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OZET

Teknolojinin hizli gelisimi ile birlikte internet kullamnumin da yayginlasmasiyla bircok alanda
degisimler meydana gelmektedir. Bu degisim gosteren alanlardan birisi de yatirim araglarindan olan
kripto paralaralardwr. Kripto para, sifreleme sistemlerden yararlanan, merkezi otoriteden bagimsiz ve
diger paralara gore giivenlik seviyesi daha fazla olan ve ayrica sanal ortamda kullanim avantaji olan
paralardir. Bu avantajlart nedeniyle kripto paralarin yatirim amaciyla kullammlart yayginlasmaya
baslamaktadir. Bu ¢alismada, yatirum amaciyla kripto paralart kullanmayt diisiinen yatirimctlar icin en
cok igslem goren kripto para alternatifleri belirlenerek bulanik TOPSIS (Technique for Order Preference
by Similarity to Ideal Solution) yontemi ile degerlendirilmistir. Calismanmin sonucunda yatirum yapmayt
diistinen yatirimcilar igin kripto para alternatiflerine iliskin en uygun siralama belirlenmigtir. Literatiirde
kripto paralara iliskin yapilmis calismalar incelendiginde bulanik Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerini
kullanan pek fazla ¢alismaya rastlanmamistir. Bu ¢calismada piyasada en ¢ok islem goren on kripto para
alternatifinin Bulanik TOPSIS yontemi ile siralama yapimast ¢calismanin 6zgiinliigiinii gostermektedir.
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RANKING OF CRYPTOCURRENCY ALTERNATIVES USING THE FUZZY
TOPSIS METHOD

ABSTRACT

Changes have been occurring in many areas with the rapid technological development and the
common use of internet. One of the changing areas is Cryptocurrencies which are the tools to invest in.
Cryptocurrencies are types of digital currency that have several advantages such as having a higher
security level, benefiting from cryptographic systems, and being independent of central authority.
Because of these advantages, Cryptocurrencies have started to become more prevalent to invest in. In this
study, cryptocurrency alternatives, which are intended to use for investment, have been determined and
evaluated with the fuzzy TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) method.
As a result of the study, the most appropriate ranking alternatives have been determined for investors who
consider investing in crypto money. However, only a few studies have been conducted on cryptocurrency
using fuzzy multi-criteria decision-making methods. The current research is a unique study, as it ranks the
top ten traded cryptocurrencies in the market using the fuzzy TOPSIS method.
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1. Giris

Diinyada bilim ve teknolojinin hizli gelisimi bircok alanda degisimlere neden
olmaktadir. Teknolojideki bu hizli gelisme alisilan geleneksel diizenleri de degistirerek yerini
dijitallesmeye birakmustir. Dijitallesme nedeniyle bircok alanda oldugu gibi yatirim araglart da
etkilenmektedir. Dijitallesme ile geleneksel anlamda kullanilan paranin yerini kripto paralar
almaya baglamaktadir. Kripto Para, kriptografinin kurallarmin isledigi bir siirecte tamamen
dijital ve takas islemlerinin kullanilabildigi, yapilan islemlerin giivenligi amaciyla sifrelemeyi
kullanan sanal para birimi olarak tanimlanabilir (Graydon, 2014). Kripto paralarin iglemleri
blok zinciri ad1 verilen sistemde gerceklestirilir. Blok zincirleri tizerinde yer alan kripto paralar
geleneksel para birimlerinin tersine merkezi bir yapilart bulunmamaktadir. Bu nedenle kripto
paralar geleneksel para birimleri gibi kontrol edilemezler. Bir bagka ifadeyle; kripto paralar,
geleneksel para gibi islev gorebilir, fakat merkez bankalarma bagimliligi olmayan degisim
aracidirlar (Maese vd., 2016:133).

Kripto paralarin spekiilatif hareketlere acik olmasina, yasal olarak hicbir kurumun
arkasinda bulunmamasina ragmen; yliksek getirisi, diisiik transfer maliyetleri ayrica vergi gibi
yasal yaptinmlardan ve merkezi yapidan uzak olmasi gibi nedenlerden dolayi son yillarda
popiilaritesi artmaktadir. Kripto paralar, ticari islemlerdeki kullaniminin yam sira kisisel
harcamalar, aligverig gibi bircok alanda tercih edilmekle birlikte daha ¢ok yatirim araci olarak
degerlendirilmektedir.

Diinya genelinde Kripto para denildiginde akillara ilk gelen kripto para Bitcoin’dir.
Satoshi Nakamoto’nun 2008 yilinda yayinladigi “Bitcoin: Esten-Ese Nakit Odeme Sistemi”
isimli caligma ile bu paranin detaylarindan bahsedilmistir (Nakamoto, 2008:26). Bitcoin
haricinde ¢esitli kripto para birimleri de son yillarda piyasada artmaya baglamigtir.

Literatiirde, kripto para birimlerine iliskin yapilmig cesitli ¢alismalar mevcuttur. Bu
caligmalardan bazilarini kisaca 6zetleyelim: Wu & Pandey (2014), Kripto para birimlerinden
Bitcoin’in yatirim araci olarak kullanilip kullanilamayacagi iizerine arastirma yapmuiglardir.
Carpenter (2016), Ocak 2012-Mayis 2016 donemine iligkin verileri inceleyerek, Bitcoin’in
yiiksek volatiliteye sahip olmasma ragmen, yiiksek getiri sagladigimi ve diger varliklarla
diisiik korelasyon gosterdigini belirlemis ve bu nedenle iyi bir yatirim aracit olarak
degerlendirilebilecegini belirtmistir. Geng vd. (2018), yaptiklar1 ¢aligmada piyasadaki ilk
on kripto parayr ele alarak belirlemis olduklar1 kriterlere gore Analitik Hiyerarsi Proses
yontemini kullanarak degerlendirmislerdir. Yildirim (2018), ¢alismasinda altin ile kripto para
birimlerinden Bitcoin arasindaki iliskiyi ekonometrik testler yardimiyla degerlendirmistir.
Chuen vd. (2018) yaptiklar1 ¢aligmalarinda kripto paralar ile geleneksel yatirim araglari
arasindaki iligkiyi analiz etmiglerdir. Giile¢ (2018) calismasinda kripto para birimleri ile doviz,
hisse senetleri, faiz oranlarini kullanarak bunlar arasindaki iligkiyi belirlemeye caligmigtir.
Oget & Kanat (2018) yaptiklart ¢alismalarinda, Bitcoin fiyatlarini kullanarak Tiirkiye ile
G7 iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki iligkiyi analiz etmeye caligmiglardir. Katranct &
Kundak¢1 (2020) calismalarinda yatirim amaciyla belirledikleri on kripto para alternatifini
bulanik CODAS yontemi ile degerlendirmislerdir.

Kripto paralar1 yatirim aract olarak kullanmay1 diislinen yatirimcilara yonelik yapilan
bu ¢alismanin amaci ise belirlenen kriterlere gore piyasada en cok islem goren kripto para
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alternatiflerinin degerlendirilerek yatirimcilar i¢in en uygun olan siralamanin belirlenmesidir.
Bu amacla bulanik TOPSIS yontemi kullanilmigtir. Bulanik TOPSIS yontemi, karar vericilerin
sozel ifadelerinin baz alinarak karar verilen belirsizlik ortamlarinda grup karari verebilmeye
olanak saglamasi nedeniyle bu yontemin kullanilmasina karar verilmigtir. Calismada piyasada
en cok iglem goren kripto para alternatiflerinin bulanik ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
biri ile siralama yapilmasi ¢alismanin 6zgiinliigiinii gostermektedir.

Calismanin girig boliimiinde, kripto para kavramina iligkin bilgiler verilmis ve daha
sonra birinci boliimde, bulanik TOPSIS modelin anlagilabilmesi icin bulanik kiimeler ve
bulanik sayilar anlatilmistir. Ikinci boliimde, bulanik TOPSIS yontemi anlatilarak yonteme
iligkin adimlara yer verilmigtir. Uygulamanin yer aldig {igiincii boliimde ise bulanik TOPSIS
yontemi kullanilarak yatirim alternatifi olarak belirlenen kripto paralara iligkin siralama
belirlenmig ve yatirimcilara 6nerilerde bulunulmusgtur.

2. Bulanik Kiimeler Teorisi

Lotfi Zadeh tarafindan 1965 yilinda yayinlanmis olan “Bulanik Kiimeler” isimli
calismada ilk kez Bulanik Mantik kavramimdan soz edilmistir (Zadeh, 1965:338). Zadeh
Bulanik Kiimeler isimli bu ¢alismasinda insan diistincelerinin bulanikligindan, kesin olmayan
yargilarin iceriginden bahsetmisgtir. Bir bulanik kiimede her bir elemanin1 O ile 1 gergel sayilar
arasinda degisen liyelik derecesine sahip bir fonksiyon olarak belirtmistir (Zadeh, 1965:338).
Bir bulanik kiimede iiyelik derecesi devamlilik gosterir. A bulanik kiimesi ne iligkin iiyelik
fonksiyonu y, : E — [0,1] seklinde ifade edilir (Hohle & Rodahaugh, 1999:63).

Caligtlan alana gore farkli bulanik sayilar kullanilabilir. Onceki caligmalar
incelendiginde, genellikle yamuk ya da iicgen bulanik sayilarin kullanildig1 goriilmiistiir. Bu
calismada uygulama kisminda ele alinan bulanik TOPSIS yonteminde de iicgen bulanik sayilar
kullanilmigtir. Sekil 1°de gosterilen iiggensel bir bulanik sayidir. Ucgensel bir bulanik say1 (1
,;m, u) seklinde gosterilir. Bu ifadeler bulanik bir olay icin ele alindiginda I ifadesinin olas1 en
diisiik degeri, m ifadesinin olast degeri ve u ifadesinin de olas1 en yiiksek degeri gosterdigi
belirtilmistir (Mahmoodzadeh vd., 2007:303).

Sekil 1: Ucgensel Bulanik Say1

\
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Uggen bir iiyelik fonksiyonu ve elemanlari asagida verilen fonksiyon ile ifade
edilmektedir.

&)

Vertex Yontemi

~ iki bulanik say1 arasindaki uzakligm hesaplanmasi icin Vertex yontemi kullanilir.
A = (my,my,ms) ile B = (n1,m,,ms) iki icgen bulanik say1y1 gostermek iizere, A ve B
arasindaki uzakligin hesaplanmasinda kullanilan Vertex yontemi i¢in Denklem 2’de gosterilen
formiil yardimiyla hesaplanabilir (Chen, 2000:3).

d(A,B) :\/%[(ml_n1)2+(m2_n2)2+(mg_’fl3)2] (2)

3. Bulamik TOPSIS Yontemi

1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen TOPSIS yontemi, ¢ok kriterli karar
verme yontemlerindendir. TOPSIS yontemi secilen alternatifin pozitif ideal ¢oziime en yakin
olma ve negatif ideal ¢oziime en uzak olma esasimna dayanmaktadir. TOPSIS yonteminde,
performansin degerlendirilmesi ve kriterlere iligkin ©nem agirliklarinin  belirlenmesi
asamasinda kesin sayilar kullanilir. Ancak insanlarin se¢im kararini igeren diisiinceler genellikle
belirsizdir ve bunu kesin bir sekilde sayisal deger ile belirlemek zordur. Insan diisiincelerinin
Ol¢iilmesinde sayisal degerlerin yetersizliginden dolayr TOPSIS yonteminin bulanik sayilarla
kullanilmasini saglayan yontemler gelistirilmistir. Bulanik TOPSIS yontemi, dilsel belirsizligin
var oldugu ve gurup olarak karar alinmasini gerektiren problemler sz konusu oldugunda bu
problemin ¢dzlimii i¢in yani, insan diisiincelerinden kaynakli belirsizligi ortadan kaldirmak igin
gelistirilmis karar verme yontemlerindendir (Chen, 2000:1-9).

Bulanik TOPSIS yontemine iligkin uygulanma adimlar1 asagidaki sekilde dzetlenebilir
(Chen, 2000:6):

Adim 1: Karar vericilerden olugan bir komite olusturulur. Olusturulan komitede kriterler
ve alternatifler belirlenir.

Adim 2: Kriterlerin ve alternatiflerin 6nem agirliklarinda kullanilacak sézel degiskenler
belirlenir.

Adim 3: Karar vericilerin belirledikleri sozel degiskenler bulanik sayilara doniistiirtiliir.

Adim 4: Bu doniistirmeden sonra bulanik karar matrisi olusturulur ve ardindan
normalize bulanik karar matrisi olugturulur.

Admm 5: Agirlikli normalize karar matrisi bulunur.

Adim 6: Bulanik pozitif ve negatif ideal ¢oztimler belirlenir.
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Adim 7: Her bir alternatifin bulanik pozitif ve negatif ideal ¢oztimlerden uzakliklar
hesaplanir.

Adim 8: Her alternatifin yakinlik katsayilart bulunur.

Admm 9: Yakinhik katsayilar1 incelenerek tiim alternatifier yakinlik katsayisina gore
stralanir. Yakinlik katsayisi en yiiksek olan alternatif segilir.

Adim 10: Yakinlik katsay1 degerlerine gore segilen alternatifin risk diizeyi kontrol edilir.

Bulanik TOPSIS yonteminde, karar kriterlerinin farklt 6nem agirligina sahip olabilmesi
bu yontemin en belirgin 6zelligini yansitir. Karar kriterlerine iligkin énem agirliklart ve bu
kriterlere gore alternatifleri degerlendirmek icin karar vericiler uygun olan sozel degiskenleri
kullanirlar. Kullanilan s6zel degiskenlerin tiggen bulanik say1 olarak ifadeleri Tablo 1 ve Tablo
2’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Kriterlere iliskin Sozel Degiskenler

Sozel Degiskenler Ucgen Bulanik Say:
Cok Diisiik (CD) (0.0,0.0,0.1)
Diisiik (D) (0.0,0.1,0.3)
Biraz Diigiik (BD) (0.1,0.3,0.5)
Orta (O) (0.3,0.5,0.7)
Biraz Yiiksek (BY) (05,0.7,0.9)
Yiiksek (Y) (0.7,09,1.0)
Cok Yiiksek (CY) 09,1.0,1.0)

Kaynak: Chen, C-T. (2000). Extensions of the TOPSIS for group decision making under fuzzy environment. Fuzzy
Sets and Systems, 114, 6.

Tablo 2: Alternatiflere iliskin Sozel Degiskenler

Sozel Degisken Ucgen Bulanik Say1
Cok Kotii (CK) (0.0,0.0,1.0)
Kotii (K) 0.0,1.0,3.0)
Biraz Kotii (BK) (1.0,3.0,5.0)
Orta (O) (3.0,5.0,7.0)
Biraz lyi (BI) (5.0,7.0,9.0)
Iyi (1) (7.0,09, 10)
Cok lyi (CI) (9.0, 10, 10)

Kaynak: Chen, C-T. (2000). Extensions of the TOPSIS for group decision making under fuzzy environment. Fuzzy
Sets and Systems, 114, 6
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Calismada ele alinan bulanik TOPSIS yo6ntemi i¢cin Chen’in geligtirdigi model esas
almmigtir. Bulanik TOPSIS yonteminin matematiksel ifadesi asagida verilmistir (Chen,
2000:1-9).

K tane karar vericiden olusan ﬁ)f nin K’ninc1 karar vericinin degerlendirdigi karar
kriterinin 6nem agirhigini 117)5 nin ise i. alternatifin kriter degerini gosterdigi bir grupta,
kriterlerin 6nem agirliklar1 ve alternatiflerin kriter degerleri denklem 3 ve denklem 4’ teki
formiiller ile hesaplanir.

Ty = %[5:; (+)Z2(+) . (+)z" 3)
W; = %[ﬁ)} (H) @ (4) .. (+)@"] (4)

n sayida kritere sahip ve m tane alternatifi olan bir bulanik ¢ok kriterli karar problemi
matrisi ve kriter agirlig1 vektorii asagida verilmisgtir.

xll le ...... ‘Z‘l’”

~ To Zon -oeee- Ton = . -

D= , W =, s,......, 0, | %)
T j‘mz ...... i'mn

Burada V;; i¢in Zj ve j=1.2....ni¢in W; sozel degiskenler olup, bu sozel degiskenler
Ty (aij, by, Ci]‘) ve W, (wj17wj27wj3) gibi iicgensel bulanik sayilar ile tanimlanabilir.
D bulanik karar matrisini, karar kriterlerine iligkin énem agirliklart matrisini ise W
gostermektedir. Bulanik karar matrisinin olugturulmasindan sonraki adim, karar matrisinin
normalize edilmesidir. Normalize edilmis bulanik karar matrisi R ile gosterilir ve agagida
verilen denklem 6 ile ifade edilir.

R=[%]un i=1,2.m ;j=12.n )

B fayda kriterleri kiimesini C ise maliyet kriterleri kiimesini gostermek {izere normalize
edilmis karar matrisi asagida verilen formiiller kullanilarak hesaplanir.

. _ Gy bij Cy .
Ty = "%, %, *7]EB;
C; C; Cy
. _a; a; a; .
’ri‘: * * * EC'
7 Cij,cij, 1],] ) (7)

c; = maximum; c; jJ€E B;
a; =mintmum; a; j€<€C.

Normalize bulanik karar matrisinin olusturulmasindan sonra, her kriterin farkli 6nem
agirligina sahip oldugu diisiiniildiigiinde agirlikli normalize bulanik karar matrisi 8 nolu
denklemde verilen formiil ile hesaplanir.
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V=[v;],. i=1,2..m j=12..n (8)

Bu matrisin elemanlari ise D; = 7 (®)w ; formiiliiyle hesaplanir.

Agirlikli normalize edilmis bulanik karar matrisinde V;; i¢in Z; degerleri normalize
edilmis pozitif tiggen bulanik sayilardir ve degerleri [0,1] aralifinda yer alir.

Daha sonra, bulanik pozitif ideal ¢oziim (A") ve bulanik negatif ideal ¢dziim (A°)
belirlenmelidir. Bu durum denklem 9 ve 10 da ifade edilmektedir.

A" = (71,05.....0) 9)

A = (01,0....0,) (10)

Buradai=1,2,.mvej=1.2,...nolmak iizere 7); =max, (vij) formiilii ile ve ayn1 sekilde
D, = min, (v,) formiilii ile bulunur.

Her alternatifin (A") ve (A) ile olan uzakliklarinin hesaplanmasi asagidaki denklem 11
ve 12 de gosterilmektedir.

d; :Zd(f)ij,f);), 1=1,2..m (11)
J=1

d; = Zd(@y,”[);)’ 1= 1,2’”& (12)
j=1

Burada d(f)y,@:) ve d(@ij,@;’) ifadeleri bulamk iki sayr arasindaki uzakligi
vermektedir. Bu uzakliklar Vertex yontemi kullanilarak hesaplanmaktadir.

Vertex yontemiyle alternatiflerin siralamasint bulabilmek i¢in, pozitif ve negatif ideal
cozlime olan uzakliklar belirlenir. Belirtilen bu uzakliklar bulunduktan sonra alternatiflerin
siralamasi igin her alternatife iligkin yakinlik katsayilar1 (CC,) hesaplanir. Her alternatifin
yakinlik katsayist asagida verilen formiil yardimiyla belirlenebilir.

_ -
CC, =4 i=1,2..m (13)

A=A"ise CC,=1 ve A= A ise CC, = 0 olacag: agiktir. Diger bir ifadeyle CC, degeri
1’e yaklagtik¢a alternatif A, pozitif ideal ¢6ziime daha yakin oldugu ve negatif ideal ¢oziime
ise daha uzak oldugunu ifade eder. Tiim alternatiflerin siralamas1 CC, nin dereceli siralamasina
gore belirlenebilir. Her bir alternatife iligskin degerlendirme yapilabilmesi igin [0,1] araliginda
ve bes alt araliga boliinerek her bir alt aralik icin tanimlanmis sozel degiskenler mevcuttur. Bu
bes sinifa iligkin belirlenen kabul kosullar ise Tablo3’de gosterilmektedir.
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Tablo 3: Kabul Kosullar:

Yakinhk Katsayis1 (CC) Degerlendirme Durumu

CC; €10.0,0.2) Tavsiye edilmez

CCi€0204) Yiiksek risk ile tavsiye edilir.

CCi€10.40.6) Diisiik risk ile tavsiye edilir.

CCi€10.6,0.8) Kabul edilir.

CCi €10.8,1.0) Kabul edilir ve tercih edilir.
4. Uygulama

Bireyler, aldiklar1 yatirim kararlarinda beklenen getiri ve risk bilesenlerini birlikte
degerlendirir. Her iki bilesen birbiriyle iligkilidir. Buna bagl olarak yapilan yatirimdan ne
kadar cok getiri bekleniyorsa o kadar cok riske girilmesi ve ne kadar az riske girmek istenmekte
ise o kadar az getiriye raz1 olunmasi gerekmektedir. Bireylerin aldiklar1 yatirim alternatifleri
altin, doviz, hisse senedi gibi yatirim araclar1 olabilecegi gibi arsa, arazi gibi taginmaz mallar
da tercih edilebilir. Belirttigimiz bu yatirim alternatiflerine ilaveten son yillarda kripto para
piyasalarinin gosterdigi biiylime ile bireylerin, kripto paralart yeni bir alternatif yatirim
araci olarak degerlendirmeye bagladig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada, Kripto paralar1 yatirim
amacityla kullanmay: diislinen yatirimcilar i¢in en ¢ok islemde olan kripto para alternatifleri
degerlendirilerek en uygun olan siralama belirlenmistir. Bunun i¢in oncelikle kripto paralar
hakkinda bilgi birikimine sahip 3 karar verici ile goriisiilerek belirlenen 7 kriter ele alinmig
ve kripto para alternatifleri ¢cok kriterli karar verme yontemlerinden bulanik TOPSIS yontemi
uygulanarak degerlendirilmisgtir.

Kripto para yatirrminda en uygun olan alternatifin secimi i¢in belirlenen alternatif kripto
paralar (https://tr.investing.com) sirastyla: Bitcoin(BTC), Ethereum(ETH), Ripple(XRP),
Litecoin(LTC), Cardano(ADA), Biancecoin(BNB), Polkadot(DOT), Dogecoin(DOGE),
Chainlink(LINK) ve Tether(USDT) dir. Karar vericiler ile yapilan goriismeler sonrasinda
ele alinan kriterler ise; Yillik Ortalama Getirisi(K1), Toplam Piyasa Degeri (K2), Giivenlik
Altyapisi(K3),Islem Hizi(K4), Destekleyen Kuruluslar(K5), En Yiiksek Degerden Degisim(K6)
ve Islem Gordiigii Borsa Say1s1(K7) olarak belirlenmistir.

Yapilan goriigmenin ardindan belirlenen 7 kriter altinda 10 kripto para alternatifi
Bulanik TOPSIS yontemiyle degerlendirilerek yatirimcilar icin en uygun olan kripto para
alternatifi belirlenmeye calisilmistir. Karar vericiler Tablo 1°de verilen sozel degiskenler
yardimiyla kriterlerin 6nem agirliklarini degerlendirmektedir- ler. Tablo 4’te karar vericilerin
degerlendirme sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4: Karar Kriterlerinin Sézel Degiskenlerle Degerlendirilmesi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
KV1 CY o) CY Y BY BY Y
KV2 CY BY Y BY Y BY CY
KV3 CY Y CY Y BY BY Y
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Karar vericiler, Tablo 2’de gosterilen sézel de8iskenler yardimiyla her bir kritere
gore kripto para alternatiflerini degerlendirmektedirler. Tablo 5’te ise her bir kritere gore
alternatiflerin karar vericiler tarafindan sozel degiskenler ile verilen degerlendirme sonuglari
yer almaktadir.

Tablo 5: Alternatiflerin Sozel Degiskenlerle Degerlendirilmesi

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K$5 K6 K7

BTC ci ci ci ci ci ci Ci
ETH I ci ci I ci i ci
XRP ci I I ci I i I
KVl LTC I BI Ci I i Ci I
ADA i Bi i i Ci Ci i
DOT I ci I I I Ci Bi
BNB ci I I Ci ci I Bi
LINK BI I Bi 0 I I I
DOGE | i i Bi Bi I I
USDT ) i i BI Bi BK Bi
BTC I ci Ci ci i ci Ci
ETH ci I I I I I I
XRP I I I ci ci ci ci
KvV2 LTC i BI i ci I I i
ADA I I Bi I Ci ci ci
DOT i ci i i BI ci 0]
BNB I i I Ci Bi Bi i
LINK I ) Bi I I i i
DOGE Bi Bi I Bi Bi I i
USDT BK I I I Bi o) Bi
BTC ci I Ci Ci I ci i
ETH ci Bi Ci I ci ci i
XRP ci I I Ci I ci i
KV3 LTC I I Bi I I Bi ci
ADA I I Bi Bi ci ci Bi
DOT Bi 0 I ci I I Bi
BNB ci I Bi ci ci BK i
LINK I I BI I I Bi Bi
DOGE I I I BI Bi I o)
USDT BK I I I Bi ) Bi
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Sozel degiskenler yardimiyla kriterler ve alternatifler karar vericiler tarafindan
degerlendirildikten sonra, karar vericilerin kriterleri degerlendirme sonuclart (3) numaral
denklem kullanilarak kriterlere iligkin 6nem agirliklar belirlenir.

Tablo 6: Karar Kriterlerinin Ucgen Bulamk Sayilar Seklinde ifadesi

K1 K2 K3 K4 KS Ko K7

KV1 (0.9,1.0,1.0) (0.3,0.50.7) (0.9,1.0,1.0) (0.7,0.9,1.0) (0.5,0.7.0.9) (0.50.7,0.9) (0.7.0.9,1.0)

KV2 (09,1.0,1.0) (0.5,0.7,09) (0.7,09,1.0) (0.5,0.7,09) (0.7,09,1.0) (0.5,0.7,0.9) (0.9,1.0,1.0)

KV3 (09,1.0,1.0) (0.709,1.0) (09,1.0,1.0) (0.7,09,1.0) (0.5,0.7,0.9) (0.5,0.7,0.9) (0.7,0.9,1.0)

Tablo 7: Karar Kriterlerinin Onem Agirhiklar

Kriterler Agirhiklar
Yillik Ortalama Getiri(K1) 0.9,1.0,1.0)
Toplam Piyasa Degeri (K2) (0.50,0.70,0.90)
Giivenlik Altyapisi(K3) (0.83,0.97,1.0)
Islem Hiz1(K4) (0.63,0.83,0.97)
Destekleyen Kuruluglar(K5) (0.57,0.77,0.93)
En Yiiksek Degerden Degisim(K6) (0.50,0.70,0.90)
Islem Gordiigii Borsa Say1s1(K7) (0.77,0.93.1.0)

Tablo 8’de verilen bulanik karar matrisi, karar vericilerin sozel degiskenler ile yaptiklari
degerlendirmeler sonrasinda bu degiskenlerin ilicgen bulanmik sayilara doniistiiriilmesi, (2)
numarali denklem kullanilarak elde edilir.

Tablo 8: Bulamik Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
BTC (8.33,9.67,10) (8.33,9.67,10) (9,10, 10) (9.10,10)  (7.67,933,10)  (9,10,10)  (8.33,9.67,10)

ETH (833,9.67,10) (7,8.67,9.67) (8.33,9.67,10) (8.33,9.67,10) (8.33,9.67,10) (7.67,9.33,10) (7.67,9.33,10)

XRP  (8.33,9.67,10) (633,8.33,9.67) (7,9, 10) 9,10,10)  (7.67,933,10) (8.33,9.67,10) (7.67,9.33,10)

LTC (7,9,10)  (5.67,7.67,933) (7,8.67,9.67) (7.67,933,10)  (7,9,10)  (7,8.67,9.67) (7.67,9.33,10)

ADA  (7.67,933,10) (6.33,8.33,9.67)(5.67,7.67,9.33)(6.33,8.33,9.67) (9, 10, 10) 9,10,10)  (7.67,9.33, 10)

DOT (6.33,833,9.67) (7,9, 10) (7,9,10)  (833,9.67,10) (6.33,8.33,9.67) (8.33,9.67, 10) (4.33,6.33,8.33)

BNB  (833,9.67,10)  (7,9,10) (633,8.33,9.67) (9,10,10)  (7.67,9.33,10) (433,633, 8.33)(6.33,8.33,9.67)

LINK (6.33,833,9.67)(5.67,7.67,933)  (5,7,9)  (5.67,7.67,933) (7,9,10)  (6.33,8.33,9.67)(6.33,8.33,9.67)

DOGE (6.33,8.33,9.67)(6.33,8.33,9.67) (7,9, 10) (5.7,9) (5.7,9) (7,9,10)  (5.67,7.67,9.33)

USDT (1.67,3.67,5.67)  (7,9,10) (7,9,10)  (6.33,833,9.67)  (5.7.9)  (233,433,633)  (5,7.9)
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Bulanik karar matrisi denklem (6) da verilen formiil kullanilarak normalize bulanik karar
matrisi olusturulur. Normalize edilen bulanik karar matrisi agagidaki Tablo 9’da goriilmektedir.
Tablo 9: Normalize Bulamik Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7
BTC  (0.83,097,1) (0.83,097,1)  (09,1,1) 09,1,1)  (077,093,1)  (09,1,1)  (0.83,097,1)

ETH (0.83,097,1) (0.7,0.87,097) (0.83,097,1) (0.83,097,1) (0.83,097,1) (0.77,093,1) (0.77,093,1)

XRP  (0.83,097,1) (0.63,0.83,097) (0.7,09,1) 09,1,1)  (077,093,1) (0.83,097,1) (0.77,0.93,1)

LTC  (0.7,09,1) (0.57,0.77,093) (0.7,0.87,097) (0.77,093,1)  (0.7,09,1) (0.7,0.87,097) (0.77,0.93,1)

ADA  (0.77,093,1) (0.77,0.93,1) (0.57,0.77,0.93)(0.63,0.83,097)  (0.9,1,1) 09,1,1) (077,093, 1)

DOT (0.63,0.83,097) (07,09,1)  (0.7,09,1)  (0.83,097,1) (0.63,0.83,0.97) (0.83,097,1) (0.43,0.63,0.83)

BNB  (0.83,097,1) (07,09,1) (0.63,0.83,097) (09,1,1)  (0.77,093,1) (0.43,0.63,0.83)(0.63,0.83,0.97)

LINK (0.63,0.83,0.97)(0.57,0.77,0.93) (0.5,0.7,09) (0.57,0.77,0.93) (0.7,09,1) (0.63,0.83,0.97)(0.63,0.83,0.97)

DOGE (0.63,0.83,0.97)(0.63,0.83,097) (0.7,09,1)  (05,07,09) (05,07.09)  (0.7,09,1) (0.57,0.77,0.93)

USDT (0.17,037,0.57) (0.7,09,1) (07,09,1) (0.63,0.83,0.97) (0.5,0.7,0.9) (0.23,0.43,0.63) (0.5,0.7,0.9)

Agirlikli normalize bulanik karar matrisi ise Normalize bulanik karar matrisinde yer alan
degerlerin her birinin ilgili kriter agirligi ile carpimindan elde edilir. Bu matris de Tablo10’da
yer almaktadir.

Tablo 10: Agirlikli Normalize Bulanik Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
BTC  (0.75,097,1) (041,0.68,0.90) (0.75,0.97,1) (0.57,0.83,0.97)(0.44,0.72,0.93) (0.45,0.7,0.90) (0.64,0.90, 1)

ETH (0.75,097,1) (0.35,0.61,0.87) (0.69,0.94,1) (0.52,0.80,0.97)(0.47,0.75,0.93)(0.38,0.65,0.90) (0.59,0.86, 1)

XRP  (0.75,0.97,1) (0.31,0.58,0.87) (0.58,0.87,1) (0.57,0.83,0.97)(0.44,0.72,0.93)(0.41,0.68,0.90) (0.59,0.86, 1)

LTC  (0.63,09,1) (0.28,0.54,0.84)(0.58,0.84,0.97)(0.48,0.77,0.97)(0.40, 0.69, 0.93)(0.35,0.61,0.87) (0.59,0.86, 1)

ADA  (0.69,0.93,1) (0.38,0.65,0.90)(0.47,0.75,0.93)(0.40,0.69,0.94)(0.51,0.77,0.93) (0.45,0.7,0.09) (0.59,0.86, 1)

DOT (0.57,0.83,0.97)(0.35,0.63,0.90) (0.58,0.87,1) (0.52,0.80,0.97)(0.36,0.64,0.90)(0.41,0.68,0.90)(0.33, 0.58, 0.83)

BNB (075,097, 1) (0.35,0.63,0.90)(0.52,0.80,0.97)(0.57,0.83,0.97)(0.44, 0.72,0.93)(0.21, 0.4, 0.75)(0.48, 0.77,0.97)

LINK (0.57,0.83,0.97)(0.28,0.54,0.84)(0.41, 0.68, 0.90)(0.36, 0.64, 0.90)(0.40, 0.69, 0.93)(0.31, 0.58, 0.87)(0.48, 0.77,0.97)

DOGE (0.57,0.83,0.97)(0.31,0.58,0.87) (0.58,0.87,1) (0.31,0.58,0.87)(0.28, 0.54,0.84)(0.35,0.63,0.90)(0.44, 0.72,0.93)

USDT (0.15,0.37,0.57)(0.35,0.63,0.90) (0.58,0.87,1) (0.40,0.69,0.94)(0.28,0.54,0.84)(0.11,0.30,0.57) (0.38, 0.65, 0.9)

Agirlikli normalize edilmis bulanik karar matrisinde her bir kriterin siitunlarda sahip
oldugu en yiiksek degerler ile en diisiik degerler kullanilarak, bulanik pozitif ideal ¢oziim
(A") ve bulanik negatif ideal ¢oziim (A~ ) degerleri belirlenir. Asagida uygulamaya iliskin
pozitif ve negatif ideal ¢oziim degerleri verilmistir.

A= [(1.,1,1),(0.90,0.90,0.90), (1,1,1), (0.97,0.97,0.97), (0.93,0.93,0.93),
(0.90,0.90,0.90), (1,1,1)]

A =[(0.150.15,0.15), (0.28,0.28.0.28), (0.41,0.41 0.41), (0.31,0.31,031),
(0.28,0.28,0.28), (0.11,0.11,0.11), (0.33,0.33,0.33)]
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Daha sonra Vertex yontemi ile her alternatifin tiim kriterler i¢in pozitif ve negatif ideal
coziime olan uzakliklar1 hesaplanir. Yedi kriterin on alternatife gore pozitif ve negatif ideal
¢oziime olan uzakliklar1 Tablo11’de verilmektedir.

Tablo 11: Bulanik Pozitif ve Negatif ideal Coziimden Uzakliklar

K1 K2 K3 K4 KS K6 K7
d(BTC,A" 0.14 0.31 0.14 0.25 0.33 0.32 0.21
d(ETH,A") 0.14 0.36 0.18 0.28 0.3 0.37 0.25
d(XRPA") 0.14 0.39 0.25 0.25 0.33 0.34 0.25
d(LTC,A" 0.22 041 0.26 0.31 0.36 04 0.25
d(ADA, A" 0.18 0.33 0.34 0.38 0.28 0.32 0.25
d(DOT,A") 0.27 0.35 0.25 0.28 0.39 0.34 047
d(BNB, A" 0.14 0.35 0.3 0.25 0.33 0.53 0.33
d(LINK, A" 0.27 041 0.39 041 0.36 042 0.33
d(DOGE,A") 027 0.39 0.25 0.46 047 0.39 0.36
d(USDT, A") 0.66 0.35 0.25 0.38 047 0.66 041
dBTC,A) 0.76 043 0.51 0.51 046 0.53 0.54
d(ETH, A) 0.76 0.39 0.48 0.49 047 0.5 0.51
d(XRP, AY) 0.76 0.38 0.44 0.51 0.46 0.52 0.51
d(LTC,A) 0.71 0.36 042 047 0.45 047 0.51
d(ADA, A 0.73 042 0.36 043 0.49 0.53 0.51
d(DOT,A) 0.66 041 0.44 049 042 0.52 0.32
d(BNB, A" 0.76 041 04 0.51 0.46 0.34 0.46
d(LINK, A") 0.66 0.36 0.32 0.39 0.45 0.45 0.46
d(DOG, .A) 0.66 0.38 0.44 0.36 0.36 0.49 042
d(USDT, A) 0.27 041 0.44 043 0.36 0.2 0.38
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Alternatiflerin uzakliklar1 hesaplandiktan sonra 10 alternatif i¢in yakinlik katsayilari
bulunur. Yakinlik katsayilar: Tablo 12°de goriilmektedir.

Tablo 12: Yakinlik Katsayilar1 ve Alternatiflerin Siralamasi

di* dir CC, Siralama
BTC 1.7 3.74 0.688 1
ETH 1.88 3.6 0.657 2
XRP 1.95 3.58 0.647 3
LTC 221 3.39 0.605 5
ADA 2.08 347 0.625 4
DOT 235 3.26 0.581 7
BNB 223 3.34 0.600 6
LINK 2.59 3.09 0.544 9
DOGE 259 3.11 0.546 8
USDT 3.18 249 0439 10

Kripto para alternatifleri, en biiyiik yakinlik katsayisindan baglayarak BTC, ETH,
XRP, ADA,LTC, BNB, DOT, DOGE, LINK ve USDT seklinde siralanir. Ayrica Tablo 12°de
gosterilen alternatiflerin kabul kosullari degerlerine bakarak BTC, ETH, XRP, ADA, LTC ve
BNB kripto para alternatiflerinin degerlendirme durumlarinin “Kabul edilir” oldugu DOT,
DOGE, LINK ve USDT alternatiflerin ise yakinlk katsayis1 degerlerine gore “Diisiik risk ile
tavsiye edilir” oldugu belirlenmisgtir.

5. Sonu¢

Internetin yaygin kullanimiyla finansal piyasalarda yeni bir yatirim araci olarak ortaya
¢ikan kripto paralar son yillarda yatirrmeilarin dikkatini cekmektedir. Yatirimeilar, tasarruflarini
para piyasalarinda degerlendirebilecekleri gibi sermaye piyasalarinda ya da son zamanlarda
popiilaritesi artan kripto para piyasalarinda degerlendirebilmektedirler.

Aragtirma ve yayin etigine uyularak yapilan caligmada, kripto paralari yatirim araci olarak
kullanmay1 diisiinen yatirimeilarin piyasada en ¢ok islem goren 10 kripto para alternatifierinin
degerlendirilmesi yapilmis ve en uygun olan siralama belirlenmistir. Bu amagla bulanik ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden bulanik TOPSIS yontemi kullanilmigtir. Bunun i¢in
oncelikle kripto paralar hakkinda bilgi birikimine sahip 3 karar verici ile goriisiilmiis ve bu
goriisme sonucunda yatirim i¢in yedi kriter belirlenmistir. Karar vericilerin goriislerine gore,
belirlenen karar kriterlerinin 6nem agirliklar: biiyiikten kiiclige dogru; yillik ortalama getirisi,
glivenlik altyapisi, islem gordiigii borsa sayisi, islem hizi, destekleyen kuruluslar ve esit
onemde toplam piyasa degeri ile en yiiksek degerden degisim olarak bulunmustur. Uygulamada
yer alan alternatifler icin yakinlik katsayilar1 incelendiginde; BTC (0.69), ETH (0.66), XRP
(0.65), ADA (0.62), LTC (0.60) ve BNB (0.60) kripto para alternatiflerinin degerlendirme
durumlarmin kabul edilir oldugu aralikta; DOT (0.58), DOGE (0.55), LINK (0.54) ve USDT
(0.44) alternatiflerin ise yakinlik katsayis1 degerlerine gore diisiik risk ile tavsiye edilen aralikta
oldugu belirlenmistir. Bulantk TOPSIS yontemiyle yapilan degerlendirmeye gore, kripto
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paralara yatirim yapmayi diislinen yatirimcilara 6ncelikle BTC’e ve BTC’ i sirasiyla ETH,
XRP, ADA, LTC ve BNB para birimlerine yatirim yapmasi tavsiye edilmistir. DOT, DOGE,
LINK ve USDT ise tavsiye edilmemistir. ileride yapilacak ¢aligmalarda piyasada islem goren
kripto paralara iligkin farkli alternatifler veya belirlenecek yeni kriterler ile uygulama yeniden
yapilabilecegi gibi ele alinan yontem de degistirilerek sonuglar karsilagtirilabilir.

Katki Orani Beyam

Calismanin yazari olarak ¢alismanin tiim asamalarina tarafimdan katki saglanmigtir.

Cikar Catismasi Beyam

Calismada ¢ikar catigmasi olmadigini beyan ederim.
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

Globally, the rapid development of science and technology has caused significant
changes in several fields. This rapid development in technology has changed traditional layouts,
replacing them with digitalization. As in many areas, investment instruments are also affected
by digitalization. With digitalization, cryptocurrencies have started to substitute for the money
used in the traditional sense. Cryptocurrency can be defined as a virtual currency that uses
encryption for the security of transactions, where fully digital and exchange transactions can
be made according to the process through which the rules of cryptography operate (Graydon,
2014). Cryptocurrency transactions are carried out in a system called the blockchain. Unlike
traditional currencies, cryptocurrencies on blockchains do not have a centralized structure.
This study, which is conducted for investors who are considering using cryptocurrency as an
investment tool, aims to determine the most suitable ranking of cryptocurrency alternatives
for investors by considering the most traded cryptocurrencies in the market according to the
criteria established.

Literature Review

In recent years, several studies have been conducted on cryptocurrencies. Wu & Pandey
(2014) conducted a study on whether Bitcoin, one of the cryptocurrencies, can be used as
an investment tool. By examining data from January 2012 to May 2016, Carpenter (2016)
concluded that Bitcoin can be considered a good investment tool. Based on the criteria they
established, Geng et al. (2018) assessed the top ten cryptocurrencies in the market using the
analytical hierarchy process method. Yildirim (2018) evaluated the relationship between gold
and Bitcoin by conducting econometric tests. Chuen et al. (2018) analyzed the relationship
between cryptocurrencies and traditional investment instruments. Giile¢ (2018) determined the
relationship between cryptocurrencies and foreign exchange rates, stock exchange securities,
and interest rates. Katranci & Kundake1 (2020) evaluated ten cryptocurrency alternatives, which
they determined for investment purposes, using the fuzzy CODAS method. However, only a
few studies have been conducted on cryptocurrency using fuzzy multi-criteria decision-making
methods. The current research is a unique study, as it ranks the top ten traded cryptocurrencies
in the market using the fuzzy TOPSIS method.

Methodology

This study is a research article. In this study fuzzy TOPSIS method, which is one of the
multiple-criteria fuzzy decision-making methods is used. The TOPSIS method is based on the
chosen alternative being closest to the positive ideal solution and furthest from the negative
ideal solution. In the TOPSIS method, crisp numbers are used in performance analysis and for
the weight of importance of criteria. However, human thinking in decision making is uncertain
in general, and preferences can not be estimated with crisp values. Therefore, in measuring
human decisions, new methods using TOPSIS with fuzzy numbers were developed when
numerical values failed. The fuzzy TOPSIS method was developed to eliminate the uncertainty
in human decision making and is also one of the multiple-criteria, decision-making methods
that are used in solving problems with linguistic uncertainty and which require a group decision
(Chen, 2000:1-9).

405



V. Sinem ARIKAN KARGI

Results and Conclusions

This study evaluates the ten most traded cryptocurrencies and determines their most
appropriate ranking. To achieve this purpose, the fuzzy TOPSIS method, one of the fuzzy multi-
criteria decision-making methods, was used in the study. First, a total of three decision-makers
with knowledge about cryptocurrencies were interviewed. Based on their opinions, seven
criteria were established for cryptocurrency investments, and the significance of these criteria
was determined from high to low as follows: annual average return, security infrastructure, the
number of exchanges traded, transaction speed, supporting institutions, equally important total
market value, and the highest value of the exchange. According to the proximity coefficients
determined for various cryptocurrencies using the fuzzy TOPSIS method, BTC (0.69), ETH
(0.66), XRP (0.65), ADA (0.62), LTC (0.60), and BNB (0.60) are acceptable, while DOT
(0.58), DOGE (0.55), LINK (0.54), and USDT (0.44) are in the recommended interval with low
risk. BTC is primarily recommended to investors who consider investing in cryptocurrencies,
followed by ETH, XRP, ADA, LTC, and BNB respectively. DOT, DOGE, LINK, and USDT
are not recommended for investors who consider investing in cryptocurrencies. Future studies
can assess this subject using different cryptocurrencies traded in the market, adopting new
criteria, or changing the method.
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