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MAKALE BILGISI | 0Z
Gonderilme Tarihi Kripto paralar diinya c¢apinda araci kripto para borsasi olarak isimlendirilen
08.06.2023 platformlar iizerinden iglem gormektedir. Bu sebeple kripto para yatirimeilar igin
Revizyon Tarihi oncelikli siire¢lerden biri kripto para borsasi se¢imidir. Kripto para borsalar ile ilgili
29.09.2023 yasanan dolandiricilik ve giivenlik zafiyeti gibi hadiselerden sonra yatirimeilarin bu
Kabul Tarihi piyasalara olan algilari olumsuz yonde degismektedir. Ayrica yatirimlarini
02.10.2023 degerlendirmek isteyen kisiler icin borsanin birtakim 6zelliklerinden dolay1 ve hangi
Makale Kategorisi borsanin tercih edilmesi gerekliligi 6nemli hale gelmektedir. Bu 6nem dogrultusunda
Arastirma Makalesi calismanin amaci kripto para borsa se¢iminde onemli kriterleri belirlemek ve
alternatifleri degerlendirmektir. Literatiirde kriterlerin 6nem derecesini belirlemek ve
JEL Kodlan alternatifleri siralamak amaciyla kullanilan Cok Kriterli Karar Verme (CKKV)
E42 yontemleri yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Degerlendirme kriterlerinin agirhik
F65 degerleri SWARA yontemi ile belirlenmistir. Kripto para borsalarinin belirlenen
G23 kriterle gore alternatif siralamasi ise WASPAS yontemi ile gergeklestirilmistir.
L16 Belirlenen kriterler icerisinde en yiiksek degere sahip olan kriter “giivenlik”,
alternatiflerin secim hesaplamasi sonucuna gore siralamanin basinda Binance borsasi
oldugu sonucuna ulastlmistir. Bu kriterlerin belirlenmesi ve borsa siralama sonucunda
borsalarin kuruslarinda 6nem vermesi gereken hususlara ve tercih asamasinda olan
yatirimcilara yol gosterici olabilecegi diistiniilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Finans, Kripto Para, Borsa, Cok Kriterli Karar Verme
ARTICLE INFO ABSTRACT
Received Cryptocurrencies are traded worldwide through platforms called intermediary
08.06.2023 cryptocurrency exchanges. For this reason, one of the priority processes for
Revized cryptocurrency investors is the selection of a cryptocurrency exchange. Investors'
29.09.2023 perceptions of these markets are changing negatively after events such as fraud and
Accepted security weakness related to crypto currency exchanges. In addition, it becomes
13.07.2023 important for people who want to evaluate their investments, due to some features of
Article the stock market, and which stock market should be preferred. For this, the aim of the
Classification: study is to determine the important criteria in the selection of crypto currency
Research Article exchanges and to evaluate the alternatives. Multi-Criteria Decision Making (MCDM)
methods, which are used to determine the importance of the criteria and to rank the
JEL Codes alternatives, are widely used in the literature. The weight values of the evaluation
E42 criteria were determined by the SWARA method. The alternative ranking of crypto
F65 exchanges according to the determined criteria was carried out with the WASPAS
G23 method. It has been concluded that the criterion with the highest value among the
L16 determined criteria is “security”, and the Binance exchange is at the top of the ranking
according to the selection calculation of the alternatives. It is thought that the
determination of these criteria and the result of the stock market ranking can be a
guide to the issues that the stock markets should pay attention to and to the investors
who are in the preference stage.
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Giris

Kripto paralar, para birimi olugturmak ve dagitmak i¢in kullanicilarin merkezi bir giivenilir
otoriteye ihtiya¢ olmaksizin hizmetlerin ger¢eklesmesi i¢in sanal 6deme imkani veren bir para
sistemidir (Farell, 2015, s. 4). Bu kripto paralar, borsa adi verilen birgok platformlar {izerinden
alma satma islemleri yapilmaktadir. Bu islemleri yapabilmek ve kolaylastirmak i¢in siirekli
olarak ytizlerce farkli kripto para borsasi ortaya ¢ikmaktadir (Xia vd, 2020, s. 2). Kripto para
piyasasinin bir denetim merkezi olmamasina ragmen c¢ok biiyiik bir piyasadir. Bu piyasada
yatirimeilar i¢in manipiilasyonun olup olmadigini anlayabilmek biiylik 6nem tagimaktadir.
Kripto para borsasi, kullanicilarin kripto para birimlerini alip satabilecegi bir pazar yeridir.
Geleneksel borsaya benzer sekilde, kisiler kripto para birimi fiyat degisikliklerinden
yararlanmak amaciyla yatirim i¢in kripto borsalarim1 kullanmaya baslarlar. Bir sirket ya da
kurulus tarafindan yonetilen merkezi borsalar, esler arasi iglemler i¢in otomatik siire¢ saglayan
merkezi olmayan borsalar ve bu ikisinin birlesimi olan hibrit borsalar olmak {izere ii¢ tip borsa
vardir (Xia vd, 2020, s. 2). 2018’de Statista’da yayinlanan rapora goére en biiyiik ilk {i¢ kripto
borsasi Binance, Huobi, OKEX oldugu saptanmistir. Arastirmanin diger boyutu ise yatirimcilar
icin gilivenlik ve yiiksek islem iicretlerinin endise sebebi oldugu ifade edilmektedir. Bazi
borsalar, isletmenin konumu gibi temel bilgileri yatirimcilarla paylasmamasi giivenlik ag1g1 gibi
problemlerin ortaya ¢iktigin1 soylenmektedir. Gegmis yillarda en biiyiik kripto borsasi olan Mt.
Gox Subat 2014’te yasanan bitcoin hirsizligr sonucunda islemleri askiya alarak hizmetlerini
kapatti ve daha sonrasinda sirket tasfiye islemlerine basladi. Yine 2018’de Coincheck
borsasinda yasanan 530 milyar dolarlik kripto para ¢alinmis ve sonrasinda borsa ¢okmiistiir. Bu
ve benzeri glivenlik zafiyeti olan borsalar da yatirimcilarin ugradigi milyar dolarlik zarar kripto
paralarin giivenli olmadig1 algis1 yaratmaktadir. Yasanan bu tiir eylemler bireysel zararlara
sebep oldugu gibi siirekli biiyiiyen kripto para ekosisteminde giliven zedeleyen unsur olarak
nitelendirilecektir. Buradan yola ¢ikilarak kripto para borsalarinin yiikiimliiliikleri neler oldugu,
hangi faktorlere 6nem verilmesi gerekliligi ve yatirimcilarin ne gibi kriterler dogrultusunda
kripto para borsasi se¢imi yapacagr onemli hale gelmektedir. Bu caligmanin amaci ise
bahsedilen 6dnemlilik durumu g6z Oniine alinarak yatirimcilara kripto para borsasi se¢iminde
kendine en uygun borsay1 hangi kriterin agirlig1 cercevesinde yapmasi ile alakali 151k tutmak ve
degerlendirme firsat1 sunmaktir.

Bu calisma, dort boliimden olusmaktadir. Birinci bliim konu ve yontemle alakali literatiir
aragtirmasina iliskin ¢alismalar verilmistir. ikinci béliimde ise arastirma metodolojisinde
kullanilacak ydntemler olan SWARA ve WASPAS yontemlerinin tanitimi yapilmustir. Ugiincii
boliimde, ad1 gegen yontemlerle kripto para borsalarinin performans degerlendirmesine yonelik
uygulama sonuglar1 verilmistir. Son boliimde ise genel degerlendirme yaparak sonraki
arastirmalara onerilerde bulunulmustur.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde Cok Kriterli Karar Verme yontemleriyle kripto para ile ilgili yerli ve yabanci
caligmalar bulunmaktadir. Bu calismada kullanan SWARA ve WASPAS yontemleri de
kullanilarak bir¢cok farkli c¢alisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalardan bazilar1 asagida
Ozetlenmistir.

Tablo 1: SWARA ve WASPAS ile Ilgili Genel Calismalar

Kullamlan Kriterler Amag Metot
Demir (2021) Sermaye Yeterliligi Orani, 2014-2019 yillar1 SWARA-RAFSI
F5 Faiz geliri, F6 Alinan arasinda faaliyette
kredi, F7 Donuk Kredi Orani, bulunan mevduat
Etkinsizlik Orani, Personel bankalarmin finansal
gideri gibi finansal oranlar durumunu
degerlendirmek
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Maruf (2021) Performans, Acilma Siiresi, Tirkiye’de  faaliyet SWARA ve WASPAS
Hemen Ayrilma  Orani, gosterip en  ¢ok
Goriintiilenen Ortalama tiklanan on e-ticaret
Sayfa  Sayisi, Gegirilen sitesinin
Ortalama  Siire, Toplam performanslarina gore
Ziyaretci  Sayisi, Diinya siralanmasi
Siralamasi, Tirkiye amaglanmustir.
Siralamasi
Yurdoglu ve Kundak¢1 Islemci hizi, bellek Faaliyetleri ~ Denizli SWARA ve WASPAS
(2017) kapasitesi, disk alani, marka ilinde olan bir tekstil
imaj1, fiyat gibi bir birtakim firmasinin bir
kriterler kullanilmistir. departmant i¢in en
uygun sunucunun
bulunmasi
hedeflenmistir.
Karaca, vd. (2020) 65 finansal oranin tamami BDDK tarafindan ENTROPI ve WASPAS
belirlenen kriterler
dogrultusunda
mevduat bankalari,
finansal  performans

analizi yapilmistir.

Cakir ve Bilge (2018)

[ade, Islem, Odeme ve
uygulama kolayligi, Miisteri

Hizmetlerinin  Yeterliligi,
Gizlilik, Teslimat, Uriinle
ilgili  Bilgiler, Uriin ve

Tedarik¢i Firma Cesitliligi,

Tiirkiye’de faaliyette
bulunan aligveris
sitelerinin  siralamast
yapilarak bu siteler
arasindan en iyilerinin
tiiketicilere Onerilmesi

SWARA -WASPAS

Gorsellerin Yeterliligi, hedeflenmistir.
Uriinlerin Fiyat Aralig1
Toklu vd. (2018) Maliyet, Kalite, Teslimat, Agir metal SWARA-WASPAS
Siiresi, Giivenirliligi, Odeme fabrikasinda  iiretim
Imkanlar1, Talebe Uygunluk, faaliyetlerinde
Tedarik¢inin cografi bulunan tedarikgiler

konumu, Sevkiyat, Gec¢mis
Donem Performansi,

arasindan en uygun
tedarik¢inin segilmesi

hedeflenmistir.
Ozdagoglu ve Keles 15 adet finansal orandir BIST’de islem goren SWARA-GIA
(2019) isletmelerin Biitlinlesik Yaklagimi
performanslarim
degerlendirmek
Shamsinejhad vd.(2021) Garantileme, Takip Sube diizeyindeki SWARA ve MABAK
randevusu, Uygunsuz islem gostergelerin
miisterileri, Devlet kredileri, bankalarin kredi
Uygun olmayan konum riskinin belirlenmesi
Cakir ve Bilge (2017) Bankanin Fiziki ve Teknik Bankadan beklentiler Biitiinlesik SWARA -
Ozellikleri, Personel ve algilanan servis MOORA
Nitelikleri, Islem ve Erisim hizmetleri ile ilgili
Kolayligi Uriin  Cesitliligi, degerlendirme
Giivenirligi, Bankanin  kriterleri ve
itibarl, Kuruma Baglilik alternatifleri
degerlendirmek
Tablo 2: Kripto Para lle ligili CKKV Calismalar
Yazar Kullanilan Kriterler Amag Metot

Geng vd. (2018)

Toplam Piyasa Degeri,

Borsa
Degeri

Islem Gordiigii
Sayisi, Piyasa

Kimilatif Skoru,

Kripto Para Secimindeki
Faktorlerin Belirlenmesi

AHP
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Ortalama Getiri(1Y1llik),
En Yiksek Degerden
Degisim

Katranci ve Kundakci
(2020)

Ortalama getiri, Piyasa
degeri, Roadmap,
Whitepaper,  Giivenlik,
Islem hiz1, Destekleyen
kurum ve kuruluslar,
Islem gordiigii borsalar

Yatirim maksadiyla en
uygun on kripto para
alternatifini belirlemek

Bulanik CODAS

Boyiikaslan ve Ecer

(2021)

Islevsellik, Giivenlik,
Teknoloji, Finansal, Yasal
Altyapt

Kripto para birimlerine
yatirim  yapmada itici
giicleri tespit etmek

FUCOM-F’B

Ozdemir ve Basmact
(2021)

Personel sayisi, Danigman
sayisi, sosyal medyadaki
etkinlik adetleri, sosyal
medya takip¢i  sayisi,
market biyiikliikleri
(dolar bazinda)

Turizm alaninda faaliyet
gosterenlerinin etkin
turizm kripto paralarinin
saptanmast
amaglanmistir.

AHP ve DEA

Avunduk vd. (2021)

Hash Orani, Fiyat, Giig,
Veri Deposu, Giig
Prizleri, Gerekli Mod

Ethereum tabanli kripto
para birimlerinin
madenciligi ve se¢imi

BWM-TOPSIS

Macek,ve Alagi¢ (2017)

Giivenlik Agig1, Yiiriitme
Kolayligi, Sonug, Tehdit,
Operasyonel Onem,
Esneklik

Bitcoin
sistemlerinin diger
internet 6deme  islem
sistemleri ile
karsilagtiritlmasi

Kripto

AHP

Hacioglu vd. (2021)

Toplam operasyon
modeli,  kripto  para
6deme, hizmet saglayici

Kripto para madenciligi
performansina dayali en
iyi kripto para madencilik

AHP, Fuzzy-TOPSIS

stratejisi belirlemek

Boztosun vd. (2022), Teknik faktorler, Yatirimcilarin kripto para AHP
Ekonomik faktorler, tercihine etki eden
Sosyal faktorler faktorleri tespit etmeyi
amaglamiglardir.
Kargi (2022) 10 kripto para Kripto paralari piyasa da Bulamk TOPSIS

en ¢ok islem gorme
kistasina gore siralama

1.1. Kripto Paralar ile ilgili Genel Literatiir Taramasi

Gokalp (2022), kripto para piyasasinin Borsa Istanbul (BIST) endeksi iizerinde etkisini
arastirmigtir. Petrol fiyatlar1 ve korku endeksini de kontrol degiskeni olarak ele aldig
calismasinda karsilik iliski oldugu tespit etmistir. Wei (2018) calismasinda kripto paralarin
likiditesi ile pazardaki etkinligi arasindaki iliskiyi Hurt katsayr yontemi ile analiz etmistir.
Sonuglara gore likidite ile kripto paralarin arasinda pozitif yonlii giiglii bir iliski oldugu, kripto
paranin likiditesinin piyasa verimliliginde 6nemli bir rol oynadigini tespit etmistir. Akkaya
(2022), kripto para islemlerini etkileyen ekonomik ve finansal degiskenleri belirlemeyi
amaclamistir. Belirlenen gostergelerle Bitcoin arasinda uzun dénemde es biitiinlesme oldugu
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sonucuna varilmistir. Alpago (2018) ise bitcoin ve tiirevleri olan kripto paralarin islev ve
yapilarinin mevcut sistemdeki 6nemini karsilastirmali ve analitik bir analizle degerlendirmeye
alarak oOzellikle Bitcoin olmak {izere kripto para birimlerinin daha iyi anlagilmasinin
amaclandigii vurgulamistir. Glirsoy ve Kadioglu (2022), kisilerin kripto para kullanmadaki
amaglarini arastirmiglardir. Buna gore giivenli ve faydali olmadigy, riskli buldugu ayni zamanda
uygulama kullanmada zorlandiklari i¢in kripto para kullanmadiklarini belirtmislerdir. Kisilik
tipleri agisindan bir farklilik olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Kripto paralart hukuki agidan ele
alan Yiiksel (2015) bu tiir sanal paralarin para aklama, vergi kagakc¢iligi, dolandiricilik gibi
suglarin oniine gegilebilmesi i¢in kesinlikle yasal diizenlemelere olmasi gerektigi vurgulamstir.
Ayrica bu diizenlemelerin yaninda gelismelerin ve yeniliklere tesvik etmenin altin1 ¢izmistir.
Durak ve Cise (2022), dijital finans yaklagiminin kripto para kullanima olan etkisini
arastirmiglardir. Elde ettikleri sonuca gore kullanim kolayligi, algilanan fayda, sosyal etki ve
amaca uygunluk boyutlarin1 anlamli bir sekilde etkiledigini ifade etmislerdir. Mai vd. (2018),
caligmalarinda sosyal medya ile Bitcoin’in parasal degeri arasindaki iliski arastirmayi
amaclamiglardir. Buna gore sosyal medyanin gelecekteki Bitcoin fiyati dalgalanmalarinin
Oonemli bir 6ngoriisii olabilecegini tespit etmislerdir. Kara ve Demireli (2023), Bitcoin ile bazi
altcoinler arasinda iliskinin nedenselligin varligini1 arastirmiglardir. Yapilan testler sonucunda
BTC ile altcoinler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin bulunamadigi tespit
edilmistir. Kripto para birimi olan BTC ile Google ve Vikipedi arasinda arama sikligin1 yonelik
iliskiyi arastiran Kristoufek (2013), BTC’in Google ve Vikipedi’de aranma siklig1 ile fiyat
dalgalanmalar1 arasindaki iliskinin oldugunu tespit etmistir. Bhattacharjee (2016), calismasinda
Bitcon’i ve Dolar, Euro, Ruble arasindaki iliskiyi GARH yontemiyle analiz etmistir. Bulgulara
gore Bitcoin’nin diger para birimleriyle iliskili olmadig1 ve oynakliginin daha yiiksek oldugunu
ifade etmistir. Ug popiiler kripto para birimi ile farkl1 finansal varliklar arasindaki iliskileri
analiz etmeyi hedeflen Corbet vd. (2018) elde ettikleri sonuglara gore kripto para birimlerinin
kisa vadede yatirimlar1 olan yatirimcilar i¢in ¢esitlendirme amagh olarak kullanilabilir oldugu
sonucuna varmiglardir. Benzer nitelikte sonuclara ulasan Briere vd., (2015) calismalarinda
geleneksel yatirnm enstriimanlar1 ile alternatif olabilecek yatirim araglarint BTC yatirimi
portfoy cesitlendirmesi seklinde analize konu etmislerdir. BTC yatirimin, yliksek getiri ve
volatiliteye sahip olmasi portfoy ¢esitlendirme de fayda sagladigini gostermislerdir. Ama uzun
donemde, risklerin ortaya ¢ikabileceginin de altini ¢izmislerdir.

2. Arastirma Metodolojisi

Bu arastirmada kripto para islemlerinin yaparken kullanilan borsalar1 degerlendirmek
amaclanmistir. Bu degerlendirme yapilmak i¢cin CKK yontemleri tercih edilmistir. CKK
modellerinden kriter agirliklarini belirlemek icin SWARA, kriterlere gore siralama yapabilmek
i¢in ise WASPAS modeli kullanilmistir.

2.1. SWARA Yontemi

SWARA, 2010 yilinda literatiire kazandirilmis olan siibjektif kriter agirliklandirma yontemidir.
Kiriterleri ikili olarak karsilagtirma dayal1 bir yontem olup AHP yontemine gore daha az sayida
karsilastirma ile sonug elde edilir (Ecer, 2020, s. 94). Kriterlerin her biri i¢in alternatiflerin
onemi ve Onceligi karar vericilerinin degerlendirmeleri alinarak belirlenmektedir. Daha
sonrasinda her kriterin agirlig belirlenir. SWARA, kriterleri degerlendirirken uzmanlarin bilgi
ve deneyimlerinden faydalanan bir yontem olup karmasik yapiya sahip olmamasi uzmanlarin
beraber calismasina yardimer olur. Yontemin uygulama asamalart ise soyledir (KerSuliene,
Zavadskas, Turskis, 2010, s. 48-250 akt: Demir ve Kartal, 2020, s. 19-21);

Adim 1: 1lk olarak probleme dair kriterler ve kriterlerin belirlenmesi siirecine dahil olacak
karar vericiler belirlenmektedir. Problemde n tane kriterin ve k tane karar vericinin bulundugu
varsayilmaktadir.
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Adim 2: Bu asamada secim silirecine dahil olan karar vericilerin, kendi bilgi birikimi ve
deneyimlerine dayali olarak kriterler degerlendirmeye alinmaktadir. Bu degerlendirme
sonrasinda karar vericilerden, kriterlerin Onemliden Onemsize dogru siralanmasini
istenmektedir. Bu yapilan siralamada en iyi ve en kotii kriteri belirtmektedir.

kriterlerin karsilagtirmali agirligr belirlenmektedir.

Adim 4. Her bir kriter i¢in esitlik (1)” de verilen bir katsay1 (kj) hesaplanmaktadir. Kriterlerin
ortak siralanmasinda en 6nemli kriterin kj katsayisi, 1 olarak atanmaktadir.

I = legerj=1 1
j_{sj+1egerj>1 )
Adim 5. Her kriter igin agirlik (wj), Esitlik (2) yardimiyla hesaplanir. Onceki adimdaki gibi
kriterlerin ortak siralanmasinda en 6nemli kriterin w; katsayisi, 1’dir.

leger j=1
Wi = W,’c'_'l eger j > 1 )
]

Adim 6. Son asamada ise bir dnceki adimda hesaplanan kriter agirliklar1 (wj), kriter agirliklar
toplamina boliimii nihai agirliklari (q;) bulunmaktadir

wj

q] = ZE=1Wk (3)

2.2.Secim Kriterlerinin Belirlenmesi

1.Giivenlik: Cesitli degiskenlerden gelebilecek korku tehlikeden uzak olma durumu olarak
tanimlanmaktadir (Ozcan, 2011, s. 448). Bu tanimdan yola ¢ikarak kripto para platformlarinda
giivenlik kullanic1 ve hesap bilgilerine yonelik olusabilecek ve dnceden alinmasi gereken
tedbirler olarak ifade edilebilir.

2.Teknolojik Altyap1: Kullanilan sistemsel alt yap1 ve aletlerin giincel sistemlerle etkin hale
getirilmesi olarak ifade edilebilir (Celik, 2022, s.71)

3.Seffaflik: Sirketlerin finansal durumlar bagsta olmak {izere faaliyetleri, sermayesi ve yonetim
sekli hakkinda kamuoyunu yeterli sekilde aydinlatilmasidir (OECD, 2003). Tanimi birgok
yerde yapilan bu kriterin ¢alismamizda s6zii gegen kripto para platformlarinin tercih edilebilir
olmast agisindan yatirnmcilarina kendi faaliyetleri hakkinda dogru ve zamaninda
bilgilendirilmesi kastedilmektedir.

4.Likidite: Kurumlarin sahip oldugu varliklarini diledigi zamanda deger kayb1 yasamadan
nakde ¢evirme yetenegi olarak tanimlanmaktadir (Singh ve Sharma, 2016, s. 41). Kripto para
platformlar1 i¢in ise yatirimcilarin sahip olduklar1 kripto paralarin nakde ¢evrilebilme durumu
olarak ifade edilebilir.

5.Islem Maliyeti: Belirli sartlar altinda alic1 ve saticinin bir araya getiren aract kurumlarin
yapmis olduklart islemlerin karsiligi olarak ifade edilmektedir (Kiligarslan ve Sucu, 2021, s.
258). Buradan yola ¢ikarak kripto para piyasalarinda gerceklesen veya gerceklesecek olan bir
islem i¢in taraflarin yiiklendikleri maliyetler olarak tanimlanabilir.

6. Teknik Destek: Hangi kripto borsanin kullanilacagi se¢cimini yaparken iizerinde durulmasi
gereken diger bir konu ise islem yaparken karsilagtiginiz sorunlara ¢6ziim iiretebilecek bir
teknik destek muhatabinin olmasidir.
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7. Yasallik: Bir varligin sosyal yapr icerisindeki isleyisini belli kurallar, degerler ve inaniglar
ile kiyasladiginda kabul edilebilir olmasina dair tutumlar seklinde tanimlanmaktadir (Mitchell
vd., 1997, s. 869).

8. Kullanict Deneyimi: Internet altyapisi olan tiim platformlarda oldugu gibi kripto para
borsalarinda da kullanici deneyimi piyasa katilimlarmin 6nem verdigi bir bagka kriterdir.
Ornegin borsanin kullandig1 ara yiiz ne kadar anlagilir olursa kullanicilar agisindan o kadar
olumlu olmaktadir.

2.3 WASPAS Yontemi

Zavadskas, Turskis, Antucheviciene ve Zakarevicius arastirmacilar tarafindan 2012 yilinda
ortaya konulmus olan WASPAS yo6ntemi, elde edilmis siralamalarin dogrulugunu artirmak i¢in
“WSM (Weighted Sum Model- Agirliklandirilmis Toplam Modeli)” ile “WPM (Weighted
Product Model- Agirliklandirilmis Carpim Modeli) Carpim Modeli)” yontemlerinin birlikte
kullanilmast sonucunda gelistirilen bir yontemdir Yontemin asamalar su sekildedir (Ecer,
2020, s. 254).

Adim 1. Oncelikle baslangi¢ karar matrisi olusturulmas1 gerekmektedir. Denklem (4)’de
gorildiigii tizere m alternatiflerin sayisini gostermektedir. n ise degerlendirme kriterleri sayisini
ifade etmektedir. xjj, j’inci kriter 6nem alinarak i’inci alternatifin performansi olarak ifade
edilmistir.

[x11 xln'l

X4 X @)
X21
Xm1i " Xmn

Adim 2. Ikinci asama normalizasyon asamasidir. Bu asamada fayda kriterlerini bulabilmek
i¢cin denklem (5), maliyet kriterleri i¢in denklem (6) vasitasiyla normalize edilmis karar matrisi
olusturulmaktadir.

Xiie il )
maxi Xl]
minixi].
xi]- = xi) (6)

Adim 3. WSM’ye dayali 1. alternatifin toplam 6nemi hesaplandiktan sonra iki esitlik kriteri baz
alinarak bir esanli iyimserlik kriteri aranir. Bu agsamada ise toplam nispi degerlerin 6nemi i’inci
alternatif degeri ve her bir kritere ait agirlik degeri ile carpilir. Son agsamada ise her bir alternatif
degeri sirasiyla toplanarak denklem (7)’deki gibi hesaplama yapilir.

0 = Xy xy w; (M

Adim 4. Alternatiflerin goreli performansinin WPM ile elde edilmesi, dordiincii asamada
alternatiflerin goreli performanslart WPM yoOntemi esas alinarak ve kriter agirliklart
kullanilarak Esitlik (8) ile hesaplanir.

Q1 = Ty (i (8)

Adim 5. Alternatiflerin nihai goreli performansinin elde edilmesi. Alternatiflerin nihai goreli
performanslar1 WSM ydntemi ve WPM’e esit 6nem verilerek Esitlik (9) ile edilir.

Q; = 050" +0.50% )
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Karar verici esitlik (10) ile de alternatiflerin nihai goreli performansini belirleyebilir 0<o<1
olmak iizere esitlik (9) su sekilde Esitlik (10) haline doniistiiriiliir.

Qi= Qi+ (1- w)Qf (10)

Zavadskas vd. (2012) o degeri olarak 0.5°1 belirlemislerdir. Ancak yukarida da belirtildigi gibi
en uygun o degerini belirlemek karar vericiye birakilmstir.

Adim 6. Alternatiflerin siralanmasi. Son asamada alternatifler performanslarina gore biiyiikten
kii¢iige dogru siralanir.

3. Uygulama

Yapilan literatiir arastirmasi dogrultusunda, internet tabanlar1 platformlara dayali islemleri
yaparken bir¢ok kriter ve bu platformlarin ¢esitliliginin fazla olmasindan kaynakli alternatifler
arast secimde dikkatli olunmasi gerektigi degerlendirmesi yapilmistir. Giinlimiizde yaygin
olarak kullanilan kripto para ve borsalarin1 seciminde bir¢ok kriterin ve bu kriterlere bagl
olarak bir¢ok alternatifin goz onilinde bulundurulmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu kriter
ve alternatifler arasinda hangi kriterin daha 6nemli ve hangi alternatifin daha tercih edilebilir
oldugu onemli hale gelmistir. Bu sebeple SWARA yontemi ile kriterlerin Onem sirasi
belirlenmistir. WASPAS ile de kripto para borsalar1 siralanmistir. Analizler i¢in gerekli olan
veriler, farkli kripto para borsalarinda islem yapmis ve bu konularda egitim verme deneyimi
olan kisilerden elde edilmistir.

3.1. Kullanilan Kriterlerin SWARA Yontemi ile Agirhiklarimin Tespiti

Kripto para borsalarinin degerlendirilmesinde kullanilacak kriterler literatiir destegiyle 3.2.
baslikta aciklanmistir. Kriterlerin 6nem derecelerini belirlemek amaciyla kripto para borsasinda
deneyimi ve bilgisi olan kisiler tarafindan degerlendirmesini ve kriterleri en 6nemliden
baslayarak siralanmasi istenmistir. Sonrasinda ise degerlendirme kriterlinin 6nem diizeyleri
belirlenmis ve her bir kriterden (j+1) baglayarak her bir kriter bir onceki kriter (j) ile
karsilastirilarak onemleri (sj) belirlenmistir. Karar vericilere iliskin Tablolar 3-5 arasinda
asagida gosterilmistir.

Tablo 3: KV1'in degerlendirmesi ve SWARA sonuglart

.I.(Vl
Kriterler Onem Sirasi sj kj qj Wj
Cl 1 1 1 0,2072
C2 2 0,2 1,2 0,8333 0,1726
C3 3 0,2 1,2 0,6944 0,1438
C4 4 0,18 1,18 0,5885 0,1219
Cs 5 0,2 12 0,4904 0,1016
Co6 6 0,15 1,15 0,4264 0,0883
C7 7 0,05 1,05 0,4061 0,0841
C8 8 0,05 1,05 0,3868 0,0801

Tablo 4: KV2'’in degerlendirmesi ve SWARA sonuglart

KV2
Kriterler Onem Sirast sj kj qj wj
C1 1 1 1 0,1587
C2 2 0,09 1,09 0,9174 0,1456
C3 3 0,05 1,05 0,8737 0,1387
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C4 4 0,09 1,09 0,8015 0,1272
C5 5 0,07 1,07 0,7491 0,1189
C6 6 0,06 1,06 0,7067 0,1122
C7 7 0,09 1,09 0,6483 0,1029
C8 8 0,08 1,08 0,6003 0,0953
Tablo 5: KV3'in degerlendirmesi ve SWARA sonuglart
KV3

Kriterler Onem Sirast sj kj qj wj

C1 1 1 1 0,1904
C2 2 0,25 1,25 0,8 0,1523
C3 3 0,01 1,01 0,7920 0,1508
C4 4 0,25 1,25 0,6336 0,1207
C5 5 0,01 1,01 0,6273 0,1195
Co6 6 0,25 1,25 0,5019 0,0956
Cc7 7 0,01 1,01 0,4969 0,0946
C8 8 0,25 1,25 0,3975 0,0757

Karar vericiler i¢in kriter agirliklart SWARA yo6ntemi ile tespit edildikten sonra ilgili kriterlin
agirlik sonuglar1 Tablolar 3-5’deki son siitunlarda verilmistir. Kriterlere ait nihai agirliklari
bulabilmek i¢in hesaplanan agirliklarinin aritmetik ortalamasi alinarak Tablo 6°da ki sonuglar
elde edilmistir. Sekil 1’de de goriildiigli lizere kripto para borsalarinin tercih se¢iminde en
onemli kriter %18 ile giivenlik kriteri oldugu goriilmektedir. Teknoloji kriteri %15, seffaflik

kriteri %14 ile kriter siralamasi devam etmektedir.

Tablo 6: Degerlendirme Kriterlerine Ait Agirliklar ve Siralamalar

Kriterler Kriter agirhigi Sira
GUVENLIK(C1) 0,1855 1
TEKNOLOJI (C2) 0,1569 2
SEFFAFLIK (C3) 0,1445 3
LIKIDITE (C4) 0,1233 4
ISLEM MALIYETI (C5) 0,1134 5
KULLANICI DENEYIMI (C6) 0,0987 6
TEKNIK DESTEK (C7) 0,0939 7
YASAL HUSUSLAR (C8) 0,0837 8
Sekil 1: Elde Edilen Kriter Agirliklar
0-1569 0.1445

0.1300 0.1233 0.1134 0.0957

01000 : 0.0939 0.0837

0.0000

Cl C2 C3 C4 C5 Co6 C7 C8
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Kriter agirliklandirma ve siralama asamasindan sonra yapilacak olan islem; elde edilen
kriterlerin agirliklarryla WASPAS yontemi kullanarak borsa alternatiflerini degerlendirme
islemi olacaktir.

3.2. Kripto Para Borsalarinin WASPAS ile Belirlenmesi

Uygulanan yontemlerin bu asamasinda, en ¢ok bilinen kripto para borsalar1 olan {i¢ borsanin
WASPAS yontemi ile degerlendirme islemi yapilacaktir. Tablo 7°de verildigi iizere {i¢ karar
vericiden alternatif borsalarin kriterler g6z Oniine alinarak tercih sebepleri degerlendirmeleri
istenmistir. Degerlendirme islemi i¢in karar vericilere her kriter baz alinarak tiim alternatifleri
0-100 arasinda puanlamuslardir. Ug karar vericinin puanlamalarinin ortalamastyla Tablo 7°deki
baslangi¢ karar matrisi elde edilmistir.

Tablo 7: Baslangi¢ Karar Matrisi

Cl C2 C3 C4 C5 C6 Cc7 C8
Borsalar Maks Maks Maks Maks Maks Maks  Maks Maks
Binance (A1) 68,75 91,66 80 93,33 80 93,33 71,66 81,66
BtcTurk (A2) 68,33 65 65 56,66 73,33 70 70 83,33
Paribu (A3) 83,33 78,33 78,33 66,66 78,33 81,66 63,33 83,33

Kriterlerin tiimii fayda yonlii olmasi istenen Ozelliklere sahip olmasi istendigi i¢in Tablo 7
dikkate alinarak esitlik 5’e gére normalizasyon matrisi belirleme islemi yapilarak Tablo 8 deki
sonuclar elde edilmistir.

Tablo 8: Normalize Karar Matrisi

Cl C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8
Al 0,82 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,98
A2 0,82 0,70 0,81 0,85 0,93 0,75 0,97 1,00
A3 1,00 0,85 0,97 1,00 1,00 0,87 0,88 1,00

Bir sonraki adimda Esitlik (7) yardimiyla alternatiflerin Q1) degerleri hesaplanmustir. Oncelikli
olarak SWARA yonteminde hesaplanmis kriter agirliklart ile normalize karar matrisindeki
alternatiflerin hepsi teker teker carpilmis ve alternatiflere gore toplama islemi yapilmistir.
Esitlik (7) ile hesaplanarak Tablo 9’da gdsterilen Q1) degerlerine ulagilmistir.

Tablo 9: Agirlikli Toplam Modeli (WSM) ile Hesaplanan Alternatiflerin Toplam Goreli
Onemleri

Cl C2 C3 C4 Cs C6 C7 C8 Ql Siralama
Al 0,1530 0,1569 0,1445 0,1233 0,1134 0,0987 0,0939 0,0820 0,9658 1
A2 0,1521 0,1113 0,1174 0,1048 0,1062 0,0740 0,0917 0,0837 0,8412 3
A3 0,1855 10,1341 0,1415 10,1233 0,1134 0,0864 0,0830 0,0837 0,9508 2

Sonrasinda ise her bir alternatifin Q) degeri Esitlik (8) ile hesaplanarak Tablo 10°da
gosterilmistir.

Tablo 10: Agirlikli Toplam Modeli (WPM) lle Hesaplanan Alternatiflerin Toplam Goreli
Onemleri

Cl C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 Qi Siralama
Al 0,9649 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,9983 09633 1
A2 0,9639 0,9475 0,9704 09802 0,9925 0,9720 0,9978 1,0000 0,8362 3
A3 1,0000 09756 0,9970 11,0000 1,0000 0,9869 0,9885 1,0000 09489 2

Esitlik (9) ile WSM ve WPM’e esit Onem verilerek alternatiflerin goreli puan ve siralamasi elde
edilmistir. Q; degerlerine gore alternatif siralamasi yapilan WASPAS yontemine gore Q;
degerinin en yiiksek oldugu alternatif en iyi alternatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Elde edilen
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bu sonuglara gore kripto para borsasi se¢iminde en yiiksek secim egilimi %96,4 ile Binance
oldugu goriilmiistiir. Onu sirasiyla %94,8 ile BtcTurk, %83,8 Paribu takip etmektedir. Tiim
sonugclara iligkin degerleri Tablo 11 ve Sekil 3’de gdsterilmistir.

Tablo 11: Alternatiflerin Géreli ve Toplam Onem Diizeyleri

Qw Qw) Qa) Siralama
Al 0,9658 0,9633 0,9645 1
A2 0,8412 0,8362 0,8387 3
A3 0,9508 0,9489 0,9498 2

Sekil 3: Kripto Para Borsalarinin Performanslari ve Stralamalart

1.0000 0.9645 0.8387 0.9498
0.8000
0.6000

Al A2 A3

4. Sonuc¢ ve Oneriler

Son yillarda diinyada oldugu gibi iilkemizde yayginlasan ve popiilerligi giinden giine artan
kripto para piyasast hem wulusal hem de uluslararasi arastirmalara konu olmaktadir.
Dijitallesmenin agirlikl olarak fark edildigi finans diinyasinin son halkalarindan biri olan bu
piyasanin gelisimine adapte olabilmek ve biling kazanmak yatirimcilar i¢in oldugu kadar araci
durumunda olan kurumlar i¢in de 6nemli olmaktadir. Kripto paralar, diinyada kripto borsalari
araciligiyla islem gormektedirler. Bu borsalar zamanla bir¢ok araci kuruluslar gibi nitelik
kazanmis ve bu piyasaya yatirim yapmay1 planlayan yatirimcilarin ilk ilgilendigi konularin
basinda borsa secimi gelmektedir. Kripto para borsalarinda yasanan bazen bireysel hesaplara
bazen de tiim borsayi etkileyecek siber saldirilar giiven zedeleyecegi ve oynaklig1 artiran bir
etken olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ornegin 2016°da Bitfinex borsasinda yasanan120 bin
BTC’lik soygun, yine 2014’te MTGox’da yasanan 750 bin BTC’lik vurgun borsalarin
cokmesine, kisilerin biiyiik kayiplarin yasanmasina sebep oldugu gibi kripto para ekosistemine
olan siipheli algiy1 daha da ileri boyuta tasgimistir. Bu baglamda kripto para yatirimcilari i¢in
kripto para se¢iminden dnce gelen husus islem yapacagi kripto para borsasinin se¢imi ve bu
borsanin se¢ciminde goz Oniine alinacagi kriterlerin neler oldugudur. Bu ¢erceveden yola gikarak
caligmanin amaci kripto para borsanin se¢iminde etki olabilecek kriterleri belirlemek ve borsa
alternatifleri arasinda degerlendirme yapmak olarak belirlenmistir. Calisma kapsaminda uzman
gorlisiine dayanarak CKKV yontemlerinden ikisi olan kriterlerin agirliklarini belirlemek
amaciyla SWARA ve belirlenen borsalar arasinda siralama yapabilmek icin WASPAS yontemi
kullanilmistir. Yapilan degerlendirme sonuglarina bakildiginda belirlenen kriterler arasinda
borsa tercihinde en onemli kriterin “glivenlik” oldugu tespitinde bulunulmustur. Gegmiste
yasanmig olan kripto borsa kazalarmin da etkisiyle yatirimcilarin borsa seciminde ilk
onemsedigi borsanin giivenilir olmasi yoniinde c¢ikarim yapilabilir. Kriter agirliklarinin
belirlenmesi sonrasinda arastirmaya soz konusu olan alternatif borsalar arasinda Binance
borsasi ilk sirada yer almaktadir. Bu ¢alismadan kripto para piyasasina girmeyi planlayan ve
piyasada olan yatirimcilarin yararlanacagi diisiiniilerek faydali olmasi hedeflenmektedir.
Ayrica kripto para konusunda literatiirde kismen calisma olundugu bilinse de islem yapilan
borsalar hakkinda kisith ¢alismaya rastlanilmis bu ylizden literatiire katki saglayacagi tahmin
edilmektedir. Ayn1 zamanda borsalarin olusumlarinda yasal stireglerden gerekli teknik alt
yapilarin olusturulmasi ve giivenlik, seffaflik gibi unsurlar borsa kurucularin da 6nem vermesi
gereken kriterler olabilecegi diisiiniilebilir. Calismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Arastirma
konusu olan kripto para borsalar hakkinda bilinirlik, deneyim ve kullanim potansiyeli oldukca
diisiik olmasindan dolay1 alternatif sayis1 az tutulmustur. Gelecek ¢alismalar i¢in ise kriter ve
alternatif sayilar1 artirilarak yeniden uygulama yapilabilir. Ayni1 zamanda bu calismada
kullanilan yontemler disinda farkli yontemlerin birlesiminden olusacak arastirmalar
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yatirimcilara farkli agilardan 1s1k tutabilir. Ayrica kripto para piyasasinin gelisimine,
performansina ya da bu borsalara kars1 yatirimcilarin algilarina yonelik daha detayli dlgekler
gelistirilebilir. Bu borsalarinin tercih sebebini etkileyebilecek olan farkli degiskenlerin
tespitinde bulunarak iliski testlerine tabi tutulabilir 6nerisinde bulunulmaktadir.
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