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HiSSE SENEDI PIYASA ENDEKSLERI VE TURKIYE
Doc.Dr.Hiiseyin DAGLI*

OZET

Hisse senedi piyasasindaki genel fiyat hareketleri, esas itibariyla piyasanin
tamamini ya da belli bir boliimiinii temsil eden hisse senetlerinden olusan endeksler
yardimiyla 6lciiliir. Bu endeksler, kapsaminda yer alan hisse senetleri ve hesaplama
yontemleri acisindan farkli 6zellikler tasirlar. Bir endeksin hesaplanmasinda
cogunlukla ti¢ cesit agirlik yontemi kullanilmaktadir: Fiyat agirligi, kapitalizasyon
agirhign ve esit agirlik. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) tarafindan
hesaplanan endeksler kapitalizasyon agirlikli endekslerdir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi piyasa endeksleri, fiyat agirlikli endeksler,
kapitalizasyon agirlikli endeksler, esit agirlikli endeksler ve IMKB endeksleri

STOCK MARKET INDEXES AND TURKEY

ABSTRACT

The general movement of the stock market is usually measured by indexes
consisting of groups of stocks that are supposed to represent the entire stock market
or particular segments of it. These indexes differ from one another with respect to
stocks included in the index and the method employed in calculating the value of the
index. There are three weighting methods that are most often used in computing a
market index: Price weihting, capitalization weighting and equal weighting. The
indexes calculated by Istanbul Stock Exchange (ISE) are capitalization weighted
indexes.

Key Words: Stock market indexes, price-weighted indexes, capitalization-
weighted indixes, egually weighted indexes, and ISE indexes.

KTU-IIBF Isletme Boliimii.
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GIRIS

Finans sisteminin esas itibariyla iki alt piyasast mevcuttur. Bunlar, kisa
vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi para piyasasi ile uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastigi sermaye piyasasidir. Sermaye piyasasindaki islemler uzun
vadeyi kapsadigi icin menkul kiymetlerin likiditesi onemli bir sorun olarak ortaya
cikmaktadir. Bu sorun ise isleme konu olan menkul kiymetlerin ikincil elden alim-
satimina kolaylik saglanmasi ile c¢oziime kavusturulmaktadir. Bu kolaylik ise hig
kuskusuz iyi orglitlenmig bir borsanin faaliyette olmasi ile miimkiindiir. Aksi takdirde
fon arz edenler (yatirimcilar) fon talep edenlere (isletmeler) uzun vadeli fon
aktarmada isteksiz davranirlar. Bunun sonucunda isletmeler sabit sermaye
yatirimlarint artiramazlar, uzun vadeli yatirimlardan kaginirlar ve kisa vadeli ticari
faaliyetlere yonelirler. Yatirimcilar ise sahip olduklari fonlan kisa vadeli olarak para
piyasasinda degerlendirirler. Bu durum bir yandan hem isletmelerin hem de
yatinmcilarin uzun vadede daha fazla kazang elde etmelerini, diger yandan ise tilke

kalkinmasim1 olumsuz yonde etkiler.

Sermaye piyasasinin alt bir piyasasi Ozelli§ini tasiyan hisse senedi
piyasasinin bir borsaya sahip olmasinin onem derecesi daha siddetlidir. Borsa,
sadece menkul kiymetlere likidite saglamaz bunun yaninda menkul kiymetlerin
piyasada tek bir fiyattan iglem gOormesini olanakli kilar, miilkiyeti tabana yayar,
sermayeye hareket kazandirarak sanayideki yapisal degisikligi kolaylastirir, gilivence
saglar ve ekonomide barometre islevi goriir. Bir borsanin ekonomide barometre
gorevini icra edebilmesi i¢in borsada olusan fiyat hareketlerinin yoniiniin topluca
izlenmesi gerekir. Bu gorevi piyasa endeksleri yerine getirmektedir.

Bu calisgmanin amaci, hisse senedi piyasa endekslerinin Onemini ortaya
koyarak Diinya ve Tiirkiye'de hesaplanan endeksler hakkinda bilgi vermektir.

Hisse senedi piyasa endeksi, genellikle belli bir hisse senedi 0rnegine baglh

olarak, piyasanin toplam performansini yansitmak amaciyla olusturulan istatistiki bir
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gostergedir'. Piyasa endeksi kavramu, literatiirde fiyat endeksi, piyasa gostergesi,
borsa endeksi gibi cesitli adlarla ifade edilmektedir. Bu calismada hisse senedi
piyasa endeksi adimin kullanimi tercih edilmistir. Ancak, uluslararast endeksler s6z
konusu oldugunda, piyasa endeksi adi ayrica tek bir lilke hisse senedi piyasasi icin
olusturulan endeks adi anlaminda da kullanilmaktadir. Piyasa endekslerinin belli

baslt kullanim alanlart su sekilde siralanabilir:

a. Endeksler, hisse senedi fiyatlarinda zaman icinde meydana gelen toplu
degisimi ortaya koyarlar.

b. Piyasa portfoyiiniin  veriminin  hesaplanmasinda  endekslerden
yararlanilir”. Dolayisiyla, kurumsal ve bireysel yatirnmcilara, sahip olduklar
portfoylerin belli bir déonem boyunca gosterdigi performansi, piyasanin genel
performansiyla karsilastirma imkam saglarlar’.

c. Endeksler, hisse senedi piyasasindaki gelismeler ile genel ekonomik
gostergelerdeki degismeler arasinda karsilastirma yapma imkani saglarlar’.

d. Sermaye piyasasi analizlerinde, beta Kkatsayilarinin hesaplanmasinda
endekslerden yararlanilir’.

e. Endekslerden yararlanarak, endekse dayali opsiyon ve future sézlesmeleri
ile yatirim fonlar gibi yeni yatirim araglar gelistirilebilir.

f. Alternatif yatinm araglarinin getirilerinin karsilastirilmasinda endeksler

yatirmcilara faydali bilgiler saglar’.

Frank K., Reilly, (1992), Investments, Third Editions, The Dryden Press, Fort Worth,
s.140.
" Cevat Sarikamus, (1995), Sermaye Pazarlari, Alfa Basim Yayim Dagitim, istanbul, s.268.
" Giiltekin Karasin, (1987), Sermaye Piyasasi Analizleri, ikinci Baski, SPK Yaymn No.4,
Ankara, s. 150.

Mehmet Bolak, (1994), Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, ikinci
Baski, Beta Basim Yayim Dagitim, istanbul, s.66.
* Karasin, (1987), age., s. 149.

Bolak, (1994), a.g.e., s.66.
* Sarikamus, (1995), a.g.e., s.269.

Muharrem Karsli, (1993), Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, Dordiincli Baski,
irfan Yaymcihik ve Ticaret, Istanbul, s.220.
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Hisse senedi fiyatlarinin topluca yoniini belirleyen piyasa endeksleri cesitli
acgilardan farkliliklar gosterir. S6z konusu bu farkliliklar {ic ana baglik altinda ele
almabilir”:

Endeks Kapsaminda Bulunan Hisse Senedi Adedi: Bu konu, kitleyi
temsil eden Ornek biiylikligii ile ilgilidir. Endeks kapsamina alinan hisse senetlerinin,
ilgili piyasanin tamamini yeterince temsil edebilmesi icin belirli bir biiytikliige sahip
olmalar gerekir. Diger yandan, o6rnek olarak secilen hisse senetlerinin piyasanin
genel yapisini yansitacak ozelliklere sahip olmalan gerekir. Ozellikle kitle, kiiciik bir
ornekle temsil edilecekse, Ornek seciminin 6nemi daha da artar. Endeksi temsil
edecek ornegin olusturulmasinda, hisse senetleri tamamen rasgele secilebilecegi gibi,
istege baglh olarak da secilebilir. Ancak endeks kapsamina rasgele degil, belirli
ozellikler tastyan hisse senetlerinin alinmast daha yaygin olarak kullaniimaktadir.
Diger onemli bir konu ise secilen 6rnegin kaynagi ile ilgilidir. Ozellikle hisse
senetleri birbirlerinden ayri pazarlarda islem goriiyorsa (6rnegin Turkiye igin ulusal
pazar, bolgesel pazar gibi), kaynak taniminin 6nemi daha da artmaktadir. Ancak bazi
durumlarda endeksler, ornek bazinda degil kitlenin tamamini1 kapsayacak sekilde de
hesaplanmaktadir. BoOyle bir uygulama, Ornek se¢imi sorununu ortadan
kaldirmaktadir.

Endeks Kapsamindaki Hisse Senetlerine Verilen Agirhik: Bir piyasa
endeksinin hesaplanmasinda ti¢ tiir agirliktan s6z edilmekte ve endeks o adla
anilmaktadir. Bunlar; (a) fiyat-aguliklh endeksler (price-weighted indexes), (b)
piyasa degeri-agirlikli ya da kapitalizasyon-agirlikli endeksler (value-weighted or
capitalization-weighted indexes) ve © agirliksiz ya da esit-agirlikli endekslerdir

(unweighted or equally-weighted indexes).

Jack Clark Francis, (1991, Investments: Analysis and Management, Fifth Editions,
McGraw-Hill International Editions Finance Series, New York, s.187.
Frank K. Reilly, (1992), Investments, Third Edition, The Dryden Press, Fort Worth, s.141.
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Endeks Hesaplanmasinda Kullanilan Ortalamalar: Endeks
hesaplanmasinda iki tiir ortalama kullanilmaktadir. Bunlar; (a) geometrik ortalamali
endeksler ve (b) aritmetik ortalamak endekslerdir’.

Geometrik ortalamali endeksler, endeks kapsamindaki sirketlerin hisse
senetlerinin fiyatlarinin birbirleriyle carpilmasi, daha sonra bu c¢arpimin n'inci
kokiinlin alinmasi suretiyle hesaplanir. Buradaki n, hisse senetleri endeks
kapsaminda olan sirket sayisina esittir. Endekste bulunan her sirketin hisse senedine
esit agirhk verildigi icin bir portfoylin performansinin degerlendirilmesinde,
geometrik ortalamali endeksler genellikle tercih edilmemektedir’. Aritmetik
ortalamali endekslerde ise, endeks kapsaminda bulunan sirketlerin, hisse senetlerinin
fiyatlarinin toplami alinir ve bu toplam endeks kapsamindaki hisse senedi sayisina
boliiniir. Aritmetik ortalamali endeksler hem agirlikli hem de agirliksiz olarak
hesaplanabildikleri halde, geometrik ortalamali endeksler, sadece esit agirlikli olarak
hesaplanirlar. Bu nedenle, endekslerin hesaplanmasinda geometrik ortalama yerine
aritmetik ortalama daha yaygin olarak kullanilmaktadir.

Hisse senedi piyasa endeksleriyle ilgili diger onemli bir konu ise, endeksin
sadece sermaye kazanci veya kaybi olarak ifade edilen fiyat hareketlerini mi, yoksa
nakit olarak dagitilan kar paylarin1 da dikkate alan toplam getiri hareketlerini mi
yansitacaginin ortaya konmasidir. Sadece fiyat hareketlerini yansitan endeksler daha
yaygin olarak hesaplanmaktadir. Ancak az da olsa toplam getirili endeksler de
hesaplanmaktadir. Ornegin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB), 1996 yilt
sonundan itibaren endekslerini hem fiyat hem de getiri olmak tiizere iki seri halinde

hesaplamaktadir.

DC Gardner, (1991), International Capital Markets: Introduction to Capital Markets,
DC Gardner Workbook, Dc Gardner Group pic, s.26.
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2. BORSA DISINDA HESAPLANAN ONEMLI PiYASA ENDEKSLERI

Hisse senedi piyasa endeksleri, hisse senedi yatirimlarinda iyi bir kiyaslama
aract olduklarindan yatinmcilarin ilgi odagidir. Ancak endeks olusturulmasinda
kullanilan hesaplama yontemleri ve ornek secimi gibi ¢esitli faktorler, ayni piyasa
icin hesaplanan endekslerin farkli sonuglar iiretmesine neden olmaktadir. Endeks
hisse senetlerinin iglem gordiigii borsa tarafindan hesaplanabilecegi gibi bagimsiz
kuruluglar tarafindan da hesaplanabilir. Endeks sec¢iminde piyasanin gercek
durumunu yansitabilmesi biiylik rol oynamaktadir. Hesaplanan endeks piyasanin
gercek durumunu ne kadar fazla yansitabiliyorsa o Olclide tercih edilmektedir.
Endeks tercihinde rol oynayan diger Onemli bir konu ise, endeks degerinin
yatinnmcilara ulasmasini saglayan araclarin yayginligi ve ulasim stiresidir. Borsa digi

bagimsiz kuruluslarca hesaplanan 6nemli bazi endeksler asagida tanitilmaktadir.

2.1. DOW JONES ORTALAMALARI

Dow Jones Sanayi Ortalamasi (DJIA), Amerikan hisse senedi piyasasi igin
bilinen en eski hisse senedi piyasa endeksidir'”’. Baslangici, Dow Jones Company'nin
aktivitesi yiiksek 11 hisse senedinin ortalama kapanig fiyatlarin1 yaymlamaya
basladigi 1884'e kadar uzanmaktadir. Endeks ilk defa Mayis 1886'da hesaplandigi
zaman 12 sirketin hisse senedinden olugsmaktaydi. Daha sonra, endeks kapsamindaki
hisse senedi adedi 1916'da 20'ye, 1928'de ise 30'a yiikseltildi. 1928'den giiniimiize
kadar, endeksteki bazi hisse senetlerinin yerine yenileri ikame edildigi halde, bu say1
degismeyerek siirekli 30 olarak kalmistir'. DIJIA, fiyat agirhkhi endekslerin en
bilinenidir. Endeks kapsamindaki 30 hisse senedi, New York Borsasinin (NYSE)

’ DC Gardner(1991), ag.e., 5.26.
" Unal Bozkurt, (1988), Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi, iktisat Bankast
EgitimYayinlari No.4, istanbul, s.77.
"' Russell J. Fuller ve James L. Farrell, (1987), Modern Investments and Security Analysis,
McGraw-Hill Book Company, International Editions, Finance Series, New York, s.38.
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biiyiik lgekli iyi bilinen sanayi sirketlerini temsil etmektedir”. DJIA, kiiciik veya
yeni kurulan sirketlerin hisse senetlerini kapsamina almaz. DJIA'mn
hesaplanmasinda kullanilan "bélen”, 1928'de 30'du. Bu rakam ayni zamanda endeks
kapsaminda bulunan hisse senedi sayisina esitti. Ancak, daha sonraki yillarda, hisse
senetlerinin nominal degerlerinin azaltilmasina bagli olarak hisse senedi adedinin
¢ogalmasi, boleni siirekli olarak kii¢iiltmistiir. Bolen, 1939'da 15.1, 1950'de 8.92,
Haziran 1981'de 1314, 1989'da 0.70 ve Ocak 1991'de 0.559 olarak
hesaplanmistir”. Dow Jones, DJIA'mn yaninda ulastirma sektoriindeki 20 hisse
senedinden olusan Dow Jones Ulastirma (Transportation) Ortalamasi (DJTA),
elektrik, gaz ve su hizmetleri sektoriindeki 15 hisse senedinden olusan Dow Jones
Hizmetler (Utility) Ortalamast (DJUA) ve bu li¢ ortalamadaki hisse senetlerinin
tamamini kapsayan 65 hisse senedinin olusturdugu Dow Jones Bilesik (Composite)

Ortalamasi (DJCA) da hesaplanmaktadir.

2.2. NIKKEI-DOW JONES ORTALAMASI
Nikkei-Dow Jones Ortalamasi (NDJA), Japon hisse senedi piyasasinda en
iyi bilinen endekstir. Tokyo Borsasi'nin (TSE) birinci boliimiinde yer alan hisse
senetlerinin 255'inden olusmaktadir. NDSA, ABD'deki DJIA'mn kullandig1 formiile
gore fiyat-agirhkli olarak hesaplanmaktadir. Endeksin baz dénemi 4 Ocak 1968, baz

degeri ise 100'diir".

2.3. STANDARD AND POOR'S ENDEKSLERI
Kapitalizasyon-agirlikli piyasa endeksini ilk kullanan sirket Standard &
Poor's (S&P) dir. S&P, 1935-1937'yi baz donem alarak degisik sektorlerdeki hisse

senetlerinden olusan ayri endeksler hesaplayarak ise baglamistir. Hesapladigi bu

® Geoftey A.Hirt ve Stanley B.Block, (1999), Fundamentals of Investment Management,
Sixth Edition, McGraw-Hill, Boston, s.62.

" Fuller ve Farrell, (1987), a.ge., s.39.
Reilly(1992), a.g.e., s.142.
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endeksler sunlardir: 425 sanayi sirketi hisselerinden olugsan S&P Sanayi (SPI)
endeksi, 50 elektrik gaz ve su hizmetleri (utility) sektoriindeki sirket hisselerinden
olusan S&P Hizmetler (SPU) endeksi ve 25 ulastirma sektoriindeki sirket
hisselerinden olusan S&P Ulastirma (SPT) endeksi. Ayrica, bu hisse senetlerinin
tamamindan olugan S&P 500 Bilesik (SP500) endeksi hesapliyordu. Daha sonra ise,
baz donemi 1941-1943 olarak degistirdi ve baz deger olarak 10'u kabul etti. 1
Temmuz 1976'da, S&P endeks serisi, endeks kapsaminda bulunan sektdrler ve hisse
senetleri acisindan onemli Olciide degisiklige ugradi. Bu tarihte finans sektoriinii de
kapsamina alarak, endeks hesapladigi sektor sayisini dorde ¢ikardi. Ayrica,
sektorlerdeki hisse senedi adedinde degisiklige gitti. Yeni duruma gore, endeksteki
hisse senedi adedi sanayi endeksinde 400'e, hizmetler (utility) endeksinde 40'a,
ulagtirma endeksinde 20'ye indirildi. Cikarilan bu hisselerin yerine, finans
sektortinde faaliyette bulunan 40 sirketin hisse senetlerinden olusan S&P Finans
(SPF) endeksini hesaplamaya basladi. Bilesik endeksteki hisse senedi sayisinda ise
herhangi bir degisiklik meydana gelmedi. Ancak onceki endeks serisi kapsaminda
bulunan hisse senetlerinin tamami: New York Borsasina (NYSE) kote idi. Oysa,
endeks kapsamina dahil edilen finans sektoriindeki bankalar ve sigorta sirketlerinin
hisse senetleri tezgah-tistli (OTC) piyasada islem gormektedir. S&P 500 endeksi
kapsaminda biiylik Olcekli sirketlerin hisse senetleri yer almaktadir. S&P 500

endeksine Ozellikle kurumsal yatirimcilar tarafindan biiytik ilgi duyulmaktadir.

2.4. VALUE LINE ENDEKSLERI
Value Line (VL) endeksleri, Value Line Yatirm Arastirmalart (VLIS)
sirketi tarafindan, % 80'den fazlasi NYSE'de islem goren Amerikan hisse

senetlerinden olusturulmustur. Endeksin baz déonemi 30 Haziran 1961 ve baz degeri

DC Gardner(1991), a.g.e.,s.28.
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100'diir®. VL endeksi, geometrik ortalamaya gore hesaplanan esit agirlikli bir
endekstir. Endeks dort ana kategoride hesaplanmaktadir. Bunlar, bilesik endeks,
sanayi endeksi, elektrik-gaz-su hizmetleri (utility) endeksi ve demiryollar1 (rails)
endeksidir. Hisse senetleri icin giinlik net ylizde degisiklik hesaplandigi igin
endeksteki her hisse senedinin agirligi aymidir. Bu nedenle bir hisse senedinin
fiyatinda Ornegin %10 artmasi, dolanimda bulunan hisse sayisi ister 100 milyon
isterse 100 milyar olsun endeks tizerindeki etkisi aymidir. Ayrica ne bir hisse
senedinin piyasa degeri ne de fiyat diizeyi endeksi etkilemez. Endeks kapsamindaki
kiigiik, diisiik fiyatli hisse senetleri ile biiylik hisse senetlerinin endeks tizerindeki

etkileri aynidir®.

2.5. FINANCIAL TIMES ENDEKSLERI
Financial Times (FT), biri ingiliz piyasasi, digeri ise uluslararasi(diinya)
olmak tizere iki seri halinde endeks hesaplamaktadir. Burada ingiliz piyasasi icin
olusturdugu endeksler tizerinde durulacaktir. FT'nin, degisik kategorilerde

diizenledigi endekslerinin en 6nemlileri sunlardir:

FT 30 Share Endeksi: ingiliz hisse senedi piyasasi icin olusturulan en eski
endekstir. Endeks kapsaminda, Londra Borsasi'nda (LSE) islem goren islem hacmi
yiiksek biiyiik 6lcekli 30 sirketin hisse senedi bulunmaktadir”. Endeks kapsaminda
sinirli sayida (30 adet) hisse senedinin bulunmasi nedeniyle DJIA'ya benzese de
kullanilan hesaplama yontemi ve hisselerin icerigi acisindan birbirlerinden ayrilirlar.
Cilnkii, FT 30 endeksi, geometrik ortalamaya goOre hesaplanan esit agirlikli

(agirliksiz) bir endekstir. Ayrica FT 30 endeksi kapsaminda, sadece sanayi

"Radcliffe, Robert C. (1990), Investment: Concepts, Analysis and Strategy, Third Edition,
Scott Foresman and Company, Illinois, s.1 15.
Reilly(1992), a.g.e., s.146.
' Charles P.Jones, (1998), Investments: Analysis and Management, Sixth Editions, John
Wiley & Sons, Inc., New York, s.108.
" DC Gardner (1991), a.ge.,s.28.
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sirketlerinin hisse senetleri degil, bunlarin yaninda finans ve petrol sirketlerinin hisse
senetleri de bulunmaktadir. Endeksin baz donemi 1935=100'diir.

FT Actuaries Share Endeksi: FT Actuaries Share (FT-A) endeksi, Londra
Borsasi'nda islem goren hisse senetlerinden olusmaktadir”®. Endeks, kapitalizasyon
agirhikli olarak hesaplanmaktadir. Endeksin baz donemi 10 Nisan 1962= 100'diir.
Sanayi grubu endeksi, finansal grup endeksi ve bunlarin bilesiminden olusan bilesik
(All-Share) endeks olmak tlizere endeks, degisik kategorilerde hesaplanmaktadir.

Yukaridakilere ek olarak Londra Borsasi, Finansal Times ile Institute and
Faculty of Actuaries isbirligi icinde 1984 yilinda FT-SE Actuaries Share endeksini
olusturmustur. Endeksin baz donemi 3 Ocak 1984=1.000'dir. Bu endeks serisi cesitli
alt endeksleri icermektedir. Bunlar”; FT-SE 100 (Footsie), FT-SE Mid 250, FT-SE
Actuaries 350, FT-SE Small Cap, FT-Se Actuaries All-Share ve 1995 yilinda
hesaplanmaya baglayan FT-SE Actuaries Fledging, FT-SE Actuaries Higher Yield ve
FT-SE Actuaries Lower Yield endeksleridir.

3.GELISMIS BORSALARDA HESAPLANAN ONEMLI ENDEKSLER
3.1. NEW YORK BORSASI ENDEKSLERI

New York Borsasi (NYSE), 1966 yilinda, biri bilesik olmak {izere sanayi,
ulastirma, finans, elektrik-gaz-su hizmetleri (utility) sektorlerinde faaliyette bulunan
sirket hisse senetleri icin bes ayr kategoride piyasa endeksi hesaplamaya baglamuistir.
Bu endeksler icin 31 Aralik 1965= 50 baz doénem olarak kabul edilmistir”. Cogu
endekslerin aksine, NYSE endeksleri belli bir hisse senedi 6rnegini degil, borsada
islem goren hisse senetlerinin tamamini kapsamina alarak hesaplamaktadir. 1996 yil
sonunda NYSE'de islem goren toplam hisse senedi sayist 2.769'dir’'. Borsada islem

goren hisse senetlerinin tamami endeks kapsaminda oldugu icin, 6rnek secimi ile

* Reilly (1992), a.ge., s.145.
 LSE, 1995, Fact Book 1995, London Stock Exchange Publication, London, s.27.
* DC Gardner (1991), age., s.27.

Reilly(1992), a.g.e., s. 144.
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ilgili sorunlar s6z konusu olmamaktadir. NYSE endeksleri kapitalizasyon-agirlikli

olarak hesaplanmaktadir.

3.2. NASDAQ ENDEKSLERI

Amerikan hisse senedi piyasasi icin diger onemli bir piyasa endeksi Menkul
Kiymet Araci Kurumlarn Birligi'nin (NASD) 5 Subat 1971 tarihinden itibaren
hesaplamaya bagladigi Menkul Kiymet Araci Kurumlart Ulusal Birligi Otomatik
Kotasyon (NASDAQ) endeksleridir”. NASDAQ sistemine kota edilmis Amerikan
tezgah-listi (OTC) piyasada islem goren biitlin hisse senetleri, bu endeksin
kapsaminda bulunmaktadir. 1996 yil sonu itibariyla bu sisteme bagli ve dolayisiyla
endeks kapsaminda bulunan hisse senedi adedi 5.575'dir”. NASDAQ endeksleri
yedi ayn kategoride hesaplanmaktadir. Bunlar, bilesik, sanayi, bankalar, sigorta
sirketleri, diger fmansal sirketler, ulastirma ve elektrik-gaz-su hizmetleri (utility)
endeksleridir. NASDAQ endeksleri kapitalizasyon-agirlikli olarak hesaplanmaktadir.
Endekslerin baz dénemi 5 Subat 1971=100'diir.

3.3. AMERIKAN BORSASI ENDEKSI
Amerikan Borsasinm (AMEX) ilk hesaplamaya basladigi (1966)
endekslerde fiyat-agirligi kullaniyordu. Ancak 1973'te baz donemini 31 Agustos
1973=100 secerek, Amex Market Value Index adini alan kapitalizasyon-agirlikli
endekse gecmistir. Borsa, hesapladigi endeksin baz donem ve baz degerini 1983'de

5 Temmuz 1983=50 olarak degistirmistir. Endeks, Amerikan Borsasi'nda islem

' FIBV, (1997), Annual Report and Statistics 1996, Paris, s.86.
# Sharpe, William F. Gordon J. Alexander ve Jeffery V. Bailey. (1995), Investments, Fifth
Editions, Prentice Hall, Inc., Englewood CIiffs, s.835.

Radcliffe (1990), a.ge., s.1 15.

DC Gardner (1991), a.ge., s.28.

Reilly(1992), age., s. 144.
® FIBV, (1997), Annual Report and Statistics 1996, Paris, s.86
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goren biitlin hisse senetlerini kapsamina almugtir. 1995 yil sonu itibartyla borsada

islem goren hisse senedi sayis1 936'dir’.

3.4. TOKYO BORSASI FIYAT ENDEKSI

Tokyo Borsast Fiyat Endeksi (TOPIX), Tokyo Borsasi (TSE) birinci
boliimiinde iglem gbren biitiin hisse senetlerinin bilesik endeksidir. 1996 yil sonu
itibartyla endeks kapsamindaki hisse senedi adedi 1.297'dir”. Bu endeks, Nikkei-
Dow Jones Ortalamasinm eksikligini gidermek icin olusturulmustur. Yani,
kapitalizasyon-agirlikli olan bu endeks, TSE'deki hisse senetlerinin toplam piyasa
degerlerinde ortaya cikan degisikligi 6lgmektedir. TOPIX'm baz donemi 4 Ocak
1968=1 OO'diir. TOPIX bilesik endeksi, her biri 28 ayr endiistriyi kapsayan, sirket
blyiikliigline gore 1tlic gruba ayrilmistir. Bunlar; biliylik, orta ve kiigiik

kapitalizasyonlu hisse senetlerinden olusan endekslerdir™.

4. TURKIYE'DE HISSE SENEDi PiYASA ENDEKSLERI

IMKB'nin faaliyete ge¢mesiyle, lilkemizde resmi olarak ilk kez hisse senedi
piyasa endeksi hesaplanmaya baslandi. Borsa tarafindan borsada islem gormekte
olan hisse senetleri icin hesaplanan bu ilk endeksin baz donemi Ocak 1986 ve baz
degeri 100 kabul edildi, ilk zamanlar haftalik olarak hesaplanan bu endeks, 26 Ekim
1987 tarihinden itibaren glinliik olarak hesaplanmaya baglandi. Ayrica fiyat agirlikli
olarak hesaplanan bu endeks, Ocak 1991 yilindan itibaren firmalarin halka aciklik
oranlarinin dikkate alacak sekilde kapitalizasyon-agirlikli olarak hesaplanmaya
baglandi. Buna ilave olarak, bilesik endeks, sanayi endeksi ve mali endeks olmak
uzere li¢ cesit endeksin hesaplanmasina gegildi. Bilesik endeksin kapsamina alinan
sirket hisse senetleri 100 adet ile sabit hale getirildi ve adina IMKB-100 endeksi adi

verildi. Endeksler hem gilinliik kapanis fiyatlarina gore hem de giinliikk agirlikli

* FIBV, (1996), Annual Report and Statistics 1995, Paris, s.1 12.
*FIBV(1997),a.g.¢.,5.86
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ortalama fiyata gore hesaplanmakta ve sadece fiyat hareketlerini dikkate almaktaydi.
Ancak 1996 yil sonunda endeks hesaplamasi konusunda genis capli yeniliklere
gidilerek endeks degerinden iki sifir atilarak baz deger "1" olarak kabul edildi.
Ayrica hem fiyat hem de nakit kar paylarim1 da dikkate alan getiri endeksleri birlikte
hesaplanmaya baglandi. Bunun yaninda endekse dahil edilen hisse senetleri
acisindan, hesaplanan endekslerin cesitliligi de artti. Glinimiizde IMKB'nin

hesapladig1 endeksler sunlardir”:

IMKB Ulusal-30: Vadeli islemler piyasasinda kendisinden yararlanilmak
uzere, yatirim ortakliklari haric ulusal pazarda islem goren sirketlerin iglem hacmi ve
piyasa degerleri yiiksek olanlarindan sektorleri temsil etme kabiliyetleri de dikkate
alacak sekilde secilen 30 adet sirketin hisse senetlerini kapsamaktadir.

IMKB Ulusal-100: IMKB'nda, faaliyete gectiginde "bilesik", daha sonra
"100" endeks adini alan endeksin bir devami niteligindedir. Ulusal pazarda islem
gbren hisselerden aktivite durumlarma gére 100 adedinden olusmaktadir. Uc ayda
bir degerlendirme yapilarak endekse girecek ve endeksten cikacak olan hisseler
belirlenmektedir. Ulusal-100 endeksi, Ulusal-30 endekste yer alan hisse senetlerini
otomatik olarak kapsamaktadir.

IMKB Ulusal-Tiim: Yatinm ortakliklar hari¢, ulusal pazarda islem
gormekte olan tiim hisse seli kapsamaktadir.

IMKB Ulusal-Smai: Ulusal-Tiim endeksi kapsaminda bulunan hisselerden
sanayi sektOriinii temsil edenler bu endeks kapsamindadir. Ayrica, yedi adet alt
sanayi grubu icin de endeks hesaplanmaktadir: Gida ve icecek sanayi, tekstil ve deri
sanayi, orman tirtinleri-kagit ve basim sanayi, kimya-petrol ve plastik sanayi, tasa ve

topraga bagli sanayi, ana metal sanayi ve metal esya ve makine sanayi.

* DC Gardner, (1991), age.,s.28.
7 IMKB, (1996), Haftahk Biilten, No: 49, 13 Aralik s.59-61.

Mehmet Bolak, (1997), "Sermaye Piyasasi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil:
34, Ocak, s.31-33.
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IMKB Ulusal-Hizmetler: Ulusal-Tiim endeksi kapsaminda bulunan
hisselerden hizmetler sektoriinde smirlandirilanlar bu endeksin kapsamindadir.
Ayrica, hizmetler sektoriinde dort adet alt hizmet sektérii endeksi de
hesaplanmaktadir: Elektrik hizmetleri sektorii, ulastirma hizmetleri sektorti, turizm
hizmetleri sektorii ve ticari hizmetler sektorii.

IMKB Ulusal-Mali: Ulusal-Tiim endeksi kapsaminda bulunan hisselerden
mali sektorde smirlandirilanlar bu endeksin kapsamindadir. Mali sektor icin de
ayrica dort adet alt sektor endeksi hesaplanmaktadir: Banka, sigorta, finansal
kiralama-fakt6éring ve holding-yatirim.

IMKB Yatinm Ortakliklari: Ulusal pazarda islem gormekte olan yatirim
ortakliklarinin hisseleri bu endeksin kapsamindadir.

IMKB Bolgesel ve Yeni Sirketler: Bolgesel pazar ile yeni sirketler
pazarinda islem gormekte olan hisseler bu endeksin kapsamindadir.

Yukarida zikredilen bu endekslerin tamami i¢in hem fiyat hem de getiri
olmak tlizere iki ayrn seri halinde hesaplama yapilmaktadir. Getiri endekslerinin
tamamu seans sonlarinda hesaplanmakta ve yine seans sonlarinda yayinlanmaktadir.
Fiyat endeksleri ise seans siiresince hesaplanmaktadir. Ancak IMKB Bolgesel ve
Yeni Sirketler endeksi ve IMKB Yatinm Ortakliklar1 endeksi ile birlikte diger
sektorlerin  alt sektor endeksleri seans sonunda, digerleri ise seans siiresince
hesaplanmaktadir.

Kapitalizasyon-agirikli  olan IMKB endekslerinin  hesaplanmasinda

asagidaki formiil kullanilmaktadir™:

JTF, XN, xH,

Ef, Endeksin t zamandaki degerini,

n, Endeks kapsamindaki hisse (sirket) sayisini,
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F;t, '""**° senedinin t zamandaki fiyatim,

Njt, i hisse senedinin t zamandaki toplam sayisini,

Hijt, i hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar haric,
Takasbank'da bulunan miktarinin sermayeye oranini (sirketin halka aciklik oranini),

Bt, Bolenin t zamandaki degerini ifade etmektedir.

Diizeltilmis piyasa baz degeri olan bolen su sekilde hesaplanmaktadir:

Bt
PD, PD.+dPD

t t+1

' dpD*
"t+1 1+ XBt

\% PD ,
Et, endeksin t glintindeki kapanis degerini (degisiklik oncesi),

PDt, endeks kapsamindaki hisse senetlerinin t giiniindeki kapanis piyasa
degerini,

Bt, t giiniindeki baz degeri,

dPD, toplam piyasa degerinde meydana gelen degisikligi,

Bt+1, t+1 glintinde kullanilacak baz degeri,

Et+1, endeksin degisiklik sonrasi degerini,

Ef, Endeksin t+1 giiniindeki degerini (Et+1) ifade etmektedir.

Tiirkiye'de borsa disinda da hesaplanan hisse senedi piyasa endeksleri
bulunmaktadir. Baz déonemi Ocak 1974, baz degeri "100" ve kapsaminda 40 adet
hisse senedi bulunan bu endeks Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi tarafindan
hesaplanmaktadir. "Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat

Endeksi" adimi alan bu endeksin ge¢cmisi IMKB endekslerinden daha eskilere

¥ IMKB, (1997), Haftalik Biilten, No:51, 19 Aralk, s.89-90.
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uzanmaktadir. Aylik olarak hesaplanan bu endeks, yine aylik olarak Banka ve

Ekonomik Yorumlar Dergisi'nde yayinlanmaktadir.

SONUC

Hisse senedi yatinmlarinda, yapilan yatinmin  performansinin
degerlendirilmesi biiylik bir 6nem arz eder. Performansin 6l¢iilmesinde ise en basit
ve ayni zamanda en temel ara¢ olarak piyasa endekslerinden yararlanilmaktadir.
Endeksin hareketine gore, yapilan yatinmin basarili olup olmadigina karar
verilmektedir. Bu nedenle sermaye piyasalarinda, yatinmcilar igin ister hisse
senetlerinin iglem gordiigii borsa tarafindan isterse bagimsiz bir kurulus tarafindan
diizenlensin piyasa endekslerine siddetle ihtiyac duyulmaktadir. Ozellikle baska
tilkelerde yatirim faaliyetlerinde bulunan uluslararasi yatirimcilar icin bu endekslerin
Onemi daha da fazladir.

Hisse senedi endeksleri acisindan Tiirk sermaye piyasasinda ozellikle son
zamanlarda biiyiik gelismeler kaydedilmistir. Ayrintili endiistri endekslerinin
hesaplanmasi yatirimcilara, portfoy c¢esitlendirmesi acisindan Onemli bir firsat
saglamaktadir. Ayrica sermaye kazancinin yaninda kar pay1 geliri de dikkate alinarak
hesaplanan getiri endeksi ile yatinmcilara diger yatirim araclariyla daha iyi
karsilagtirma yapabilme firsati saglanmustir. Endeks cesitliligi acisindan IMKB
diinya borsalar1 arasinda da 6nemli bir yere gelmistir. Diger yandan, IFC'nin gelisen
piyasalar arasinda yer verdigi Turkiye, hem iglem hacmi hem de piyasa
kapitalizasyonu agisindan IFC'nin bilesik endekslerinde biiylik bir agirliga sahip
bulunmaktadir.

Tirkiye'de endeksler Kkapitalizasyon agirlikli olarak IMKB tarafindan
hesaplanmaktadir. Ancak kapitalizasyon sirketin toplam piyasa degerini degil
borsada islem goren boliimiinii yansitmaktadir. Yani sirketlerin halka agik olan
boliimleri kapitalizasyon olarak kullanilmaktadir. Ayrica halka acik olan boliimiiniin

de IMKB Takasbank biinyesinde saklanan kismi dikkate alinmaktadir. Boylece,
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kapitalizasyon agirligi hisse senetleri IMKB'de islem goren herhangi bir sirketin
hisse senetlerinin toplam miktarindan sadece Takasbank'da kayit altinda tutulanlarin
piyasa degerlerine gore hesaplanmaktadir. Bu uygulama teorideki "kapitalizasyon

agirhigl” mantigiyla uyusmamaktadir.  Diger yandan kapitalizasyon —agirlikli
endekslerde piyasa degeri bliyiik olan sirketlerin endeks tlizerindeki agirligi fazladir.
Bu nedenle piyasa degeri kiiclik firmalarin endekse yon vermeleri hemem hemem
imkansizdir. Bu anlamda borsalarin ekonomideki barometre islevini yerine getiren
endeskler bir yerde biiyiik firmalarin hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikleri ortaya
koymaktadir. Bu konular dikkate alinarak, iglem hacmi yiiksek fakat toplam piyasa degeri

diistik sirketler icin de ayn bir seriyle endeks hesaplanmasi yararh olabilir.
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