecege dair
bilgilerin yazildig1 bir rapor, akademik literatlir taramasinda "whitepaper" olarak

adlandirilmaktadir.

2.2.9. ISLEM MALIYETI

Bir islemin gergeklesebilmesi karsiliginda alinan iicret, "islem maliyeti"

kriterini temsil etmektedir.

2.2.10. MIKRO ODEMELERE DUSUK MALIYETLE iMKAN
SAGLAMASI

Mikro d6demelere diisiik maliyetle imkan saglamasi kriteri, bir kripto paranin
kiigiik tutarhi islemleri diistik bir maliyetle gerceklestirebilme yetenegini ifade eder.
Bu kriter, Olgeklenebilirlik sorunlartyla miicadele eden ve kiigiik islemleri
destekleyen bir kripto paranin avantajlarini vurgular. Ozellikle, biiyiik islemlere
oncelik veren ve kiiclik islemler icin yiiksek iicretler talep eden kripto paralarin
aksine, mikro 6demelerin diisiik maliyetle gerceklestirilebilmesi, kullanicilar igin

ekonomik bir avantaj saglar (Zheng vd., 2018; Roth, 2015).
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2.2.11. HASH GUCU

Hash giicli, madencilik siirecinde blok iiretimi i¢in bir islemin

dogrulanabilmesi i¢in harcanan zaman miktarini ifade eder (TradingView, 2023).

2.2.12. BORSA ENDEKSLERI

Borsa endeksleri, kripto paralardaki fiyat hareketlerinden yola ¢ikilarak

piyasanin genel trendlerinin belirlenmesine yardimci olur.

2.2.13. SIFRELEME

Sifreleme kriteri, kurum veya kisiler arasinda yapilan herhangi transfer
isleminin sadece gonderici ve alici tarafindan erisimin 6zel anahtarlar ile saglanmasi

anlamina gelir (Chaum, 1981).

2.2.14. PiYASA DEGERI

Piyasa degeri kriteri, bir kripto varligin toplam piyasa degerini bir baska ifade
ile pazar paymi Olgmesini ifade eder (Gen¢ vd., 2018). Kripto paralar igin
kullanildiginda, bir firmanin veya sirketin hisse senedi fiyatlar1 ve dolasimdaki
arzinin carpilmasiyla elde edilir. CoinMarketCap verilerine gore, formiil su

sekildedir:
Piyasa Degeri = Mevcut Fiyat x Toplam Dolagimdaki Arz

Ornegin; Bitcoin su anki piyasadaki fiyat: 17,029$ olsun, piyasadaki arz1 ise
19.226.427 olsun. Sonug olarak, bu iki sayisal degeri ¢arpimindan 327,4 Milyar $’lik

piyasa degerine ulasilmis olur.

2.2.15. VOLATILITE ETKISI
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Zaman i¢indeki doviz kuru dalgalanmalari, belirli bir zaman diliminde bir
para biriminin baska bir para birisine karsi1 degerinde meydana gelen degisimleri

ifade eder. Bir baska deyisle oynaklik olarak da isimlendirilebilir (QNB.com).

2.2.16. HERHANGI BiR BORSADA iISLEM GORMESI

Herhangi bir borsada islem gérmesi, bir kripto paranin ne kadar alim-satim
faaliyetine maruz kaldigini1 gosterir. Bu kriter, s6z konusu kripto paranin yerel veya

uluslararasi borsalarda alinip satilabilirligini ifade eder.

2.2.17. YUKSEK LIiKiDITEYE SAHIP OLMASI

Yiiksek likiditeye sahip olmasi, bir paranin diisiik islem maliyeti ile nakde
kolayca c¢evrilebilme 6zelligini tanimlar. Jumde ve Cho'nun (2020) ifadesiyle, bu

kriter, paranin az islem maliyeti ile kolaylikla likide ¢evrilebilmesini vurgular.

2.2.18. HIiSSE iSPATI (PROOF OF STAKE)

Proof of Stake, Proof of Work'den evrimlesmis bir blok zincir yapilanmasidir
ve Odiil sistemi icermez. Agdaki kullanicilarin bakiyelerine dayali rastlantisal bir

sekilde calisan dogrulayicilardir (Siim, 2017).

2.2.19. EKIiPLERI, PARTNERLERI, GELISTIRICILERI

Ekipleri, partnerleri, gelistiricileri kriteri, kripto para birimini olusturan ve

daha sonra katkida bulunan kisi veya kisileri ifade eder.

2.2.20. PROJELER VE ANLASMALAR
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Projeler ve anlagmalar kriteri, kripto paranin tercih edilmesi i¢in siirekli

gelistirilen ¢aligmalari temsil eder.

2.2.21. TEKNOLOJIK MERAK

Kripto para birimi, yeni teknolojileri benimsemeye biiyiik ilgi duyan erken
benimseyenlerin dikkatini ¢eken bir inovasyondur (Alzahrani & Daim, 2019). Bu

kriter, kripto paranin teknolojik yeniliklere olan ilgisini 6lger.

Bu kriterler, literatiir taramasi ve uzman goriisleri temel alinarak
belirlenmistir. Literatlir taramasinda yer alan kriterlere bir sonraki bolimde detayl

bir sekilde yer verilmistir.

2.3.LITERATUR TARAMASI

Calismanin literatiir taramas1 boliimii, kripto para yatirmmiyla ilgili cesitli
arastirmalarin incelenmesi ve bu calismalarin ana bulgularinin 6ne c¢ikarilmasi
yoluyla kapsamli bir bilgi saglamaktadir. Bu ¢aligmalarin yontemleri, bulgular1 ve
onerileri ayrintili bir sekilde belirtilmistir. Literatiir taramasinda yer alan bazi 6nemli

caligmalar sunlardir:

Geng, vd.'nin (2018) yaptigi caligmada, kripto para se¢imini etkileyen
kriterler en yiiksek degerden degisim, islem gordiigii borsa sayisi, piyasa degeri
kiimiilatif skoru, toplam piyasa degeri, ortalama getiri kriterleri ele alinmustir.
Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) kullanilarak alternatif 10 kripto para birimi
tizerinde incelenmistir. BTC’nin uzun siireli piyasada bulunmasindan dolay1 en iyi

kripto para birimi olarak belirlenmistir.

Alzahrani ve Daim'in (2019) arastirmasi, finansal sistemlerdeki tiiketicilerin
ihtiyaclarina odaklanarak kripto para birimlerinin benimseme kararlarim
degerlendirmistir. Bu ¢alismada, AHP yontemi kullanilmis ve bu kararlar ekonomik,
teknik, sosyal ve kisisel faktorler olmak {izere dort ana kriter altinda incelenmistir.
Aragtirmanin sonuglarma gore, ekonomik faktérlerden yatirinm firsati, teknik

faktorlerden sistem giivenligi, sosyal faktorlerden 6znel normlar ve kisisel
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faktorlerden gizlilik, kripto para birimini benimseme kararimi etkileyen kriterler

olarak belirlenmistir.

Katranci ve Kundake¢i'min (2020) c¢alismasi, kripto para ve alternatifleri
arasindan en uygun Kkripto para birimini se¢meyi amaclamistir. Bu c¢alismada,
Bulanik Codas yontemi kullanilarak degerlendirme yapilmis ve kripto para birimleri
piyasa degerinde en ¢ok iglem gdren on kripto para birimi arasinda Bitcoin'in 6ne
ciktig1 belirlenmistir. Bitcoin'i takip eden diger para birimleri sirasiyla Ripple,
Ethereum, Litecoin, Stellar, EOS, Bitcoin Cash, BNB, Tron ve Tether seklinde

stralanmistir. Yatirim i¢in Bitcoin Onerilmistir.

Jumde ve Cho'nun (2020) ¢aligmasi, kripto para biriminin fiat paranin yerini
alip alamayacagini inceleyerek, bu ikisi arasindaki tercihi belirlemeyi amaglamistir.
Arastirma sonuclari, fiat paranin kripto paraya goére daha cok tercih edildigini
gostermistir. Bu tercihi etkileyen kriterlere bakildiginda ise daha istikrarli, sabit
fayda, likidite, yaygin ve erisilebilir kriterlerinin daha yiiksek oldugu ve bu nedenle

fiat paranin tercih edildigi belirlenmistir.

Sadeghi ve Barzegarinin (2021) g¢alismasi, dijital para birimlerinin en iyi
degisimini futiiristik bir bakis acisiyla analiz ederek se¢gmeyi amaglamistir. AHP
yontemi kullanilarak degerlendirme yapilmis ve en Onemli kriterlerin giivenlik,
destek, komisyon, doviz kodu sayisi, kimlik dogrulama ve islem hacmi oldugu

belirlenmistir.

Van Heerden vd.'nin (2021) calismasi, kripto para birimlerinin yatirim karari
icin 7 ve 15 giinlik zaman dilimleri i¢in yapilandirmay: inceleyerek ge¢mis
verilerden getiri ve risk kriterlerinin ¢esitli yontemlerle etkilerini analiz etmistir. Bu
calismada, TOPSIS yontemi uygulanmis ve analiz sonucunda BTC ve BNB
alternatiflerinin 6nde oldugu, diger alternatifler arasinda ise ¢ok az bir degisiklik

oldugu sonucuna varilmastir.

Arikan Kargi'nin (2022) c¢alismasi, kripto para kullanmayi diisiinen
yatirrmcilar igin en ¢ok islem goéren kripto para alternatiflerini belirlemeyi
amaglamigtir. Bulanik TOPSIS yontemi kullanilarak degerlendirme yapilmis ve
belirleyici kriterlerin biiyiikten kiictige dogru siralamasinin yillik ortalama getirisi,

giivenlik altyapisi, islem gordiigii borsa sayisi, islem hizi, toplam piyasa degeri ve en

28



yiiksek degerden degisim oldugu belirlenmistir. Bitcoin, Ethereum, Ripple, Cardano,

Litecoin ve BNB'nin diger para birimlerine gore yatirim yapilmasi tavsiye edilmistir.

Boztosun vd.nin (2022) c¢alismasi, Kayseri'deki Dbireysel portfoy
yoneticilerinin kripto para se¢imine etki eden faktorleri belirlemeyi amaglamistir.
AHP yontemi kullanilarak ekonomik, teknik, sosyal ve kisisel alanlarda dort ayri
baslik altinda analiz yapilmistir. Elde edilen bulgulara gére en yiiksek ¢ikan ii¢ kriter,
esit oneme sahip ve kisisel faktorler altinda yer almaktadir. Bu kriterler, teknolojik
merak, kisinin parast {izerindeki kontrol gilicii ve veri/islem gizliligi olarak
belirlenmistir. En diisiik ¢ikan {i¢ kriter olan sistem iizerindeki kontrol giicii, coin
tireticisi ve kimlik bilgisi gizliligi kriterleri ise teknik faktorler baslig1 altinda yer

almaktadir.

Ecer vd. (2022) ¢alismasinda, yatirim agisindan en uygun piyasa degeri en
yiiksek on bes kripto para birimi arasindan on alt1 faktore gore degerlendirme
yapmay1 hedeflemistir. Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri arasinda yer
alan EDAS, MAIRCA ve MARCOS yontemleri kullanilmistir. Arastirma
sonuclarina gore, giivenilir yazilim platformu, clizdana dahil edilme kolaylig1 ve
fiyat oynakligi/ticaret hacmi, on alt1 kriter arasinda en kritik degerler olarak
belirlenmistir. Ethereum, Tether ve Bitcoin ise alternatif kripto para birimleri

arasinda en uygun olanlar olarak degerlendirilmistir.

Sood ve Pathak'in (2022) ¢alismasi, Hindistan'da davranigsal finans alaninda
yatirim karar1 alirken sergilenen davranislari incelemeyi amaglamistir. Calismada
CKKV yontemlerinden birt olan Bulamik Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP)
yonteminden faydalanilmistir. Arastirma sonuglarina gore, en Onemli kriterler
stirliden kacinma ve pigmanliktan kacinma iken, en az 6nemli kriterler kayiptan

kaginma ve bilgi kullanilabilirligi olarak belirlenmistir.

Cilek'in (2022) calismasi, kripto para talebini etkileyen faktorleri CKKV
yontemlerinden siibjektif agirliklandirma yontemi olan LBWA teknigi ile analiz
etmeyi amaglamistir. Elde edilen sonuglara gore, yillik ortalama getiri, glivenlik
altyapisi, islem gordiigii borsa sayisi, islem hizi, destekleyen kuruluslar, toplam
piyasa degeri ve en yiiksek degerden degisim kriterleri, kripto para talebini etkileyen

kriterler olarak belirlenmistir.
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Ecer ve Bulduk'un (2023) c¢alismasi, kripto para yatirnm talebini
degerlendirmek amaciyla CKKV yontemlerinden Entropi-ARAS yaklasimini
kullanmistir. Entropi yontemi ile yillik ortalama getiri, islem hacmi, toplam piyasa
degeri, islem gordigii borsa sayisi, islem gordiigii yil sayisi, islem hizi, en yiiksek
degerden degisim ve volatilite kriterlerinin agirliklart belirlenmistir. Alternatiflerin
siralamasi i¢in ise ARAS yonteminden yararlanilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
islem hacmi en 6nemli faktor olarak belirlenmis olup, alternatif kripto para birimleri

arasinda Bitcoin'in ilk sirada yer aldig1 goriilmiistiir.

Literatiir taramasinda ele alinan kriterler Tablo 3'te 6zetlenmistir. Bu kriterler,
yapilan ¢aligmalarda kripto para birimi se¢imi ve yatirim kararlarini etkileyen énemli
faktorleri icermektedir ve detayli olarak verilmistir. Her bir ¢alisma, kripto para
diinyasindaki dinamikleri anlamak ve degerlendirmek amaciyla cesitli ¢ok kriterli

karar verme yontemlerini kullanarak farkli perspektifler sunmaktadir.

Tablo 3: Literatiir Taramasinda Kullamilan Kriterler

YAZAR | YAYIN YAYINLANAN KRiTERLER
YILI
En Yiiksek Degerden Degisim, Islem Gordiigii Borsa Sayis,
Geng ve 2018 Piyasa Degc?ri Kiimiilatif Skoru (Likidite, Gelistirici, Topluluk
Ayberkin ve Kamu Ilgisi), Toplam Piyasa Degeri, Ortalama Getiri (1
Yillik).
Sistem Uzerinde Kontrol Giicii, Kimlik Bilgisi Gizliligi, Hizli
Para Transferi, Blockchain Teknolojisi, Blockchain Sistem
Alzahrani Gﬁvenligi.'Yat.lrlm Firsat1 Saglama'm., Diisiik Islem Maliyeti,
ve Daim 2019 Alternatif Bir Bankacilik Sistemi, I_sletrneler Tarafindan
Taninirligi. Cevre Etkisi, Kiiresel Ilgi, Piyasada Kabul
Edilebilirlik. Teknolojik Merak, Kisinin Paras1 Uzerindeki
Kontrol Giicii, Veri ve Islem Gizliligi.
Katranct Coin Ekibi/Gelistiriciler, Yillik Ortalama Getiri, Toplam
Piyasa Degeri, Roadmap, Whitepaper, Giivenlik, Islem Hizi,
ve 2020 .. -
Kundake: Destekleyenvl'(l.lrum ve Kulj}lll{'slz}'r, En Yiiksek Degerden
Degisim, Islem Gordiigii Borsa Sayisi.
Jumde ve Ya}yglp ve E'risilebilir, Sabi't Fayda, Ortak Ygrllgln Dggeri,
Cho 2020 Likidite, Istikrar, Doniisebilme, Boliinebilirlik, Volatilite,
Spekiilasyon.
Merkeziyetcilik, P2p Ag1, Seffaflik, Degismezlik, Gizlilik,
Park vd. 2020 Akillr Sozlesme, Kriptografik, Anahtar Y6netimi,
Olceklenebilirlik, Uzayabilirlik, Islerlik.
Sadeghi Islem Hacmi, Dogrulama, Para Birimi Kodlarinin Sayist,
ve 2021 Ucret, Destek, Giivenlik.
Barzegari
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Kargi

2022

Yillik Ortalama Getirisi, Toplam Piyasa Degeri, Giivenlik
Altyapisi, Islem Gordiigii Borsa Sayisi, Islem Hizi,
Destekleyen Kuruluslar, En Yiiksek Degerden Degisim.

Boztosun
vd.

2022

Sistem Uzerinde Kontrol Giicii, Kimlik Bilgisi Gizliligi, Hizl
Para Transferi, Blockchain Teknolojisi, Blockchain Sistem
Giivenligi, Coin Ureticisi. Yatirim Firsat1 Saglamasi, Diisiik
Islem Maliyeti, Alternatif Bir Bankacilik Sistemi, Isletmeler

Tarafindan Taninirlhigi, Arzin Sinirli Olmasi, Altcoin
Talebindeki Artis, Alternatif Bir Odeme Sistemi. Cevre Etkisi,
Kiiresel Ilgi, Piyasada Kabul Edilebilirlik. Teknolojik Merak,

Kisinin Paras1 Uzerindeki Kontrol Giicii, Veri ve Islem
Gizliligi.

Ecer vd.

2022

Giivenilir Yazilim Platformu, Merkezi Bir Platformda
Depolama Alani Saglama, Clizdana Dahil Olma Kolayligi,
Dijital Sifreleme, Altcoin'in Sundugu Teknoloji Ve
Arkasindaki Proje, Bulusun Amaci, Hizmet Verilecek Sektor,
Projenin Fizibilitesi, Piyasanin Izlenmesi Ve Kripto
Varliklarin Hareketi, Akilli S6zlesme, Projenin Avantajlarina
Ve Temel Ozelliklerine Erisim, Cevrimi¢i Uygulamalarla
Varlik Takibi, Fiyat Oynaklig1 / Istikrar Ve Islem Hacmi,
Getiri Ve Risk, Portfoy Tahsis Amagclari, Doviz Piyasasinda
Listeleme, Alim Satim, Doniistiiriilebilirlik.

Sood ve
Pathak

2022

Asini Giiven ve Iyimserlik, Temsil Edilebilirlik. Saglama
Almak, Bilgi Kullanilabilirligi, Cobanlik (Siirliyti takip etme,
Eslik etmek), Kayiptan Ka¢inmavePigsmanliktan Kaginma

Cilek

2022

Destekleyen Kuruluslar, En yiiksek Degerden Degisim,
Giivenlik Altyapisi, Islem Gordiigli Borsa Sayisi, Islem Hizi,
Toplam Piyasa Degeri, Y1llik Ortalama Getiri.

Bulduk
ve Ecer

2023

Ortalama Getiri (1 Y1llik),Islem hacmi, Toplam Piyasa

Degeri, Islem Gordiigii Borsa Sayisi, Islem Gordiigii Y1l

Sayis1 (ay olarak),islem Hizi(saniye basimna),En Yiiksek
Degerden Degisim, Volatilite.
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UCUNCU BOLUM
YONTEM

Bu tez calismasmmin amaci, Tirkiye'de kripto para sec¢imini etkileyen
kriterlerin ve alternatiflerin belirlenmesidir. Calismanin 6nemi ise, kripto paralarin
giderek daha yaygin bir sekilde kullanilmasiyla birlikte, bu paralar1 secerken dikkate
alinmasi gereken kriterlerin belirlenmesinin 6neminden kaynaklanmaktadir. Bu
boliimde oncelikle veri toplama adimi anlatilmis. Ardindan calismada kullanilan

yontemler detayli olarak agiklanmustir.

3.1.VERIi TOPLAMA

Bu calisma, Tiirkiye genelinde kripto paralara yatirim yapan bireylerin
yatirrm tercihlerini ve buna sebep olan kriterleri belirlemeye yonelik olarak
gerceklestirilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda, anket formundaki kriterlerin
olusturulmasi icin Oncelikle kapsamli bir literatiir taramasi gerceklestirilmistir.
Literatiir taramas1 sonucunda, toplamda 18 adet kriter belirlenmistir. Ankette yer alan
18 kriter, literatiir taramasit sonucunda elde edilen bilgiler 1s183inda uzmanlara
danigilarak yeniden degerlendirilmistir. Bu kriterler, oOncelikle 26 kripto para
yatirimcisina analiz i¢in uygun olup olmadigi konusunda uzman goriisii alinarak
belirlenmistir. Uzman goriisii alma yontemiyle yatirimcilara yoneltilen agik ve kapali
uclu sorular yardimiyla analize 6 kriter daha dahil edilmistir ve siire¢ sonunda

toplamda 24 adet kriter ile faktor analizine gecilmistir.

Kriterleri ¢alismaya gruplamadan dahil etmek, anketin gecerliligini ve
giivenilirligini diistirece8i i¢in bu kriterlerin dncelikle agiklayici faktor analizi ile

gruplandirilmasina gidilmistir.

Yatirimer goriisleri dogrultusunda, kriterlerin birlestirilmesi veya ¢ikarilmasi
gibi degisiklikler yapilmis ve bu sayede kripto para se¢imini etkileyen kriterler daha
kapsamli ve anlasilir bir hale getirilmistir. Yeni kriter Onerileri de alinarak
olusturulan kriterleri daha etkili ve giivenilir bir sekilde gruplandirabilmek amaciyla,
186 bireyden olusan bir danisma grubuna bagvurulmustur. Google form iizerinden 1-

5’11 likert tipi Ol¢ek sorularni anket yontemi kullanilarak sorulmustur. Faktor analizi
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sonucunda, herhangi bir grupta yer almayan kriterler ise ¢alismadan ¢ikartilmis ve 21

kriterle calismaya devam edilmis ve 6 faktorlii bir yap1 olusturulmustur.

Belirlenen kriterler ve alternatifler temelinde, 75 soruluk bir anket formu
olusturulmus ve bu sorular, Thomas L. Saaty tarafindan gelistirilen 1-9 06lcegi
kullanilarak dort uzmana yonlendirilmistir. Uzmanlardan elde edilen cevaplarin
geometrik ortalamasi alinarak, AHP yonteminde kullanilacak ikili karsilastirmalar
matrisi olusturulmustur. Geometrik ortalama, karar verme siire¢lerinde uzmanlarin
bireysel goriislerini tek bir yargi altinda birlestirmelerine katki saglayan bir
yontemdir. Bu birlestirme islemi aritmetik ortalama yerine geometrik ortalama
kullanilarak gerceklestirilir (Saaty, 2008). Bu nedenle, geometrik ortalamanin tercih
edilmesi, uzmanlarin degerlendirmelerini dogrudan birlestirmek yerine elde edilen

sonuclar1 entegre etmelerini saglar.

3.2.ACIKLAYICI FAKTOR ANALIZi

Aciklayic1 Faktor Analizi, sosyal bilimler basta olmak {izere bircok alanda
kullanilan ¢ok degiskenli istatistiksel yontemlerden biridir. Ozellikle 6lgek
boyutlarinin arasindaki yiiksek korelasyonlu faktorleri bir araya getirerek, daha az
sayida faktorle veriyi agiklama giicline katkida bulunur (Alpar, 2017). Pallant’a gore,
Faktor analizi bir “degisken azaltma” teknigidir. Boylelikle daha az faktor yapisi ile
verileri Ozetlemeyi amaglar (Pallant, 2011). Ayrica, dogrudan o6l¢iilemeyen gizil
faktorleri dlgmeye ¢alisarak, 6lgme aracinin ¢dziim yaptigr boyutlarinin sayisinin
belirsiz oldugu durumlari ele alabilir. Ornegin, mutluluk gibi soyut bir kavramin
Ol¢iilememesi durumunda, mutlulugu etkileyen faktorler {izerinden 6l¢iim yapilabilir.
Bu yontem, degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal oldugu ve go6zlemlerin

birbirinden bagimsiz oldugu varsayimina dayanir (Bayram, 2017)

Faktor analizinin amaci, p tane gozlenen degiskeni daha az sayida (k tane)
faktore indirgeyerek, X veri matrisindeki p degiskenin altinda yatan yapiy1
aciklamaktir. (Hirdle & Simar, 2007). Bahsi gecen X matrisinin elemanlar1 ise

asagidaki gibidir.

k
X =) aufit g =10
=1
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qj1: j-inci degiskeninin l-inci faktore yiiklenmesi
fi:1=1,....k faktorler
W j degiskenin ortalamasi
Faktor analizine gegmeden once Bartlett Kiiresellik testi Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO) testi sonuglarinin kontrol edilmesi gerekir.

Bartlett Kiiresellik testi, degiskenlerin iligkisiz oldugu hipotezini test etmek
icin kullanilan istatistiksel bir testtir (Daely vd., 2013). Bunun i¢in korelasyon
matrisinin sifirdan farkli olmasi1 gerekmektedir. Asagida Bartlett kiiresellik testinin

hipotezi yer almaktadir (Alpar, 2017).
H,: R=1 Birim matrise esit
H,: R#1 Birim matrise esit degil
Eger Bartlett Kiiresellik Testi istatistigi belirlenen anlamlilik diizeyi altinda

bir degere sahipse, bu durumda hipotez reddedilir ve degiskenler arasinda anlamli bir

iliski oldugu kabul edilir (Alpar, 2017).

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi ise bir veri setinin faktor analizi i¢in uygun
olup olmadigim1 degerlendiren istatistiksel bir testtir. Bu test, veri setindeki
degiskenler arasindaki korelasyonlarin giiciinii dlger ve faktor analizine uygunlugu
degerlendirir (Shrestha, 2021). KMO testi genellikle bir faktdér analizi oncesinde
kullanilarak, faktor analizinin giivenilir bir sekilde uygulanabilir olup olmadigini
belirlemeye yardimci olur. KMO degerinin 0.50’nin iizerinde olmasi gerekmektedir.

(Tabachnick & Fidell, 2007).
KMO degeri 0 ile 1 arasinda degismektedir.
° 0.50-0,59 arasinda ise kotii,
] 0.60-0,69 arasinda ise zayif,
° 0.70-0,79arasinda ise orta,
° 0.80-0,89 arasinda ise 1y1,

° 0.90 ve lizeri ise miikkemmel oldugu yorumu yapilmaktadir

(Alpar, 2017).
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Ayrica 6zdegeri birden biiylik faktorlerin dahil edilmesi ve analize dahil
edilen degiskenlerin toplam varyansin 2/3’{inii agiklanmasi gerekmektedir. Ancak
sosyal bilimlerde bu degere ulasmak kolay olmadigindan agiklanan toplam varyans
degerinin 0,30 olmasi faktor analizini uygulamak icin ideal goriilmektedir (Bayram,
2017) Faktor analizinde degiskenler arasinda korelasyon matrisi yiiksek olmasi ve
0,32 kabul diizeyini ge¢mesi beklenir. Orneklem biiyiikliigii igin ise dikkat edilmesi
gerekilen hususlar; 6rneklem sayis1 degisken sayisindan biiylik olmasi ve minimum
50 olmasi1 gerekmektedir (Tabachnick & Fidell, 2007). Ayrica faktér sayisinin
belirlenmesinde Scree Test’ten de faydalanilabilir, bu faktorlerin degerlerine baglh

olarak ¢izilen faktor sayisini belirlemede kullanilan bir grafiktir (Brown, 2009).

Faktor analizinde, dondiirme yoOntemleri analiz uygulama siirecinde
onemlidir. Ciinkii dondiirme islemi yapildiginda, faktor yapilari daha kolay
anlasilabilir hale getirilir (Ozdamar, 2015). Sekil 12'de faktdr dondiirme yontemleri
gosterilmektedir (Sengoriir & Isa, 2001).

.

a) Dik Diindiirme b} Egik Dindiirme

Sekil 12. Faktor Dondiirme Yontemleri

Faktor dondiirme yontemleri ikiye ayrilmaktadir (Cokluk et al., 2016);

1) Dik Déndiirme Yontemleri: Bu yontemde ele alinan faktorlerin birbirleri
ile 1iliskisiz olmasi beklenir. Ayrica 90°’lik agiyla dondiirme islemi

yapmaktadir.
° Varimax (Maksimum Degiskenlik)

° Quartimax (En Biiyiik Ceyrek)
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° Equamax (Esit Olgiide Maksimize Etmek)

2) Egik Dondiirme Yontemleri: Bu yontemde ise faktorler birbirleri ile

iliskili oldugu durumda kullanilmaktadir.
° Direct Oblimin
° Promax

Faktor dondiirme yonteminin sec¢imi, yapilan ¢alismanin kapsamina, analiz
amaglara ve veri setine bagli olarak degisiklik gosterir. Bu nedenle, ¢alismanin
spesifik gereksinimleri ve hedefleri goz 6niine alinarak uygun bir dondiirme yontemi

secilmelidir.

Faktor analizinden sonra Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri ve onlardan

biri olan AHP yontemi anlatilmistir.

3.3.COK KRITERLI KARAR VERME YONTEMLERI

Cok kriterli karar verme (CCKYV) yontemleri, birden fazla se¢enek arasindan
en iyisini se¢cmek i¢in kullanilan yoOntemlerdir. Bu yontemler, karar vericinin
tercihlerini ve kriterlerini dikkate alarak en optimal alternatifi belirlemeyi amaglar
(Ozcalici, 2021). En optimal alternatifin belirlenmesinde uygulanan bu ydntem,
bir¢cok alanda kullanilmaktadir. CCKV yontemlerinin uygulandigi 6rnekler arasinda

(Ulucan, 2007):

° Yatirim yapan bir yatirimeinin risk ve getiri faktorlerine dayali

karar vermesi,

° Tiketicinin bir iirliniin ¢esitliligine bakarak fayda saglayan

kriterlere gore karar vermesi,

° Bir kurumun personel alimi siirecinde belirlenen kriterlere

dayali olarak karar vermesi,

° Yeni bir ev alirken, evin konumu, oda sayis1 ve fiyat1 gibi

kriterlere gore karar verilmesi.

CKKYV, bu tiir karmasik karar problemlerini ¢ozmek i¢in ¢esitli teknikleri

igerir. Bu teknikler Tablo 4’de 6zetlenmistir.
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Tablo 4. Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri

Secim Simuflama Swralama
Problemleri Problemleri Problemleri
*AHP *AHP *AHPSoft
*ANP *ANP *UTADIS
*MAUT/UTA *MAUT/UTA *FlowSort
*MACBETH *MACBETH *ELECTRE-Tri
*FROMETHEE *PFROMETHEE
*ELECTRE I *ELECTRE III
*TOPSIS *TOPSIS
*Hedef
Programlama

Kaynak: Dalbudak, E., & Rencber, O. F. (2022)

Bu calismasi kapsaminda Tablo 4’te yer alan CKKV yodntemlerinden AHP
yontemi tercih edilmistir, ¢linkii bu yontem, ¢ok kriterli karar verme problemlerini
sistemli bir sekilde ele alarak dnceliklendirme, agirlik belirleme ve tutarlilik kontrolii
gibi avantajlar sunarak karmasik karar siireglerini etkili bir sekilde yonetmeyi

saglamaktadir.

3.3.1. AHP (ANALITIiK HIYERARSI PROSESI) YONTEMI

Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP), ilk olarak 1968 yilinda Myers ve Alpert'in
"Belirleyici Satin Alma Tutumlar: Anlam ve Olgme" adli makalesiyle tanitilmis
olup, 1977 yilinda Thomas Lorie Saaty tarafindan gelistirilmis bir Cok Kriterli Karar
Verme (CKKYV) yontemidir (Yaralioglu, 2001).

Literatiirde AHP yonteminin katki sagladigi birgok alana dair ornekler
mevcuttur. Cengiz ve Celem (2003), kirsal kalkinma calismalarinda; Eleren (2006),
kurulus yeri se¢iminde; Cetin ve Bitirak (2007), banka karlilik performansinin
belirlenmesinde; Oguzlar (2007), miisteri sikayetlerinin analizinde; Ozyoriik ve
Ozcan (2008), otomotiv sektdriinde; Tiizemen ve Ozdagoglu (2010), es secim
kriterlerini belirlemede; Unal (2011), personel seciminde; Kapar (2013), tedarik¢i
seciminde; Omiirbek ve Simsek (2014), online alisveris sitesi seciminde; Seyrek ve
Aksahin  (2016), kalite faktorlerinin

mobil bankacilik uygulamalar1 ile

belirlenmesinde AHP yonteminden faydalanmaiglardir.
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Son donemdeki ¢aligmalarda ise AHPMin kullanim alanlari daha genis bir
perspektife yayilmistir. Ornegin, Ceylan ve Vural (2023), yeralt1 suyu potansiyel
alanlarimin tespitinde; Akpimar (2023), Covid-19 pandemisinde as1 sec¢im
alternatifleri arasindan karar vermede; Cetinkaya ve Demirel (2023), askeri
operasyonlarda ara¢ se¢ciminde; Edinsel, Celikkol ve Acar (2023), saglik sektoriinde
hizmet kalitesini etkileyen kriterlere karar vermede AHP yontemini tercih
etmiglerdir. Bu Ornekler, AHPmin genis bir uygulama yelpazesi iginde

kullanilabilirligini géstermektedir.

AHP, karmagsik problemlerin ¢ozliimiine katki saglar ve karar vericilerin
katilimini igerir. Wind ve Saaty (1980) tarafindan belirtildigi gibi, AHP, kriterler ve
alternatifler arasinda karar vericilerin gerceklestirdigi ikili karsilastirmalara
dayanarak problemlere ¢6ziim getirir. AHP semasinin olusturulabilmesi i¢in ii¢ temel
unsur gereklidir: ulasilmak istenilen hedef, calismaya dahil edilecek kriterler ve

alternatifler. Bunlar Sekil 13’de gosterilmistir.

HEDEF

Kriter 1 Kriter 2 Kriter n

Alternatif 1 Alternatif 2 Alternatif n

Sekil 13. AHP Sema (Timor M., 2011)

AHP yonteminin uygulanabilmesi i¢in takip edilmesi gerekilen adimlart su

sekildedir (Saaty, 1987);
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e Hiyerarsik yap1 icin ilk Once problemin tanimlanmasi ve bu dogrultuda

amacinin (hedefin) belirlenmesi,

e Test edilmesi istenilen amaca yonelik kriterlere ve alternatiflere karar

verilmesi ve bu dogrultuda hiyerarsik ¢er¢evenin olusturulmasi,
e Belirlenen kriterler arasinda ikili karsilastirma matrisinin olusturulmasi,
e Ustiinliiklerin ve agirliklarm belirlenmesi,
e Oncelikler vektdriiniin hesaplanmasi
e Saaty’in Rastgele Tutarlilik indeksine gore tutarliligin degerlendirilmesi,
e Son olarak, kararin verilmesi

Problemin Tammm: Ilgilenilen karar problemi, belirlenen hedef, bu karari
etkiledigi diisliniilen kriterler ve se¢cim yapilmasinin istendigi alternatifler arasinda
olusturulan bir tiimden olusmaktadir. Sekil 7'deki AHP yoOnteminin sematik
yapisinda, hedef kategorisinde belirlenen amagc, kisileri, kurumlar1 veya nesneleri
ilgilendirebilir. Kriter kategorisinde ise Kriterl, Kriter2, ..., KriterN kategorilerinin
altinda, calismanin amacina uygun alt kriterler bulunabilir. Alt kriterler eklenirken,
konu biitinligi acisindan ilgili olduklar1 st kategori ile uyumlu olmalidir.
Alternatifler ise, karar verme siirecinde se¢im yapilmasi istenen iki veya daha fazla

secenek olmalidir.

Hiyerarsik Cerceve: AHP yoOntemi, karar sorununa ¢oziim getirmek i¢in
hiyerarsik bir diizen igerir. Ornegin, semada hedef, kriter ve alternatifler olmak {izere
ic seviye bulunmaktadir. Eger alt kriterler de dahil edilmis olsaydi, bu hiyerarsi dort

seviyeye ¢ikacakti.

Ikili Karsilastirmalar: Bu adimda, her kriter ve alternatif kendi arasinda
karsilastirilarak birbirlerine olan istiinliikleri belirlenir. Saaty (1990) tarafindan

olusturulan 1-9 6lcegi kullanilarak bu tistiinliik degerlendirmesi yapilir.

Tablo 5.Temel Ol¢ek
Yo(g')llll::lmu Fu Tanim Aciklamasi
1 Esit 6nem Iki faaliyet hedefe esit katkida bulunur.
3 Birinin digerine | Deneyim ve yargi, bir etkinligi digerine gore
gore orta biraz tercih eder.
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derecede 6nemi

Temel veya giiclii Deneyim ve yargi, bir faaliyeti digerine

Oonem giiclii bir sekilde tercih eder.
Bir aktivite digerine gore ¢ok gii¢lii bir
7 Cok giiclii 6Gnem sekilde tercih edilir; Pratikte gosterdigi
baskinlig1 ifade eder.
Bir faaliyeti digerine tercih eden kanutlar,
9 Asir1 dbnem miimkiin olan en yiiksek onaylama sirasina
sahiptir.
Iki bitisik yarg
2.4.6.8 arasindaki ara Uzlasma gerektiginde kullanilir.
degerler

Kaynak: Saaty, 1990

Ikili Karsilastirmalar Matrisi: Bu adimda, nxn boyutunda ikili karsilastirmalar

matrisi olusturulur. Bu matris, Denklem 1’de verilmistir. Matriste yer alan her bir

elaman (a;j)’lerin nasil elde edildigi Denklem 2°de verilmistir. Ornegin,

a,, elemaninin stiinliikk degeri 3 iken, a,; elemaninin istiinliik degeri ise 1/3 olarak

elde edilir (Saaty, 1977). Denklem 3’de verilen a;; ise, aym kriterlerin ikili

karsilastirma degerleri birbirlerine esi

t olduklarini ifade eder.

I a, as .. 4,
]."Ila'lﬂ I a?.! ':!?!.l:
4=[f:l:f]: la, 1/ay, .. oa,
]u'llll ”1; I-"" f"!:-f.'r ]."lll (J":.'.' i ] o
1 ..
a;;= @ ij=1,2, ...n
ail-:l iJ:], 2, e, N

ey

2)

3)

Normalize Degerlerin Elde Edilmesi: ikili karsilastirmalar matrisini

normallestirmek i¢in her siitunun toplami ayri ayr1 hesaplanir. Siitundaki her bir

deger, kendi siitun toplamina boliinerek normalize edilmis degerler (r;;) elde edilir.

Formiil Denklem 4°de verilmistir.
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~i (4)

rl. ——
J Yp=10p;j

Agirhklandirma Islemi: Kriterlerin 6z vektoriiniin  bulunabilmesi igin
normallestirilmis matris degerlerinin satirlarinin ortalamasi alinarak 6z vektor
degerleri, yani oncelikler vektorii hesaplanir. Agirliklar A ile gosteririlirse, A
agirliklarin 6z vektorii Denklem 5°te, w; agirliklarn ise Denklem 6’da temsil
edilmektedir. Tiim agirliklarin toplami ise Denklem 7°de gosterildigi ilizere 1’1

vermektedir.

A= Ay " W (5)
w; = (W, Wa,..., W) (6)
W = (7)

Tutarhhk islemi: Kriterler arasinda ikili karsilagtirma islemi yapilirken
tutarsizliklar meydana gelebilir. Tutarlilik tespiti yapmak i¢in sirastyla Denklem 8 ve
Denklem 9°daki islemler uygulanir. Bu hesaplamalar sonucunda hesaplanan deger
0,10’un altinda ise tutarsizlik s6z konusu degildir. Bu hesaplamada kullanilacak

rassal indeksler (RI) Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Rassal indeksler Tablosu

N 3 4 5 6 7 8 9 10 11

RI | 0.58 0.90 1.12 1.24 1.32 141 1.45 1.49 1.51

Kaynak:Saaty, 1990

Amax—n

1 = e ®)
CI

CR=% 9)

Analiz, konunun daha 1iyi anlasilabilmesi i¢in bir ornek {izerinden

aciklanacaktir. Verilen 6rnek, konuyla ilgilidir.

Ornek: Kripto para yatirnmi yapmay: diisiinen bir birey, yatirrm kararinda

etkili olan 4 farkli kriter (kar, volatilite etkisi, islem hiz1 ve 6deme maliyeti) ile A, B,
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C secenekleri arasinda se¢im yapmak istemektedir. Bu baglamda, ¢ok kriterli karar

verme yontemlerinden biri olan AHP tercih edilmistir.

AHP yontemi kullanilarak ilk once kriterlerin agirliklandirmasi hesaplanmas,
daha sonra bu agirliklar kullanilarak hangi segenegin daha iyi olduguna karar

verilmigtir.

Adim 1. ikili Karsilastirmalar Matrisi

4x4’°1ik ikili karsilastirmalar matrisinin degerleri Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. ikili Karsilagtirmalar Matrisi

Kar | Volatilite Etkisi | Islem Hizi | Odeme Maliyeti
Kar 1.000 0.500 1.000 1.000
Volatilite Etkisi 2.000 1.000 2.000 3.000
iglem Hizi 1.000 0.500 1.000 0.500
Odeme Maliyeti 1.000 0.333 2.000 1.000

Ikili karsilastirmalar matrisinde, ayn1 kriterlerin birbirlerine {istiinliik
saglamasi miimkiin olmadig1 icin deger atamasi "1" olarak belirlenir. ikili
karsilastirmalar matrisinin anlagilmasi ag¢isindan, 6rnegin, Tablo 7’de Volatilite
Etkisi kriterinin, Odeme Maliyeti kriterine olan {istiinliigii 3'tiir. Saaty'nin Slcegine
gbre bu istiinlilk orta derecede dneme sahiptir ve bu deger, birinin digerine gore
biraz tercih edildigini ifade etmektedir. Islem Hizi kriterinin, Odeme Maliyeti
kriterine olan ustiinliigii ise 0.5 degeri ile gosterilmistir. Bu deger, islem hizi

kriterinin 6deme maliyeti kriterine gore daha az tercih edildigini géstermektedir.

Ikili karsilastirmalar matrisinden sonra, ikili karsilastirmalar matrisinin siitun
toplamlar1 elde edilir. Tablo 8’de verilmistir. Bu toplamlar, normalize degerleri elde

etmek i¢in kullanilacaktir.

Tablo 8. ikili Karsilastirmalar Matrisi Siitun Toplamlan

Kar | Volatilite Etkisi | Islem Hizi | Odeme Maliyeti
Kar 1.000 0.500 1.000 1.000
Volatilite Etkisi 2.000 1.000 2.000 3.000
Islem Hizi 1.000 0.500 1.000 0.500
Odeme Maliyeti 1.000 0.333 2.000 1.000
Toplam 5.000 2.333 6.000 5.500
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Adim 2. Normalize Degerler ve Kriter Agirhiklarinin Elde Edilmesi

Matris degerlerinin normalize islemi bu asamada gergeklestirilir. Siitun
toplamlar1 elde edilen degerler, her bir hiicre degerine boliinerek yeni normalize
edilmis degerler elde edilir. Normalize edilmis degerler matrisi Tablo 9’da

verilmigtir. Basit bir 6rnek ile agiklanacak olursa a,; degeri i¢in normalize edilmis

deger az1"== = 0,400 “tir.

Normalize edilmis degerler yardimiyla kriter agirliklart hesaplanir. Kriter
agirliklarinin  hesaplanmasi islemi her satir igin gergeklestirilir. Satirdaki tiim
degerler toplanir ve bu toplam satirdaki deger sayisina boliiniir. Satirlarin aritmetik
ortalamasi alinarak kriter agirliklar elde edilir. Tablo 9°da yer alan son siitunda kriter

agirliklar verilmistir.

Tablo 9. Normalize Degerler Matrisi ve Kriter Agirhklan

Normalize Kar Volatilite Islem Odeme Kriter
Degerler Etkisi Hiz Maliyeti Agrliklar
Kar 0.200 0.214 0.167 0.182 0.191
Volatilite Etkisi | 0.400 0.429 0.333 0.545 0.427
Islem Hizi 0.200 0.214 0.167 0.091 0.168
Odeme Maliyeti | 0.200 0.143 0.333 0.182 0.215
Toplam 1 1 1 1 1

Kriter agirliklart vektorii hesaplandiktan sonra, agirliklandirilmis normalize

degerler hesaplanir.
Adim 3. Agirhiklandirilmis Normalize Degerler

Tablo 8 de yer alan ikili karsilastirmalar matris ile Tablo 9’da kriter
agirliklar1 vektorii carpilarak agirliklandirilmis normalize degerler elde edilir. Elde

edilen degerler Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. Agirhiklandirilmis Normalize Degerler

Agwrliklandirilmis Normalize Kar Volatilite Islem Islem
Degerler Etkisi Hiz Maliyeti

Kar 0.191 0.213 0.168 0.215

Volatilite Etkisi 0.381 0.427 0.336 0.644

Islem Hizi 0.191 0.213 0.168 0.107

Islem Maliyeti 0.191 0.142 0.336 0.215
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Hesaplanan agirliklandirilmis normalize degerlerden sonra veri setinde

kullanilan kriterlerin tutarli olup olmadigina bakilir.

Adim 4. Kriterler i¢cin Tutarhihk Oram

Tutarlilig1 belirleyebilmek adina ilk dnce A degerlerini hesaplanmasi gerekir.
Agirliklandirilmis normalize degerlerin satir toplamlart alinarak A degerlerine
ulasilir. Tiim A degerlerin ortalamalari alinarak A,,,, degeri hesaplanir. Ilgili islem

adimlarina ait degerler Tablo 11’°de verilmistir.

Tablo 11. Tutarhlik Oraninin Hesaplanmasi
Volatilite Islem Islem Satir
Tulagllik Kar Etkisi i]lzt Mflliyeti Toplami 4
Kar 0.191 0.213 0.168 0.215 0.787 | 4.125
Volatilite Etkisi 0.381 0.427 0.336 0.644 1.788 | 4.188
islem Hizi 0.191 0.213 0.168 0.107 0.679 |4.044
i§lem Maliyeti 0.191 0.142 0.336 0.215 0.883 |4.118

Delta (1) degerlerin hesaplanisi su sekildedir;

0.787

1788 1188
0.427
0.679 _ 1044
0.168
0.883 _ 4118
0.215

(4.125 4+ 4.188 + 4.044 + 4.118)

Amakes = Z = 4.119

Tutarlilik oranin1 hesaplamak icin oncelikle RI degeri Tablo 6 yardimiyla
bulunur. n=4 oldugundan dolay1 bu deger 0,90°dir. Bu durumda CI degeri asagidaki
gibi hesaplanir.

44




Amaks —n 4119 —4
n-1  4-1
CI degeri yardimiyla hesaplanan CR degeri ise asagidaki gibi bulunur.

Cl = = 0.040

_61_0,033_0044
“RI 090

Bu deger CI=0,044<0,10 oldugundan sonuglarin kriterler iliskin ikili

CR

karsilastirmalar matrisinin tutarli oldugu soylenebilir.

Tutarlilik saglandiginda, kriterler hakkinda degerlendirmelerde bulunulabilir.
Bu baglamda, kripto para yatirim kararini etkileyen kriterler arasinda, en onemli
kriter olarak "Volatilite Etkisi" ilk sirada yer almakta, ardindan "Islem Maliyeti"
ikinci sirada, "Kar" {igiincii sirada ve daha az dnemli olarak "Islem Hiz1" kriteri ise

son sirada bulunmaktadir.

Bu 6rnekte dort adet kriter ele alinmaktadir. Her bir kriterin ii¢ ayr1 alternatif

icin benzer hesaplamalar1 s6z konusudur.

Adim 5. Alternatiflerin Ikili Karsilastirmalar Matrisi

Ornek calismada ii¢ adet alternatif bulunmaktadir: Alternatif A, Alternatif B
ve Alternatif C. Bu alternatifler arasindan se¢im yapabilmek i¢in her bir kriter i¢in
birbirlerine tstiinliikleri ve tutarliliklar: incelenecektir. Tutarlilik saglandiginda, AHP

yontemine gore hangi alternatifin kullanilmas1 gerektigine karar verilecektir.

Bunun igin 6ncelikle kriterlerin ikili karsilastirmalar matrisleri verilmistir.

Kar kriterine gore alternatiflerin ikili karsilastirmalar matrisi Tablo 12’deki gibidir.

Tablo 12. Kar Kriterine gore Alternatiflerin ikili Karsilastirma Matrisi

Kar kriterine gore ikili karsilagtirma matrisi A B C
A 1.000 | 2.000 | 3.000
B 0.500 | 1.000 | 4.000
C 0.333 | 0.250 | 1.000
Toplam 1.833 | 3.250 | 8.000
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Volatilite kriterine gore alternatiflerin ikili karsilagtirmalar matrisi Tablo

13’deki gibidir.

Tablo 13. Volatilite Kriterine gére Alternatiflerin ikili Karsilastirma Matrisi

Volatilite kriterine gore ikili karsilagtirma matrisi A B C
A 1.000 | 0.500 | 1.000
B 2.000 | 1.000 | 3.000
C 1.000 | 0.333 | 1.000
Toplam 4.000 | 1.833 | 5.000

Islem hizi kriterine gore alternatiflerin ikili karsilastirmalar matrisi Tablo

14°deki gibidir.

Tablo 14. Islem Hiz1 Kriterine gore Alternatiflerin ikili Karsilastirma Matrisi

Islem hiz1 kriterine gore ikili karsilastirma matrisi A B C
A 1.000 | 1.000 | 2.000
B 1.000 | 1.000 | 4.000
C 0.500 | 0.250 | 1.000
Toplam 2.500 | 2.250 | 7.000

Islem Maliyeti kriterine gore alternatiflerin ikili karsilastirmalar matrisi Tablo

15°deki gibidir.

Tablo 15. islem Maliyeti Kriterine gore Alternatiflerin ikili Karsilastirma Matrisi

Islem Maliyeti kriterine gore ikili karsilaghrma matrisi | A B C
A 1.000 | 2.000 | 3.000
B 0.500 | 1.000 | 3.000
C 0.333 ] 0.333 | 1.000
Toplam 1.833 | 3.333 | 7.000

Ikili karsilastirmalar matrisleri elde edildikten sonra, normallize degerler elde

edilmektedir.

Normalize Degerler:
Bir onceki kriter belirleme asamasinda oldugu gibi, ayni islemler alternatifler

icin de gerceklestirilmektedir. Yukarida her kriterin A, B ve C alternatifi i¢in ikili
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karsilastirmalar1 verilmistir. Tablolarin degerlerinin normalize edilebilmesi i¢in ilk
olarak siitun toplamlar1 alinmalidir. Islemi yapilan siitundaki her bir hiicre degeri

toplamina boliinerek normalize degerler bulunur. Normallestirme islemi

tamamlandiktan sonra ise tiim siitun toplamlar1 1 olmalidir. Normalize edilen

degerlerden satir ortalamalar1 alinarak satir agirliklar: elde edilir.

Kar kriteri i¢in alternatiflerin normalize degerleri ve satir agirliklar1 Tablo 16

ile verilmistir.

Tablo 16. Kar Kriteri icin Alternatiflerin Normalize Degerleri ve Satir Agirhklar

Kar Kriteri icin normallestirilmis matris Satir
. . A B C y
degerleri Agirhiklar
A 0.545 | 0.615 | 0.375 0.512
B 0.273 | 0.308 | 0.500 0.360
C 0.182 | 0.077 | 0.125 0.128

Volatilite kriteri icin alternatiflerin normalize degerleri ve satir agirliklari

Tablo 17 ile verilmistir.

Tablo 17. Volatilite Kriteri icin Alternatiflerin Normalize Degerleri ve Satir

Agirhiklar
Volatilite kriteri icin normallestirilmis A B C Satir
matris degerleri Agirhiklar:
A 0.250 | 0.273 | 0.200 0.241
B 0.500 | 0.545 | 0.600 0.548
C 0.250 | 0.182 | 0.200 0.211

Islem hiz1 kriteri igin alternatiflerin normalize deerleri ve satir agirliklari

Tablo 18 ile verilmistir.

Tablo 18. Islem Hiz1 Kriteri icin Alternatiflerin Normalize Degerleri ve Satir

Agirhiklarn
Islem Hizi kriteri icin normallestirilmis Satir
. - . A B C -
matris degerleri Agirhiklar
A 0.400 | 0.444 | 0.286 0.377
B 0.400 | 0.444 | 0.571 0.472
C 0.200 | 0.111 | 0.143 0.151
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Islem maliyeti kriteri i¢in alternatiflerin normalize degerleri ve satir agirliklart

Tablo 19 ile verilmistir.

Tablo 19. islem Maliyeti Kriteri icin Alternatiflerin Normalize Degerleri ve Satir

Agirhiklar:
Islem Maliyeti kriteri icin A B C Satir
normallestirilmis matris degerleri Agirhiklar
A 0.545 | 0.600 | 0.429 0.525
B 0.273 | 0.300 | 0.429 0.334
C 0.182 | 0.100 | 0.143 0.142

Her Bir Kriter icin Alternatiflerin Ikili Karsilastirmalar Matrislerinin

Tutarlilik Oranlarinin Hesaplanmast:

Tablo 16’da gosterilen, kar kriteri icin alternatiflerin ikili karsilastirmalar
matrisinin tutarlilik oranm1i 0.093<0.10 oldugu i¢in tutarlidir sonucuna ulasilir.

Hesaplamaya iligkin ifadeler Tablo 20’de verilmistir.

Tablo 20. Kar Kriteri icin Alternatiflerin Tutarhhik Orani

Kar Kiriteri i¢in Satir

Tutarhhk Ol'glnl Toplamlar A Amates | CI RI CR
A 1.616 3.157 | 3.109 | 0.054 | 0.58 0.093
B 1.128 3.131 TUTARLI
C 0.389 3.038 0.093<0.10

Tablo 17’de gosterilen, volatilite kriteri i¢in alternatiflerin  ikili
karsilastirmalar matrisinin tutarlilik oran1 0.016<0.10 oldugu i¢in tutarlidir sonucuna

ulasilir. Hesaplamaya iliskin ifadeler Tablo 21°de verilmistir.

Tablo 21. Volatilite Kriteri icin Alternatiflerin Tutarlhilik Oram

Volatilite Kriteri icin Satir
Tutarhhk Oranf Toplamlar 4 Amaks | CI RI CR
A 0.726 3.013 | 3.018 | 0.009 | 0.58 0.016
B 1.662 3.031 TUTARLI
C 0.634 3.012 0.016<0.10
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Tablo 18’de gosterilen, islem kriteri i¢in alternatiflerin ikili karsilagtirmalar

matrisinin tutarlilik oran1i 0.046<0.10 oldugu i¢in tutarlidir sonucuna ulagilir.

Hesaplamaya iligkin ifadeler Tablo 22°de verilmistir.

Tablo 22. Islem Hiz1 Kriteri i¢cin Alternatiflerin Tutarlihk Oram

Islem Hiz1 Kriteri Satir
ig:ifl Tutarhbik Oram | Toplamlar g Amaks | CI RI CR
A 1.151 3.056 | 3.054 | 0.027 | 0.58 0.046
B 1.454 3.081 TUTARLI
C 0.458 3.024 0.046<0.10

Tablo 19°da gosterilen, islem kriteri i¢in alternatiflerin ikili karsilagtirmalar

matrisinin tutarlilik oran1 0.046<0.10 oldugu i¢in tutarlidir sonucuna ulasilir.

Hesaplamaya iligkin ifadeler Tablo 23’de verilmistir.

Tablo 23. islem Maliyeti Kriteri icin Alternatiflerin Tutarlihk Oram

Islem Maliyeti Kriteri Satir
is(;in Tutari,lllk Oram Toplamlar & Amaks | CI RI CR
A 1.617 3.082 | 3.054 | 0.027 | 0.58 0.046
B 1.021 3.058 TUTARLI
C 0.428 3.021 0.046<0.10

Adim 5. AHP ile Secim Yapilmasi

Tiim alternatifler i¢in sonuglar tutarli ¢iktigindan dolayr se¢im asamasina

gecilebilir. Bunun icin, Tablo 24’te alternatiflerin agirliklar ile elde edilen matris ile

kriter agirliklar1 vektoriiniin ¢arpimi gosterilmistir.

Tablo 24. Her Alternatif icin Elde Edilen Agirhklar

A B C Kriter Agirhklan
0.512 0.360 0.128 0.191
0.241 0.548 0.211 0.427
0.377 0.472 0.151 0.168
0.525 0.334 0.142 0.215

Bu ¢arpimdan elde edilen sonug tablosu ise Tablo 25°de gdsterilmistir.
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Tablo 26. Sonug¢ Tablosu

Alternatifler Agirhiklar %0
A 0.376 38%
B 0.454 45%
C 0.170 17%

Tablo 25 yorumlandiginda, A, B ve C alternatifleri arasindan en yiiksek

agirliga sahip olan alternatif B'dir. Bu nedenle, B alternatifi daha iyi bir segenek

olarak degerlendirilir. A ve C alternatifleri ise sirasiyla B alternatifini izlemektedir.

Sekil 14’te pasta grafik yardimiyla agirliklar gosterilmistir;

ALTERNATIFLERIN SIRALAMASI

17%

38%

A sB mC

Sekil 14.0rnek Sorunun Alternatif Siralamasi
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DORDUNCU BOLUM
BULGULAR

4.1. ACIKLAYICI FAKTOR ANALiZi BULGULARI

Calismada, 186 kisiden elde edilen veri setinin faktdr yapisini incelemek
tizere ¢ok degiskenli istatistiksel yontemlerden biri olan Aciklayic1 Faktér Analizi
kullanilmistir. Agiklayict Faktor Analizi i¢in analizler, SPSS 23 paket programi
tizerinden gerceklestirilmistir. Bu analiz, arastirmaya dahil edilen degiskenlerin
belirli faktér gruplarina ayrilmasina ve c¢alismanin gegerliliginin test edilmesine

yonelik dnemli bir aractir.

Kullanilan veri setinin faktdr analizi i¢in uygunlugunu degerlendirmek
amaciyla Kaiser Meyer Olkin (KMO) ve Bartlett kiiresellik testi uygulanmistir. Bu
testler, faktdor analizi i¢in uygunlugun ve veri setinin faktor yapilarinin

aciklanabilirliginin belirlenmesine yardimci olmaktadir.

Elde edilen Kaiser Meyer Olkin (KMO) sonuglari, veri setinin faktor analizi
icin uygun oldugunu gostermektedir (Bakiniz Tablo 26). Ayrica, Bartlett kiiresellik
testi sonuglar1 da kullanilan veri setinin faktor analizi i¢in istatistiksel olarak anlamli
oldugunu ortaya koymaktadir (Bakiniz Tablo 26). Bu analizler, elde edilen veri

setinin faktdr yapisini glivenilir bir sekilde incelemeye olanak tanimaktadir.

Tablo 26. KMO ve Bartlett Kiiresellik Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi Testi 0,728
. . . Yaklasik Ki-Kare 974,256
Bartlett Kuresellik Testi DF (Serbestlik Derecesi) 210
Anlamhhk <0,001

Faktor Analizi, 24 adet degisken ile yapilmistir. KMO testi degeri 0.731 ve
Bartlett testi p<0,001 olarak bulunmustur. Kriterlerden 3 tanesi ¢ikartilarak 21 adet

degisken ile faktor analizi tekrar uygulanmistir.

Test sonucunda KMO degeri 0,728 ve Bartlett anlamlilik degeri p<0,001
olarak bulunmustur. KMO degeri (0,728>0,60), orneklemin Faktor Analizi igin

uygun oldugunu gostermektedir. Bartlett kiiresellik testi sonucu (p<0,001) ise
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degiskenler arasindaki iliskilerin faktor analizi i¢in anlamli oldugunu sdyler. Bu test
sonucunda korelasyon matrisi birim matrise esit olmadigi icin, veri setinin faktor

analizi yapmak i¢in uygun oldugu sdylenebilmektedir (Kosar Tas & Ork Ozel,
2017,).

Ayrica giivenirlik analizi sonucunda Cronbach’s Alpha katsayisi 0,808 olarak
bulunmustur (Bakiniz: Tablo 27). Bu deger, dlgek giivenirliginin (0,70<0,808)
oldukca iyi oldugunu gostermektedir. Bagka bir deyisle arastirmada kullanilan

Olceklerin arastirmayi temsil etme giiciiniin ¢ok yiiksek oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 27. Giivenirlik Analizi

Boyutlar Cronbach’s Alpha Degeri Soru Sayisi

Tiim Sorular 0,808 21

Faktor analizinde dondiirme yontemi olarak, faktorler arasinda kismi
korelasyona izin veren Direct Oblimin yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda,
kripto para se¢imini etkileyen kriterlerin ‘Pazar’, ‘Teknik’, ‘Sosyal’, ‘Kisisel’,
‘Medya’ ve ‘Ekonomik’ olmak iizere alti faktdr altinda toplanabildigi sonucuna
ulagilmistir (Bakiniz Tablo 29). ‘Pazar’ faktoriiniin varyansi aciklama orani %21,12,
‘Teknik’ faktoriin %9,468, ‘Sosyal’ faktoriin %8.080, ‘Kisisel” faktoriin %6,689,
‘Medya’ faktoriiniin @ %6,430 ve ‘Ekonomik’ faktoriin ise %6,196 olarak
bulunmustur. Toplam alt1 faktoriin varyans agiklama orani %58,075 olarak elde

edilmistir.

Faktorlerin Agiklamalar:

Sekil 15°te faktorlerin ve temsil ettigi kriterler verilmistir.
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al

~Para arzimin
siurh olmam

+Herhangi bir
borzada 1zlem
gdrmes1
+Endekszler
+Likidite
+Wolatilite
+Pivasa Degen

~Dijital Jdeme

+Hazh giicliniin
vitksek olmam

+51freleme
+Proof of Stake

+Giivenlik

+Ekibi, Partmerlen
ve Geligtiricilen

+Projeler ve
Anlazmalan

+White Paper

EKONOMIK

+Weri Gizliliz
+Warhk Kontrola

+Teknelojik Merak

+Gincel Haberler

+Popiilante

~Islem Malivet

~Mikro Odemelere

Sekil 15. Faktorler ve Temsil Ettigi Kriterler

Pazar Faktorii: Bu faktor, kripto paralarin piyasa kosullar ile ilgili

faktorleri igermektedir. Bu faktore gore, yatinmcilar kripto para secgerken, Para
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Arzinin Smirli Olmasi, Volatilite, Endeksler, Borsada Islem Gormesi, Likidite,
Dijital Odeme ve Piyasa Degeri gibi kriterleri dikkate almaktadirlar.

° Teknik Faktorii: Bu faktor, kripto paralarin teknik ozellikleri ile
ilgili faktorleri icermektedir. Bu faktore gore, yatirnmcilar kripto para segerken,
Gilivenlik, Sifreleme, Hash Giicii ve Proof of Stake gibi kriterleri dikkate
almaktadirlar.

° Sosyal Faktorii: Bu faktor, kripto paralarin sosyal 6zellikleri ile ilgili
faktorleri igermektedir. Bu faktore gore, yatirnmeilar kripto para segerken, Ekipleri,
Partnerleri Gelistiriciler, White Paper ve Proje ve Anlagmalar gibi kriterleri dikkate
almaktadirlar.

° Kisisel Faktorii: Bu faktor, yatirnmeilarin kisisel tercihleri ile ilgili
faktorleri icermektedir. Bu faktore gore, yatirimeilar kripto para segerken, Teknolojik
Merak, varlik Kontrolii ve Veri ve Islem Gizliligi gibi kriterleri dikkate
almaktadirlar.

° Medya Faktorii: Bu faktor, kripto paralarin medya yansimasi ile
ilgili faktorleri icermektedir. Bu faktore gore, yatirimcilar kripto para secerken,
Giincel haberler ve Popiilarite gibi kriterleri dikkate almaktadirlar.

° Ekonomik Faktorii: Bu faktor, kripto paralarin ekonomik 6zellikleri
ile ilgili faktorleri icermektedir. Bu faktore gore, yatirimcilar kripto para secerken,
islem maliyeti ve mikro ddemelere diisiik maliyet ile imkan saglamasi gibi kriterleri

dikkate almaktadirlar.

Islem Hizi, On Satis ve Staking kriterleri ise anlamli olarak hicbir faktdrde

yer almadig i¢in analizden ¢ikarilmistir.

Faktor analizi sonucunda elde edilen bilesen matrisi Tablo 28°de verilmistir.

Tablo 28. Doniistiiriilmiis Bilesen Matrisi

Degisken 1 2 3 4 5 6
P7 0,717
P6 0,634
P2 0,633
P4 0,586
P1 0,519
P3 0,481
P5 0,469
T4 0,736
T3 0,681
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TS 0,646

T2 0,445

S1 0,790

S2 0,709

S3 0,559

K2 0,811

K3 0,553

K1 0,427

M1 0,799

M2 0,723

El 0,759

E2 0,751

Aciklanan Toplam Varyans 58,075

Cronbach’s Alpha Degeri 0,808

Aciklayici faktor analiziyle ana kriterler/faktorler belirlendikten sonra, AHP

yontemine geg¢ilmistir.

4.2. AHP BULGULARI

Aciklayicr faktor analizi sonucunda, kripto para se¢imini etkileyen faktorler,
pazar, teknik, sosyal, kisisel, medya ve ekonomik olmak iizere alt1 faktor altinda
toplanmistir. Bu faktorler, 21 adet kriter ile temsil edilmektedir. AHP ydnteminde,
Kriter ve Alternatiflerin Karsilagtirmali Semasini olusturmak i¢in, semasinin kriterler
boliimiine ana kriterler/ faktorler yerlestirilmistir. Alternatif boliimiine ise islem
hacmi en yiiksek bes adet kripto para birimi eklenmistir. Sema, Sekil 16’da

gosterilmistir.
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Kripto para yatinm etkileyen
kriterler ve alternatiflerin belirlenmesi

Bitcoin

Sekil 16. Kriter ve Alternatiflerin Karsilastirmali Semasi

Adim 1. AHP ile Tiim Faktorlerin Ikili Karsilastirilmasi

Faktor Analizi sonucunda tespit edilen 21 adet kriter, 6 farkli faktor altinda
toplanmistir. Bu faktorlerin birbirleri arasindaki ikili karsilastirmalar, Analitik
Hiyerarsi Siireci (AHP) yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu agsamada,
faktorlerin birbirlerine olan istiinliikleri, AHP ydnteminde yaygin olarak kullanilan
Saaty'in 1-9 6lgegi iizerinden puanlandirilmistir. Bu degerlendirmeler, dort uzmanin
katilimiyla gergeklestirilmis ve uzmanlarin goriisleri goéz Oniine alinarak ikili

karsilastirmalar matrisi olusturulmustur.

Tablo 29 ile verilen ikili karsilastirmalar matrisi, dort uzmanin goriislerinin
geometrik ortalamasi alinarak olusturulmustur. Bu siire¢, uzmanlarin katkilarin
dengeli bir sekilde icermeyi amaglamistir. Her uzmanin deneyim ve bilgi birikimine
gore, faktorler arasindaki iistiinliiklerin belirlenmesi saglanmistir. AHP yontemi, bu
ikili karsilastirmalart agirliklandirarak faktorler arasinda onceliklendirme yapmay1
mimkiin kilan bir sistematigi i¢ermektedir. Bu adim, faktdrlerin onem sirasini
belirleme silirecinde uzman goriislerini sistematik bir sekilde entegre etmeyi

amaglamistir.
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Tablo 29. Faktorlerin Ikili Karsilastirma Matrisi

Pazar | Teknik | Sosyal | Kisisel | Medya Ekonomik
Pazar 1 2.450 4.787 7 7.135 6.160
Teknik 0.408 1 1.778 4.527 4.281 3.080
Sosyal 0.209 0.562 1 3.976 5.291 2.711
Kisisel 0.143 0.221 0.251 1 1.968 1.117
Medya 0.140 0.234 0.189 0.508 1 0.643
Ekonomik 0.162 0.325 0.369 0.895 1.554 1
Toplam 2.062 4.791 8.374 17.907 21.230 14.711

Adim 2. Normalize Degerler

Ikili Karsilastirmalar tablosu ele alinarak, dncelikle tiim siitun degerleri ayri
ayr1 toplanmaktadir. Bu adim, her kriterin diger kriterlere gore istiinliikk derecesini
belirlemek amaciyla uzmanlarin puanlamalarinin  derinlemesine bir analizini
icermektedir. Ilgili siitunlardaki puanlar toplandiktan sonra, her kriterin toplam

tistiinliikk puanini gosteren bir deger elde edilir.

Stitun toplam degerleri, normallestirme siirecinde 6nemli bir adimi temsil
eder. Bu asamada, her hiicredeki deger, ilgili siitunun toplamina bdliinerek
normallestirilir. ~ Faktorlerin normalize degerleri Tablo 30°de verilmistir.
Normallestirme islemi, farkli stitunlardaki degerleri karsilastirilabilir hale getirir ve

her kriterin genel toplam Ustiinltigiinii etkileyen oranlar ifade eder.

Tablo 30. Faktorlerin Normalize Degerleri

N‘:;‘;;;ﬂ;s- Pazar | Teknik | Sosyal | Kisisel | Medya El;:)illlio' Aglf:;ltgan
Pazar 0.485 | 0.511 0.572 | 0.391 0.336 0.419 0.452
Teknik 0.198 | 0.209 | 0.212 | 0.253 | 0.202 0.209 0.214
Sosyal 0.101 | 0.117 | 0.119 | 0.222 | 0.249 0.184 0.166
Kisisel 0.069 | 0.046 | 0.030 | 0.056 | 0.093 0.076 0.062
Medya 0.068 | 0.049 | 0.023 | 0.028 | 0.047 0.044 0.043

Ekonomik | 0.079 | 0.068 | 0.044 | 0.050 | 0.073 0.068 0.064
Toplam 1 1 1 1 1 1 1

Bu yontem, uzman goriislerini sistematik bir sekilde isleyerek, her kriterin

digerleriyle karsilastirilabilir bir Olcekte degerlendirilmesine olanak tanir.

Normallestirme, faktorlerin 6nem siralamasini ve agirliklarini belirleme siirecinde
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kullanilan bir tekniktir ve AHP yonteminin kademeli karar verme siirecinde kritik bir

asamay1 olusturur.

Satir ortalamalar1 ise, her bir satirin kendi i¢indeki degerlerin ortalamasi
alinarak elde edilmektedir. Bu adim, her faktoriin, kendi biinyesindeki kriterlerle olan
iliskisinin bir 6l¢iisiinii sunmak amaciyla kullanilmaktadir. ilgili faktérde yer alan
kriterlerin ortalamasi, faktoriin genel performansini yansitan bir deger olusturur

kriter agirliklar1 Tablo 30’°de en sagdaki siitunda verilmistir.

Tablo 30’de yer alan kriter agirliklar1 degerleri ayn1 zamanda ana kriterlerin
satir ortalamalarin1 da vermektedir. Buna gore, kriterlerin 6nem derecelerine gore,
Pazar (0.452) >Teknik (0.214) >Sosyal (0.166) >Ekonomik (0.064)> Kisisel
(0.062)> Medya (0.043) siralamasi s6z konusu olmaktadir. Buradaki siralama Faktor
Analizinde faktorlerin varyans aciklama oranlarina goére siralamayla ayni sonucu
vermektedir. Bu da arastirmanin tutarli seyrettiginin bir gostergesidir, yine de

kriterlerin tutarlig1 kendi icinde AHP yonteminin adimlar1 dahilinde incelenmistir.

Adim 3. Faktorlerin/Ana Kriterlerin Tutarhhg:
Tim faktorler/ana kriterler igin tutarlilik hesaplanmis ve 0.030 (<0.10) olarak

bulunmustur. Dolayisiyla faktorlerin kendi arasinda tutarli oldugu sonucuna

ulasilmustir.
Tablo 31. Faktorlerin Tutarhhik Orani
Tutarhhk Amaks CI RI CR

Pazar 6.411 6.185 0.037 1.24 0.030
Teknik 6.325 Tutarh
Sosyal 6.194 0.1>0.030
Kisisel 6.018
Medya 6.034

Ekonomik 6.125

Ayn1 adimlar uygulanarak her bir faktor icin alternatiflerin ikili karsilagtirma
matrisleri yine benzer sekilde dort uzman goriisiiniin geometrik ortalamalari alinarak

elde edilmistir.
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Adim 4. Her Bir Faktor icin Alternatiflerin ikili Karsilastirmalar:

Pazar Faktorii icin Alternatiflerin ikili Karsilastirmasi

Pazar faktorii i¢in alternatiflerin ikili karsilastirmalar matrisi Tablo 32’°te

verilmigtir.

Tablo 32. Pazar Faktoriiniin Alternatifler icin ikili Karsilashrma Matrisi

BTC ETH BNB XRP ADA

BTC 1 3.936 6.880 7.021 6.422

ETH 0.254 1 4.606 5.384 4.899

BNB 0.145 0.217 1 1.075 1.278

XRP 0.142 0.186 0.931 1 1.189
ADA 0.156 0.204 0.783 0.841 1

Toplam 1.698 5.543 14.199 15.320 14.788

Pazar Faktoriiniin Normalize Degerleri

Pazar faktorii icin ikili karsilastirmalar matrisi ele alinarak hesaplanan

normalize degerler Tablo 33’te verilmistir.

Tablo 33. Pazar Faktoriiniin Alternatifler icin Normalize Degerleri

Normalles-tirilmis | BTC | ETH | BNB | XRP | ADA | Kriter Agwrliklar
BTC 0.589 | 0.710 | 0.485 | 0.458 | 0.434 0.535
ETH 0.150 | 0.180 | 0.324 | 0.351 | 0.331 0.267
BNB 0.086 | 0.039 | 0.070 | 0.070 | 0.086 0.070
XRP 0.084 | 0.034 | 0.066 | 0.065 | 0.080 0.066
ADA 0.092 | 0.037 | 0.055 | 0.055 | 0.068 0.061
Toplam 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 1.000

Pazar Faktoriiniin Tutarhhg:

Pazar faktorii i¢in alternatiflerin tutarlilig1r hesaplandiginda CR degeri 0.034

(<0.10) oldugundan verilen cevaplarin tutarli oldugu goriilmektedir.

Tablo 34. Pazar Faktoriiniin Alternatifler icin Tutarhlik Oram

Tutarhhik Amacs CI RI CR
BTC 5.467 5.150 0.038 1.12 0.034
ETH 5.165
BNB 5.047
XRP 5.020
ADA 5.054
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Tablo 33’te yer alan kriter agirliklar1 Pazar faktorii i¢in alternatiflerin
siralamasini da vermektedir. Buna goére BTC (0.535) >ETH (0.267) >BNB (0.070)>
XRP (0.066)> ADA (0.061) olarak elde edilmektedir.

Teknik Faktorii icin Alternatiflerin ikili Karsilastirmasi

Teknik faktorii icin alternatiflerin ikili karsilastirmalar matrisi Tablo 35°de

verilmistir.

Tablo 35. Teknik Faktoriiniin Alternatifler icin ikili Karsilastirma Matrisi

BTC ETH BNB XRP ADA
BTC 1 1.414 3.807 5.384 5.318
ETH 0.707 1 4.949 5.635 4.821
BNB 0.263 0.202 1 1.316 0.841
XRP 0.186 0.177 0.760 1 0.904
ADA 0.188 0.207 1.189 1.107 1
Toplam 2.344 3.001 11.705 14.441 12.883

Teknik Faktoriiniin Normalize Degerleri

Teknik faktorii igin ikili karsilagtirmalar matrisi ele alinarak hesaplanan

normalize degerler Tablo 36’da verilmistir.

Tablo 36. Teknik Faktoriiniin Alternatifler icin Normalize Degerleri

Normalles-tirilmis | BTC | ETH | BNB | XRP | ADA | Kriter Agirliklar
BTC 0.427 | 0.471 | 0.325 | 0.373 | 0.413 0.402
ETH 0.302 | 0.333 | 0.423 | 0.390 | 0.374 0.364
BNB 0.112 | 0.067 | 0.085 | 0.091 | 0.065 0.084
XRP 0.079 | 0.059 | 0.065 | 0.069 | 0.070 0.069
ADA 0.080 | 0.069 | 0.102 | 0.077 | 0.078 0.081
Toplam 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 1.000

Teknik Faktoriiniin Tutarhihig:

Teknik faktorii i¢in alternatiflerin tutarliligi hesaplandiginda CR degeri 0.009

(<0.10) oldugundan verilen cevaplarin tutarli oldugu goriilmektedir.

Tablo 37. Teknik Faktoriiniin Alternatifler icin Tutarhilik Oram

Tutarhhk Amarcs CI RI CR
BTC 5072 5.041 0.010 1.12 0.009
ETH 5.055
BNB 5.006
XRP 5.035
ADA 5.037
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Tablo 36’de yer alan kriter agirliklari Teknik faktorii icin alternatiflerin
siralamasini da vermektedir. Buna gore, BTC (0.402) >ETH (0.364) >BNB (0.084)
>ADA (0.081)> XRP (0.069) olarak elde edilmektedir.

Sosyal Faktorii icin Alternatiflerin Ikili Karsilastirmas
Sosyal faktorii igin alternatiflerin ikili karsilastirmalar matrisi Tablo 38’de

verilmistir.

Tablo 38. Sosyal Faktoriiniin Alternatifler icin Ikili Karsilastirma Matrisi

BTC ETH BNB XRP ADA
BTC 1 0.719 2.449 2.866 3.000
ETH 1.392 1 3.761 5.010 5.144
BNB 0.408 0.266 1 1.778 1.351
XRP 0.349 0.200 0.562 1 1.189
ADA 0.333 0.194 0.740 0.841 1
Toplam 3.482 2.379 8.513 11.495 11.684

Sosyal Faktoriiniin Normalize Degerleri
Sosyal faktorii icin ikili karsilagtirmalar matrisi ele alinarak hesaplanan

normalize degerler Tablo 39’ta verilmistir.

Tablo 39. Sosyal Faktoriiniin Alternatifler icin Normalize Degerleri

Normallestirilmis | BTC | ETH | BNB | XRP | ADA | Kriter Agwrliklart
BTC 0.287 | 0.302 | 0.288 | 0.249 | 0.257 0.277
ETH 0.400 | 0.420 | 0.442 | 0.436 | 0.440 0.428
BNB 0.117 | 0.112 | 0.117 | 0.155 | 0.116 0.123
XRP 0.100 | 0.084 | 0.066 | 0.087 | 0.102 0.088
ADA 0.096 | 0.082 | 0.087 | 0.073 | 0.086 0.085
Toplam 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 1.000

Sosyal Faktoriiniin Tutarhihig:
Sosyal faktorii i¢in alternatiflerin tutarliligi hesaplandiginda CR degeri 0.005

(<0.10) oldugundan verilen cevaplarin tutarli oldugu goriilmektedir.

Tablo 40. Sosyal Faktoriiniin Alternatifler icin Tutarhlik Oram

Tutarhhk Amaks C1 RI CR
BTC 5.031 5.025 0.006 1.12 0.005
ETH 5.032
BNB 5.029
XRP 5.008
ADA 5.023
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Tablo 39°da yer alan kriter agirliklar1 Teknik faktorii i¢in alternatiflerin
siralamasini da vermektedir. Buna gore, ETH (0.428)> BTC (0.277)> BNB (0.123)>
XRP (0.088) >ADA (0.085) olarak elde edilmektedir.

Kisisel Faktorii icin Alternatiflerin Ikili Karsilastirmasi

Kisisel faktorii icin alternatiflerin ikili karsilastirmalar matrisi Tablo 41°de

verilmistir.

Tablo 41. Kisisel Faktoriiniin Alternatifler icin Ikili Karsilastirma Matrisi

BTC ETH BNB XRP ADA

BTC 1 2.340 6.160 6.853 5.733

ETH 0.427 1 3.873 4.527 4.527

BNB 0.162 0.258 1 2.115 1.682

XRP 0.146 0.221 0.473 1 0.816
ADA 0.174 0.221 0.595 1.225 1

Toplam 1.910 4.040 12.101 15.719 13.758

Kisisel Faktoriiniin Normalize Degerleri

Kigisel faktorii igin ikili karsilagtirmalar matrisi ele alinarak hesaplanan

normalize degerler Tablo 42’de verilmistir.

Tablo 42. Kisisel Faktoriiniin Alternatifler icin Normalize Degerleri

Normallestirilmis | BTC | ETH | BNB | XRP | ADA | Kriter Agwrhiklar
BTC 0.524 | 0.579 | 0.509 | 0.436 | 0.417 0.493
ETH 0.224 | 0.248 | 0.320 | 0.288 | 0.329 0.282
BNB 0.085 | 0.064 | 0.083 | 0.135 | 0.122 0.098
XRP 0.076 | 0.055 | 0.039 | 0.064 | 0.059 0.059
ADA 0.091 | 0.055 | 0.049 | 0.078 | 0.073 0.069
Toplam 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 1.000

Kisisel Faktoriiniin Tutarhhg:

Pazar faktorii i¢in alternatiflerin tutarliligi hesaplandiginda CR degeri 0.018

(<0.10) oldugundan verilen cevaplarin tutarli oldugu goriilmektedir.

Tablo 43. Kisisel Faktoriiniin Alternatifler icin Tutarhlik Degeri

Tutarhhk Amaks CI RI CR
BTC 5.177 5.081 0.020 1.12 0.018
ETH 5.144
BNB 5.024
XRP 5.039
ADA 5.021
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Tablo 42’de yer alan satir ortalamalar1 Kisisel faktorii icin alternatiflerin

siralamasini da vermektedir. Buna gore, BTC (0.493)> ETH (0.282)>BNB (0.098)

>ADA (0.069)> XRP (0.059) olarak elde edilmektedir.

Medya Faktorii icin Alternatiflerin Ikili Karsilastirmasi

Medya faktorii i¢in alternatiflerin ikili karsilagtirmalar matrisi Tablo 44’te

verilmistir.

Tablo 44. Medya Faktoriiniin Alternatifler icin ikili Karsilastirma Matrisi

BTC ETH BNB XRP ADA

BTC 1 1.861 4.738 3.807 4.787

ETH 0.537 1 3.440 2.114 3.663

BNB 0.211 0.291 1 0.760 0.639

XRP 0.263 0.473 1.316 1 1.414
ADA 0.209 0.273 1.565 0.707 1

Toplam 2.220 3.898 12.059 8.388 11.503

Medya Faktoriiniin Normalize Degerleri

Medya faktorii igin ikili karsilagtirmalar matrisi ele alinarak hesaplanan

normalize degerler Tablo 45°de verilmistir.

Tablo 45. Medya Faktoriiniin Alternatifler icin Normalize Degerleri

Normallestirilmis | BTC | ETH | BNB | XRP | ADA | Kriter Agwrhklar
BTC 0.450 | 0.477 | 0.393 | 0.454 | 0.416 0.438
ETH 0.242 | 0.257 | 0.285 | 0.252 | 0.318 0.271
BNB 0.095 | 0.075 | 0.083 | 0.091 | 0.056 0.080
XRP 0.118 | 0.121 | 0.109 | 0.119 | 0.123 0.118
ADA 0.094 | 0.070 | 0.130 | 0.084 | 0.087 0.093
Toplam 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 1.000

Medya Faktoriiniin Tutarhhg:

Medya faktorii icin alternatiflerin tutarliligi hesaplandiginda CR degeri 0.010

(<0.10) oldugundan verilen cevaplarin tutarli oldugu goriilmektedir.

Tablo 46. Medya Faktoriiniin Alternatifler icin Tutarhlik Degeri

Tutarhhik Amaics CI RI CR
BTC 5.056 5.043 0.011 1.12 0.010
ETH 5.063
BNB 5.019
XRP 5.059
ADA 5019
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Tablo 45°de yer alan satir ortalamalar1 Medya faktorii icin alternatiflerin

siralamasin1 da vermektedir. Buna gore, BTC (0.438)> ETH (0.271)> XRP

(0.118)>ADA (0.093)> >BNB (0.080) olarak elde edilmektedir.

Ekonomik Faktorii icin Alternatiflerin Ikili Karsilastirmasi

Ekonomik faktorii i¢in alternatiflerin ikili karsilagtirmalar matrisi Tablo 47°de

verilmistir

Tablo 47. Ekonomik Faktoriiniin Alternatifler icin ikili Karsilastirma Matrisi

BTC ETH BNB XRP ADA

BTC 1 0.809 1.093 1.732 2.178

ETH 1.236 1 1.316 2.515 2.817

BNB 0.915 0.760 1 2.590 2.590

XRP 0.577 0.398 0.386 1.074
ADA 0.459 0.355 0.386 0.931 1

Toplam 4.187 3.322 4.181 8.768 9.660

Ekonomik Faktoriiniin Normalize Degerleri

Ekonomik faktorii icin ikili karsilasgtirmalar matrisi ele alinarak hesaplanan

normalize degerler Tablo 48’de verilmistir.

Tablo 48. Ekonomik Faktoriiniin Alternatifler icin Normalize Degerleri

Normalles-tirilmis | BTC | ETH | BNB | XRP | ADA | Kriter Agirliklar:
BTC 0.239 | 0.244 | 0.261 | 0.198 | 0.225 0.233
ETH 0.295 | 0.301 | 0.315 | 0.287 | 0.292 0.298
BNB 0.218 | 0.229 | 0.239 | 0.295 | 0.268 0.250
XRP 0.138 | 0.120 | 0.092 | 0.114 | 0.111 0.115
ADA 0.110 | 0.107 | 0.092 | 0.106 | 0.104 0.104
Toplam 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 1.000

Ekonomik Faktoriiniin Tutarhhg:

Ekonomik faktdrii icin alternatiflerin tutarlilifi hesaplandiginda CR degeri

0.004 (<0.10) oldugundan verilen cevaplarin tutarli oldugu goriilmektedir.

Tablo 49. Ekonomik Faktoriiniin Alternatifler icin Tutarhlik Degeri

Tutarhihk Amaks CI CR
BTC 5.025 5.020 0.005 1.12 0.004
ETH 5.025
BNB 5.026
XRP 5.008
ADA 5.016
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Tablo 48’de yer alan satir ortalamalar1 Ekonomik faktorii igin alternatiflerin
siralamasini da vermektedir. Buna gore, ETH (0.298)>BNB (0.250)> BTC (0.233)
XRP (0.115)>ADA (0.104) olarak elde edilmektedir.

Adim 5. Sonu¢ Tablosu: Alternatiflerin Siralanmasi

Calismanin temel amaglarindan bir tanesi ana kriterler g6z Onilinde
bulundurularak, alternatiflerin kendi icinde en c¢ok tercih edilenden en az tercih
edilene dogru siralamasini yapmakti. Buna gore elde edilen sonug tablosu Tablo 50
ile gosterilmistir. Sonug tablosunu elde etmek i¢in Excel’de Tablo 33, Tablo 36,
Tablo 39, Tablo 42, Tablo 45 ve Tablo 48’de yer alan satir ortalamalarini Tablo
30°de yer alan kriter agirliklar1 ile carparak bulunmaktadir. Elde edilen alternatif
agirliklarina gore siralama yapilmistir. Tablo 50°de alternatif kripto para birimlerinin

AHP yontemine gore siralamasi verilmektedir.

Tablo 50. Alternatif Kripto Para Birimlerinin Siralanmasi

BTC 0.438 1
ETH 0.318 2
BNB 0.096 3
XRP 0.075 4
ADA 0.074 5

Bu amag¢ dogrultusunda BTC> ETH> BNB> XRP> ADA sonucu elde
edilmektedir. Bu sonucun CoinMarketCap’in siralamasi ile ayn1 ¢ikmasi sasirtict
olmamakla birlikte, ¢alismanin niteligi agisindan 6nemlidir. Buna sonug, yatirim i¢in
hangi kripto paranin secileceg§i konusunda bu calismada elde edilen kriterlerin
yerinde oldugunu gostermektedir. Sekil 16’da alternatif kripto para birimlerinin

yiizdelik agirliklar1 pasta diyagramina gore verilmistir.
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5. SONUC

Bu tez c¢alismasinda, Tiirkiye'de kripto paralara duyulan ilginin artisiyla
birlikte, kripto para yatirimcilarinin kripto paralara yatirim tercihlerini etkileyen
kriterlerin ve kripto paralarin yatirim yapilmasinda etkileyen kriterlerin belirlenmesi
amaclanmistir Bu dogrultuda, nitel analiz yontemlerinden uzman goriisii, nicel analiz
yontemlerinden Faktér Analizi ve AHP yontemi kullanilarak bu kriterlerin
belirlenmesi ve bu kriterler temelinde yatirimcilara en uygun kripto para yatirim

aracinin onerilmesi hedeflenmistir.

Calismada, 186 katilimcidan soru formu kullanilarak elde edilen veriler, Cok
Degiskenli Istatistiksel Yontemlerden biri olan Aciklayict Faktdr Analizi ile
degerlendirilmis ve kriterlerin faktor gruplarina ayristirilabilmesi saglanmistir. Bu
analiz sonucunda, toplamda 6 faktorlii bir yapi tespit edilmistir. Bu faktorler su

sekildedir:

e Pazar Faktorii: Volatilite, Endeksler, Borsada Islem Gérmesi, Likidite, Dijital

Odeme ve Piyasa Degeri kriterlerini igermektedir.

e Tecknik Faktor: Giivenlik, Sifreleme, Hash Giicii ve Proof of Stake kriterlerini

icermektedir.

e Ekonomik Faktor: Islem Maliyeti ve Mikro Odemelere Diisiik Maliyet ile

Imkan Saglamast kriterlerini igermektedir.

e Sosyal Faktor: Ekip, Partnerler, Gelistiricileri White Paper Proje ve

Anlagmalar kriterlerini igermektedir.
e Medya Faktorii: Glincel Haberler ve Popiilarite kriterlerini icermektedir.

e Kisisel Faktor: Teknolojik Merak, Varlik Kontrolii ve Veri ve Islem Gizliligi
kriterlerini igermektedir.

Faktor analizinden sonra ortaya ¢ikan yapilar, AHP yontemine dahil edilen
kriterleri olusturmaktadir. Bu baglamda, kripto para yatirirmini etkileyen kriterlerin
siralamas1 su sekildedir: Pazar (0.452) > Teknik (0.214) > Sosyal (0.166) >
Ekonomik (0.064) > Kisisel (0.062) > Medya (0.043). Bu sonuglar, Pazar faktoriiniin
diger kriterlere kiyasla kripto para yatirim tercihini daha ¢ok etkiledigi goriilmiistiir.
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Bu yatirim tercihinde en ¢ok etkili olan diger kriterler ise sirasiyla Teknik ve Sosyal
faktorlerdir.

Alt1 faktor arasinda en yiiksek faktor agirligina sahip olan Pazar Faktori
acisindan alternatifler ele alindiginda BTC (0.535) > ETH (0.267) > BNB (0.070) >
XRP (0.066) > ADA (0.066) olarak siralanmaktadir. AHP yonteminin sonuglarina
gore Pazar faktoriinde; BTC ile ETH alternatiflerii, BNB, XRP ve ADA
alternatiflerine gore daha ¢ok tercih edilmektedir.

Bunun sebebi, kripto para birimlerinden daha 6nce piyasada yer almalarindan
kaynaklanmaktadir. Pazar faktorii icinde para arzinin smirli olmasi, herhangi bir
borsada islem gormesi, endeksler, likidite, volatilite, marketcap, dijital 6deme
kriterleri yer almaktadir. Para arzinin smirli olmasi kriterinin, agiklayici faktor
analizindeki yiikii 0.717 ¢ikmustir. Bitcoin’in toplam arzinin 21.000.000 adet ile
siirli olmasi, BTC alternatifinin yiiksek bir yiizdelikte ilk sirada ¢ikmasinda etkili
olabilir. Ayrica, Faktor analizinde Marketcap kriterinin yiikii 0.634 ¢ikmistir. Bu
kriter, piyasa degeri ile ilgilidir. Dolayisiyla, BTC ve ETH’un yiiksek yiizdelikte
tercih edilebilir ¢ikmasi oldukca olagandir.

Yine Pazar faktori iginde yer alan Borsada islem gdrmesi kriterinin faktor
analizindeki yiikii 0.481°dir. Paranin nakde kolay sekilde c¢evrilebilmesi, yani
Likidite kriterinin faktor analizindeki ytikii 0.586 ¢ikmistir. Endeksler kriterinin ytiki
0.633, Volatilite kriterinin yiikii 0.519, dijital 6deme kriterinin yiik degeri ise
0.469°dur. Bu kriterler Pazar faktorii altinda neden BTC ve ETH un 6ne ¢iktigini
gostermektedir. Ornegin, volatilite, yani oynakligin BTC ve ETH’de digerlerine gore

daha az olmasi ile dijital 6deme kolayliklig1 gibi etkilerin varligin1 gostermektedir.

Teknik Faktor agisindan alternatifler ele alindiginda tercih siralamast BTC
(0.402)> ETH (0.364)>BNB (0.084)> ADA (0.081) >XRP (0.069) seklindedir.
Teknik faktor icinde Hash giicliniin yiiksek olmasi, Sifreleme, Proof of Stake ve
Giivenlik kriterleri yer almaktadir. Hash giiciiniin yiliksek olmasi, blok iiretiminde
daha kisa siirede islemin dogrulanabilmesi i¢in dnemli kriterlerden biridir ve faktor
analizindeki yiikii 0.736 olarak elde edilmistir. Sifreleme kriterinin faktor analizinde
yiikii 0.681, Proof of Stake kriterin faktdr analizindeki yiikii 0.646, Giivenlik kriterin
faktor yiikii ise 0.445’tir. Sifreleme ve giivenlik kriterlerinin i¢inde yer aldigi teknik
faktor icin ise BTC’nin diger alternatiflere kiyasla daha yiiksek olmasi BTC’nin ilk
¢ikan kripto para birimi olmasindan kaynaklanmaktadir. ETH ise siirekli teknik
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konularda yenilik saglamasi ve kendi altyapisini gii¢lendirmesinden dolay1 bu
kriterlerle 6ne ¢ikarmaktadir. Ayrica, ETH Proof of Stake (PoS) ile ¢alisirken BTC
Proof of Work (PoW) mantig1 ile caligmaktadir. BTC, PoW ile caligsa da diger
kriterlerin faktor iizerinde daha etkili oldugu kullanicilarin verdigi cevap ile
anlagilmaktadir. Yine de ETH nin bu sebepten dolay1 bu faktérde neredeyse BTC

kadar one ¢iktig1 diistiniilmektedir.

Sosyal Faktor acisindan alternatifler ele alindiginda tercih siralamasi ETH
(0.428)>BTC (0.277)>BNB (0.123)> XRP (0.088)> ADA (0.085) seklindedir. Bu
faktor icinde Ekipleri, Partnerleri, Gelistiricileri, Proje ve Anlagsmalar ve Whitepaper
kriteri yer almaktadir. Bu kriterlerin faktdr analizi sonucundaki yiikleri sirastyla
0.790, 0.709 ve 0.559 ¢ikmustir. Sosyal faktor agisindan degerlendirildiginde burada
ilgi ¢ekici sonu¢ ETH’un BTC’ye gore onemli derecede 6nde ¢ikmasidir. Bunun
sebebi, bu kripto para biriminin ekibi, gelistiricileri ve projeleri agisindan siirekli bir
yenilik saglamasidir. Bu yenilikler ile ETH kullanicilarin daha ¢ok ilgisini ¢ekmeyi

basarmistir.

Kisisel Faktor acisindan alternatifler ele alindiginda tercih siralamast BTC
(0.493)>ETH (0.282)>BNB (0.098)> ADA (0.069)> XRP (0.059) seklindedir. Bu
faktorde yer alan kriterler varlik kontrolii, veri ve islem gizliligi ve kisisel meraktir.
Faktor analizi sonucunda bu kriterlerin yiikleri sirastyla 0.811, 0.553 ve 0.427 olarak
elde edilmistir. Kisisel faktor acisindan degerlendirildiginde, en iyi alternatifin BTC

oldugu goriilmektedir. Onu takip eden en iyi alternatif ise ETH olmustur.

Medya Faktorii acisindan alternatifler ele alindiginda tercih siralamasi1 BTC
(0.438)> ETH (0.271)> XRP (0.118)> ADA (0.093)> BNB (0.080) seklindedir
Medya faktoriinde yer alan kriterler ise giincel haberler ve popiilaritedir. Faktor
analizine gore gilincel haber kriterinin yiikii 0.799, popiilaritenin yiikii ise 0.773
olarak c¢ikmistir. Medya faktorii acisindan degerlendirildiginde, BTC'nin diger
alternatiflere kiyasla daha tercih edilir ¢iktig1 goriilmiistiir. Bu durum, BTC'nin daha
fazla haber yapilmasi ve uzun siiredir sagladigi popiilerlik sayesindedir. Ayrica,
XRP'nin {giincli siraya yiikselmesinin sebebi, bir siire yasadigi hukuki olaymn
kazanip kazanamayacagina dair medyadaki etkisini siirdiirmesinden kaynaklanabilir.
Buna ek olarak, BNB alternatifinin son siraya diismesi biraz sasirtici bir sonug olarak

one ¢ikmaktadir.
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Ekonomik Faktor agisindan alternatifler ele alindiginda tercih siralamasi ETH
(0.298)> BNB (0.250)> BTC (0.233)> XRP (0.115)> ADA (0.104) seklindedir.
Ekonomik faktoriin i¢inde yer alan kriterler mikro 6demelere diisiik maliyetle imkan
saglamasi ve islem maliyeti kriterleridir. Faktor analizi sonucu yiik degerleri 0.759
ve 0.751°dir. Bu sonugta carpict olan, ekonomik faktor agisindan en ¢ok tercih edilen
alternatiflerin sirasiyla ETH, BNB ve BTC olarak ¢ikmasidir. Ciinkii genellikle
kripto para yatirimcilar1 arasinda 6ne ¢ikan BTC, bu analizde ekonomik faktorleri
g6z Oniline alindiginda ikinci siraya diismiistiir. ETH'nin, ekonomik faktorlerde one
cikmasi1 ve BTC'yi geride birakmasi dikkat ¢ekici bir bulgu olabilir. Ayrica, BNBnin
de bu siralamada BTC'yi gecerek ikinci siraya yiikselmesi 6nemli bir degisikliktir.
BNB'nin bir {ist siraya ¢ikmasiin sebebi, kendi borsa agina sahip olmasindan
kaynaklanabilir. Tabi burada, ekonomik faktor kriterinin analizdeki agirliginin diisiik

oldugunu unutmamak gerekir.

Tim faktorler agirliklariyla analize dahil edildiginde ise BTC (0.44)>ETH
(0.32)>BNB (0.10)>XRP (0.07)>ADA(0.07) olarak bulunmusgtur. Dolayisiyla kripto

para yatirimcilarina verilecek olan yatirim tavsiyesi BTC’dir.

Bu sonu¢ aym1 zamanda, elde edilen siralamanin kripto paralarin
CoinMarketCap verileri ile paralel olmasiyla dikkat cekmektedir. Bu durum,
kullanilan kriterlerin titizlikle belirlendigini ve faktor analizi sonucunda elde edilen
yapilarin, Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) icin saglam bir temel olusturdugunu
gostermektedir. Yani, kripto paralarin degerlendirilmesinde kullanilan faktorlerin,
piyasa degerlendirmeleriyle uyumlu oldugunu ve bu faktorlerin analizinin saglikli ve

giivenilir bir sonuca isaret ettigini soyleyebiliriz.

Elde edilen sonuglara gore, bu calisma, 6nceki arastirmalara kiyasla benzer
bir sonug ortaya koymaktadir. Geng¢ ve Ayberk (2018), Katranci ve Kundakei (2020),
Heerden (2021), Arikan Kargi (2022), Ecer ve Bulduk (2023) gibi ¢alismalarda da en

1yi kripto para biriminin BTC oldugu benzer bir egilim gbzlenmistir.

Ancak, bu tez c¢alismasi Onceki arastirmalardan temel bir farklilik
gostermektedir. Kriterlerin belirlenmesinde titizlikle ytiriitiilmiis bir literatiir taramasi
ve uzman gorlisli icermekte, elde edilen kriterlerin siniflandirilmasinda sadece uzman
goriisiine dayanmakla kalmayip, bunu faktor analizi ile boyutlandirmaktadir.

Literatiirde, faktor analizine dayanmayan siniflandirmalarda genellikle 4 ya da 5
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boyut s6z konusudur. Bu calisma, 21 adet kriteri Faktér Analizi ile 6 boyutta
toplayarak mevcut literatiire katki sunmaktadir. Dolayisiyla, nitel ve nicel
yontemlerin karma olarak kullanildigi bu c¢alisma, kripto para yatirimlarini
degerlendirirken daha kapsamli ve derinlemesine bir analiz sunmaktadir.

Ayrica bu caligsma, Faktdr Analizini kullanilarak kripto para se¢imini etkileyen
kriterlerin belirlenmesi ve bu kriterlerin siniflandirilmas: hakkindaki literatiire
onemli bir katki saglamaktadir. Elde edilen bulgulara gore, bu calisma daha once
yapilmis calismalar1 desteklemesi acisindan yine ayri bir nem tasimaktadir.

Arastirma, Mayis 2023 tarihine ait verilere dayanmaktadir. Bu sebeple, kripto
paralar islem hacmine gore siralamalarda degiskenlik gostermektedir. Boylelikle,
yatirim sahibi kisilerin tercihlerini hizla degistirebilecegi anlamina gelir. Ayrica, bu
calismada belirli bir zaman diliminde en ¢ok islem goren kripto paralara odaklanmasi
sebebiyle genel kripto para pazarinin tam olarak temsil edilememesi g¢alismanin
siirliliklarint olusturur. Yine de, kripto paralarin hizla evrim gegirdigi bir ortamda,
literatiir taramasinin diizenli olarak giincellenmesi ve sektdrdeki en son gelismelerin
yakindan takip edilmesi, gelecek arastirmalarin giincel ve gecerli bir temele
dayanmasini saglayacaktir. ileride yapilacak ¢alismalar icin, kripto para diinyasini
analiz etmek i¢in, Stable coinleri analize dahil etmek yerine stable coin iizerine se¢im
siralamast yapilarak en iyi alternatif stable coini arastirabilirler. Bu arastirma da,
CKKV yontemlerinden AHP yontemi ile hem agirliklandirilmas: hemde
siralamasinda tercih edilmistir. Diger yontemleri agirliklandirma ve siralama islemi

i¢in farkli olarak tercih edebilirler.
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