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Menkul kiymet borsalarinda taraflarin arz ve talepleri Gizerinde etkili olan col sayida falktor

vardir. Bunlardan biri de endekslerdir.

Endels bir tlr piyasa gostergesidir. Bir talkim ortak
Kkriterler cercevesinde menkul kiymetler bir araya
toplanip takip edilir ve belli araliklarla yapilan de-
gerlendirmeler sonucunda bu kriterler kapsamina
girenlerin ozellikleri halkkkinda gdsterge niteliginde
fikir verici bilgilere ulasilip yatinmciya duyurulur.
Endeksler olusturulma asamasinda temel alinan
kriterlere gére adlandirilir. Ornegin, bir endeksin
olusturulmasindaki amag, kapsamina giren men-
kul kiymetlerin fiyatlarindaki hareketlililk halkkinda
gosterge sunmasi ise buna fiyat endeksi adi veri-
lir. Endeks 6zellikle finans mihendislerinin teknilk
analizlerinde en temel veriyi olusturur. Yatinmcilar
icin hisse senedi ya da portféylerin dayandiklar is
Ikollan, getirileri ve ilgili endeks piyasasinin genel
performansi konusunda karsilastirma imlkani sag-
lar.

Endeks olusturulmasi stirecinde piyasada evraklari
dolasan kurumlardan belli 6zelliklere sahip olanla-
rin bir araya getirilmesinde temel olusturacak ortak
bir él¢ut belirlenir ve bu kapsama dahil olan men-
lul kiymetler endeks kapsaminda 6l¢cme ve deder-
lemeye tabi tutulur. Dinyada endeks belirlenirlken
baz alinan 6lcutlerin basinda sektor, cografi konum,
kurumsal nitelik, piyasadaki blyuklulk vb. hususlar
gelir. Ornegdin BIST'te mevcut endekslerden biri
BIST 100 Endelsi‘dir. Bu endeks belli kriterlerden
yola ¢ikilarak Ulusal Pazar'da islem géren sirketler-
le, Kurumsal Uriinler Pazari'nda islem géren gayri-
menlkul yatinm ortakhiklari ve girisim sermayesi ya-

tirim ortakliklari arasindan secilen ilk 100 sirketin
hisse senedinden olusur. BIST 30 Endeksi ilk 30
sirketin hisse senedinden, BIST 10 Banka Endeksi
ise Ulusal Pazar'da islem goéren bankalar arasindan
secilen ilk 10 bankanin pay belgesinden olusuyor.
Bu ug endeksin olusturulmasinda temel alinan 6l¢u
belli sartlarla piyasa degeri ve islem hacmindeki
buyukluktidr. Hisse senetlerinin gruplandiriimasi
sektorel bazda ise Sektér Endeksi, isletme mer-
kezinin faaliyet gosterdigi sehir bazinda ise Se-
hir Endeksi, faaliyette bulunulan tlke bazinda ise
Ulke Endeksi vb. adlar verilir. BIST Sinai, BIST Mali,
BIST Sehir ve BIST Ulke endeksleri bu bakis acisiy-
la olusturulmustur. Endekslerin olusturulmasinda
temel alinanlardan biri de “ahlaki” ve “dini deger”
olgutleridir.

GUndmuzde sosyal sorumluluk ve evrensel ahlaki
dederler dikkate alinarak bir talkkim endeksler (Et-
hical Indexes) olusturulmustur. Bu endelsler daha
cok dini hassasiyetleri sebebiyle belli sektérlerden
uzak duran yatirrmcilara hitap etmektedir. Sektor-
ler yahut isletmeler, ahlaki degerler endeksini olus-
turanlarin deger atfettigi ahlaki kriterler temelinde
taramaya tabi tutulmakta, belirlenen ahlaki deger-
lere uygun sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler
Etilk (Ahlak) Endeksi catisi altinda toplanip digerleri
elenmektedir. Sigara, allol, uyusturucu, kumar, fu-
hus ve edlence seltérd, askeri silah sanayi ve nlk-
leer enerji sahasinda faaliyet gosteren isletmeler
genelde Ahlaki Degerler Endeksi'nin disinda tutul-



malktadir. Ayrica endeks taramasinda isletmelerin
sosyal sorumlulk projelerine olan katkilari, isgi-isve-
ren ve cevre ile olan iliskilerdeki kalite vb. tutumlari
da etkili olmalktadir. Bu endeksin olusturulmasin-
daki temel hedef, evrensel ahlaki dederlere sahip
olup sosyal sorumluluk bilinciyle calisan isletmele-
ri tesvik edip aykir sektdrlere yatirimla onlarin des-
teklenmesine engel olunmasidir.

Dldnyada 6nde gelen ahlaki dederler endekslerinin
basinda Domini 400 Sosyal Index, FTSE4Good In-
dex ve Dow Jones Global Sustainability Index gelir.
Domini 400 Social Index Kinder, Lydenber ve Do-
mini adli kisiler tarafindan geligtiriimis oldugundan
isimlerin bas harfinden hareketle KLD olarak da
adlandirilir.

Bir finansal analiz ve yaurim danismanhdi sirke-
ti olan KLD, Domini 400 Sosyal indekse Mayis
1990°da baglamistir. Domini Sosyal indeksinin he-
def isletmeleri, Amerilka’nin hisse senetleri piyasa-
sinin %80’ini olusturan buyuk 6lcekli isletmelerin
yer aldigi Standard & PPoor’s 500'dur. S&P 500'Un
disindaki isletmeler de endekse alinmalktadir. Bu
endekste ahlaki kriterler sebebiyle allol, tatun,
atesli silahlar, kumar, nulkleer gl ve askeri silahlar
lkapsaminda faaliyet gosteren isletmeler degerlen-
dirmeye alinmamalktadir. KLD, Domini 400 Sosyal
indeks'in kriterleri arasinda her biri evrensel ahlaki
kkriter niteligi tasiyan toplumsal iliskiler, kadinlara
ve azinhklara iyi muamele, calisan iliskileri, insan
halklan, tGrin ve hizmetlerin kalitesi ve gtivenligi,
cevreye duyarlilikk gibi sosyal ve ahlaki degerler de
yer alir. Bahsedilen degerler agisindan olumlu sicile
sahip isletmeler bu endekse secilir, olumsuz sicil
sahipleri elenir. isletmelerin seciminde, yaklasik
250'sini S&P’dan, 100'Unu S&P disindan secilen is-
letmelerden, 50'sini ise iyi ornek gosterilen sosyal
ve cevresel sicile sahip isletmelere yer verilir. FTSE-
4Good Index ingiltere merkezli, Dow Jones Global
Sustainability Index ise ABD merkezli olup benzer
sosyal ve ahlaki kriterlerden hareketle derecelen-
dirmeler yapmaltalar'.

Ahlaki Dedgerler Endeksi gibi, ginimuz piyasa-
larinda gittikge yaygin kabul géren ve uygulanan
endekslerden biri de islami Degerler Endeksi‘dir
(Islamic Endex). Burada amac islam’in ilkeleriy-
le ortisen sektdrlerle értismeyenler arasinda bir
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ayirim ve siniflandirmaya gitmek, faaliyetlerinde
islami degerlere uygun davranan isletmeleri diger-
lerinden ayiraralk hem bu degerlere uygun sektor
ve isletmeleri tesvilk etmel< hem de yatirimciya yol
gostermektir.

Diinyada islami kriterlere gére olusturuldugu ile-
ri sirdlen endekslerin bagslicalari AAOIFI, Malez-
ya Menkul Kiymetler Borsasi (Malaysia Securities
Commission), Standart & Poors (Stadrat & Poors
Shariah Indices), Dow Jones (Dow Jones Islamin In-
dex), Pakistan Mazen, Endonezya Jakarta ve Turki-
ye Katlim endeksinden olugmalktadir.

islami endeksler icerisinde AAOIFI ve Malezya
merkezli SAC hem detay hem de gerekg¢e bakimin-
dan konuyu en ayrintili sekilde ele alan Ikurumlardir.
Nitekkim her iki kurumun yaklasimi diger endeks
olusturan kurumlara érneklik teskil etmis ve 6nem-
li 6lctde bu iki kurumdan etkilenmiglerdir. Malezya
islami Endeksi olarak adlandirdigimiz endeks ise
Malezya Menkul Kiymetler Borsasi’'nin fetva kurulu
(Shariah Advisory Council: SAC) tarafindan olustu-
rulmustur. Alaninda en ayrintih endelstir. SAC, en-
deksi olustururken sektorel, finansal ve toplumsal
algi (imaj) olmalk Uzere Gg¢ temel 6lclt belirlemistir.
Endeks kapsamina girip girmedigine karar verile-
cel isletmeler asamali olaralk bu t¢ kriter sizgecin-
den gecirilerek tespit edilmektedir. Gelecek yazida
AAOIFI ve Malezya endeksleri Uzerinde ayrintli
olarak duralhm...

Notlar
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