
 

Temel Yatırım Riskleri ve Risk Ölçüm Esasları 

Yatırımcılar, Fon’a yatırım yapmadan önce Fon’la ilgili temel yatırım risklerini 
değerlendirmelidirler. Fon’un maruz kalabileceği temel risklerden kaynaklanabilecek 
değişimler sonucunda Fon birim pay fiyatındaki olası düşüşlere bağlı olarak yatırımlarının 
değerinin başlangıç değerinin altına düşebileceğini yatırımcılar göz önünde 
bulundurmalıdır. 

1. Temel Yatırım Riskleri ve Riskleri ve Risklerin Ölçümü 

Fonun Maruz Kalabileceği riskleri şunlardır; 

• Piyasa Riski : Piyasa riski ile borçlanmayı temsil eden finansal araçların, ortaklık 
paylarının, diğer menkul kıymetlerin, döviz ve dövize endeksli finansal araçlara 
dayalı türev sözleşmelere ilişkin taşınan pozisyonların değerinde, faiz oranları ve 
döviz kurlarındaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade 
edilmektedir. Söz konusu risklerin detaylarına aşağıda yer verilmektedir. 

a. Kar Payı Oranı Riski: Fon portföyüne faize dayalı varlıkların (borçlanma 
aracı, ters repo vb) dahil edilmesi halinde, söz konusu varlıkların değerinde 
piyasalarda yaşanabilecek faiz oranları değişimleri nedeniyle oluşan riski 
ifade eder. 

b. Kur Riski: Fon portföyüne dahil edilecek döviz cinsinden varlıklara ilişkin 
olarak döviz kurlarında meydana gelebilecek değişiklikler nedeniyle Fon’un 
maruz kalacağı zarar olasılığını ifade etmektedir. 

c. Ortaklık Payı Fiyat Riski: Fon portföyüne ortaklık payı dahil edilmesi 
halinde, Fon portföyünde bulunan ortaklık paylarının fiyatlarında meydana 
gelebilecek değişiklikler nedeniyle portföyün maruz kalacağı zarar 
olasılığını ifade etmektedir. 

d. Kâr Payı Oranı Riski: Fon portföyüne kira sertifikası ve katılma hesabı dahil 
edilmesi halinde söz konusu ürünlerin sağlayacağı kira/kâr payı oranlarında 
yaşanabilecek dalgalanmalar nedeniyle oluşan riski ifade eder. 

e. Kira Sertifikası Fiyat Riski: Fon portföyüne kira sertifikası dahil edilmesi 
halinde, kira sertifikalarının fiyatlarında meydana gelebilecek değişiklikler 
nedeniyle portföyün maruz kalacağı zarar olasılığını ifade etmektedir. 

f. Kıymetli Maden Fiyat Riski: Fon portföyüne altın ve/veya diğer kıymetli 
madenler ile bunlara dayalı para ve sermaye piyasası araçları dahil edilmesi 
halinde, bunların fiyatlarında meydana gelebilecek değişiklikler nedeniyle 
portföyün maruz kalacağı zarar olasılığını ifade etmektedir. 
 



• Karşı Taraf Riski : Karşı tarafın sözleşmeden kaynaklanan yükümlülüklerini yerine 
getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas işlemlerinde ortaya 
çıkan aksaklıklar sonucunda ödemenin yapılamaması riskini ifade etmektedir. 
 

• Likidite Riski: Fon portföyünde bulunan finansal varlıkların istenildiği anda piyasa 
fiyatından nakde dönüştürülememesi halinde ortaya çıkan zarar olasılığıdır. 
 

• Kaldıraç Yaratan İşlem Riski: Fon portföyüne türev araç (vadeli işlem ve opsiyon 
sözleşmeleri), saklı türev araç, swap sözleşmesi, varant, sertifika dahil edilmesi, 
ileri valörlü tahvil/bono, ileri valörlü kira sertifikası ve kıymetli maden alım 
işlemlerinde ve diğer herhangi bir yöntemle kaldıraç yaratan benzeri işlemlerde 
bulunulması halinde, başlangıç yatırımı ile başlangıç yatırımının üzerinde pozisyon 
alınması sebebi ile fonun başlangıç yatırımından daha yüksek zarar kaydedebilme 
olasılığı kaldıraç riskini ifade eder. 
 

• Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel süreçlerindeki 
aksamalar sonucunda zarar oluşması olasılığını ifade eder. Operasyonel riskin 
kaynakları arasında kullanılan sistemlerin yetersizliği, başarısız yönetim, 
personelin hatalı ya da hileli işlemleri gibi kurum içi etkenlerin yanı sıra doğal 
afetler, rekabet koşulları, politik rejim değişikliği gibi kurum dışı etkenler de olabilir. 
 

• Yoğunlaşma Riski: Belli bir varlığa ve/veya vadeye yoğun yatırım yapılması sonucu 
fonun bu varlığın ve vadenin içerdiği risklere maruz kalmasıdır. 
 

• Korelasyon Riski: Farklı finansal varlıkların piyasa koşulları altında belirli bir 
zaman dilimi içerisinde aynı anda değer kazanması ya da kaybetmesine paralel 
olarak, en az iki farklı finansal varlığın birbirleri ile olan pozitif veya negatif yönlü 
ilişkileri nedeniyle doğabilecek zarar ihtimalini ifade eder. 
 

• Yasal Risk: Fonun katılma paylarının satıldığı dönemden sonra mevzuatta ve 
düzenleyici otoritelerin düzenlemelerinde meydana gelebilecek değişiklerden 
olumsuz etkilenmesi riskidir. 
 
 

• Yapılandırılmış Yatırım Aracı/İkraz İştirak Senetleri Riski: Yapılandırılmış 
yatırım araçlarına yapılan yatırımın beklenmedik ve olağandışı gelişmelerin 
yaşanması durumlarında vade içinde veya vade sonunda tamamının kaybedilmesi 
mümkündür. Yapılandırılmış yatırım araçlarının dayanak varlıkları üzerine 
oluşturulan stratejilerin getirisinin ilgili dönemde negatif olması halinde, yatırımcı 
vade sonunda hiçbir gelir elde edemeyeceği gibi vade sonunda yatırımların değeri 
başlangıç değerinin altına düşebilir. Yapılandırılmış yatırım araçlarına yatırım 



yapılması halinde karşı taraf riski de mevcuttur. Yatırımcı, yapılandırılmış yatırım 
araçlarına ilişkin olarak şirketin kredi riskine maruz kalmakta ve bu risk ölçüsünde 
bir getiri beklemektedir. Yapılandırılmış yatırım araçlarında yatırımcılar ihraççının 
ödeme riskini de almaktadır. Ödeme riski ile ihraççı kurumun yapılandırılmış 
yatırım araçlarından kaynaklanan yükümlülüklerini yerine getirememe riski ifade 
edilmektedir. Karşı taraf riskini minimum seviyede tutabilmek adına ihraççının 
ve/veya varsa yatırım aracının yatırımyapılabilir seviyeye denk gelen 
derecelendirme notuna sahip olması koşulu aranmaktadır. Olağandışı korelasyon 
değişiklikleri ve olumsuz piyasa koşullarında ortaya çıkabilecek likidite sorunları 
yapılandırılmış yatırım araçları için önemli riskler oluşturmaktadır. Piyasa yapıcılığı 
olmadığı durumlarda yapılandırılmış yatırım araçlarının likidite riski üst 
seviyededir. İkraz iştirak senetleri dayanak varlığının fiyatındaki değişime, yabancı 
para cinsinden fiyatlanan söz konusu varlıklarda kur riski ve faiz değişimine duyarlı 
dayanak varlığı olan ürünlere bağlı olarak piyasa riski bulunmaktadır. Yabancı para 
cinsinden fiyatlanan ürünlerde kur dalgalanmaları fonun piyasa riskini artırabilir. 
Söz konusu varlıkların kaldıraç yaratan işlem riski bulunabileceği gibi, fonun piyasa 
riski değerleri üzerinde arttırıcı veya düşürücü yönde etkisi olabilir. Ayrıca, borsada 
işlem görmeyen sözkonusu varlıklarda karşı tarafın sözleşmeden kaynaklanan 
yükümlülüklerini yerine getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya 
takas işlemlerinde ortaya çıkan aksaklıklar sonucunda fon portföyünde karşı taraf 
riski bulunmaktadır. 
 

• İhraççı Riski: Fon portföyüne alınan varlıkların ihraççısının yükümlülüklerini 
kısmen veya tamamen zamanında yerine getirememesi nedeniyle doğabilecek 
zarar ihtimalini ifade eder. 

 

• Baz Riski: Fonun içinde yer alan vadeli işleme konu olan dayanak varlığın vadeli 
işlem fiyatı ile spot fiyatı arasındaki fiyat farklılığı değişimini ifade etmektedir. 
Vadeli işlem sözleşmesinde ilgili vade sonunda vadeli işlem fiyatı ile spot fiyat 
birbirine eşit olmaktadır. Ancak vadeli işlem sözleşmelerinde işlem yapılan tarih 
ile vade sonu arasında geçen zaman içerisinde vadeli fiyat ile spot fiyat teorik 
fiyatlamadan farklı olabilmektedir. Dolayısı ile burada Baz Değer’in sözleşme 
vadesi boyunca göstereceği değişim riskini ifade etmektedir. 
 

• Teminat Riski: Türev araçlar üzerinden alınan bir pozisyonun güvencesi olarak 
alınan teminatın, teminatı zorunlu haller sebebiyle likidite etmesi halinde piyasaya 
göre değerleme değerinin beklenen türev pozisyon değerini karşılayamaması veya 
doğrudan, teminat niteliğiyle ilgili olumsuzlukların bulunması olasılığının ortaya 
çıkması durumudur. 
 



• Opsiyon Duyarlılık Riski: Fonun içinde yer alan opsiyon sözleşmelerinin değerini 
etkileyen temel faktörler (fiyat oynaklığı, spot fiyat, kullanım fiyatı, vadeye kalan 
süre, risksiz faiz oranı, kar payı.) bulunmaktadır. Opsiyon sözleşmesinin fiyatı ile 
fiyata etki eden faktörler arasındaki ilişkinin ölçüsünde, sözleşme vadesi boyunca 
göstereceği değişim riskini ifade etmektedir. Delta, finansal kıymetin fiyatında 
meydana gelen bir birimlik değişim karşısında opsiyon fiyatının kaç birim 
değişeceğini göstermektedir. Gamma, finansal kıymetin fiyatındaki bir birim 
değişmeye bağlı olarak deltada meydana gelen değişmeyi ölçmektedir. Theta, 
opsiyonun vadeye kalan gün 4 sayısındaki bir günlük değişim karşısında opsiyonun 
değerinde meydana gelen değişimi ölçmektedir. Vega, opsiyonun altında yer alan 
finansal kıymetin volatilitesinde meydana gelen bir birimlik değişimin, opsiyonun 
fiyatında meydana getireceği değişimi ölçmektedir. Rho, faiz oranındaki bir birimlik 
değişim karşısında opsiyonun fiyatında meydana gelecek değişimi ölçmektedir 

 

2. Kaldıraç Yaratan İşlemler; 
 
Fon portföyüne riskten korunma ve/veya yatırım amacıyla kaldıraç yaratan 
işlemlerden; vaad sözleşmeleri, ileri valörlü kira sertifikası ve altın alım işlemleri 
dahil edilir. 
 
a. Kaldıraç yaratan işlemlerden kaynaklanan riskin ölçümünde Rehber’de 

belirlenen esaslar çerçevesinde Mutlak RMD Yöntemi kullanılacaktır.  Mutlak 
riske maruz değer yönteminde, fonun mutlak riske maruz değeri fon toplam 
değerinin günlük %2,00’ini aşamaz.  
 

b. Kaldıraç yaratan işlemlere ilişkin olarak araç bazında ayrı ayrı hesaplanan 
pozisyonların mutlak değerlerinin toplanması (sum of notionals) suretiyle 
ulaşılan toplam pozisyonun fon toplam değerine oranına “kaldıraç” denir. 
Fonun kaldıraç limiti %20’dir. 

 
3. Fonun maruz kalabileceği risklerin ölçümünde kullanılan yöntemler 

şunlardır:   

Fonun yatırım stratejisi ile yatırım yapılan varlıkların yapısına ve risk düzeyine uygun 
bir risk yönetim sistemi oluşturulmuştur.  

• Piyasa Riski: Fon portföyünün maruz kaldığı piyasa riski, “Riske Maruz Değer 
(RMD)” yöntemiyle ölçülmektedir. RMD, fon portföy değerinin normal piyasa 
koşulları altında ve belirli bir dönem dahilinde maruz kalabileceği en yüksek zararı 
belirli bir güven aralığında ifade eden değerdir. RMD, piyasa fiyatlarındaki 



hareketler nedeniyle edilecek zarar limitini değil, belirli varsayımlar altındaki 
muhtemel zarar limitini göstermektedir.  

RMD, günlük olarak, tek taraflı %99 güven aralığında, tarihsel gözlem yöntemi, 20 
iş günü elde tutma süresi ve en az 1 yıllık (250 iş günü) gözlem süresi kullanılarak 
hesaplanır.  

Fon portföylerinde yer alan varlıkların aylık ortalama işlem hacimleri ile ihraç 
tutarlarına göre oranları dikkate alınarak, fon portföylerinin ne kadar sürede likide 
edilebileceği tespit edilir. Fonun nakit çıkışlarını eksiksiz ve zamanında 
karşılayabilecek nitelikte likiditeye sahip olup olmadığı, risk yönetimi sistemi 
tarafından stres testleri ile ölçülerek, olumsuz piyasa koşullarında yaşanabilecek 
likidite riski konusunda Kurucu Yönetim Kurulu bilgilendirilir.  

• Kredi Riski: Fon şirketlerin ihraç ettikleri borçlanma araçlarına yatırım 
yapabildiğinden kredi riski doğmaktadır. Kredi riskinin ölçümünde ihracı 
gerçekleştirilen şirketler (ihraççılar) hakkında yeterli derecede mali analiz ve 
araştırma yapıldıktan sonra uygulamada nicel ve nitel kriterlerden oluşan etkin bir 
derecelendirme sisteminden geçirilmektedir. Borçlanma araçlarını ihraç edenler 
için nicel kriterler, karlılık, borç oranı, öz sermaye büyüklüğü, sektöründeki pazar 
payı gibi ölçülebilir değerlerden oluşurken nitel kriterler, kurumsal yönetişim ile 
ilgili bağımsızlık, şeffaflık, hesap verilebilirlik ve profesyonel yönetim gibi 
ölçülebilir olmayan değerlerden oluşmaktadır. 

• Karşı Taraf Riski: Borsa dışında taraf olunan türev araç ve swap sözleşmelerinin 
Rehber’in 4.2.7. no’lu bölümünde yer alan şartları sağlaması zorunludur. Portföye 
dahil edilen borsa dışında taraf olunan türev araç ve swap sözleşmeleri nedeniyle 
maruz kalınan karşı taraf riski, piyasaya göre ayarlama (mark to market) yöntemiyle 
hesaplanır ve fon toplam değerinin %10’unu aşamaz.   

Karşı taraf riski, forward ya da swap gibi ürünler  için bağlı bulundukları finansal 
endekse göre pozitif ya da negatif değer alabilir. Forward ve Swap ürünleri için karşı 
taraf riskine esas olan rakam günlük olarak elde edilen kar Zarar rakamlarının 
toplamıdır. ( karlar, pozitif, zararlar negatif olarak ele alınır) Opsiyon işlemleri için 
karşı taraf riskine  esas olan değer opsiyonun pozitif değeridir. Ürünler karşı taraf 
riski hesaplamasında alındıkları kuruma göre hesaplamaya dahil edilir. Her bir 
kurum ve ürün tipi ile hesaplama yapılarak bulunan değer kurum bazında 
netleştirilerek pozisyon büyüklüğüne ulaşılır.  

Gün sonunda fon portföyünde bulunan kaldıraç yaratan işlemlerden pozisyon 
büyüklüğü negatif olan değerler dikkate alınmaz.  

• Likidite Riski: Fon portföyünde yer alan varlıklar varlığın türü, varlık grubunun 
kendine özgü özelliği, likidite geçmişi (ortalama işlem hacmi), serbestliği, piyasa 
büyüklüğü, kredi ve piyasa riski, değerlemede kolaylık ve kesinliği gibi faktörler 



dikkate alınarak ayrıştırılmıştır. Söz konusu faktörler ışığında her enstrüman grubu 
için risk yönetim prosedüründe oranlar belirlenmiştir. Belirlenen oranlar 
uygulanarak yüksek kaliteli likit varlıklar hesaplanmakta ve fon portföylerinin ne 
kadarının likidite edilebileceği tespit edilmektedir. Fon portföyündeki yüksek 
kaliteli likit varlıkların toplulaştırılarak fon toplam değerine oranlanması sonucu 
bulunan portföyün likidite oranı günlük olarak izlenmektedir.  
 

4. Fon Portföyündeki Varlık ve İşlemlerin Değerleme Esasları; 
 

a. Değerleme esaslarına ilişkin olarak, Finansal Raporlama Tebliği uyarınca ve 
Rehber’de belirlenen esaslar ile Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği’nin ‘’TSPB 
Kolektif Yatırım Kuruluşu Portföylerinde Yer Alan Varlıkların Değerleme Esaslarına 
İlişkin Yönergesi (Ek.1), hükümleri çerçevesinde hesaplanan değerlerin toplamıdır. 
‘’Fon Toplam Değeri’’ ise, Fon Portföy Değerine varsa diğer varlıkların eklenmesi ve 
borçların düşülmesi suretiyle hesaplanır. 

 
b. Fon birim pay değeri, fon toplam değerinin fon toplam pay sayısına bölünmesi 

suretiyle hesaplanır. Bu değer, her iş günü sonu itibarıyla Finansal Raporlama 
Tebliği’nde belirlenen ilkeler çerçevesinde hesaplanır ve Türk Lirası ( TL) cinsinden 
katılma paylarının alım-satım yerlerinde ilan edilir.  

 
c. Savaş, doğal afetler, ekonomik kriz, iletişim sistemlerinin çökmesi, portföydeki 

varlıkların ilgili olduğu pazarın, piyasanın, platformun kapanması, bilgisayar 
sistemlerinde meydana gelebilecek arızalar, şirketin mali durumunu 
etkileyebilecek önemli bir bilginin ortaya çıkması gibi olağanüstü durumların 
meydana gelmesi halinde, değerleme esaslarının tespiti hususunda Kurucu’nun 
yönetim kurulu karar alabilir. Ayrıca söz konusu olaylarla ilgili olarak KAP’ta 
açıklama yapılır. 
 

4.c.numaralı maddede belirtilen durumlarda, Kurulca uygun görülmesi halinde, katılma 
paylarının birim pay değerleri hesaplanmayabilir ve katılma paylarının alım satımı 
durdurulabilir. 

 
 

Ek.1  Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği Kolektif Yatırım Kuruluşu Portföylerinde Yer 
Alan Varlıkların Değerleme Esaslarına İlişkin Yönerge; 

 

 



 

 

 

 

  

 

 



  

   



 



 

 

 



 
 

  

  

  



 



 



 

 

  



𝑌𝚤𝑙𝑙𝚤𝑘 𝐸𝑘 𝐺𝑒𝑡𝑖𝑟𝑖 ∗ 𝐺𝐺𝑆 
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1 Borsa İstanbul Borçlanma Araçları Piyasası Prosedüründeki hesaplamalar esas alınmıştır.   
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