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Oz

Teknolojik gelismelerin ve dijitallesmenin en hizli uygulandi§i piyasalarin basinda finansal
piyasalar gelmektedir. Ozellikle 2008 global kriz sonrasi piyasalara tanitilan kripto varliklar ve bu
teknolojinin altinda yatan blok zincir veri tabaninin, dijitallesmeyle birlikte son yillarda finansal
piyasalarda meydana gelen en buylk gelisme oldugu duisinilmektedir. Kripto varlik alani iginde
yasanan bu degisimle birlikte, degerleme yogun olarak tartisilan bir konudur. Kripto varlik degerlemesi
yaparken dikkat edilmesi gereken nokta, kripto varliklarin bir sirkete ait olmamasi ve dolayisiyla bir nakit
akisinin da olmamasi nedeniyle geleneksel degerleme yaklasimlarindan farklilagmasidir. Bu
calismada, kripto varliklari degerlemek igin literatiirde yaygin olarak énerilen ¢ yaklagim érnekleriyle
beraber ayrintili olarak agiklanmistir. Calismanin her gegen gin popdlaritesi artan kripto varlk
piyasasinda bundan sonra yapilacak arastirmalara yol gosterici olmasi beklenmektedir.
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Valuation Of Crypto Assets
Abstract

Financial markets are the leading in the markets where technological developments and
digitalization are most rapidly implemented. Crypto assets that were introduced to markets specifically
after the global crisis in 2008 and the block chain database underlying this technology are considered
to be the biggest development in financial markets in recent years with digitalization. With this change
occurring within the crypto asset space, valuation is a highly debated topic. When evaluating crypto
assets, it should be noted that crypto assets differ from traditional valuation approaches due to the fact
that they do not belong to a company and, therefore, do not have a cash flow. In this study, three
commonly proposed approaches in the literature for valuing crypto assets have been described in
detail along with examples. It is expected that the study will guide future research in the crypto asset
market which gains in popularity day by day.
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1. Girig

Son on yilda, dinya kripto para birimleri (genellikle “kripto varliklar’, “dijital para
birimleri” veya “dijital varliklar “olarak da adlandirilir) seklinde tamamen yeni bir varlikla
karsilasti. Blockchain teknolojisi ile mimkin olan bu varliklar, dederin dinya ¢apinda nasil
aktarildigini ve saklandigini kdkten degistirme potansiyeline sahiptir. Genel olarak, kripto
varliklar, dagitim ve erisim haklarinin yazihm protokolleri tarafindan desteklenen dijital
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defterlere kaydedildigi dijital belirtegler olarak dustnulebilir. Bu varliklar, kiresel emtialara
benzer 6zelliklere sahiptir ve sinirlarin 6tesine dijital, glivenli ve aninda aktarilabilir (Mitchnick
ve Athey, 2018, s.4). Kripto paralara kripto varlik da denilmektedir. Kripto varliklar, dijital
varlik tdrlerinden birisidir. Dijital varlik; dijital olarak depolanan icerik olarak ifade
edilmektedir. Bu iceriklere drnek olarak, dijital resimler, fotograflar, videolar, metin yazilar
elektronik tablolar veya slaytlar verilebilir. Dijital varliklar bu saydiklarimizla sinirh degildir ve
her yeni gun yeni dijital varlik icerikleri ortaya ¢ikmaktadir (Aslan, 2020, s.257).

Kripto Varliklar Kripto Para Birimleri, Kripto Emtialar ve Kripto Projeleri olarak l¢
grupta tanimlanabilir (Demeo ve Young, 2021, s.4). Kripto Para Birimi, agirlikl olarak bir
degisim aracli, hesap birimi ve deger deposu olarak hareket eden dijital bir varliktir. Kripto
Para Birimleri parasal degeri iletmenin bir yolu olarak hareket ederken, Kripto Emtialar,
hizmetleri gergeklestirmek veya bitmis Urlnler olusturmak icin girdi olarak kullanilan dijital
varliklardir. Ornegin, bulut depolama ve c¢evrimici bant genisligi, bir hizmet saglamaya
yardimci olan iki dijital Grin ornegidir. Bu, tipik olarak makinelere guc¢ saglamak igin
kullanilan yag gibi geleneksel bir emtiaya benzer. Daha da dijital bir ekonomide, dijital bitmis
drtinlerin olusturulmasina gi¢ saglamak icin Kripto Para Birimlerinin parasal degeri ve Kripto
Emtialari iletmek icin bir arac olarak hizmet etmesine ihtiyac vardir. Uglinct olarak, Kripto
Projeler dijital bitmis Urin ve hizmetlerdir. Uygulamalar blok zinciri kullanilarak
olusturuldugundan, tiketiciye donuk dijital varlik olarak Kripto Projelerine ihtiyag vardir. Diger
taraftan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS)’'nda tanimlanan ¢ ana kripto
varlik tart belirtiimistir (Ernst Young [EY], 2019, s.6). Bunlar: glvenlik belirtecleri (security
tokens), yardimci belirtecleri (utility tokens) ve kripto para birimleri (cryptocurrencies).

Gunumuzde kripto varlik piyasasindaki gelismeler endistrileri yeniden sekillendirirken
kiresel ticareti hizlandirma ve donustirme potansiyeli, yatirimci ilgisinde de bir artisa neden
olmus ve bu durum da degerlemelerde hizli artislara neden olmustur. Bugiine kadar, kripto
varlik yatirim toplulugu bu varliklari degerlendirmek ve uyumlu bir ¢cergceve tanimlamak igin
mucadele etmigtir. Bu baglamda iskonto edilmis nakit akisi analizi (hisse senetleri, sabit
getirili menkul kiymetler, arazi vb.), marjinal maliyet egrileri (emtialar, fiziksel mallar) ve
goreceli satin alma gucu (fiyat para birimleri) gibi geleneksel finansal varlik degerleme
araglari genellikle kripto varliklarin degerlemesi igin uygun degildir. Kripto varliklar, fiyat para
biriminden farkli olarak kullaniimasina izin veren ve bodylece yeni kullanimlar agan bir dizi
farkli 6zellige sahiptir (Mitchnick ve Athey, 2018, s.4).

Tdm dinyada yasanan dijital donisim ve buna ek olarak bir de ginimuzde
yasanmakta olan covid-19 pandemi slreci para kullanimina olan bakis agisini degistirmis ve
kripto varliklara olan ilgiyi daha da arttirmigtir. Kripto varliklar bu dijital devrimden dogan yeni
ama gelisen bir varlik sinifidir. Bu varliklarin alt yapisi ilk olarak Wei Dai (1998) tarafindan
hazirlanmigtir. Son yillarda kripto varlik olarak adlandirilan batin kripto para birimlerinin alt
yapisi ise ilk olarak 2008 yilinda Satoshi Nakamoto ve ekibi tarafindan olusturulmustur
(Gultekin ve Bulut, 2016, s.84). Bu baglamda kripto varliklarin ilki olan Bitcoin, internete
yuklenen bir makale ile ortaya gikmistir. 2009 yilina uzanan ilk iglemden itibaren ginumuze
kadar ¢ok sayida kripto para ortaya ¢ikmis ve bugln binlerce farkl kripto para piyasalarda
islem gormektedir. Ylzlerce milyar dolari asan kripto para piyasasi sadece hane halkinin
degil ekonomi ve finans gevresinden de birgok insanin ve kurumun dikkatini gekmektedir.
Bununla beraber, bu alanda standartlarin belirlenmemis olmasi devletler, kurumlar ve
yatirimcilar agisindan riskli bir durum meydana getirmektedir (Eren, Erek ve Akbaba, 2020,
S.1349).

GunUmuzde kripto varliklarin bu denli gelismesinin altinda yatan temel etken ise
blockchain teknolojidir. Tum Ulkelerin gundeminde olan blockchain teknolojisi ve kripto
varliklar konusu, her gecen gun ulkelerin yaptigi gesitli dizenlemelerle ilgi odag! haline
gelmistir ve gelmeye de devam etmektedir. Ayni sekilde Ulkemizde de bu konu 11. Kalkinma
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Plan’'nda yer alarak, yakin bir gelecekte “blok zincir tabanh dijital Merkez Bankasi parasinin

uygulamaya konulacagd” maddesine yer verilmistir (Ozkul ve Bas, 2020, s.57).

GUnUmuzde c¢ok sayida kripto varligin mevcut oldugu ve her gegen gin kripto
varliklarin sayisinda, tlrinde ve islem hacimlerinde de artis oldugu gdzlenmektedir. Bu
genisleme beraberinde kripto varliklarin degerlemesi konusunu da gindeme getirmistir. Yeni
bir varlik sinifinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, bu varliklarin degerini 6lgmenin zorlugu ortaya
cikar (Saidi, 2018). Ulkemizde kripto varliklar ile ilgili birgok calisma yer almasina ragmen
kripto varliklarin degerlemesi ile ilgili bir calismaya rastlaniimamistir. Bu ¢alismada, icinde
bulundugumuz dijital ¢gagin dnemli konularindan biri olan kripto varlik konusu ele alinarak bu
varliklarin degerlemesi Uzerinde durulmusgtur. Calismada Oncelikle kripto varlilarin tarihsel
gelisimine yer verilmistir. Daha sonra literatlir degerlendirmesi ile birlikte kripto varliklarin
degerlemesi ele alinmis ve degerlemede yayin olarak kullanilan modeller varsayimsal
orneklerle agiklanmistir.

2. Kripto Varliklarin Tarihsel Geligimi

Kripto varliklar, kriptografi temelli blokchain olarak adlandirilan bir yapi kullanilarak
olusturulan, fiziksel varliklari olmayan, herhangi bir merkezi bulunmayan, herhangi bir otorite
tarafindan kontrol edilemeyen, taraflar arasi hizli, disik maliyetli ve gtvenli bir para transferi
saglayan sanal paralardir (Ozkul ve Bas, 2020, s.58). Kripto varliklarin olusturulma sireci
1981 yilina kadar dayanmaktadir. Zamanla alt yapisi olusturulan kripto varliklar ilk olarak
2008 yilinda meydana gelen ve butun dinyaya yayilarak kuresel bir kriz haline gelen
mortgage krizi ile birlikte ortaya ¢ikmaya baslamistir. 29 Eylul 2008 tarihinde Amerika Birlesik
Devletleri (ABD)'de mortgage krizinin ilan edilmesinden bir ay sonra gergek kimligi henuz
bilinmeyen Satoshi Nakamoto adini kullanan bir kisi veya grup tarafindan kriptografi ile
ilgilenen insanlarin e-posta listesine “Bitcoin: Ugtan Uca Elektronik Para Sistemi” isimli bir
makale goénderilmisti. Bu makalede bitcoin ve blokchain teknolojisine dair bilgiler yer
almaktadir. Bu gelismelerden sonra ilk kripto para birimi 2009 yilinda piyasaya surtlmuasttr
(Salihoglu, 2018, s.43).

2009 yihindan once tum para birimleri bir hukimet otoritesi veya resmi bir para
kurulusu olan merkez bankalar tarafindan dolasima sirtlmekte ve yodnetilmekteydi. 2009
yilinda ortaya ¢ikan kripto para, resmi bir otoriteden bagimsiz hale gelmistir ve ardindan
bircok kripto para biriminin dogusuna da zemin hazirlamigtir. Gelisen teknoloji ve internet
kullaniminin yayginlasmasi ile birlikte Bitcoin ve kripto paralar, finans alaninda yasanan
teknolojik gelisimin para sistemlerine olan bir yansimasidir. Bununla birlikte Bitcoin’in ne
oldugu, geleceginin nasil gekillenecedi hakkinda soru igaretleri de giderek artmaktadir
(Kartal, 2020, s.214).

Kripto paralar, kripto para alim satim platformlar, dijital cizdan saglayicilarin da igin
icerisinde oldugu dijital varlik saglayicilari ile blokchain teknolojisine iligkin bakis agisi ve
dizenlemeler Ulkeden ulkeye farkhlik gdstermekle birlikte genel olarak 3 egilim
gbzlenmektedir. Soyle ki; (i) bazi Ulkeler timiyle yasaklama yolunu tercih ederek blokchain
teknolojisine ve kripto paralara dayali uygulamalara ulkelerinde imkan tanimamakta, (ii) bazi
Ulkeler dizenleme, lisans verme ve denetleme yolunu tercih ederek kendi Ulkesinde bu
sektorln kurallar cercevesinde gelismesine imkan tanimakta, (iii) igerisinde Turkiye'nin de
bulundugu bazi Ulkeler ise her ne kadar ulkesinde bu sektoru duzenleme ve denetleme
yolunu tercih etmese de beraberinde yasaklama yoluna da gitmemekte, sektorin risklerinin
farkinda olarak ancak firsatlarini da gorerek Ulkesinde bu sektériin gelisimine imkan
tanimaktadir (Oztiirk, 2019, s.5).
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Tablo 1: Blockchain Teknolojisinin ve Kripto Varliklarin Geligim Siireci

1981 | David Chaum “Elektronik posta sistemi” ve “anahtar kriptografi teknigi’nin kesfi gergeklesmistir.

1984 David Chaum “Koér imza sistemi’- “Blind signatures for untraceable payments” icadi
gerceklesmigtir.

1991 Blok zinciri ile sifreleme- ilk kez belge tarihlerinin degdistirilememesi saglanmistir.

1992

is Kaniti (Proof of Work-PoW)- Cynthia Dwork ve Moni Naor tarafindan ortaya atilmistir. Bitcoin
sisteminin temel taglarindan biridir.

1995

David Chaum- kriptografiden faydalanilarak gelistirilen ve givenli 6deme saglayan c¢evrimigi
elektronik para “e-cash” Digicash firmasi tarafindan piyasaya surtlmustir.

1997

Adam Back- is kaniti (PoW) temeline dayanan Bitcoin madenciligi sirecinde kullanilan”
hashcash algoritmasinin” kesfi gerceklesmistir.

1998

Wei Dai- “B-money” ile kripto para birimlerinin teorik alt yapisi olusturulmus ve hashcash ile
public key kullaniimistir.

1999

Shawn Fanning “Napster” es digumler arasi (P2P) ilk dosya paylasim programi olusturulmustur.

2004

Hal Finey tarafindan Reusable Proof of Work (RPOW) algoritmasinin kesfi gerceklesmistir.
Adam Back, hashcash sistemi igin parayl olusturmak amaciyla harcanan bilisimsel kaynaklarin
bir kaniti olarak kullanmistir.

2005

Nick Szabo Bitgold’u Gretmistir.

2008

SHA-256 hash algoritmasi, SHA-2 temeline dayanmaktadir. Atalarindan daha guvenli bir|
algoritma ile daha guglu sifreleri olusturmaya imkén vermektedir. Bitcoin de is kaniti igin
kullanilan algoritmadir. SHA-256 ile bir yerden verilen mesaj, hash ya da digest olarak 256
basamakh bir sifreli mesaja donlUstirilmektedir.

2008

Satoshi Nakamoto tarafindan “Bitcoin” ve “Blokzincir’ teknolojisi kegfedilmistir. Agustos ayinda
“Bitcoin. org“ domain kaydedilmis, Ekim ayinda Bitcoin tasarimi, Kasim ayinda Bitcoin projesi
SourceForge.net'de yayinlanmisgtir.

2009

Ocak ayinda Genesis blok kurulmustur. Bitcoin v0.1 cryptography mail grubuna dagitilmistir. ilk
Bitcoin para birimi transfer islemi, Satoshi ile Finney arasinda gergeklesmistir.

2009

5 Ekim’de New Liberty Standart isimli borsa ilk Bitcoin kurunu yayinladi. 1 $ = 1.309,03 BTC

2010

Temmuz'da ilk Bitcoin borsasi olan Mt. Gox kuruldu. Agustos ayinda Bitcoin market degeri 1
milyon dolari gecti. 1 $ =0,5 BTC

2011

Subat’ta Bitcoin ilk defa ABD dolarina esitlendi. 1 $ = 1 BTC. Nisan ayinda Bitcoin’in Euro ve
Ingiliz sterlini ile satisina baslanmasiyla birlikte piyasa degeri 10 Milyon dolar civarina geldi.

2013

Mart’ta Bitcoin’in piyasa degeri 1 Milyar dolari gegcti. Bir Bitcoin 100 dolari ast

2017

Nisan ayinda Japonya Bitcoin’i resmi 6deme yOnetim olarak kabul etti. Temmuz 2017’de ise
Bitcoin, Bitcoin ve Bitcoin Cash olarak ikiye bdlindu.

2018

13 Ocak’ta 16.800.000. Bitcoin’in Uretilmesiyle toplam Bitcoin’in %80’ dretilmis oldu.

2020

3 Ocak’ta Bitcoin 11. yilini geride birakti.

Kaynak: Salihoglu, E. (2018). Merkez Bankasi Para Politikalari ve Elektronik Para iliskisi: Tirkiye
Uygulamasi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi, SBE, s.43.
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Kripto paralarin ortaya nasil ¢iktigiyla ilgili olarak birgok farkli gorus ortaya atilmigtir.
Yasanan finans kriziyle beraber merkez bankalarina ve finans kurumlarina duyulan gliven
problemi en temel sebep olarak gosterilebilmektedir (Eren ve digerleri, 2020, s.1349). Bu
noktada kripto varliklarin tarihsel sire¢ icerisindeki gelisimi asagdidaki tabloda &zet olarak
verilmigtir.

Henlz Ulkemizde kripto varliklarin finansal sistemdeki yeri ve uygulamalari ile ilgili bir
dizenleme mevcut degildir. Bitcoin ve Etherium gibi kripto varliklarda kisa sirede olusan
deger artiglari, yatirimcilari cezbetmektedir. Bu baglamda llkemizde de kripto varliklara
yapilan yatirnmlarin her gegen giin arttiyi gézden kagmamalidir (Ozkul ve Bas, 2020, s.59).
Asagidaki tabloda gunimuzde en yaygin olarak islem goéren 10 Kripto varlikla ilgili 6zet
bilgiler yer almaktadir.

Tablo 2: Yaygin Olarak islem Géren 10 Kripto Varlikla ilgili Ozet Bilgiler

S. No Adi Piyasa Degeri ($) | Fiyat ($) Hacim (24saat) ($) | Dolagimdaki Arz
1 Bitcoin 891,530,562,427 | 47,940.89 81,339,167,116 18,629,368 BTC
2 Ethereum 205,317,447,335 1,789.03 40,338,997,990 114,679,606 ETH
3 Cardano 26,365,018,459 0.8529 8,666,882,133 31,112,484,646 ADA
4 XRP 25,999,607,762 0.5711 11,939,250,815 45,404,028,640 XRP
5 Palkadot 24,830,058,826 27.34 4,829,876,835 908,236,867 DOT
6 Binance Coin 20,512,333,024 132.15 2,831,420,855 154,532,785 BNB
7 Litecoin 13,964,917,416 207.80 13,509,357,752 66,491,192 LTC
8 Bitcoin Cash 13,490,750,493 714.80 14,876,755,890 18,655,988 BCH
9 Stellar 11,313,909,418 0.5055 3,368,237,957 22,397,093,670 XLM
10 Dogecoin 7,524,452,698 0.06008 5,318,506,722 | 128,386,783,422 DOGE

Kaynak: Coin Market Cap (2021), https://coinmarketcap.com/coins/ (Erisim Tarihi: 15.02.2021).

3. Literatiir

Literatirde kripto varlilarin degerlemesi Uzerine yapilan akademik c¢alismalar
incelendiginde asagidaki calismalara ulasiimistir.

Yermack (2013) yapmis oldugu calismasinda Bitcoin’in ulkelerin kullandigi para
birimlerinin 6zelliklerine uygun olmadigini ve oynaklik seviyesinin yuksek olmasi nedeniyle
gecici yatinnmlara uygun oldugunu belirtmistir. Ayni zamanda Bitcoin’in ginluk fiyatinin Japon
yeni, Euro, ingiliz sterlini, isvigre frangi ve altin ile aralarinda neredeyse hig iligkinin
olmadigini tespit etmistir.

Gourrov (2014) yapmis oldugu caligsmasinda kripto para biriminin gergcek degerinin
belirlenmesine ydnelik formll énerisinde bulunmustur. Yazar calismada &6rnek olarak
Bitcoin’in degerini belirlemeye yonelik birka¢ érnek olay gostermigtir. S6z konusu 6rneklerde
1 BTC degerini toplam bitcoin harcamalarinin Bitcoin’in dolagim hizina bélinmesi ile elde
etmistir.
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Dyhrberg (2016) yapmis oldugu calismasinda Bitcoin’in gelisen olaylara karsi
tepkisini 6lgcmek icin Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) yéntemini kullanarak
olusturdugu modelde altinla sekronize bir sekilde iyi ve kétl haberlere karsi ayni yonli tepki
verdigi sonucuna ulagmistir.

Gmitro (2017) yapmis oldugu arastirmada merkezi olmayan kripto varliklar arasinda
yer alan Bitcoin ve Ethereum ile ilgili vaka ¢alismasi yontemiyle bir analiz yapmistir. Yazar bu
analizde Bitcoin’'in gelecekteki girdilerini ve piyasaya etkilerini yansitarak Hayes’in 2015
yilinda ortaya koydugu Uretim modelini temel almistir. Ethereum calismasinda ise bir is
kanitindan hisse ispati sonuglarina gegisi arastirmis ve arzdaki duislds igin bir model
Onerisinde bulunmustur.

Hayes (2017) yapmis oldugu ¢alismalarinda Bitcoin de dahil olmak Uzere diger tim
kripto para birimlerinin degerlemesini belirlemeye yodnelik model 6nerisinde bulunmusgtur.
Calismada en yaygin kullanilan kripto para birimlerinin 66'sini inceleyen kesitsel ampirik
veriler kullanilarak, kripto para birimi degerinin G¢ ana surlclyu (Ureticiler agindaki rekabet
dizeyi, birim Uretim orani ve kripto para birimini "madencilik" yapmak igin kullanilan
algoritmanin zorlugu) isaret eden bir regresyon modeli olusturulmustur.

Agan ve Aydin (2018) yapmis olduklari ¢calismalarinda kripto para birimlerinin kiresel
etkilerini arastirmiglardir. Bu baglamda Bitcoin ile yazarlarin segtikleri bazi para birimleri
arasindaki iliskiyi Hatemi-J yontemiyle analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda asimetrik
nedensellik analizine gore Bitcoin ile Amerikan dolari, Yen, Kanada dolari ve Yuan arasinda
tek yonlii soklarin etkisine rastlanirken; ingiliz sterlini ve Euro arasinda tek veya cift yonli bir
nedensellik iligkisine rastlanmamistir.

Ciaian, Rajcaniova ve Kancs (2018) yapmis olduklari ¢alismalarinda Bitcoin ve
altcoinler arasindaki iligkiyi kisa ve uzun vadede analiz etmiglerdir. Calismada 16 adet altcoin
ve bir de Bitcoin olmak Uzere toplam 17 farkh kripto para birimi 2013-2016 yillar1 arasinda
incelenmistir. Calisma sonucunda Bitcoin’in kisa vadede altcoin fiyatlarina énemli bir etkisinin
oldugunu uzun vadede ise kisa vadeye nazaran daha az bir fiyat etkisinin oldugunu tespit
etmiglerdir.

Glleg, Cevik ve Bahadir (2018) yapmis olduklari ¢alismalarinda Bitcoin ile finansal
gOstergeler arasindaki iliskiyi 2012-2018 vyillari arasinda Granger nedensellik analizi ile test
etmiglerdir. Calisma sonucunda Bitcoin fiyatinin ylikselen bir egime ve yuksek oynaklik
seviyesine sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica faiz ve Bitcoin fiyatlar arasinda istatistiki
acidan anlamli bir iliski oldugunu belirtmislerdir.

Velankar, Valecha ve Maji (2018), yaptiklari ¢calismada Bitcoin degerini etkileyen
cesitli parametreleri dikkate alarak Bitcoin fiyatini dogru bir sekilde tahmin etmeye
calismiglardir. Calismada gecgmis bes yil fiyatlarini kullanarak Bayesian Regresyon yontemi
ile gelecek fiyatlari tahmin edilmis ve c¢alisma sonucunda tahmin degerlerinin ylksek
hassasiyet icerdigini ifade etmiglerdir.

Abraham ve Tao (2019) yapmis olduklari galigmalarinda tek varlikli ve ¢ok varlikli
modellerde kripto paralarin degerlemesini arastirmiglardir. Bu makalede yazarlar hem tek
yatirimlarin hem de ¢oklu varlik portféylerinin bilesenleri olarak bitcoin ve altcoin ile ilgili
degerleme modelleri olugturmuslardir. Tek bir yatirim olarak, kripto para birimleri, Esscher
tarafindan doénusturilen Geometrik Levy fiyatlandirma surecleri ile Legendre fayda
fonksiyonlarinin birlesiminde degerlenmistir. Bu ¢alisma, modern portfdy teorisi ¢cergcevesinde
kripto para birimlerini tek bir varlik olarak veya ¢ok varlikl portféytn bir parcasi olarak teorik
bir portféy olusturmaya yonelik bir galisma girisimidir.
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Kartal (2020) yapmis oldugu calismada Makroekonomik degiskenlerin Bitcoin
fiyatlarini etkileme seviyeleri, Makine Ogrenme yéntemlerinden Lazy Learning Ogrenmeye
Dayali K-Star Algoritmasi kullanilarak analiz edilmistir. Modelin Bitcoin fiyatlarini gelecek
dénem “yikselis” mi yoksa “dlsts” ma gosterecegine iliskin siniflandirma basarisinin %61,1
oraninda oldugu, Bitcoin fiyatlarinin “yikselis” go6sterecegine iliskin dogru siniflandirma
basarisinin %71,42, “dusus” gosterecegine iliskin dogru siniflandirma basarisinin ise %46,66
oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak Makine Ogrenme Tekniginin belli bir performans
gosterdigi ancak Bitcoin fiyatlarinin 6ngorulebilirliginin hentz beklentinin altinda oldugu
go6ralmuistar.

Sahin ve Bagci (2020) yapmis olduklari ¢alismada Bitcoin, Ethereum, IOTA ve Ripple
gibi farkh altyapisal 6zellikleri olan kripto paralarin gelecek fiyatini gecmiste gerceklesen
fiyatlardan hareketle Deng Ju-Long tarafindan 1980’li yillarda ortaya atilan gri sistem teorisi
ile fiyat tahminlemesi yapiimistir. Elde edilen sonuglara gére GM (1,1) model ve Rolling-GM
(1,1) model sonugclarinin birbirine ¢ok yakin hata oranlariyla tahmin yaptiklari ve yapilan
tahminlere ait hata oranlarinin ¢ok dusuk oldugu gorulmastar.

4. Kripto Varlik Degerleme Modelleri

Kripto varliklar, paranin evriminde ve modern finansal sistemde 6nemli bir yeniligi
temsil etmekte ve bu nedenle de kripto varliklara deger vermek cok acik bir soru olmaya
devam etmektedir (Lu, 2020, s. 1). Kripto varlik piyasasinin son zamanlarda ve hizli bir
sekilde ¢ogalmasina ragmen, profesyonel topluluklarda bu yeni varlik sinifi ve bunlara
uygulanabilen degerleme modelleri hakkinda hala énemli bir belirsizlik vardir (Singh ve John,
2019, s.1). Bu nedenle de glinimuizde kripto varlik degerleme tekniklerine olan ilgi her gecen
gun artmaktadir (Ige, 2018, s.1). Kripto varlik dederlemesi yaparken dikkat edilmesi gereken
nokta, kripto varliklarin bir sirket olmamasi ve dolayisiyla bir “nakit akisinin” da olmayisidir.
Fakat tanim olarak her kripto varlik kendi protokol ekonomisi i¢erisinde bir para birimi olarak
hizmet etmektedir (Yalginsoy, 2018). Kripto varliklarin nasil uygun bir sekilde dederlenecegi
sorusu, kripto varlik piyasasinin en karmagsik, zorlu ve ayni fikirde olmayan ydnlerinden
birisidir (Hougan ve Lavant, 2021, s.16). Kripto varliklarinin degerlemesi, mevcut piyasa
fiyatindan bagimsiz olarak varligin temel degerini belirlemekle ilgilidir. Bu bir kripto varhgin
degerinin altinda olup olmadigi hakkinda bir fikir edinmek i¢in yardimci olur. Hisse senetleri
gibi geleneksel finansal varliklar temel analizi ile karsilastirilabilir. Geleneksel temel hisse
senedi analizinde, finansal raporlar belirli bir hisse senedinin degerini hesaplamaya yardimci
olur. Bu artik kripto varliklari i¢in yeterli olmuyor ve kripto varliklarinin parasal degerini
degerlendirmek igin yeni dederleme tekniklerinin gelistiriimesi gerekiyor (Saidi, 2018). Diger
taraftan degerleme modelleri, farkli kripto varliklari igin blylk 6lgiide degisir. Ortlisen
Ozelliklere sahip olabilecek varliklarin her birini agik¢a tanimlamak, dogru bir degerlemenin
anahtarndir (Gore, 2020, s.52). Bu nedenle kripto varlik degerleme yaklasimlari geleneksel
degerleme yaklasimlarindan farklilasmaktadir. Asagida Sekil 1’de geleneksel degderleme
yaklasimlari ile kripto varlik degerleme yaklasimlari karsilagtirmall olarak gosterilmigtir.
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Sekil 1: Geleneksel Degerleme Yaklasimlan ile Kripto Varlik Degerleme

Yaklagimlarinin Kargilagtiriimasi

Degerleme Yaklasimlarinin Karsilastiriimasi

Geleneksel Degerleme Yaklasimlari

Maliyet Yaklagimi

Maliyet Yaklagimi
Yeniden insa Etme Maliyeti

Kripto Varlik Degerleme Yaklagimlari

Uriin Maliyeti
Madencilik Maliyeti

Gelir Yaklagimi

indirgenmis nakit Akisi

Degisim Denklemi

Piyasa Yaklasimi

Karsilastirnlabilir Varliklarin Degerleme Olgitleri

Ag Degeri-islem Orani

Kaynak: Sing ve Tylar. (2019). An Introduction to Cryptoassets and a Study of Select Valuation

Approaches. Journal of Busines Valuation, s.26.

Resmi bir kripto dederleme disiplininin insa edilebilecedi temel kavramlar yeni yeni
kurulmaya baslamistir. Bu baglamda mevcut varlik degerleme yontemlerine saglam bir caba
olmadan, son 10 yilda yogun deneyimler yasanmaktadir (Lu, 2020, s.1). Bu nedenle son
yilllarda kripto varliklarin degerlemesiyle ilgili farkli yazarlar tarafindan bazi degerleme
modelleri dnerilmistir. Modeller, kripto varliklarin mevcut degerini anlamak, kripto varliklarin
degerini tahmin etmek veya kripto varliklarin gelecekteki degerlerini tahmin etmek igin
kullanilabilecektir. Literatirde yer alan bu modellerden bazilari asadida Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Kripto Varlik Degerleme Modelleri

Modeli Sunan Kisi

Model

Metcalfe, Robert (1980)

Metcalfe’in Aglar Kanunu

Hayes, Adam (2015)

Uretim Maliyeti Modeli

Burniske, Chris (2017)

Doviz Kuru Denklemi

Woo, Willy (2017)

Ag Degeri / islem Orani (NVT Orani)

Mougayar, William (2017)

icsel Deger Analizi

ARK Yatirim (Brett Winton) (2017)

A Model

Evans, Alex (2018)

VOLT Degerleme Modeli

Antos, Johnny ve McCreanor, Reuben (2018)

Black- Scholes Modeli

Plan B (2019)

Stok-Akis Orani

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Bu calismada tablo 3'te verilen ve kripto varliklarin degerlemesinde kullanilan
modellerden literatirde en sik kullanilan ve 6nerilen G¢ model secilmis ve s6z konusu
modeller acgiklanarak 6rnek uygulamalarla modellerin isleyisi gosterilmistir.

4.1. Uretim Maliyeti Modeli

Bu ydéntem, Adam Hayes (2015) tarafindan énerilmis ve bir kripto varligi Gretme veya
madencilik maliyetinin alt sinir dederinin bir gostergesi olabilecegini varsayan bir yaklasimdir.
Hayes'in 6nerdigi metodoloji, IP degerlemesinden maliyet yaklasimi altinda dizgin bir
sekilde ele alinmakta ve bu kapsamda s6z konusu varhigin yeniden yapilandiriimasi igin
maliyet tahmin edilmektedir (Sing ve Tylar, 2019). Hayes, rekabetci bir pazarda faaliyet
gOsteren ve kar beklentisiyle tesvik edilen madencilerin yalniz degisken uretim maliyetinin,
cikarilan madeni paranin piyasa fiyatindan daha disuk veya piyasa fiyatina esit oldugu
surece Uretmeye devam edecedini 6ngérmektedir. Bu nedenle, Uretim yaklagsiminin maliyeti,
madeni para bazinda uretilecek maliyeti tahmin etmeyi amacglamaktadir. Bir madenci tretim
maliyetlerini madeni para bazinda belirlemede ilk adim, asagida gosterildigi gibi gunlik
uretim maliyetlerini hesaplanmasini igerir (Hayes, 2015, s.1).

GUM = EM x GMS x HDAG x OEV Denklem (1)
Denklemde yer alan degiskenlerin anlami asagidadir:

GUM = Giinliik Uretim Maliyeti

EM = Elektrik maliyeti (kws basina),

GMS = Gunluk Madencilik Saati, Madencilik bilgisayarinin belirli bir ginde galistigi

sure (saat),

HDAG = Hesaba Dayali Adresleme Gicl: Karmasik matematiksel denklemleri
¢6zmek icin harcanan hesaplama g¢abasini ifade eder. Genel olarak, daha ylksek bir karma
orani, blok zincirindeki bir sonraki blogu c¢c6zme ve sonugta blok o6dulund kazanma
olasiliginin artmasina karsilk gelir,

OEV = Ortalama enerji verimliligi veya madencilik ¢aba birimi basina bilgisayar
tarafindan tiketilen enerji miktari (saniyede gigahes basina watt).

GuUnldk Uretim maliyetleri tahmin edildikten sonra, bir sonraki adim, asagidaki formdalle
ifade edilen glnlik beklenen madeni para sayisini tahmin etmektir. Gunlik madeni para
sayisi asagidaki formll yardimiyla hesaplanir:

HDAG

GMP = MBO x <%> x GMS Denklem (2)

Denklemde yer alan degiskenlerin anlami asagidadir:

GMP = Gunlik Madeni Para miktari,

MBO = Mevcut Blok Odiilii (6rnegin, Bitcoin igin, bir blogu ¢ézen ilk madenci su
anda bir 6dul olarak 12.5 bitcoin hakkina sahiptir) (www.bitcoinblockhalf.com),

HDAG = Hesaba Dayali Adresleme Gicu, Hash orani veya bilgisayar tarafindan
madencilik ¢caba birimi,

Mz = Kriptografik bulmaca madencilerinin blogu ¢ézmesinin zorluk derecesi,

BKO = Bir blok kazanma olasiligi (ilk olma olasiligi ile garpimi),

SBS = Saat Basl Saniye (saat basi saniyede ¢6zilen algoritmalarin sayisini dlgmek
icin kullanilir),

GMS = Gunluk Madencilik Saati, Madencilik bilgisayarinin belirli bir giinde calistigi
sure (saat).
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Gunluk dretim maliyeti ve gunlik madeni para miktari formdlleri, madeni para basina
uretim maliyetini bulmak icin asagidaki gibi yeniden dizenlenebilir. Hayes'e gore, madeni
para basina hesaplanan maliyet "madencilerin Uretmeye karar verecekleri veya

Uretmeyecekleri degerden daha disik bir sinir belirleyebilir”.
UM

GMPBUM = % = 2 x & =
G

MP ~— MP

Denklemde yer alan degiskenlerin anlami;

GMPBUM = Gunlik Madeni Para Basina Uretim Maliyeti

UM = Uretim Maliyeti
MP = Madeni Para
G = Gln

Denklem (3)

Ornek: Bir kripto varlik dretimi ile ilgili veriler asagidaki gibidir (Hayes, 2015'ten

aktaran Singh ve John, 2019, s.63-64).

Elektrik maliyeti (kilovat-saat bagina $ USD) 0.115 %
Ginlik madencilik saati 24 saat
Madencinin Hashing Giicu (saniyede 1.000 gigahash) 0.95
Madencinin Ortalama Enerji Verimliligi (Gigahash bagina joule cinsinden 1 joule
Olgilir)

Mevcut Blok Odiilii (blok basina yeni basiimis bitcoin) 25

Madencinin Hash giicl (saniyede hash giicu)

1,000,000,000,000

Akim Madenciligi Zorlugu (blok basina gigahash cinsinden 6lgiliir)

47,427,554,951

Bir Blok Kazanan Normallestiriimis Olasilik

4,294,967,296

Saat basina saniye

3600 sn

GUnlik madencilik saatleri

24 saat

Bu verilerden hareketle Giinliik Uretim Maliyeti, Gunlik Madeni Para Miktari ve

Madeni Para Basina Uretim Maliyeti asagidaki gibi hesaplanabilir.

Oncelikle Denklem 1 yardimi ile Gunliik Uretim Maliyetini hesaplayabiliriz. Buna gére;

GUM = EM x GMS x HDAG x OEV

GUM = 0.115 $ x 24 saat x 0.95 gigahash x 1 joule

GUM = 2.622 $ olur.

ikinci olarak gunlik Uretim maliyetleri tahmin edildikten sonra, bir sonraki adimda,
Denklem 2 yardimi ile glinde beklenen madeni para miktari hesaplanabilir. Buna gére GMP

miktari;
HDAG

MZ x BKO

GMP = MBO
x SBS

1,000,000,000,000

x GMS

GMP = 25 Coin x

47,427,554,951 x 4,294,967,296

3600 sn

GMP = 0.010604 adet olur.

X 24 saat
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Uglincli agsamada ise madeni para basina Uretim maliyeti Denklem 3 yardimi ile
asagidaki gibi hesaplanabilir.

2.622 %
0.010604 adet

GMPBUM =

GMPBUM = 247.27 $ olur.

Hayes ve digerleri, kripto varligi (bitcoini) bir emtia olarak goérerek ve geleneksel
mikro ekonomik teoriye goére, her bir marjinal kripto varligi (bitcoin) Gretmenin maliyetinin bu
kripto varligin fiyati ile ayni seviyede olmasi gerektigini 6ne sirtyorlar. Sonugcta, eger kripto
varlik (bitcoin) madenciligi karsiz hale gelirse, madenciler dikkatlerini baska bir kripto varliga
cevirebilir veya piyasadan tamamen c¢ikabilirler. Sonug¢ olarak, her bir kripto varhigin
(bitcoinin) degeri, yeni kripto varligin beklenen getirisine kiyasla, madenciligin marjinal
maliyetini (6zellikle madenciligin bir pargasi olarak hesaplamalari yaparken yakilan elektrik)
inceleyerek tahmin edilebilir (Hougan ve Lavant, 2021, s.19).

4.2. Doviz Kuru Denklemi Modeli

ikinci model Chris Burniske (2017) tarafindan éne suriilen ve déviz kuru denklemini
baz alan bir yaklagimdir. Burniske’nin degerleme yaklagimi, isletmelerin ve fikri mulkiyet (IP -
Intellectual property) degerlemesinde sikga kullanilan ve temel bir ayrim olan klasik
indirgenmis Nakit Akisi (INA) ydntemine benzemektedir. Tipik INA analizine gére, bir varligin
degeri, gelecekteki nakit akislarinin riske gore dizeltilmig getiri orani kullanilarak buginku
degerine indirgenmesi suretiyle belirlenir. Utility token* (Yardimci belirte¢) nakit akisi
olusturmaz, token? sahipleri icin geleneksel anlamda bir deger olusturur. Burniske, bir token
sahibinin sahiplikten elde ettigi yararin, bunun yerine tokenin desteklemesi beklenen
ekonominin blyUkligu ve token sahibinin katilacagi (yani, bir kamu sirketinin piyasa degerine
benzer olan ag degeri) ile iligkili oldugunu 6ne surmektedir. Burniske bu o6l¢cliylu “mevcut
fayda degeri” (CUV — Current Utility Value) olarak adlandirmaktadir (Burniske, 2017). Buna
gore;

Mevcut Fayda Degeri (CUV) = Kripto varlik Ag Degeri (M)

Burniske, Ag degerini tahmin etmek igin (i) bir ekonominin para arzinin ciro buyuklugu
ve sikhigi ile (ii) ekonominin (rettigi mal ve hizmetlerin toplam degeri (GSYiH) arasinda bir
iliski oldugunu ©6ne suren ddviz denkleminden yararlanmaktadir. Buna goére denklem
asagidaki gibi yazilabilir;

MxV=PxT Denklem (4)

Denklemde yer alan degiskenlerin anlami;

M = Para Miktari (Para Arzi)

\ = Belirli bir zaman araliginda paranin dolagim hizi
P = Mallarin Ortalama Fiyati

T = Belirli bir zaman araligindaki is hacmi

Burniske, kripto varliginin ekonomisini gelismekte olan bir ekonominin kiguk bir
evreni olarak ele almis ve degisim denklemini yeniden tasarlamistir. Bu teori, bir kripto
varligin ag degerinin (yani para arzi (M) veya para birimi) destekledigi kullanim durumu
(ekonominin buyuklugud) ile dogrudan iligkili oldugunu ve ticaret sikligi (dolasim hizi) ile ters
iliskili oldugunu 6ne sturmektedir. Degisim formUlu denkleminin kripto varliklar i¢in uyarlanmis
versiyonu asagida sunulmustur (Burniske, 2017). Buna go6re Burniske'nin doviz kuru
denklemindeki Kripto Varlik Ag Degeri agagidaki Denklem 5’teki gibi ifade edilebilir.
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Kripto Varlik Ag Degeri = % Denklem (5)

Burniske’nin déviz kuru denklemine bagli degerleme metodolojisinin ¢ bileseni
bulunmaktadir. Bu bilesenler asagida belirtilmistir:

v' Tahmin edilen dénemin yillik a§ degeri (M) veya cuVv? tahmini.
v' Token (Belirteg) arzinin tahmini ve
v Uygun bir iskonto oraninin segimi ve uygulanmasi.

Burniske’nin  doviz denklemi modelinin  uygulanabilmesi icin ekonominin
gorsellestiriimesi gerekmektedir. Bu noktadan hareketle déviz denklemi modelinde kullanilan
form0lin anlasilabilmesi icin yukarida ifade edilen ¢ bilesenin agiklamasi gereklidir. Bu Ug¢
bilesen asagida agiklanmigtir.

4.2.1. Gelecekteki Beklenen Ag Degeri (Mevcut Fayda Degeri (CUV))

Déviz Kuru Denklemi formdlinin deger belirteclerine (token) uygulanmasi,
gelismekte olan bir ekonominin gorsellestiriimesini diger bir ifade ile ekonominin rakamlarla
ifade edilmesini gerektirir. Burada:

o Toplam blyukligl, agin sagladigi tek mal veya hizmetin degeri (yani GSYH’si) ile
temsil edilir ve

e Para arzi, tedarik edilen tek mal veya hizmetin alimini ve satisini kolaylastirmak
icin kullanilacak ortamdir.

Degisim denklemi formiline asagida belirtilen degiskenleri girerek tahminin her
déneminde ag degerini 5ngdérmek gerekmektedir. Bunlar;

e Fiyat, tahmini sure boyunca ag tarafindan saglanan mal veya hizmet
kullanicilarina tahsil edilecek tutardir,

e Satilacak olan dijital kaynagin miktari, (i) toplam adreslenebilir piyasanin (TAM)
birimler cinsinden mevcut buydklugud, (i) TAM'In tahmin dénemi boyunca tahmini
bdyime orani, (iii) s6z konusu tokenin hizmet verecedi TAM yuzdesi ve (iv)
sunulan mal veya hizmetin piyasaya uyarlanma orani,

o Tokenin (Belirteg) hizi, belirtecin belirli bir ddnemde el degdistirmesinin ortalama
sayisidir.

Token Arzi= Token basina mevcut fayda degerini (CUV) tahmin etmek icin her
donemdeki tahmini aj degeri veya mevcut fayda degeri (CUV), o donemde dolasimda
olmasi beklenen token sayisina bolundr.

indirim oraninin segimi ve uygulanmasi= Utility Token (Fayda belirteci)
degerlemesi icin gegerli bir iskonto oranini tahmin etmek amaciyla yapilan uygulama, is ve
fikri mulkiyet (IP - Intellectual property) degerlemesinde kullanilan geleneksel analizlere
benzemektedir; burada iskonto orani, secilen riskten arindiriimis getiri oranidir ve paranin
zaman degerini yansitir. Segilen iskonto orani, belirtecin buginki degerini tahmin etmek igin
varsayllan ortaya ¢ikis doneminden itibaren token bagina CUV'ye uygulanir.

Ornek: Burniske, 2017 yilinda INET olarak adlandirdi§i kurgusal bir internet bant
genigligi tokeni kullanarak degisim denklemi yaklagiminin teorik bir 6rnegini agiklamistir. Bu
ornek asagida agiklanmistir.
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Tablo 4: Chris Burniske'nin Degisim Denkleminin Bilesenleri INET Modeli

Asamalar

Degerleme Agiklamasi

INET degerlemesi

1. Adim: Saglanan
dijital kaynagin
miktarini tahmin edin

Q

1. Kripto varligin saglanacagi sektori
tanimlayin.

2. TAM'l (birim cinsinden) varsayilan
buytume oranini kullanarak gelecek
dénemlerde tahmin edin.

3. Konu kripto varliginin gelecekteki
her donemde TAM (birim cinsinden)
payini tahmin edin.

1. INET internet bant genigligi
saglayacaktir. TAM'In, 2018'de 1.845 trilyon
GB'lik toplam yillik kiresel internet trafiginin
%75'i olan 1.384 trilyon gigabayt (GB)
oldugu tahmin edilmektedir.

2. Kiresel internet trafiginin 2030 yilina
kadar 24,38 trilyon GB'ye kadar yillik %24
oraninda biiyimesi tahmin edilmektedir.

3. INET’in TAM'daki payinin 1. Yilda %0,01
oldugu tahmin edilmektedir ve tahmin
edilen benimsenme oranina gére tahmin
suresi boyunca artmaktadir.

2. Adim: Dijital
kaynagin fiyatini
tahmin edin (P)

4. Saglanan mal veya hizmet icin
tahsil edilecek fiyati belirleyin.
Genellikle, bu degistirilecek mevcut
mal veya hizmet i¢in gegerli piyasa
fiyatini dikkate alir.

4. Burniske, internet bant genisliginin $ 0.50
/ GB ve 1.00 GB arasinda oldugunu ve
INET'in 1. Yilda alt sinir degerinin (yani
0.25 $ / GB) %50'sini talep edebilecegini
varsaymaktadir.

3. Adim: Kripto varlik
Ekonomisinin
GSYH’sini tahmin edin

5. Ongériilen miktar ve fiyatlari
carparak, her bir 6ngérulen yilda
sunulan mal veya hizmetin degerini
belirleyin. Terminolojideki gesitlilige
ragmen, bu analiz degerleme
uzmanlar tarafindan piyasa tahmini
gelistirmede kullanilan yéntemlerden
farkh degildir.

5. 2018'de INET’in GSYH’sinin yaklasik
43,2 milyon ABD dolari oldugu tahmin
edilmektedir. 2028 yilina kadar INET’in
GSYH'’sinin yaklasik 4,1 milyar ABD dolari
oldugu tahmin edilmektedir.

4. Adim: Token Hizini
Tahmin Et (V)

6. Bir token (belirtecin) hizini
belirlemek icin, belirli bir ddnemde
tokenin ortalama kag kez
degistirildigini tahmin etmek gerekir.

6. Burniske, INET igin 20 kez bir hiz
benimsemistir, bu da INET tokeninin yilda
20 kez dolastigr varsayilmaktadir.

5. Adim: Ag degerini
hesapla (M)

7. Ag degeri (piyasa degerine
benzer), GSYiHnin (PxQ) tokenin
hizina (V) bélinmesiyle hesaplanir.

7. 2018 ve 2028'de sirasiyla 43,2 milyon
dolar ve 4,1 milyar dolar GSYiH ve 20 kat
hiz, sirasiyla 2,2 milyon dolar ve 206,2
milyon dolarlik bir para tabanina (M)
karsilik gelmektedir.

6. Adim: Token arzini
tahmin et

8. Arz programini ve dolagimdaki
mevcut para sayisini g6z éninde
bulundurarak dolagimdaki para
sayisini tahmin edin.

8. Burniske, 2018'de dolasimda 15,8 milyon
token olacagini ve 2028 yilina kadar 27,7
milyona c¢ikacagini tahmin etmistir.

7. Adim: Token basina
CUV degerini tahmin et

9. Ag degerini dolasimdaki tahmini
token sayisina boélerek CUV tahmin
edin.

9. CUV'un 2018 ve 2028'de sirasiyla token
basina 0.14 USD ve 7.45 USD oldugu
tahmin edilmektedir.

8. Adim: Mevcut
degere Token basina
CUV indirimi

10. Varsayilan ¢ikis déneminden
token basina CUV degerini sunmak
igin indirim.

10. Burniske, tokenin mevcut tahmini degeri
olan token basina 0.26 USD CUV'yi
hesaplamak igin %40 indirim orani
kullanarak 2028 USD$7.45'te tahmini CUV
degerini Olger.

Kaynak: Sing ve Tylar. (2019). An Introduction to Cryptoassets and a Study of Select Valuation
Approaches. Journal of Busines Valuation, s.32.
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4.3. Ag Degeri islem Orani Degerleme Modeli

Kripto varliklari igin en yaygin goreceli dederleme yontemi, bir tokenin ag degerini
(piyasa degerine esittir) agin gunlik zincir igi islem hacmiyle karsilastiran ad degeri-islem
oranidir (Saidi, 2018). Bu yontem ilk olarak Willy Woo (2017) tarafindan tanitilan piyasa
tabanl bir degerleme yaklasimi olan islemlere ag degeri (NVT) oranidir. Kripto varliklarda,
ag-deger-islem orani (NVT) analog olarak kabul edilir. Bir kripto varlik eger bir degisim araci
ise, o zaman kullanicilarin islem yaptigi degere gére fiyatlandiriimahdir (Caymaz, 2018).
Kripto varliklar baglaminda, goéreceli veya piyasaya dayali bir degerleme yaklasimi olan NVT,
denetginin bir protokolden bir deger 6l¢itl tanimlamasini ve daha sonra baska bir protokole
deger vermek icin onu kullanmasini gerektirir. NVT orani ile ilgili olarak, degerle ilgili dlgu
“gunlik islem hacmi"dir. Bu degerleme orani, agin degerini (piyasa degeri) agin gunlik zincir
ici islem hacmiyle karsilastirir. NVT, bir tokenin, kullanicilarin agdan tirettigi yardimci
programi temsil eden agin islem hacmine gore piyasa degerini gostererek dusuk veya asiri
degerli olup olmadigini gosterebilir. Oran ¢ok yuksek oldugunda, potansiyel tokenin asiri
degerlendigini gdsterir (Lannquist, 2018; Bheemaiah ve Collomb, 2018, s.28). Kisaca NVT
orani agin ne kadar kullanildiginin ve ne kadar deger verildiginin bir karsilastirmasidir. Bazen
geleneksel finansmanda, bir sirketin hisse fiyatinin hisse basina kazanglarina orani olan
fiyat/kazang (P/E) orani kripto varliklarin esdegeri olarak ifade edilir (Woo, 2017). Bu durum
asagidaki Denklem 6’daki gibi ifade edilebilir.

Ag Degeri . Fiyat
Giinliik islem Hacmi  Kazang

NTV Orant ve g Orant = Denklem (6)

NVT oraninin bilesenleri asagidaki gibidir:

e Kripto varlidginin ag degeri olan pay, halka acgik bir sirketin piyasa
kapitalizasyonuna benzemektedir (Yani dolagsimdaki tim madeni paralarin veya
tokenlerin toplam piyasa degeri).

e Payda, gunlik islem hacmi, kripto varligin fiyat para birimi cinsinden ifade edilen
zincirdeki islem hacimlerini Olger. Paydanin bir sirketin kazanglarini temsil ettigi
P/E oraninin aksine, bircok kripto varlik nakit akisi olusturmaz. Bu nedenle,
gunlik islem hacmi kazang icin bir proxy olarak kullanilir ve belirli bir giinde ag
Uzerinden akan degeri temsil eder. Bir kripto varligin hesaplanan NVT oraninin,
asagida gosterildigi gibi bagka bir ‘karsilastirilabilir’ kripto varlik aginin ag degerini
belirlemek igin kullanilabilecedi varsayiimaktadir (Ige, 2018).

Ag Degeri (i)
Ginlik TRX Hacmi (i)*

Ag Degeri islem Oran = X Giinliik TRX Hacmi 5(J) = AgDegeri (J) Denklem (7)

Ornek: Segilen bazi Kripto varliklari icin NVT oraninin hesaplanmasi séyledir.

Bitcoin Ethereum Litecoin
Ag Degeri ($) 107,435,042,054 19,699,611,341 2,987,516,637
Ginlik TRX Hacmi 1,841,389,463 562,145,471 39,705,563
NTV Orani 58.34 35.04 75.24

Kaynak: https://coinmetrics.io/ (Erisim Tarihi: 21.02.2021).
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5. Sonug ve Degerlendirme

Kripto varliklara olan talep ve bu varliklarin kullanim alanlari gtin gectikgce artmaktadir.
Fakat bu varliklarla ilgili hala bazi belirsizlikler de devam etmektedir. Ornegin bu varliklari
resmi olarak kabul eden ve bu varliklarla ilgili kanuni bir dizenleme yapan tlke heniz yoktur.
Ayni zamanda bu varliklarin belirli bir merkezi olmadigi icin kontrol edilmesi ve
vergilendirilmesi de pek mumkin gérilmemektedir. Bu ve bunun gibi cevap bekleyen pek
¢ok soru kripto varliklar ile ilgili merak edilenler arasindadir. Kripto varliklarin genis yelpazeye
yayilan Ozelliklere sahip olmasi, bu tur varliklarin nasil degerlenece@i konusunu gundeme
getirmistir. Bu galismada kripto varliklarla ilgili degerleme konusu ele alinmistir.

Literatlrde kripto varliklarin degerlemesi ile ilgili olarak farklh varsayimlar iceren cesitli
modeller 6ne sUrilmustir. Bu ¢alisma baglaminda bu modeller icerisinde en ¢ok kabul goren
U¢c model 6rnekle aciklanmistir. Bu modellere bakildiginda Adam Hayes (2015) tarafindan
One surulen Uretim maliyeti modelinde Hayes kripto varliklarin degerlemesini bu varliklarin
maliyetinin tespitine baglamis ve buna gére bir model olusturmustur. Teknolojik ortamda
Uretilen kripto varliklarin maliyetinin tarafsiz olarak belirlenmesi de oldukc¢a zor bir durumdur.
Fakat bu varliklarin degerlemesini maliyet esasina gore temellendirmek kabul edilebilir bir
yaklasimdir. ikinci model ise Chris Burniske (2017) tarafindan éne siriilen déviz denklemi
yaklagimidir. Bu yaklagimda Burniske ekonomide kullanilan para arzi ile fiyatlar genel duzeyi
arasindaki iliskiyi agiklayan miktar teorisini temel olarak almis ve bu teoriyi dedistirerek kripto
varliklarin degerlemesinde kullanmistir. Uglinci yaklasim da Willy Woo (2017) tarafindan
One surulen Ag degeri islem orani yontemidir. Bu yaklagimda Woo kripto varliklarin gunlak
islem hacmine ve ag degerine bakarak bu varliklarin degerlenebilecedini 6ne sirmustur.

GUnUmuzde kripto varliklar gelismekte olan bir alternatif varlik sinifidir ve
yatirnmcilarin kripto varliklarin degerini tahmin etmelerine yardimci olabilecek degderleme
cergevelerini incelemek icin henliz ¢cok fazla calisma yapimamistir. Yukarida belirtilen
cerceveler ve modeller gesitli sinirlamalara sahiptir. Kripto varliklarin gelisim sireci hala gok
erken oldugu igin bu varliklarin saglayabilecegi fayda velveya maliyet tam olarak
ongorulememektedir. Dolayisiyla kripto varlik piyasalari, kripto varlik davranigi, getirileri ve
korelasyonlari ile ilgili sinirli veri gegmisi olmasi nedeniyle bu varliklarin nasil degerlenecegi
ile ilgili henuz bir netlik yoktur. Gelecekte piyasalar olgunlastiinda ve varlik iligkileri ve
davraniglari daha ongorulebilir hale geldiginde, degerleme modelleri ve oranlari daha
ongoricu ve bilgilendirici olabilecektir. Bununla birlikte, farkli 6zelliklere, yapilara, 6demelere
vb. sahip olabilen kripto varliklarin ¢ok c¢esitli dogasi nedeniyle o6nerilen degerleme
modellerinin higbiri degerlemede yaygin olarak kullanilan geleneksel yéntemler olan F/K
orani ve INA analizi kadar saglam evrensel modellere sahip olamayabilir.

Sonug olarak kripto varliklarin ekonomik ve finansal yapiyi nasil etkileyecegini, 90l
yillarin dotcom balonu gibi patlamadan olumlu bir devrim olusturup olusturamayacagini
ongorebilmek icin, her seyden once bu varliklarin uzun vadeli surdurulebilirligi ve degeri ile
ilgili olarak ortaya cikan sorunlarin anlagiimasi gerekiyor. Kripto varliklarin uygulamasinin
yeni olmasi nedeniyle bu konuyla ilgili yapilan ¢alismalar da henliz yeterli seviyede degildir.
Bu baglamda gelecek arastirmacilar yeni degerleme ydntemlerini  gelistirip
orneklendirebilirler. Bunun vyani sira acgiklanan bu modelleri birbirleriyle karsilastirip
uygulanabilirlik acisindan hangi modellerin daha avantajli oldugu tespit edilebilir. Ayrica
kripto varliklarla ilgili yeterli ve surdurulebilir veriler olustukgca yontemlerin uygulanabilirligi
artacak ve literatirde herkes tarafindan genel gecerliligi olan bir yonteme de ulasilimis
olacaktir. Bu agsamada dOrneklendirilen modellerin birbirlerine gére avantaj ve dezavantajlari
velveya Ustunlik ve zayifliklari noktasinda bir degerlendirme yapmak henlz erken olacaktir.
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Dipnotlar

! Sahibine blockchain tabanli bir triin veya hizmete erisim izni veren dijital bir varlik.

2 Temel olarak bir servis kapsaminda yaratilip sunulan ve o servisin tim iglevlerinin yerine
getirilmesinde kullanilan dijital bir varlk tirl olarak tanimlanabilir.

Bir yatirrmcinin beklenen getiri ve riske sahip belirli bir yatirrma atadi§i refah seviyesi.

Gunlik para cinsinden TRON (TRX) hacmi.

Gunlik para cinsinden TRON (toplam piyasa degeri $4.3B olan bir dijital varliktir) (TRX) hacmi.
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