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| 1. GiRiS

Yatirimcilar portfdy kararlarini
mevcut varliklarin yatirim 6zelliklerini incelerler. Her
ne kadar her varligin getirisini ve riskini hesaplamak
icin farkh ydntemler bulunsa da her olasi yatirm
bu iki boyuta gére siniflandirilabilir. PopUler varlik
fiyatlama modelleri riskten
kacinma davranisi sergiledigini varsayar ve bu tdr
yatirimcilar nihai portfoylerini belli bir risk miktari i¢cin
beklenen getirilerini azami seviyeye c¢ikartacak sekilde
belirler. Baska bir deyisle riskten kacinan yatirimcilar
arzu ettikleri beklenen getiri seviyesi icin asgari
riski yUklenmeyi hedefler. Risk ve getiri arasindaki
pozitif iliski finans alanindaki temel fikirlerden
biridir ve literatlr bu takasi farkli varlik siniflari icin
ortaya koymustur. Ancak her ne kadar yatirimcilarin
portféy getirilerini ancak daha fazla risk yUklenerek
artirabilecedi fikri kabul gérse de hangi tekil varliklarin
birim risk basina daha fazla getiri UGrettidi sorusu
ilgi cekicidir. Bu arastirma raporunda g6z 6nldnde
bulundurulan varhklar 52 farkli Glkenin cesitlendirilmis
pay endeksleridir ve analiz bu endekslerin farkl
risk OlcUtlerine goére duzeltilmis performanslarini
karsilastirmaktadir.

vermeden Once

ortalama yatirimcinin

Analizde kullanilan degdisik risk élcUtleri birbirlerinden
risk kavraminin tanimina nasil yaklastiklari acisindan
farklilasmaktadir. Finansal risk icin en yaygin olarak
kullanilanélcUtlerdenbiribirverisetininortalamadeger
etrafinda nasil dadildigini élcen standart sapmadir.
Her ne kadar yaygin olarak bilinse ve kullanilsa da
standart sapma ortalama deger etrafindaki hem
pozitif hem de negatif sapmalari dikkate almaktadir.
Oysa bircok vyatirimci farkh varhklarin
degerlendirirken bir kayipla karsilasma ihtimallerine
bir kazancla karsilasma ihtimallerine nazaran daha
ylksek agdirlik verir. Ek olarak, standart sapma sadece
dagilimlara sahip degiskenler icin
bUtunlUklt bir risk &lcttaddr. Ancak finansal varlik
getirilerinin dagilimlari normal olmaktan uzaktir. Kraus
ve Litzenberger (1976) ile Harvey ve Siddique (2000)
yatirimcilarin  portféy getirilerine pozitif carpiklik
katan varliklardan daha dustk getiriler beklediklerini
gobsterir. Dittmar (2002) ise vyatirimcilarin portfoy
getirilerinin  basikligini artiran varlklardan daha
yUksek getiri beklediklerini ortaya koyar. Uygulamada
ise ticari bankalar, fon yoOneticileri ve kredi
degerlendirme kuruluslari gibi piyasa aktorleri karar
verme slreclerinde u¢ seviyedeki olumsuz olaylara
Ozel bir 6nem verirler. Batlin bu goérisler kayip riski

risklerini

normal rassal

kavraminin menkul kiymet getirileri icin bagimsiz bir
belirleyici olmasi gerektigini savunur ve rapordaki
analizler bu alternatif risk kavramina odaklanan
performans OlcUtleri de kullanmaktadir. Standart
sapma Olcitinun diger bir zayifligi, dalgalanmalarin
kaynagini ayirt etmeden varlik getirilerinin ortalama
deger sapmalarint gbéz onlne
almasidir. Varlik getirileri hem buUtln piyasayl hem de
sadece 6zel olarak tekil bir varligi etkileyen olaylardan
dolayi degiskenlik gdsterebilir. Analizde kullanilan risk
Olcutlerinden biri de bu farkliliga odaklanmaktadir.

etrafindaki tim

Bu arastirma raporu cesitli sorulari yanitlamayi
hedeflemektedir. Birincisi, cesitli Ulke pay
endekslerinin gecmisteki getirileri nasil sekillenmistir?
Bu soruyu yanitlamak icin neredeyse 20 senelik bir
orneklem araligi icin cesitli betimsel istatistikler
sunulup yorumlanmistir. ikincisi, farkl Ulke
endekslerinin riske gbre dlzeltilmis performanslari
gecmiste birbirleriyle nasil kiyaslanabilir? Analiz bes
alternatif performans &él¢cttlt ve iki farkh orneklem
araligi kullanarak bu soruya genis capl
aramaktadir. UciincUsU, gelismis ve gelismekte olan
piyasalarin tarihsel performanslari arasinda belirgin
farklar bulunmakta midir? DoérdUnclsU, farkh
Olcutlerinin kullaniimasinin Ulke endekslerinin gdreceli
performanslari Gzerinde bir etkisi var midir? Besincisi,
risk dUzeltmesinin yapilmasi Ulke endekslerinin
siralamasi Gzerinde etkili midir, yoksa sadece getirileri
karsilastirmak yeterli midir?

yanitlar

risk

| 2. YONTEM VE VERI

| 2.1 Performans Olgiitleri

Analizde kullanilan ilk performans olctl bir endeksin
artik getirisinin standart sapmasina oranina esit
olan Sharpe oranidir. Standart sapma, gdzlemlenen
getirilerin ortalama degerleri dagdilimi
vansittigindan faydali bir risk dlcttudir. Sharpe orani
asagidaki formulle hesaplanabilir:

etrafindaki

Sharpe, =————<—
Peie St Sapma, ,

Formulde Ri,ti endeksinin t ayindaki getirisini ve Rﬁtt
ayinin sonundaki risksiz faiz oranini géstermektedir.
Her i endeksi ve t ayi! icin aylik standart sapma ay
icerisindeki glnlUk getirilerin standart sapmasi olarak

hesaplanmistir.
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En yaygin olarak kullanilan performans olcGtl olsa
da Sharpe orani bir varligin getirilerinin toplam
riskini yansitir ve yatirimin yukari yénl potansiyeli
ve asagl yonlU riski arasinda bir ayrim gdzetmez.
Ayrica standart sapma sadece endeks getirileri
normal dagilima sahip oldugunda buUtunltkla bir
risk olcttadar. Pay getirileri
dagilmistir ve normal dagilima nazaran daha siskin
kuyruklara sahiptir, bu sebepten daha &énce de
belirtildigi gibi carpiklik ve basiklik gibi istatistiksel
momentler de beklenen varlik getirilerini etkileyebilir.
Ek olarak, yatirimcilarin kayiplara ve kazanclara dair
vaklasimlarindaki farkliliklar (Kahneman ve Tversky,
1979) ile beklenen getirilerini azami bir kayip siniri
cercevesinde artirma egilimleri (Levy ve Sarnat, 1972)
getiri dagihimlarinin sol kuyruklarini varlk fiyatlama
icin 6nemli kilabilir. Bu ylzden mUteakip analiz, asadi
yonlU risk kavramini yansitmak amaci ile yari sapma
ve riske maruz deger olcltlerini kullanmaktadir.

ise asimetrik olarak

Analizde kullanilan ikinci performans élcttld Sortino
oranidir:

R. -R

. Lt ,t
Sortino, = ——4t Lt
it Yari Sapma,,

Bu oran, Sharpe oraninin paydasini i endeksinin
getirisinin t ay! icerisinde o ayki risksiz faiz oranindan
klcUk oldugu glnlerdeki endeks getirilerinin standart
sapmasl olarak hesaplanan aylik yari sapma ile
degdistirmektedir.

Yari sapma 6lcttinin noksanlarindan biri risksiz
faiz oranindan klclk olan tim getirileri géz &nlne
almasi ancak getiri dagiliminin blyudk kayiplarinin
gerceklestigi sol kuyruguna odaklanmamasidir. Bu
fikri dikkate almak amaci ile, en yUksek getirilerden
en dusuk getirilere dogru bir siralama yapilacak olsa,
Ulke endeks degerinin uc¢ bir senaryoda degerinden
ne kadar kaybedebilecegdini dlcen parametrik olmayan
bir riske maruz deger (RMD) o&l¢cttt kullaniimistir.
RMD, bir yatirrmcinin belli bir zaman araliginda belli
bir olasilikla ne kadar kayba maruz kalabilecegine
Istk tutmaktadir. Analizde her Ulke endeksi icin her
ay icerisinde en disUk gunlik getiri gbzlemlenmis
ve RMD 0l¢citinin daha yUksek degerlerinin daha
yUksek kayip riskini ile -1 ile
carpilmistir. Boylece UclUncl performans 6élcttld su
sekilde tanimlanabilir:

yansitmasi amaci

Ri,t } Rﬁt
RMD.

It

Getiri-RMDI. =

Standart sapma ve yari sapma gibi risk olcutlerine
dair alti cizilmesi gereken bir nokta bu o&lcUtlerin
hem sistematik hem de 6zel riski yansitmalaridir.
Sistematik risk bir yatirimin tUm piyasaya i¢ckin olan
belirsizlikler tarafindan belirlenen riskini, &zel risk ise
bir yatirrmin o yatirimi 6zel olarak etkileyen olaylar
tarafindan belirlenen riskini yansitir. Modern portfoy
teorisi sistematik riskin etkin cesitlendirme aracihgi
ile yok edilebilecegini savunur, bu ylGzden yatirimcilar
ancak sistematik risk karsiliginda ek getiri elde etmeyi
bekleyebilir. Analizde, bu sebeple, Sharpe oraninin
paydasl bir Ulke endeksinin betasi ya da kuUresel
pay piyasalarindaki hareketlere karsi hassasiyeti
ile degistirilerek doérdincl bir performans &l¢cUtd
hesaplanmistir. Her Ulke endeksi i¢cin ay icerisindeki
glnluk Ulke endeks getirilerinin glnlUk kUresel piyasa
getirileriGzerineregresyonu yuratulip egim katsayilari
kaydedilerek aylik beta élcttleri hesaplanmistir.

Ri,t ) Rf,t

Treynor. =
ynor;, Beta”

Son olarak, her Ulke endeksi icin aylik artik getiriler
0 ay boyunca gdézlemlenen azami disim ylzdesine
bolinerek Calmar orani hesaplanmistir. Azami disim
yUzdesi, bir ay icerisindeki en ylUksek endeks seviyesi
ile en dUsUk endeks seviyesi arasindaki ylUzdesel farka
esittir. Bu oélcit, bir yatirrmcinin endeks zirvedeyken
uzun pozisyon alip bu pozisyonu endeks dipteyken
kapatarak tecrlbe edecegi kaybi yansittigindan
faydali bir risk élcatadar.

R..-R
Calmar, =—— Lt
"t Azami Diisim,

Yukarida bahsedilen tim getiri-risk oranlari her
Ulke pay endeksi icin her ay sonunda hesaplanmistir.
Rapordaki tablolarda bu oranlarin aylik zaman
serilerinin ortalama degerleri iki farkli érneklem icin
sunulmustur. Tum érneklem araligi 1998’in basindan
baslamakta 2017 Subat’inda sona ermektedir.
Ayrica klresel kredi krizi sonrasi Ulke endekslerinin
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performanslarini  karsilastirmak amaci ile 2008’in
basindan baslayan daha kisa bir érneklem araligi da
g6z 6nlne alinmistir. Tium Ulke endeksleri iki 6rneklem
araligi icin de eksiksiz verilere sahiptir, bu ylzden
sunulan performans Olcltleri birbirleri ile dogrudan
karsilastirilabilir.

| 2.2 veri

Her Ulke icin glnlUuk endeks getirisi verisi DataStream
Kilresel Pay Endeksleri veri tabanindan elde edilmistir.
DataStream 52 farkh piyasa icin gUnlik endeks
fiyatl verisi saglamaktadir. Bu 52 piyasa, Uluslararasi
Para Fonu (IMF) tarafindan kullanilan siniflandirma
yéntemi cercevesinde gelismis ya da gelismekte olan
ekonomiler seklinde siniflandiriimistir. Bu ydnteme

gére 30 piyasa gelismis ekonomiler kapsamina
alinmistir:  ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya,
Belcika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya,

Fransa, Guney Kibris, GlUney Kore, Hollanda, Hong
Kong, Ingiltere, irlanda, ispanya, israil, isvec, Isvicre,
italya, Japonya, Kanada, LUksemburg, Norvec,
Portekiz, Singapur, Slovenya, Tayvan, Yeni Zelanda ve
Yunanistan. Geri kalan 22 piyasa olan Arjantin, Brezilya,
Bulgaristan, Cin, Endonezya, Filipinler, GUney Afrika,
Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Pakistan, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sri Lanka,
Sili, Tayland, TUrkiye ve Venezuela ise gelismekte olan
ekonomiler olarak siniflandiriimistir. Bu siniflandirma
yénteminin IMF tarafindan belirlenen son tanimlari
kullandigi, 6rneklem aralidi boyunca gelismekte olan
bir piyasanin gelisen bir piyasaya dénlsebilecedi not
edilmelidir.

DataStream’de bulunan TOTMK isimli toplam piyasa
endeksi serisi her Ulkenin ulusal piyasa endeksi olarak
kullanilmistir. Bu seri, endeksi olusturan sirketlerin
piyasa degderlerine gore agirliklandiriimis bir endekstir.
Aylik endeks getirileri, TOTMK serisi ile iliskili olan ve
kar pay! ve diger 6demeleri gbéz édniinde bulunduran
Getiri Endeksi (RI) serisinin yansittigi ginlik endeks
getirileri kullanilarak hesaplanmistir. Getirileri Glkeler
arasinda kiyaslanabilir kilmak icin ABD dolari cinsinden
hesaplanan fiyat verileri kullanilmistir. Risksiz faiz
orani, ABD Merkez Bankasi veri tabanindan elde
edilen bir ay vadeli ABD hazine bonolarinin getirisine
esittir. Her Ulke endeksinin aylik betasini hesaplamak
icin gereken kiresel piyasa endeksiicin ise 10.000’den
fazla pay senedini kapsayan DataStream Kduresel

Piyasa Endeksi kullanmistir.

| 3. BETIMSEL ISTATISTIKLER

Tablo1Panel A,1998 ve 2017 yillariarasinda 30 gelismis
icin  betimsel istatistikler
istatistikler ortanca,
sapma, minimum, maksimum, carpiklik ve basikliktir.
Tabloda Ulkeler alfabetik sira ile yer almaktadir. ilk
sUtundaki ortalama getirilere odaklanildiginda en
yUksek bes ortalama getirinin azalan sirayla Glney
Kore, Cek Cumhuriyeti, Finlandiya, Avustralya
ve lIsvec’e ait oldugu gérilebilir. Bu bes piyasa
icin ortalama getiriler %1,69 ve %0,95 arasinda
degismektedir. En dUsuk alti ortalama getiri ise artan
sirayla Yunanistan, GlUney Kibris, Portekiz, Japonya
ile birbirine esit olan Slovenya ve ingiltere’ye aittir.
Bu alti piyasa icin ortalama getiriler %-0,04 ve %0,49
arasinda degismektedir. Ortanca istatistiklerini
sunan ikinci sttun ise ortalama ve ortancaya dayall
siralamalar arasinda birebir &értisme bulunmadigini
gbstermektedir. En yUksek ortanca getirilere sahip
bes piyasa, %1,60 ile %1,35 arasinda degdisen degerlerle
ve azalan sirayla Danimarka, Cek Cumhuriyeti, Hong
Kong, Avusturya ve Belcika’dir. En disUk ortanca
getirilere sahip bes piyasa ise, %-0,51 ile %0,56
arasinda degdisen degerlerle ve artan sirayla Glney
Kibris, Slovenya, Italya, Tayvan ve Portekiz’dir. Goze
carpan bir nokta ortalama getirinin sadece 6 gelismis
ekonomi icin ortanca getiriden yiksek olmasidir. Her
ne kadar ortalama ve ortanca arasindaki iliski bir getiri
dagiliminin  carpikhidini dogrudan belirlemese de
sadece 5 gelismis ekonominin pozitif carpikliga sahip
pay endeksi getirisi dagilimlarina sahip olmasi dikkat
cekicidir. Diger bir deyisle, cogu gelismis piyasada
getiri dagilimlarinin sol kuyruklari sag kuyruklarindan
daha uzun olma egdilimindedir. En yUksek carpiklik
istatistikleri GUney Kore (1,48) ve GUlney Kibris’a
(1,46) aitken en dusUk carpiklik istatistikleri Belcika
(-1,05) ve Hollanda’ya (-1,00) aittir.

sunmaktadir.
standart

ekonomi

Sunulan ortalama,

Panel ayni zamanda farkli Ulke endekslerinin
oynakliklari arasinda énemli farklar bulundugunu ve
en yUksek aylik standart sapma degerinin (%12,69)
en dusUk aylik standart sapma dederinin (%4,48)
neredeyse U¢ kati oldugunu go6stermektedir. En
yUksek U¢ standart sapma Glney Kibris, Gliney Kore ve
Yunanistan’a aitken en dlsUk U¢ standart sapma ABD,
isvicre ve ingiltere’ye aittir. Standart sapma &lcitd
asiri pozitif ve negatif getirilerden fazlasiyla etkilenir,
panelin besinci ve altinci stGtunlari da bu asiri aylk
endeks hareketlerinin bUyUkltklerini sunmaktadir.

En asirt aylik negatif getiriler, %-28,90 ve %-26,50
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arasindaki degerlerle Kibris, Yunanistan ve Norvec¢
icin gdzlenmistir. En asiri aylik pozitif getiriler ise
%70,76 ve %31,09 arasindaki degerlerle Gliney Kore,
GUney Kibris ve Yunanistan icin gézlenmistir. Panelde
goérilen standart sapma, minimum ve maksimum
istatistikleri mutlak degerleri itibari ile ortalama ve
ortanca istatistiklerinden fazlasiyla blyUktir ve bu

gbdzlem basiklik istatistiklerine yansimistir. Tum getiri
dagilimlari basiklik 6zelligi géstermektedir, en ylksek
basiklik istatistikleri GUney Kore (10,33) ve GUney
Kibris’a (9,88) aitken en dusUk basikhk istatistikleri

Japonya (3,25) ve israil’e (3,52) aittir.

TABLO 1. Ulke Pay Endeksleri icin Betimsel istatistikler

Panel A. Gelismis Ekonomiler

ABD 0,0066 o,on7 0,0448
Almanya 0,0068 0,0096 0,0629
Avustralya 0,0097 0,0097 0,0629
Avusturya 0,0071 0,0138 0,0659
Belgika 0,0078 0,0135 0,0583
Cek Cumhuriyeti 0,0131 0,0153 0,0773
Danimarka 0,0092 0,0160 0,0582
Finlandiya 0,0107 0,010 0,0842
Fransa 0,0077 0,0099 0,0600
Gliney Kibris 0,0026 -0,0051 0,269
Giiney Kore 0,0169 0,0079 0,074
Hollanda 0,0058 0,0120 0,0615
Hong Kong 0,0084 0,0141 0,0689
ingiltere 0,0049 0,0066 0,0486
irlanda 0,0059 0,0131 0,0645
ispanya 0,0073 0,013 0,0675
israil 0,0084 0,0101 0,0638
isve¢ 0,0095 0,0082 0,0720
isvigre 0,0069 0,0106 0,0472
italya 0,0053 0,0053 0,0681
Japonya 0,0045 0,0062 0,0502
Kanada 0,0084 0,0120 0,0582
Liikksemburg 0,0068 0,0086 0,0602
Norve¢ 0,0089 0,016 0,0761
Portekiz 0,0034 0,0056 0,0653
Singapur 0,0088 0,0064 0,0687
Slovenya 0,0049 00,0000 0,0597
Tayvan 0,0062 0,0055 0,0753
Yeni Zelanda 0,0093 0,0n7 0,0595
Yunanistan -0,0004 0,0065 0,034

-0,1031 on3s8
-01597 01933
-01673 01754
-01872 01803
-01526 01602
-0,1827 0,2359
-01404 01872
-0,1926 0,2983
-0,1424 01494
-0,2890 0,6993
-0,1817 0,7076
-0,1616 01627
-0,1553 0,2863
-0,1228 01477
-01977 01976
-0,1848 0,1983
-01574 01695
-0,1926 0,2243
-0,1224 01555
-01573 0.2135
-0,1213 01554
-01458 0,2033
-0,1839 01840
-0,2650 01886
-01471 01770
-0,1720 0,2634
-01573 01977
-01750 0,2821
-0,1517 01629

-0,2829 0,3109

-0,6482
-0,4554
-0,5581
-0,9731
-1,0479
-0,2774
-0,6839
-0,0098
-0,4526
14602
1,4775
-0,9970
0,3123
-0,3959
-0,6940
-0,2268
-0,3002
-0,2581
-0,4834
-0,1267
0,0542
-0,6994
-0,6594
-0,7384
-0,4251
-0,0016
-0,2489
0,2915
-0,4431

-0,2599

4,0602
3,9807
4,5973
71962
73900
4,0631
5,4518
4,4350
23,6197
9,8757
10,3250
6,4184
4,8687
4,4758
4,7582
3,7450
23,5156
4,2646
3,9592
23,5526
23,2467
55363
5,761
5,2547
3,9717
5,6173
4,8486
3,9795
23,5910

23,5579




Panel B. Gelismekte Olan Ekonomiler
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TABLO 1. Ulke Pay Endeksleri icin Betimsel istatistikler

Ortalama Ortanca St Sapma Min Maks Carpiklik Basiklik
Arjantin 0,0070 0,0088 0,0981 -0,2838 0,3345 -0,102 4,4351
Brezilya 0,0127 0,0137 0,066 -0,3049 0,3972 -0,0977 42333
Bulgaristan 0,0153 0,000 0,0967 -0,2634 0,3872 0,3932 6,0853
Cin 0,0144 0,0072 0,101 -0,2223 0,4837 0,6906 6,0383
Endonezya 0,0135 0,0162 0on40 -0,3109 0,5626 0,4259 6,3850
Filipinler 0,0094 0,0080 0,0773 -0,1914 0,4861 0,8251 9,9382
Gliney Afrika 0,0108 0,0148 0,0813 -0,2172 01977 -0,7024 47784
Hindistan 0,0125 0,0141 0,0891 -0,2046 0,4201 0,0405 4,9052
Kolombiya 0,0087 0,0131 0,0801 -0,1755 0,2126 -0,0944 31493
Macaristan 0,0084 0,0132 0,0925 -0,2599 0,2620 -0,7216 52722
Malezya 0,0094 0,0104 0,0790 -0,2164 0,4615 11450 10,7715
Meksika 0,0089 0,0128 0,0694 -0,1516 0,1864 -0,7934 5,6912
Pakistan 0,0132 0,0129 0,0930 -0,261 0,3284 -0,3088 6,1047
Peru 0,0096 0,019 0,0627 -0,1433 01772 -0,7799 6,5449
Polonya 0,0094 0,019 0,0932 -0,2296 0,2632 -0,2767 4,0581
Romanya 0,0106 0,019 0,196 -0,3052 0,5078 0,0224 5,5617
Rusya 0,0162 0,0174 0,1231 -0,3336 0,4837 -0,3045 6,0689
Sri Lanka 0,0099 0,0040 0,0751 -0,1630 0,3090 0,6796 51049
sili 0,0077 0,0069 0,0609 -0,1783 0,801 -0,5015 51156
Tayland 0,0145 0,0158 0,0991 -0,2349 0,4089 0,4036 5,6369
Tiirkiye 0,0127 0,0106 01391 -0,3486 0,7053 0,4885 6,0725
Venezuela 0,0218 0,0099 01761 -0,4088 1,2025 1,0063 16,7728
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Tablo 1 B, 22 gelismekte olan ekonomi
icin betimsel istatistikler sunmaktadir. ilk sttunda
en yuUksek bes ortalama getirinin azalan sirayla
Venezuela, Rusya, Bulgaristan, Tayland ve Cin’e
ait oldugu gébrilebilir. Bu bes piyasa icin ortalama
getiriler %2,18 ve %1,44 arasinda degismektedir. En
dUstk bes ortalama getiri ise artan sirayla Arjantin,
Sili, Macaristan, Kolombiya ve Meksika’ya aittir. Bu
bes piyasa icin ortalama getiriler %0,70 ve %0,89
arasinda degdismektedir. ikinci sGtunda en yUksek
ortanca getirilere sahip bes piyasa, %1,74 ile %1,41
arasinda degisen degerlerle ve azalan sirayla Rusya,
Endonezya, Tayland, GlUney Afrika ve Hindistan'dir.
En dUslUk ortanca getirilere sahip bes piyasa ise,
%0,40 ile %0,88 arasinda degisen dederlerle ve artan
sirayla Sri Lanka, Sili, Cin, Filipinler ve Arjantin’dir. iki
gbdzlem dikkat cekmektedir. Birincisi, gelismekte olan
ekonomilerin merkezi egilim istatistikleri gelismis
ekonomilere gdre daha yUksektir. ikincisi, gelismekte
olan ekonomilerin gelismis Ulkelere gére daha ylksek
bir orani (22’de 8) ortanca getirilerinden yuksek
ortalama getirilere sahiptir. Bu gézlem ayni zamanda
carpiklik istatistiklerine yansimistir ve gelismekte
olan Ulkelerin tam vyarisi pozitif carpikhk 6zelligi
sergilemektedir. En yUksek carpiklik
Malezya (1,15) ve Venezuela’ya (1,01) aitken en dlstk
carpiklik istatistikleri Meksika (-0,79) ve Peru’ya
(-0,78) aittir.

Panel

istatistikleri

Uclncl sUtundaki standart sapma istatistikleri yine
en yUksek aylik standart sapma degerinin (%17,61)
en dusUk aylk standart sapma degerinin (%6,09)
neredeyse Uc¢ katl oldugunu géstermektedir. Bu
degerler gelismis ekonomiler ile karsilastirildiginda
gelismekte olan piyasalarin daha sert dalgalanmalara
ev sahibi oldugu sonucuna varilabilir. Yedi gelismekte
olan piyasanin aylik standart sapmalari %10°dan
yUksektir. En yUksek U¢ standart sapma Venezuela,
Turkiye ve Rusya’ya aitken en distk U¢ standart sapma
Sili, Peru ve Meksika’ya aittir. Asiri getiriler de mutlak
deger olarak gelismis Ulkelerde daha belirgindir.
En asiri aylik negatif getiriler, %-40,88 ve %-33,36
arasindaki degerlerle Venezuela, Turkiye ve Rusya icin
gdzlenmistir. En asiri aylik pozitif getiriler ise %120,25
ve %56,26 arasindaki degerlerle Venezuela, Turkiye
ve Endonezya icin gdzlenmistir. Bu asiri aylik getiriler
gelismekte olan Ulke endekslerinin dagilimlarini
gelismis Ulke endekslerine gbre daha basik hale
getirmektedir. 30 gelismis ekonomiden 17’inin basiklik
istatistigi 4’ten klcUkken ayni sayl gelismekte olan

ekonomiler icin sadece birdir. En yUksek basiklik
istatistikleri Venezuela (16,77) ve Malezya’ya (10,77)
aitken en dusUk basiklik istatistikleri Kolombiya (3,15)
ve Polonya’ya (4,06) aittir.

| 4. PERFORMANS OLGUTLERI

Tablo 1, gelismekte olan
ve ortanca getirilerinin gelismis piyasalara goére
daha yUksek oldugunu ancak bu yUksek getirilerin
bedelinin daha ylUksek bir oynaklik seviyesi ve daha
asiri getiri dalgalanmalari seklinde édendigini ortaya
koymaktadir. Yatirimcilar yatirim kararlarini verirken
sadece beklenen getiri tahminlerine odaklanmayip
bir yatirimin birim risk basina ne kadar getiri
Uretebilecegini de gbéz 6nlne almaktadir. Bu sebepten,
arastirma raporunun bu bodlimua her Ulke endeksinin
artik getirisini ¢esitli risk dlcttlerine gbére dizeltmekte
ve piyasalar arasinda karsilastirmalar yapmaktadir.

piyasalarin ortalama

|4.1 Sharpe Oranlari

Tablo 2 Panel A ve B, gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde tim é&rneklem doénemi icin Sharpe
oranlarini sunmaktadir. Gelismis ekonomilerde en
yuUksek Sharpe oranlari 0,0642 ve 0,0608 arasindaki
degerlerle ABD, Kanada, Cek Cumbhuriyeti,
Zelanda ve Belcika’ya aittir. Bu degerleri yorumlamak
icin ABD’deki pay endeksinin 1998’den beri %Tlik
standart sapma basina 6,42 baz puanhk ayhk
ortalama getiri Urettigi séylenebilir. En dlsUk Sharpe
oranlari ise 0,0043 ve 0,0344 arasindaki degerlerle
GUney Kibris, Slovenya ve
Portekiz’e aittir. Bu sonuclar Tablo 1 Panel A’daki
ortalama getiri Sharpe
siralamalari arasinda belirgin farklar bulundugunu
isaret etmektedir. Ornedin, tUm &rneklem déneminde
en yUksek ortalama getiriye sahip bes Ulke arasindan
sadece Cek Cumhuriyeti en ylUksek Sharpe oranina
sahip bes Ulke arasindadir. Bu bulgu yatirrm kararlari
verirken risk dlUzeltmesi yapmanin énemini vurgular.
Ote yandan, diistk performansa sahip Ulkeler icin iki
tablo arasinda uyum mevcuttur ve en distk Sharpe
oranina sahip bes Ulke ortalama getiri siralamasina
gobre de en asagidaki grupta yer almaktadir. Ortanca
Sharpe oranlari -0,0128 (Glney Kibris) ve 0,0733
(Danimarka) arasinda degdisirken Sharpe oranlarinin
aylik oynakhgr merkezi egilim istatistiklerine gbére
yUksek olup 0,1800 (Japonya) ve 0,2784 (Slovenya)
arasinda degismektedir.

Yeni

Japonya, Yunanistan,

siralamalart ile orani




ARASTIRMA RAPORU

Tablo 2 Panel B’de gelismekte olan ekonomiler
icin en yuksek Sharpe oranlari 0,0870 ve 0,0605
arasindaki dederlerle Pakistan, Hindistan,
Bulgaristan ve Endonezya’ya aittir. En dlUsUk Sharpe
oranlari ise 0,0387 ve 0,0415 arasindaki degerlerle
Romanya, Polonya, Arjantin, Filipinler ve Sri Lanka’ya
aittir.  Bu sonuclar, tim o6rneklem ddéneminde
gelismekte olan ekonomilerin gelismis ekonomilere
gbére daha iyi bir ortalama performans sergiledigini
gdstermektedir. Ornedin performansi en yiksek
gelismis piyasa olan ABD gelismekte olan piyasalar
arasinda ilk Uc¢te yer alamayacakken performansi
en dUstk gelismekte olan piyasa olan Romanya
vedi gelismis piyasayl geride birakacaktir. Ortanca
Sharpe oranlari da benzer bir resim cizmektedir.
Ortanca degerleri 0,0281 (Sri Lanka) ve 0,0773 (Peru)
arasinda dedisirken Sharpe oranlarinin aylik oynakligi
merkezi egilim istatistiklerine gdre yine yuksek olup
0,2328 (Endonezya) ve 0,3351 (Kolombiya) arasinda
degdismektedir. Bu sonuclar, aylik Sharpe oranlarinin
oynakhdinin gelismekte olan Ulkeler icin de daha
yUksek oldugunu ortaya koymaktadir. Gelismekte
olan piyasalar icin Tablo 1 Panel B’deki ortalama
getiri siralamalari ile Sharpe orani
arasinda uyumsuzluk gbze carpmaktadir.
oranlarina gore ilk beste yer alan sadece tek bir Ulke,
Bulgaristan, en yuUksek ortalama getiriye sahip bes
Ulke arasindadir. Ek olarak, Sharpe oranlarina goére
son beste yer alan sadece tek bir Ulke, Arjantin, en
dUsUk ortalama getiriye sahip bes Ulke arasindadir.
Bu sonug, yatirm alternatiflerinin performanslarinin
degerlendirilmesinde risk dizeltmesinin dnemini bir
kez daha vurgulamaktadir.

Peru,

siralamalari
Sharpe

Tablo 3 Panel A ve B, gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde kriz sonrasi 6rneklem doénemi icin
Sharpe oranlarini sunmaktadir. Gelismis ekonomiler
icin en yUksek ortalama Sharpe orani 0,1030’a esit olup
ABD’ye aittir. Arkasindan 0,0695’lik ortalama Sharpe
orani ile Yeni Zelanda gelmektedir. irlanda, isvicre ve
Tayvan tim &érneklem dénemi ile karsilastirinca ilk
bese giren yeni piyasalardir. Tepedeki bes gelismis
piyasanin ortalama Sharpe orani 0,0733’e esittir. En
dUsUk ortalama Sharpe oranlari ise -0,0479 ile 0,0199
arasinda degisen degerlerle GUney Kibris, Slovenya,
Yunanistan, Cek Cumhuriyeti ve Portekiz’e aittir. Bu
piyasalar, Cek Cumhuriyeti haricinde, tim &rneklem
dénemi icin de son beste yer almaktadir. Ortanca
degerleri -0,0691 (GUney Kibris) ve 0,0867 (ABD)
arasinda degisirken Sharpe oranlarinin oynakhdi

0,1605 (Japonya) ve 0,2608 (Singapur) arasindadir.
Gelismis piyasalar icin ortalama ve ortanca
istatistiklerinin yayildigi aralik kriz sonrasi dénemde
daha genistir.

Gelismekte olan piyasalar arasinda, Venezuela,
Pakistan, Filipinler, Tayland ve Arjantin 00,1565 ve
0,0692 arasinda degisen degerlerle en yUksek
ortalama Sharpe oranlarina sahiptir. ki
dénemi icin de ilk beste yerini koruyan tek Ulke
Pakistan’dir. Tepedeki bes gelismekte olan piyasanin
ortalama Sharpe orani 0,1027e esit olup bu deger
gelismis piyasalarinkine nazaran daha yUksektir.
En dlsUk ortalama Sharpe oranlari ise -0,0059 ve
0,0324 arasinda degisen dedgerlerle Bulgaristan,
Polonya, Romanya, Macaristan ve Kolombiya’ya aittir.
Bu Ulkeler arasinda tim Orneklem déneminde de
son beste siralanan iki GUlke Romanya ve Polonya’dir.
Ortanca degerleri -0,0194 (Polonya) ve 0,587
(Venezuela) arasinda dedisirken Sharpe oranlarinin
oynakhgr 0,2047 (Cin) ve 0,3689 (Venezuela)
arasindadir. Gelismis piyasalarda oldugu gibi ortalama
ve ortanca istatistiklerinin yayildigi aralik kriz sonrasi
dénemde daha genistir. Son bir gdzlem olarak ikinci
en dlsidk ortalama Sharpe oranina sahip Polonya’nin
gelismis piyasalar arasinda son beste yer almayacadi
belirtilebilir. Bu bulgu da gelismekte olan piyasalarin
kriz sonrasindaki dénemde gelismis piyasalara gobre
daha yuUksek standart sapmaya gbére duzeltilmis
performanslara sahip oldugunu isaret etmektedir.

orneklem
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TABLO 2. Ulke Pay Endeksleri icin Sharpe Oranlari (Tim Orneklem)

Panel A. Gelismis Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca

ABD 0,0642 0,2003 0,0572
Kanada 0,0638 0,2401 0,0577
Cek Cumhuriyeti 0,0629 0,2588 0,0593
Yeni Zelanda 0,0618 0,2539 0,0643
Belgika 0,0608 0,228 0,0566
Avustralya 0,0587 0,2276 0,0607
Avusturya 0,0583 0,2433 0,0599
Danimarka 0,0580 0,2156 0,0733
Norve¢ 0,0575 0,2327 0,0433
Singapur 0,0564 0,2542 0,0389
Finlandiya 0,0548 0,2171 0,0386
irlanda 0,0547 0,2210 0,0554
Fransa 0,0546 0,212 0,0404
Giiney Kore 0,0542 0,2289 0,0278
israil 0,0537 0,2331 0,0394
isve¢ 0,0532 0,2063 0,0280
isvigre 0,0521 0,2096 0,0601
Hollanda 0,0521 0,2131 0,0473
ispanya 0,0500 0,2312 0,0449
Hong Kong 0,0497 0,2268 0,0555
ingiltere 0,0490 0,1989 0,0308
Almanya 0,0490 0,2271 0,0399
italya 0,0433 0,2292 0,0175
Tayvan 0,0386 0,2358 0,0230
Litkksemburg 0,0383 0,2361 0,0412
Portekiz 0,0344 0,2571 0,0260
Slovenya 0,0337 0,2784 0,0130
Yunanistan 0,0264 0,2503 0,0200
Japonya 0,0250 0,800 0,0195

Giliney Kibris 0,0043 0,2725 -0,0128
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TABLO 2. Ulke Pay Endeksleri icin Sharpe Oranlari (Tim Orneklem)

Panel B. Gelismekte Olan Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca
Pakistan 0,0870 0,3058 0,0772
Hindistan 0,0700 0,2675 0,0718
Peru 0,0673 0,3232 0,0773
Bulgaristan 0,0620 0,2937 0,0484
Endonezya 0,0605 0,2328 0,0660
Rusya 0,0584 0,2372 0,0573
Tayland 0,0561 0,2577 0,0628
Gliney Afrika 0,0559 0,2377 0,0547
Venezuela 0,0558 0,3310 0,0403
Malezya 0,0550 0,2698 0,0710
Meksika 0,0547 0,2389 0,041
Brezilya 0,0542 0,2715 0,0438
Sili 0,051 0,2897 0,0335
Macaristan 0,0459 0,2428 0,041
Cin 0,0457 0,2329 0,0286
Tiarkiye 0,0429 0,2362 0,0348
Kolombiya 0,0429 0,3351 0,0649
Sri Lanka 0,0415 0,3334 0,0281
Filipinler 0,0409 0,2678 0,0432
Arjantin 0,0405 0,2806 0,0323
Polonya 0,0401 0,2615 0,0416

Romanya 0,0387 0,2745 0,0457
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TABLO 3. Ulke Pay Endeksleri icin Sharpe Oranlar (Kriz Sonrasi Orneklem)

Panel A. Gelismis Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca

ABD 0,1030 0,2059 0,0867
Yeni Zelanda 0,0695 0,2565 0,0857
irlanda 0,0658 0,2009 0,0699
isvigre 0,0645 0,2150 0,0725
Tayvan 0,0637 0,2221 0,0807
Singapur 0,0622 0,2608 0,0377
Danimarka 0,0606 0,1991 0,0440
Belcgika 0,0596 0,2012 0,0432
Hollanda 0,0579 0,2099 0,0765
Hong Kong 0,0562 0,218 0,0585
ingiltere 0,0562 0,2001 0,0448
isve¢ 0,0536 01744 0,0297
Giiney Kore 0,0518 0,2165 0,0299
Almanya 0,051 0,2205 0,0338
Avustralya 0,0509 0,2281 0,0685
Fransa 0,0507 0,2071 0,0193
Japonya 0,0489 0,605 0,0473
Kanada 0,0467 0,2197 0,0303
israil 0,0464 0,2265 0,0067
Norveg 0,0457 0,2068 0,0192
Finlandiya 0,0407 0,2096 0,0385
ispanya 0,0386 0,2204 0,0451
Avusturya 0,0383 0,2276 0,0484
italya 0,0350 0,2072 0,0225
Litksemburg 0,0308 0,2067 0,0341
Portekiz 0,0199 0,2336 0,0012
Cek Cumhuriyeti 0,0185 0,2284 -0,0047
Yunanistan -0,0061 0,2260 -0,0144
Slovenya -0,012 0,2456 -0,0189

Gliney Kibris -0,0479 0,2583 -0,0691
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TABLO 3. Ulke Pay Endeksleri icin Sharpe Oranlari (Kriz Sonrasi Orneklem)

Panel B. Gelismekte Olan Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca

Venezuela 01565 0,3689 01587
Pakistan onz4 0,3009 0,239
Filipinler 0,0920 0,2316 0,0589
Tayland 0,0806 0,2323 0,0889
Arjantin 0,0692 0,2770 0,0369
Endonezya 0,0652 0,2141 0,0736
Sri Lanka 0,0606 0,3509 0,0302
Malezya 0,0580 0,2495 0,0785
Peru 0,0560 0,3570 0,0219
Hindistan 0,0469 0,2497 0,0487
Meksika 0,0468 0,2192 0,0334
Cin 0,0409 0,2047 0,0285

Sili 0,0404 0,2584 0,0318
Tarkiye 0,0404 0,2350 0,0213
Giiney Afrika 0,0375 0,2065 0,0427
Brezilya 0,0354 0,2334 0,0296

Rusya 0,0344 0,2171 0,021
Kolombiya 0,0324 0,2790 0,0334
Macaristan 0,0312 0,2132 0,0269
Romanya 0,0297 0,2664 0,0365
Polonya 0,0269 0,2280 -0,0194

Bulgaristan -0,0059 0,2857 0,0068

1
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| 4.2 sortino Oranlari

Tablo 4 ve 5 gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde
tim 6érneklem dénemive kriz sonrasi érneklem dénemi
icin Sortino oranlarini sunmaktadir. Standart sapmalar
ve ortanca degerlere dair gobzlemler
performans Olcltleri icin benzer oldugundan bundan
sonraki tartisma ortalama degderlere odaklanacaktir.
Tablo 4 Panel A, gelismis ekonomiler icin en yuksek
0,1893 ve 0,639
arasindaki degerlerle Cek Cumhuriyeti, Avusturya,
Yeni Zelanda, Singapur ve Norvec¢’e ait oldugunu
gbstermektedir. Bu piyasalar arasinda sadece Cek
Cumhuriyeti ve Yeni Zelanda Tablo 2 Panel A'daki
Sharpe oranlari siralamasinda zirvedeki grupta yer
alirken sadece Cek Cumhuriyeti Tablo 1 Panel A’daki
en yUksek ortalama getiriye sahip bes Ulkeden biridir.
Bu bulgular hem risk dizeltmesinin hem de yatirm
performansi degerlendirmesinde risk élcttl seciminin
dneminin altini cizmektedir. Ote yandan, Glney Kibris,
Japonya, Portekiz ve Yunanistan, ortalama getiri ve
Sharpe orani siralamalarinda oldugu gibi son beste
yer almaya devam etmektedir. Bu grup icin ortalama
Sortino oranlari 0,0795 ve 0,1216 arasindadir. Tablo
4 Panel B’deki gelismekte olan ekonomiler icin en
yUksek ortalama Sortino oranlari 0,6046 ve 0,2203
arasindaki degerlerle Venezuela, Pakistan, Sri Lanka,
Bulgaristan ve Peru’ya aittir. Bu Ulkeler arasindan
Bulgaristan, Pakistan ve Peru Tablo 2 Panel B’deki
Sharpe oranlari siralamasinda ilk beste yer alirken
sadece Bulgaristan ve Venezuela Tablo 1 Panel
B’deki ortamala getiri siralamasinda ilk bestedir. En
dUsUk ortalama Sortino oranlari ise 0,1255 ve 0,1388
arasindaki degerlerle Cin, Rusya, Meksika, Polonya ve
Tarkiye’ye aittir. Bu bes Ulke arasinda sadece Polonya
Tablo 2 Panel B'deki Sharpe orani siralamasinda son
beste yer alirken sadece Meksika Tablo 1 Panel B’deki
ortalama getiri siralamasinda son bestedir. Ek olarak,
Cin ve Rusya tium &érneklem déneminde en ylUksek
ortalama getiriye sahip bes Ulkeden ikisidir. Bu bulgu
bir kez daha yatirim performansina dair bGtunlUklIG bir
resim elde etmek icin risk dizeltmesinin gerekliligini
vurgulamaktadir. Son olarak, gelismis ve gelismekte
olan ekonomilerin tim 6rneklem dénemindeki Sortino
oranlari  karsilastirildiginda en yuksek ortalama
Sortino oranina sahip gelismis piyasa olan Cek
Cumbhuriyeti’nin gelismekte olan piyasalar arasinda
yedinci sirayl alacagdi, en dustk ortalama Sortino
oranina sahip gelismekte olan piyasa olan Cin’in ise
on gelismis piyasayi geride birakacagdi belirtilebilir.

alternatif

ortalama Sortino oranlarinin

Kriz sonrasi 6érneklem dénemi icin Tablo 5 Panel A,
en yUksek ortalama Sortino oranlarina sahip gelismis
Ulkelerin 0,2335 ve 0,1611 arasindaki degerlerle ABD,
Singapur, Yeni Zelanda, Norvec¢ ve Tayvan oldugunu
gbstermektedir. En dislUk ortalama Sortino oranlari
ise -0,0384 ve 0,0862 arasindaki degerlerle Glney
Kibris, Yunanistan, Slovenya, italya ve Portekiz’e aittir.
Bu iki grup icin de bes Ulkeden U¢U Tablo 3 Panel
A'daki Sharpe orani siralamalarina gore ilk ya da son
beste yer almaktadir. Tablo 5 Panel B ise, gelismekte
olan ekonomiler icin en ylUksek ortalama Sortino
oranlarinin 1,2494 ve 0,2174 arasindaki degerlerle
Venezuela, Pakistan, Filipinler, Sri Lanka ve Tayland’a
ait oldugunu go6stermektedir. Bu Ulkelerden sadece
Sri Lanka Tablo 3 Panel B’de en ylksek Sharpe
oranlarina sahip bes Ulke arasinda degildir. En disUk
ortalama Sortino oranlarina sahip piyasalar ise 0,0798
ve 0,1096 arasindaki degerlerle Bulgaristan, Brezilya,
Glney Afrika, Cin ve Polonya’dir.
sadece Bulgaristan Tablo 3 Panel B’de en dUsUk
Sharpe oranlarina sahip bes Ulke arasindadir. Bu
tabloya dair iki nokta daha vurgulanabilir. Birincisi,
Sortino oranlarinin yayildigr aralik hem gelismis hem
de gelismekte olan piyasalar icin kriz sonrasindaki
dénemde daha genistir. Ikincisi, gelismekte olan
piyasalar kriz sonrasi ddbnemde daha iyi performans
sergilemistir. En yUksek Sortino oranlarina sahip iki
gelismis piyasa olan ABD ve Singapur gelismekte
olan piyasalar arasinda sirasiyla besinci ve yedinci
sirayl yer alacaktir. En dUstk Sortino oranlarina
sahip iki gelismekte olan piyasa olan Bulgaristan ve
Brezilya ise sirasiyla U¢ ve alti gelismis Ulkeyi geride

Bu Ulkelerden

birakacaktir.
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TABLO 4. Ulke Pay Endeksleri i¢cin Sortino Oranlari (Tiim Orneklem)

Panel A. Gelismis Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca
Cek Cumhuriyeti 0,1893 0,5765 0,065
Avusturya 01739 0,5275 0,004
Yeni Zelanda 0,1685 0,4885 o,m

Singapur 0,648 0,5505 0,0677
Norve¢ 0,639 0,56m 0,0635
Kanada 01542 0,4618 0,0807
israil 0,489 0,4633 0,0669
Avustralya 0,481 0,4544 0,0916
Finlandiya 01474 0,4470 0,0557
Danimarka 01462 0,4237 0,0987
irlanda 0,450 0,441 0,0900
ABD 0,447 0,4176 0,0920
Liiksemburg 0,433 0,4953 0,0592
Belgika 0,405 0,4471 0,0889
Hollanda 01377 0,4528 0,0699
Fransa 0,1353 0,4392 0,0718
isve¢ 01326 0,4196 0,0479
isvigre 01323 0,4309 0,022
ispanya 0,1291 0,4800 0,0726
Almanya 0,289 0,4788 0,0585
ingiltere 0,235 0,4093 0,0540
Giiney Kore 0,234 0,4497 0,0431
Slovenya 0,1229 0,5812 0,0187
Tayvan 0,1227 0,4753 0,0427
Hong Kong 0,219 0,4260 0,0827
Yunanistan 01216 0,6505 0,0357
Portekiz 0,1199 0,5075 0,0420
italya 0145 0,4753 0,0265
Japonya 0,0809 0,3701 0,0364

Gliney Kibris 0,0795 0,5605 -0,0150
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TABLO 4. Ulke Pay Endeksleri i¢cin Sortino Oranlari (Tiim Orneklem)

Panel B. Gelismekte Olan Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca
Venezuela 0,6046 2,773 0,0585
Pakistan 0,3080 1,2907 071
Sri Lanka 0,2505 0,8903 0,0417
Bulgaristan 0,2357 0,7252 0,0703
Peru 0,2203 0,6692 o, m4
Kolombiya 0,920 0,7023 0,027
Endonezya 0,1840 0,5296 0,0988
Filipinler 0,809 0,8716 0,0715
Tayland 01714 0,5437 onel
Hindistan 01700 0,5954 0,082
Sili 0,678 0,5797 0,0612
Malezya 0,618 0,5508 0,167
Giiney Afrika 0,614 0,5035 0,0976
Romanya 0,1557 0,5857 0,0679
Arjantin 01520 0,6122 0,0420
Brezilya 0,1495 0,5378 0,0663
Macaristan 01434 0,5067 0,0670
Turkiye 0,388 0,5143 0,0572
Polonya 01348 0,5139 0,0643
Meksika 01339 0,4438 0,0672
Rusya 0,1260 0,6854 0,0941

Cin 01255 0,4626 0,0559
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TABLO 5. Ulke Pay Endeksleri icin Sortino Oranlari (Kriz Sonrasi Orneklem)

Panel A. Gelismis Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca
ABD 0,2335 0,4953 0,1326
Singapur 0,1964 0,6192 0,0676
Yeni Zelanda 01776 0,4869 0,1388
Norve¢ 0,1653 0,6555 0,0525
Tayvan 0,161 0,4682 0,160
irlanda 0,1570 0,4027 0,098
Danimarka 0,1529 0,4141 0,0861
Hollanda 0,474 0,4268 0,225
isvigre 01471 0,4266 0,315
ingiltere 0,470 0,4486 0,0816
Belgika 0,1399 0,3896 0,0737
Giiney Kore 01377 0,5042 0,0441
Hong Kong 0,319 0,4073 0,0930
isveg 0,1301 0,3428 0,0515
Avustralya 01277 0,4208 0,0981
Fransa 0,1261 0,4028 0,0308
Avusturya 01246 0,4661 0,0712
Japonya 0,1231 0,3541 0,0675
israil 01214 0,4275 0,0131
Almanya ono4 0,4014 0,0547
Finlandiya ons7 0,4256 0,0538
Kanada 0,1039 0,3699 0,0410
ispanya 0,0989 0,4408 0,0726
Lilkksemburg 0,0936 0,3642 0,0405
Cek Cumhuriyeti 0,0907 0,4871 -0,0085
Portekiz 0,0862 0,4415 0,0015
italya 0,0850 0,3703 0,0337
Slovenya 0,0489 0,5026 -0,0340
Yunanistan 0,0282 0,4267 -0,0189

Giiney Kibris -0,0384 0,4587 -0,1048
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TABLO 5. Ulke Pay Endeksleri icin Sortino Oranlari (Kriz Sonrasi Orneklem)

Panel B. Gelismekte Olan Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca
Venezuela 1,2494 23,9326 0,1880
Pakistan 0,4652 1,8147 0,2045
Filipinler 0,2950 11556 0,0982
Sri Lanka 0,2609 0,8762 0,0488
Tayland 0,2174 0,5123 0,1671
Peru 0,1974 0,6819 0,0213
Endonezya 0,1788 0,4734 0,358
Arjantin 0,1768 0,4976 0,0531
Hindistan 0,1550 0,6324 0,0881
Kolombiya 0,435 0,5718 0,0526
Malezya 0,412 0,4291 0,429
Sili 0,1396 0,5141 0,0603
Tiirkiye 0,1260 0,5009 0,0295
Romanya 0,1236 0,4959 0,0624
Rusya 0,95 0,4540 0,0347
Macaristan o169 0,4706 0,0403
Meksika on22 0,4127 0,0554
Polonya 0,096 0,4853 -0,0266
Cin 0,1053 0,3858 0,0461
Giiney Afrika 0,1010 0,4148 0,0856
Brezilya 0,0920 0,4428 0,0479
Bulgaristan 0,0798 0,6328 0,0078
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|4.3 Getiri-RMD Oranlari

Asirt  kayip riskinin endeks performansini nasil
etkiledigini anlamak icin Tablo 6 ve 7 gelismis
ve gelismekte olan ekonomilerde tim Orneklem
dénemi ve kriz sonrasi 6rneklem dénemi icin getiri-
RMD oranlarini  sunmaktadir. Tartisma getiri-risk
oranlarinin  ortalamalarina odaklanmaya devam
etmekte ve performans karsilastirmalari Sharpe
oran! siralamalarina goreceli olarak yapilmaktadir.
Farkh performans Olcltleri arasindaki diger ikili
karsilastirmalar okuyucuya birakiimistir. Tablo 6
Panel A gelismis ekonomiler icin en yUksek ortalama
getiri-RMD oranlarinin 0,1196 ve 0,0956 arasindaki
degerlerle Yeni Zelanda, ispanya, Avustralya, Kanada
ve Cek Cumhuriyeti’ne ait oldugunu gdstermektedir.
Avustralya ve Cek Cumhuriyeti Tablo 1 Panel A'daki
ortalama getiri siralamasinda ilk beste yer alirken
Yeni Zelanda, Kanada ve Cek Cumhuriyeti Tablo 2
Panel A’daki Sharpe orani siralamasinda ilk bestedir.
En dUsUk ortalama getiri-RMD oranlari ise 0,0389 ve
0,0665 arasindaki degerlerle Japonya, Gilney Kibris,
ingiltere, isvec ve Almanya’ya aittir. Bu bes piyasa
arasinda sadece Japonya ve GUney Kibris hem Tablo
1 hem de Tablo 2 Panel A'daki ortalama getiri ve
Sharpe orani siralamalarinda son bestedir. Ek olarak,
tim o6rneklem déneminde en ylksek besinci ortalama
getiriye sahip piyasa olan isvec, en disiuk dérdincl
getiri-RMD oranina sahiptir. Tablo 6 Panel B’deki
gelismekte olan ekonomiler i¢cin en yUksek ortalama
getiri-RMD oranlarn 1,3248 ve 0,413 arasindaki
degerlerle Venezuela, Bulgaristan, Peru, Pakistan ve
Hindistan’a aittir. Bu Ulkelerden Venezuela hari¢c dérd(
Tablo 2 Panel B’deki Sharpe orani siralamalarinda da
ilk beste yer alsa da sadece Bulgaristan ve Venezuela
Tablo 1 Panel B’deki en yUksek ortalama getiriye sahip
bes piyasa arasindadir. En dUsUk ortalama getiri-RMD
oranlarina sahip bes piyasa ise 0,0702 ve 0,0769
arasindaki degerlerle Tlrkiye, Macaristan, Polonya,
Cin ve Rusya’dir. Bu bes Ulke arasinda sadece Polonya
Tablo 2 Panel B’deki Sharpe oranlari siralamasinda
son beste yer alirken sadece Macaristan Tablo 1 Panel
B’deki ortalama getiri siralamasinda son bestedir.
Ek olarak, en ylksek ortalama getiriye sahip iki Ulke
olan Cin ve Rusya getiri-RMD orani siralamasinda son
beste yer almaktadir. Risk dUzeltmesinin gerekliligi ve
risk 6lcttl seciminin dnemi bu sonuclarla bir kez daha
ortaya citkmaktadir. Son olarak, gelismis ve gelismekte
olan piyasalarin getiri-RMD oranlari tim o6rneklem

déneminde karsilastirildiginda gelismekte olan

piyasalarin baskinliklarini strdirdtgi gdézlemlenebilir.
En yUksek getiri-RMD oranina sahip gelismis piyasa
olan Yeni Zelanda gelismekte olan piyasalar arasinda
yvedinci sirada yer alacakken en dustk getiri-RMD
oranin sahip gelismekte olan piyasa olan Turkiye on
bir gelismis piyasay! geride birakacaktir.

Tablo 7 Panel A, kriz sonrasi dénemde gelismis
piyasalar icin ABD, Kanada, Tayvan, Yeni Zelanda ve
Singapur’un 0,1238 ve 0,0894 arasindaki degerlerle
en yUksek ortalama getiri-RMD oranlarina sahip
oldugunu géstermektedir. En disUk ortalama getiri-
RMD oranlari -0,0022 ve 0,0477 arasindaki
degerlerle Glney Kibris, Yunanistan, Slovenya, Cek
Cumhuriyeti ve Polonya’ya aittir.
Tablo 3 Panel Adaki Sharpe orani siralamalariyla
yUksek derecede benzerlik gdstermektedir. Ancak
bu benzerlik Tablo 7 Panel B’deki gelismekte olan
piyasalar icin gecerli degildir. Sharpe orani ve getiri-
RMD orani siralamalari karsilastirildiginda ilk besi
olusturan gruplarda sadece Venezuela ve Pakistan
ortakken, son besi olusturan gruplarda sadece
Polonya ve Macaristan ortaktir. Getiri-RMD oranlarinin
vayildigi aralik kriz sonrasindaki dénemde vyine
daha genistir. Ek olarak, gelismekte olan piyasalarin
kayip riskine godre duzeltilmis performanslari
sonrasli dénemde daha iyidir. En yUksek getiri-RMD
oranina sahip gelismis piyasa olan ABD gelismekte
olan piyasalar arasinda yedinci sirada yer alacakken
en dustk getiri-RMD oranin sahip gelismekte olan
piyasa olan Macaristan alti gelismis piyasay! geride
birakacaktir.

ise

Bu siralamalar

kriz
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TABLO 6. Ulke Pay Endeksleri icin Getiri-RMD Oranlari (Tiim Orneklem)

Panel A. Gelismis Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca
Yeni Zelanda 01196 0,513 0,0435
ispanya 01125 0,6764 0,0296
Avustralya 0,1025 0,4780 0,0417
Kanada 0,002 0,4045 0,0378
Cek Cumhuriyeti 0,0956 0,2665 0,0469
Avusturya 0,0890 0,2447 0,0405
Norveg 0,0856 0,2437 0,0227
Hong Kong 0,0825 0,2310 0,0347
Singapur 0,0820 0,2306 0,0253
ABD 0,0808 0,218 0,0384
Gliney Kore 0,0786 0,2225 0,0229
irlanda 0,0770 0,2190 0,0348
Slovenya 0,0768 0,2727 0,0089
Belgika 0,0765 0,2037 0,0373
Tayvan 0,0747 0,2392 0,0158
Liiksemburg 0,0744 0,2507 0,0254
Danimarka 0,0739 0,191 0,0487
italya 0,0726 0,2370 0,013
israil 0,0718 0,2085 0,0263
isvigre 0,0700 0,2031 0,0420
Fransa 0,0694 0,888 0,0284
Finlandiya 0,0694 01942 0,0218
Hollanda 0,0688 01913 0,0302
Portekiz 0,0684 0,2275 0,0181
Yunanistan 0,0669 0,2690 0,0130
Almanya 0,0665 0,972 0,0269
isveg 0,0645 0,1833 0,0213
ingiltere 0,0640 0,1821 0,0206
Gliney Kibris 0,0597 0,2823 -0,0066
Japonya 0,0389 0,501 0,0131
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TABLO 6. Ulke Pay Endeksleri icin Getiri-RMD Oranlari (Tiim Orneklem)

Panel B. Gelismekte Olan Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca
Venezuela 1,3248 9,2287 0,0339
Bulgaristan 0,4624 4,593 0,0381
Peru 0,484 0,5091 0,0544
Pakistan 01443 0,3378 0,0518
Hindistan 01413 0,5420 0,0476
Sri Lanka 0,1404 0,4614 0,0171
Kolombiya 0,189 0,3476 0,0457
Sili o150 0,3747 0,0245
Arjantin ono1 0,3991 0,0230
Endonezya 0,1012 0,3437 0,0400
Brezilya 0,0981 0,3108 0,0298
Malezya 0,0968 0,2933 0,0565
Filipinler 0,091 0,2940 0,0317
Giliney Afrika 0,0898 0,2709 0,0348
Tayland 0,0889 0,2463 0,0445
Romanya 0,0861 0,2819 0,0271
Meksika 0,0770 0,2070 0,0290
Rusya 0,0769 0,2038 0,0405
Cin 0,0761 0,2302 0,021
Polonya 0,0732 0,2299 0,0260
Macaristan 0,0706 0,213 0,0299

Turkiye 0,0702 0,2182 0,0260
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TABLO 7. Ulke Pay Endeksleri icin Getiri-RMD Oranlari (Kriz Sonrasi Orneklem)

Panel A. Gelismis Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca
ABD 0,1238 0,2609 0,0600
Kanada 0,1050 0,5517 0,0150
Tayvan 0,0953 0,2561 0,0464
Yeni Zelanda 0,0945 0,2346 0,0579
Singapur 0,0894 0,2396 0,0252
isvigre 0,0838 0,2205 0,0519
Giiney Kore 0,0799 0,2483 0,0236
irlanda 0,0770 0,1936 0,0505
ingiltere 0,0742 0,1956 0,0330
Hollanda 0,0725 0,1846 0,0566
Norve¢ 0,0719 0,2387 0,0171
Bel¢ika 0,0703 0,1788 0,0251
Danimarka 0,0702 0,1760 0,0350
Hong Kong 0,0699 0,1850 0,0403
Almanya 0,0675 0,1840 0,0224
Avustralya 0,0674 0,1837 0,0425
ispanya 0,0667 0,2639 0,0298
Fransa 0,0662 01751 0,0182
Avusturya 0,0638 0,1983 0,0359
isveg 0,0595 0,1519 0,0200
Finlandiya 0,0584 0,1786 0,0215
italya 0,0560 0,1759 0,0129
Japonya 0,0534 0,1387 0,0273
israil 0,0514 01714 0,0042
Lilkksemburg 0,0488 0,1603 0,0179
Portekiz 0,0477 0,928 0,0010
Cek Cumbhuriyeti 0,0452 0,1936 -0,0032
Slovenya 0,0337 0,2089 -0,0130
Yunanistan 0,0218 0,1794 -0,0082
Giiney Kibris -0,0022 0,1888 -0,0469
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TABLO 7. Ulke Pay Endeksleri icin Getiri-RMD Oranlari (Kriz Sonrasi Orneklem)

Panel B. Gelismekte Olan Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca
Venezuela 2,9388 13,7913 0,685
Sri Lanka 0,729 0,5670 0,0183
Peru 0,1726 0,6865 0,0105
Pakistan 0,1529 0,2950 0,0751
Hindistan 01461 0,7261 0,0354
Arjantin 0,1314 0,4055 0,0288
Filipinler 01222 0,3191 0,0470
Tayland 0,0990 0,2110 0,0729
Endonezya 0,0821 0,1980 0,0521
Kolombiya 0,0748 0,2507 0,0222
Malezya 0,0738 0,1892 0,0636
Sili 0,0714 0,2292 0,0216
Romanya 0,0674 0,2257 0,0236
Tarkiye 0,0660 0,2223 0,0128
Giiney Afrika 0,0654 0,2673 0,0273
Meksika 0,0641 0,1891 0,0232
Bulgaristan 0,0633 0,2956 0,0097
Rusya 0,0605 0,1936 0,0179
Brezilya 0,0604 0,2039 0,0207
Polonya 0,0594 0,2131 -0,0128
Cin 0,0592 0,1793 0,0191

Macaristan 0,0505 0,1796 0,0171
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CEF

| 4.4 Treynor Oranlan

Tablo 8 ve 9 gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde tim &érneklem dénemi ve kriz sonrasi
orneklem dénemi icin Treynor oranlarini sunmaktadir.
Tablo 8 Panel Adaki gelismis ekonomiler arasinda
en yUksek ortalama Treynor oranina sahip Ulkeler
0,3354 ve 0,0009 arasindaki degerlerle Singapur,
irlanda, Avusturya, Norvec ve Finlandiya iken en
dusUk ortalama Treynor oranina sahip UGlkeler -1,9402
ve -0,0041 arasindaki degerlerle Liksemburg, israil,
GUney Kibris, Yeni Zelanda ve Danimarka’dir. Bu
piyasalar arasinda, Tablo 1 Panel A’daki ortalama getiri
siralamalarinda sadece Finlandiya ilk beste yer alirken
sadece GUney Kibris son beste yer almaktadir. Ek
olarak, Treynororanisiralamalariile Tablo 2 Panel A'daki
Sharpe orani siralamalari karsilastirildiginda ilk besi
olusturan gruplarda hicbir ortak piyasa bulunmazken
son besi olusturan gruplarda sadece Glney Kibris
ortaktir. Dé6rdlnclU en yUksek Sharpe oranina sahip
piyasa olan Yeni Zelanda’nin en dustk doérdincl
Treynor oranina sahip oldugu goézlemlenmektedir.
Tablo 8 Panel B’de sunulan gelismekte olan ekonomiler
arasinda ise Hindistan, Tayland, Arjantin, Polonya
ve Rusya 0,0071 ve 0,0014 arasindaki degerlerle
en yUksek ortalama Treynor oranlarina sahipken
Venezuela, Pakistan, Bulgaristan, Sri Lanka ve Brezilya
-0,0477 ve -0,0049 arasindaki degerlerle en disuk
ortalama Treynor oranlarina sahiptir. Bu siralamalar
Tablo 2 Panel B’deki Sharpe orani siralamalari ile
karsilastirildiginda sadece Hindistan ilk besteki yerine
korurken sadece Sri Lanka son beste yer almaktadir.
En ylksek bes Sharpe oranina sahip olan Ulkelerden
ikisi olan Pakistan ve Bulgaristan en distk bes Treynor
oranindan ikisine de sahiptir. Bu bulgular, standart
sapma araciligiile toplam riske gbére dlzeltme yapmak
yerine beta araciligi ile sistematik riske gére dlzeltme
yapmanin piyasa endekslerinin performanslarinin
karsilastirilmasinda énemli bir fark yarattigini isaret
etmektedir. Tablo 1 Panel B’ye odaklanildiginda en
yUksek ortalama getiriye sahip bes Ulkeden ikisi
olan Venezuela ve Bulgaristan’in Treynor orani
siralamalarina gdére son beste oldugu ve ortalama
getiri ile Treynor orani siralamalarinin son besinde
ortak bir piyasa bulunmadigi da gézlemlenebilir.

Tablo 9 Panel A, kriz sonrasi dénemde en yuksek
ortalama Treynor oranlarina sahip olan gelismis
ekonomilerin 0,0031 ve 0,0007 arasindaki degerlerle
Yeni Zelanda, Tayvan, Hong Kong, irlanda ve ABD
oldugunu gbéstermektedir. En disuk ortalama Treynor

oranlarina sahip piyasalar ise -0,0067 ve -0,0007
arasindaki degerlerle Glney Kibris, Cek Cumhuriyeti,
Yunanistan, GUney Kore ve Japonya’dir. Bu siralamalar
Tablo 3 Panel A'daki Sharpe orani siralamalari ile
karsilastirildiginda iki grup arasindaki 6értisme tim
6rneklem dénemine gbre daha yUuksek gbzikmektedir.
ilk besteki piyasalardan dérdd, besteki
piyasalardan Ug¢lU ortaktir. Ancak risk duzeltmesi
yapmanin dnemi kendini yine gdstermektedir. Tablo
1 Panel A’da en yUksek ortalama getiriye sahip bes
piyasadan hicbiri en yUksek Treynor oranina sahip bes
piyasa arasinda yer almamaktadir. Hatta en yUksek
ortalama getiriye sahip iki Ulke olan GlUney Kore ve
Cek Cumhuriyeti en distk bes Treynor oranindan
ikisine sahiptir. Tablo 9 Panel B’deki gelismekte olan
ekonomiler arasinda Filipinler, Endonezya, Tayland,
Arjantin ve Kolombiya 0,0048 ve 0,0013 arasindaki
degerlerle en yUksek ortalama Treynor oranlarina
sahipken en dusUdk ortalama Treynor oranlari
-0,1040 ve -0,0009 arasindaki degerlerle Venezuela,
Bulgaristan, Sri Lanka, Pakistan ve Hindistan’a aittir.
Bu siralamalar Tablo 3 Panel B’deki Sharpe orani
siralamalari ile karsilastirildiginda ilk besi olusturan
gruplarda U¢ piyasanin ortak oldugu, son besi
olusturan gruplarda ise sadece Bulgaristan’in ortak
oldugu gérulebilir. En ylUksek Sharpe oranlarina sahip
Ulkelerden ikisi olan Venezuela ve Pakistan en disik
Treynor oranlarina sahip bes Ulke arasindadir. En
dUstk Sharpe oranlarina sahip bes Ulkeden biri olan
Kolombiya en yUksek Treynor oranlarina sahip olan
bes Ulkeden de biridir. Son bir gdzlem olarak, bazi uc
degerlerin varhidina ragmen, gelismis ve gelismekte
olan ekonomilerin hem tim &rneklem déneminde
hem de kriz sonrasi dénemde Treynor oranlarina gbre
benzer performans sergiledigi séylenebilir.

son
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TABLO 8. Ulke Pay Endeksleri I¢in Treynor Oranlari (Tiim Orneklem)

Panel A. Gelismis Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca

Singapur 0,3354 51054 0,0003
irlanda 0,0034 0,0664 0,0006
Avusturya 0,0012 0,0245 0,0006
Norve¢ 0,001 0,012 0,0005
Finlandiya 0,0009 0,0066 0,0004
Kanada 0,0007 0,0036 0,0005
Hong Kong 0,0006 0,0129 0,0007
isvigre 0,0005 0,0076 0,0006
Avustralya 0,0005 0,0110 0,0008
Tayvan 0,0004 0,0319 0,0005
ABD 0,0004 0,0020 0,0005
Fransa 0,0003 0,0023 0,0003
ispanya 0,0002 0,0031 0,0004
ingiltere 0,0002 0,0022 0,0003
Hollanda 0,0002 0,0039 0,0004
Almanya 0,0001 0,0026 0,0003
italya 0,0001 0,0032 0,0001
Japonya -0,0001 0,0199 0,0003
Belgika -0,0004 0,0070 0,0005
isveg -0,0004 0,0130 0,0003
Czech -0,0007 0,0268 0,0006
Giiney Kore -0,0020 0,0171 0,0004
Yunanistan -0,0022 0,0365 0,0003
Portekiz -0,0026 0,0314 0,0002
Slovenya -0,0030 0,0563 -0,0006
Danimarka -0,0041 0,0744 0,0009
Yeni Zelanda -0,0065 01391 0,0007
Giiney Kibris -0,0307 0,3275 -0,0002
israil -0,0668 1,0090 0,0005

Lilksemburg -1,9402 29,4430 0,0005
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TABLO 8. Ulke Pay Endeksleri i¢in Treynor Oranlari (Tiim Orneklem)

Panel B. Gelismekte Olan Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca
Hindistan 0,0071 0,0948 0,0006
Tayland 0,0035 0,0673 0,0007
Arjantin 0,0019 0,0444 0,0007
Polonya 0,0015 0,0150 0,0003
Rusya 0,0014 0,0097 0,0007
Endonezya 0,001 0,0327 0,0010
Cin 0,0009 0,0455 0,0002
Meksika 0,0006 0,0036 0,0005
Macaristan 0,0006 0,0150 0,0004
Malezya 0,0004 0,0350 0,0008
Romanya 0,0000 0,0293 0,00M
Peru -0,0002 0,0207 0,0001
Tiirkiye -0,0003 0,0253 0,0005
Sili -0,0003 0,0085 0,0001
Filipinler -0,0004 0,0303 0,0005
Giiney Afrika -0,0016 0,0208 0,0003
Kolombiya -0,0037 0,0407 0,0007
Brezilya -0,0049 0,100 0,0004
Sri Lanka -0,0094 0,1594 0,0001
Bulgaristan -0,0115 0,0767 -0,0006
Pakistan -0,0144 0,4090 -0,0003

Venezuela -0,0477 0,5027 -0,0013
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TABLO 9. Ulke Pay Endeksleri i¢cin Treynor Oranlari (Kriz Sonrasi Orneklem)

Panel A. Gelismis Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca

Yeni Zelanda 0,0031 0,0331 0,0014
Tayvan 0,0030 0,0167 0,0013
Hong Kong 0,001 0,0049 0,0006
irlanda 0,0007 0,0033 0,0006
ABD 0,0007 0,0022 0,0008
Danimarka 0,0004 0,0026 0,0008
isveg 0,0004 0,0021 0,0003
Bel¢ika 0,0003 0,0030 0,0004
Singapur 0,0003 0,0056 0,0004
Norve¢ 0,0003 0,0025 0,0002
Avustralya 0,0003 0,0040 0,0007
Lilkksemburg 0,0003 0,0043 0,0005
ingiltere 0,0003 0,0021 0,0003
Kanada 0,0002 0,0025 0,0003
Hollanda 0,0002 0,0025 0,0004
israil 0,0002 0,0050 0,0002
Fransa 0,0002 0,0023 0,0001
Finlandiya 0,0001 0,0024 0,0003
Almanya 0,0001 0,0025 0,0003
Avusturya 0,0001 0,0029 0,0004
ispanya 0,0001 0,0028 0,0003
italya 0,0001 0,0025 0,0001
Portekiz 0,0000 0,0031 0,0000
isvigre -0,0002 0,0078 0,0007
Slovenya -0,0006 0,0170 -0,0001
Japonya -0,0007 0,0257 0,0007
Giiney Kore -0,0010 0,0107 0,0003
Yunanistan -0,00M 0,0077 -0,0002
Czech -0,0030 0,0260 0,0003

Giiney Kibris -0,0067 0,0679 -0,0005
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TABLO 9. Ulke Pay Endeksleri i¢cin Treynor Oranlari (Kriz Sonrasi Orneklem)

Panel B. Gelismekte Olan Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca
Filipinler 0,0048 0,0342 0,0012
Endonezya 0,0027 0,0221 0,0009
Tayland 0,0026 0,0088 0,0016
Arjantin 0,0023 0,0122 0,0010
Kolombiya 0,0013 0,014 0,0006
Cin 0,0012 0,0063 0,0004
Tiirkiye 0,0007 0,0052 0,0003
Romanya 00,0007 0,0165 0,0004
Malezya 0,0007 0,0188 0,00M
Sili 0,0005 0,0038 0,0004
Macaristan 0,0003 0,0041 0,0002
Meksika 0,0003 0,0027 0,0003
Gliney Afrika 0,0002 0,0027 0,0004
Brezilya 0,0002 0,0031 0,0004
Peru 0,0001 0,0105 0,0002
Rusya -0,0001 0,0048 0,0003
Polonya -0,0001 0,0037 -0,0001
Hindistan -0,0009 0,0159 0,0006
Pakistan -0,0018 0,0414 -0,0004
Sri Lanka -0,0095 0,591 0,0000
Bulgaristan -0,0186 0,024 -0,0003

Venezuela -0,1040 0,7536 -0,0004
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4.5 Calmar Oranlan

Tablo 10 ve 11 gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde tim &rneklem ddénemi ve kriz sonrasi
orneklem dénemi icin Calmar oranlarini sunmaktadir.
Tablo 10 Panel A'daki gelismis ekonomiler arasinda en
yUksek ortalama Calmar oranina sahip Ulkeler 0,2182
ve 0,2070 arasindaki degerlerle ABD, Yeni Zelanda,
Danimarka, Belcika ve irlanda’dir. Tablo 1 Panel A’da en
yUksek ortalama getiriye sahip olan Ulkelerden hicbiri
bu grubun arasinda degildir ancak ABD, Yeni Zelanda
ve Belc¢ika ayni zamanda Tablo 2 Panel A'da en yiksek
Sharpe oranlarina sahip bes Ulke arasindadir. En distk
Calmar oranlarina sahip piyasalar 0,0312 ve 0,1266
arasinda degisen degerlerle GlUney Kibris, Yunanistan,
Japonya, Slovenya ve Tayvan'dir. Bu piyasalardan
Tayvan disindaki hepsi hem Tablo 1 Panel A’daki
ortalama getiri hem de Tablo 2 Panel A'daki Sharpe
orani siralamalarinda son bes piyasa arasindadir. Tablo
10 Panel B'deki gelismekte olan piyasalar arasinda en
yUksek ortalama Calmar oranina sahip olan Ulkeler
0,2410 ve 0,1958 arasindaki degerlerle Pakistan,
Hindistan, Peru, Endonezya ve Meksika’dir. En dlUstk
ortalama Calmar oranlariise 0,1315 ve 0,1418 arasindaki
degerlerle Polonya, Arjantin, Sri Lanka, Macaristan ve
Romanya’ya aittir. Bu siralamalar Tablo 1 Panel B’deki
ortalama getiri siralamalariile karsilastirildiginailk besi
olusturan Ulkelerin tamamen farkli oldugu, son besi
olusturan grupta ise sadece Macaristan ve Arjantin’in
ortak oldugu gérulebilir. Ancak, ayni
Tablo 2 Panel B’deki Sharpe orani siralamalar ile
karsilastirildiginda hem ilk bes hem de son besteki
Ulkelerden dordl ortaktir. Tablo 10 Panel Anin
tepesindeki bes gelismis piyasanin ortalama Sharpe
orani 0,2130 iken Tablo 10 Panel B’nin tepesindeki bes
gelismekte olan piyasanin ortalama Sharpe orani da
benzer olup 0,2159’a esittir. Ancak siralamalarin altina
odaklanildiginda gelismekte olan Ulkelerin daha iyi
bir performansa sahip oldugu soylenebilir. En dlUstk
Calmar oranina sahip gelismekte olan piyasa olan
Polonya alti gelismis piyasay! geride birakacaktir.

siralamalar

Tablo 11 Panel A, kriz sonrasi donemde en yUksek
ortalama Calmar oranlarina sahip piyasalarin 0,2721
ve 0,2042 arasindaki degerlerle ABD, Irlanda,
Yeni Zelanda, isvicre ve Danimarka oldudunu
gbstermektedir. Bu Ulkelerden sadece Danimarka
Tablo 3 Panel A’daki Sharpe orani siralamalarinda ilk
beste yer almamaktadir. En dUsUk ortalama Calmar
oranlarina sahip gelismis piyasalar isse -0,1426 ve
0,0717 arasindaki degerlerle Glney Kibris, Yunanistan,
Slovenya, Portekiz ve Cek Cumhuriyeti’dir. Bu piyasalar
aynl zamanda Tablo 3 Panel A’da en duistk Sharpe
oranlarina sahip piyasalardir. Tablo 11 Panel B’deki
gelismekte olan piyasalar arasinda ise en ylksek
ortalama Calmar oranlari 0,4311 ve 0,2341 arasindaki
degerlerle Venezuela, Pakistan, Filipinler, Tayland
ve Endonezya’ya ait iken en dislUk ortalama Calmar
oranlarina sahip piyasalar 0,0010 ve 0,1065 arasindaki
degerlerle Bulgaristan, Polonya, Rusya, Brezilya ve
Macaristan’dir. Bu siralamalar Tablo 3 Panel B’deki
Sharpe orani siralamalari ile karsilastirildiginda ilk
besteki dért piyasanin, son besteki U¢ piyasanin ortak
oldugu goérullebilir. Bu bulgular, standart sapma ve
azami disim istatistiklerinin risk kavraminin benzer
boyutlarini yansittigini dnermektedir. ki
dahaalticizilebilir. Birincisi, Calmar oranlarinin yayildigi
aralik hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalar
icin kriz sonrasindaki dénemde daha genistir. ikincisi,
kriz sonrasindaki dénemde gelismekte olan Ulkelerin
performansi daha iyidir. En ylksek performansa
sahip bes gelismekte olan piyasanin ortalama Calmar
orani 0,3040 iken ayni deger gelismis piyasalar icin
0,2327dir. Benzer bir sekilde, en dlUstk performansa
sahip bes gelismekte olan piyasanin ortalama Calmar
orani 0,0717 iken ayni deger gelismis piyasalar icin
-0,0073tdr.

gbdzlemin
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TABLO 10. Ulke Pay Endeksleri icin Calmar Oranlari (Tiim Orneklem)

Panel A. Gelismis Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca
ABD 0,2182 0,6604 0,2953
Yeni Zelanda 0,2153 0,6996 0,3017
Danimarka 0,2135 0,6628 0,2848
Bel¢ika 0,2109 0,6610 0,2903
irlanda 0,2070 0,6665 0,2337
Kanada 0,2060 0,6791 0,2834
Avusturya 0,2057 0,6892 0,3004
isvicre 0,2009 0,6266 0,3040
Avustralya 0,2005 0,6769 0,2263
Cek Cumhuriyeti 0,1986 0,7108 0,2950
Hollanda 0,1967 0,6567 0,2681
Fransa 0,1948 0,6646 0,2236
Singapur 0,1947 0,7086 0,1593
ingiltere 0,874 0,6486 0,510
Hong Kong 0,1816 0,6776 0,2370
Norve¢ 01797 0,6792 0,1850
isveg 01718 0,6489 01202
Almanya 01714 0,6805 0,2017
Giiney Kore 0,701 0,7194 0ons8
Finlandiya 0,1679 0,6660 0,688
Lilkksemburg O,1e11 0,6844 0,1879
ispanya 0,598 0,6735 0,1995
israil 0,1581 0,6823 0,730
italya 0,437 0,6913 0,090
Portekiz 0,1312 0,7006 0,1271
Tayvan 0,1266 0,7062 0,1008
Slovenya 0,1083 0,7070 0,0598
Japonya 0,043 0,6076 0,0966
Yunanistan 0,0907 0,7157 Oons50

Giiney Kibris 0,0312 0,7654 -0,0622
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TABLO 10. Ulke Pay Endeksleri icin Calmar Oranlari (Tiim Orneklem)

Panel B. Gelismekte Olan Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca
Pakistan 0,2410 0,7495 0,3036
Hindistan 0,2258 0,7438 0,3220
Peru 0,2091 0,7566 0,3535
Endonezya 0,2077 0,7336 0,2652
Meksika 0,1958 0,6886 0,604
Venezuela 01924 0,8253 0,2104
Rusya 0,1861 0,7313 0,2182
Tayland 0,1847 0,7327 0,2558
Brezilya 0,1745 0,7515 0,1554
Giiney Afrika 01743 0,6831 0,2433
Bulgaristan 01733 0,7551 0,1973
Malezya 0,1683 0,7314 0,3171
Tirkiye 0,1640 0,7434 0,1286
Filipinler 0,1640 0,6950 0,1865
Cin 0,1541 0,7025 0,1351
Sili 0,527 0,7019 0,394
Kolombiya 0,1502 0,7378 0,2653
Romanya 0,418 0,7615 01747
Macaristan 01413 0,7058 01718
Sri Lanka 01327 0,7605 004
Arjantin 01317 0,7295 0,1189
Polonya 0,315 0,7304 0,1586
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TABLO 11. Ulke Pay Endeksleri i¢cin Calmar Oranlari (Kriz Sonrasi Orneklem)

Panel A. Gelismis Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca
ABD 0,2721 0,6558 0,3926
irlanda 0,2376 0,6724 0,2873
Yeni Zelanda 0,2321 0,7013 0,3517
isvigre 0,2146 0,6509 0,3231
Danimarka 0,2042 0,6600 0,844
Tayvan 0,937 0,6762 0,2967
Belgika 0,920 0,6498 0,2576
ingiltere 0,797 0,6425 0,2271
Avustralya 0,1795 0,6737 0,2691
Hong Kong 0,1700 0,6170 0,2378
Hollanda 0,682 0,6576 0,2939
Singapur 0,676 0,7085 0,603
Japonya 0,627 0,5761 0,2070
isveg 01543 0,6312 on2
Kanada 0,1529 0,6796 0,047
Almanya 01470 0,6826 01372
Giiney Kore 01380 0,6757 0,1337
Fransa 01371 0,6660 0,0856
Avusturya 0,1353 0,6970 0,1876
Norveg 01327 0,6690 0,0992
Litksemburg 0,1201 0,6706 0176
Finlandiya 0,168 0,6565 0,1586
israil 0,124 0,6557 0,0005
ispanya 0,1058 0,6737 0,2088
italya 0,034 0,6780 0,0929
Cek Cumbhuriyeti 0,0717 0,7125 -0,0427
Portekiz 0,0688 0,6807 -0,0278
Slovenya -0,0129 0,6876 -0,1041
Yunanistan -0,0217 0,7043 -0,0909
Giliney Kibris -0,1426 0,7098 -0,3236
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TABLO 11. Ulke Pay Endeksleri icin Calmar Oranlari (Kriz Sonrasi Orneklem)

Panel B. Gelismekte Olan Ekonomiler

Ortalama St Sapma Ortanca
Venezuela 0,431 0,8726 0,6991
Pakistan 0,3374 0,7207 0,4902
Filipinler 0,2590 0,6494 0,2532
Tayland 0,2584 0,6913 0,4084
Endonezya 0,2341 0,6795 0,3345
Malezya 0,1979 0,6857 0,3238
Arjantin 0,1823 0,7223 0,1085
Meksika 01574 0,6577 on21
Hindistan 0,1555 0,701 01907
Cin 0,475 0,6551 0,0993
Tarkiye 0,1349 0,7041 0,0519
Peru 01342 0,7488 0,0651
Giliney Afrika 0,1226 0,6394 0,694
Sri Lanka 0,1220 0,7831 0,1070
Sili 0,1212 0,6995 0,0922
Romanya 0,085 0,7573 0,1309
Kolombiya 0,084 0,7341 0,666
Macaristan 0,065 0,6993 0,0994
Brezilya 0,0960 0,7123 0,0624
Rusya 0,0960 0,7016 0,0634
Polonya 0,0590 0,6982 -0,0944

Bulgaristan 0,0010 0,7131 0,0084
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| sonuc

Bu arastirma raporu, dinyanin cesitli bélgelerinden
Ulkelere 6zgl pay gbre
dlzeltilmis performanslarini 1998’de baslayan daha
uzun bir érneklem dénemi ve 2008’de baslayan
kriz sonrasi 6rneklem dénemi icin karsilastirmali
olarak incelemektedir. Performans olcutlerinin
hesaplanmasinda risk kavraminin farkli boyutlarini
yansitan alternatif risk élcttleri kullaniimistir. Analiz
baslica birtakim sonuclar ortaya koymustur. Birincisi,
tim orneklem déneminde, gelismekte olan piyasalar
gelismis piyasalara nazaran daha yuUksek ortalama
ve ortanca getiriler Uretseler de ayni zamanda daha
yUksek oynaklik seviyeleri ve asiri dalgalanmalar
sergileyen getiri dagdilimlarina sahiptirler.
hem getiri hem de performans serilerinin merkezi

endekslerinin  riske

ikincisi,

egilim istatistikleri mutlak degerleri itibari ile standart
sapma istatistiklerine go6re dusuk kalmaktadir.
UclincUsU, ortalama getiri ve performans siralamalari
arasinda sik sik blyuk farklar gézlemlendiginden risk
dldzeltmesinin 6nemi asikardir. Do6rdUnclsl, hem tim
orneklem ddéneminde hem de kriz sonrasi dénemde,
codu performans 6&lcttd icin,
piyasalarin riske gdre dlzeltilmis performanslari daha
iyidir. Besincisi,
yayildigi aralik kriz sonrasindaki dénemde genelde
daha genistir. Altincisi, performans hesaplanirken
kullanilan risk o6lcttd  6nemlidir. Bir performans
Olcttlne goére yuksek bir siralama elde eden bir
piyasanin baska bir performans &élcUtine gbre disik
bir siralama elde etmesi istisnai bir durum dedgildir.

gelismekte olan

ortalama performans o&lcltlerinin
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