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Ozet

Sermaye piyasalarinda gosterge ve yatirim amacli bircok hisse senedi endeksi hesaplanmaktadir.
Bu endeksler; uluslararasi, ulusal, sektérel, bdlgesel bazda ya da sehir bazinda hesaplanabilmektedir.
Bolgesel bazda ve sehir bazinda endekslerin olusturulmasinda, o bdlgede ya da sehirde faaliyet géste-
ren isletmelerin performanslarinin ve yerel potansiyellerinin dl¢ilmesi amaglanmaktadir. Bu ¢calismada,
sehir endekslerinin finans alaninda kullanimi Gizerinde durulmus olup, Tirkiye sermaye piyasasinda,
IMKB biinyesinde sehir endeksi olusturulmasi konusunda baslanan calismalara deginilmistir. Calisma-
da, sehir endeksleri, 6zellikle IMKB'nin hesapladigi sehir endeksleri ekseninde ele alinmistir. Ayrica,
sehir endeksleri icin temel istatistiksel analiz ve korelasyon analizi yapiimistir.

Anahtar Sozcikler: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, IMKB, hisse senedi endeksleri, perfor-
mans 8lgimu, sehir endeksleri, bolgesel endeksler, korelasyon analizi.
JEL Siniflamasi: C10, G10, R11

Abstract: (New Developments in Indices Calculated by the ISE and City Indices)

There are many indicator and investment indices calculated in capital markets. These indices can
be international, national, industrial, regional or city based in their calculation. Regional and city indices
strive to capture actual performance and performance potential of companies located in the relevant
region or city in their calculations. This study reviews the utilization of city indices in finance and gives
an overview of recent attempts to form city indices in Turkish capital market, within the context of
Istanbul Stock Exchange (ISE). The study considers city indices in the context in which ISE calculates
city indices. Also statistical and correlation analyses are made on city indices that calculated by the
ISE.

Key Words: Istanbul Stock Exchange, ISE, stock indices, performance measurement, city indices,
regional indices, correlation analysis.

JEL Classification: C10, G10, R11

1. Girig na gelecek gelismelerin, bir bolge ya da bir
Sehir endeksleri, ilgilenilen bir konu ya  $ehir Slgegine indirgenmesi yoluyla ince-
da probleme iliskin siirekli olarak meyda- ~lenmesini saglayan endekslerdir.
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Sehir endeksleri, bir konunun ya da
problemin daha mikro olgekte incelenme-
sine imkan saglar. Bu sayede, ilgilenilen
konuya veya probleme iliskin gelismeler
daha kiiclik birimler igerisinde degerlen-
dirilir ve gelecekte yasanacak gelismelere
yonelik daha etkin tahminlerde bulunula-
bilir. Boylece konu ya da probleme iliskin
karar verme siireclerinde daha etkin o-
lunmas: saglanabilir.

Sehir endeksleri, 6zellikle veri toplama
ve veriyi depolayarak bilgiye doniistiire-
bilme konusunda teknoloji altyapisina ve
yetenegine sahip {ilkelerde sik¢a bagvuru-
lan bir endeks tiirtidiir. Bu nedenle, sehir
endekslerinin kullanimina en fazla gelis-
mis tilkelerde rastlanmaktadir.

Kamu kurum ve kuruluslar1 ve 6zel gi-
risimciler, sehir endekslerini; sehrin sug
isleme oranini, ¢esitli hastaliklara iliskin
durumunu, hava kirliligini, 6liim nedenle-
rini ve oranlarini, dogum oranlarini, egi-
tim diizeyini, istihdam durumunu, sosyal
yasam diizeyini, gelir diizeyini ve benzeri
bircok konudaki gelismelerini 6lgmek
amaciyla kullanmaktadir.

Sehir endeksleri finans alaminda da
kullanmaktadir. Sehir endekslerinin kul-
lanimi, Ozellikle sermaye piyasalarinda
genis yer bulmaktadir. Bu endekslerden
bazilar1 bir bélgenin bazilar ise bir sehrin
finansal performansini1 6lgmek igin kulla-
nilmaktadir.

Sehir endeksleri, bir performans gos-
tergesi niteligi tasidigindan yatirimcilarin
yatirrm kararlarin1 verme asamasinda
oldukca etkin sekilde yararlanabilecegi
endekslerdir. Ayrica, bolgesel kalkinma-
nin sik¢a giindeme geldigi giiniimiiz eko-
nomileri icerisinde, finans alaninda olus-
turulan sehir endekslerinin 6nemi giderek
artmaktadir.

Calismanin izleyen boliimlerinde 6nce-
likle, “endeks” kavrami lizerinde durula-
rak endekslerin iktisat, isletme ve diger
sosyal konularda kullamim amaglar1 ve
yontemleri agiklanmaktadir. Ayrica, IMKB
tarafindan  hesaplanan
IMKB'nin son dénemlerde olusturdugu
yeni endeksler hakkinda bilgi verilmekte-
dir. Son olarak; sehir endekslerinin Ulus-
lararas1 diizeyde ve Tiirkiye’de kullani-
mia deginilerek, sehir
Tiirkiye’deki durumu ve gelecegi hakkin-
da kavramsal ve istatistiki degerlendirme-
lerde bulunulmaktadir.

endeksler ve

endekslerinin

2. Endeks Kavrami ve Hisse Senedi
Endeksleri

Endeks, bir veya daha fazla degiskenin
hareketlerinden ibaret olan oransal degi-
simi Ol¢meye yarayan bir gostergedir.
Endeksler araciligiyla olaylar tek bir ra-
kama indirgenerek sonuclar hakkinda
daha dogru bilgiler saglanabilir (Korkmaz
ve Ceylan, 2006:93).

"Gosterge" olarak da adlandirilabilecek
endeksler, icerisinde stireklilik
gosterdiginden, aym veya farkli zaman,
mekan ve degiskenin karsilastirilabilme-
sini saglar. Boylece, endekse konu olan
degiskenlerin yonii ve degisimi belirlene-
bilir. Bu yoniiyle endeksler, gelecegin
tahmin edilmesi icin de gosterge niteligini
kazanmaktadirlar. Endeksler ayrica ikti-
sat, isletme ve sosyal olaylar kapsamina
giren konular arasinda bir iligki olup ol-
madig1 hakkinda fikir de verebilir (Senel
ve Yanik, 2007:126).

Endeksler, iktisat, isletme ve sosyal o-
laylara iliskin konularin izlenmesinde
sitkca bagvurulan gostergelerdir. Olcme,
acgiklama, takip ve tahmin amacl kullani-
lan bu endekslere 6rnek olarak; enflasyo-
nu 6l¢gmek igin kullanilan fiyat endeksleri

zaman
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ve gecinme endeksleri, iiretimi O6lgmek
icin kullanilan sanayi tiretim endeksleri,
tiiketicilerin giiven ve beklentilerini 6lg-
mek i¢in kullanilan tiiketici giiven endeks-
leri, tiiketimi 6l¢gmek ic¢in kullanilan tiike-
tim endeksleri, reel doviz kurundaki degi-
simleri gosteren reel doviz kuru endeksle-
ri, istthdam ve iggiiciiniin yapisina iliskin
degisimleri gosteren isgiicli endeksleri,
ticret endeksleri ve kazang endeksleri gos-
terilebilir.

Endeksler, sermaye piyasalarinda da
sikca kullamlan gostergelerdir. Ozellikle
hisse senedi endeksleri, borsada islem
goren hisse senetlerinin fiyat ve getirileri-
nin performanslarinin dl¢iilmesi amaciyla
kullanilan 6nemli bir gosterge olup, 1884
yiindan bu yana kullanilmaktadir
(Fontanills, 2005:416).

Guniimiizde hisse senedi endeksleri,
yabanci yatirimalarin, yatirim yapmayi
diisindigii tlkenin genel ekonomik ve
siyasi performansini analiz etmek amaciy-
la yararlandig: baslica gostergeler arasin-
dadir. Hisse senedi endeksleri, kendisini
olusturan hisse senetlerinin degerlerini ve
performanslarini yansittigindan, yatirim-
calarin  sermaye piyasalarinda yatirim
yapma veya yatirrmdan vazgecme karar-
larinda etkili olan gostergelerdir. Ozellik-
le, iletisim teknolojilerinin gelismesi ile
birlikte uluslararasi sermaye piyasalarin-
da yatirim yapma olanaklar1 da gelisme
gostermistir. Bu gelismeler, yatirimcilarin
bu piyasalara yatirirm amaciyla katildikla-
rinda piyasalarin performansmi 6lgmek
tizere hisse senedi endekslerine yonelme-
lerini, dolayisiyla da hisse senedi endeks-
lerinin Oneminin artmasmi saglamistir.
Ayrica hisse senedi endekslerinin menkul
kiymet haline getirilmesi yoluyla, yatirim
amaciyla da kullanildiklar1 goriilmektedir.
Hisse senedi endekslerinin, yatirimcilarin
gerek getiri saglamak gerekse riskten ko-

runmak (hedging) amaciyla yatirnm yap-
tiklar1 birer menkul kiymet haline getiril-
meleri, hisse senedi endekslerine olan
ilginin daha da artmasina yol agmustir
(Bayramoglu, 2007:185).

Ozellikle, 1990'li yillarin ortalarindan
itibaren hisse senedi endekslerine yatirim
yapma fikri, sermaye piyasalarinda gide-
rek artan bir ilgi gormeye baglamustir.
Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin en-
deks yatirimlarma yonelik artan bu ilgisi,
hisse senedi endekslerine iliskin yatirim
araglarinin ¢ogalmasina etkide bulunmus-
tur (Leung vd., 2000:173).

Hisse senedi endekslerine iliskin yati-
rim araglarimin basarisinin ardinda 6zel-
likle iki temel unsur bulunmaktadir. Bun-
lardan birincisi; bu finansal araglarin, va-
deli islem borsalar1 araciligiyla olasi
finansal risklere kars1 bireysel ve kurum-
sal yatirnmcilart korumasi, ikincisi ise;
piyasa spekiilatorleri ve arbitrajcilart igin
yeni kar alanlar1 olusturmasidir (Leung
vd., 2000:173).

Hisse senedi endeksleri, hem pasif
portfdy yoneticileri hem de aktif portfoy
yoneticileri igin 6nemli bir gostergedir.
Pasif portfdy yoneticileri, piyasa etkinligi-
ni kismen de olsa kabul etmis olduklarin-
dan, ortalamanin tizerinde getiri elde edi-
lemeyecegi goriisiinii kabul etmislerdir.
Bu nedenle, endeksleri benchmark (karsi-
lastirma gostergesi) olarak kabul ederek,
endeksi kopyalama yoluyla portfdy olus-
tururlar. Ya da beta katsayisi, korelasyon
katsayisi, fiyat/kazang c¢arpani, piyasa
degeri/defter degeri carpami gibi Olgiitler
araciligiyla, benchmark endekse benzer
davranislar sergileyen, ancak daha az sa-
yida hisse senedinden olusan bir portfoy
olustururlar. Bu sayede, piyasa ortalama
getirisini elde etmeyi amaclarlar (Focardi
and Fabozzi, 2004:564).
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Aktif portfdy yatirimcilar ise, piyasa-
larin diistik etkinlige sahip oldugu veya
etkin olmadig1 goriisiinii benimsemekte-
dirler. Bu nedenle, aktif portfoy yatirimci-
lar1 i¢in endeks, bir gosterge olmanin yani
sira diisiik ya da yiiksek degerlenmis ola-
bilecek bir finansal varliktir (Focardi and
Fabozzi, 2004:564).

Hem aktif portfoy yatirimcilar1 hem de
pasif portfoy yatirimcilari, hisse senedi
endekslerine yatirim yaparak, portfoy
cesitlendirmesini en yiiksek diizeye ¢i-
karma ve portfdy yonetim maliyetini en
aza indirecek sekilde satin alma imkanina
sahip olmaktadirlar. Ciinkii, hisse senedi
endekslerinden olusan bir portféy olus-
turmak, endekste yer alan hisse senetleri-
nin agirhigi ile orantili olarak endeksi olus-
turan her hisse senedine yatirim yapilmasi
anlamma gelmektedir (Brealey vd.,
1997:326). Hisse senedi endekslerinin bu
ozelligi nedeniyle, Ozellikle, hangi hisse
senedine yatinm yapacagini bilmeyen
kiigiik yatirnmeilar agisindan da hisse se-
nedi endekslerine yatirim iyi bir segenek-
tir. Ayrica bazi endeksler arasinda kore-
lasyonun diisiik olmasindan dolayi, yati-
rimcilar degisik endekslere yatirim yapa-
rak da risk seviyelerini diistirebilmekte-
dirler (Korkmaz ve Ceylan, 2006:95).

Gelismis bir¢ok tiilkede yatirimcilar ce-
sitli hisse senedi endekslerine yatirim ya-
pabilmektedir. Bu endekslere 6rnek ola-
rak; ABD'de Dow Jones Endiistri Endeksi,
Standard & Poors 100 ve 500 Endeksleri
verilebilir. Ayrica Value Line Endeksi,
ABD'de islem goren 1700 hisse senedinin
esit agirliklartyla olusturulmus bir en-
dekstir. NASDAQ 100 Endeksi ise, bu
piyasada islem goren 100 biiyiik isletme-
nin hisse senetlerinden olugsmustur. Ingil-
tere'deki 6nemli hisse senedi endekslerine
ornek olarak; Financial Times Share
Exchange’in FTSE 100 Endeksi, ingiltere

disinda 11 Avrupa iilkesinin hisse senetle-
rini kapsayan Eurotrak 100 Endeksi, FTSE
100 ve Eurotrak 100 hisse senetlerinin
bilesiminden olusan Eurotrak 200 Endeksi
verilebilir. Ayrica Meksika Endeksi,
Nikkei 300 Hisse Senedi Endeksi ve Israil
Endekslerinden de so6z edilebilir. Uzak
Dogu’da, Hong Kong Menkul Kiymetler
Borsasimi1 ve Pasifik'teki diger {ilkelerin
ekonomik gelismelerini izlemek ve bu
endekslere yatirm yapmak amaciyla, o
bolgeye has endeksler de olusturulmustur
(Korkmaz ve Ceylan, 2006:95).

Hisse senedi endeksine yatirim yap-
mak, gelismis iilkelerde yaygimn sekilde
uygulanmakla birlikte Tiirkiye i¢in olduk-
¢a yeni bir yatirim alanidir. Bu durumun
nedenlerinin baginda; 1989 yilinda kuru-
lan Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
(IMKB)'nin oldukga genc bir borsa olusu
yer almaktadir. IMKB’de hisse senetleri
piyasast igerisinde bulunan borsa yatirim
fonlar1 piyasasinda, hisse senedi endeksle-
rine dayali alim-satim islemleri 2004 yi-
lindan itibaren baglamistir. Tiirkiyenin ilk
hisse senedine dayali Borsa Yatirim Fonu,
“Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yati-
rim Fonu”dur (DJIST, 2009).

Bu fonu sirasiyla 2005 yilinda kurulan
“Mali Sektor Disi NFIST Istanbul 20 A
Tipi Borsa Yatirim Fonu” (NFIST, 2009) ve
“S&P/IFCI Tiirkiye A Tipi Akbank Borsa
Yatirirm Fonu” (SPTUR, 2009), 2006 yilinda
kurulan “Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler
SMIST Istanbul 25 A Tipi Borsa Yatirim
Fonu” (SMIST, 2009), “Bizim Menkul De-
gerler A.S. Dow Jones DJIM Tiirkiye A
Tipi Borsa Yatirnm Fonu” (DJIMTR, 2009),
2007 yilinda kurulan Is Yatirim Dow Jones
Tiirkiye Esit Agirlikli 15 A Tipi Borsa Yati-
rim Fonu” ve 2009 yilinda olusturulan
“Finansbank A.S. IMKB 30 A Tipi Borsa
Yatirtm Fonu” (IST30, 2009) takip etmistir.

203



Bu fonlar, yatirimcilara Tiirkiyenin
halka acgik biiyiik sirketlerine ortak olma
imkani saglayarak, risk cesitlendirmesinin
yapilmasi ve getiri elde edilmesi konula-
rinda alternatifler sunmaktadir. Borsa
yatirim fonlari, hisse senetleri islemlerinde
oldugu gibi, IMKB'nin isleme agik oldugu
her giin seans saatleri igerisinde yapila-
bilmektedir.

Endekse dayali borsa yatirim fonlari-
nin yam sira, 2002 yilinda kurulan izmir
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (Izmir
VOB) araciligiyla da hisse senedi endeks-
leri birer menkul kiymet olarak islem
gdrmeye baglamigtir. Izmir VOB’da, IMKB
Ulusal 100 Endeksi ve IMKB Ulusal 30
Endeksi, riskten korunma amaciyla kulla-
nilmak {izere birer yatirim segenegi olarak
yatinmailara sunulmaktadir. Izmir VOB’
da, 2008 yilinda yapilan vadeli s6zlesme-
lerin yaklasik %90'1 endeks islemlerinden
olusmaktadir (Izmir VOB, 2009).

3. IMKB Tarafindan Hesaplanan
Endeksler

Hisse senedi endeksleri, piyasanin ge-
nellikle anlik durumunu yansitir. Bu en-
deksler, borsada islem goren tiim hisse
senetlerinin performansimi gosterebilecegi
gibi igeriklerine gore, farkli sektorlerin
performanslarini da gosterebilir (Korkmaz
ve Ceylan, 2006:93).

IMKB’de 1996 yil1 sonuna kadar sadece
IMKB Ulusal 100 Endeksi ile Mali ve Sinai
sektor endeksleri hesaplanmakta iken,
1997 yili basindan itibaren sektor ve alt
sektor endeksleri hem fiyat hem de top-
lam getiri olarak hesaplanmaya baslan-
mistir. IMKB hisse senedi fiyat endeksleri
tiim seans stiresince, getiri endeksleri ise
sadece seans sonunda hesaplanmakta ve
yaymlanmakta olup, IMKB Ulusal 100
Endeksi ulusal pazar igin temel endeks
olarak kullanilmaktadir (IMKB, 2009a).

4. IMKB’de Yeni Endeks Olusturma
Faaliyetleri

IMKB’de 2007 yili Agustos aymndan iti-
baren yeni endeks olusturma girisimleri
hiz kazanmugtir. IMKB, 29 Agustos 2007
tarihinde, yeni bir endeks olarak “IMKB
Kurusal Yonetim Endeksi”’ni hesaplamaya
baslamistir. IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksi; “gozalt1 pazar1 hari¢ olmak tizere
IMKB’de islem goren ve Sermaye Piyasast
Kurulu'nun Seri VI, No:51 “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin E-
saslar Tebligi” kapsaminda kurumsal yo-
netim ilkelerine uyumuna iligkin olarak
belirlenmis derecelendirme notuna sahip
sirketlerin fiyat ve getiri performanslari-
nin Ol¢iilmesi amaciyla olusturulmustur
(IMKB, 2009b).”

IMKB ayrica, 31 Aralik 2008 tarihinden
itibaren, IMKB Ulusal Tiim-100 ve IMKB
Ulusal 100-30 endekslerini de hesaplama-
ya baglamistir. IMKB Ulusal Tiim-100
Endeksi; IMKB Ulusal Tiim endeksine
dahil olup da IMKB Ulusal 100 endeksin-
de yer almayan hisse senetlerinden olus-
maktadir. IMKB Ulusal 100-30 Endeksi
ise; IMKB Ulusal 100 endeksine dahil olup
da IMKB Ulusal 30 endeksinde yer alma-
yan 70 hisse senedinden olusmaktadir
(IMKB, 2009a). IMKB, yeni endeks olus-
turma konusundaki son girisimini, 4 Su-
bat 2009 tarihinde, IMKB biinyesinde sehir
endekslerinin hesaplanmaya baslanmasi
konusunda aldig1 yonetim kurulu karari
ile gergeklesmistir (IMKB, 2009¢).

5. Uluslararasi Finans Alaninda Se-
hir Endekslerinin Kullanimi

Sehir endeksleri, uluslararasi finans
alaninda Ozellikle gelismis iilkelerin
borsalar1 ya da finansal aracilik ve bilgi
hizmetleri saglayan 6zel girisimler eliy-
le olusturulmaktadir. Sehir endeksleri-
nin uluslararasi finans alaninda kulla-
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nim1 incelendiginde {i¢ temel amag
dikkati cekmektedir. Bu amacglar;

1- Diinya ¢apinda iin kazanmis se-
hirlerin 6nceden belirlenen parametre-
ler acisindan birbirleriyle karsilastiril-
mast,

2- Eyaletlerdeki veya sehirlerdeki
emlak fiyatlarinda meydana gelen de-
gisimlerin Ol¢iilmesi yoluyla mortgage
piyasasinin takip edilmesi,

3- Bir iilkedeki bir eyalet veya bir
sehirde faaliyet goOsteren firmalarin
endekslenmesi yoluyla bolgelerin, eya-
letlerin veya sehirlerin ekonomik per-
formanslarinin 6l¢iilmesidir.

Sehir endekslerinin birinci kullanim
ornek olarak; Washington
Post’un bir yayin organi olan Foreign
Policy Dergisi'nin hazirlamis oldugu
“2008 Kiiresel Sehirler Endeksi (The
2008 Global Cities Index)” verilebilir.
Dergi, Diinya c¢apinda iin kazanmais
sehirleri “is hareketliligi”, “insan kay-
nag1”, “bilgi degisimi”, “kiiltiirel dene-
yim” ve “diinya siyasetinde etkinlik”
parametreleri acisindan olciimlemekte-
dir (Foreign Policy, 2008).

Sehir endekslerinin ikinci kullanim
amacina Ornek olarak ise; Standard &
Poors tarafindan hesaplanan ve
ABD’deki emlak fiyatlarimin sehir ba-
zinda takip edilmesi igin olusturulan
“the S&P/Case-Shiller
Index 10 ve 20” endeksleri verilebilir.
Bu endeksler araciligiyla, ABD’deki 50
eyalet arasindan mortgage piyasasi
agisindan onde gelen ilk 10 ve ilk 20
eyaletin emlak fiyatlar: takip edilmek-
tedir. Endeksin olusturulmasi asama-
sinda, endeks kapsamina alinacak her
eyaletten belirli sehirler segilmektedir.
Diger bir deyisle, eyalet sinirlar igeri-
sinde yer alan her sehir, endeks kap-

amacina

Home Price

samina alinmamakta, belirli sehirler
alinmaktadir (S&P, 2007). Bu endeks,
ozellikle su an icinde bulunulan ve
mortgage sistemi kaynakli oldugu ileri
suriilen kiiresel finansal krizin takip
edilmesinde 6nemli bir gosterge olmus-
tur.

Sehir endekslerinin tiglincti kullanim
amacina ornek olarak ise; i ve finans ala-
ninda haber, bilgi ve veri hizmetleri sag-
layan bir Amerikan medya sirketi olan
Bloomberg’in ABD eyaletleri icin olustur-
dugu endeksler verilebilir. Bloomberg,
ABD'nin 50 eyaletinde faaliyet gosteren
halka acgik isletmeleri, faaliyet gosterdikle-
ri eyalet bazinda veya faaliyet gosterdikle-
ri eyaletteki {iretim konular1 bazinda smif-
landirarak 153 adet eyalet endeksi (bolge-
sel endeks) olusturmustur. Bloomberg'in
siniflandirmas1 cergevesinde bir eyalette
endekslenen bir sirket, baska bir eyaletin
endeksinde yer alamamaktadir. Bloom-
berg’in amaci; bu endeksler araciligiyla o
bolgenin ekonomik performansmi 06lg-
mektir’.

Bolgesel bazda olusturulmus hisse se-
nedi endekslerine bir bagka 6rnek olarak;
Budapeste Borsasi tarafindan hesaplanan
“Central European Blue Chip Index
(CETOP20)” verilebilir. CETOP20 Endek-
si, Merkez Avrupa bolgesi olarak nitelen-
dirilen; Budapeste (Macaristan), Varsova
(Polonya), Prag (Cek Cumhuriyeti), Bratis-
lava (Slovakya), Lubyana (Slovenya) ve
Zagreb (Hirvatistan) borsalarinda islem
goren hisse senetleri arasindan, piyasa
degeri ve getiri oran Olciitlerine gore seci-
len en biiyiik yirmi hisse senedinin olus-
turdugu bir endekstir. CETOP20 endeksi-
nin hesaplanmasindaki temel amag; port-
foy yoneticilerine karsilastirma olanagimin

! Ayrintili bilgi i¢in bkz.
http://www bloomberg.com/markets/stocks/regio
nal_indexes.html
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saglanmasi olup, endeksin menkul kiymet
olarak alim-satim1 s6z konusu olmamak-
tadir. Endekse bir borsadan en fazla yedi
hisse senedi dahil edilebilmektedir (BSE,
2009).

IMKB'’de 04.02.2009 tarihi itibariyle he-
saplanmaya baslanan sehir endeksleri,
amacit agisindan Bloomberg’in eyalet en-
deksleri ile benzerlik gostermekte birlikte,
sadece bir sehrin finansal performansin
6l¢cmeye yoneliktir.

6. Sehir Endekslerinin Finansal Agi-
dan Tiirkiye’de Kullanimi: IMKB Sehir
Endeksleri

IMKB Sehir Endeksleri, hisse senet-
leri IMKB'de islem goren sirketlerden
tretim yeri/faaliyet merkezi aym se-
hirde olanlarin fiyat ve getiri perfor-
manslarinin olgiilmesi amaciyla olustu-
rulmustur. IMKB Ulusal Pazarda, Ikinci
Ulusal Pazarda ve Yeni Ekonomi Paza-
rinda islem goren sirketler, sehir en-
deksleri kapsamina alinabilmektedir.
S6z konusu pazarlarda yer alan banka-
lar, sigorta sirketleri, finansal kiralama
sirketleri, faktoring sirketleri, yatirim
ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortak-
liklari, girisim sermayesi yatirim ortak-
liklari, araci kurumlar ve perakende
ticaret sektoriinde faaliyet goOsteren
sirketler sehir endekslerinin kapsaminin
disinda birakilmistir (IMKB, 2009d).

IMKB, bu amaglar1 dogrultusunda 4
Subat 2009 tarihli yonetim kurulu karari
ile; IMKB Adana (XSADA), IMKB Ankara
(XSANK), IMKB Antalya (XSANT), IMKB
Bursa (XSBUR), IMKB Istanbul (XSIST),
IMKB Izmir (XSIZM), IMKB Kayseri
(XSKAY), IMKB Kocaeli (XSKOC) ve
IMKB Tekirdag (XSTKR) olmak {izere
dokuz adet sehir endeksini olusturdugu-
nu ilan etmistir. Bu endekslerin kapsa-

minda hangi endekslerin yer aldig1 Ek
3’deki Tablo 5te verilmektedir (IMKB
2009¢).

IMKB'nin bahsedilen dokuz sehri
se¢mesinin bu sehirlere 6zel bir nedeni
bulunmamaktadir. Sehir endekslerinin
dokuz sehir i¢in olusturulmasinin ne-
deni; endeksin olusturulmasi i¢gin, ilgili
sehirde IMKB’de islem goren sirket
sayisinin en az 5 olmasina gerek du-
yulmasidir. Bu kriteri ise 81 sehirden
sadece 9 sehir saglamaktadir. Bu neden-
le, “endeksi hesaplanmayan bir sehrin
islem goren sirket sayisinin 5'e ulasmasi
halinde, 5. sirketin borsadaki 11. iglem
glniinden itibaren ilgili sehir endeksi
hesaplanmaya baslanacaktir” (IMKB,
2009d).

Gilinlimiizde bir¢cok isletmenin, tire-
tim/hizmet birimleri ile yonetim birimle-
ri farkli sehirlerde ya da birden ¢ok se-
hirde olabilmektedir. Bu nedenle hangi
isletmenin hangi sehir endeksinin kap-
saminda yer alacagi konusuna agiklik
getirilmesi gerekmistir.

Bu konuya aciklik getirmek amaciyla
IMKB, sehir endekslerinin kapsaminin
belirlenmesine iliskin dort temel kriter
belirlemistir. Bu kriterlere gore (IMKB,
2009d);

- iiretim faaliyetinde bulunan sirket-
lerin tiretimlerinin en az %50'sinin ger-
ceklestigi sehir,

- hizmet sirketlerinin faaliyet gelirle-
rinin en az %50'sinin elde edildigi
sehir,

- iretimin/faaliyet gelirinin en az
%50'sinin gercgeklestigi/elde edildigi
bir sehir bulunmuyorsa sirket merke-
zinin bulundugu sehir,

- haberlesme ve insaat sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler ile holdingler
i¢in sirket merkezinin bulundugu sehir,
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isletmenin dahil edilecegi sehir endeksi-
nin belirlenmesinde dikkate alinir.

Sehir endekslerinin baslangi¢ tarihinin
31.12.2008, baglangi¢ degerinin ise IMKB
Ulusal 100 endeksinin 31.12.2008 tarihli 2.
seans kapanis degeri olan 28.864,07 olma-
sina karar verilmistir. Sehir endekslerinin
02.01.2009-13.02.2009 tarihlerine ait 1. ve 2.
seans kapanis degerlerinin fiyat ve getiri
olarak geriye doniik hesaplanmasina,
16.02.2009 tarihinden itibaren ise gergek
zamanli olarak hesaplanmasina karar ve-
rilmigtir. Yeni bir sehir i¢in endeks he-
saplanmasinda ise, IMKB Ulusal 100
endeksinin ilan edilen en son degeri,
ilgili sehir endeksinin baslangi¢ degeri
olarak alinacak ve fiyat endeksi seanslar
siiresince, getiri endeksi ise seanslar
sonunda hesaplanip ilan edilecektir.
Endeksi hesaplanan bir sehrin islem
goren sirket
diismesi halinde ise, bu konuya ilis-
kin yapilacak duyurudan 2 ay sonra
ilgili sehir endeksinin hesaplanmasina
son verilecektir. Sehir endekslerinin he-
saplanmasinda ya da dtizeltilmesinde
farkli hesaplama yontemleri uygulan-
mamakta olup, Formiil 1’de verilen ge-
nel endeks hesaplama yontemi dikkate
alinmaktadir.

sayisinin 3'iin altina

n
2 Fie X Njg X Hy,

R M

Formiil 1’deki E: endeksin t zamanda-
ki degerini; N, endekse dahil olan hisse
(sirket) sayisin, Fie “i”
t zamandaki fiyatini; Ni,
nedinin t zamandaki toplam sayisin1 (O-
denmis veya Cikarilmis Sermaye/1000);
Hi;, ”i” nci hisse senedinin t zamandaki
aynen harig,
Takasbank saklamasinda bulunan mikta-
rinin sermayeye gore tamsaylya yuvar-

nci hisse senedinin

i1
1

nci hisse se-

saklamada bulunanlar

lanmig oranini; Bt ise bolenin (Diizeltilmig
baz piyasa degeri) t zamandaki degerini
ifade etmektedir.

IMKB Endekslerinin hesaplanmasinda
en son tescil edilmis fiyatlar kullanilir.
Eski ve yeni hisse senetlerinin fiyatlar
ayr1 olarak dikkate alinir. Hisse senetleri-
nin piyasa degerlerinde, arz-talep sartlari-
nin haricinde meydana gelen degisiklik-
lerden dolayi, endekslerde diisiis veya
ylikselme olmasini engellemek amaciyla,
endeks hesaplama formiiliiniin paydasin-
da diizeltme yapilarak devamlilik sagla-
nir. Endeks formiiliiniin paydas: Formiil
2'ye gore diizeltilir (IMKB, 2009a):

Yeni PiyasaDegeri (2)

Yeni BazDeger|B, | = Eski BazDegerx
“ (B\) % Eski PiyasaDegeri

7. istatistiksel Analiz

Bu c¢alismada, temel istatistiksel analiz
yapilmak suretiyle IMKB sehir endeksle-
rinin getirileri incelenmistir. Istatistiksel
analizde kullanulan veriler, IMKB Egitim
ve Yaymn Midiirliigii'nden tarihinde elde
edilmigtir. Olusturulan veri setleri, 2 Subat
2009 ile 8 Mayis 2009 tarih araliginda ve
gunliik frekansta olmak tizere ilgili en-
dekslerin 68 giinliik kapanis degerlerin-
den olusmaktadir. Analiz i¢in daha fazla
verinin alinmasi, sonuglarin daha giiveni-
lir olmasini saglayabilecektir.

Ancak bu endekslerin yeni hesaplan-
maya baslanmasi nedeniyle daha fazla
verinin bulunmasina olanaksiz hale ge-
tirmistir. Istatistiksel analizde kullanilan
IMKB endeksleri ve simgeleri, Tablo 1’de
gosterilmekte olup, bu endekslerin soz
konusu zaman araligindaki kaparis de-
gerlerine iliskin grafikler, Ek 1 ve Ek
2’deki grafiklerde gosterilmistir.

207



Tablo 1: istatistiksel Analizde Kullanilan

Endeksler
SiraNo Endeks Simge
1 IMKB ULUSAL TUM XUTUM
2 iMKB ULUSAL 100 XU100
3 iIMKB ULUSAL 30 XU030
4 iIMKB ULUSAL TUM-100 XTUMY
5 iMKB ULUSAL 100-30 XYUzZO
6 IMKB KURUMSAL YONETIM XKURY
7 iIMKB ADANA XSADA
8 IMKB ANKARA XSANK
9 iIMKB ANTALYA XSANT
10 iMKB BURSA XSBUR
11 iIMKB ISTANBUL XSIST
12 IMKB iZMIR XSIZM
13 iIMKB KAYSERI XSKAY
14 iIMKB KOCAELI XSKOC
15 iIMKB TEKIRDAG XSTKR

Istatistiksel analizlerde kullanilacak ve-
ri seti, ilgili endekslerin kapanis degerle-
rinin siirekli getirilerinin hesaplanmasi
yoluyla farklarmin alinmas: suretiyle elde
edilmistir. Stirekli getiri, gozlem degerinin
bir 6nceki gozleme boliinerek dogal loga-
ritmas1 alinmasi suretiyle elde edilir. For-
miil 3’de siirekli getirinin hesaplanma
yontemi gosterilmektedir (Korkmaz ve
Pekkaya, 2009:291).

P
r, =In| —2— 3
a (PA,t—lJ ©

Formiil 3'de, r,, A endeksinin t zama-
nindaki getirisini, P,, A endeksinin t za-
manindaki giin sonu kapanis degerini ve
P.i1 ise A endeksinin t zamanindan bir
Onceki doneme ait kapamnis degerini ifade
etmektedir.

Getirilerin normallik dagilim
Jarque-Bera (JB) istatistigi (Vogelvang,
2005:115) veya Bowman-Shelton istatistigi

(Newbold, Carlson ve Thorne, 2007:621)
hemen hemen ayni sonucu verdiginden JB

icin,

istatistigine gore degerlendirme yapilmis-
tir. B istatistigi, Formiil 4'deki gibi olup
Ki-kare dagilim tablosu iizerinden karar
verilmektedir.

BN (iz +MJ )
6 24

Formiil 4de, N gozlem sayisini, S ¢gar-
piklik degerini ve K ise basiklik degerini
ifade etmektedir.

Tablo 2 ve Tablo 3’ten, ]JB istatistigi
%10 giiven seviyesinde incelendiginde,
XTUMY, XYUZO, XSBUR, XSKAY,
XSKOC ve XSTKR endekslerinin normal
dagilima uymadig1 gozlemlenebilir. Ana-
lizde kullanilan veri sayisinin az olmasi-
nin yanu sira, normal dagilima uymayan
endekslerin, derinligi zayif olan hisse se-
nedi endekslerinde oldugu ve bu hissele-
rin az bir sermaye ile spekiilatif hareketle-
re olanak sagladigr unutulmamalidir. Te-
mel istatistiksel analiz sonuglarina gore,
endeks getiri degerleri, ozellikle XSKAY,
XSBUR ve XSKOC i¢in az basiklikta olsa
da genel olarak endekslerin normal dag-
Iimdan ¢ok sapmis olmadig1 sdylenebilir.
Genel olarak endekslerin bir gesit portfoy
olmasi, endekslerin ug¢ degerlere sahip
olmasini azaltarak, getirilerin normal da-
gilima uyumlulugunu sagladig: ifade edi-
lebilir.

Tablo 2 ve Tablo 3’ten endeksleri getiri
ve risklerine gore incelemek miimkiindiir.
Bu dénemde en iyi getiri sirastyla XSADA,
XSANT, XSBUR ve XYUZO endeksinde
gerceklesmistir. Riski ve oynaklig1 en yiik-
sek endeksler ise sirastyla XSANT, XUO030,
XSKOC, XSANK, XYBUR ve XU100 en-
deksleri iken, en diisiik oynaklik sirasiyla
XTUMY, XSADA ve XYUZO endekslerin-
de gergeklesmistir. Bu anlamda, birim
riske karsilik en yiiksek getiriyi gosteren
Sharp Rasyolarina gore sirastyla XSADA
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belirgin bir farkla en iyi durumu saglar-
ken, bu endeksi XYUZO ve XTUMY en-
deksleri izlemektedir. Bu durumda, Ada-
na sehir endeksinin bu dénem igin en is-

tikrarli ve en diisiik riskle, en ytiiksek geti-
riyi sagladig1 gozlenmistir ve bunun para-
lelinde diger endeksler igin yorumlar ya-
pilabilir.

Tablo 2: Baz1 Ulusal Endeksler Uzerine Temel istatistikler ve Sharp Rasyosu

XUTUM|  XU100]  XU030] XTUMY| XYUZO| XKURY
(S);;Zfl?‘éeg;“l“k 0,00385|  0,00389| 0,00371|  0,00354|  0,00472|  0,00334
Maksimum 0,04804]  0,05198]  0,05522] 0,02897] 0,03435]  0,04452
Minimum 20,0389 -0,04114] -0,04527| -0,03553| -0,04873 -0,04924
Standart Sapma | 001892 0,02033] 002192] 001113] 001473] 001882
Sharp Rasyosu 020361]  0,19157|  0,16944] 0,31755| 0,32018] 0,17754
Carpiklik 20,07501] -0,05719| -0,02375] -0,67430] -0,67682| -0,38731
Basiklik 2,95811|  3,00850|  3,04439| 416635  4,74874] 297034
Jarque-Bera 006773  0,03672] 0,01180] 887508] 13,6526] 1,67759
Prob. 096670  0,98181] 099412] 0,01182] 0,00108] 043223

Tablo 3: Sehir Endeksleri Uzerine Temel istatistikler ve Sharp Rasyosu

XSADA| XSANK|[XSANT|XSBUR| XSIST| XSIZM|XSKAY|XSKOC| XSTKR
gzzllflrlnéi‘z‘l“k 0,00635| 0,00221| 0,00605| 0,00508| 0,00235| 0,00277| 0,00303| 0,00216| 0,00370
Maksimum 0,05313| 0,04444| 0,07432| 0,08346 0,03582| 0,03734| 0,05658| 0,05691] 0,06144
Minimum -0,01927| -0,04638]-0,06746|-0,05224|-0,03745|-0,04439]-0,06605|-0,07846|-0,03875
Standart Sapma | 0,01335| 0,02067| 0,02546| 0,02041 0,01676] 0,01688| 0,01819] 0,02124 0,01728
Sharp Rasyosu 0,47564| 0,10716| 0,23770| 0,24882] 0,14016| 0,16410| 0,16652| 0,10165| 0,21405
Carpiklik 0,43665| -0,28004|-0,13207| 0,52738]-0,35627-0,22234]-0,81893]-0,77867 0,43124
Basiklik 3,87884| 2,43759| 3,42014| 5,60418] 2,95879| 3,35961| 5,83362] 5,14691 4,19951
Jarque-Bera 428518] 1,75876| 0,68754] 22,0382| 1,42215 0,91304| 29,9043| 19,6381 6,09337
Prob. 0,11735| 0,41504| 0,70909| 0,00002| 0,49112| 0,63348| 0,00000| 0,00005| 0,04752

Tablo 4'te verilmekte olan endeks geti-
rileri arasindaki korelasyon degerleri ince-
lenirse, ¢ogu endeksin birbiriyle giiglii bir
sekilde pozitif iliskide oldugu soylenebilir.
Bunun nedeni, derinligi veya islem hacmi
yliksek olan hisse senetlerinin XU030’da
oldugu diisiiniildiigiinde, bu hisse senet-
leri XUTUM, XU100, XSIST endekslerinin
de agirhigimi olusturmakta ve XYUZO da
dahil edilirse bu 5 endeksin hemen hemen
aynt hareket etmesini beklemek yanlis
olmaz.

Ancak, derinligi zayif olan hisse senet-
lerinin endeksleri olan XTUMY endeksi-

nin bu grup hisse endeksleriyle yiiksek
korelasyonlu olmamas: dikkat cekicidir.
Derinligi az, turizm agirlikli hisselerden
olusan XSANT ve tekstil agirlikli hisseler-
den olusan XSTKR, XSADA gibi endeksle-
rin, diger endekslerle korelasyonun ¢ok
diisik olmasi bunun bir nedeni olarak
gosterilebilir. XSANT, XSTKR ve XSADA
endekslerinin, diger endekslere gore kore-
lasyonunun diisiik olmasinin diger nedeni
ise bu sehir endekslerinin agirlikli olarak
bir sektore yogunlastig1 olarak diisiiniile-
bilir. Korelasyonu, diger endekslere gore
diisitk olan bu endekslerin, portféylerin
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riskini diistirmek igin kullanilabilecegi
unutulmamalidir. Ancak, veri sayisinin az

olmas1 bu sonuglara temkinli yaklagilma-
sini1 gerekli kilmaktadir.

Tablo 4: Endeks Getirilerinin Arasindaki Korelasyon Matrisi

XUTUM  [XU100 [XU030 [XTUMY |XYUZO [XKURY [XSADA |XSANK [XSANT |XSBUR [XSIST [XSIZM [XSKAY |XSKOC

XUTUM |1

XU100 (09988 |1

XU030  [09954 [0.9976 |1

XTUMY (06859  [0.6494 [0.6326 |1

XYUZO (08466 [0.8400 [0.8004 [0,6643 |t

XKURY (08776 [0.8750 [0.8692 [0,6132 [0.7762 |1

XSADA (04485 [04446 04255 [03571 [05166  [0.2780 |1

XSANK [07456 [0,7473 07363 |04770 [07076 06634 (02828 |1

XSANT (03205 [0,3123 02005 [0,3309 [04370 [0,3080 [0.0942 [0.2977 |1

XSBUR [05705 [05573 05412 [0,5882 [05832 [0.5920 [0.0692 [04711 [0.2872 |1

XSIST  [09364 [0,0341 09217 06502 [0.8670 [0.8511 (04556 (07921 [0,3565 [0.5547 |1

XSIZM (04508 [04393 04146 (04736 [05654 (04201 (03491 [04043 [03111 [0.3734 [05105 |1

XSKAY [06643 |06562 06451 |05652 [06209 05593 (04058 [0.5056 [0.2867 [0.4251 [0,6379 [0.5030 |1

XSKOC (05363 [05204 05192 [0.4568 [05184 07318 (01309 [0.3652 [0.3077 [0.3923 [04721 (03714 |04156 |1

XSTKR [0.3485 [0.3428 [03226 [0.3239 o472 [03393 [0.3684 [0.2813 00974 [0.3004 [0.3892 [0.2843 [o.3490 o366
Sonug miimkiin degildir. Zira, Tirkiye ser-

Sermaye piyasalarinin etkinliginin sag-
lanmasi agisindan seffaflik 6nemli bir ko-
suldur. Sermaye piyasalarmin kiireselles-
mesi ve teknolojideki olumlu gelismeler,
bilginin piyasa taraflarina nispeten daha
esit bir sekilde ulasmasinmi saglayarak pi-
yasa seffafligini artirirken, bilgi kirliligini
de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle
sermaye piyasalar1 agisindan kirli bilginin
ortadan kaldirilmasinda mikro 06lcekli
analizler onem tasimaktadar.

Sehir endeksleri, mikro 6lgekli analizler
i¢in bir gosterge, dolayisiyla da veri niteli-
gini tasimakta olup, yerel potansiyelin
ortaya ¢itkarilmasinda onem tasimaktadir.
Yatirimcilarin sehir bazinda performans
karsilagtirmas1 yapmasina imkan veren
sehir endeksleri, bu ozelligiyle endeksin
hesaplandig1 borsa i¢in piyasa etkinligi-
nin saglanmas: hususunda bir gelismis-
lik gostergesi olarak nitelendirilebilir.

Sehir endekslerinin Tiirkiye sermaye
piyasasina etkilerini spesifik olarak
ortaya koymak heniiz tam anlamiyla

maye piyasast i¢in oldukca yeni olan
bu endekslerin ampirik c¢alismalara
konu olabilmesi igin zamana ihtiyag
vardir. Ancak, sehir endekslerinin etki-
leri teorik olarak tartisilmak istendi-
ginde oOncelikli olarak, yeni endeksle-
rin, IMKB icin endekste derinlik sag-
lanmasina katkida bulunmas: séz ko-
nusu olabilecektir. Ayrica, piyasa taraf-
lar1 i¢in nispeten daha etkin bir bilgi
akisinin ve seffafligin sehir endeksleri
vasitasiyla saglanabilmesi
goriinmektedir. Bununla birlikte, sehir
endeksleri, yerli ve yabanci yatirimcila-
rin yatirim kararlar1 i¢in farkli perfor-
mans Ol¢iitleri anlamina gelmektedir.

miumkin

Hisse senedi endekslerinin, menkul
kiymet haline getirilmesi yoluyla alim-
satima konu olabilmeleri, gelecekte
sehir endekslerinin de birer menkul
kiymet olarak, hem IMKB’de anlik a-
lim-satim islemlerine, hem de Izmir
VOB’da vadeli islemlere konu olabile-
cegi beklentilerini beraberinde getir-
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mektedir. Boylece, bu endekslerin
IMKB’de ve Izmir VOB’daki yatirim
seceneklerinin sayisinin artirilmasina
olumlu etkilerde bulunmasi, boylece
ozellikle VOB’daki piyasa derinliginin
artirilmas1 miimkiin olabilecektir.

Sehir endekslerinin VOB’da iglem
gormesi, VOB’da islem hacminin ve derin-
ligin artmasini saglayabilir. Ayrica, kore-
lasyonu zayif veya ters yonlii olan sehir
endekslerinin varligi, VOB’da islem yapan
yatirimailarin yatirimlarinda hedge yap-
masina olanak saglayacak, bu yolla yati-
rimc1 portfoy riskini azaltabilecektir. Yati-
rimcilarin hedge yaparak portfoy riskini
azaltmalarmin ve VOB piyasasindaki de-
rinligin artmasimnin, piyasa istikrarmi giic-
lendirici etkide bulunmasini diisiinmek
yanlis olmayacaktir.

Ayrica, sehir endekslerinin umulan
diizeyde bir basar1 yakalamasi, farkh
niteliklere sahip yeni endekslerin olus-
turulmasinin da Onunii agabilecektir.
Ozellikle, bolgesel kalkinma anlayisina
oldukca  Onem
Tiirkiyesi'nde, sehir endekslerinin yamu
sira bolgesel gelismisligi 6l¢cmek amaciyla
bolgesel endekslerin de olusturulmasi
yararli olabilecektir. Ayrica, diinya gene-
lindeki uygulamalara paralel olarak, bir
bolge ya da sehirdeki belirli bir sektore
iliskin ~ “sektorel bolge endekslerinin”
veya “sektorel sehir endekslerinin” de
olusturulmasi miimkiin olabilecektir. Boy-
lece, sektoriin genel potansiyeli ile karsi-
lastirma yapmaya imkan saglayan yeni
parametreler de elde edilmis olacaktir.
Yine bu endeksler de birer menkul kiymet
haline getirilerek anlik veya vadeli islem-
lere konu edilebilir. Bu konularda atilmas:
gereken adimlarin, sehir endekslerinin
elde edecegi basarilara gore belirlenmesi
miimkiindiir.

verilen  glintimiiz

Son olarak; Kiiciik ve Orta Olgekli Is-
letme (KOBI)lerin sermaye piyasalarina
ulagsmalarin1 saglama misyonunu iistlen-
mis bir KOBI borsasi olusturma projesi
olan Gelisen Isletmeler Piyasalar1 (GIP)
Projesi’nin, IMKB biinyesinde tegkilatlan-
dirllmas: siireci devam etmektedir. GIP
Projesi'nin IMKB biinyesinde tegkilatlan-
dirilmasma karar verilmesi durumunda
sehir endeksleri, kurulacak Gelisen Islet-
meler Piyasalari’'min daha etkin bir sekilde
organize edilmesi konusunda etkili bir rol
oynayabilecektir.

IMKB'nin sehir endeksleri konusunda
edinecegi tecriibeler, GIP Projesi’nin
IMKB biinyesinde faaliyete gegmesinin
saglanmasi ile birlikte, GIP’e kote olmus
sirketlerden de sehir endekslerinin olustu-
hizlandirabilecektir. Boylece,
daha mikro 6lgekte, KOBI'lerin perfor-
manslarint mercek altina alma olanagina
kavusmak, KOBI'lerin kurumsallasmalari
konusunda etkinliklerini artirmak miim-
kiin olabilecektir. Ayrica,
menkul kiymet haline getirilmesi olanagi-
nin olmasi, gelecekte KOBI borsasinda da
sehir endekslerinin gerek getiri saglamak
gerekse riskten korunmak amaciyla alim-
satima konu olabilmelerini saglayabilir.

rulmasin

endekslerin
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Ek 1: IMKB 30 Endeksinin Yeni IMKB Endeksleriyle (=1/1000)
Karsilastirmali1 Grafigi (2 Subat — 8 May1s 2009)
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Ek 2: IMKB Sehir Endekslerinin IMKB TUM ve IMKB 100 Endeksleriyle (=1/1000)
Karsilastirmali Grafikleri (2 Subat — 8 Mayis 2009)
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Ek 3: Tablo 5: IMKB Sehir Endeksleri Kapsaminda Yer Alan Sirketler

ADANA (XSADA) - Sirket Sayisi: 5 ALARKO CARRIER
ADANA CIMENTO ALARKO HOLDING
ADVANSA SASA ALTINYILDIZ
BOSSA ANADOLU EFES
CEYTAS MADENCILIK ANEL TELEKOM
MENSA MENSUCAT ARCELIK

ANKARA (XSANK) - Sirket Sayis1: 9 ARENA BILGISAYAR
ALCATEL LUCENT TELETAS ARMADA BILGISAYAR
ASELSAN AYGAZ
EMEK ELEKTRIK BESIKTAS FUTBOL YAT.
IPEK MATBAACILIK BOROVA YAPI
KAREL ELEKTRONIK BORUSAN MANNESMANN
KOZA MADENCILIK BORUSAN YAT. PAZ.
TURK TELEKOM CEYLAN GiYiM
TURK TRAKTOR COCA COLA ICECEK
ULKER BiSKUVI CELEBI

ANTALYA (XSANT) - Sirket Sayisi: 6 DATAGATE BILGISAYAR
FAVORI DINLENME YER. DERIMOD
MARMARIS ALTINYUNUS DESA DERI
MARTI OTEL DOGAN BURDA
PETROKENT TURIZM DOGAN GAZETECILIK
TEK-ART TURIZM DOGAN HOLDING
USAS DOGAN YAYIN HOL.

BURSA (XSBUR) - Sirket Sayisi: 19 DOGUS OTOMOTIV
BISAS TEKSTIL DURAN DOGAN BASIM
BOSCH FREN SISTEMLERI ECZACIBASI ILAC
BURCELIK ECZACIBASI YATIRIM
BURCELIK VANA EDIP IPLIK
BURSA CIMENTO ENKA INSAAT
COMPONENTA DOKUM. ESCORT COMPUTER
CEMTAS FENERBAHCE SPORTIF
FRIGO PAK GIDA GALATASARAY SPORTIF
KARSAN OTOMOTIV GERSAN ELEKTRIK
KEREVITAS GIDA GLOBAL YAT. HOLDING
MERKO GIDA GOLDAS KUYUMCULUK
PENGUEN GIDA GOOD-YEAR
SANKO PAZARLAMA GRUNDIG ELEKTRONIK
SONMEZ FILAMENT GSD HOLDING
SONMEZ PAMUKLU GUBRE FABRIK.

TAT KONSERVE SABANCI HOLDING
TOFAS OTO. FAB. HAZNEDAR REFRAKTER
TURK PRYSMIAN KABLO HURRIYET GAZETECILIK
ZORLU ENERJi IDAS

ISTANBUL (XSIST) - Sirket Sayisi: 74 IHLAS EV ALETLERI
ACIBADEM SAGLIK I[HLAS HOLDING
ADEL KALEMCILIK INDEKS BILGISAYAR
AFM FiLM INTEMA
AKCANSA IZOCAM
AK ENERJI KOC HOLDING
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Ek 3: Tablo 5 (Devami): IMKB Sehir Endeksleri Kapsaminda Yer Alan Sirketler

ISTANBUL — Devamu T. TUBORG
LINK BILGISAYAR TIiRE KUTSAN
MUTLU AKU TUKAS
NET HOLDING VIKING KAGIT
NET TURiZM KAYSERI (XSKAY) - Sirket Sayisi: 6
NETAS TELEKOM AYEN ENERJi
OLMUKSA BIRLIK MENSUCAT
PARSAN ERBOSAN
PETROL OFisi KARSU TEKSTIL
PLASTIKKART LUKS KADIFE
REYSAS LOJISTIK YATAS
SELCUK ECZA DEPOSU KOCAELI (XSKOC) - Sirket Sayisi: 19
SERVE KIRTASIYE ANADOLU ISUZU
SISE CAM BRISA
TAV HAVALIMANLARI CELIK HALAT
TEKFEN HOLDING DYO BOYA
TRAKTA CAM EMINIS AMBALAJ
TURCAS PETROL F-M IZMIT PISTON
TURKCELL FENIS ALUMINYUM
TURK HAVA YOLLARI FORD OTOSAN
YAZICILAR HOLDING HEKTAS

IZMIR (XSIZM) - Siket Sayis:: 20 KARTONSAN
ALKIM KAGIT KENT GIDA
ALTINYAG KORDSA
ALTINYUNUS CESME LAFARGE ASLAN CIMENTO
BAK AMBALAJ LOGO YAZILIM
BATI CIMENTO MARSHALL
CIMBETON NUH CIMENTO
CIMENTAS PIMAS
EGE ENDUSTRI SARKUYSAN
EGE GUBRE TUPRAS
EGE PROFIL TEKIRDAG (XSTKR) - Sirket Sayisi: 5
EGE SERAMIK AKSU IPLIK
iZMIR DEMIR CELIK BSH EV ALETLERI
KAPLAMIN DEVA HOLDING
PETKIM METEMTEKS
PINAR ET VE UN YUNSA
PINAR SUT

Kaynak: IMKB (2009d), IMKB Sehir Endeksleri Temel Kurallari, 04.02.2009 Tarihli Giinliik Biilten, Sirket
Haberleri Ekleri, http://www.imkb.gov.tr/bultenler.htm, (Erisim Tarihi: 06.02.2009).
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