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Amag - Bu calismanin amacy; kripto para se¢imine etki eden faktorlerin ortaya cikartilmasi hususunda
subjektif degerlendirmelerin objektif agirliklandirmalar yoluyla tespit edilmesidir.

Yontem - Calismada, Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) cok dlgiitlii karar verme teknigi kullanilmistir.
Kriptoloji ve kripto para alaninda uzman ekipten olusan yedi kisilik bir degerlendirme ekibi kriter ve alt
kriterleri, ikili kargilastirmalar yoluyla degerlendirmistir. Buradan yola ¢ikarak, bu degerlendirmeler,
Analitik Hiyerarsi Prosesi ile global agirlik vektorlerine doniistiiriilm{istiir.

Bulgular - Analiz sonuclarina gore, isletmelerin kripto para yatirimi yapan bireysel portfoy
yoneticilerinin kripto para secimini etkileyen kriterlerde en yiiksek skora sahip olanlar “Teknolojik
Merak”, “Kisinin Parasi Uzerindeki Kontrol Giicii” ve “Veri ve islem Gizliligi” olarak belirlenmistir.
Bunun yaninda, en diisiik skora sahip kriterler ise “Sistem Uzerinde Kontrol Giicii”, “Coin Ureticisi” ve
“Kimlik Bilgisi Gizliligi”, olarak tespit edilmistir.

Tartigma: Bu calismada, kripto para yatirimi yapan bireysel portfdy yoneticilerinin kripto para segimini
etkileyen kriterlerin agirliklandirilmas: ve en 6dnemli kriterin belirlenmesi amaciyla ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biri olan Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) ile analizler
gergeklestirilmistir. AHP ile gerceklestirilen analizde kripto para yatirimi yapan bireysel portfoy
yoneticilerinin kripto para secimini etkileyen kriterler tespit edilmis olup bu kriterlerin 6nem siralamasi
yapilarak elde edilen sonuglar tartisilmigtir.
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Purpose - The aim of this study is to determine the subjective evaluations through objective weightings
in terms of revealing the factors affecting the selection of cryptocurrency.

Design/methodology/approach — In the study, a 7-person evaluation team consisting of experts in
cryptology and cryptocurrency evaluated the criteria and sub-criteria through binary comparisons.
Based on this, these evaluations were transformed into global weight vectors by the Analytical Hierarchy
Process.

Findings - According to the analysis results, “Technological Curiosity”, “Control Power Over One's
Money” and “Data and Transaction Privacy” were determined as the criteria with highest scores
affecting the choice of cryptocurrency of individual portfolio managers investing in cryptocurrencies.
However, the criteria with the lowest scores were determined as "Control Power Over the System", "Coin
Producer" and "Credential Privacy".

Discussion: In this study, analyzes were made with the Analytical Hierarchy Process (AHP) method,
which is one of the multi-criteria decision-making methods, in order to weight the criteria affecting the
selection of crypto money by individual portfolio managers. cryptocurrencies and determining the most
important criterion. In the analysis made with AHP, the criteria affecting the choice of crypto money of
individual portfolio managers investing in crypto money were determined and the results obtained by
ordering the importance of these criteria were discussed.
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1. GIRIS

Kripto paranin temelde ayni olan literatiirdeki bazi tanimlamalar1 soyledir: Sifreleme bilimi anlamina gelen
kriptoloji, internet aracihifiyla herhangi bir kuruma tabi olmayan sanal paralara, sifreleme igleminin
uygulanmasi olarak tanimlanabilir (Ugiincii, 2018: 69). Yeni ve alternatif para birimi olan kripto paralar,
sifrelenmis giivenli dijital degerlerdir (Kesebir ve Giinceler, 2019: 611). Bir baska tanima gore, giiniimiizde
kullanilan sanal banka kartlarma dayali yapilan alisverislerdeki 6deme ya da tahsilatlarin, fiziksel olarak ¢ikis
gerektirmeyecek sekilde yapildig1 sanal paralardir (Sayin ve Mercan, 2018: 702). Kisaca sifrelenmis para olarak
da tanimlanabilen kripto paralar, merkezi bir otoriteye dayali olmadan, kendine has veri tabani ile islerlik
kazanan bir yapidadir. Geleneksel para sistemlerinde devletler, gerekli gordiikleri zaman paraya miidahale
ederek piyasayr dengede tutmayr amaglamaktadirlar. Oysa kripto paralarda devlet otoritesi s6z konusu
olmadigindan miidahale imkani yoktur, bu sebepten kripto paralar piyasanin isleyisine de zarar
verebilmektedir (Carkacioglu, 2016: 8-9).

Kripto teknolojisi, bir sifreleme bilimi olarak ifade edilebilir. Verilerin bir sisteme gore sifrelenmesini
saglamaktadir. Kripto para ise, asil amaci degis tokus aract olmak olan djjital bir varlig1 temsil etmektedir.
Kripto paralar, kripto teknolojileri kullanilarak dijital alan tizerinde sifrelerin meydana getirilmesi ve daha
sonra ¢oziilmesi aracihifiyla transfer edilmektedir. Hash fonksiyonlar1 gibi algoritmalar kullanilmaktadir
(Aksoy vd.,2020).

Giintim{iizde kripto para birimin arastiran bir¢ok arastirma bulunmaktadir. Ancak ¢ogu, yalnizca kripto para
biriminin teknik yonlerine deginmektedir. Kullanicilarin kripto para birimini tercih etme nedenleri ile ilgili
yeterli arastirma bulunmamasi sebebiyle bilgi eksikligi bulunmaktadir. Bu nedenle, makalenin amaci,
kullanicilarin kripto para birimini benimseme kararmi etkileyen faktorleri incelemek igin ¢ok kriterli karar
verme yOntemleri ile ele alip bir model Onerisi sunmaktir.

Bu calisma gesitli agilardan literatiire anlamli katkilar saglayacaktir. Oncelikle, alisma literatiirde yeni yeni
ele alinmaya baslanan kripto sistemini incelemektedir. Ozellikle de finans alanindaki yeni galismalardan bir
tanesi olarak degerlendirdigimiz bu ¢alisma sonuglari ile alana 6nemli katkilar saglanacag diistiniilmektedir.
Ikinci olarak, subjektif karar kriterlerinin objektif karar yontemleri ile agirliklandirilmasi yine galismanmn
onemli katkilar1 arasindadir. Son olarak da kullanicilarin kripto para birimini benimseme kararmi etkileyen
faktorleri belirleme ve degerleme siirecinde; karar hiyerarsisinin olusturulmasi, kriter agirliklarmin
belirlenmesi, nicel ve nitel kriterlerin birlikte degerlendirilerek yargilarin tutarliliginin tespiti ve kurulan karar
modelinin duyarliliginin test edilerek kripto para seciminde yatirimcilar, araci kurumlar ve kripto para
piyasalarindaki ilgili kisilere bircok agidan bilgi ve degerlendirme olanagi sunmaktadir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. BLOCKCHAIN TEKNOLOJiSi VE KRiPTO PARA

Blockchain teknolojisi, satis verilerini derlemek, djjital kullanimi ve 6demeleri izlemek i¢in kalici, halka agik,
seffaf bir defter sistemi olusturmak icin kullanilabilmektedir. Blockchain teknolojisinin {i¢ ana Ozelligi
bulunmaktadir. Bunlar1 sdyle siralamak miimkiindiir (Ahram, 2017):

e Merkeziyetsizlestirme: Bir firmanmn, miisterisinin hesap bilgilerinin tamamini saklayan bir veri tabanina
sahip 20.000 bilgisayardan meydana gelen bir sunucuya sahip oldugunu varsayallm. Bu sirketin
bilgisayarlarinin tamamini bir merkezde toplayan bir deposu bulunmaktadir ve sirket bilgisayarlarmin
her biri ve igerdigi bilgilerin tamaminimn {izerinde tam kontrole sahip olmaktadir. Benzer sekilde kripto
paralar da binlerce bilgisayardan olugsmaktadir, ancak blok zincirini tutan her bilgisayar veya bilgisayar
grubu farkli cografi konumda bulunmaktadir ve hepsi ayr1 ayr1 insan gruplarinca ¢alistirilmaktadir. Yani
merkeziyetsizdirler.

o Seffaflik: Kripto paranin, merkezi olmayan dogasi nedeniyle, tiim islemler halka acik yapilmaktadir. Yani

herkesin yapilan islemleri canli olarak gormesine imkan taniyan bir sistem bulunmaktadir.
e Degismezlik: Verilerin blok zincirinde kaydedilip islendikten sonra nasil degismez kaldigini ifade
etmektedir. Yani herhangi bir degisiklik veya saldiridan da korundugu anlamina gelmektedir.

flk defa 2008 yilinda, “Satoshi Nakamoto” adiyla ortaya ¢ikan, gergek kimligi heniiz bilinmeyen kisi ya da
kisiler tarafindan, herhangi bir yasa koyucuyla iliskilendirilemeyen, kripto paranin olusturulmas: ve bu
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paranin elektronik para niteliginde kullanilmas1 amaglanmaistir. Giintimiizde, 2000 den fazla kripto para ¢esidi
olmakla birlikte, her birinin degeri birbirinden farkhidir. Bu kadar c¢esitlilik ve fiyat farkinin sebepleri olarak
islem hiz1 ve islem maliyeti, fiyat dalgalanmalari ile kazang saglama beklentisi, bir diger kripto paraya ikame
olarak kullanilabilme o6zelligi ve kullanicilarin gelecekteki beklentileri sayilabilir. Bu paralarm degeri,
tamamen kullanicilar tarafindan belirlenmekte ve tipk: bir yabanci para gibi degisebilen kur olusmaktadir
(Nakamoto, 2017).

Kripto para birimi, asil amac1 degis tokus araci olmak olan dijital bir varligi temsil etmektedir ve bunu
yaparken tiim islemlerin giivence altina alinmas: igin kriptografiyi kullanmaktadir. Simdiye kadar yapilan ilk
kripto para birimi, 2009'da Bitcoin idi. Daha sonra, piyasada bir¢ok baska kripto para ortaya ¢ikti, ancak
Bitcoin alternatiflerinin karisimini temsil ettikleri icin altcoin olarak adlandirilmaktadirlar. Bitcoin'in merkezi
bir sistemi bulunmamaktadir, elektronik bankacilik sistemlerinde oldugu gibi kimse Bitcoin’i tamamen
kontrol edememektedir. Bankacilik sistemlerinde para birimi ¢ikarabilen ve para basabilen kurumlar
bulunmaktadir. Ancak kripto para birimlerinde isler farklidir. Tim bilgileri ve verileri toplamak icin
kriptografi kullanilmaktadir ve bunlarmn tiimii, dagitilmis defteri temsil eden blok zincirlerinden gegmektedir.
Bitcoin'i kimin yaptig1 hala bilinmemektedir, halk tarafindan bilinen tek sey, Satoshi Nakamoto ad1 altinda
giden bir kisinin veya belki de bir grup insanin bunu gergeklestirdigidir (Milutinovi¢, 2018).

Kripto para biriminin dijital para birimlerinin bir alt kiimesi oldugunu soylemek miimkiindiir. Ocak 2009
yilinda yapailan ilk kripto para transferi ile ticari hayata uygulanan kripto paralar, hem ¢esitlilik, hem de fiyat
olarak ¢ok diisiik miktardaydi. Haziran 2018 verilerine gore 2246 adet kripto para mevcut olmakla birlikte, bu
paralarin toplam piyasa degeri 328.224.374.741 dolardir (coinmarketcap.com). Bu kisa zamanda asir1 artismn
nedeni ise kripto paralarin bir 6deme araci1 olarak kullanimindan ¢ok yatirim araci olarak tercih edilmesinden
kaynakladig1 soylenebilir. Coinmarketcap.com. verilerine gore, 192.545.385.823 dolar piyasa degeri ile en ¢ok
bilinen kripto para ¢esidi Bitcoin olsa da Ethereum, XPR, Litecoin, EOS, TRON vb. piyasada yaygin olarak
kullanilan diger kripto paralar olarak sayilmaktadir. Yillardir en ¢ok islem hacmi olan Bitcoin’in bazi
donemlerde siralamasi degisse de Statista verilerine gore yaklasik 32 milyon Bitcoin ciizdan kullanicisi
bulunmaktadir (www.bitcoinsistemi.com).

2.1.1.Kripto Para Borsalari

Kripto paraya sahip olmanin en zahmetsiz sekli Tiirk Lirasi, Dolar, Euro ile kripto para satin alinabilen siteler
“Kripto Para Borsas:” olarak isimlendirilmektedir. Kripto para platformlarinda fiyatlar, alic1 ve satici
beklentilerinin kesistigi noktada arz ve talep tarafindan belirlenmektedir. Coin alip satmak isteyen yatirimcilar
diledikleri fiyattan limit emir verebilmektedirler. Alim-satim fiyati, bir madeni paranin fiyatini
belirlemektedir. Yatirimcilarin madeni para talepleri arttikca, fiyat kendiliginden artmaktadir ve bunun tersi
durumda da azalmaktadir. Bitcoin, Ethereum, Ripple ve 2000'den fazla gesidi olan diger coin'ler kripto
borsalarinda satin alinmaktadir. Birden fazla ciizdan varsa, platformda ciizdanlar arasinda coin transferi ve
diger yatirimailar ile karsilikli itibari para transferleri yapilabilmektedir (Caporale, 2018).

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde kripto paralarla ilgili calismalarin sinirh sayida oldugu goriilmektedir. Bu calismalar;
Bitcoin ile gesitli para birimleri arasindaki iliski Agan ve Aydin (2013), kripto paralar arasmdaki nedensellik
iliskisi Aksoy vd. (2020), kripto paralarm giincel durumu ve gelecekteki fiyat tahmini Alniagik (2019);
Almeida (2015), kripto paralarin muhasebelestirilmesi Karshoglu (2019); Aslantas Ates (2016), ekonomiler
tizerindeki etkileri Atik vd. (2015) ile ilgilidir. S6z konusu ¢alismalardan bazilar1 s6yle 6zetlenebilir;

Yermack (2013), Bitcoin'in bir para birimi olarak kabul edilip edilmeyecegini arastirmistir. Bunun, piyasa
diizenleyicilerinin vergi, sigorta ve Bitcoin'in yasal olarak nasil ele alindigmin diger sonuglariyla ilgili
endigeleri artan bir konu oldugunu belirtmistir. Ekonomistler tarafindan yaygin olarak kullanilan kriterlere
gore Bitcoin'in pek de bir para birimi gibi davranmadig ifade edilmistir. Bunun yerine Bitcoin, 1990'larmn
sonundaki internet hisse senetlerine benzer spekiilatif bir yatirrmi andirdig: belirtilmistir.

Atik vd. (2015), Bitcoin ile gapraz kur fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ele almislardir. Calismada 2015-20019 yillar:
arasindaki Bitcoin fiyatlar1 ile capraz kur fiyatlari verileri ele alinarak Granger Nedensellik Analizi yapilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, Japon Yen'inden Bitcoin’e dogru nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Calismaya
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gore, Japonya'nin ekonomide Bitcoin’in kullanimma izin veren ilk {ilke olmasi degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini agiklamaktadir.

Cengiz (2018), calismasinda Bitcoin’in tarihsel gelisimini, yasal durumunu, avantaj ve dezavantajlarin ele
almistir. Bitcoin ve diger kripto paralarin sayisinin giin gectikce arttigini ve buna paralel olarak da bu piyasaya
yapilan yatirimlarin da artis gosterdigi ifade edilmistir.

Kahraman vd. (2019), GARCH modellerini kullanarak kripto para birimlerinin oynaklk tahminini
yapmuislardir. Sonuglar Bitcoin ve Ethereum i¢in anlamh olurken Ripple i¢in anlamsizdir. Ekonomideki soklar
Bitcoin ve Ethereum’un oynakligini artirirken, Ripple daha az etkilenmektedir.

Karshioglu (2019), calismasimnda kripto para birimlerinin muhasebelestirilmesini ele almistir. Calismada kripto
paralarin kullanimmin, degerlemesi ve varlik olarak bekletilmesinin gesitli sekillerde muhasebelestirilmesi,
ortaya cikacak kazang veya kayiplarin muhasebe islemleri ile mali tablolara yansitilmas: ve bu durumun da
isletmelerin mali durumunu etkiledigi ifade edilmistir. Ayrica isletmelerin tiim bunlar1 dikkate alirken 6ziin
onceligi kavrammdan hareket ederek igerigine gore iglemleri kayit altina almalar: gerektigi belirtilmistir.

Bulut ve Bekar (2020), ¢alismalarinda yatirimci davranislarinin rasyonel ve irrasyonel olarak ele alindigmi
belirtmislerdir. Kripto para piyasasi ile yatirimcilarin irrasyonel siirii davranislari arasinda iliski olup
olmadigini arastirmislardir. 2013-2018 yillar1 arasinda kripto paralarla ilgili yatirimcilarin siirii psikolojisine
sahip olduklar1 goriilmiistiir.

4. YONTEM
4.1. Arastirma Modeli

Giintim{iizde kripto para birimin arastiran bir¢ok arastirma bulunmaktadir. Ancak ¢ogu, yalnizca kripto para
biriminin teknik yonlerine deginmektedir. Kullanicilarin kripto para birimini tercih etme nedenleri ile ilgili
yeterli arastirma bulunmamasi sebebiyle bilgi eksikligi bulunmaktadir. Bu nedenle, ¢alismanm amaci,
kullanicilarin kripto para birimini benimseme kararmi etkileyen faktorleri incelemek igin ¢ok kriterli karar
verme yontemleri ile ele alip bir model Onerisi sunmaktir. Arastirma cercevesinde karar kriterlerinin ¢ok
boyutlu degerlendirilmesinde AHP (Analitik Hiyerarsi Prosesi) teknigi kullanilarak alaninda uzman karar
vericilerin kisisel degerlendirme ve yargilarin sonucu karar matrisleri olusturulacaktir.

Analitik hiyerarsi siireci bir aktiviteler ya da kriterler setinin goreli 5nem derecelerini belirlemede kullanilan
(Saaty ve Vargas, 1994:2) bir yontemdir. Saaty (2000) ise insanoglunun hicbir sekilde kendisine 6gretilmeyen
fakat var olusundan bu yana karar verme sorunu ile karsilastiginda icgiidiisel olarak benimsedigi karar
mekanizmasi (Saaty, 2000:78) seklinde ifade etmektedir.

Karar vermede kullanilan yontem kompleks, ¢ok kisili, ok kriterli ve ¢ok periyotlu problemleri hiyerarsik
olarak yapilandirmaktadir (Harker ve Vargas, 1987:1385). AHP’ nin en dnemli 6zelligi karar vericinin hem
objektif hem de subjektif diisiincelerini karar siirecine dahil edebilmesidir. Yontem, hiyerarsinin her
diizeyinde belirlenen bir kritere gore elemanlarin bir matris yardimiyla ikiger ikiser karsilastirmasindan ve
bu sayede agirliklarinin Olgeklendirilmesinden ibarettir. AHP subjektif deger yargilarmin da problem
¢oziimiine dahil edilmesini éngérmekte ve kompleks durumlar sayilabilen faktorler bazina indirgeme
¢abasindan vazge¢memizi 6nermektedir (Kose, 2003:49).

4.2. Evren ve Ornekleme

Alnacak kararlarin ve secim kriterlerinin rasyonel bir sekilde belirlenebilmesi igin uzman katilimcilar
secilmektedir. Karar vericilerin smurl sayida kisilerden olusabildiginden anket gibi ¢ok sayida kisiye
yapilmasi gerekmemektedir (Arslan, 2020, s. 377).

Kargilastirmalarda karar verici sayisinin yedi olmasi istenmistir. Ciinkii karar sayis1 ne kadar az olursa goreli
oncelikleri biiyiik olacak ve tutarsizlik agisindan daha az etkili olacaktir. (Arikan Kargi, s.59). Ayrica,
degerlendirilecek kararlar yedi veya daha az ise her bir kritere gore degerlendirme daha kolay olacaktir.
Karsilastirmalarm sayisindaki fazlalik hesaplamayr olumsuz etkilemektedir. Bu durum temel AHP
yaklagiminm bir dezavantajidir. (Liberatore, Nydick, and Sanchez 1992:5.95).
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4.3. Arastirmanin Etik Yonii

Arastirma gercevesinde ilgili kurumlardan gerekli izinler alinmistir. Arastirmaya dahil edilmek istenen banka
calisanlar1 arastirma ile ilgili bilgilendirilerek s6zlii onam almmmistir. Bu arastirma icin veri toplamaya
baglanmadan énce Kayseri Universitesi Etik Kurulundan 04.08.2021 tarih ve 50 say1 ile onay alinmustir.

4.4. Veri Toplama Araci

Gonderilen anketler tiim uzmanlar tarafindan doldurulmus ve tamami eksiksiz bir bigimde bizzat
toplanmustir. Bireysel portfoy yoneticilerine uygulanan anket formundaki sorular, Saaty’in 1-9 ikili
karsilastirma skalas1 dikkate alinarak hazirlanmistir. Portfoy yoneticilerine karsilastiklar: faktorlerden hangisi
daha o6nemli ise o yonde isaretlemesi istenirken, ayni zamanda 1-9 arasinda puanlama yapmalar1 da
istenmigtir.

AHP Hiyerarsik Modeli olusturulduktan sonra uzmanlar ve ilgili literatiirden yararlanarak belirlenen ikili
karsilastirma sorular1 olusturulmus ve anket formu Kayseri’de gesitli bankalarda ¢alisan kripto para yatirimi
yapan bireysel portfdy yoneticilerine uygulanmistir. Tkili karsilagtirma anketi toplam yedi uzmana
gonderilmis ve uzmanlarin goriislerine gore belirlenmistir. Katilimcilar kendi alanlarinda yatirim uzmani ve
kripto para konusunda bilgi sahibi olan kisilerdir.

4.5. Verilerin Analizi

AHP'de ilk admm, karar vericinin amaci dogrultusunda faktorlerin ve faktorlere ait alt faktorlerin
belirlenmesidir. AHP'de oncelikle amag belirlenir ve bu ama¢ dogrultusunda amaca etki eden faktorler
belirlenmeye calisilir. Amag, faktor ve alt faktorler belirlendikten sonra faktorlerin ve alt faktorlerin kendi
aralarndaki Onemini belirlemek igin ikili karsilastirma karar matrisleri olusturulur. Bu matrislerin
olusturulmasinda Saaty tarafindan Onerilen 1-9 6nem skalasi (Saaty, 1985:13) kullanilmaktadir. Calisma
sonucunda verilecek karar birden fazla kisiyi etkileyecek ise farkl: kisilerin yargilarimin birlestirilmesiyle ikili
kargilagtirma karar matrisleri olusturulur. Bu birlestirme isleminde, tutarl: ikili kargilastirma matrisleri elde
etmek i¢in geometrik ortalama yonteminin kullanilmasi onerilir (Saaty, 1985:10). Saaty tarafindan onerilen 1-
9 6nem skalasi en iyi sonuglar1 saglar. Onem degerleri ve anlamlari Tablo 1'de agiklanmistir. (Saaty, 1980:61)

Tablo 1: AHP'de Kullanilan Olgek ve Tanimlar:

Onvem' Tanim Aciklama
Degeri
1 Esit derecede 6nemli Iki segenek esit derecede 6neme sahiptir
3 Orta derecede dnemli Tecriibe ve yargi bir kriteri digerine kars1 biraz istiin
kilmaktadir.
5 Kuvvetli derecede Tecriibe ve yargi bir kriteri digerine kars1 oldukga tistiin
onemli kilmaktadir.
k k tli d d
7 ,(,;O HVVELL CETECea | Bir kriter digerine gore iistiin sayillmustir.
onemli
9 Agir1 derecede (kesin) | Bir kriterin digerinden {istiin oldugunu gosteren kanit ¢ok biiyiik
onemli giivenirlilige sahiptir.
2468 Ara deerler Uzlasma gerelftlgl.nde kullanilmak tizere iki ardisik yarg:
arasindaki degerdir.

Kaynak: Saaty, T.L. and Vargas L.G. (2001), Models, Methods, Concepts and Application of Analytic Hierarchy
Process, Springer Science + Business Media, New York, s.6.

Ikili karsilagtirmalar AHP'nin en dnemli agamasidir. Ikili karsilagtirmalar, temelde psikoloji bilimindeki
dlgekleme teknigine dayanur. Ikili karsilagtirma tekniginde fark etme kavramsy; kisinin algilanmast, taninmas,
ayirt etmesi ya da tepkide bulunmasi olarak tanimlanir (Saaty, 1985;13).

Ikili karsilastirmalar1 elde etmek icin goreceli veya mutlak dl¢timler kullanilir. Bunlardan elde edilen bilgilere
gore AHP’ de yargilar bir matrise doniistiiriiliir. a ij , i. 6zellik ile j. 6zelligin ikili kargilastirma degeri olarak
gosterilecek olursa, genel olarak ikili karsilastirma matrisi ;
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all - al2 .. aln
a2l .. a22 .. a2n
anl -+ an2 .. ann

olur. ajiisej.0zellik ile i.6zelligin karsilastirma degeridir. Bu deger aj degeri verilmisse aji=1/aj esitliginden
elde edilir. Bu 6zellige karsilik olma 6zelligi denir. Yukaridaki ikili karsilastirma matrisinin ¢éziimiinden elde
edilecek oncelik veya ozdeger vektoriit W=( wb w2, ..w n ) ile gosterilir. w i 6ncelik veya 6zdeger olarak
tanimlanir. Bu degerlerden W * matrisi elde edilir.

Kriter 1 Kriter 2.. Kriter n
Kriter 1 wilw1 wi/wz... wi1/wn
Kriter 2 w2 | wi wa/ws.. .. w2/twn
W =
Kriter n wWnlw1 W w2 Wil Wn

Oncelik vektorlerini hesaplamak igin yaygin bir yontem su sekilde belirtmek miimkiindiir. Normallestirilmis
matris, her bir siitun degerinin karsilik gelen siitun toplamma ayri ayr: boliinmesi ve normallestirilmis
matristen baslayarak elde edilir; her bir sira degerinin ortalamasi alinir, elde edilen bu degerler her bir kriter
i¢in bulunan 6nem agirhiklaridir. Bu agirliklar ile bir dncelik vektorii olusturulur. Karar vericinin faktorler
arasinda karsilastirildigr her bir karsilastirma matrisi i¢in Tutarlilik Orani (T.O.) hesaplanmalidir. Bu
hesaplamada n alternatif sayisina bagh olarak rastgele indeks (R.I) sayilar1 kullanilir. Hesaplamalar
sonucunda bulunan deger 0,10'un altinda ise olusturulan karsilastirma matrisinin tutarli oldugu sonucuna
varilir. Aksi takdirde, karsilastirma matrisi tutarsizdir ve yeniden diizenlenmesi gerekir. (Saaty, 1980:61).

5. BULGULAR

Amag ve yontem boliimiinde agiklandig1 gibi AHP teknigi ile se¢im kriterlerinin agirliklari hesaplanarak
Onem sirasi belirlenmistir.

5.1. Hiyerarsik Yapimin Olusturulmasi

Analitik Hiyerarsi Siirecinde oncelikle amag¢ sonrasinda bu amaci etkileyen kriterler belirlenmelidir.
Arastirmanin amaci, “Kayseri’de bulunan bankalarda calisan kripto para yatiriminda uzman bireysel portfoy
yOneticilerinin kripto paraya olan yatirim tercihlerini belirleyen faktorlerin agirliklandirilmasi ve en 6nemli
kriterin belirlenmesi amaglanmuistir.

Analiz siirecine dahil edilecek karar segim kriterleri daha once yapilmis ¢alismalardan ve literatiirden
yararlanilarak belirlenmistir. Hiyerarsik modelde kullanilan kriterler Saeed Alzahrani ve Tugrul U. Daim’in
“Analysis of the Cryptocurrency Adaption Decision: Literature Review” ve aymi yazarlarin ayn tarihte
yazdiklar1 “Evaluation of the Cryptocurrency Adoption Decision Using Hierarchical Decision Modeling
(HDM)” adli makalelerinden alinarak uyarlanmistir. Ad1 gecen bu makalelerin sonug kisimlarinda yazarlar
tarafindan genis bir literatiir taramasindan sonra belirlenmis kriterlerin kripto para tercihlerini belirlerken
kullanilmasmin aragtirmacilar igin yol gosterici oldugu belirtilmistir. Literatiir incelemesi sonucunda
belirlenen faktorler arasindaki iliskileri ve hiyerarsik yapiy iki boyutlu bir diizlemde gosterebilmek icin AHP
hiyerarsik modeli asagidaki gibi olusturulmustur.

AHP i¢in belirlenen kriterler Teknik, Ekonomik, Sosyal ve Kisisel faktorlerdir. Her bir kriterin alt kriterleri de
belirlenmistir. Hem ana kriterler hem de alt kriterler asagida agiklanmistir. (Alzahrani ve Daim, 2019-a, 2019-
b).
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KRITERLER

i- Teknik Faktorler (T):

Sistem Uzerinde Kontrol Giicii (T1): Sistemin var oldugu agda merkezi bir otoritenin veya
aracmin olup olmadigini gosteren kriterdir.

Kimlik Bilgisi Gizliligi (T2): Kripto paranin kullanicilarina sagladigi anonimlik diizeyini
belirleyen kriterdir. Kullanicilarin kimliklerinin gizli tutulmas: ile ilgilidir. Kullanicilarin
kimlikleri 6zel bir anahtar ile gizlenmektedir. Bu durum kullanicinin kimligini gizleyerek
islem yapmasin saglamaktadir.

Hizli Para Transferi (I3): Para gondermek, almak veya bir igslemi gerceklestirmek i¢in gereken
siireyi temsil eden kriterdir. Transferlerin 7/24 oldugunu ve geleneksel bankacilik
sistemindeki ¢calisma saatlerinin ve kesintilerin olmadigini ifade etmektedir.

Blockchain Teknolojisi (T4): Bu kriter, hizmet vermek amaciyla finansal yazilim platformu
olarak blok zincir teknolojisini kullandigini gostermektedir. Blok zincir teknolojisi, iki taraf
arasindaki islemleri verimli, dogrulanabilir ve belirgin bir sekilde kaydedebilen agik,
dagitilmis bir defterdir. Bu teknolojiyle beraber islem maliyeti diismekte ve aracilar ortadan
kalkmaktadir.

Blockchain Sistem Giivenligi (T5): Sistemin sahip oldugu giivenlik seviyesini ve onu
hacklemenin ne kadar kolay olabilecegini gosteren kriterdir. Kripto para sistemi yiiksek bir
sistem giivenligine sahiptir.

Coin Ureticisi (T6): Herhangi bir firmanin arkasindaki iist yonetim ve ekip, firmanin
basarisinin ve gelecekteki yoniiniin giiclii bir gostergesidir. Bu kriter benzer sekilde bitcoin
veya altcoin’nin arkasinda yer alan yaraticilar, gelistiricilerin ve ekibin basarismin bunlarmn
tiiketiciler tarafindan benimsenmesinde ve sisteme olan giiveninde biiyiik rol oynadigini
gostermektedir.

ii- Ekonomik Faktorler (E):

Yatirum Firsat1 Saglamasi (E1): Kripto para diinyasina dahil olma karari, onu bir para birimi
olarak ele almaktan ziyade yaratabilecegi potansiyel yatirim firsatindan kaynaklandigimni
gosteren bir kriterdir. Kripto para piyasasi artik 1 Dolar'in altinda ve hatta bazen 1 Cent’in
altinda fiyatlandirilan yiizlerce altcoin igermektedir. Bu durum da bu kriter ile kripto
paralarin uygun fiyatli olmalar1 nedeniyle farkli ekonomik ge¢mislere sahip yatirimcilari
cektigini ifade edilebilir.

Diisiik Islem Maliyeti (E2): Islem iicreti, geleneksel bankalara veya aracilara kiyasla ok
disiiktiir. Bu, 6zellikle islem maliyetinin veya transfer {icretinin islem degerinin yiiksek bir
yiizdesi lizerinden hesaplandig1 uluslararas1 havale piyasasi i¢in yardimci olacagini gosteren
bir kriterdir. Cok diisiik islem maliyetleri, bankalarin getirdigi yiiksek islem maliyetinden
kaginmak igin miigterilerin kripto para birimini istege baglh bir 6deme sistemi olarak kabul
etmelerinin yani sira isletmelerin de kapilarini agtu.

Alternatif Bir Bankacilik Sistemi (E3): Kripto para birimi, dzellikle bir hiikiimete veya
merkezi otoriteye bagh olmadig igin alternatif bir bankacilik sistemi veya bir servet depolama
sistemi olarak kullanilabildigini gosteren bir kriterdir. Kripto para birimi bir¢ok nedenden
dolayi alternatif bir bankacilik sistemi sunabilir. Para birimi oldugu kadar deger veya varlik
deposu olarak da kullanilabilir. Bitcoin kullanicilarin deneyimleri hakkinda yapilan bir
arastirma, Bitcoin'in baz1 kullanicilar tarafindan yatirimlar: koruma ve tasarruf icin bir deger
deposu olarak kullanildigmi gostermektedir. Ulusal para biriminin istikrarli olmadig1 baz
iilkelerde siyasi durum ve para birimlerinin oynakhiginin yiiksek olmas: gibi degerin
depolama sistemi olarak kripto para birimini kullanmak igin gesitli motivasyonlar olmustur.

Isletmeler Tarafindan Tamnirligr (E4): Bu kriter, isletmelerin kripto para birimini bir 5deme
yontemi olarak kabul etme seviyesini temsil eder. Pek ¢ok isletme, farkl altcoinleri bir 6deme
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yontemi olarak kabul etmeye ve kullanicilarin Bitcoin'i mal ve hizmetlerin bedelini 6demek
igin kullanmasina ilgi duymaya basladi. Onde gelen sirketler artik kripto para birimini bir
O0deme yontemi olarak kabul ediyor: Microsoft, Tesla, Virgin Galactic, Reddit, Cheap Air.com
ve Expedia.

o Arzin Stmirli Olmast (E5): Kripto para birimi arzmin, kripto paranin degerinin temel
belirleyicisi oldugunu belirten kriterdir. Sinirh arz, kripto para birimi endiistrisindeki 6nemli
deger faktoriidiir. Kripto para arzmin smirhi olmas1 enflasyonist baskilara karsi koruma
saglamasi sebebiyle kripto paray1 kullanicilarin tasarruf araci haline getirmektedir.

e Altcoin Talebindeki Artis (E6): Son yillarda kripto para birimine olan talepte dikkate deger
bir artis oldu. Artan kullanici sayisi, altcoin fiyatlarinda artisa neden olur. Talebin artmasi ve
bir¢ok altcoinin sinirli arzi gibi, daha fazla benimseyenlerin ilgisini cekecek fiyatlar yiikselten
faktorlerin bir kombinasyonu vardir. Bu kriter farkli altcoinlerin piyasa degeri, genis ilgi ve
fiyatlardaki son artis nedeniyle artidigini gostermektedir.

e Alternatif Bir Odeme Sistemi (E7): Kripto para birimi, kullanicilar ve isletmeler tarafindan
kabul gordiikge alternatif bir 6deme sistemi olma potansiyeline sahip oldugunu gosteren bir
kriterdir. Islem maliyetlerinden kaginmak ve miisterilere bagka bir 6deme yontemi sunmak
i¢in igletmelerin kripto para birimini kabul etmesi daha uygundur. Kripto para birimi, hiper
enflasyon, doviz licretleri, sahtecilik ve erisilemezdik gibi sorunlari ¢dzer. Finansal hizmetlere
erisemeyebilecekleri az gelismis tilkelerde miicadele eden ekonomiler ve halklar i¢in olas1 bir
¢Oziim saglar.

iii. Sosyal Faktérler (S):

e Cevre Etkisi (S1): Aile ve arkadaslarin kripto parayi tercih etmelerinin kisinin kripto paray:
benimsemesindeki dnemini vurgulamaktadir bu kriter. Cevre etkisi, kisinin kendisi i¢in
onemli olan ¢ogu insanin s6z konusu davranis: gerceklestirmesi gerektigini veya yapmamasi
gerektigi algisidir.

e Kiiresel Ilgi (S2): Kripto para birimi fiyatlarmin, benimsenme oranmin artmasina neden
oldugunu gosteren bir kriterdir. Son zamanlarda, diinyanin kripto para birimine olan ilgisi
dramatik bir sekilde artt1 ve bu da kripto para birimine olan talebin artmasma neden oldu.
Diinyanin her yerinden f{ilkeler, kripto para biriminin bu kitlesel ilgisine ve kiiresel
egilimlerine gore hareket etmeye baslad:.

o Piyasada Kabul Edilebilirlik (S3): Bu kriter taninmis is adamlari, teknoloji gurusu,
etkileyiciler ve iinliilerin ya kripto para birimine dahil olmaya ilgi duyduklarini ya da zaten
dahil olduklarmi agiklamalarmin kripto paranin tercihinde 6nemli oldugunu gostermektedir.
Teknoloji yatirimcilar: ve tinliiler, insanlarin kripto para birimine dahil olma kararimni
etkileyebilir.

iv. Kisisel Faktorler (K):

e Teknolojik Merak (K1): Bu yeni para kavramma yonelik merakin, kripto para biriminin
benimsenmesinde rol oynadigin gosteren bir kriterdir. Kripto para birimi, yeni teknolojileri
benimsemeye yiiksek ilgi duyan erken benimseyenlerin dikkatini ¢eken yeni bir yeniliktir.
Bitcoin'in benimsenmesi i¢in temel motivasyonlarin merak, kar ve politik nedenler oldugunu
belirtilebilir.

e Kiginin Parast Uzerindeki Kontrol Giicii (K2): Kullanicilarin diinyanin herhangi bir yerine ve
istedikleri kisilere herhangi bir miktarda para géndermesine veya almasina olanak tanidigini
belirten bir kriterdir. Kripto para birimi sistemleri, kullanicinin kendi parasi iizerinde tam
kontrol sahibi olmasmi saglar. Kripto para biriminin kullanicilara sundugu en cekici
ozelliklerden biri olarak kabul edilir. Aracilarin ortadan kaldirilmasi, kisinin parasinin daha
fazla kontroliine izin verir.
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o Veri ve Islem Gizliligi (K3): Finansal bilgilerin ve islemlerin gizliligi, kripto para biriminin
benimsenmesi igin énemli bir motivasyon kaynagi oldugunu gosteren bir kriterdir. Kripto
para cok yiiksek diizeyde gizlilik saglar. Kimse bir kimsenin ne kadar parayi, nerede ve ne
amagla harcadiklarini bilemez. Aracilarin ortadan kaldirilmasi, istenen gizlilik diizeyini
artirir. Mahremiyet, 6zellikle zenginlikleri s6z konusu oldugunda herkes i¢in ¢ok énemli bir
konudur. Mevcut finansal sistemler, kullanicilarin mahremiyetini tehdit ediyor ve kisisel
ozglrliigii smirhyor olarak algilanmaktadr.

Yukarida belirtilen ana kriterler ve alt kriterlere gore hiyerarsik model asagida Sekil 1'de gosterilmistir:

KRIPTO PARA TERCiHiNi BELIRLEYEN KRITERLER

TEKNIK FAKTORLER EKONOMIK SOSYAL FAKTORLER KISISEL FAKTORLER
) FAKTORLER (E) (s) (K)
T1-SISTEM .
i EL-YATIRIM FIRSATI i K1- TEKNOLOJIK
—UzERINDE KONTROL| (=R D AT - s1-EVRE ETKST | |— MERAK
GUcU
T2-imuik siGisi || | e2-pUsOK istem !
-KIMLIK Bl || E2-DUSUK IS L] ok ilgi | UZERINDEKi
GIZLILIGI MALIVET S2-KURESEL ILGI KONTROL GUCU
T3-HIZLI PARA E3-ALTERNATIF BIR s3-piYAsADA | L K3 VER VE BLEM
|  TRANSFERI | [[BANKACILIK SISTEMi| —[KABUL EDILEBILIRLIK

E4-ISLETMELER

T4-BLOCKCHAIN TARAFINDAN

TEKNOLOJISI TANINIRLILIGI
T5- BLOCKCHAIN ES5-ARZIN SINIRLI
] SISTEM GUVENLIGI | [ OLMASI
E6-ALTCOIN

L T6-COIN URETICISI | L_{ 74| EBiNDEKi ARTIS

E7-ALTERNATIF BiR
—| ODEME SISTEMi

Sekil 1: Kripto Para Segimine Etki Eden Faktorlere Iliskin AHP Hiyerarsik Modeli

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

5.2. Ikili Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasi

Bu asamada bireysel portfdy yoneticilerinin ikili karsilagtirma sorularma verdikleri cevaplar toplanarak, her
bir karsilastirma sorusuna verilen yanitlarin geometrik ortalamasi alinmakta, ortak goriis belirlenmekte ve
ikili karsilastirma matrisi A'nin eleman degerleri belirlenmektedir. ikili karsilastirma A matrisi asagidaki
gibidir.
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Tablo 2: Ana Kriterler I¢in Ikili Kargilastirma Matrisi

Ana Kriterler (A Matrisi) TEKNIK EKONOMIK SOSYAL KIiSISEL
TEKNIK 1 0.33 1.00 0.33
EKONOMIK 3.00 1 3.00 1.00
SOSYAL 1.00 0.33 1 0.50
KISISEL 3.00 1.00 2.00 1
Tablo 2a: Teknik Faktorler Alt Kriteri I¢in Ikili Karsilastirma Matrisi
Teknik Faktor Al.t ¥(r1ter I¢in (A T1 T2 T3 Ta TS Té
Matrisi)
T1 1 1.00 0.50 0.33 0.33 1.00
T2 1.00 1 1.00 0.50 0.25 1.00
T3 2.00 1.00 1 0.50 0.50 1.00
T4 3.00 2.00 2.00 1 1.00 2.00
T5 3.00 4.00 2.00 1.00 1 3.00
T6 1.00 1.00 1.00 0.50 0.33 1
Tablo 2b: Ekonomik Faktorler Alt Kriterleri Icin kili Karsilastirma Matrisi
E1 E2 E3 E4 E5 E6 E7
E1 1 2.00 3.00 3.00 2.00 2.00 1.00
E2 0.50 1 1.00 1.00 1.00 1.00 0.50
E3 0.33 1.00 1 2.00 1.00 0.50 0.50
E4 0.33 1.00 0.50 1 1.00 1.00 0.50
E5 0.50 1.00 1.00 1.00 1 0.50 1.00
E6 0.50 1.00 2.00 1.00 2.00 1 0.50
E7 1.00 2.00 2.00 2.00 1.00 2.00 1
Tablo 2c: Sosyal Faktorler Alt Kriterleri i(;in Ikili Karsilagtirma Matrisi
S1 S2 S3
S1 1 1.00 2.00
S2 1.00 1 2.00
S3 0.50 0.50 1
Tablo 2d: Kisisel Faktorler Alt Kriterleri igin Ikili Karsilagtirma Matrisi
K1 K2 K3
K1 1 1.00 1.00
K2 1.00 1 1.00
K3 1.00 1.00 1
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5.3. Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi ve Géreli Agirlik Vektoriiniin
Bulunmasi (W)

Bir onceki asamada olusturulan karar matrisinin her biri degerinin siitun toplamma bdliinmesiyle ikili
karsilastirma matrisinin tiim elemanlar1 normalize edilmektedir. Islem sonucunda elde edilen normalize B
matrisi asagidaki gibi olusturulmustur. Bu asamada elde edilmis olan normalize matrisin satir ortalamalar1
hesaplanarak kriterlere iligkin yilizdelik agirlik degerleri belirlenmekte ve siitun vektdrii w'nin degerleri
hesaplanmaktadir. Siitun vektorii w asagida gosterilmistir.
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Tablo 3: Ana Kriterler Normalize Edilmis Matris

Ana Kriterler TEKNIK | EKONOMIK | SOSYAL | KiSiSEL ORTALAMA
(B Matrisi) (w vektorii)
TEKNIK 0.125 0.124 0.167 0.116 0.13
EKONOMIK 0.375 0.376 0.500 0.353 0.40
SOSYAL 0.125 0.124 0.167 0.176 0.14
KIiSISEL 0.375 0.376 0.333 0.353 0.35

Tablo 3a: Teknik Kriterler Normalize Edilmis Matris

Teknik Faktorler Alt T1 T2 T3 T4 T5 T6 ORTALAMA
Kriter (B Matrisi) (w vektorii)
T1 0,090 | 0.100 | 0.066 | 0.086 | 0.096 | 0.111 0.09
T2 0.090 | 0.100 | 0.133 | 0.130 | 0.073 | 0.111 0.10
T3 0.181 | 0.100 | 0.133 | 0.130 | 0.146 | 0.111 0.13
T4 0.272 | 0.200 | 0.266 | 0.261 | 0.293 | 0.222 0.25
T5 0.272 | 0.400 | 0.266 | 0.261 | 0.293 | 0.333 0.30
T6 0.090 | 0.100 | 0.133 | 0.130 | 0.096 | 0.111 0.11
Tablo 3b: Ekonomik Faktorler Normalize Edilmis Matris
Ekonomik Faktérler | E1 E2 E3 E4 E5 E6 E7 ORTALAMA
Alt Kriter i¢in (w vektorii)
(B Matrisi)
E1l 0.240 | 0.222 | 0.285 | 0.272 | 0.222 | 0.250 | 0.200 0.241
E2 0.120 | 0.111 | 0.095 | 0.090 | 0.111 | 0.125 | 0.100 0.107
E3 0.079 | 0.111 | 0.095 | 0.181 | 0.111 | 0.062 | 0.100 0.105
E4 0.079 | 0.111 | 0.047 | 0.090 | 0.111 | 0.125 | 0.100 0.095
E5 0.120 | 0.111 | 0.095 | 0.090 | 0.111 | 0.062 | 0.200 0,112
E6 0.120 | 0.111 | 0.190 | 0.090 | 0.222 | 0.125 | 0.100 0.137
E7 0.240 | 0.222 | 0.190 | 0.181 | 0.111 | 0.250 | 0.200 0.200

Tablo 3c: Sosyal Faktorler Normalize Edilmis Matris

Sosyal Faktorler Alt Kriter S1 S2 S3 ORTALAMA
icin (B Matrisi) (w vektorii)
S1 0.400 0.400 0.400 0.40
S2 0.400 0.400 0.400 0.40
S3 0.200 0.200 0.200 0.20
Tablo 3d: Kisisel Faktorler Normalize Edilmis Matris
Kisisel Faktorler Alt Kriter icin (B K1 K2 K3 ORTALAMA
Matrisi) (w vektorii)
K1 0.333 0.333 0.333 0.333
K2 0.333 0.333 0.333 0.333
K3 0.333 0.333 0.333 0.333

5.4. Tutarlilik Oraninin Hesaplanmasi (CR)

Tutarliligm hesaplanabilmesi igin oncelikle, e oncelikler vektriiniin hesaplanmasi gerekir. Oncelikler
vektortl, ikili karsilagtirma matrisi ile siitun vektorii w ile matris carpimi yapilarak hesaplanmaktadir. Uyum
indeksi, rassallik indeksi ve uyum oram agsagidaki tabloda gosterilmistir.
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Kriterler Uyum Rassallik Uyum Orani (CR)
indeksi (CI) indeksi (RI)
Ana Kriterler 0,007 0,90 0,008
Teknik Faktorler Alt Kriteri 0,003 1,24 0,002
Ekonomik Faktorler Alt Kriteri 0,038 1,32 0,03
Sosyal Faktorler Alt Kriteri 0 0,58 0,00
Kisisel Faktorler Alt Kriteri 0 0,58 0,00

Sonuglar uyum smuirlari i¢indedir. Uyum orani 0,10 dan diisiik ¢iktig1 icin karsilastirmalardaki tutarsizligin

kabul edilebilir sinirlar dahilinde oldugunu soyleyebiliriz. (Saaty, 1980:61).

5.5. Agirliklarin Birlestirilmesi ve Sonuca Ulasilmasi1 (Nihai Karar)

Bu adimda 6ncelikler vektoriinde elde edilen agirliklar siralanmak suretiyle kriterlerin agirlik siralamasi elde

edilmektedir.

Tablo 4: Ana Kriterler

Ana Kriterler

. o Kriterlerin Agirliklar Yiizde
(w siitun vektorii)
Teknik Faktorler 0,128 %12.8
Ekonomik Faktorler 0,383 %38.3
Sosyal Faktorler 0,142 %14.2
Kisisel Faktorler 0,348 %34.8
Tablo 5: Teknik Faktorler
Teknik Ff ktorler Af,lt,,K riter Kriterlerin Agirliklar Yiizde
(w siitun vektorii)
Sistem Uzerinde Kontrol Giicii 0,092 % 9.2
Kimlik Bilgisi Gizliligi 0,106 %10.6
Hizli Para Transferi 0.134 %13.4
Blockcahain Teknolojisi 0.252 %25.2
Blockchain Sistem Giivenligi 0.305 %30.5
Coin Uretici 0.110 %11.0
Tablo 6: Sosyal Faktorler
Sosyal Fe'n.ktorler Alt K riter Kriterlerin Agirliklan Yiizde
(w siitun vektorii)
Cevre Etkisi 0,40 %40
Kiiresel lgi 0,40 %40
Piyasada Kabul Edilebilirlik 0,20 %20
Tablo 7: Ekonomik Faktorler
Ekonomlk"Faktorler:A}t Kriter Kriterlerin Agirliklarn Yiizde
(w siitun vektorii)
Yatirim Firsat1 Saglamasi 0,243 %24.3
Diisiik Islem Maliyeti 0,108 %10.8
Alternatif Bir Bankacilik Sistemi 0,106 %10.6
Isletmeler Tarafindan Tanmirhgt 0,095 %9.5
Arzin Sinirli Olmasi 0,112 %11.2
Altcoin Talebinde Artig 0,138 %13.8
Alternatif Bir Odeme Sistemi 0,200 %20.0
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Tablo 8: Kisisel Faktorler

Kisisel Faktorler Alt Kriter . . o ..
3 . o Kriterlerin Agirliklar Yiizde
(w siitun vektorii)
Teknolojik Merak 0,333 %33
Kisinin Paras1 Uzerindeki Kontrol Giicii 0,333 %33
Veri ve Islem Gizliligi 0,333 %33
Tablo 9: Kriterlerin Lokal, Global Agirliklar: ve Sirlamalar
Ana Lokal /Global Ana Kriter . Lokal Lokal Global
Kriter Agirliklar Siralamasi Alt-Kriter Agirlik Sirlama Agirlik Global Siralama
Sistem Uzerinde 0,092 6 0,012 19
Kontrol Guicii (%9.2) (%1.2)
Kimlik Bilgisi 0,106 5 0.014 17
Gizliligi (%10.6) (%1.4)
0.134 0.017
Hizli Para T feri 1
Teknik 0,128 A 1z rara Tanstert | 9113.4) 3 (%1.7) 6
Faktorler (%12.8) Blockcahain 0.252 By 0.032 14
Teknolojisi (%25.2) (%3.2)
Blockchain Sistem 0.305 1 0,039 1
Giivenligi (%30.5) (%3.9)
R 0.110 0,014
Coin Uretici ©%11) 4 (%1.4) 17
Yatirim Firsat1 0,243 1 0.093 4
Saglamasi (%24.3) (%9.3)
Diisiik Islem 0,108 5 0.041 10
Maliyeti (%10.8) (%4.1)
Alternatif Bir 0,106 6 0.040 1
Bankacilik Sistemi (%10.6) (%4)
Ekonomik 0,383 . i?:;;ﬁ?;n 0,095 ; 0.036 3
Faktorler (%38.3) Tarurlg (%9.5) (%3.6)
Arzin Sinirli Olmast ('% 111122) 4 (2@(142) 9
Altcoin Talebinde 0,138 3 0.053 8
Artig (%13.8) (%5.3)
Alternatif Bir 0,200 ) 0.076 5
Odeme Sistemi (%20) (%7.6)
0,40 0.057
Etkisi ’ 1 6
Gevre Etldsi (%40) (%5.7)
Sosyal 0,142 . . 0,40 0,057
3 K 111 1 6
Faktorler (%14.2) tresel Tgt (%40) (%5.7)
Piyasada Kabul 0,20 3 0.028 15
Edilebilirlik (%20) (%2.8)
0,333 0,116
Teknolojik Merak ! g 1
exnolo)t Vera (%33.3) ! (%11.6)
.. Kisinin Paras1
Kisisel 0.348 A R 0,333 0,116
Faktorler (%34.8) 2 Uzerindeki Kontrol | o5 5) 1 (%11.6) 1
Gilici
Veri ve iglem 0,333 1 0,116 1
Gizliligi (%33.3) (%11.6)

Yukarida verilen Tablo 9’da gosterilen sonuglarina gore; kripto para yatirnmi yapan bireysel portfoy
yOneticilerinin kripto para segimini etkileyen kriterler icerisinde en yiiksek skora sahip kriter %11,6 agirlig: ile
K1 kodlu “Teknolojik merak” , K2 kodlu “Kisinin parasi iizerindeki kontrol giicii” ve K3 kodlu, “Veri ve islem
gizliligi” kriterleri olmustur. Bu kriteri ikinci olarak %9,3 agirlig: ile E1 kodlu “Yatirrm firsat1 saglamas1”,
tigiincii olarak %7,6 agirlig1 ile E7 kodlu “Alternatif bir 6deme sistemi” kriterleri takip etmistir. Bununla
beraber, en diiglik skora sahip kriter % 1,2 agirhif1 ile T1 kodlu “Sistem iizerinde kontrol giicli” kriteri
olmustur. Bu kriteri ikinci olarak % 1,4 agirlig ile T6 kodlu “Coin {ireticisi” ve T2 kodlu “Kimlik bilgisi
gizliligi”, ti¢lincii olarak % 1,7 agirhig ile T3 kodlu “Hizhi para transferi” kriterleri takip etmistir.
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Tablo 10: Alt Kriterler
Alt Kriterler Global Siralama
Teknolojik Merak 1
Kisinin Paras1 Uzerindeki Kontrol Giicii 1
Veri ve Islem Gizliligi 1
Yatirim Firsati Saglamasi 4
Alternatif Bir Odeme Sistemi 5
Cevre Etkisi 6
Kiiresel Ilgi 6
Altcoin Talebinde Artis 8
Arzin Smirli Olmast 9
Diisiik Islem Maliyeti 10
Alternatif Bir Bankacilik Sistemi 11
Blockchain Sistem Giivenligi 12
Isletmeler Tarafindan Taninirhig 13
Blockchain Teknolojisi 14
Piyasada Kabul Edilebilirlik 15
Hizli Para Transferi 16
Kimlik Bilgisi Gizliligi 17
Coin Uretici 17
Sistem Uzerinde Kontrol Giicii 19

Global Agirhk Onem Siralamasi

0,14

0,12

0,08

0,0

a]

o,

[=]
=4

a,

[=]
]

(K1) (K2} (K3} (E1) (EV} (51) (S2) {EG} (ES) (E2) {E3} (T5) (E4) (T4} (53) (T3) (T2) (T8} (T1)

Alt-Kriter

(K1) Teknolojik Merak

(K2) Kisinin Parasi Uzerindeki Kontrol Giicii

(K3) Veri ve islem Gizlilig

{E1) ¥Yatinm Firsati Saglamasi

(E7) Alternatif Bir Odeme Sistemi
[S1) Cevre Etkisi

(52) Kiiresel ilgi

[EB} Altcoin Talebinde Artig

{ES) Arzin Sinirh Olmasi

(E2) Diiziik Islem Maliyet

[E3) Alternatif Bir Bankaalik Sistemi
[T5) Blockchain Sistem Glivenligi
(E4) isletmeler Tarafindan Tanmmirhig
[{T4) Blockcahain Teknolojisi

[53) Piyazada Kabul Edilebilirlik
[T3) Hizli Para Transferi

[T2) Kimlik Bilgisi Gizlilig

(T8) Coin Uretici

(T1) Sistem Uzerinde Kontrol Giici

Sekil 2: Kripto Para Kriter Agirliklandirmasi
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Calisma bulgularinda 6zetle:

> Ekonomik ve kisisel faktorlerin en yiiksek agirlikta oldugu, sosyal ve teknik faktorlerin ise en diisiik
agirlikta oldugu,

» Teknik faktorler kriterinin alt kriterlerinin incelenmesi sonucunda, blockchain sistem giivenligi ve
blockchain teknolojisi en yiiksek agirlikta oldugu.

» Ekonomik faktorler kriterinin alt kriterlerinin incelenmesi sonucunda, yatirim firsati saglamasi ve
alternatif bir 6deme sistemi olmasi en yiiksek agirlikta oldugu,

> Sosyal faktorler kriterinin alt kriterlerinin incelenmesi sonucunda, gevre etkisi, kiiresel ilgi ve piyasada
kabul edilebilirlik en yiiksek agirliga sahip oldugu,

> Kisisel faktorler kriterinin alt kriterlerinin incelenmesi sonucunda, teknolojik merak, kisinin parasi
tizerindeki kontrol giicii ve veri ve islem gizliligi esit agirliga sahip oldugu,

> Global degerlendirmede ise; “Teknolojik merak, Kisinin parasi tizerindeki kontrol, Veri ve islem gizliligi”
alt kriterleri kripto paray1 tercih edenler agisindan en 6nemli kriter olarak kabul edilmistir. Bunlar1 da
sirayla “Yatirim firsati saglamasi” ve ardindan “Alternatif bir 6deme sistemi” faktorleri izlemistir.

> Tlave olarak, kripto parayi tercih edenler agisindan “Sistem {iizerinde kontrol giicii” en az énemli kriter
olarak kabul edilmistir. Bunu “Coin iireticisi” ve ardindan “Kimlik bilgisi gizliligi” faktorleri izlemisgtir.

6. SONUC VE TARTISMA

Kripto para birimleri, 6zellikle son yillarda teknoloji ve internet kullaniminin yayginlasmasiyla birlikte siklikla
kullanilmaya baglanmistir. Kripto paralarin, giivenlik altyapisi olarak kriptolojik altyapiyr kullanmas,
matematiksel denklemler seklinde sifrelenmesi, dijital ve sanal ortamlarda kullanabilme oOzelligine sahip
olmasi, herhangi bir arac1 kurumun giiven saglamasina ihtiya¢c duymamasi gibi avantajlarla kullanimi artan
yatirim araglaridir.

Bu calisma ile Kayseri’de faaliyette bulunan kripto para yatirimi yapan bireysel portfoy yoneticilerinin kripto
para se¢imini etkileyen kriterlerin agirliklandirilmasi ve en 6nemli kriterin belirlenmesi amaglanmistir. AHP
ile gerceklestirilen analizde isletmelerin kripto para yatirimi yapan bireysel portfdy yoneticilerinin kripto para
secimini etkileyen kriterler icerisinde en yiiksek skora sahip kriterler “Teknolojik merak”, “Kisinin parasi
tizerindeki kontrol giicii” ve “Veri ve islem gizliligi” olarak tespit edilmistir. Bununla beraber, en diisiik skora
sahip kriterler “Sistem tiizerinde kontrol giicii”, “Coin iireticisi” ve “Kimlik bilgisi gizliligi”, olarak tespit
edilmistir.

Bu c¢alismanin uygulamasinda AHP tekniginin se¢ilmesinin en 6nemli nedenlerinin basinda, secilen alana
iliskin belirlenen karar alternatifleri ile, se¢im kriterlerinin sayisal degerlere sahip olmamalari, gercekgci ve
uygulanabilir bir analiz i¢in bu faktorleri sayisal degerlere dontistiiriilebilmesinde yonteminin son derece
etkin bir enstriiman olmas1 gelmektedir. Bu nedenle siibjektif kriterlerin objektif olarak ele degerlendirmeye
tabi tutuldugu mevcut calisma sonuglarinin heniiz gelismekte olan kripto para teknolojisinde uygulanmasinin
literatiire dnemli kazanimlar saglayacag1 degerlendirilmektedir.

Calismanm kisitlar1 kapsaminda ifade edecegimiz unsur ise degerlendirme sonuglarmin kriterlerin
agirliklandirilmasinda goriis ve Onerilerini belirten uzmanlarin kisisel degerlendirmelerini icermesidir. Bu
kapsamda mevcut sonuglarin genellestirilebilmesi ve yeniden degerlendirilmesi admna yapilacak diger
calismalarda farkli uzmanlik seviyelerinde kripto piyasa uzmanlari ile bu ¢alisma modelinin test edilmesi
onerilmektedir.
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