
 گذاري صندوق ميراث كوروش بيانيه سياست سرمايه

  گذاري. هدف بيانيه سياست سرمايه1
گذاران در ارزيابي عملكرد مديران صندوق ميراث كوروش است. از سوي گذاري حاضر، كمك به سرمايههدف بيانيه سياست سرمايه 

مي  فراهم  صندوق  مديران  براي  چارچوبي  بيانيه  اين  در  ديگر،  تا  تعيينآورد  اهداف  تحقق  سياست راستاي  استراتژي شده،  و  ها،  ها 
  . شودخوبي مشخص به   گذاري هاي تيم سرمايه محدوديت

 هاها و مسئوليت. نقش2

  باشند: گذاري صندوق ميراث كوروش به شرح زير مي اشخاص درگير در مديريت سرمايه

  گذاري . گروه مديران سرمايه1-2

مديران   مي سرمايهگروه  انتخاب  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  تأييد  با  و  صندوق  مدير  توسط  وظيفه  گذاري  گروه  اين  گردد. 
هاي صندوق گيري در مورد خريد، فروش يا حفظ مالكيت داراييگذاري صندوق و تصميممشي سرمايهگذاري و تعيين خط سياست 

  ند. نكگذاري اتخاذ ميكمك گروه تحليلگران و مشاوران سرمايه گذاري خود را بارا بر عهده دارد و تصميمات سرمايه

  . گروه تحليلگران 2-2

هاي مالي، اقتصاد و حسابداري عنوان بازوي تخصصي و مشورتي صندوق، متشكل از متخصصان مجرب در حوزهگروه تحليلگران به
گردند. رسالت اصلي اين كارگروه، پشتيباني  ري مستقر مي گذاري در ساختار راهباست كه با تأييد مدير صندوق و گروه مديران سرمايه

  گيري است و وظايف كليدي زير را بر عهده دارد:اطلاعاتي و تحليلي از فرآيند تصميم 

 داده ارزيابي  و  خرد:پايش  و  كلان  داده  هاي  مستمر  ارزيابي  و  و پردازش  داخلي  سطح  دو  در  تاريخي)  و  (جاري  اقتصادي  هاي 
  هاي بازار.المللي، جهت درك جامع از وضعيت اقتصاد كلان و چرخهبين

  هاي بازار سكه و شمش طلا، از قبيل تغييرات نرخ  مطالعه عميق متغيرهاي تأثيرگذار بر شاخص  هاي پايه:تحليل بنيادين دارايي
بهبه تورمي،  انتظارات  و  تورم  نقدينگي،  حجم  پول،  گردش  سرعت  پتانسيلره،  ارزيابي  توصيهمنظور  ارائه  و  قيمت  نوسان  هاي  هاي 

  گذاري. تحليلي دقيق به گروه مديران سرمايه
 :تقاي كيفيت و دقت  منظور ارالمللي مؤثر بر بازار ارز و طلا، به پايش مستمر تحولات اقتصادي داخلي و بين  رصد روندهاي اقتصادي

  گذاري. شده به گروه مديران سرمايههاي ارائهتحليل
 منظور  هاي آربيتراژي، بهبرداري از موقعيترصد فعالانه بازار مشتقات كالايي جهت شناسايي و بهره  هاي آربيتراژ:شناسايي فرصت

  سازي بازدهي پرتفوي صندوق. خلق ارزش و بهينه



  . واحد مديريت ريسك3-2

گر در ساختار راهبري عنوان ركن ناظر و كنترل گذاري است و بههاي سرمايهواحد متشكل از متخصصان مجرب در حوزه ريسكاين  
سرمايه صندوق ايفاي نقش مي  همسويي عملكرد سبد  هاي  گذاري با اهداف و محدوديتكند. رسالت اصلي اين واحد، اطمينان از 

  غيرضروري است. وظايف كليدي اين واحد عبارتند از: هاي شده و جلوگيري از تحمل ريسكتعيين 

 :هاي  هاي بالقوه و انحرافات احتمالي از سياسترصد مداوم وضعيت صندوق و شناسايي زودهنگام ريسك پايش و شناسايي مستمر
  مصوب تخصيص دارايي.

  هاي ناشي از نوسانات و مديريت دقيق ريسكگيري  گيري از ابزارهاي تحليلي پيشرفته جهت اندازهبهره  گيري و كنترل كمّي:اندازه
  ). VaRها، ريسك معاملات ابزار مشتقه و ارزش در معرض خطر ( بازار، از جمله ريسك نوسان قيمتي دارايي

 هاي  ها و اهداف استراتژيك صندوق و ارائه گزارشها با محدوديتپايش انطباق تركيب سبد دارايي  دهي:تضمين انطباق و گزارش
  گذاري جهت اتخاذ تصميمات اصلاحي مقتضي. گروه مديران سرمايه ادواري به

 . اهداف صندوق 3

جمع صندوق،  اين  تشكيل  از  سرمايههدف  از  سرمايه  داراييآوري  از  سبدي  تشكيل  و  و  گذاران  مناسب  بازدهي  بتواند  كه  است  ها 
  گذاران محقق سازد. يهشده، براي سرمامتناسب با بازدهي بازار طلا را در ازاي ميزان ريسك پذيرفته

اي است. دستيابي به اين گذاران از طريق كسب بازدهي نقدي و سرمايههدف بلندمدت صندوق، به حداكثر رساندن ثروت سرمايه 
هدف مستلزم دو اقدام موازي است: نخست، تحليل مستمر عوامل مؤثر بر قيمت شمش طلا، سكه طلا و بازار اختيار معاملات طلا  

ريسك ممكن،   اي كه با كمترينگونهگذاري بهگذاري بهينه توسط مديران سرمايهليلگران؛ و دوم، تشكيل سبد سرمايهتوسط گروه تح
سازي سهم اوراق  هاي طلامحور و كمينهگذاران حاصل گردد. تحقق اين امر از طريق تمركز بر داراييبيشترين بازدهي براي سرمايه
مدت نيز مديريت بهينه جريانات نقدي ورودي و خروجي صندوق در راستاي شود. در كوتاه ال مي ها دنببا درآمد ثابت در سبد دارايي

  پذيرد.حداكثرسازي بازدهي صورت مي 

سرمايهسرمايه با  مقايسه  در  صندوق  اين  طريق  از  مزاياي گذاري  طلا،  سپرده  گواهي  بر  مبتني  بهادار  اوراق  در  مستقيم  گذاري 
هاي جويي در زمان، كاهش هزينهاي، صرفهگيري از مديريت حرفهگذاران به همراه دارد؛ از جمله بهره توجهي را براي سرمايهقابل 

  هاي اندك.گذاري با سرمايهمعاملاتي، افزايش نقدشوندگي و امكان سرمايه

 گذاريهاي سرمايه. سياست4

  . سياست تخصيص دارايي 1-4

راق بهادار مبتني بر گواهي سپرده كالايي و قابل معامله در بورس است و هدف گذاري در اوهاي سرمايهاين صندوق از نوع صندوق 
گيري گذاري در اوراق بهادار مبتني بر طلا، با بهره شده با ريسك از طريق سرمايهاصلي آن، دستيابي به نرخ بازدهي جذاب و تعديل

  المللي است. بين هاي بنيادي و تكنيكال و پايش مستمر شرايط اقتصادي داخلي و از تحليل



  شود:صورت پرتفوي تركيبي در دو طبقه اصلي مديريت مي هاي صندوق به دارايي

 (شامل گواهي سپرده سكه و شمش طلا، قراردادهاي آتي و اختيار معامله كالا) با    اوراق بهادار مبتني بر گواهي سپرده كالايي
  ها در بلندمدت.هدف حداكثرسازي رشد واقعي دارايي

   (شامل اوراق مشاركت، صكوك، اوراق رهني، گواهي سپرده و سپرده بانكي) با هدف ايجاد سود جاري، بازده   درآمد ثابتاوراق با
  پايدارتر و حفظ پرتفوي در برابر كاهش احتمالي ارزش بازار. 

.  استگذاري خارجي (ارزي) غيرمجاز  هاي ريالي داخل كشور است و هرگونه سرمايه گذاري در داراييصندوق صرفاً مجاز به سرمايه
دارايي تركيب  نصاب  مطابق جدول حد  مجاز آن،  دارايي و دامنه  طبقه  هدف هر  صندوقتخصيص  سرمايههاي  كالايي هاي  گذاري 

  گردد: تعيين مي 

گذاري سرمايهموضوع   حد نصاب  

  هاي صندوقدرصد از ارزش كل دارايي 70 حداقل گواهي سپرده كالايي سكه و شمش طلا 
  هاي صندوقدرصد از ارزش كل دارايي 20حداكثر   اوراق مشتقه مبتني بر سكه و شمش طلا 

هاي بدون پوشش در قراردادهاي مشتقه مبتني برتعهد خالص موقعيت 
  سكه و شمش طلا

دارايي  50حداكثر   كل  ارزش  از  دردرصد  صندوق  هاي 
  زمان اخذ موقعيت

  هاي صندوق درصد از ارزش كل دارايي 5حداكثر   اخذ موقعيت خريد در قرارداد اختيار معامله سكه و شمش طلا
  

 سازي مجدد . متوازن2-4

(وزن هر طبقه طبقات مختلف دارايي، از تخصيص هدفهاي پرتفوي در طول زمان، به دليل تفاوت در بازدهي  تخصيص واقعي دارايي
مي   دارايي) به انحراف  است  موظف  صندوق  مدير  دورهيابد.  انحراف صورت  مشاهده  صورت  در  و  نموده  پايش  را  پرتفوي  تركيب  اي 

ها به تركيب دارايي  معنادار از اهداف تخصيص دارايي، از طريق خريد يا فروش اوراق بهادار موجود در پرتفوي، نسبت به بازگرداندن
و    1-4هاي مقرر در جدول بند  سازي در چارچوب مفاد اميدنامه، با رعايت حد نصابسطوح هدف اقدام نمايد. كليه اقدامات متوازن

  پذيرد.با هدف حفظ پروفايل ريسك و بازده مورد انتظار صندوق صورت مي

 . شاخص مبنا جهت مقايسه بازدهي5

است. صندوق در تلاش    ران يا   ي سپرده شمش طلا در بورس كالا  ي هايگواه  يسنجش عملكرد صندوق، بازده  ي شاخص مناسب برا
  . دينما كيشاخص نزد نيا يخود را تا حد امكان به بازده يخواهد بود تا بازده

  

  



 . انواع ريسك6

ازاينسرمايه است؛  همراه  ريسك  با  همواره  صندوق  اين  در  سرمايهگذاري  بايدرو  ريسك  گذاران  اين  از  كامل  آگاهي  به  با  اقدام  ها 
گذاري نمايند. اين ريسك ممكن است در اثر نوسانات قيمت بازار، تغيير نرخ سود بدون ريسك، ريسك نقدشوندگي و ساير سرمايه
ن است مبلغي كمتر  گذار ممكگذاري در اوراق بهادار مبتني بر كالا به وجود آيد؛ به اين معنا كه سرمايههاي مرتبط با سرمايه ريسك

ها و استفاده از بخشي در تركيب داراييكند از طريق تنوعگذاري صندوق تلاش مي از سرمايه اوليه خود دريافت كند. تيم سرمايه 
ريسكروش اين  آثار  ريسك،  مديريت  نوين  برساند،  هاي  حداقل  به  را  آن   هرچند ها  كامل  امكان حذف  به  ها  ادامه  در  نيست.  پذير 
  شود: گذاري در اين صندوق اشاره مي هاي سرمايهريسكترين مهم 

  هاي صندوق . ريسك كاهش ارزش دارايي6-1

كند. ارزش اين اوراق در بازار تابع  گذاري ميصندوق عمدتاً در اوراق بهادار مبتني بر گواهي سپرده سكه طلا و شمش طلا سرمايه
، وضعيت سياسي و اجتماعي، عرضه و تقاضا و ساير متغيرهاي كلان  المللي و داخليعوامل متعددي از جمله وضعيت اقتصاد بين 

  گذاران زيان وارد كند. تواند به صندوق و سرمايهاقتصادي است. كاهش قيمت اين اوراق در اثر عوامل فوق مي 

  هاي مربوط به معاملات ابزار مشتقه . ريسك6-2

شوند. علت ريسك بالاي اين معاملات، وجود  ابزارهاي مالي شناخته مي   ترينعنوان پرريسكهاي دنيا به ابزار مشتقه در تمامي بورس
گذاري هاي صندوق ممكن است در ابزار مشتقه سرمايهاهرم مالي و نوسانات شديد قيمتي است. با توجه به اينكه بخشي از دارايي

  گذاران تحميل خواهد شد. توجهي به سرمايهشود، ريسك قابل

  گذاري بازاري واحدهاي سرمايه. ريسك كاهش ارزش 6-3

تواند قيمت گيرند، نوسانات عرضه و تقاضا مي گذاري صندوق در بورس مربوطه مورد دادوستد قرار مي از آنجا كه واحدهاي سرمايه
  )NAVگذاري نزديك به خالص ارزش دارايي ( ها را تحت تأثير قرار دهد. هرچند انتظار بر آن است كه قيمت واحدهاي سرمايهآن

شود. بدين ترتيب   NAVباشد، اما اين امكان وجود دارد كه قيمت بازاري واحدها به دليل عملكرد عرضه و تقاضا بيشتر يا كمتر از  
گذاري نسبت گذار ممكن است با كاهش قيمت واحدهاي سرمايههاي صندوق، سرمايهحتي در صورت عدم كاهش خالص ارزش دارايي

  از اين بابت زيان كند. به قيمت خريد خود مواجه شده و 

  . ريسك نكول اوراق مشاركت 6-4

كند كه مجوز گذاري ميدهد. گرچه صندوق در اوراق مشاركتي سرمايههاي صندوق را تشكيل مي اوراق مشاركت بخشي از دارايي
ها ، سود حداقلي براي آنها از سوي دولت، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران يا سازمان بورس و اوراق بهادار صادر شده انتشار آن

ها قابل معامله باشد، ولي اين احتمال وجود دارد كه ناشر و ضامن نقدشوندگي به تعهدات خود در تضمين شده و در يكي از بورس
 گذار موقع سود و اصل اوراق عمل ننمايند كه باعث از دست رفتن بخشي از دارايي صندوق و متناسب با آن دارايي سرمايهپرداخت به
  خواهد شد. 



  . ريسك نقدشوندگي 6-5

هاي بازارگردان، خريد و فروش واحدها را تسهيل كرده و اين  گذاري صندوق در بورس مربوطه و مسئوليت پذيرش واحدهاي سرمايه
وش رسانند.  كند تا در هر زمان كه تمايل داشته باشند واحدهاي خود را به قيمت منصفانه به فرگذاران فراهم مي امكان را براي سرمايه

گذاري همواره تابع شرايط بازار  هاي بازارگردان محدود است و امكان تبديل به نقد كردن واحدهاي سرمايهبا اين حال، مسئوليت 
خواهد بود. از طرف ديگر، خريد و فروش واحدهاي صندوق تابع مقررات بورس مربوطه است و ممكن است بر اساس اين مقررات، 

  گذاران قادر به نقد كردن واحدهاي خود نخواهند بود.يا متوقف گردد كه در اين شرايط، سرمايهمعاملات صندوق تعليق 

  . ريسك تمركز (مرتبط با شاخه كالايي) 6-6

هاي يك شاخه  گذاري در داراييكند كه عمده سرمايه هاي صندوق، ماهيت صندوق ايجاب ميبا توجه به حد نصاب تركيب دارايي
اي از كالاها وجود ندارد. ريسك تمركز به معناي كاهش ميزان بخشي در طيف گستردهپذيرد. لذا امكان تنوعكالايي (طلا) انجام  

وكار گذاري دستوري، تغيير قوانين و مقررات، تغيير محيط كسب هاي مرتبط با آن، از جمله قيمتبخشي پرتفوي است و ريسكتنوع
  گذاران گردد.زيان به صندوق و سرمايهتواند باعث تحميل هاي جهاني، مي و تغيير قيمت 

  . ريسك تغييرات نرخ ارز6-7

با توجه به اينكه قيمت طلا تابعي از نرخ جهاني اونس طلا و نرخ دلار است، تغييرات نرخ ارز منجر به تغييرات قيمت طلا و در نتيجه 
صورت پيوسته  زي كشور و شرايط كلان اقتصادي بهتغييرات ارزش اوراق مبتني بر طلا خواهد شد. براي مديريت اين ريسك، شرايط ار

 پايش شده و دلتاي صندوق متناسب با آن تنظيم خواهد شد. 

  

 . پايش و بازبيني عملكرد صندوق 7

رود. در اين مرحله، عملكرد پرتفوي هم در گذاري صندوق به شمار مي پايش و بازبيني عملكرد پرتفوي، ركن اساسي مديريت سرمايه 
شود و در صورت مشاهده انحراف معنادار از هر يك از اين  ها ارزيابي مي شاخص مبنا و هم در قياس با تركيب هدف داراييقياس با  

  دو معيار، اصلاحات لازم در پرتفوي اعمال خواهد شد. 

  شود: گرفته ميتر عملكرد، علاوه بر مقايسه با شاخص مبنا، از معيارهاي كمّي زير بهره منظور ارزيابي دقيقبه

 :شارپ تعديلبه  نسبت  بازدهي  معيار  و  عنوان  مبنا  شاخص  با  صندوق  عملكرد  مقايسه  امكان  ريسك،  مبناي  بر  شده 
شده  آورد. هرچه اين نسبت بالاتر باشد، عملكرد صندوق در ازاي هر واحد ريسك پذيرفتههاي مشابه را فراهم ميصندوق 

  گردد. بهتر ارزيابي مي 



 :گذاري با پايش مستمر سنجد. مديران سرمايهسيستماتيك پرتفوي را در قياس با بازار نقدي طلا مي  ريسك  ضريب بتا
اين ضريب، ميزان همسويي پرتفوي با بازار نقدي طلا را ارزيابي نموده و در صورت انحراف از سطح ريسك هدف، اقدامات 

 نمايند. اصلاحي لازم را اتخاذ مي

  ) آزمون بحرانStress Testing:(   هاي بحران  منظور ارزيابي مقاومت پرتفوي در برابر شرايط نامساعد بازار، آزمونبه
دورهبه ميصورت  اجرا  آزموناي  اين  شبيه گردند.  با  آسيب ها  ميزان  فرضي،  و  تاريخي  نامطلوب  سناريوهاي  پذيري  سازي 

يي براي تصميمات پيشگيرانه مديريت ريسك عنوان مبناهاي شديد بازار سنجيده و نتايج آن به پرتفوي را در برابر شوك
  گيرد.مورد استفاده قرار مي 

هاي آتي گيري شود تا مبناي تصميم گذاري ارائه مي هاي ادواري به گروه مديران سرمايهتايج پايش و بازبيني عملكرد در قالب گزارشن
  قرار گيرد.

 گذاري. بررسي و بازبيني بيانيه سياست سرمايه8

گيرد. علاوه بر بازبيني سالانه،  صورت سالانه مورد بررسي و بازبيني قرار ميگذاري صندوق ميراث كوروش بهسياست سرمايهبيانيه  
  اين بيانيه در موارد زير نيز قابل تجديدنظر است: 

  الملليتغييرات اساسي در شرايط كلان اقتصادي داخلي يا بين  
 سازمان بورس و اوراق بهادار هاي تغيير در قوانين، مقررات يا دستورالعمل  
  تغيير در اهداف يا استراتژي كلي صندوق  
 وقوع رويدادهاي غيرمنتظره با اثرات پايدار بر بازار طلا يا ساختار صندوق  

روزشده با درج تاريخ و  گذاري است و پس از تصويب، نسخه به هرگونه تغيير در مفاد اين بيانيه منوط به تصويب گروه مديران سرمايه
  گردد.منظور مميزي و مراجعات آتي نگهداري ميماره نسخه جديد منتشر خواهد شد. سوابق تمامي نسخ پيشين اين بيانيه به ش

  

 


