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2009 yilinda piyasaya giris yapan kripto paralar, ademi merkeziyet¢i bir yapida miibadele islevini yerine getiren sanal para
birimleridir. Kripto paralar, blockchain teknolojisine bagli olarak ticari islemlere konu olmasi ve diisiik transfer maliyeti ile
hizli islemler gergeklestirilmesi gibi niteliksel 6zelliklere sahiptir. Kripto paralar, bir yatirim araci olarak son yillarda biiyiik
ilgi gormektedir. Bu g¢alismanin temel amaci, yatirnmcilarin yatirim karari vermesini kolaylastiracak bir karar destek
mekanizmasi sunmaktir. Bu amagla Entropi-ARAS ¢ok kriterli modeli kullanilarak finansal piyasalarda en yiiksek islem
hacmine sahip ilk on kripto para degerlendirilmistir. Oncelikle Entropi yontemi kullanilarak yillik ortalama getiri, islem hacmi,
toplam piyasa degeri, islem gordiigii borsa sayisi, islem gordiigi yil sayisi, islem hizi, en yiiksek degerden degisim ve volatilite
kriterinin agirliklart belirlenmistir. Ardindan ARAS yonteminde kullanilarak, kripto para alternatiflerinin performans
siralamas1 yapilmistir. Calismanin bulgularma gore, islem hacmi yatinm yaparken dikkate alinmasi gereken en onemli
faktordiir. Ayrica, alternatif kripto paralar iginde ilk sirada Bitcoin, Tether ve Usd Coin yer alirken, Dogecoin son sirada yer
almaktadir. Kripto paralarin islem hacmi ile performans siralamalarinin yiiksek derecede pozitif korelasyona sahip oldugu
sonucuna da ulasilmistir. Son olarak dnerilen modelin saglamlig1 ve gegerliligi duyarlilik analiziyle de kontrol edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Kripto Para Se¢imi, CKKV, Entropi, ARAS.
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ABSTRACT

Cryptocurrencies, which entered the market in 2009, are virtual currencies that perform the exchange function in a decentralized
structure. The characteristics of cryptocurrencies include that they are subject to commercial transactions depending on
blockchain technology, and they perform fast transactions with low transfer costs. Cryptocurrencies have attracted great interest
in recent years as an investment tool. The primary purpose of the study is to provide a decision support mechanism that will
facilitate investors' investment decisions. For this purpose, using the Entropi-ARAS multi-criteria model, the top ten
cryptocurrencies traded in the financial markets are evaluated. Firstly, to determine the weights of the annual average return,
trading volume, total market value, number of exchanges traded, number of years traded, transaction speed, change from the
highest value, and volatility criteria the Entropy method is utilized in the study. Then, using the ARAS method, the performance
ranking of crypto money alternatives is generated. According to the findings of the study, transaction volume is the most crucial
factor to be considered when investing. In addition, among alternative cryptocurrencies, Bitcoin, Tether, and Usd Coin are in
the top three, while Dogecoin is in the last place. It is also concluded that the trading volume of cryptocurrencies and their
performance rankings have a highly positive correlation. Finally, the robustness and validity of the proposed model are also
checked by sensitivity analysis.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

The study evaluates the top ten crypto money alternatives traded in financial markets using Entropy and ARAS methods from
MCDM methods. The characteristics of cryptocurrencies include that they are subject to commercial transactions depending
on blockchain technology, and they perform fast transactions with low transfer costs. Cryptocurrencies other than Bitcoin are
called altcoins. According to the latest data of CoinMarket Cap, a total of 16,319 cryptocurrencies are traded in the markets.
For cryptocurrencies, whose number is increasing day by dayi, it is getting harder for investors to predict the market potential
of each cryptocurrency and make an investment decision. Accordingly, it is essential that the study evaluates the criteria and
alternatives to be considered in selecting cryptocurrencies based on appropriate models and presents a decision support system
to investors. Therefore, the study is expected to contribute to future studies. Within the scope of the study, eight criteria and
ten crypto money alternatives are evaluated. Criteria used in the entropy method include annual average return, trading volume,
total market value, number of exchanges traded, number of years traded, transaction speed, change from the highest value, and
volatility. The ARAS method is applied with the criteria weights obtained. In the study, the following cryptocurrencies were
evaluated as investment alternatives: Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB), Tether (USDT), Solana (SOL),
Cardano (ADA), Ripple (XRP), Usd Coin (USDC), Polkadot (DOT), Dogecoin (DOGE).

Design/methodology/approach:

The primary purpose of the study is to evaluate the relative alternatives of the factors that can be considered while investing in
cryptocurrencies traded in financial markets and to present a decision support system to investors who are considering investing.
For this purpose, Entropy and ARAS methods are used. In the first stage, the criteria determined in line with the literature
review and expert opinions are evaluated by applying the Entropy method, and their importance weights are obtained. In the
second stage, the criteria weights are used in the ARAS method, and the crypto money alternatives are ranked.

Findings:

The study aims to evaluate the top ten cryptocurrencies traded in financial markets by using Entropy and ARAS methods from
MCDM methods. For this purpose, a two-stage method is followed. First, the Entropy method is applied to the determined
criteria, and the importance weights of the criteria are obtained. As a result of the weighting process, the most important
evaluation criterion is the trading volume (0.2713), followed by total market value (0.2639), average return (0.1126), change
from the highest value (0.1004), volatility (0.763), transaction speed (0.7041) and the number of exchanges traded (0.0504). The
alternatives are evaluated by applying the ARAS method together with the criterion weights obtained in the second stage of the
study. According to the results of the ARAS method, the first alternative is Bitcoin (BTC), followed by Tether (USDT), and
USD Coin (USDC), Ethereum (ETH), Solana (SOL), Binance Coin (BNB), Ripple (XRP), Cardano (ADA) Polkadot (DOT) and
Dogecoin (DOGE). In the study, sensitivity analysis is also conducted to observe the change order of crypto money alternatives
when the importance of the criteria is changed. During the sensitivity analysis, five different scenarios are carried out. In the
sensitivity analysis, Bitcoin performed the best in 3 different scenarios which is a result of the stability of the established model.
In addition, the performance of Bitcoin has reached its highest value in all scenarios in the current situation. Ultimately, although
the degree of importance of the criteria used in the analysis varies according to the sensitivity analysis, the ranking of crypto
money alternatives generally remains the same. This result indicates the proposed model is a solid and strong model.

Conclusion and Discussion:

The findings of the study are in parallel with the studies conducted with MCDM methods of crypto money alternatives. As a
result of the study, the most important reason behind Bitcoin's ranking in the first place according to the Spearman test is the
high transaction volume. Tether's second rank contradicts previous studies. However, the fact that Tether is used in many
cryptocurrencies' blockchain networks and the increase in the number of exchanges may be the reason for this contradiction.
The main limitations of the study include the newness of the cryptocurrency market, the uncertainty due to the absence of any
central bank or guarantor, and the lack of physical presence. The uncertainty of the crypto money market causes price
fluctuations due to speculative movements. Therefore, the ranking of performance among cryptocurrencies changes.
Undoubtedly, today, where technology is integrated into every field, it has become a necessity in accessing reliable and fast
financial resources. Cryptocurrencies, as an innovation brought by digitalization, are used as an investment tool in the markets
as well as a payment tool. Cryptocurrencies are very strong assets in portfolio diversification, especially for investors who are
willing to take risks for high returns. Although there are criticisms that cryptocurrencies consist of a bubble, cryptocurrencies
will continue to attract the attention of investors with the blockchain security technology behind it. In this study, the best ten
cryptocurrencies were ranked within themselves by valuation over eight criteria. However, considering the reasons for
preference and usage areas of crypto money, the barometers of the new criteria to be determined are beyond the limits.
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1. GIRIS

Gilintimiizde her alanda kendini gosteren teknolojideki hizli gelismeler dijital cagin baslangici olarak kabul
edilmektedir. Bu hizli gelisim {ilkeler arasi sinirlarin ortadan kalkmasina olanak taniyarak, iilkelerin finansal
sistemlerinde ve sermaye piyasalarinda gesitli enstriimanlarin bir yansimasi olarak kendini gostermektedir.
Bilgisayar teknolojilerindeki gelismelere paralel olarak gelisen ve geleneksel anlayista para yerine gegen sanal
paralar, bu yansimanin en iyi 6rnegidir (Bdytikaslan ve Ecer, 2021). Sanal ya da kripto paralar, tiim diinyadan
finans piyasalarinda yatirimeilarim ilgisini cekmeyi basarmistir. Ozellikle 2009 yilinda Bitcon’in bir acik kodlu
kaynak olarak piyasaya siiriilmesinin ardindan kripto paralar, popiiler bir yatirim araci haline gelmistir.

Giiniimiizde ilk kripto para olan Bitcoin, 2008 yilinin sonlarina dogru Satoski Nakamoto tarafindan yayimlanan
“Bitcoin: A Peer-to Peer Electronic Cash System” isimli makale ile hayatimiza girmistir. Makalenin igeriginde;
“Bitcoin, herhangi bir finansal kurulusun araciligina ihtiyag duyulmaksizin, esler arasi (peer-to-peer) yani
dogrudan islem yapilabilen, merkezi olmayan dijital bir para birimidir” olarak tanimlanmistir (Nakamoto, 2008,
s. 26). Kripto paralarin olugsmasindaki temel mantik blokzincir (blockchain) teknolojisine dayanmaktadir.
Blokzincir sisteminin temel tasi ise kriptografi (sifreleme) teknigidir. Sifreleme sayesinde bilginin sadece alicilar
tarafindan goriilmesi saglanmaktadir ve sifrelenmis matematiksel algoritmalar kullanilarak veriler gizli tutulur.
Blokzincir teknolojisi kriptografiyi, kullanicinin hesap hareketlerini koruma altina alinmasi ve bu kayitlara
bagkasinin miidahalesinin kisitlamasi amaciyla kullanir (Kaya, 2021, s. 30; Aksoy vd., 2020, s.113).

Bitcoin digindaki kripto para birimleri altcoin olarak adlandirilir. CoinMarket Cap’in 2022 verilerine gore Bitcoin,
Ethereum ve Binance Coin basta olmak iizere piyasalarda toplam 16.319 kripto para islem gormektedir
(https://coinmarketcap.com/). Sayilart her gegen giin artan kripto paralar i¢in yatirimcilarm her bir kripto paranin
piyasa potansiyelini tahmin etmesi ve yatirim karar1 vermesi giinden giine zorlagmaktadir. Geleneksel yatirim
araglarina bir alternatif olarak kullanilan kripto paralarin kendi aralarindaki iistiinliik ve zayifliklari ise yatirimer
acisindan dikkat edilmesi gereken bir bagka husustur. Bu motivasyonla hazirlanan bu ¢alismanin temel amaci,
kripto para piyasasinda Ocak 2022 itibariyle en yiiksek islem hacmine sahip ilk on kripto paranin, yatirim
alternatiflerine gore siralanmasidir. Ayrica diger kripto para birimlerinin ¢alismaya dahil edilmeme nedenlerinden
biri de pek ¢ok kripto paranin verilerine erisilememesidir. Cok kriterli karar verme (CKKYV), pek ¢ok nitel ve nicel
kriterin olmas1 durumunda karar vericilere karar vermede destek saglayan yontemler toplulugudur (Aytekin vd.,
2022). Bu amagla ¢alismada Entropi ve ARAS (Additive Ratio ASsessment) yontemlerinden faydalanilmistir.
Entropi yontemiyle kriter agirliklar1 objektif sekilde belirlenirken ARAS yontemiyle ise kripto paralar
siralanmistir.  Entropi yontemi verilerdeki diizensizlige gore kriter agirhiklarii belirler. Kripto paralarm
merkeziyetsiz bir yapida olmasi fiyat oynakliklariin yiiksek olmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle Entropi
yontemi kriter agirliklarinin belirlenmesine uygun bir yapiya sahiptir. ARAS, literatiirde oldukga tercih edilen ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden birisidir. En iyi alternatif, optimal kabul edilen alternatife en fazla benzerlik
gosterendir. Literatiir incelendiginde CKKV yontemleri ile kripto para piyasasina yonelik yapilmig az sayida
calisma bulunurken Entropi agirlikli ARAS yoOntemlerini kripto paralarda kullanan bir arastirmaya
rastlanilmamistir. Dolayistyla ¢alismanin bu boslugu doldurarak literatiire katki saglamasi diigiiniilmektedir.

Calismanin sonraki boliimii konuyla alakali literatiire ayrilmistir. Bu boliimde ayrica Entropi ve ARAS ile yapilan
caligmalara iliskin literatiirden 6rnekler de sunulmustur. Béliim 3 arastirma metodolojisi olarak adlandirilmis ve
Entropi ile ARAS yontemleri tanitilmistir. Sonraki boliim bulgulart ve duyarlilik analizini kapsar. Son boliim ise
sonuglar1 6zetleyerek dnerilerde bulunur.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismada literatiir taramasi ti¢ gruba ayrilarak incelenmistir. Oncelikle kripto paralara yonelik ulusal ve
uluslararasi ¢aligmalar incelenmistir. Tkinci ve {iclincii alt boliimde ise sirasiyla Entropi ve ARAS yontemlerine
iligkin ¢aligmalar 6zetlenmistir.

2.1. Kripto Paralar Uzerine Yapilan Calismalar

Atik vd. (2015) Granger Nedensellik analizini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, Bitcoin para biriminin giinliik getirileri
ile diinya piyasalarinda 6nde gelen ¢apraz kur fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemisglerdir. Arastirma neticesinde
Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Giileg¢ vd. (2018), Bitcoin fiyatlari
ile secili finansal gostergeler arasindaki iliskiyi geleneksel esbiitiinlesme analizleriyle incelemisler ve Bitcoin
fiyatlarinin yiiksek volatiliteye sahip olduguna karar vermislerdir. Ayni metodoloji yontemlerini ¢alismalarinda
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kullanan Karaaga¢ ve Altinirmak (2018), en yiiksek islem hacmine sahip 10 kripto paranin birbiriyle olan
etkilesimi incelemisler ve kisa donemde kripto para fiyat hareketlerinin birbirini etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir.
Polat ve Gemici (2018), Bitcoin ve diger kripto paralar; Ethereum, Ripple, Litecoin arasindaki iliskiyi ele almislar
ve Bitcoin ve altcoinler arasinda ¢ift yonlii nedensellik ve esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Benzer sekilde
Kaya (2021), caligmasinda 4 farkli kripto para (Binance Coin, Ripple, Ethereum, ve Tether) arasindaki iligkiyi

incelemistir. Toda-Yamamoto nedensellik testine gore segili kripto paralarin BNB’nin nedeni oldugu ve ARDL
yontemine gore uzun donemli egbiitiinlesme iligkisinin oldugunu tespit etmistir.

Katsiampa (2017), Sahin ve Ozkan (2018) ve Koy vd. (2021) calismalarinda Bitcoin giinliik getirilerinde volatilite
tahmininde bulunmuslar ve en iyi modeli Katsiampa (2017) AR-CGARCH, Sahin ve Ozkan (2018) TARCH ve
Koy vd. (2021) ise E GARCH olarak tespit etmislerdir. Benzer sekilde Chu vd. (2017), en popiiler 7 kripto paranin
volatilite tahminlemesini GARCH modelleriyle inceledikleri ¢alismada, IGARCH ile GIRGARCH modellerinin
en iyi tahmini sagladiklarini bulmuslardir. Kahraman vd. (2019), kripto para birimlerinin volatilitesini Tekil
Oynaklik ve uzun hafiza modelleriyle incelemistir. Analizler sonucunda Bitcoin ve Ethereum’daki soklarin etkisi
kalict iken Ripple i¢in bu sonucun gegici oldugu bulmustur. Dyhrberg (2016), Bitcoin’in finansal varlik olarak
altin ve doviz ile olan benzerligi GARCH modeliyle incelendigi ¢calismada, Bitcoin’e yatirim yapmanin hem altin
hem de dolar ile birgok benzerliginin oldugu ayni zamanda Bitcoinin piyasa duyarliligi daha hizli oldugu i¢in
yatirimcilar igin portfoylerinde ideal bir varlik olabilecegi tespitinde bulunmustur. Ceylan vd. (2018) ve
Hepkorucu ve Geng (2019), Bitcoin ve Ethereum fiizerindeki fiyat hareketlerini GSADF birim kok testiyle
incelemisler ve her iki para biriminin piyasadaki spekiilatif hareketlere karsi hassas oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Sahin ve Bagc1 (2019), kripto para gesitlerinden Bitcoin, Ethereum, IOTA ve Ripple’nin fiyat hareketlerinin
tahminlemesi i¢in Gri Sistem Teorisinin basarili sonuglar verdigini tespit etmistir. Benzer sekilde Firat ve
Dasdemir (2021), Bitcoin fiyatlar1 i¢in miktar teorisinin gegerli oldugunu tespit etmistir.

Stavroyiannis (2017), kripto para gesitleri ile S&P 500 endeksini VaR ve Expected Shortfall (ES) yontemleriyle
analiz etmis ve kripto paralarin yiiksek risk tagidigi sonucuna ulagmistir. Uyar vd. (2020), Bitcoin ve Ethereum
fiyatlarint MACD, BBand, RSI yontemleriyle incelemisler ve yontemlerin birbiriyle ¢eligkili al/sat sinyalleri
verdigini gozlemlemislerdir. Kececi (2020), islem hacmi en yiiksek on kripto paranin, déviz kuru getirilerinin
stokastik baskinlik kriteri ile birbirine olan iligkisi incelendigi calismada, yatirimcilarin kripto paralarin etkinlik
durumuna gore portfoylerine dahil edilebilecegi ¢ikarimi yapilmistir. Benzer bir sonuca Giil (2020) tarafindan
ulasilmigtir. Calismada, kripto para ¢esitlerinin portfoy cesitlendirilmesinde iyi bir arag olabilecegini ve portfoy
performansini olumlu etkilediklerini tespit etmistir.

Ciaian vd. (2018), Bitcoin+16 diger kripto paranin 2013-2016 dénemi i¢in uzun ve kisa donemli iliskisi ARDL
incelendigi ¢alismada, Bitcoin ve altcoin pazarlarinin birbirine bagimli olduklar1 ayn1 zamanda fiyat iligkilerinin
kisa donemde ¢ok daha dnemli oldugu sonucuna varilmistir. Sovbetov (2018), calismasinda 5 kripto paranin fiyat
hareketlerine etki eden faktorleri ARDL modeliyle incelemis ve piyasa betasi, ticaret hacmi ve volatilitenin kisa
ve uzun donemde kripto paralari etkiledigi bulunmustur. Gonzalez vd. (2020), Bitcoin ve 10 kripto para getirileri
arasindaki iliski NARDL modeliyle incelemis ve kripto paralar arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkinin
anlamli oldugu sonucuna ulagsmiglar. Kuzu ve Celik (2020), Bitcoin’nin alternatif yatirim araglari karsisinda uzun
donemli iligkisi uluslararasi ¢ercevede incelenmistir. Bu dogrultuda Bitcoin ile yiiksek iglem hacmine sahip; S&P
500, Londra FTSE, Nasdaq, Tokyo NIKKEI 225, Dow 30 borsa endekslerinin yani sira gesitli yatirim araglarindan
ABD 10 Yillik bono faizinin BTC/USD iliskisi, BIST100 endeksi, Bloomberg Emtia Endeksi (BEE), Altin ve
Petrol degiskenleri analize dahil edilmistir. ARDL ydntemi sonucuna gore Bitcoin ile geleneksel yatirim araglari
arasinda herhangi bir iliski bulunamamasi sonucunda yazarlar, Bitcoin’in yiiksek riskli varliklar olmasi sebebiyle
portfoy cesitlendirilmesinde kullanilamayacagi ¢ikarimini yapmuslardir.

Kristoufek (2013), Bitcoin’in, Google Trends ve Wikipedia’da ziyaret siklig1 ile fiyat hareketleri arasindaki iliskiyi
inceledigi ¢aliymada, arama hareketleri ile fiyatlar arasinda giiglii bir iliski oldugu ayrica spekiilatif hareketlere
bagli olarak trend sayist arttik¢a Bitcoin’in getirilerindeki artislarin da arttig1 gdzlemlenmistir. Shen vd. (2020),
i¢ faktorlii bir fiyatlama modeli ile 1700’den fazla kripto para birimini modelledikleri ¢alismada, kiigiik kripto
para birimlerinin daha yiiksek getiri sagladiklar1 ve getirilerin biiyiik kripto paralardan kiigiik kripto para
birimlerine dogru arttigini, ayn: zamanda kullanilan modelin CAPM’den daha giiglii performans sergiledigine
ulagsmiglardir. Yilmaz vd. (2020), en yiiksek piyasa degerine sahip kripto paralari kiimeleme analizleriyle
incelemislerdir. Veri setinin 3 doneme ayrildig1 ¢aligmada, kiimeleme analizi i¢cin Ward, Tam Baglant1 ve Tek
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baglant1 teknikleri kullanilmigtir. Bitcoin’in diger gruplardan ayr1 kiimelendigi calismanin sonucunda, dénemler
arasinda 6nemli farklilik bulunamamustir.

Geng vd. (2018), CKKV yontemlerinden AHP yontemini kullanarak piyasa kapitalizasyonu en yiiksek ilk on kripto
paray1 (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, EOS, Litecoin, Cardona, Stellar, Iota, Tron) belirlenen kriterlere
gore degerlendirmislerdir. Caligma sonucunda toplam piyasa degerinin en 6énemli kriter derecesine sahip oldugu
ve Bitcoin’in se¢im yapilabilecek en iyi para oldugu sonucuna ulasilmigtir. Benzer bir ¢aligma Katranct ve
Kundake1 (2020), tarafindan yapilarak, yatirimeilar igin belirlenen en uygun on kripto para alternatifi CKKV
yontemlerinden bulanik CODAS yaklasimiyla degerlendirilmek iizere, toplam piyasa degeri, ortalama getiri, coin
ekibi/gelistiriciler, roadmap, islem hizi, whitepaper, destekleyen kurum ve kuruluslar, giivenlik, borsa sayisi ve en
yiiksek degerden degigim kriterlerini kullanmiglardir. En iyi kripto para alternatifinin degerlendirilmesi sonucunda
ilk sirada Bitcoin bulunurken, son sirada USDT bulunmustur. Van Heerden vd. (2021), dokuz kripto paranin
goreceli onemlerini belirlemek icin zaman serilerine dayali alt1 kriter iizerinden inceleme yapilmistir. Kriterlerin
onem agirliklar1 ortalama getiri, standart sapma, bilgi entropisi ve CRITIC yontemleriyle belirlenmistir.
Calismada, Topsis yontemi kullanilarak kripto para ¢esitlerinin performans degerlendirilmesi yapilmistir. Arikan
Kargt (2022), ¢aligmasinda bulanik TOPSIS yonteminin kullanarak kripto paralart yatirim alternatiflerine gore
siralamistir. Arastirmact ¢alismasinda; ortalama getiri, toplam piyasa degeri, islem hizi, giivenlik altyapist,
destekleyen kuruluslar, islem gordiigii borsa sayisi ve en yiiksek degerden degisimi karar alternatifi olarak ele
almistir. Toplamda on kripto paranin degerlendirildigi ¢aligmanin neticesinde ilk sirada Bitcoin yer almistir.

Detayl1 tarama neticesinde kripto paralarda nedensellik analizleri, volatilite degerlendirmesi, uzun ve kisa donemli
esbiitiinlesme, kiimeleme ve portfoy ¢esitlendirmesi gibi ¢aligmalarin yapilmis oldugu ve incelenen ¢alismalarda,
kripto para ¢esitlerinden daha ¢ok Bitcoin’in baz alindigi sonucuna varilmistir.

2.2. Entropi Yontemiyle Yapilmis Calismalar

Kriter agirliklarinin kisilerin yargilarindan arindirilarak objektif sekilde belirlenmesinde kullanilan yontemlerden
birisi Entropi yontemidir (Torkayesh vd., 2021; Giinay ve Ecer, 2020). Kdkeni 1940’11 yillara dayanan yontemle
bugiine kadar ¢ok sayida basarili ¢aligma yapilmistir.

Ornegin Akcakanat vd. (2017), ¢alismalarii Tiirkiye’de yer alan bankalarm performanslaria etki eden kriterleri
Entropi yontemiyle belirlemek ve bankalarin performans analizini WASPAS yontemiyle siralamak amaciyla
yapmiglardir. Calisma sonucunda 6lgeklerine gore (kiigiik, orta, biiyiik) ayrilan bankalar i¢in sube sayis1 ii¢ 6lgekte
de en 6nemli kriter olmugtur. Ulutas (2019), calismasinda lojistik firmalarinin performansini 2018 yili igin
belirlenen 8 kriter lizerinden incelemislerdir. Entropi ve EDAS yontemlerinin kullanildigi ¢aligmada, Mars firmasi
en iyi performansa sahip isletme olarak belirlenmistir. Percin ve Sénmez (2018), Calismalarinda, BIST kote
edilmis 5 Tiirk sigorta sirketinin finansal performanslarini biitiinlesik Entropi Agirhk ve TOPSIS yontemleriyle
degerlendirmislerdir. Analiz sonuglarina gore, kisa vadeli borglarin aktiflere orani en 6nemli kriter iken AK sigorta
en iyi finansal performansa sahip isletme olarak belirlenmistir. Chen vd. (2015), Cin’de yoksul olan 14 bolgeyi,
Entropi yontemiyle degerlendirmiglerdir. Bolgelere ait ekonomik ve sosyal gelisme, iiretim ve yasam, yoksullukla
miicadelede ilerleme siirecleri kriterlerin endeks olusturularak degerlemesi yapilmis ve yoksullukla miicadelede
Liupan Mountain Area en iyi geligmeyi gosteren bolge olarak tespit edilmistir. Shemshadi vd. (2011),
caligmalarinda tedarik¢i se¢imi i¢in CKKV ydntemlerinden Entropi yontemini kullandig1 ¢aligmada {iriin kalitesi,
igbirligi kurma becerisi, tedarik¢inin teknik diizeyi ve teslimatta gecikme siiresi, fiyat ve maliyet kriterleri dnem
derecesine gore agirliklandirilmigtir. Organ ve Kocaroglu (2020), Tiirkiye’deki vakif iiniversitelerinin basari
siralamasini1 Entropi ve TOPSIS yéntemleriyle yaptiklar1 calismada, tam bursluluk oraninmn en énemli kriter
oldugu ve siralamada Bilkent Universitesi’nin en yiiksek skora sahip oldugu belirlenmistir.

2.3. ARAS Yontemiyle Yapilmis Calismalar

Yakin bir ge¢misi olan ARAS yontemi, CKKV metodolojisi icerisinde kisa siirede dnemli bir yer edinmeyi
basarmistir. Ekonomiden miihendislige, ¢gevreden sagliga kadar ¢esitli alanlarda ARAS’1n uygulandig: goriilebilir.
Ornegin Zavadskas ve Turkish (2010), ARAS yontemiyle ofis odalarindaki i¢ atmosferi 14 oda iizerinden
degerlendirdikleri ¢aligmada kriterler; bina igerisindeki hava sirkiilasyonu, hava sicakligi, aydinlatma yogunlugu
ve hava akis hiz1 olarak belirlenmistir. Reza ve Majid (2013), ¢alismalarinda, CKKV yodntemlerinden AHP ve
ARAS yontemleri yardimiyla bankalari, internet bankaciligina duyulan giiven baglaminda degerlendirmislerdir.
Inceleme sonucunda, algilanan gizli riskin en &nemli kriter oldugu bulunmustur. Calismada ayni zamanda
bankalarin optimale yakinlik derecelerine gore siralamasi yapilmistir. Ecer (2016), calismasinda en iyi ERP
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yazilim sistemini belirlemeyi hedeflemis ve yazilim sistemi igin gerekli olan kriterler ile farkli farkli ERP yazilim
alternatiflerini ARAS yontemiyle degerlendirmistir. Analiz sonucunda ERP yazilim alternatiflerinin siralamasi en
iyi se¢imden en kotiiye dogru yapilmigtir. Stanujkic vd. (2015) ¢alismalarinda CKKV yontemlerini kullanarak
personellerin ige alim siirecini degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda SWARA yontemine gore en iyi kriter i
deneyimi olmustur. Alternatifler ise ARAS yontemine gore degerlendirilerek ise alim siirecinde en iyi adaym A2
oldugu tespit edilmistir. Benzer bir ¢alisma Kenger ve Organ (2017) tarafindan yapilmistir. Hatay ilinde bir
bankaya secilecek personel igin Entropi ve ARAS yontemleri kullanilmis ve “D” adayinin en uygun personel
oldugu bulunmustur. Elektrikli araglarin degerlendirilmesi amaciyla yontem, Ecer (2021a) tarafindan
kullanilmistir. Aras ve Yildirim (2020) ¢alismalarinda, Sosyo Ekonomik Refah diizeyi agisindan G-20 {ilkelerini
ARAS yontemiyle degerlendirilmistir. 20 gostergenin baz alindigi ¢aligmada 2018 verileri kullanilarak gelistirilen
endeks iizerinde inceleme yapilmis ve Avusturya, Kanada ve Amerika {ilkelerinin sosyo-ekonomik refah diizeyi
acisindan ilk sirada oldugu bulunmustur.

Literatiir caligmasinda da goriildiigii iizere kripto para alternatiflerinin degerlendirilmesine yonelik CKKV
yontemleriyle yapilmis sadece birkac ¢alisma (Geng vd., 2018; Katranc1 ve Kundakgi, 2020; Van Heerden vd.
2021; Arikan Kargi, 2022) bulunmaktadir. Bu ¢ercevede sagliktan miihendislige, sosyal alanlardan tarima kadar
hemen hemen her yerde basarili uygulamalart olan CKKV’nin bu alanda da uygulanmasi énem arz etmektedir.
Literatirde Entopi-ARAS modelini kullanan calismalar mevcuttur. Omegin Bakir ve Atalik (2018),
calismalarinda, 2016 yilinda yolcu tasima kapasitesi bakimindan en yiiksek performansa sahip 11 havayolu
isletmesinin hizmet kalitesini Entropi ve ARAS yo6ntemleriyle degerlendirmiglerdir. ARAS ydntemine gére, ANA
hava yolu isletmesinin en iyi hizmet kalitesi sundugu sonucuna ulasilmistir. Omiirbek vd. (2017), ¢aligmalarinda
Entropi, ARAS ve MOOSRA yo6ntemlerini kullanmay1 tercih ederek, yagsam kalitesi bakimindan AB tilkelerinin
degerlendirmesini yapmislardir. 2016 yili verilerinden faydalanildigi ¢alismada; giivenlik, satin alma giicii, saglik,
iklim, emlak fiyatlari, yasam maliyeti, trafikte harcanan siire ve kirlilik gibi kriterler incelenmistir. Analiz
sonucunda, Entropi yontemine gore en dnemli kriter kirlilik iken Finlandiya’nin yasam kalitesi bakimindan en iyi
iilke oldugu tespit edilmistir. Akbulut (2020) Tiirk mevduat bankalarinin performans degerlendirmesini gri Entropi
temelli PSI ve ARAS modeliyle yapmistir. Akgakaya ve Akgakaya (2019) biiyiiksehirlerin cevresel
performanslarint Entropi temelli ARAS ve COPRAS yaklasimiyla belirlemislerdir. Teknopark bolgesi se¢imi
amactyla Arslan vd. (2021) Entropi-ARAS modelinden faydalanmislardir. Arsu (2021) BIST’te islem goren
sirketleri Entropi-ARAS yaklagimiyla degerlendirmistir. Fakat Entropi ve ARAS ydntemlerini bir arada uygulayan
bir aragtirmaya kripto para segiminde rastlanilmamigtir. Sonug¢ olarak calismanin literatiirde bir boslugu
doldurmasi ve literatiire katki saglamasi planlanmaktadir.

3. ARASTIRMA METODOLOJISI

Calismanin temel amaci, finansal piyasalarda islem goren kripto paralara yatirim yapilirken dikkate alinabilecek
faktorlerin, goreceli alternatiflerini degerlendirmek ve yatirim yapmay1 diisiinen yatirimcilara bir karar destek
sistemi sunmaktir. Bu amagla Entropi ve ARAS yontemleri kullanilmistir. Birinci asamada, literatiir taramasi ve
uzman goriisleri dogrultusunda belirlenen kriterler Entropi yontemi uygulanarak degerlendirilmis ve onem
agirliklart elde edilmistir. Ikinci asamada, bulunan kriter agirliklart ARAS yénteminde kullamilarak, kripto para
alternatiflerinin siralamasi yapilmistir.

Bu béliimde, ¢alismada kullanilan kriter ve alternatiflerin agiklamasi yapildiktan sonra Entropi ve ARAS
yaklagimlarinin uygulama asamasina iligkin bilgiler verilecektir.

3.1. Calismada Kullanilan Kriterler ve Alternatifler

CKKYV yontemleri ile en iyi kripto para alternatiflerinin degerlendirilmesi i¢in izlenilecek ilk asama secim
kriterlerinin ve karar alternatiflerinin tespit edilmesidir. Bu kapsamda uzmanlara danisilarak ve ilgili literatiir
aragtirmasi sonucunda 8 kriter tespit edilmistir. En iyi kripto paranm se¢iminde dikkate alinacak kriterler,
kodlamalar1 ve agiklamalartyla birlikte Tablo 1’de detayli olarak gosterilmektedir.
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Tablo 1. Yararlanilan Kriterler ve Agiklamalari

Kod

Kriter

Aciklama

Referans

K1

Ortalama Getiri (1
Yillik)

Kripto para yatirmmmm yillhik getirecegi
kazancin parasal degerini gosteren kriterdir
(Katranci ve Kundakei, 2020, s.6).

Katranci ve Kundakci, 2020; Van
Heerden vd. 2021; Arikan Kargi, 2022

K2  Islem hacmi Kripto para alim satim islemleri kapsaminda
miktarlarinin ~ belirli dénem  araligindaki
degerlerinin toplamdir. Islem hacmi kriteri,
kripto paranin popiilerligi ve hangi siklikta
degistigi hakkinda bilgi saglar (Paribu, 2021).
K3  Toplam Piyasa Kripto paranin piyasa olgunlugunu, pazar payin1  Katranci ve Kundakei, 2020; Geng vd.,
Degeri ve piyasa hakimiyetini O6lgmek amaciyla 2018; Arikan Kargi, 2022
kullanilan gosterge bir kriterdir (Geng vd., 2018,
s. 5).
K4  Islem Gordiigii Potansiyel olarak gelisen alt coinlerin alim-satim  Katranci ve Kundakeci, 2020; Geng vd.,
Borsa Sayisi islemlerinin yapildigt platformlar1 2018
gostermektedir.
K5 Islem Gordiigii Yil Kripto paralarin dijital olarak alim-satim
Sayis1 (ay olarak) yapilmaya baslandig: tarihi gosteren kriter olup,
calismada ay cinsinden baz alinmistir.
K6  Islem Hiz1 (saniye Finansal piyasalarda 7/24 aktif islem goéren Katranci ve Kundakei, 2020; Artkan
basina) kripto paralarin saniye basina islem hizinin  Kargi, 2022
yiksek olmast ve ag giivenilirliginin
saglanabilmesi amaciyla belirli bir siirede
gerceklestirilen iglem siliresini ifade eden

kriterdir (Katranci ve Kundaket, 2020, s. 6).
Kripto para yatiriminin uzun vadeli yonii ve kar
marjinin degerlendirilmesi hakkinda bilgi veren
gostergedir (Geng vd. 2018, s. 5).

Kripto para borsalarinda meydana gelen fiyat
dalgalanmalarmi  yiizdelik olarak gosteren
kriterdir.

K7  En Yiiksek Degerden
Degisim

Katranci ve Kundakci, 2020; Geng vd.,
2018; Arikan Kargi, 2022

K8  Volatilite

Finansal piyasalarda iglem goren ve ilk on arasinda yer alan kripto paralar daha 6nce de vurgulandigi gibi ¢calisma
kapsaminda yatirim alternatifleri olarak segilmistir. Yatirim alternatifi se¢iminde dikkate alinan kripto para verileri
ise Coinmarket, investing ve tradingview sitelerinden elde edilerek derlenmistir. Boylelikle ¢alismada; Bitcoin
(BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB), Tether (USDT), Solana (SOL), Cardano (ADA), Ripple (XRP),
Usd Coin (USDC), Polkadot (DOT), Dogecoin (DOGE) alternatif kripto paralar olarak belirlenmistir.

3.2. Entropi Yontemi

CKKYV yontemlerinin temel amaglarindan birisi kriterlerin dnem agirliklarinin bulunmasidir. Bu amagla literatiirde
stibjektif (6znel) ve objektif (nesnel) olarak iki farkli yaklagim gelistirilmis. Siibjektif yontemler (AHP, BWM,
FUCOM, DEMATEL) tamamen karar vericilerin bilgi ve tecriibesine bagli olarak kullanilirken, objektif yontemler
(Entropi, CRITIC, CILOS vb.) ise, karar vericilerin degerlendirmelerine bakilmaksizin, mevcut verilerin kendi
ozellikleri lizerine kurulmaktadir (Ecer, 2020).

Entropi kavrami, Rudolph Clausius (1865) tarafindan literatiire kazandirilmis olsa da 1948 yilinda Shannon
tarafindan enformasyon teorisine adapte edilmistir. Entropi yaklagimi, giinlimiizde basta fizik bilimi olmak {izere
miihendislik ve matematik gibi farkli bilim dallarinda yaygin olarak kullanilmaktadir (Zhang vd. 2011, s. 444; Wu
vd. 2011, s. 5163). Enformasyon teorisinde entropi, belirsizligin bir 6l¢iitiidiir. Bu teoriye gore, karar verme
ortamindan saglanan bilgilerin sayis1 ve kalitesi, bir karar verme probleminin dogrulugunun ve giivenilirliginin en
onemli gostergesidir. Bu sebeple farkli karar verme stireclerine uygulandiginda faydali bilginin miktarini 6l¢mede
uygun bir 6lgektir. Entropi ayn1 zamanda diizensizligi ifade eder. Bir CKKV probleminde bir kriterin entropi skoru
ne kadar bilyiik olursa bu durum, diizensizligin de o kadar fazla oldugu anlamna gelir ve kriterin agirlig1 daha biiyiik
olur. Bu baglamda enformasyon entropisi, bir sistemin diizensizlik derecesinin dlgiitiidiir (Ecer, 2020, s. 55).

Entropi yontemine gore bir karar probleminin ¢éziimii 4 asamada ger¢eklesmektedir (Wang ve Lee, 2009,s.8982;
Wu vd., 2011, s. 5163-5164; Li ve Wang, 2011, s. 2087):
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Adim 1. Karar matrisinin belirlenmesi: ilk adim karar matrisinin olusturulmasidir. Bu baglamda m sayida
alternatif ile n sayida kriterden meydana gelen karar matrisi Esitlik (1)’de gosterildigi gibidir.

X11 X120 Xin
X21 X2 "t Xop

A=|: : . : ()
Xm1i Xmz o Xmn

Burada x;; i alternatifinin j. kritere gore aldig1 degeri gostermektedir.

Ancak baslangic karar matrisinde yer alan degerlendirme kriterlerine ait veriler arasinda biiytik farkliliklar, negatif
veya sifir gibi degerler mevcut ise ilerleyen agamalarda logaritmik hesaplamalarin uygulanmasina engel teskil edecegi
icin bu degerlerin pozitif yonlii doniistiiriilmesi gerekir. Bagka bir ifadeyle, degerlendirme sirasinda farkli indeks
verileri arasinda yer alan farkli boyutlar birbiriyle karsilastirilamaz. Indeks verileri {izerinde standardizasyonu
saglamak igin Zhang vd. (2014), calismalarinda Z-skoru (standart skor) yontemini entropi agirliklandirmasinda
onermislerdir. Z-skoru standardizasyonunda, minimum ve maksimum degerin netlik belirtmedigi ya da indeksin
belirli bir aralig1 astig1 ayrik veriler i¢in uyarlanmis ve denklemi su sekilde ifade edilebilir;
=i

Esitlik (2)’de yer alan x;; ve g; degerleri sirastyla j. kriterin ortalama ve standart sapmalarini ifade etmektedir. Bu
islemin ardindan verilerdeki farklilik, negatif veya sifir degerleri Esitlik (3) yardimiyla pozitif hale doniistiiriiliir.

Zij=Z;j+AA> |minZ; 3)

Boylelikle karar matrisinde bulunan x;; kriterleri yerine Z;; degerleri konularak diger asamalara diizeltilmis karar
matrisiyle devam edilir. Ayn1 zamanda “A, A” ile ifade edilen deger, s6z konusu degerlerin tamamini pozitif hale
getirmek i¢in seriye eklenmesi gereken minimum sayisal degerdir.

Adim 2. Normalizasyon (Standartlagtirma): Farkli 6l¢li birimlerinin bir arada kullanilmasma olanak tanimak
maksadiyla, baglangic karar matrisindeki tiim elemanlar standartlagtirilir. Fayda yonlii kriterlere Esitlik (4) ile
maliyet yonlii kriterlere ise Esitlik (5) yardimiyla normalizasyon islemi uygulanir.

ry =, (=12, m; j=1,2,...,m) 4)
Jj
min x;; . . .
T =T‘] ymin x;; #0,(i=1,2,..., m j=12,...,n) )

Normalizasyon igleminin ardindan R = [ri ij,m standart karar matrisi elde edilir.

Adwm 3. Entropinin hesaplanmasi. fi;, bir dnceki adimda bulunan standartlastirilmis degerleri gdstermek lizere,

fy= g (©)

m
Ziz1Tij

formiiliiyle hesaplanir. Esitlik (6) ile elde edilen degerler Esitlik (7)’de kullanilarak tiim kriterlerin entropi
degerleri elde edilir.

m
M . Infi;
e]' - _ Z]__lfl] n fij (7)

Inm

Adim 4. Entropi agirliginin hesaplanmasi. Son adimda tiim kriterlerin entropi agirlig1 Esitlik (8) yardimiyla
bulunur.

1—8]'

= ®)
3.3. ARAS Yontemi

ARAS yontemi, Turskis ve Zavadskas (2010) tarafindan gelistirilerek CKKV problemlerinin ¢éziimiine farkl bir
boyut kazandirmistir. ARAS yontemini diger CKKV yaklasimlarindan ayiran nitelikse, degerlendirilen
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alternatiflerin fayda fonksiyonu degerlerinin, ¢oziime dahil edilecek bir kukla (optimal) alternatifinin fayda
fonksiyonu degerleriyle kiyaslanmasidir (Yildirim, 2015, s. 289).

ARAS yo6nteminin temel amaci mevcut alternatiflerden optimal alternatife en yakin olani bulmaktir. Bu yaklasima
gore karar probleminde muhtemel bir alternatifin {istiinliik derecesini belirleyen fayda fonksiyonu, kriterlerin 6nem
seviyesi ve degerlerinin goreceli etkisiyle dogrudan iliskilidir (Ecer, 2020, s. 246). Ornegin bir kriterin optimal
degerinin 100 varsayildig: bir karar matrisinde, alternatifler igerisindeki en yiiksek skor 80 ise bu durumda en iyi
alternatifin optimallik degeri diger CKKV yontemlerinin aksine %100 (1) degil, %80 (0,80) dir (Sliogeriene vd.
2013; Yildirim, 2015, s. 289).

ARAS yonteminin agsamalar1 asagida gosterilmistir (Turskis ve Zavadskas, 2010; Dadelo vd., 2012; Yildirim,
2015; Ecer, 2019; Bayrak¢i ve Aksoy, 2019):

Adim 1. Karar Matrisinin Olusturulmasi: ARAS yonteminde degerlendirilmek i¢cin m tane alternatif (satir) ile n
tane kriter (slitun) degeri karar matrisini olusturur. Bu yaklagimin temel mantigini olusturan kukla (optimal) deger
ise her bir siitundaki en iyi degerin hesaplanarak matrise eklenmesidir. m tane alternatifin ve n tane kriterin yer
aldig1 X matrisi Esitlik 9°da gosterilmektedir.

Xo1  Xo2 Xon
X11 X120 Xin , ,

X=|; S c |5i=01,...m; j=12,...,n 9)
Xm1  Xm2 = Xmn

Karar matrisine gore x;; j kriterine gore i alternatifinin performans degerini ve xy; ise j kriterinin en iyi degerini
gostermektedir. Eger j kriterinin fayda ve maliyet yonlii olma durumuna gore en iyi degeri bilinmiyor ise (10)
numaralt esitlik kullanilir.

(10)

{ Eger miaxxi,- ise Xxgj =miaxxij

Eger minx *;; ise x;; = minx x;

Adim 2. Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi: Bu adimda X normalize karar matrisi x; degerlerinden
olugsmaktadir. x; degerleri kriterin fayda yo6nli ve maliyet yonlii olup olmamasina gore iki sekilde
hesaplanmaktadir. Kriter performans degerlerinin maksimum olmasi daha iyi kabul ediliyorsa Esitlik (11)
yardimiyla normalize degerler hesaplanir.

= i (11)

Xij S oxij

Kriter performans degerlerinin minimum olmas: daha iyi kabul ediliyorsa, normalizasyon islemi iki adimda
gergeklestirilir. Once performans degerleri kullanilarak fayda durumuna déniistiiriiliir, daha sonra ise normalize
degerleri hesaplanir

_ I/Xij
Xij = I O1/x)

(12)

Veri setine uygulanan fayda ve maliyet yonlii donilisim islemleri sonucunda olusturulan karar matrisi Esitlik
(13)’te verilmistir.

Xo1 KXoz t Xon

v X11 X1z JZ1n . .

X = . . . |;i=01,....m; j=12,..,n (13)
Xm1i Xm2 o Xmn

Adim 3. Agwrlikli Normalize Karar Matrisinin Elde Edilmesi: Normalizasyon doniisiimiiniin ardindan kriter
agirliklandirma asamasina gegilir. Bu asamaya gore kriter agirliklar1 hem 0 ile 1 arasinda olma kosulunu saglamali
(0 <wjy; <1) hem de agirliklar toplami1 1’e esit olmalidir. Normalize degerler kullanilarak X;; agirhiklandirilmis
normalize degerler elde edilir.

Xij=Xx;wy; i=01,...,m (14

Esitlik (14) wy, j kriterinin 6nem diizeyini X;; ise j kriterinin standartlagtirilmis degerini temsil etmektedir.
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Hesaplanan %;j degerleri Esitlik (15)’te gosterilen matris formunda yazilarak X normalize karar matrisi
olusturulur:

Xo1 7 Xon
X = : :

i=01,...m; j=12,..,n (15)

X1 o Xmn
Admm 4. S; Optimallik Fonksiyonunun Hesaplanmasu: Esitlik (16)’da S; , i alternatifinin optimallik fonksiyonunu
gosterir. S; degerinin biiylik olmasi, en iyi (optimal) alternatife yakinligini gosterir. Bunun sebebi S;,’nin son
degerinin x;; ve w;; degerleriyle dolaysiz ilintili olmasidir. Dolayistyla en biiyiik S; degerine sahip alternatif daha
fazla tercih edilmektedir.

S = Z?:lfij ;1=0,1,...., m (16)

Adim 5. K; Degerinin Hesaplanmasi ve Swralamanin Olusturulmasi: Bu asamaya gore, alternatiflerin optimallik

fonksiyon degerinin, kukla alternatifin optimallik fonksiyon degeriyle karsilastirilmasiyla fayda derecesi elde

edilir. S; degerinin S, kukla alternatifine oranlandig1 K; fayda derecesi Esitlik (17)’de gosterilmektedir;

K,=32;i=0,1,...,m (17)
So

0 ile 1 araliginda yer alan K; degerleri, biiyiikten kiiclie dogru siralanir ve boylelikle alternatif siralama sonucuna

ulasilir. Alternatifler arasinda optimale en yakin olan en uygun se¢imdir.

Bu béliimde Entropi ve ARAS ydntemlerinin uygulama asamalar1 denklemler yardimiyla agiklanmistir. Sekil 1°de
en iyi kripto para alternatifinin belirlenmesi igin faydalanilan yontemlerin uygulama asamalar1 gérsel olarak
gosterilmekte olup, ¢calismanin metodoloji boliimiiniin daha iyi anlagilmasina yardimer olacaktir.

Sekil 1. Entropi ve ARAS Yo6ntemi Uygulama Asamalart

Entropi —— [ Karar Matrisi Olugturulur ]
Y ontemi
Pozitiflestirm e

Karar Mafrisi
Negatif veva Sifir
Degeri Igerivor mu?

Z-Skoru {Zij) : Evet
Islemi Uygulamr

‘ S ‘ — Havir

MNorm alizasyon r; iglemi uygulamr II

Entropi degerleri e hesaplanir

Farkhlagm a derecesi d hesaplamur P

Euter agrhklan w, hesaplamr

31 degetlen hesaplamr ]

N M

EKi degerleri hesaplamr ]

.

Nommalize karar m atris ] [

>

Alternatiflenn Siralanmas

Kaynak: (Zavadkas ve Turskis, 2010, s. 161; Yavuz ve Oztel, 2017, s. 130; Akdeniz, 2020, s. 55-59).
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4. ARASTIRMANIN BULGULARI

4.1. Entropi Yonteminin Uygulanmasi

Calismada, kriterlerin 6nem agirliklarinin tespit edilmesi i¢in Entropi yontemi kullanilmistir. En iyi kripto para
alternatifinin belirlenmesi i¢in toplamda sekiz kriter icin Ocak 2022 verileri dikkate alinmistir. Asagida verilen
Tablo 2’de farkli platformlardan saglanan bilgiler dogrultusunda elde edilen baslangic karar matrisi
gosterilmektedir.

Tablo 2. Baslangi¢c Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 KS Ké K7 K8

(Maks) (Maks) (Maks) (Maks) (Maks) (Min) (Min) (Min)
BTC 42679,22 47731 1,032 66 144 600 53272,9 4,1700
ETH 2319,18 27077 0,485 47 79 14 4423,62 5,5800
BNB 308,6651 2766 0,094 15 54 14 664,42 5,9600
USDT 0,997907 93612 0,079 100 84 14 0,0381 0,1600
SOL 60,3085 1444 0,053 22 23 0,4 258,723 10,000
ADA 1,290179 4184 0,058 25 60 1,028 3,004 6,8500
XRP 0,793837 6574 0,084 33 120 4 1,78904 6,8600
UsSDC 0,997037 2657 0,041 53 39 4 0,0293 0,0200
DOT 30,87418 2397 0,03 27 16 4 44,62 8,4300
DOGE 0,173664 4038 0,022 27 85 60 0,735546 7,3000

Normalizasyon islemine gecilmeden 6nce, karar matrisinde yer alan K1, K6 ve K7 kriterlerinde veriler arasinda
cok biiyiik farkliliklarin bulunmasi elde edilecek olan kriter agirliklarinin giivenilirligini etkilemektedir. Diger
yandan K1, K6 ve K7 kriterlerinde u¢ degerler arasindaki oransal farkliliklar diger kriterlere gore oldukga
yiiksektir. Bu sebeple, soz konusu kriterlere iliskin serilere Z-skoru yontemi uygulanmistir. Buna gore, bu
kriterlerin 6nce logaritmasi alinmig, daha sonra ise ortalama ve standart sapma degerleri elde edilmistir. Sonrasinda
K1, K6 ve K7 serisinde yer alan her bir degerden serinin ortalamasi ¢ikartilarak standart sapma degerine boliintir.
Bir sonraki asamada ise elde edilen yeni serilerin minimum degerleri tespit edilerek ilgili kriterlere (Esitlik 3’te
yer alan A,A degerleri) ilave edilir. Bu isleme gore K1 serisinde yer alan her hiicreye en kiiglige en yakin deger
olan 1,17 eklenirken, K6 serisine 1,5 ve son olarak K7 serisine 1,34 degeri ilgili hiicredeki degerlere eklenir.
Boylelikle K1, K6 ve K7 kriterlerinin serilerine Z- skoru yontemi uygulanarak yeni karar matrisi olusturulur ve
normalizasyon isleminin diger adimlarina gecilir. Yapilan transformasyon isleminin ardindan hesaplanan karar

matrisi degerleri Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Diizeltilmis Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

(Max) (Max) (Max) (Max) (Max) (Min) (Min) (Min)
BTC 3,0564 47731 1,0320 66 144 3,5531 2,9666 4,1700
ETH 2,3399 27077 0,4850 47 79 1,7287 2,4550 5,5800
BNB 1,8437 2766 0,0940 15 54 1,7287 2,0653 5,9600
USDT 0,4329 93612 0,0790 100 84 1,7287 0,0576 0,1600
SOL 1,4420 1444 0,0530 22 23 0,0027 1,8714 10,000
ADA 0,4961 4184 0,0580 25 60 0,4610 0,9554 6,8500
XRP 0,3766 6574 0,0840 33 120 1,1206 0,8489 6,8600
USDC 0,4326 2657 0,0410 53 39 1,1206 0,0036 0,0200
DOT 1,2772 2397 0,0300 27 16 1,1206 1,5101 8,4300
DOGE 0,0027 4038 0,0220 27 85 2,4352 0,6662 7,3000
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Karar matrisine Entropi yontemini uygulayabilmek i¢in 6ncelikle maliyet ve fayda yonlii kriterleri ayn1 potada
degerlendirebilmek amactyla Esitlik (4 ve 5) yardimiyla normalize karar matrisi olugturulur. Bu islemin ardindan
matriste yer alan her bir kriter degerinin (r;;), dogal logaritma degerleri alarak (Inij) bu deger ile her bir (7;;)

degeri carpilir. (;; x Inij). Sonrasinda bu isleme gore elde edilen degerler toplanarak Esitlik (7) yardimiyla e;
degerleri hesaplanir.

Esitlik (7)’de yer alan “k” degeri entropi katsayisini ifade etmektedir. Bu deger ayn1 zamanda karar matrisinde
bulunan toplam alternatif sayisinin logaritmik halini gosterir. Calismada 10 kripto para alternatifi baz alindig1 i¢in
“m” degeri 10 olarak hesaplanmis ve k=1/In(10) = 0,4343 degeri dikkate alinmigtir. Bu isleme goére hesaplanan e;
degerleri Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Kriterlere Iliskin Entropi Degerleri

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
€ 0,848594 0,635504 0,645385 0,932282 0,931757 0,900442 0,865039 0,897488

Farklilasma derecesi d; degerleri her bir kriter igin hesaplanan e; degerinin 1°den ¢ikartilmasi ile bulunur.
Hesaplanan d; degerleri Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Farklilagma Derecesi D; Degerleri

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
d; 0,151406 0,364496 0,354615 0,067718 0,068243 0,099558 0,134961 0,102512

Entropi yonteminin son asamasinda kriterlerin 6nem agirliklarinin belirlenmesi igin Esitlik (8)’den faydalanilmig
vew; degerleri elde edilmistir. 10 kritere iliskin hesaplananw; degerlerinin toplami 1’e esit olmalidir. Elde edilen
w; degerleri ARAS yonteminde kullanilarak alternatiflerin seg¢imi belirlenecektir. Tiim kriterlere iliskin w;
degerleri Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Kriterlerin Nihai Entropi Agirliklar:

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Wj 0,1127 0,2713 0,2639 0,0504 0,0508 0,0741 0,1005 0,0763

Yukarida verilen Tablo 6 ¢alismada kullanilan kriterlerin 6nem agirliklarina gére siralamasimi géstermektedir. Bu
sonuca gore; en yiiksek 6nem derecesine sahip kriterin (K2) islem hacmi, ikinci olarak ise (K3) toplam piyasa degeri
oldugu goriilmektedir. En diisiik agirlik derecesine sahip olan (K4) islem gordiigii borsa sayisini temsil eden kriterdir.

Asagida verilen Sekil 2 ise kriter 6nem agirliklarini ve kriter siralamasini daha ayrintili olarak gostermektedir.

Sekil 2. Kriterlerin Onem Agirliklart

K1;0,1127

K6; 0,0741
K2;0,2713

K4; 0,0504

K3;0,2639
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4.2. ARAS Yonteminin Uygulanmasi

Kripto para yatirim alternatiflerinin degerlendirildigi bu calismada, yukarida da vurgulandig: gibi alternatiflerin
siralanmasi ARAS yontemiyle gerceklestirmistir. ARAS yonteminin ilk asamasini olugturan karar matrisi, Entropi
yontemi hesaplamalarinda kullanilan karar matrisinin aynisidir. Baglangi¢ karar matrisine ARAS y6nteminin de
mantigini olusturan kukla (optimal) alternatif Esitlik (10) yardimiyla hesaplanarak eklenmistir. Tablo 7°de yer alan
Ay satirindaki degerler, her bir siitunda yer alan kriterlerin fayda ve maliyet 6zelliklerine gore hesaplanmustir.
Fayda yonlii olanlar i¢in en yiiksek deger, maliyet yonlii olanlar iginse en diigiikk degerler alinmistir. Dolayisiyla
Ao matriste optimum degerleri temsil etmektedir. Aras yonteminde kullanilmak {izere olusturulan karar matrisi
asagida verilen Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. Karar Matrisi

Optimizasyon K1 K2 K3 K4 KS K6 K7 K8

Max Max Max Max Max Min Min Min
Kriter Agirliklart (wj) 0,1127 0,2713 0,2639 0,0504 0,0508 0,0741 0,1005 0,0763
Ao (Optimal) 3,0564 93612 1,0320 100 144 0,0027 0,0036 0,0200
Al 3,0564 47731 1,0320 66 144 3,5531 2,9666 4,1700
A2 2,3399 27077 0,4850 47 79 1,7287 2,4550 5,5800
A3 1,8437 2766 0,0940 15 54 1,7287 2,0653 5,9600
A4 0,4329 93612 0,0790 100 84 1,7287 0,0576 0,1600
AS 1,4420 1444 0,0530 22 23 0,0027 1,8714 10,0000
A6 0,4961 4184 0,0580 25 60 0,4610 0,9554 6,8500
A7 0,3766 6574 0,0840 33 120 1,1206 0,8489 6,8600
A8 0,4326 2657 0,0410 53 39 1,1206 0,0036 0,0200
A9 1,2772 2397 0,0300 27 16 1,1206 1,5101 8,4300
Al0 0,0027 4038 0,0220 27 85 2,4352 0,6662 7,3000

Optimum degerlerin veri setine eklenmesiyle olusan karar matrisindeki degerleri standart hale doniistiirmek icin
normalizasyon iglemi yapilir. Burada fayda ve maliyet yonlii kriterler sirastyla Esitlik (11 ve 12) yardimiyla doniisiim
islemi gerceklestirilir. Bu asamadan sonra diger CKKV yontemlerinde oldugu gibi ARAS yonteminde de
agirliklandirma islemi yapilir. Karar matrisinin ilgili siitununda bulunan her bir alternatifin kriter degeri ile Entropi
yontemiyle hesaplanan dnem agirliklar1 (w;) degerleriyle garpilir. Boylelikle Esitlik (14) kullanilarak hesaplanmig
“agirliklandirilmig normalize karar matrisi” elde edilerek optimallik fonksiyon degerlerinin hesaplamasina gegilir.

Esitlik (16) denklemi kullanilarak her bir kripto para alternatifinin optimallik fonksiyon degeri S;
hesaplanabilmektedir. Bu islemde optimal ve alternatif satirlarin tim degerleri toplanarak S; degerleri elde
edilerek, degerler Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Optimallik Fonksiyon Degerleri

Alternatif S;

A0 (Optimal) 0,3414
BTC 0,1744
ETH 0,0957
BNB 0,0299
USDT 0,1213
SOL 0,0574
ADA 0,0194
XRP 0,0273
usSDC 0,1007
DOT 0,0185
DOGE 0,0139
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ARAS yonteminin son asamasinda Esitlik (17) kullanilarak S; degerleri S, kukla alternatife kiyaslanir ve K;

degerleri hesaplanmis olur. Tablo 9’da kripto para alternatiflerinin fayda dereceleri ile siralamalar
gosterilmektedir.

Tablo 9. Fayda Dereceleri ve Siralama

K; Siralama

A0 (Optimal) 1

BTC 0,5110 1
ETH 0,2802 4
BNB 0,0876 6
USDT 0,3554 2
SOL 0,1682 5
ADA 0,0568 8
XRP 0,0799 7
USDC 0,2950 3
DOT 0,0543 9
DOGE 0,0408 10

Tablo 9’da goriildiigii izere en iyi kripto para alternatifi BTC (Bitcoin) olarak bulunmustur. Elde edilen siralamaya
gore; BTC para birimi optimal alternatife (Ag) %51 oraninda benzer oldugu sdylenebilir. Kripto paralarin
stiralamasi ise BTC>USDT>USDC>ETH>SOL>BNB>XRP>ADA>DOT>DOGE olarak gerceklesmistir. Sekil 3
yardimiyla alternatiflerin siralamalari daha kolay goriilebilir.

Sekil 3. Kripto Paralarin Siralamasi

0,6

0,511

0,5

0,4 0,3554

0,2802 0,295

0,1682
0,0876
l 0,0568 0,0799 0,0543 ) 0408

Kripto paralar

Z 03
0,2

0,1

EBTC ®ETH =BNB ®mUSDT =SOL =ADA =XRP mUSDC mDOT =mDOGE

Calismada ayrica Spearman’in sira korelasyon analizi yapilarak elde edilen siralamayla kripto paralarin islem
hacmi siralamasi incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore iki siralama arasinda yiiksek olarak nitelendirilebilecek
%72,1’lik pozitif yonlii bir korelasyon vardir. Buna gore kripto paralarin islem hacmi ile performanslar1 yakindan
iliskidir.

4.3. Duyarhhk Analizi

Duyarlilik analizi bir arastirmada 6nerilen modelin kararlilik ve saglamligint géstermek igin kullanilir (Pamucar
vd., 2020). Duyarlilik analizi yapmak icin kullanilan yaklagimlardan biri, kriter agirliklar1 farklilastiginda
siralamalardaki degisikligi belirlemektir (Glinay ve Ecer, 2022). Boylece bu ¢alismada esas alinan kriterlerin nem
derecesi degistirildiginde, kripto para alternatiflerindeki degisim siralamasini gézlemlemek amaciyla duyarlilik

327



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2023, Cilt: 14, Sayi: 37, 314-333.

Sileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2023, Volume: 14, No: 37, 314-333.
analizinden faydalanilmistir. Bu kapsamda, farkli kriter agirlik degerleri i¢in elde edilen siralamalar incelenmistir.
Boylelikle ¢aligmada 6nerilen modelin 6nem derecesi degisimlerine kars1 hassasiyeti ve kararlilig1 incelenmistir.
Duyarhlik analizi siiresince bes farkli senaryo gergeklestirilmistir. ilk senaryona tiim agirliklara esit 6nem
atanmustir. ikinci senaryoda ilk iki kriter esit dnemde ve 0,2 énem agirhigma sahipken geriye kalanlar esit ve 0,1
onem agirligina sahiptir. Sonraki senaryoda K3 ve K4 esit ve 0,2 iken digerleri esit ve 0,1 6nem diizeyine sahiptir.
Dérdiincii senaryoda bu kez K5 ve K6 0,2 iken geriye kalanlar 0,1 6énem diizeyindedir. Son senaryoda ise K7 ve
K8 0,2, digerleri 0,1 olacak sekilde agirliklandirilmistir. Senaryolarin literatiirde oldugu gibi sezgisel bir anlayigla
kriter agirliklar1 toplamiin 1 olacak sekilde belirlendigini belirtmekte yarar vardir (Ecer vd., 2019, Hashemkhani

Zolfani et al., 2021; Ecer, 2021b). Tablo 10’da farkli senaryolar kapsaminda ulasilan performans sonuglari
gosterilmektedir.

Tablo 10. Duyarlilik Analizi Sonuglar

Kripto Para Alternatiflerini Belirleyen Kriterler

Senaryo K1 K2 K3 K4 K5 Ko K7 K8
Mevcut w 0,1126  0,2713 0,2639 0,0504 0,0507 0,0741 0,1004 0,0763
Siralama BTC>USDT>USDC>ETH>SOL>BNB>XRP>ADA>DOT>DOGE

1 w 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
Siralama USDC>BTC>USDT>SOL>ETH> XRP>BNB>ADA>DOT>DOGE

2 w 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Siralama BTC> USDC>USDT> ETH> SOL> BNB>XRP> DOT> ADA>DOGE

3 w 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Siralama BTC> USDC>USDT> ETH> SOL> XRP> BNB> ADA>DOT> DOGE

4 w 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1
Siralama SOL> USDC>BTC>USDT> ETH> XRP> BNB> DOGE> ADA>DOT

5 w 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Siralama USDC>BTC>USDT> SOL> ETH> XRP> BNB> ADA> DOGE >DOT

* “>” Sembolii kripto paralarin birbirine olan goreceli istiinliigiinii ifade etmektedir.

Yapilan Spearman sira korelasyon analizine gére mevcut siralama ile olusturulan senaryolar arasinda sirasiyla
%93,9; %97,6; %97,6; %79,4 ve %92,79 benzerlik oldugu goriilmiistiir. Boylesi bir sonug mevcut siralamanin
giivenilirligini vurgular. Duyarlilik analizinde farkli senaryolardan elde edilen sonuglarda Bitcoin’in mevcut
durumla beraber 3 farkli senaryoda en yiiksek performansi gostermesi, kurulan modelin istikrarli oldugunun bir
sonucudur. Ayrica Bitcoin’in performansi tiim senaryolar igerisinde en yiiksek degerine mevcut durumda
ulagsmistir. Analiz sonucunda dikkat ¢eken bir husus, kriterlerin 6nem siralamasi degistirildiginde USD Coin’in
Senaryo 1 ve 2 siralamasinda gosterdigi performans degeriyle Bitcoin’in dniine gegmektedir. Bu duruma sebep
olarak USD Coin’in en yiiksek degerden degisim ve volatilite degerlerinde en iyi degerlere sahip olmasindan
kaynaklandig1 sdylenebilir. Dolayisiyla USD Coin degerlendirilen kripto paralar igerisinde tercih edilebilecek
iistiin yonlere sahiptir. Bir baska husus ise Solona’nin Senaryo 5 siralamasinda performans degerinin, USDC Coin
ve Bitcoin'e ¢ok yakin olarak ilk sirada yer almasidir. Nihayetinde, duyarlilik analizine gére analizde faydalanilan
kriterlerin dnem dereceleri degigse de kripto para alternatiflerinin siralamasi genel olarak ayni kalmaktadir. Elde
edilen bu sonug, dnerilen modelin saglam ve giiglii bir model oldugunun isaretidir.

5. SONUC, DEGERLENDIRME VE ONERILER

Kripto para, sifreleme teknigine dayali herhangi bir merkezi kurulusa veya otoriteye bagli olmaksizin dijital
ortamda miibadele islevini yerine getiren sanal bir para birimidir. Bir yatirim alternatifi olarak finansal piyasalarda
islem goren kripto para cesitleri ise piyasaya hizla entegre olmaktadir. Bu calismanin amaci, CKKV
yontemlerinden Entropi ve ARAS yontemleri kullanilarak finansal piyasalarda islem goren kripto para yatirim
alternatiflerinin degerlendirilmesidir. Bu amagla iki agamali bir prosediir izlenmistir. Ik olarak, Entropi yontemi
kullanilarak kriterlerin 6nem agirliklar1 elde edilmistir. Agirlhiklandirma islemi sonucunda en onemli
degerlendirme kriterinin islem hacmi (0,2713) oldugu ve islem hacmi kriterini sirasiyla toplam piyasa degeri
(0,2639), ortalama getiri (0,1126), en yiiksek degerden degisim (0,1004), volatilite (0,763), islem hiz1 (0,7041) ve
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islem gordiigli borsa sayist (0,0504) kriterlerinin izledigi belirlenmistir. Calismanin ikinci asamasinda ARAS
yontemi uygulanarak alternatiflerin performans degerlendirilmesi yapilmig ve siralamalara ulasilmistir. ARAS
yontemi sonucuna gore ilk sirada Bitcoin (BTC) yer alirken ikinci sirada Tether (USDT) yer almistir. Bu kripto
paralar1 sirastyla USD Coin (USDC), Ethereum (ETH), Solana (SOL), Binance Coin (BNB), Ripple (XRP),

Cardano (ADA), Polkadot (DOT) ve Dogecoin (DOGE) izlemistir. Calismanin énemli bir diger bulgusu ise elde
edilen siralamalarla kripto paralarin islem hacmi siralamasinin yiiksek derecede pozitif bir iliskiye sahip olmasidir.

Calismadan elde edilen bulgular, kripto para alternatiflerinin CKKV yontemleri ile degerlendirildigi; Geng vd.
(2018); Katranci ve Kundakei (2020), Van Heerden vd. (2021) ve Arikan Kargi (2022) galismalariyla benzerlik
gostermektedir. Bu ¢alisma neticesinde de Bitcoin’in ilk sirada yer almasinin altinda yatan en dnemli sebep islem
hacminin yiiksek olmasidir. Tether’in ikinci sirada yer almast 6nceki galigmalarla ¢elismektedir. Fakat Tether’in
birgok kripto paranin blokzincir aglarinda islem yapmasi ve borsa sayisinin artmasiyla kullaniminin yayginlagmast
bu celiskiye sebep gosterilebilir.

Stiphesiz ki teknolojinin her alana entegre oldugu giiniimiizde, giivenilir ve hizli finansal kaynaklara erigimde bir
gereksinim haline gelmistir. Kripto paralar dijitallesmenin getirdigi bir yenilik olarak, ddeme araci olmasinin yani
sira piyasalarda yatirim araci olarak da kullanilmaktadir. Ozellikle riski seven ve yiiksek getiri elde etmek isteyen
yatirimcilar i¢in kripto paralar, portfdy gesitlendirilmesinde oldukg¢a giiglii varliklardir. Her ne kadar kripto
paralarin bir balondan ibaret oldugu yoniinde elestiriler olsa da kripto paralar, arkasindaki yiiksek algoritma
hesaplamalarina dayali blok zincir giivenlik teknolojisiyle yatirimcilarin ilgisini ¢ekmeye devam edecektir. Bu
caligmada sekiz kriter lizerinden degerleme yapilarak en iyi on kripto paranin kendi igerisindeki siralamasi
yapilmistir. Ancak kripto paranin tercih sebepleri ve kullanim alanlari géz 6niinde bulundurulursa belirlenecek
yeni kriterlerin barometreleri sinirlarin 6tesindedir.

Calismanin temel kisitlari, kripto para piyasasinin yeni olusu, herhangi bir merkez bankasi veya garantdriin
olmamasindan kaynakli belirsizlik ve fiziksel varliginin olmamasi sayilabilir. Kripto para piyasasinin belirsiz
olusu ise spekiilatif hareketlere bagli olarak fiyat dalgalanmalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla kripto paralar
arasindaki performans siralamasi degismektedir. Ayni1 zamanda diger karar verme yontemleri kullanildiginda, her
yontemin kendine gore iistiinliik ve zayifliklarinin olmast nedeniyle sonuglarin kismen degisimi séz konusu
olabilir. leride yapilacak ¢alismalarda, bu ¢alismada yararlanilan kriterlere farkli kriterler eklenebilir. Ayrica
agirhik belirlemek amaciyla CRITIC, SD, CILOS ve IDOCRIW gibi objektif yontemler ve EDAS, WASPAS,
MARCOS, CODAS, MAIRCA ve COCOSO gibi siralama yontemleri kullanilabilir.

YAZARLARIN BEYANI
Katki Oram Beyani: Calismaya birinci yazar %60 oraninda, ikinci yazar %40 oraninda katk1 saglamistir.

Destek ve Tesekkiir Beyami: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi s6z konusu degildir.
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