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Ozet

Kripto paralarin uzun vadeli basarsi hala kesinlikten uzaktir. insanlar, hala modern bir lale cilginligi mi2 Yoksa internet gibi
bir teknoloji atlimi mi2 diye meraklarini sirdiriyorlar. 2011'den bu yana da bircok Bitcoin alternatifi ortaya cikh ve
ginimizde de her giin yenileri ekleniyor. Altcoin olarak bilinen Bitcoin alternatifleri, Bitcoin disindaki tim diger kripto
paralara verilen ortak isimdir. Altcoinler, heniiz Bitcoin'in liderlik pozisyonuna meydan okumak icin yeterince giicli olmasa
da kripto para diinyasina cesitlilik katarak yatinmcilara yeni secenekler sunmaktadir. Bu calisma da sayilarn 1500°G gegmis
olan kripto paralardan piyasa kapitalizasyonu en yiiksek ilk on kripto para secilerek belirlenen kriterlere gére Analitik
Hiyerarsi Prosesi kullanilarak degerlendirilmesi amaclanmstir.

Anahtar kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, Andlitik hiyerarsi prosesi.
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or it is a technology development like the internet. Some alternatives of bitcoin have appeared since 2011 and new ones are
added every day. Bitcoin alternatives has been known as altcoin, are common names is given to all other crypto currencies
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IMISC 2018 PAPER
Analitik Hiyerarsi Prosesi Kullanarak Kripto Para Secimindeki Faktorlerin
Belirlenmesi Uzerine Bir Uygulama

Ozet
Kripto paralarin uzun vadeli basaris1 hala kesinlikten uzaktir. Insanlar hala modern bir lale
cilgmligr m1? Yoksa internet gibi bir teknoloji atilimi m1? diye meraklarini siirdiiriiyorlar.
2011'den bu yana da bir¢ok Bitcoin alternatifi ortaya ¢ikt1 ve giiniimiizde de her giin yenileri
ekleniyor. Altcoin olarak bilinen Bitcoin alternatifleri, Bitcoin digindaki tiim diger kripto
paralara verilen ortak isimdir. Altcoinler, heniiz Bitcoin'in liderlik pozisyonuna meydan
okumak i¢in yeterince gliglii olmasa da kripto para diinyasina gesitlilik katarak, yatirimcilara
yeni segenekler sunmaktadir. Bu ¢caligma da sayilar1 1500’1 gegmis olan kripto paralardan
piyasa kapitalizasyonu en yiiksek ilk on kripto para secilerek, belirlenen kriterlere gore
Analitik Hiyerarsi Prosesi kullanilarak degerlendirilmesi amaglanmustir.
Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, AHP(Analitik Hiyerarsi Prosesi )

An Application On A Research About To Determine Some Factors Of The Choises

Criptomoneys By Using Analitical Hierarchical Process

Abstract
The success of crypto money has still been away from reality. Many people have thought that
crypto money is a tulip mania or it is a technology development like the internet. Some
alternatives of bitcoin have appeared since 2011 and new ones are added every day. Bitcoin
alternatives has been known as altcoin, are commen names is given to all other crypto
currencies except bitcoin. In this study, it is aimed to evaluate the market capitalization from
the crypto parcels whose numbers are over 1,500 by using the Analytical Hierarchy Process
according to the determined criteria by selecting the top ten crypto moneys.
Keywords: Cryptocurrency, Bitcoin, AHP(Analytic Hierarchy Proces)
Giris
Son yillarda kripto para birimleri olarak adlandirilan dijital para birimleri ¢cok duyulan
terimlerden biri haline geldi. Dijital para birimlerinin igerisinde en yaygin kullanilan1 ve
bilinirligi en yiiksek olani ise 2008 yilinda anonim bir kisi olan Satoshi Nakamoto’nun
yayinladig “Bitcoin: Egler arasinda elektronik 6deme sistemi" adinda bir raporda
detaylarindan bahsedilen Bitcoin(BTC)’dir. (NAKAMOTO, 2008)
[Ik zamanlarda Bitcoin sadece akademisyenler ve merakli bir topluluk tarafindan konusulan
bir kavramdi. Ancak, 18 May1s 2010'da, bitcointalk.org'da “laszlo” adl1 kullanici birkag pizza
karsiliginda 10.000 Bitcoin 6deyecegini anlatan bir forum baglig1 act1 ve 22 Mayis 2010

tarihinde pizzalarini 6dedigi Bitcoin karsilig1 ile basarili bir sekilde aldigini ileri siirdii.



(laszlo, 2010) Bu, Bitcoin'in geleneksel para gibi bir degisim araci olarak kullanildigr ilk
gercek diinya islemidir.

Bitcoin fiyati, 2012 yilinda yavas ama istikrarli bir biiyiime hiz1 yakalamis ve 2017 yilinin
aralik ayinda 195.535 dolar olan fiyatiyla zirveye ulagsmistir. (CoinMarketCap, 2017)
Bitcoin ve benzeri altyapiya sahip diger kripto para birimlerinin kendi aralarinda ve
kullanimda olan reel para birimleri ile doniisiim islemlerini saglayan para piyasalari, kripto
paralar ile reel ekonomide iglem yaparak mal ve hizmet alim-satimini miimkiin kilan firmalar
ve bu iglemleri tek c¢ati altinda gergeklestiren ¢cok amagh firmalar sayesinde kripto para
birimlerinin kendi i¢inde olusturdugu ekosistem ekonomik anlamda bir potansiyel
olusturmustur. Bu sayede risk sermayesi yatirimlarini da 2012 yilindan bu yana kendine
¢cekmektedir. (Giiltekin & Bulut, 2016)

Kripto para kavramu iilkeler boyutunda yasal altyap1 olarak hala tartisilmakta ise de bazi
iilkeler kendi kripto paralarini ¢ikarmak {izere ¢aligmalara basladilar. Kripto paralar her ne
kadar spekiilatif hareketlere agik olsa da yiiksek getirisi, diisiik degisim ve transfer
maliyetleri, merkezi yapidan uzaklig1 gibi nedenlerle ilgi ¢eken bir yatirim araci haline
gelmigstir. 2018 y1linin haziran ayinda ING Bank tarafindan uluslararasi olarak
gerceklestirilen, yaklasik 15.000 kisinin katildig1 mobil bankacilik anketinde katilimcilarin
%32’sinin kripto para birimlerini gelecegin yatirim araci olarak goérdiiklerini belirtmislerdir.
(ING Bank N.V., 2018)

Yapilan galisma belirlenen kriterlere gore kripto paralarin yatirim araci olarak
performanslarinin degerlendirilmesini amaglayarak yatirim kararini belirleyen nitelikleri
gostermeyi amaglamaktadir.

1. Yontem ve uygulama

Tercih edilebilirlik ve performans degerlendirmelerinde kullanilan yontemlerden birisi de ¢ok
kriterli karar verme yontemleridir. Birden fazla alternatif ve birden fazla kriterin
degerlendirildigi durumlarda ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin literatiir incelemelerinde
dogru sonuglar verdigi goriilmektedir. Bu ¢alismada ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
AHP(Analitik Hiyerarsi Prosesi) kullanilmistir.

1.1 AHP(Analitik Hiyerarsi Prosesi)

Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) Saaty (Saaty, 1977) tarafindan tanitilan ¢ok kriterli bir karar
verme yontemidir. AHP, bir¢ok arastirmacinin ilgisini ¢ekmis, yontemin nitelikli
matematiksel 6zellikleri ve gerekli girdi verilerinin elde edilmesi oldukg¢a kolay olmasi
nedeniyle de kullanim1 yayginlagmistir. AHP, karmasik karar problemlerini ¢6zmek igin
kullanilabilecek bir karar destek aracidir. Hedefler, kriterler, alt kriterler ve alternatiflerin ¢ok

diizeyli bir hiyerarsik yapisini kullanir. {lgili veriler, bir ¢ift ikili karsilastirma kullanilarak



elde edilir. Bu karsilastirmalar, karar kriterlerinin 6nem derecelerini ve alternatiflerin her bir
karar kriteri agisindan goéreceli performans dlgiimlerini elde etmek icin kullanilir.
(Triantaphyllou & Mann, 1995)

AHP’de karar vermek igin, dért adimli bir yol izlenir. Oncelikle sorununun tanimlanmast,
kriterlerin ve alternatiflerin belirlenmesi gerekir. ikinci adimda kararin hedefi en basta olmak
iizere, hiyerarsik bir yap1 olusturulur. Ugiincii adimda hiyerarsik yapiya uygun olarak ikili
karsilastirma matrisi olusturulur. Karsilastirma yapmak igin, bir veya daha fazla 6nemli olan
ya da baskin olan bir elemanin, karsilastirildiklar: kriter ya da 6zellik bakimindan bir baska
eleman tizerinde oldugunu gosteren bir say1 6l¢egi kullanilir. Bir iist seviyedeki her eleman,
elementleri bir altta belirtilen seviyeyle karsilastirmak i¢in kullanilir. Son adimda alt kriter
katmanlarindaki alternatif agirliklar, iist kriterin kendi agirligi ile carpilarak en iist diizeyde
genel agirliklar elde edilir.

1.2 AHP(Analitik Hiyerarsi Prosesi) Uygulamasi

AHP ile kripto para se¢ciminde yapilmasi gereken ilk agama se¢im kriterlerinin ve karar
alternatiflerinin belirlenmesidir. Borsalarda islem yapan uzman kisiler ile yapilan
degerlendirmeler ve kripto para degerlendirmesi yapan internet sitesi incelemeleri sonucunda
kripto para se¢iminde kullanilacak 5 kriter belirlenmistir. Degerlendirme kriterleri Sekiller ve
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Sekil-1: Analitik Hiyerarsi Siireci En Iyi Kripto Para Borsasi Secimi Hiyerarsik Yapist



Tablo-1: Belirlenen Degerlendirme Kriterleri

’de gosterilmektedir.

Toplam piyasa degeri kriteri; pazar payini, piyasa olgunlugunu ve piyasadaki kabuliinii
6lgmek icin kullanilmaktadir. islem yapilan borsa sayis1 kriteri; potansiyel olarak biiyiiyen bir
coin olarak degerlendirilmesini saglar. Piyasa degeri kiimiilatif skoru kriteri; gelistiricilerin ve
topluluklarin coin hakkindaki desteklerini ve likidite oranina gore hesaplanarak coinin
gelecegi konusunda fikir vermesi agisindan degerlidir. (https://www.coingecko.com, 2018)
En Yiiksek degerden degisim kriteri ise kar realizasyon miktarinin degerlendirilmesi ve uzun
vadede degerin ulasabilecegi nokta konusunda bilgiler agisindan fikir verebilir.

Hiyerarsik yap1 olusturulurken kullanilan kripto para birimleri ile ilgili yatirim
kriterleri (https://www.coingecko.com, 2018) adresinden alinmistir. AHP’de baslangi¢ i¢in
olusturulan yapi1 asagida Sekiller ve Tablolar

’de gosterilmistir.

Analitik Hiyerarsi Prosesine ait hiyerarsik yap1 Sekil 1’deki gibi olusturulmus ve sekildeki
verilere dayali ikili karsilastirmalar yapilarak AHP modelinin ¢6ziimii yapilmistir. Tablo-2:
Ana Kriterler Ve Alternatiflerin Karsilagtirilmasi

’de her bir ana kriter i¢in gorece dnem 0Ol¢eginin belirlenmesi ve alternatiflerle
karsilastirilmasi gosterilmistir.

Tablo-2: Ana Kriterler Ve Alternatiflerin Karsilagtiriimasi

’de gortildiigii gibi kullanicilarin kripto para se¢iminde dikkat ettikleri veya dnem verdikleri
en onemli ana kriter olan “Toplam Piyasa Degeri” kriterinin 6nem derecesi % 36, hemen
ardindan gelen “Islem Gordiigii Borsa Sayis1” kriteri % 22,” Piyasa Degeri Kiimiilatif Skoru”
kriteri % 19, “Ortalama Getiri(1Y1llik)” kriteri %18 ve “En Yiiksek Degerden Degisim”
kriterinin 6nem derecesi % 4 olarak goriilmiistir.

Ana kriterlerin 6nem derecelerine gore alternatiflerin siralanmasinda ise “Toplam Piyasa
Degeri” kriterine gore tercih edilebilecek ilk kripto para % 19 ile Bitcoin, “Islem Gordiigii
Borsa Sayis1” kriterine gore %19 ile Ethereum, “Piyasa Degeri Kiimiilatif Skoru” kriterine
gore %17 ile Bitcoin, “Ortalama Getiri(1Y1llik)” kriterine gore %24 ile Stellar ve “En Yiiksek
Degerden Degisim” kriterine gore %19 ile EOS alternatifidir. CR degeri 0,10’dan diisiik
oldugundan dolay1 elde edilen sonuclarin tutarli oldugu kabul edilmektedir.

Sonug

Yapilan uygulamada belirlenen kriterlere gore kripto paralarin verileri degerlendirilerek ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden AHP ile degerlendirilmis ve yatirim i¢in bir se¢im

yapilmaya calisilmigtir.



Sonuglar incelendiginde kriterler agisindan se¢im yapilabilecek en iyi kripto para biriminin
Bitcoin olmas1 ¢ok sasirtict bir sonu¢ olmamaktadir. Bitcoin ’in uzun zamandir piyasa da
dolagimda olmasi ve en uzun degerlemeye tabi olmasindan dolay: kriterleri en ¢ok saglayan
para birimi Bitcoin’dir.

Sonuglarda en yiiksek getiriye sahip olan kripto para birimi Stellar’in sadece tek bir kriter i¢in
secim yapilabilirligi, hissenin ileride degerindeki ani degisimlerden yatirimeilarin korktuklari
ve giivenli gordiikleri diger para birimlerini tercih ettikleri sdylenebilir. Ayrica en agirlikli
kriter olan market kapitilizasyonu sonuglarina gore alternatiflerin incelenmesi ile olusan nihai
sonugta li¢ kat1 kadar daha yiiksek ancak {igte biri kadar borsada islem goren Ripple ve
Litecoin segenekleri ayni oranda tercih edilebilir ¢iktigindan kullanici tercihlerinde insanlarin
genis bir yelpazede alim satim yapabilme 6zgiirliiklerini kullanmak istemelerinin kripto para
seciminde etkili oldugu sonucuna da varilabilir.

Yapilan ¢alismaya ek olarak vaka temelli mantiksal karar teorisi kullanilarak ele alinan 10
kripto paranin ge¢mis donemlerde ki hareketleri izlenip, yorumlanarak kripto para se¢imi
tekrarlanarak sonuglarin karsilagtirilmasi yapilabilir.

Yapilan caligsma yatirim tavsiyesi igermemekle birlikte glinlimiizde yeni baglamig ve yakin
gelecekte de devam edecegi ongoriilen 6zellikle 25-44 yas arasinda popiiler yatirim araci olan
(ING Bank N.V., 2018) kripto paralarin, yatirim araci olarak nasil kullanilabilecegi hakkinda
daha genis bir bakis agisina sahip olmalarini amaglamistir. Gelecekte hala 6grenme
asamasinda oldugumuz kripto para talep fonksiyonlarin1 anlayabilmek i¢in yapilan bu ¢alisma

onem tagimaktadir ve diger karar verme yontemleri kullanilarak gelistirmeye agiktir.
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Sekil-1: Analitik Hiyerarsi Siireci En Iyi Kripto Para Borsas1 Se¢imi Hiyerarsik Yapist

Tablo-1: Belirlenen Degerlendirme Kriterleri

Kriterler

Ortalama Getiri(1 Yillik)

En Yiiksek Degerden Degigsim

Islem Gordiigii borsa sayisi

Toplam Piyasa Degeri

Piyasa Degeri Kiimiilatif Skoru(Likidite, Gelistirici, Topluluk ve Kamu Ilgisi)

Tablo-2: Ana Kriterler Ve Alternatiflerin Karsilastirilmast

Ana Kriterler

W

Ortalama Getiri(1 Yillik) 0,18

En Yiiksek Degerden Degigsim 0,04

Islem Gordiigii borsa sayisi 0,22

Toplam Piyasa Degeri 0,36

Piyasa Degeri Kiimiilatif Skoru 0,07

o 0,19 CR

(Likidite, Gelistirici, Topluluk ve Kamu Ilgisi)




Ortalama Getiri(1 Yilhk)

W
Bitcoin 0,13
Ethereum 0,09
Ripple 0,11
Bitcoin Cash 0,03
EOS 0,03
Litecoin 0,21
Cardano 0,05
Stellar 0,24
I0TA 0,05
Tron 0,05
Bitcoin 0,13 CR 0,03
En Yiiksek Degerden Degisim

W
Bitcoin 0,13
Ethereum 0,15
Ripple 0,04
Bitcoin Cash 0,08
EOS 0,19
Litecoin 0,11
Cardano 0,02
Stellar 0,11
I0TA 0,11
Tron 0,06
Bitcoin 0,13 CR 0,00
Islem Gordiigii borsa sayisi

W

Bitcoin 0,15




Ethereum 0,19
Ripple 0,10
Bitcoin Cash 0,13
EOS 0,11
Litecoin 0,17
Cardano 0,04
Stellar 0,04
I0TA 0,02
Tron 0,06
Bitcoin 0,15 CR 0,01
Toplam Piyasa Degeri
W

Bitcoin 0,19
Ethereum 0,17
Ripple 0,15
Bitcoin Cash 0,12
EOS 0,10
Litecoin 0,08
Cardano 0,06
Stellar 0,06
I0TA 0,04
Tron 0,02
Bitcoin 0,19 CR 0,00
Piyasa Degeri Kiimiilatif Skoru
(Likitide,Gelistirici, Topluluk ve Kamu lgisi)

W
Bitcoin 0,17
Ethereum 0,13




Ripple 0,15
Bitcoin Cash 0,08
EOS 0,02
Litecoin 0,12
Cardano 0,10
Stellar 0,06
I0TA 0,08
Tron 0,10
Bitcoin 0,17 CR 0,03
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