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SHARPE ORANI VE ALTERNATIFLERI
UZERINE BIR UYGULAMA

AN APPLICATION ON THE SHARPE
RATIO AND ITS ALTERNATIVES

Musa OVALI', Gencay TEPE 2, Selim Baha YILDIZ3

oz

Sharpe orani, portfOy stratejilerinin ve yatirim fonlarmimn
performanslarmin degerlendirmesinde en sik kullanilan,
alintilanan ve riske kars1 ayarlanmig performans
yontemlerinin onciisii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Zaman igerisinde Sharpe oranindan tiiretilmis ¢ok sayida
performans degerlendirme yontemi uygulamalarda
yerini almistir. Bu durum yéntemlerin birbirleriyle
karsilastirilarak portfoy performans degerlendirmesinde
farkli siralamalara yol acip agmadig1 sorusunu giindeme
getirmistir. Bu ¢alismanin birinci asamasinda Sharpe
orani, Alternatif Sharpe orani, Ayarlanmis Sharpe orani,
Carpikliga Gore Ayarlanmis Sharpe orani, Revize Sharpe
orani, Alternatif Carpikliga Gore Ayarlanmis Sharpe
orani ve Diizgiinlestirilmis Sharpe oran1 yontemlerinin
performans siralamasinda farkli sonuglar iiretip
iiretmedigi MSCI Gelismekte Olan Piyasalar listesinde
yer alan iilkeler 6zelinde incelenmistir. Tkinci asamada
ise Treynor orani, Jensen orani ve M2 performans

6l¢iim yontemleri ile kiyaslama yapilmaktadir.

Elde edilen sonuglara gore inceleme donemi igin
Alternatif Carpikliga Gore Ayarlanmig Sharpe orani ve
Diizgiinlestirilmis Sharpe orani yontemleri haricinde
diger yontemlerin neredeyse ayni sonuglar verdigi,

bu iki yontemden elde edilen bulgu ve sonuglari ise
performans siralamalarinda diger yontemlere kiyasla elde
edilen sonuglarda farkliliga yol agtig1 tespit edilmistir.
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The Sharpe ratio is widely recognized as a foundational
method for risk-adjusted performance evaluation in
assessing portfolio strategies and investment fund
performance. Over time, various performance evaluation
methods have emerged that are based on the Sharpe

ratio. This proliferation of methods raises the question

of whether they yield differing rankings in portfolio
performance evaluation when compared to one another.

In the first stage of this study, it is examined whether the
performance rankings of methods such as—Sharpe ratio,
Alternative Sharpe ratio, Adjusted Sharpe ratio, Skew-
adjusted Sharpe ratio, Revised Sharpe ratio, Alternative
Skew-adjusted Sharpe ratio, and Smoothed Sharpe are
examined to determine whether they yield different
performance rankings across countries listed in theMSCI
Emerging Markets Index. In the second stage, a comparison
is made using alternative performance measurement
methods such as the Treynor ratio, Jensen ratio, and M2
performance measure. The findings indicate that, all
methods except the Alternative Skew-adjusted Sharpe ratio
and Smoothed Sharpe ratioproduce nearly identical results..
However, these two methods lead to notable differences in
performance rankings compared to the other approaches.



GIRIS

Markowitz’in (1952) ufuk acan yaklagimini temel alarak
bir yatirimin performansinin tek bir sayiyla ve basit bir
sekilde anlasilabilmesi amaciyla baglatilan ¢alismalar
modern finans alaninin sekillenmesinde 6nemli rol
oynamistir. Bunun dogal sonucu olarak uygulayicilar

ve akademisyenler tarafindan farkli ydontemler
gelistirilmigtir. Finans teorisinde ‘yatirimcilar riskten
kacar’ varsayimiyla hareket edildiginden, herhangi bir
yatirimin performansinin sadece getiri oranina gore
Olciilmesi dogru degildir. Ayn1 getiriyi saglamis iki
yatirnmin farkli risk seviyeleri olabileceginden, yatirimlarin
performanslarini degerlendirirken riske gore ayarlanmig
yontemleri kullanmak daha dogru olacaktir. Riske gore
ayarlanmis performans 6l¢limii, son kirk yilda biiyiik
Olciide artis gostermis olan kurumsal portfoy yonetiminde,
fon yoneticilerinin se¢imi ve fon yoneticilerinin
performans degerlendirmelerinde 6nemli bir kriter gorevi
tstlenmektedir (Cvitani¢ ve digerleri, 2008). W. Sharpe
(1966) tarafindan gelistirilen tek parametreli risk/getiri
olgiitlerinden Sharpe orani, oldukga popiiler bir performans
siralama yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

[k kez 1960’larda getiri-degiskenlik (return-to-variability)
ismiyle ortaya ¢ikan yontem, izleyen donemde W. Sharpe’a
Nobel Odiilii’nii getirmistir (White ve Haghani, 2017).
Yaklasik otuz yil sonra getiri-degiskenlik ismi W.Sharpe
tarafindan degistirilmis (Sharpe, 1994), bugiin bildigimiz
ve yaygin olarak kullanilan Sharpe oran1 adini almistir.
Sharpe orani formiilii asagidaki gibidir (Sharpe, 1966):
Sharpe Orami = —r;:L
r: Ulkeye ait yilliklandirilmig getiri
r Yilliklandirilmis risksiz faiz orani getirisi
o: Yilliklandirilmis portfoy riski

Performans degerlendirme yontemleri, kullanicilarina
karar alma agsamasinda 6nemli bilgiler verme, alinacak
kararlara dogrudan etki etme potansiyeline sahiptir.
Sharpe orani portfOy stratejilerinin ve yatirim fonlarinin
performanslarinin degerlendirmesinde en sik kullanilan
ve alintilanan metrikler arasindadir. Sharpe oraninin
temel varsayimlarindan biri, yatirimin getirilerinin normal

dagilima sahip olmasidir. Ancak, finansal piyasalarda
getiriler agirlikli olarak normal dagilima uymazlar.
Bunun sonucunda, Sharpe oranindan tiiretilmis tiglincii
ve dordiincii moment olan basiklik ve carpikligi dikkate
alan yontemler gelistirilmistir. Bu ¢alismada performans
Olciimiinde Sharpe oranindan tiiretilmis alternatif
yontemlerin birbirleriyle karsilastirilarak farkli siralama
sonuglarma yol a¢ip agmadigi sorusunun cevaplanmasi
amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk agamada,
MSCI Gelismekte olan iilkeler endekslerinin performans
siralamalari; Sharpe oranina ek olarak Alternatif Sharpe
(Alternative Sharpe) orani, Ayarlanmig Sharpe (Adjusted
Sharpe) orani, Carpikliga Gore Ayarlanmig Sharpe (Skew
Adjusted Sharpe) Revize Sharpe (Revised Sharpe) orani,
Alternatif Carpikliga Gore Ayarlanmig Sharpe (Alternative
Skew-Adjusted Sharpe) oran1 ve Diizglinlestirilmis
Sharpe (Smoothing Adjusted Sharpe) oranlarina gore
hesaplanmustir. Tkinci asamada ise Sharpe oram disinda
literatiirde sikca kullanilan Treynor orani, Jensen orani ve
M2 performans 0l¢iim yontemleri de arastirma kapsaminda
kiyaslanmigtir. Caligmanin ikinci boliimiinde literatiir
taramasina, ii¢lincii boliimiinde veri seti ve yonteme,
dordiincii boliimiinde bulgulara ve son boliimiinde
sonuglara yer verilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Bu béliimde calismada kullanilan yontemlerle ilgili literatiirde
karsilagilan ¢aligmalara kisaca yer verilecektir.

Sharpe oraninin agikca veya dolayli bigimde performans
Olciim metrigi olarak kullanildig1 piyasalar1 inceleyen
Goetzmann ve ark. (2002), portfoy yoneticilerinin yalnizca
Sharpe orani ile performanslarinin degerlendirildigi
durumlarda yoneticilerin yatirimcilarin gikarlartyla
ortiismeyecek eylemlerde bulunabilecegini belirtmektedir.
Buna gore, yoneticiler kimi zaman maksimum Sharpe
oraninin getirisini taklit eden bir sermaye yapisini segme
egilimi gosterebilmektedir. Bu durum, volatilitenin yiiksek
oldugu kosullarda, portféy yoneticilerinin performans
kaygis1 sebebiyle alacagi kararlari etkileyebilmekte

ve yatirimcinin daha az kar elde etmesine neden
olabilmektedir. Goetzmann ve ark. (2002)’nin tespit

etmis oldugu bu durumlara ve portfoy getirilerini
manipiile etme yontemlerine sundugu ¢oziim Onerisi ise,
portfoyde tiirevlerin kullanimina bir kisitlama getirilmesi
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ve kisitlamanin olmadigi durumlarda ise portfoy
yoneticilerinin performansa dayali tegviklerinde birden ¢ok
degiskeni bir arada barindiran bir édiillendirme sistemi
olusturulmasidir.

Sharpe oranlarin1 yorumlamak igin, getirilerin tliretildigi
piyasa ortam1 hakkinda bilgileri igeren daha sofistike

bir yaklasimin olmas1 gerektigini savunan Lo (2002),
Diizgiinlestirilmis Sharpe oran1 ismiyle literatiire yeni bir
metrik kazandirmigtir. Lo (2002)’ye gore Diizgiinlestirilmis
Sharpe orani, performanslar1 6lgmek i¢in uygun istatistiksel
dagilimi kullanarak, ¢ok ¢esitli yatirim firsatlarinin

riskleri ve getirileri hakkinda eksiksiz bir anlay1s
saglayabilmektedir.

Yatirimcilarin tercihlerini dikkate alan portfoy
optimizasyonu i¢in yeni bir yontem oneren Ballestero

ve Pla-Santamaria (2005), Revize Sharpe oranini
caligmalarinda metrik olarak kullanarak literatiire
kazandirmislardir. Shao ve ark. (2015)’in yaptiklari ise
calismada Revize Sharpe oranindan faydalanilmakta ve bu
oranin yatirima yonelik mevcut risk-getiri durumunu dogru
bir sekilde yansitabilecegi ve kovaryans hatalarini etkili bir
sekilde onleyebilecegi savunulmaktadir.

Ayarlanmig Sharpe oranini literatiire kazandiran Pézier

ve White (2006)’1n geleneksel varliklar tizerinde yaptig
calisma ve Nagy ve Benedek (2021)’in kripto paralar ve
S&P500 endeksi iizerine yaptigi ¢calismada Ayarlanmis
Sharpe oraninin degerlendirme Slgiitii olarak basarili bir
metrik oldugu sonucuna ulasilmistir. Mistry ve Shah (2013)
ise arastirmalarinda Sharpe orani ile Ayarlanmig Sharpe
oraninin portfoy performans 6lgiitii olarak karsilagtirilmasi
ve hangi durumlarda daha iyi sonug verebileceginin
tizerinde durmuslardir. Calismanin sonuglar1 veriler normal
dagilim gostermediginde, veriler carpik oldugunda veya
asir1 basiklik gosterdiginde portfdylerin veya varliklarin
degerlendirilmesinde Sharpe oraninin hatali sonuglar
verebilecegini gostermektedir. Ayrica ¢alismanin bulgular
Sharpe oranina dayali performans 6l¢iimiiniin tek basina
yeterli olmadigini, Ayarlanmig Sharpe oraninin yatirim
kararlar1 igin ek ve 6nemli bilgiler saglayabilecegini
belirtmektedir.

Eling ve Schuhmacher (2007), arastirmalarinda hedge
fonlarin getiri verilerine dayanarak Sharpe oranini; Omega,

Sortino orani, Kappa 3, Yiikselme potansiyeli orani (Upside
potential ratio), Calmar orani, Sterling orani, Burke orani,
Riske maruz degerin ek getirisi (Excess return on value

at risk), Kosullu Sharpe orani (Conditional Sharpe ratio),
Diizeltilmig Sharpe orani (Modified Sharpe ratio), Jensen
ol¢iisii ve Treynor orani gibi 12 farkli performans 6l¢iisiiyle
kiyaslamaktadir. Calismanin bulgularina gére Sharpe

orani ile kiyaslandiginda yeni performans dl¢iileri hedge
fonlarinin degerlendirilmesinde énemli bir degisiklige

yol agmamaktadir. Eling ve Schuhmacher (2007)’e gore

en iyi bilinen ve en iyi anlasilan performans 6l¢iisii olan
Sharpe orani (Lo, 2002), daha pratik olmasi sebebiyle diger
performans Olgiitlerinden iistiin sayilabilmektedir.

Geleneksel Sharpe oraninin uygulayicilar ve
akademisyenler tarafindan ¢ok sik kullanildigini ancak
kullanimin1 zorlagtiran birtakim sinirlamalar oldugunu
savunan Amédée-Manesme ve Barthélémy (2022)’e gore,
geleneksel Sharpe orani normal digilig1 goz ardi etmekte ve
yatirimcilarin riskli varliklara uygunsuz yatirim yapmasina
neden olabilmektedir. Caligmada geleneksel Sharpe orani
ve Diizeltilmis Sharpe oraninin farkl piyasa kosullarinda
kiyaslanmas1 sonucunda benzer sonuglar gosterdikleri,
ancak Diizeltilmis Sharpe oraninin kullanimi zorlastiracak
siirlamalarin iistesinden gelebilecegi belirtilmektedir. Son
olarak, bahsi gecen ¢alismada performans siralamasini
dogru bir sekilde tahmin etmek i¢in dagilimin normalden
saptig1 durumlarda ve volatilitenin yiiksek oldugu
kosullarda kullanilmas1 gereken metrigin Diizeltilmis
Sharpe oran1 olmas1 gerektigi savunulmaktadir.

Scholz (2006) arastirmasinda, Sharpe orani ve Sharpe
oraninin iyilestirilmis ve gelistirilmis diger varyasyonlarini
karsilagtirmaktadir. Bu karsilagtirma, Sharpe oraninin
hangi varyasyonunun hem normal hem de ay1 piyasasi
donemlerinde yatirim fonlarini degerlendirmek i¢in

uygun oldugu konusunda devam eden tartismaya katkida
bulunmaktadir. Calismanin sonuglar1 Sharpe oraninin
iyilestirilmis ve gelistirilmis diger varyasyonlariin

birer cebirsel sanat oldugunu ve bu alternatif oranlarin

fon yonetimi performansmin dl¢limiindeki piyasa iklimi
etkisini incelemek igin tiiretilmis birer ¢6ziim olmadigimin
vurgusunu yapmaktadir. Yazar, arastirmanin bulgular
neticesinde Sharpe’n farkli varyasyonlarinin portfoy
yoneticileri tarafindan ihmal edilmemesi gerektigini, ancak
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normal bir piyasada en iyi sonuglarin orijinal Sharpe orani
ile elde edildigini savunmaktadir.

Zakamouline ve Koekebakker (2009) yaptiklar1 aragtirmada
Alternatif Carpikliga Gore Ayarlanmis Sharpe oraninin
carpikliga bagl bir formiil olmasi sebebiyle, yalnizca
yaklasim analizinin bir sonucu oldugu ve bu nedenle
formiiliin kesinliginin oldukga sinirli oldugu ve Sharpe
oraninin daha genel bir kullanim alani oldugunu ileri
siirmektedir. Boudt ve ark. (2020) ise arastirmalarinda
Alternatif Carpikliga Gore Ayarlanmis Sharpe oranini
yalnizca portfoyiin 6rneklem dis1 etkilerini incelemek igin
kullandiklarini belirterek Zakamouline ve Koekebakker
(2009)’nin goriisiinii desteklemektedir.

Bailey ve Lopez de Prado (2012), yaptiklar1 ¢caligmada
kisa vadeli hedge fonlari iizerinde Sharpe oranlarinin

artis egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Yazarlar,
Sharpe oraninin getiri dagiliminin asimetrisini ve uzun
kuyruklarii hesaba katan olasiliksal bir varyasyonunu
onermektedir. Portfoy yoneticilerinin Sharpe oranlarina
gore secimi ile ilgili olarak ise, yazarlar bir Sharpe orani
kayitsizlik egrisi Onermisglerdir (Bailey ve digerleri, 2013).
Bu egri, portfoy yoneticilerini diisiik ve hatta negatif
Sharpe oranlariyla ise almanin, diger portfoy yoneticileriyle
korelasyonlari yeterince diisiik oldugu siirece verimli
oldugunu gostermektedir.

Ornelas ve ark. (2010) arastirmalarinda Sharpe orani

ile diger performans 6lgiilerini karsilastirirken Eling ve
Schuhmacher (2007)’in test ettigi performans 6l¢iilerine ek
olarak Dowd, Genellestirilmis Sharpe oran1 (Generalized
Sharpe ratio), MPMM ve Degerleme orani (Appraisal ratio)
metriklerini de ¢alismaya dahil ederek A.B.D. Yatirim
Fonlar tizerinde bir karsilastirma yapmaktadir. Ornelas ve
ark. (2010)’e gore yatirim fonlar1 ve endekslere yonelik bu
tarz caligmalarin daha fazla tekrarlanmasi gerekmektedir.
Bunun sebebini ise yazarlar endeks ve yatirim fonlarinin
secimi ile yatirimin vadesi ve zaman dilimleri performans
Olciitlerinin karsilastirilmasinda farkli sonuglarin ortaya
cikmasina neden olabilme potansiyeline sahip oldugu
goriisiine dayandirmislardir. Yildiz ve ark. (2020)
caligmalarinda hisse senedi fonlariin performanslarini
geleneksel yontemlere ek olarak Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) yontemlerini de kullanarak degerlendirmislerdir.

Geleneksel yontemlerden Sharpe orani, Bilgi orani,
Treynor orani, Jensen Alpha, Ayarlanmis Sharpe oranina,
CKKYV yontemlerinden ise TOPSIS ve MOORA’ya
bagvurarak yiiksek dereceli momentlerin incelendigi
caligmada elde edilen bulgular geleneksel yontemlerden
elde edilen performans 6lgiim sonuglarinda kuvvetli
iligkiler oldugu, fakat ayni durumun geleneksel olmayan
yontemler i¢in gegerli olmadigi, bu yontemlerin geleneksel
yontemlerle iliskisinin zay1f oldugu tespit edilmistir.

Auer (2015) ise yaptigi ¢aligmada emtia vadeli islem
yatirimlarinin performans siralamalarinda Sharpe orani ile
diger performans Ol¢iitlerini kiyaslamaktadir. Caligmada
Eling ve Schuhmacher (2007)’in kullandig1 metriklere

ek olarak Pain orani ve Martin oranina yer verilmektedir.
Caligmanin sonuglar1 her ne kadar Eling ve Schuhmacher
(2007) ile benzerlik gosterse de Auer (2015)’e gore
Sharpe oraninin portfoylerdeki ‘diisiik ve yiiksek getiri
anomalilerinden miizdarip olmas1’ (Schuster ve Auer, 2012)
gerekcesiyle tiim uygulamalar i¢in en ideal performans
0l¢iitli oldugundan s6z edilememektedir.

Riske dayali performans dl¢iimiinde en az Sharpe

orani kadar sik bagvurulan farkli yontemlere yer veren
calismalara da literatiirde sik¢a rastlanmaktadir. Arslan
(2005) 2002-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye sermaye
piyasasinda iglem goren 45 adet fon performansin
incelemistir. Calismasinda bagvurdugu riske dayali 6l¢lim
yontemleri Sharpe, Treynor, Jensen ve M? dlgiitleri
olmustur. Shah ve ark. (2012) Pakistan hisse senedi
piyasasinda 35 Islami ve 94 geleneksel fon performansini
Sharpe Orani, Treynor ve Jensen Alfas1 yontemleriyle
incelemislerdir. Gokgoz ve Giinel (2012) 2008-2009
donemi i¢in fon performanslarimi degerlendirdikleri
caligmalarinda Sharpe, Treynor, Sortino ve Jensen
performans 0l¢iim yontemlerine bagvurarak performans
kiyaslamasi yapmislardir. Yiicel (2016) ¢calismasinda
2005-2016 yillari arasinda BIST te islem goren 30

adet sektor endeksinin 5’er yillik donemler itibariyle
performans degerlendirmesini gerceklestirmistir.
Performans 6lgiimiinde Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino,
Fama 6lg¢iitleri, Degerleme orani, M? ve T? yontemlerine
bagvurularak risk temelli performans 6l¢iim yontemleri
arasindaki iligki incelenmistir. Aydin ve ark. (2022)
caligmalarinda 2017-2021 yillarinda 5 yillik periyotta
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BIST’te islem goren 7 bankaya ait hisse senedi verilerine
bagvurarak Sharpe orani, Treynor orani, Jensen Alfa, M? ve
Sortino oranlariyla performans dl¢iimiinde bulunmuslardir.

YONTEM

Bu ¢aligmanin temel amaci, ilk adimda riske gore
ayarlanmis performans dl¢iimleri arasinda sikga kullanilan
Sharpe orani ve tlirevlerinin geligmekte olan piyasalar
baglaminda kiyaslanarak siralama farkliliklarina yol

acip agmadigini inceleyerek literatiire yeni bir perspektif
sunarak katki saglamaktir. Bunu yaparken ikinci adimda
Sharpe orani diginda literatiirde sikc¢a kullanilan Treynor
orani, Jensen orant ve M? performans 6l¢iim yontemlerini
de arastirmanin kapsamina alarak kiyaslama yapilmaktadir.

Caligmada, MSCI gelismekte olan iilke sinifinda bulunan
ve iilkelerin orta ve biiyiik piyasa degerine sahip hisse
senetlerinin olusturdugu endeks verilerine bagvurulmustur.
Inceleme déneminde verisi bulunan iilkeler (Brezilya, Sili,
Cin, Kolombiya, Cekya, Misir, Yunanistan, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Kore, Kuveyt, Malezya, Meksika,
Peru, Filipinler, Polonya, Katar, Giiney Afrika, Tayvan,
Tayland, Tiirkiye, Birlesik Arap Emirlikleri) analize

dahil edilmistir. Ilgili gruplarda bulunan iilkelere ait aylik

frekansta fiyat kapanis verileri 2013-2023 yillar1 arasinda
incelemeye dahil edilmistir. Aylik frekansta ay sonu fiyat
kapanis verileri https://www.msci.com adresinden temin
edilmistir. Ayrica arastirmada risksiz faiz orani olarak 10
yillik ABD tahvil verimine basvurulmus, ilgili oran https://
www.investing.com adresinden temin edilmistir. Ydntem
olarak ise Sharpe oranina ek olarak Alternatif Sharpe
(Alternative Sharpe) orani, Ayarlanmis Sharpe (Adjusted
Sharpe) orani, Carpikliga Gore Ayarlanmis Sharpe (Skew
Adjusted Sharpe) Revize Sharpe (Revised Sharpe) orani,
Alternatif Carpikliga Gore Ayarlanmis Sharpe (Alternative
Skew-Adjusted Sharpe) orani ve Diizgiinlestirilmis Sharpe
(Smoothing Adjusted Sharpe) oranlarina bagvurulmustur.
Arastirmada Sharpe orani ve tiirevlerinin performans 6l¢iim
sonuglar1 ve korelasyon analizleri sonrasinda elde edilen
bulgulan giiclendirmek ve daha kapsamli bir yaklasim
sergilemek adina ilgili performans 6l¢iim yontemlerine

ek olarak Treynor orani, Jensen orani ve M? oranlar1 da
incelemeye dahil edilmis 2020-2023, 2015-2023 dénemleri
olmak tizere 3 ve 8 yillik yeni belirlenen alt periyotlarda
performans 6l¢limii gerceklestirilmistir. Calismada
kullanilan Sharpe oran1 yontemlerine ait metodoloji Tablo
1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Sharpe Orani Yontemleri

Yontem Adi

Metodoloji

Sharpe orani (Sharpe, 1966)

r-n
o

r: Ulkeye ait yilliklandirilmig getiri

r.: Yilliklandirilmis risksiz faiz oram getirisi

o: Yilliklandirilmis portfoy riski

Alternatif Sharpe oran1 (Bacon, 2021)

r—71r
o —of

o/ Yilliklandirilmis risksiz faiz orani riski

Ayarlanmis Sharpe orani1 (Pézier ve White, 2006)

SR[1 + (g) SR — <[K2_4 31) SR?)]

SR: Sharpe orani
S: Carpiklik
K: Basiklik

Carpikliga Gore Ayarlanmig Sharpe orani (Bacon, 2021)

S
SRx[1+ (g) xSR

SR: Sharpe orani
S: Carpiklik

Revize Sharpe orani (Sharpe, 1994)

r—17
a (ri - Tf)
r Ulkenin i’nci dénemdeki getirisi

Alternatif Carpikliga Gore Ayarlanmis Sharpe orani
(Watanabe, 2014)

T—Tf
S<0ise /o +(S—1)2+K?
T'—Tf

1
S> 0 ise JG @3t t K

S. Carpiklik K. Basiklik
r—1y
O-H
Adim 1. o
Otokovaryans = 2if(r — r_)nx (riya —1)
Otokorelasyon p, | Otokovaryans
Adim 2. 10_ .
Diizgtinlestirilmis Sharpe orani (Lo, 2002) ne = ’12" P;m X (1 -5 P;,m ))
— Prr+1 T Prr+1
Adim 3.
o'=n X0

¢": Yilliklandirilmis uyarlanmis standard sapma
n, Risk ol¢eklendirme faktorii
p: Otokorelasyon
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Treynor orani (Treynor, 1965)

(r—m)
B
r: Ulkeye ait yilliklandirilmis getiri
r Yilliklandirilmis risksiz faiz orani getirisi

Jensen orani (Jensen, 1968)

(r -7+ B *(em-r)

r: Ulkeye ait yilliklandirilmis getiri

r Yilliklandirilmas risksiz faiz orani getirisi
B: Sistematik risk

M? oran1 (Modigliani ve Modigliani, 1997)

(SR*om)+ r,

SR: Sharpe orani

om: Yilliklandirilmis MSCI World endeksi riski
r: Yilliklandirilmug risksiz faiz oram getirisi

ARASTIRMA BULGULARI

Caligmada incelenen iilkelere ait tanimlayici istatistikler,
performans hesaplamalarinda kullanilan farkli Sharpe
yontemlerinden elde edilen bulgular ve Spearman
korelasyon test sonuglari agagida yer almaktadir. Yapilan
analizler, Microsoft Excel ve Stata paket programlari
kullanilarak gerceklestirilmistir.

Tablo 2’de yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde,
10 yillik donemde en yiiksek aylik ortalama getiriye sahip
iilkenin %0,6 oraniyla Tayvan, en diisiik ortalama getiriye
sahip iilkenin ise -%1,0 orantyla Yunanistan oldugu
goriilmektedir. Standart sapma degerlerine bakildiginda

ise en disiik standart sapmaya sahip iilke %4,46 ile
Malezya iken en yiiksek standart sapmaya sahip iilkenin
%11,28 oraniyla Yunanistan oldugu goriilmektedir. J-B test
istatistik degerlerine bakildiginda ise iilkelere ait getirilerin
neredeyse tamaminin normal dagilim gostermedigi
anlagilmaktadir. Arastirmada kullanilan Sharpe orant,
Alternatif Sharpe orani, Ayarlanmis Sharpe orant,
Carpikliga Gore Ayarlanmig Sharpe orani, Revize Sharpe
orani, Alternatif Carpikliga Gore Ayarlanmis Sharpe oram
ve Diizgiinlestirilmis Sharpe oranina ait 5 yillik periyotta
elde edilen performans siralama sonuglarina Tablo 3’te yer
verilmistir.
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Tablo 2. Ulkelere Gére Hesaplanmis Tanimlayici istatistikler (2013-2023)

« s, s s = S = « = < « = PN

2 5 g > z 2z 2 S © z & = = = = 5 = g = = -

3 2 & g £ 2 = g £ : S 2 b B B =k = £ S B .

= = (&) = < £ o= "z S ) A~ = S M S = s =2

= 2 = = T s = = = a © 3 3
Ort. -0.40%  -0.50%  0.00%  -0.90%  0.00% -0.30% -1.00%  0.20% 0.50%  -0.10%  0.10% 0.20%  -0.70% -0.10% 0.10% -030% -0.40% -0.10% -0.20%  0.60% -0.20% -0.90%  0.20%
Mak. 26.50%  16.60% 25.90% 21.40% 19.60% 18.90% 26.80% 23.70% 15.00% 14.70% 16.50% 13.20% 11.60% 17.80% 18.40% 12.40% 24.80% 13.80% 17.80% 20.10% 22.20% 21.10% 15.70%
Min. -48.20% -21.50% -18.40% -53.70% -32.20% -40.80% -43.40% -30.90% -29.30% -34.80% -20.50% -27.90% -16.90% -34.80% -25.00% -25.10% -22.20% -24.70% -28.90% -17.50% -19.60% -34.30% -31.00%

Std. Sapma  10.30%  7.40% = 6.70% 9.90% 6.90% 830% 11.30%  8.20% 5.80% 6.60% 6.30% 5.00%  4.50% 6.80% 7.20% 5.80% 8.10% 5.60% 7.20% 5.60% 5.80%  9.90% 7.00%
Carpiklik -0.709 -0.083 0.012 -1.459 -0.638 -1.308 -0.972 -0.624 -0.967 -1.392 -0.308 -1.578 -0.414 -1.130 -0.422 -1.001 -0.038 -0.782 -0.563 -0.236 0.060 -0.086 -1.012
Basiklik 5.807 2.867 4.498 9.327 6.313 8.105 4.856 5.683 7.501 8.595 3.989 10.294 4.071 8.068 3.718 5.690 3.387 5.473 4.126 5.101 4.773 3.317 6.861
J-B Testi 49.847 0.2283  11.318 244747 63.545 165.885 36.416 44.143 121.012 196.928 6.8433 318396 9.2373 155240 6.1803  56.699  0.7841  43.159 12.769 23366 15930  0.6571  95.820

Stat. 0.000 0.892 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.033 0.000 0.010 0.000 0.046 0.000 0.676 0.000 0.002 0.000 0.000 0.720 0.000
Gozlem. 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121
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Tablo 3. Sharpe Yontemlerine Gére Performans Siralamasi (2018-2023)

< o o <
S 2 8§ 8§ g % e 8 8 5 3 o o
%;g@‘ﬁg.z.gggez‘ﬁ’ég%égégg.bm
Yy & O %”%wvoo>2&oggm<>}'—>“%<
5 ST EEE Y e g EEESR
w = S FB Q@ e ©
Sharpe orani 9 19 20 21 5 22 10 8 3 6 12 1 23 4 16 14 15 11 17 2 18 13 7
oArﬁ‘l““a“fSharpe 9 192021 5 2210 8 3 6 12 1 23 4 16 14 15 11 17 2 18 13 7
Ayarlanmis 9 2019 22 5 21 10 8 3 6 12 2 23 4 16 14 15 11 17 1 18 13 7
Sharpe orani
Carpikliga Gore
Ayarlanmis 9 2019 22 5 21 10 8 3 6 12 2 23 4 16 14 15 11 17 1 18 13 7
Sharpe orani
ORerllzeSharpe 9 192021 5 22 10 8 3 6 12 1 23 4 16 14 15 11 17 2 18 13 7
Alternatif
Carpikliga Gore
9 2219 15 4 13 11 8 2 6 14 3 23 5 18 1221 10 17 1 16 20 7
Ayarlanmig

Sharpe orani

Diizgiinlestirilmis

3 17 20 11 5 19 8 4 7
Sharpe orani

12 15 9 23 1 13 18 10 22 16 2 21 6 14

Tablo 3’te yer alan gelismekte olan iilkelere ait 5

yillik periyotta 7 farkli Sharpe yonteminin performans
siralamalar incelendiginde, siralamada yontemler arasinda
farklilik oldugu goéze gcarpmaktadir. Kuveyt, Sharpe

orani, Alternatif Sharpe orani ve Revize Sharpe orani
yontemlerinde ilk siradayken, Ayarlanmis Sharpe orani ve
Carpikliga Gore Ayarlanmig Sharpe oran1 yontemlerine
gore ikinci Alternatif Carpikliga Gore Ayarlanmis

Sharpe orani yontemine gore {iglincii Diizgilinlestirilmis
Sharpe orani yontemine gore ise dokuzuncu sirada yer
almistir. Tayvan, Ayarlanmis Sharpe orani, Carpikliga
Gore Ayarlanmig Sharpe orani ve Alternatif Carpikliga
Gore Ayarlanmig Sharpe orani yontemlerine gore ilk
siradayken, Sharpe orani, Alternatif Sharpe orani, Revize
Sharpe orani ve Sadelestirmeye Gore Ayarlanmis Sharpe
orani yontemlerinde ikinci sirada yer almistir. Hindistan,
Sharpe orani, Alternatif Sharpe orani, Ayarlanmis Sharpe
orani, Carpikliga Gore Ayarlanmis Sharpe orani ve Revize
Sharpe orani yontemlerinde ii¢lincii siradayken, Alternatif
Carpikliga Gore Ayarlanmig Sharpe orani yontemine

gore ikinci, Diizgilinlestirilmis Sharpe orani1 yontemine

gore ise yedinci sirada yer almistir. Meksika, Sharpe

orani, Alternatif Sharpe orani, Ayarlanmis Sharpe orani,
Carpikliga Gore Ayarlanmig Sharpe orani ve Revize Sharpe
orani yontemlerinde dordiincii sirada yer alirken, Alternatif
Carpikliga Gore Ayarlanmis Sharpe orani yontemine gore
besinci Diizgiinlestirilmis Sharpe oran1 ydontemine gore ise
siralamada birinci sirada yer almistir. Incelenen gelismekte
olan iilkeler arasinda 5 yillik periyotta farkli Sharpe
yontemleri i¢erisinde siralamasi degismeyen tek {ilkenin
Malezya oldugu goriilmektedir.

Arastirmada kullanilan Sharpe orani ve tiirevlerine ait
2018-2023 donemi i¢in Spearman Korelasyon Testi
sonuclarina Tablo 4’te yer verilmistir. Buna gére Sharpe
orani, Alternatif Sharpe orani ve Revize Sharpe orani 23
iilkenin siralamasi ayni sekilde vermislerdir ve aralarinda
miikemmel pozitif korelasyon bulunmustur. Bunun

sebebi formiillerin birbirinden tiiremesiyle agiklanabilir.
Diizgiinlestirilmis Sharpe oran1 diger yontemlere gore daha
farkli siralamalar iiretse de bu farkl siralamalar istatistiki
acidan test istatistik sonuglarina gore anlamli degildir.
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Tablo 4. Spearman Korelasyon Testi Sonuglari (2018-2023)

(] 723
£ g 2 o g
< o) Q :0 >
= & - R, = © ., 285¢
£ e Z g S E & = w528 Ex 8
5) g= go g’go n ;gg’go '%i%o
) ) = ) [5) =~ ) )
5 5z T§5 Eggf Sz 5ETg 3zt
& <5 7 S 25 <5%G 300
Sharpe orani 1.0000
. 1.0000%*
Alternatif Sharpe orani (0.0000) 1.0000
0.9970* 0.9970*
Ayarlanmig Sharpe orani (0.0000) (0.0000) 1.0000
Carpikliga Gore 0.9970* 0.9970* 1.0000%* 1.0000
Ayarlanmig Sharpe oran1  (0.0000) (0.0000) (0.0000) ’
. 1.0000* 1.0000* 0.9970* 0.9970*
Revize Sharpe orant 6500y (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) 0000
Ggﬁ“ﬁ;ﬁg&ﬁplgﬂfa _ 0.8824%  0.8824%  0.8893*  0.8893*  08824*
Y $OMADE00000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) :
orani 624
Diizgiinlestirilmis Sharpe ~ 0.7125* 0.7125* 0.7085* 0.7085* 0.7125* 0.5791* 1.0000
orant (0.0001)  (0.0001)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0001)  (0.0028) '

*: %5 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir.

Zaman periyodunu degistirdigimizde sonuglarin degisip

degismedigini gérmek i¢in benzer uygulama 10 yillik dénem igin

de yapilmistir. Elde edilen sonuglara Tablo 5°te yer verilmistir.



Tablo 5. Gelismekte Olan Ulkelere Ait Sharpe Orani Performans Siralamasi (2013-2023)

s 5 §§g§ s s 5 = S g v o
2= =2 552223 ¢ §FegE g EE 5D
5 SO EEEEY IS T EREGEEES
o S S T4 2 ©
Sharpe orant 1120 9 22 8 1321 6 2 12 5 3 23 10 7 18 17 15 14 1 16 19 4
iﬁ‘;ﬂaﬂfs}larpe 11209 22 8 1321 6 2 12 5 3 2310 7 18 17 15 14 1 16 19 4

Ayarlanmis Sharpe
orant

11 20 9 22 8 13 21 6 2

12 5 3 23 10 7 18 17 15 14 1 16 19 4

Carpikliga Gore
Ayarlanmig Sharpe 11 20 9 22 8 13 21 6 2
orant

12 5 3 23 10 7 18 17 15 14 1 16 19 4

Revize Sharpe
orani

11 20 9 22 8 13 21 6 2

125 3 2310 7 18 17 15 14 1 16 19 4

Alternatif
Carpikliga Gore
Ayarlanmig Sharpe
orant

15 22 11 17 8 12 19 5 2

10 3 4 21 9 7 14 20 13 18 1 16 23 6

Diizgiinlestirilmis

2 18 14 11 10 8 3 1 5
Sharpe orani

17 13 19 23 15 7 22 12 21 16 4 20 9 6

Tablo 5’te yer alan gelismekte olan iilkelere ait 10

yillik periyotta 7 farkli Sharpe yonteminin performans
siralamalar1 incelendiginde 5 yillik periyotta elde

edilen sonuglara benzer sonuglar bulunmustur. Tayvan,
Diizgiinlestirilmis Sharpe oran1 yontemi hari¢ diger
uygulanan yontem ¢iktilarina gore ilk sirada yer almakta,
Diizgiinlestirilmis Sharpe orani yontemine gore ise
siralamada dordiincii oldugu goriilmektedir. Benzer bir
durum Hindistan i¢inde gegerli olup Diizgiinlestirilmis
Sharpe orani yontemine gore siralamada besinci olan
iilke, diger yontemlerden elde edilen ¢iktilara gore ikinci
sirada yer almaktadir. Kuveyt’i inceleyecek olursak Sharpe
orant, Alternatif Sharpe orani, Ayarlanmig Sharpe orani,

Carpikliga Gore Ayarlanmig Sharpe orani ve Revize Sharpe
orani yontem ¢iktilarina gore tigiincii sirada bulunmaktadir.
Fakat Alternatif Carpikliga Gore Ayarlanmis Sharpe oram
ve Diizgiinlestirilmis Sharpe oran1 ydntem sonuglarina
gore performans siralamasinda sirastyla dordiincii ve

on dokuzuncu oldugu goriilmektedir. Birlesik Arap
Emirlikleri ve Kore iilkeleri de benzer bir sekilde Sharpe
orani, Alternatif Sharpe orani, Ayarlanmis Sharpe orani,
Carpikliga Gore Ayarlanmig Sharpe oran1 ve Revize Sharpe
orani yontemlerinde dordiincii ve besinci sirada bulunurken
Alternatif Carpikliga Gore Ayarlanmig Sharpe orani ve
Diizgiinlestirilmis Sharpe orani yontem ¢iktilarina gore bu
siralama 6’ya diigmektedir.
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Tablo 6. Gelismekte Olan Ulkelere Ait Spearman Korelasyon Testi Sonuglari (2013-2023)

Alternatif
Carpikliga Revize Carpikliga
Sharpe Alternatif Ayarlanmig Gore Gore Diizgiinlestirilmis
orani Sharpe orant  Sharpe oran1  Ayarlanmig Sharpe Ayarlanmig Sharpe orani
orani
Sharpe orani Sharpe
orant
Sharpe orani 1.0000
Alternatif Sharpe  1.0000*
orani (0.0000) 10000
Ayarlanmig 1.0000%* 1.0000%* 1.0000
Sharpe orani (0.0000) (0.0000) '
E;Fr’ﬂ;lﬁfom 1.0000%*  1.0000% 1.0000* 10000
Sharpe oran (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Revize Sharpe 1.0000%* 1.0000%* 1.0000%* 1.0000%* 1.0000
orant (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) '
Alternatif
Carpikliga Gore 0.9338* 0.9338* 0.9338* 0.9338* 0.9338* 1.0000
Ayarlanmis (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) '
Sharpe orani
Diizgiinlestirilmis ~ 0.4081 0.4081 0.4081 0.4081 0.4081 0.3271 1.0000
Sharpe orani (0.0532) (0.0532) (0.0532) (0.0532) (0.0532)  (0.1277) '

*: %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’da goriildiigii gibi, 2013-2023 inceleme donemi
i¢in, incelenen iilkelerde Sharpe orani, Alternatif
Sharpe orani, Ayarlanmis Sharpe orani, Carpikliga
Gore Ayarlanmig Sharpe orani ve Revize Sharpe orani
yontemlerine ait performans siralamasi sonuglari ayni
iken, Alternatif Carpikliga Gore Ayarlanmis Sharpe
orani ile olusturulan siralamanin ¢ok az farkli ¢iktig

ve Diizgiinlestirilmis Sharpe oran1 yontemi ile elde
edilen siralamanin ise diger yontem siralamalarina gore
farklilagtig1 ve bu farkliligin istatistiki olarak da anlaml
oldugu bulunmustur.

Sharpe orani ve tiirevlerinin gelismekte olan piyasalar
baglaminda kiyaslanarak siralama farkliliklarina yol agip

agmadigini inceleyen bu ¢aligmada, Riske gore ayarlanmig
performans Olciimleri arasinda literatiirde siklikla
basvurulan diger performans dlglim yontemlerinden
Treynor orani, Jensen orant ve M2 orani da analize dahil
edilerek performans siralamalar1 2020-2023, 2015-2023
olmak iizere 3 ve 8 yillik periyotlarla incelenmistir.
Buradaki motivasyon elde edilen bulgularin saglamligini
test etmek ve incelenen Sharpe orani ve tiirevlerinin
diger performans Sl¢liim yontemleriyle birlikte ele
almarak performanslarmin ortaya konmasidir. inceleme
sonuglarindan elde edilen performans siralama sonuglar
ve Spearman korelasyon test sonuglarina dair bulgulara
sirastyla Tablo 7, Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10°da yer
verilmisgtir.
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Tablo 7. Sharpe Yontemleri ve Diger Performans Ol¢ciim Yontemlerine Gore Performans

Siralamasi(2020-2023)

=
= _% g g g E’ S © 5 <
S t s  EEZE 5 %4 2% _£35% o2
N S > &2 8 8§ 8 8 o £ o 2 2 5 § € & = 2 m
Pz =238 &2 535255z 522 E S B o<
A O M O = =2 L Ood¥ 333> Ea8 M 0=E8§F£ A9
Sharpe orant 10 14 12 17 7 22 18 4 3 8 5 2 239 6 21 1520 16 1 11 19 13
(‘;“rl:lll“na“fsmrpe 10 12 13 17 7 22 18 4 3 8 5 2 239 6 20 1421 16 1 11 19 15
Ayarlanmis 10 13 12 17 7 22 19 4 3 8 5 2 239 6 21 1420 16 1 11 18 15
Sharpe oranm
Carpikliga Gore
Ayarlanmis 10 13 12 17 7 22 19 4 3 8 5 2 239 6 21 14 20 16 1 11 18 15
Sharpe oran1
ii:fesmrpe 10 14 13 17 7 22 184 3 8 5 2 239 6 21 1520 16 1 11 19 12
Alternatif
Carpikliga Gore 627
112019 127 14 162 3 8 5 4 219 6 1522 18 17 1 13 23 10
Ayarlanmig
Sharpe orani
Diizgiinlestirilmis 14177 8 166 1 9 13 12 1523 105 19 11 21 20 3 18 22 4

Sharpe orani

Treynor orani 10 14 17 16 7 23 18 4 3 1 229 5 19 12 20 13 2 11 21 15
Jensen orani 13 15 14 22 7 21 23 4 3 2 179 6 16 19 12 18 1 11 20 10
M? orani 10 14 12 17 7 22 18 4 3 & 5 2 23 9 6 21 15 20 16 1 11 19 13

Tablo 7°de yer alan 2020-2023 yillar1 arasinda yontemlere  sergiledikleri Cekya, Macaristan, Hindistan, Meksika,

ait performans siralama sonuglari incelendiginde Tayland iilkelerinde goriilmektedir. Bahsi gecen iilkeler
Tayvan’m, Diizgiinlestirilmis Sharpe orani ve Treynor oran1  diginda kalan diger iilkelerde yontemler arasinda farklilasan
harig siralmada ilk sirada yer alarak en iyi performansi performans siralama sonuglarina rastlanmaktadir. 3 yillik
sergiledigi goriilmektedir. Diizgilinlestirilmis Sharpe orani periyotta tiim {ilkeler incelendiginde performans yontemleri
haricinde diger Sharpe orani ve tiirevleriyle Treynor icerisinde performans siralamasi degismeyen lilkeye

Jensen ve M? oranlarina dair ayni1 siralama sonuglari rastlanilmamustir.



Tablo 8. Diger Perfonmans Ol¢iim Yéntemlerinin Spearman Korelasyon Testi Sonuglari (2020-2023)

2 2 : B o

Q = VNS o=
= <= n O A o S g o E o = ~
= N vn vn = o8 g = g < b=
£ 4 = Y= < « = & & E 5 s
s 3 = 2Z » E§5 28 2 5 =
p = 5 = § o =2L9 S 8 = g
g £z Tz B2z Y 5Ssg 2E g 3 5
2 = g Se IS8 5 =025 3 S ) g Q
7 <38 <858 U<Ls x <0uvn A® = 2 =

Sharpe orani 1

Alternatif Sharpe 1*

orani (0000)

Ayarlanmig Sharpe 1* 1*

orant (0.000) (0.000)

Carpikliga GBre 9951+ 0.9951% 0.9951

Ayarlanmig Sharpe

orant (0.000) (0.000) (0.000)

Revize Sharpe 1* 1* 1* 0.9951* |

orant (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 628

Alternatif

Carpikliga Gére 0.9891* 0.9891* 0.9891* 0.9921* 0.9891* |

Ayarlanmig Sharpe (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

orani

Diizgiinlestirilmis 0.8192* 0.8192* 0.8192* 0.8419* 0.8192* (.8488* |

Sharpe oram (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

0.9802* 0.9802* 0.9802* 0.9664* 0.9802* 0.9674* 0.7895*

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.9229*% 0.9229% 0.9229* 0.9239* 0.9229* 0.9358* 0.7223* 0.9209*

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
1* 1* 1* 0.9951% 1% 0.9891* 0.8192* 0.9802% 0.9229*

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
*: %S5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Treynor orani

Jensen orani

M? orani

Tablo 8’de yer alan Spearman korelasyon testi sonuglari
incelendiginde Sharpe orani, Alternatif Sharpe orant,
Revize Sharpe orani ve M? orani arasinda mitkemmel
pozitif korelasyon tespit edilmistir. Diizgiinlestirilmis
Sharpe orani diger yontemlere gore daha farkli siralamalar
iiretse de bu farkli siralamalar Tablo 8’de goriildiigii iizere
2020-2023 donemi i¢in istatistiki olarak anlaml degildir.



Tablo 9. Sharpe Yéntemleri ve Diger Performans Ol¢iim Yéntemlerine Gére Performans

Siralamasi(2015-2023)

< g g <
> 8 ® = > —
< ,5 ﬁ;SN Ng VO _Eg = o
= e— e Q *">\,_' = = g
S s s 58825 ,8557%2 £ F = & 8§ 2 4
S = 5 5 % 2 £E 8 £ET 5 =3 B E2 &< 525 <
B O M O = 5= = T OdM¥S3 2 acLayy o E& e 9
Sharpe orani 121022173 216 111 7 144 232 9 19 16 18 13 8 20 15 5
iﬁfﬂaﬂfs}r“rpe 121022173 216 111 7 144 232 9 19 16 18 13 8 20 15 5

Ayarlanmig Sharpe
orani

Carpikliga Gore
Ayarlanmig Sharpe 12 10 22 17 3 21 4 11 2 8 14 5 231 9 19 16 18 13 7 20 15 6
orani

—_—
O
—
(o)}

216 111 7 14 4 23 2 9 18 13 8 20 15 5

—_—
\S)
—_
e}
N
[\
—_—
|
W

Revize Sharpe 121022173 216 111 7 144 232 9 19 16 18 13 8 20 15 5
orani
Alternatif
Carpikliga Gore
111021 182 225 123 8 146 231 9 2016 17 13 7 19 15 4 629
Ayarlanmig Sharpe =
orani
Diizgiinlestirilmis o0 50 19 2 214 7 5 141316231 8 18 11 22 19 6 17 15 3
Sharpe orani
Treynor orani 12 10 23 17 5 227 11 2 6 153 21 4 9 19 16 18 14 20 13 1
Jensen orani 131023 192 215 143 7 166 221 12 18 20 11 15 8 17 9
M2 orani 121022 173 216 111 7 144 232 9 19 16 18 13 20 15 5

Tablo 9’da yer alan 2015-2023 yillar1 arasinda performans
stiralama sonuglari incelendiginde, yontemler arasinda
farkli sonuglar olmasi dolayisiyla en iyi performansi
gosteren iilke tinvanin1 Hindistan, Meksika ve BAE
iilkelerinin paylastig1 goriilmektedir. Sili hari¢ diger

tiim tilkelerin performans siralama sonuglari farklilik
gostermektedir. Bu farkliligin Spearman korelasyon

test sonuglarina yansimasina bakildiginda ise 3 yillik
periyoda kiyasla Tablo 10°da yer alan, 8 yillik periyotta
performans 6l¢lim yontemleri arasindaki korelasyon
degerlerinde diisiis oldugu soylenebilir. Ancak Jensen orani
ve Diizgiinlestirilmis Sharpe orani haricinde yontemler
arasinda anlamli bir farkliliktan s6z etmek miimkiin
goriinmemektedir.



Tablo 10. Diger Perfonmans Ol¢ciim Yontemlerinin Spearman Korelasyon Testi Sonugclari (2015-2023)

630

S 2 2 s =2 "
o = =~ 4
g & - o7 & 385 £ g =
s Gy = S = = w5 S & S 8 s
S = g = 75} =2 8 o 28 ° 5 -
0 g g < g o E<g S g "
s £ == BT = i Eo g g g T
E 2 S§ £s§ 5 255 5= 5 2 2
7 < <5 o<s 2 <dwm Awn = 2 =
Sharpe orani 1
Alternatif Sharpe 0.9941* 1
orant (0.000)
Ayarlanmig 0.996*  0.997* 1
Sharpe orani (0.000)  (0.000)
Cagﬂlag;ﬁ;’re 0.996*  0.997* 1 |
Sharpe orani (0.000)  (0.000)  (0.000)
Revize Sharpe 0.999*  0.9921* 0.9931* 0.9931* |
orant (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Alternatif
Carpikliga Gore  0.8468* 0.8271* 0.8182* 0.8182* (.8557% |
Ayarlanmig (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000)
Sharpe orani
Diizgiinlestirilmis ~ 0.585*  0.5731*  0.5524* 0.5524* 0.5978* 0.6492* |
Sharpe orani (0.0034) (0.0043) (0.0063) (0.0063) (0.0026) (0.008)
Trevnor orant 0.9694* 0.9773* 0.9704* 0.9704* 0.9713* 0.8379* 0.5721* 1
y (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.0043)
Jensen orant 0.8824* 0.8636* 0.8715* 0.8715* 0.8864* 0.8251* 0.3804  0.8528* 1
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.0733) (0.000)
M? orant 1* 0.9941*  0.996*  0.996* 0.9990* 0.8468*  0.585* 0.9694* (.8824* 1
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.0034) (0.000) (0.000)

*: %S5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.




SONUC

Yatirim siirecinde portfoye ait performans 6lgiimii oldukga
onemlidir. Literatiirde portfdy performansi dl¢timiinde
kullanilan ¢okga yontem mevcuttur. lgili yontemlerin
basarisina ait cok sayida ¢aligma olsa da, kendi igerisinde
birbirinden tiiretilen yontemlerin iiretmis olduklari
sonuglart kargilagtiran ¢aligmalarin goreli olarak sinirlt
kaldig1 goriilmektedir. Bu yontemlere ¢aligmalarda siklikla
yer verilse de, birbiri yerine kullanilabilir olma durumlari
belirsizligini korumaktadir. Bu ¢alismada sozii edilen
belirsizlige 151k tutmak amaciyla, kullanilan veri seti

icin, hem 5 yillik hem de 10 y1llik periyotlarda Sharpe
orant, Alternatif Sharpe orani, Ayarlanmig Sharpe orani,
Carpikliga Gore Ayarlanmig Sharpe orani, Revize Sharpe
orani, Alternatif Carpikliga Gore Ayarlanmis Sharpe

orani ve Diizgiinlestirilmis Sharpe oran1 kullanilarak
MSCI gelismekte olan iilke endekslerinin performanslari
arastirllmigtir. Bir baska deyisle, birbirinden tiiretilen
performans 6l¢iim yontemlerinin farkli sonuglar iiretip
tiretmedikleri incelenmistir. Incelenen verilerden elde
edilen sonuglar birlikte ele alindiginda, riske gore
ayarlanmis performans siralamasinda yontemlerin birbirine
ayni veya ¢ok yakin siralama sonuglar1 verdigi, sadece
Diizgiinlestirilmis Sharpe orani ile olugturmus siralamalarin
farkli oldugu ve bu farkliligin 5 yillik inceleme
periyodunda istatistiki olarak anlamsiz, 10 yillik inceleme
periyodunda ise test istatistik sonuglarina gére anlaml
oldugu tespit edilmistir. Arastirmamizda incelenen veri seti
0zelinde, yontemler arasinda goriilen yiiksek korelasyon
degerleri ve dolayisiyla elde edilen benzer siralamalar g6z
onilinde bulunduruldugunda, uygulamada farkli yontemler
gibi goziikseler de, Sharpe yontemlerinin birbirine

biiyiik oranda benzer sonuglar veren yontemler oldugunu
soylemek miimkiindiir.

Sharpe orani ve tiirevlerinin, gelismekte olan piyasalar
baglaminda kiyaslanarak performans 6l¢iimiinde siralama
farkliliklaria yol agip agmadigini inceledigimiz bu
caligmada, literatiirde siklikla karsilagilan Treynor orani,
Jensen oran1 ve M2 performans 6l¢giim yontemleriyle

de kiyaslanmasinin ¢aligmanin kapsamini genisletecegi
diisiincesiyle 2020-2023 ve 2015-2023 olmak iizere 3 ve 8
yillik periyotlar incelenmistir. Elde edilen bulgular 3 yillik
periyotta yontemler arasinda yiiksek korelasyon oldugu,

performans siralamasinda bazi iilkelerde ayni sonuglarin
elde edildigi goriilmiistiir. 8 yillik periyotta ise yontemler
arasindaki korelasyon degerlerinde 3 yilliga kiyasla
diisiis oldugu, Sili harig diger tiim {ilkelerde performans
siralamalarinin yontemler dahilinde farklilastig1 tespit
edilmistir. Korelasyon test sonuglarinda ise bu farkliligin
Jensen oran1 ve Diizgiinlestirilmis Sharpe orani arasinda
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Caligsmadan elde edilen bulgulardan hareketle, performans
6l¢iimiinde uygulayici ve akademisyenlerin siklikla
bagvurdugu Sharpe orani ve tiirevlerinin birbirleri yerine
kullanilmasinin miimkiin oldugu bu ¢alismada kullanilan
veri seti i¢in sOylenebilir. Bu yaklagimin benimsenmesinin,
yontemlerin sadelesmesine ve uygulama kolayligina katki
saglayacagi bu calismanin énemli sonucudur. ilerleyen
calismalarda, Sharpe oraninin varyasyonlarinin kriz
donemlerinde ya da Scholz (2006) yaklagimina benzer
olarak farkli piyasa kosullarinda (ay1/boga) farklilagip
farklilasmadiginin incelenmesi alana katkida bulunabilecek
arastirma konular1 olarak 6nerilmektedir.
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