
١ 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



٢ 

 
 

 

 

بهاييدانشگاه شيخ  

 دانشكده علوم رياضي و كامپيوتر

 

نامه كارشناسي ارشد رشته رياضي ماليپايان    

 

  تصادفيبر مبناي نظريه برتريگذاري هاي مشترك سرمايهصندوقبررسي عملكرد 

  

  پژوهشگر

  حسين اسدي

  استاد راهنما

  تقي جهانديدهدكتر محمد

  استاد مشاور

  عبدالمجيد عبدالباقي

  1391مهر 



٣ 

 
 

  

 قدرداني

 

گذار و شاكرم؛ چرا كه لحظه به لحظه ياريم نمود تا اين پژوهش را به ود را سپاسدر ابتداي امر خداي بزرگ خ

 سرانجام مقصود برسانم                                                                                                        

هاي كارگشاي خود، راه  را براي به دكتر جهانديده كه با راهنمايي جناب آقاي استاد راهنماي اين پژوهش، از

همچنين از استاد مشاور اين پژوهش . نمايممي تشكر سرانجام رسانيدن هر چه بهتر اين پژوهش هموار نمودند؛

جناب آقاي دكتر عبدالباقي كه با مشاوره و راهنمايي خوب خودشان، زمينه را براي كاربردي كردن اين پژوهش 

.                                                                                          كنمگذاري ميفراهم نمودند، سپاس

         

.نهمارج مي اند؛ام بودهدر پايان امر زحمات پدر و مادر عزيزم را كه با همراهي گرمشان، مشوق هميشگي  

...تا چه قبول افتد و چه در نظر آيد          
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:چكيده  

ها در بازارهاي مالي دنيا، ديگر اسـتفاده از  دارايي امروزه به دليل غير نرمال بودن ماهيت توزيع ارزش و بازدهي
ايـن روش و يـا سـاير     .كارآمـد نيسـتند   )MV(ماركوويتز "و واريانس ميانگين"هاي سنتي همچون معيار روش

در اين . اند، كارآمد نيستندريزي شدهها پيتوزيع بازدهي معيارها به دليل اينكه بر اساس پيش فرض نرمال بودن
طـور كامـل   هاي سنتي با ارائه چند مثـال بـه  تصادفي، نارسايي روشمعيار برتري پژوهش ضمن معرفي و تبيين

طور مستقل و بدون توجـه بـه   به دليل اينكه اين معيار  يك روش كاملاً ناپارامتري است و به. شوندتشريح  مي
پردازد، امروزه بسيار مـورد توجـه قـرار گرفتـه     ها به راهنمايي تحليلگران بازار سرمايه ميتوزيع بازدهي ماهيت

عبارت ديگر بدون توجه به نوع ذائقه و گذاران و بهاين معيار بدون توجه به ضابطه تابع مطلوبيت سرمايه. است
هاي ذكر شده پيرامون امتياز. پردازدهاي سرمايه ميدگذاران و مديران سبگذاران به راهنمايي سرمايهرفتار سرمايه

در اين پژوهش از معيـار  . تصادفي باعث گرايش فراوان پژوهشگران علوم مختلف به اين معيار شده استبرتري
گذاري ايران استفاده شده هاي سرمايههاي اول تا سوم براي بررسي ارزيابي عملكرد صندوقتصادفي مرتبهبرتري
گـران  تواند تا حدود زيادي به سـوالات و ابهامـات تحليـل   دهد كه اين معيار مييج ارائه شده نشان مينتا. است

انـدازي و  ي زمـاني كوتـاه از راه  ها در بازهافزايش تعداد صندوق. دهدسازي پاسخ بازار در زمينه فرآيند تصميم
شـوند، بيـانگر   ماً به عرصه بازار بورس وارد نمياي كه بنابر هر دليلي مستقيگذاران عام و غيرحرفهاقبال سرمايه

  .  باشدهاي رايج بازار  ايران ميها در مقايسه با شاخصعملكرد خوب اين صندوق

  تصادفي ، ارزيابي عملكردگذاري، نظريه برتريهاي مشترك سرمايهصندوق: واژگان كليدي
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پژوهش يتاريخچه پيشينه و  

   

معيار مناسب و  "واريانس و ميانگين"در اين انديشه بودند كه  گران ماليوتحليل داناناقتصادادي هاي زيسال
ها و تحليل آن "واريانس و ميانگين"اما در واقع . ها هستنديگذاري و مقايسه ريسك دارايكاملي براي سرمايه

و اين در حالي است كه در بازار د نها نرمال باشتنها در شرايطي مفيد خواهد بود كه توزيع احتمال دارايي
 پاسخگوي نياز "واريانس و ميانگين"صرف تكيه بر تحليل بنابراين  .ندرت شاهد توزيع نرمال هستيمبه سرمايه

 منتشر مقاله و 1969 سال در 2 لويهانوچ و و  1 لراس و راهاد توسط شدهمنتشر مقاله دو .بازارهاي مالي نيست

 زمينهمرتبط با مفهوم برتري تصادفي،  يمطالعه صدها همراهبه 1970 سال در 3 استيگليزِ و راسچيلد توسط شده
     اول با فرض يتصادفي مرتبهبرتري .نمود فراهم تصادفيبرتري عنوان با جديد يالگو يك معرفي را براي

 هاي متفاوتذائقه رفتار و نيازهاي بازارهاي مالي دنيا،، ت، اما تحقيقاتگذاران شكل گرفسرمايهناپذيري سيري
 يتصادفي مرتبهبرتريپس از ارائه مفهوم  .نشان داد كه اين مفهوم نياز به مفروضات بيشتري دارد گذارانسرمايه
گذاران را راهنمايي تا سرمايهتر نيازمند است قوي كه يك معيار كاراتر وبيان كردند  )1969(راراسل و هاداول، 

        به مفهوم كه  يمهم فرض .دوم معروف شد يتصادفي مرتبهبرترياين معيار جديد و كارا به  .]24[كند
تصادفي مرتبه سوم برتريتئوري  .]24[گذاران بودسرمايه گريزيريسك افزوده شد، اولتصادفي مرتبه برتري

 نموداروايت مور به مفروضات مرتبه اول و دوم، فرضي را پيرامون  .يافت گسترش )1970( 4 توسط وايت مور
مثبت  مطلوبيتسوم تابع  يفرض كرد كه مشتق مرتبهوايت مور . ر اضافه كرداگذتابع مطلوبيت سرمايه

و محققين در تحقيقات  هاي بالاتر از سوم، مرسوم و كاربردي نيستتصادفي مرتبهبرتري استفاده از .]24[است
مطالعات در ) 2004( 5 بعضي از محققين مانند وينود. كنندهاي اول تا سوم استفاده ميتجربي خود از مرتبه

 1281گذاري انداز سرمايهوينود براي بررسي چشم. هاي بالاتر اين روش بهره گرفتنداز مرتبهتجربي خود 
محققيني مانند ، 1970از سال . ]44[استفاده نمود چهارميمرتبهتصادفي برترياز  ذاري مشتركگسرمايهصندوق

گذاري سرمايهتصادفي براي ارزيابي عملكرد صندوقبرترياز  ]37[ )1973( 7 رترو پو ]34[و لوي 6سارنات 
                                                           
1
  Hadar and Russel 

2
  Hanoch and Levy 

3
  Rochschild and Stiglitz 

4
  Whitmore 

5
  Vinod 

6
  Sarnat 
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هاي براي تحليل صندوق تصادفيبرترياز مفهوم  8و جيمز والتون 1999در سال  .مشترك استفاده كردند
ها دريافتند كه پيش از وقوع آن. استفاده كردند 1987و بدون كارمزد طي بحران سال با كارمزد  گذاريِسرمايه

د، اما پس از گذار تصادفي داربرتريهاي با كارمزد هاي بدون كارمزد بر بازدهي صندوقبحران، بازدهي صندوق
در پژوهشي . ]46[كردتصادفي پيدا برتريهاي بدون هاي با كارمزد بر بازدهي صندوقاز بحران، بازدهي صندوق

منظور بررسي نيم انحراف معيار به به "واريانس و ميانگين"و تحليل  تصادفيبرتريبا موضوع  1999 كه در سال
به اين نتيجه رسيدند كه  9 زنسكيزكروس و اوگريكزاك عنوان معياري جهت محاسبه ريسك صورت پذيرفت،

انحراف معيار  -نيم انحراف معيار پاييني و ميانگين - پرتفوهايي با مرز كاراي تعيين شده توسط مدل ميانگين
در پژوهشي در سال  10 آيساكو .]50[منطبق استدوم تصادفي مرتبهبرتريحاصل از  هايپاييني با بررسي مطلق
 سوئيس  سهام بازار درشرطي  يرابطه " آيا بتا هنوز زنده است؟ "پيرامون بازار سهام سوئيس با عنوان  1999

با بازدهي مرتبط  طور معناداريبتا به به اين نتيجه رسيد كه كرد وبررسي  1991تا  1983 هايسال طيرا 
بازار سهام بين رابطه بين ريسك و بازدهي در " با عنوان پژوهشيطي  2000در سال ] 21[ 11 رلچِف. ]27[است

 اي براي تخمين بتاي بازار داخلي مناسبهاي سرمايهدارايي  گذاري مدل ارزش به اين نتيجه رسيد كه "المللي
12 داچرا و ديون .گرفتبهره  در اين تحقيق صادفيتبرترينيست و از مفهوم 

 2001در سال طي پژوهشي ] 29[
روي پرتفوهاي دوم را  اول و يمرتبه تصادفيبرتريتغييرات ، " تصادفي و پرتفوهاي بهينهبرتري " با عنوان

در توضيح اينكه مهمي  نقش نسبي گريزيريسككه  داد ننشا هاآن پژوهش يجانت، بررسي كردندبهينه مالي 
 2000وي در سال ] 26[ 13 رانديگ و هودوشيما .كندمي ، بازي گيردتحت تاثير قرار مي تركيب پرتفوها چگونه

منظور تحليل هر چه بهتر بازار تصادفي بهبرتريمعيار بازدهي و بتا در بازار ژاپن از تحليل رگرسيون با بررسي 
14 تسا و كيفجِكي .استفاده كردند

هاي تحليل عملكرد صندوق "با عنوان ، طي پژوهشي 2003در سال ] 39 [
- سرمايه هاي صندوقدر انتخاب  را تصادفيبرتريمعيار  كارايي "تصادفيبرتريبا معيار  مشترك گذاريسرمايه

در اين مطالعه يك  تصادفيبرتريل معيار يتحل .ندكرد سيربرديگر  گذاريهاي سرمايهفرصتگذاري از ميان 
و براي  باشدميتري معيار بهتر و جامع "واريانس و ميانگين"در مقايسه با روش مالي را شناسايي كرد كه روش 

 گذاري را از ميانسرمايههاي كند تا اولويترا فراهم ميهاي ممكن استراتژي ،گذاريمشاوران مالي و سرمايه
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رابطه بين "با عنوان  2003در تحقيقي در سال ] 42[ 15 نگ و شامتَ .ينندزبرگ گذاريسرمايه هايهمه فرصت
16ران توماس و ديگ .تصادفي بهره گرفتندبرتريروش از  "بازار سهام سنگاپورريسك و بازدهي در 

در  ]43 [
 هنگام بررسيتصادفي برتريمعيار با  "واريانسو  ميانگين"مقايسه مدل  "طي پژوهشي با عنوان 2005سال 

    افزودن پاسخ به اين پرسش بودند كه آيا  در پي " از طريق بين المللي كردن آنها متنوع سازي پرتفوهامزاياي 
به اين نتيجه  آنها سازي دارد يا خير؟متنوعمزيتي از نظر  گذارسرمايه ي داخلي برايبه پرتفو هاي خارجيدارايي

كه به  يپرتفوي 4تشكيل شده از سهام نيوزلند بر ، يك پرتفوي تصادفيبرتري رسيدند كه با استفاده از روش
پرتفوهايي كه طور مشابه د و بهنكنميبرتري پيدا  هاي مورد نظر، در طول دورهاندالمللي متنوع شدهصورت بين 
پرتفوهاي با و در دوره بحران كنند برتري پيدا مي بيشتر متنوع هم نوع خودهستند بر پرتفوهاي كمتر متنوع 

17 وينگ كونگ وونگ .كنندبرتري پيدا ميريسك كمتر بر پرتفوهاي با ريسك بيشتر مقدار 
 2006در سال ] 49 [

اول، دوم، سوم  يتصادفي مرتبهبرتريمعيار  "واريانس و ميانگينو  صادفيتبرتري معيار"با عنوان طي پژوهشي 
وي  .معرفي نمود پذيرو ريسك گريزسكافراد ريگذاري هاي سرمايهگيري در برنامهتصميمبراي فرآيند را 

در نهايت برتري گذاري مورد آزمون قرار داد و در تصميمات سرمايهرا  "واريانس و ميانگين"همچنين روش 
18 رانگاسبارو و ديگ .دشرح دا "واريانسو  ميانگين"را نسبت به روش تصادفي برتريروش 

طي ] 23 [
به اين نتيجه  "تصادفيبرتريتحليل شاخص سهام با استفاده از معيار  "با موضوع  2007پژوهشي در سال 

 به نظركند، اما كشور در طول زمان تغيير مي 18هاي شاخص نتايج مورد بررسي اينكه توجه به با كه ندرسيد
- رتبهدر تر قوياي متمايزتر و هاي سرمايهييگذاري دارادر مقايسه با مدل ارزش تصادفيبرتريمعيار رسد مي

با تحقيق روي رابطه بتا و بازدهي  2007ر سال د] 38 [وي 19 رانديگلساس و ا .كندعمل مي هابندي شاخص
20 تسوريو و رينگوئگ .ليل هر چه بهتر استفاده كردندتحمنظور به تصادفيبرتريمعيار آلمان از بازار 

در ] 40 [
روش از  4، از "گذاري هاي سرمايهفرصت تصادفي براي مقايسهبرتريمعيار " با عنوان 2007تحقيقي در سال 

نتيجه .استفاده كردندتحقيق و توسعه  در مورد يك پروژه گيريبراي تصميم "واريانس و ميانگين" روش جمله
نياز به مفروضات كمتري  اينكه دليلبه تصادفيبرتريمعيار  ،روش استفاده شده 4مطالعه اين بود كه از ميان  ي

 نياز به لااقل مفروضات اوليه دارد،به دليل اينكه  تصادفيبرتريمعيار امروزه  .رسيدمينظر به كاراتر، داشت
 .مورد توجه محققين قرار گرفته است پزشكي و كشاورزي، آمار حسابداري، اقتصاد، مالي، هاي مختلفدرحوزه
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تصادفي در برتري يبررسي رابطه براي و پژوهشگران محققين ،ددر فصل سوم مشاهده خواهد شطور كه همان
براي تصادفي برتريهاي آزمونامروزه  .دارند يتجرب هايآزمونو  هااستفاده از تكنيكتحقيقات خود نياز به 

 كر و ،]32 [)1991(ران ديگ و 22 ، لكان] 36[)1989( 21 نمك فاد .خوبي داشته استگريزان پيشرفت ريسك
25س ديويدسون و دوكلو، ]17[)2004،1996( 24اندرسون ،]30[)1994( 23 رانديگ

 26 و دونالد، بارِت ] 19 [
BD( 27( آزمون با ارائه 18[)2003(

هر يك  LMW( 29( آزمون با ارائه] 35[)2005( 28 رانديگ و لينتون و 
هاي كارايي با وجود آزمون بر اساس نتايج محققين، .تصادفي ارائه دادندبرتري يبررسي رابطه آزموني براي

عنوان به ،سودوكل - ديويدسونآزمون يا  )DD( آزمون ،هاي اشاره شدهاز ميان آزمون ،)LMW(و) BD( مانند
 30 فسميرنوا -لموگروف، در واقع با گسترش آزمون ك)LMW(آزمون .توانمند شناخته شده استبسيار آزموني 
كار گرفته اول و دوم به يتصادفي مرتبهبرتريران وي براي بررسي رابطه لينتون و ديگ وسيلهبه 2005در سال 

   .شد

                                                مقدمه

 آمار و احتمال مفاهيم مرتبط با گذاري ومديريت سرمايهتعاريف اوليه ، ابتدا به ارائه اين پژوهش فصل اول در
سازي فرآيند تصميم در "واريانس و ميانگين"پيرامون روش  چند مثال به ارائه در فصل دوم .شوديپرداخته م

معيار دهيم كه پردازيم و نشان ميهاي اين روش ميبه نارسايي مثالچند گذاران پرداخته و با ارائه سرمايه
در حالت  تصادفيبرتريارائه تعريف و مفهوم پس از  .دهدمي خگذاران پاسبه نياز سرمايهچگونه  تصادفيبرتري

در ادامه  .دهيمگذاري تعميم ميهاي سرمايه، اين تعريف را براي صندوقگريزريسكگذاران كلي براي سرمايه
گذاري و هاي سرمايهصندوق هاي اين آزمون برايدوكلوس و ويژگي - نوديويدسمعرفي آزمون اين فصل به 

 توزيع نمودار تابعتصادفي و برتريمعيار ارتباط  به موضوعدر فصل سوم  .پردازيمچند تخمين مياثبات 
هاي صندوق و ارزيابي عملكرد پرتفوي اساسي ارائه مفهوم فصل چهارم اين پژوهش به .شودپرداخته مي

 در جهان گذاريسرمايه هايصندوقو پيشرفت سير صعودي به معرفي در فصل پنجم . پردازدميگذاري سرمايه
دوكلوس به  - ديويدسونآزمون فاده از استبا  پايانيدر فصل . دپردازمي از آغاز فعاليت تا به امروز ايران و
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 شاخص ديگر 4و گذاريهاي سرمايهصندوقشاخص كل دوم و سوم بين  تصادفي مرتبه اول،برتريبررسي 
و در  شودپرداخته مي گذاري ايرانسرمايه هايعملكرد صندوقي به ارزياببا استفاده از نتايج آن و  پردازيممي

   .پرداختخواهيم مربوطه هاي پژوهش و پيشنهاد به ارائه نتايج پايان
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1فصل  

        تعاريف                                 
 

با درآمد ثابت 31اوراق قرضه  1-1  

اوراق . هاي معيني بوده و مبلغ و تاريخ هر پرداخت از قبل مشخص استاوراق قرضه داراي برنامه پرداخت
باشند كه طبق اين قرارداد، قرض گيرنده كه همان صادر براي استقراض پول ميهايي قرضه در واقع قرارداد

شود كه اصل قرضه را در تاريخ معين بازپرداخت نموده و در فواصل زماني ي اوراق قرضه است متعهد ميكننده
ه در ايران اوراق مشاركتي ك. ي قرضه بپردازدي ورقهتناوب مبالغي را تحت عنوان سود به دارندهمعين و به

 ]9[.باشندشوند به نوعي همان اوراق قرضه ميها صادر ميهاي دولتي و شهرداريتوسط سازمان

32فروش استقراضي  1-2  

وسيله شخصي است كه چنين اوراق بهاداري را در اختيار در واقع فروش اوراق بهادار به فروش استقراضي
شود كه فروشنده فروش اوراق بهادار باعث مي. دار تحويل دهدندارد، بنابراين بايد آنها را قرض بگيرد و به خري
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دار مذكور را خريداري كرده و بدهي خود فروشنده بايد اوراق بها. از كاهش قيمت اين اوراق در آينده سود ببرد
در واقع اين شخص از تفاوت قيمت اوراق بهادار درآينده، تنها از راه استقراض بدون آنكه . را پرداخت كند

 ]3[.آيدشمار ميامروزه فروش استقراضي بخشي از بازار معاملات به. برددار باشد سود ميصاحب اوراق بها

 

33 فرصت آربيتراژ 1-3  

صفر  گذارياي با حجم سرمايهسرمايهاند سبدگذار بتوآيد كه يك سرمايهفرصت آربيتراژ زماني به وجود مي  
اي با حجم سرمايهراي ايجاد و تشكيل سبدب. باشد يك بازده مطمئن داراي اين پرتفوي كه طوريبه ايجاد كند

هاي گيري سودراضي حداقل يك نوع دارائي و بكارگذار بايد قادر به فروش استق، سرمايهگذاري صفرسرمايه
 يك مثال خيلي روشن از فرصت آربيتراژ زماني است. يك يا بيشتر از يك دارائي باشدتعداد حاصله براي خريد 

كه قانون وجود يك قيمت نقض شود و اين به اين معنا است كه يك دارايي با دو قيمت متفاوت در دو بازار 
زمان در دو بازار تر از هزينه معاملات باشد، اين فرآيند مبادله هممعامله شود و تفاوت قيمت در دو بازار كم

به عنوان مثال فروش . كندايجاد مي متفاوت با دو قيمت متفاوت، سود مطمئن و بدون ريسكي براي شخص
شوند و خريد آن در بازاري كه گذاري ميها بيش از حد ارزشاستقراضي يك دارايي در بازاري كه دارايي

تحت اين شرايط . باشداي از فرصت آربيتراژ ميشوند، نمونهگذاري ميتر از ارزش واقعي قيمتها كمدارايي
هاي مدرن با وجود ارتباطات در بازار. و هيچ نوع ريسكي وجود ندارد هد شددست آمده مثبت خوابهسود 

است اما كاملاً از بين نرفته است؛ زيرا  هاي آربيتراژ كمتر شده، فرصتالكترونيكي و امكان انجام سريع مبادلات
جام ن انامكا باعثكنند عات جديد را در اسرع وقت مهيا ميهايي كه امكان دسترسي به اطلاهمان تكنولوژي

هاي مي از داد و ستدها زماني كه فرصتهاي بزرگ از طريق مبادله حجم عظيسريع مبادلات براي ايجاد سود
  ] 3[.كندشود فراهم ميآربيتراژ ظاهر مي
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34 ريسك 1-4  

توان براي مثال مي. بازده مورد انتظار آناز  گذاريعبارت است از ميزان اختلاف بازده واقعي يك سرمايه ريسك
گفت كه بازده مورد انتظار اوراق خزانه داري ايالات متحده آمريكا عملاً هيچ ريسكي ندارد؛ چرا كه احتمال 

اي ناتوان باشد هفته 16يا 12اينكه دولت ايالات متحده آمريكا نسبت به باز خريد تعهدات خود در سررسيد 
متوسط موزون انحرافات بازده واقعي از بازده مورد طور قراردادي انحراف معيار، يعني به. دور از انتظار است

دار دو نوع طور كلي براي هر دارايي يا ورق بهابه. گيرندگذاري در نظر ميانتظار را به عنوان ريسك يك سرمايه
  ] 3[.گيرندريسك در نظر مي

35 ريسك سيستماتيك 1-4-1
    

هر دارايي متفاوت است و به علت اينكه اين اين ريسك مربوط به بازار سرمايه و شرايط آن است و براي 
  ]9[.گويندمي) β(به معيار ريسك سيستماتيك، بتا . ريسك تابعي از شرايط بازار است، عملاً قابل تغيير نيست

  

 سيستماتيكغيرريسك  2- 1-4
36  

تنهـا بـه   ريسك سيستماتيك، هر دارايي خاص ريسكي دارد كه به بازار و شرايط آن بسـتگي نـدارد و   علاوه بر 
ايـن ريسـك معمـولاً كـم      .گوينـد سيستماتيك ميغيرهاي خاص آن دارايي بستگي دارد و به آن ريسك ويژگي

  ] 9[.دارايي قابل حذف است 37 بخشي تنوعشود، چرا كه با اهميت در نظر گرفته مي

  

  38 گذاريسرمايهمشترك  هاي صندوق 1-5

اين مطلب است  توسعه اقتصادي بيانگر رشد و بازارهاي مالي بردارتوسعه ثير مثبت و معنيأارتباط مستقيم و ت
به  ممكنمكان داشتن اقتصادي توسعه يافته غيركه بدون داشتن بازارهاي مالي سازمان يافته رقابتي و كارآمد، ا

ندازي و اتجهيز منابع پس كارآمد به منظور وجود بازارهاي مالي پويا و يبنابراين فراهم كردن زمينه ،رسدنظرمي
نظام  هر اي و اصولي درهاي متعدد اقتصادي بايد جزء مباني پايهآن بين فعاليت يهدايت و تخصيص بهينه

اين موضوع دركشورهاي درحال توسعه كه  .گذاران قرارگيرداقتصادي و دركانون توجه مسئولان و سياست
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آنها است بايد درجايگاه به مراتب  هاي بارزويژگي ازگذاري سرمايه اندازي وپراكندگي منابع پس محدوديت و
اصلاح و گسترش بازارهاي مالي و خصوصاً ايجاد توسعه ابزارهاي نوين مالي درجهت  .تري قرارگيردمهم

هاي انسجام يافته مانند بورس، تجهيز، تنظيم و هدايت منابع مالي مؤسسات فعال بازارهاي پول وسرمايه به مكان
درحال  امروزه كمتر كشور عبارت ديگر هب. باشدهاي كشورهاي درحال توسعه ميهمگي ازاهداف واولويت

-دهه بازارهاي مالي در. نظر قرار نداده باشدكه اصلاح ساختار بازارهاي مالي خود را مد شوداي يافت ميتوسعه

 رفتهجديد رفتههاي مالي وابزارهاي مالي با پيدايش واسطه. اندهاي اخير با تحولات چشمگيري مواجه شده
ها تا حدودي كاسته شده است وجايگاهي خاص براي هاي مالي خاص وبه ويژه بانكازنقش انحصاري واسطه

شده است به عبارتي ديگر بسياري  گذاري بازهاي سرمايهگذاري وشركتهاي سرمايههايي چون صندوقواسطه
 نمايند، اكتفا بانكي كم سود به و بوده گذارسپرده صرفاً آنكه جاي به پذيرش ريسك بيشتر مشتريان بانكي با از

 .اندنموده بالاتر ريسك با و بيشتر سود كسب هايي برايواسطه چنين طريق از بازار در گذاريسرمايه به تمايل
 برايه يسرمامديرسبد يك عنوانبه خود كه است اهميت زحائ جهت اين از گذاريسرمايه هايصندوق نقش

 و دانش نبود كامل، اطلاعات عدم دليل به گذارخودسرمايه .كنندمي نيزعمل هايشركت درچنين گذارانسرمايه
 گذاريسرمايه هايصندوق سهام خريد با درخريد، گيريتصميم جهت هاشركت وضعيت بررسي براي وقت
 خريد ريسك ازسرمايه سبد به بخشي تنوع با نيز شركت مديران .كندمي واگذارصندوق  مديران به را كاراين
 .كنندمي فراهم مطمئن گذاريسرمايه براي را زمينه درنتيجه و كرده جلوگيري سهمي چند يا و سهمي تك

گذاري از طريق گذاري انفرادي به سرمايهگذاران خرد به جاي سرمايهامروزه شاهد اين هستيم كه سرمايهلذا   
توان به مي در دنياي كنوني گذاريهاي سرمايهترين شركتمهماز . دانگذاري روي آوردههاي سرمايهشركت
يك  .كرد اشاره ،هستند رايج گذاري مشتركسرمايه هايبا نام صندوقاغلب گذاري، كه سرمايههاي شركت

مالي است كه به عموم  ييك واسطه، گذاريسرمايهطور خلاصه صندوق مشترك يا به گذاريسرمايهصندوق 
- سرمايهاز اوراق بهادار  و مختلفي متنوعي )سبد سرمايه( 39 پرتفوي فروشد و وجوه حاصله را درمردم سهام مي

دهد كه گذاران اجازه ميسرمايه به گروهي از، مشترك گذاريسرمايهبه عبارت ديگر صندوق . كندميگذاري 
هاي صندوق. نمايندگذاري سرمايهمدت خاصي آن را در موضوعي براي با هم جمع كرده،  هايشان راپول

گذاران بالقوه هاي مالي موثر جهت فراهم نمودن مقدمات مناسب در مشاركت سرمايهازجمله نهادگذاري سرمايه
به دليل  گذاريسرمايههاي با ايجاد صندوق .ها بوده و هستندو تامين مالي شركت گذاريسرمايه هايدر فرآيند

توانند با پرداخت گذاران مياز پيش تعيين شده، سرمايهگذاري سرمايههاي وجود مديريت متخصص و استراتژي
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ورود به گروه  ي، انگيزهدر بازار پذيري خودبا توجه به توان ريسكگذاري سرمايههاي هزينه مديريت صندوق
نيازاست  يند،ست براي توسعه هرچه بيشتر اين فرآبديهي ا. گذاران و فعالان بازارسرمايه را پيدا كنندسرمايه

گذاران بيشتري متمايل به تقويت گردد تا سرمايهگذاري سرمايههاي نقاط مثبت موجود در فعاليت صندوق
ي مهم ابزار عنوان به گذاريسرمايههاي صندوقامروزه  .گردند هاي مذكورصندوق استفاده از مزاياي موجود در

  ]6[.شوندمي شناخته بورس در

  40 ريسكهاي پوششصندوق 1-6

 آلفرد جونز توسط 1949در سال صندوق پوشش ريسك اولين 
او با خريد اقلامي كه اميد . گذاري شدبنيان41

رد با كاهش قيمت روبرو ك اقلامي كه گمان ميفروش استقراضي كنند و مي داشت در بازار قيمت بالاتري پيدا
هاي با سرمايه ايان حرفهگذارسرمايهتعداد محدودي از امروزه  ]14[.برد ها سود  شوند، از حركت قيمتمي

 تنها خصوصي كلوپ يك مانند هاصندوق ايندر واقع . باشندها ميدر اين صندوق گذاريسرمايهكلان مجاز به 
 مشتري جلب از پس ريسك پوشش هايصندوق. هستندي بزرگ هايسرمايه داراي كهپذيرند را مي خاصي افراد

 در فروش و امرخريد مشغولشده  تعيين پيش ازهاي استراتژي اساس بر و شده بازار وارد سرمايه تشكيل و
 ازاي به( پاداش هم و مديريت حق هم گذاران،سرمايه از هاصندوق اين مديريت. شوندمي بورس بازارهاي

در  ريسك پوشش هايصندوق برتر مدير 25 مثال عنوان به. ندكنمي دريافت) كنندمي ايجاد آنان براي كه سودي
 2006 سال به نسبت كه اندداشته درآمد 2007 سال دلاردر ميليون 900 حدود متوسط طورهب هريكجهان 
در بازارهاي جهان آغاز به كار  1950هاي پوشش ريسك از دهه چند صندوقهر. است شده برابر دو تقريبا
- زمان كوتاهي شاهد توسعه چشم است تا درها باعث شدههاي منحصر به فرد اين صندوقاما ويژگي ،اندكرده

هايي از بازار بورس و مالي جهان را در كنترل به بعد بخش 2005گيري شوند و حضور سنگين آنها از سال 
ميليارد دلار بالغ  734هاي تحت مديريت اين شركت ها به رقم مجموع دارايي 2005در سال . استخود گرفته 

 مطابق با قوانين. ميليارد دلار رسيد2500ها به رقمدست اين شركت ميزان سرمايه در 2008گشت و در تابستان 
- سرمايه هايصندوق هايفعاليت بررويكشورها  در سرمايه بازار بر ناظر نهادهايهاي مالي، حاكم بر بازار

 و قوانين از يك هيچ شامل ريسك پوشش هايصندوق كهدرحالي نمايندمي اعمال شديدي هاينظارت گذاري
 بازرسي هرگونه روي بر كاملاً بهايشاندر و شوندنمي سرمايه بازار گذاريسرمايه نهادهاي بر نظارت مقررات
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