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 چکیده 

گذاري مشترك است،  هاي سرمایه هاي صندوق ترین ویژگی گذاري، از جمله مهم سازي سبد سرمایه  اگر چه متنوع

هایی روبه رو هستند که با تمرکز بیشتر در یک یا چند صنعت و پیرو آن  اما امروزه بازارهاي مالی با ظهور صندوق

در ادبیات موضوع تعریف . کنند هاي بیشتر را به مشتریان خود پیشنهاد می ها و افزایش ریسک، بازدهی کاهش هزینه

گذاري مشترك و توضیح کارکرد و هدف این نوع  هاي سرمایه بودن صندوق کمی دقیق و مناسبی براي تعیین بخشی

گذاري  هاي سرمایه درخت تصمیم، صندوق این پژوهش، ابتدا با استفاده از یک. ها، ارائه نشده است خاص از صندوق

هاي موجود در هر گروه  بودن به چهار گروه تقسیم و با ساخت سبدي از صندوق مشترك فعال در ایران را از حیث بخشی

سپس با . دهد بودن را نشان می و رسم منحنی کارایی براي هر گروه، افزایش بازده و ریسک در گذار به ویژگی بخشی

دهد  هاي موجود در هر گروه، نشان می گیري ریسک، براي صندوق پذیري به عنوان معیارهاي اندازه نوسانمحاسبه بتا و 

گیري از مفهوم  در پایان، براي بهره. دهد بودن ریسک و به ویژه ریسک غیرسیستماتیک را افزایش می که ویژگی بخشی

درصد سرمایه صندوق در آنها  20ه بیش از کند که حداقل دو صنعت وجود داشته باشد ک بودن پیشنهاد می بخشی

 . گذاري شده باشد سرمایه

  مشترك، بخشی بودن، بازده، ریسکگذاري  سرمایه  هاي صندوق :يي کلیدها واژه
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   مقدمه

، نـوعی ابـزار   1كرگذاري مشـت  هاي سرمایه صندوق

از محبوبیـت زیـادي در    مالی هستند که در دو دهه اخیر

؛ به طـوري کـه در   اند برخوردار شدهگذاران  بین سرمایه

گـذاران،   براي بسیاري از سـرمایه بازارهاي مالی پیشرفته 

گـذاري در   گذاري در بـورس بـه معنـاي سـرمایه     سرمایه

در همـین  . اسـت  مشـترك  گـذاري  هاي سـرمایه  صندوق

 گـذاري  هـاي سـرمایه   در سرتاسر جهـان صـندوق   ،راستا

عنـوان  بـه   هـاي مختلـف و   هـا و روش  به شـکل  مشترك

گـذاري در اوراق   ابزاري مفید و کارآمـد بـراي سـرمایه   

هـاي اخیـر و بـا پیشـرفت      در سال. اند بهادار شکل گرفته

ایران در زمینه بازارها و ابزارهاي مالی، ضرورت وجـود  

ــرمایه  صــندوق ــاي س ــذاري ه ــاس   گ ــز احس ــترك نی مش

 گـذاري  هـاي سـرمایه   و در حال حاضر صندوق گردیده

. فعالیـت دارنـد  زار سرمایه ایـران  متعددي در با مشترك

ــرمایه  ــوري، ســ ــندوق  در تئــ ــذاري در صــ ــاي  گــ هــ

و مــورد توصــیه  پــذیر توجیــه مشــترك گــذاري ســرمایه

تکیـه بـر   در عمـل ایـن کـار بایـد بـا       امـا خبرگان است، 

  .دگیرانجام  تئوري و بهبود در ساز و کارها

ــندوق ــرمایه  ص ــت  س ــذاري مش ــزار كرگ ــوعی اب  ، ن

وجـوه   ي انبـوه گـذار  هیسـرما با  است که يگذار هیسرما

گـذار در اوراق   هیسرما تعداد زیاديشده از  يآور جمع

بازار پول و  يسهام، اوراق قرضه، ابزارها :لیبهادار از قب

صـندوق  مـدیران  . شـده اسـت   تشکیلمشابه  يها ییدارا

و  وجـوه  نی ـا يگـذار  هیمشترك با سـرما  يگذار هیسرما

 يد بـــراو درآمـــ هیســـود ســـرما ي ایجـــادتـــلاش بـــرا

ــرما ــندوق  ،گــذاران هیس ــد را اداره مــیص و ســبد  کنن

ــرمایه ــذاري س ــندوق  گ ــن ص ــا  ای ــداف   ه ــا اه ــابق ب مط

ــرما ــاخته و منـــدرج در  يگـــذار هیسـ ــنامه آن سـ اساسـ

ــی  ــداري م ــود نگه ــی . ش ــارتی، م ــه عب ــوان  ب ــندوقت    ص

                                                             
1. Mutual Funds 

ك را بـه صـورت شـرکتی در نظـر     رگذاري مشت سرمایه

خـود را روي  هـاي   گرفت که در آن افراد مختلف پـول 

این سرمایه تجمیعی بـا اسـتفاده از نظـر     گذارند و هم می

ــان، ــان و خبرگـ ــادار  کارشناسـ ــبدي از اوراق بهـ در سـ

ــرمایه ــی  س ــذاري م ــود گ ــه، . ش ــراددرنتیج ــاي   اف ــه ج ب

گذاري در یک سهم یـا اوراق مشـارکت خـاص     سرمایه

بـه سـادگی، بـا انجـام معـاملات کمتـر و بـدون نیـاز بــه         

گـذاري   در یـک صـندوق سـرمایه    هـاي پیچیـده،   تحلیل

ــترك  ــادار   مش ــوعی از اوراق به ــا تن ــرمایهب ــذاري  س گ

گـذاري، از   سـازي سـبد سـرمایه    اگر چه متنوع .کنند یم

گـذاري   هاي سرمایه هاي صندوق ترین ویژگی جمله مهم

ــا ظهــور   مشــترك اســت، امــا امــروزه بازارهــاي مــالی ب

ک هایی روبه رو هستند که با تمرکز بیشتر در ی ـ صندوق

هـا و افـزایش    یا چند صنعت و به تبع آن کـاهش هزینـه  

هاي بیشتر را به مشـتریان خـود پیشـنهاد     ریسک، بازدهی

  . کنند می

گـذاري   سرمایه  هاي صندوقهاي مشروح را  صندوق

ــاي  نامیــــده ، آن را نــــوعی از صــــندوق 2بخشــــی هــ

کننـد کـه بیشـتر در     گذاري مشترك تعریف مـی  سرمایه

گـذاري نمـوده و    صاد سرمایهیک صنعت یا بخش از اقت

گـذاري   در نتیجه تنوع به نسبت کمتري در سبد سـرمایه 

ــد ــود دارنـ ــبد   . خـ ــد سـ ــیش از حـ ــوع بـ ــع، تنـ در واقـ

ــر    ســرمایه ــدان بهت ــه چن ــاي ن ــث عملکرده ــذاري باع گ

گذاري مشترك نسبت به بازار و بی  هاي سرمایه صندوق

گـذاري در آنهـا    اعتمادي وبی رغبتی مشتریان به سرمایه

هـا بـه دنبـال راه حلـی      بسیاري از مدیران صـندوق  شده،

هـاي   در این راستا، صندوق. براي رفع این مشکل هستند

گذاري بخشی، ابزارهاي مالی جدیـد پـیش روي    سرمایه

فعالان بازارهاي مالی است که با تمرکز بیشـتر در یـک   

 صنعت اهدافی خاص و رفـع مشـکلاتی را کـه بـه آنهـا     

                                                             
2  . Sector Funds 
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  . اشاره شد، در نظر دارد

هاي مالی  اگرچه در برخی از کشورهاي داراي نظام

گـذاري بخشـی بـا تبیـین      هـاي سـرمایه   پیشرفته، صندوق

اهداف و کارکرد خود، جایگاه خود را به عنـوان یـک   

هـایی   اند، اما قـدمت قاعـده   ابزار مالی مناسب پیدا نموده

هـا را نبایـد در یـک سـبد قـرار       همه تخم مرغ"همچون 

ازارهـاي مـالی دنیـا، سـبب عـدم      همچنان در همه ب "داد

 پژوهشـگران تفهیم اهـداف و کـارکرد، عـدم پرداخـت     

مالی، مقاومت و عدم اعتماد فعـالان بازارهـاي مـالی بـه     

ــندوق  ــوع از ص ــن ن ــرمایه  ای ــاي س ــترك   ه ــذاري مش گ

متاسفانه، در بازارهاي مالی ایران نیز هیچ یک . گردد می

ی گذاري مشترك، به طـور رسـم   هاي سرمایه از صندوق

گذاري بخشـی نبـوده و هـیچ     و آگاهانه صندوق سرمایه

ــ ــوع     پژوهش ــن ن ــاي ای ــه مزای ــتیابی ب ــتاي دس ی در راس

ایـن  . گذاري صورت نگرفتـه اسـت   هاي سرمایه صندوق

پژوهش در براي دستیابی به مزایاي ایـن نـوع خـاص از    

هـاي   گـذاري، سـعی دارد صـندوق    هاي سـرمایه  صندوق

بودن بررسـی و فعـالان    فعال در ایران را از لحاظ بخشی 

هاي ریسـک و بـازده کـه ایـن      بازار سرمایه را با ویژگی

گــذاري خواهنــد  هــاي ســرمایه نــوع خــاص از صــندوق

تر نماید و نشان دهد که حرکت متعـادل   داشت، مانوس

سازي بـیش از حـد، بـه سـمت ویژگـی بخـش        از متنوع

گذاري مشـترك، ریسـک    هاي سرمایه بودن در صندوق 

را افزایش داده، براي مشتریان خاص خود، و بازده آنها 

  .سازد جذاب می

  

   ادبیات مرور

ــندوق    ــان داد صـ ــی نشـ ــارپ در پژوهشـ ــاي  شـ هـ

تـر، بـازده    هـاي پـایین   گذاري مشـترك بـا هزینـه    سرمایه

کنند که البته این موضوع تا انـدازه اي   بیشتري ایجاد می

  ].10[ واضح و بدیهی است

متعـادل سـبد   سـازي   جنسن توانـایی مـدیر در متنـوع   

گذاري  هاي سرمایه ثر بر بازده صندوقؤسهام را عاملی م

در واقـع، وي بـه نکتـه مهمـی     . مشترك شناسـایی نمـود  

سازي پی برد و لزوم توانایی مدیر در  درباره عامل متنوع

ــوع  ــزان متن ــین می ــه    تعی ــرا ک ــنهاد داد؛ چ ــازي را پیش س

این سازي کم و زیاد هر دو مزایا و معایبی دارند و  متنوع

توانایی مدیر است کـه حـد بهینـه آن را تشـخیص داده،     

  .]9[به اجرا درمی آورد

ی رابطـه مثبـت بـین    پژوهشگرینبلت و همکاران در 

ــرمایه  ــندوق س ــبت   عملکــرد ص ــترك و نس ــذاري مش گ

فعالیت معاملاتی را نشان داده، این طور نتیجـه را تفسـیر   

ــاملاتی بیشــتر صــندوق   ــا نســبت مع ــد کــه ب ــاي  نمودن ه

تـر را پیـدا    گذاري مشترك سهام با قیمـت پـایین   هسرمای

البته، این تفسیر . کنند و بازده بیشتري خواهند داشت می

هـاي   رسـد، زیـرا تـاثیر هزینـه     چندان جامع بـه نظـر نمـی   

  .]7[ نماید معاملاتی را مدل نمی

دهنـده ریســک را بـه عنــوان    جـاود معیارهـاي نشــان  

سازي صندوق  متنوععامل اول و اندازه صندوق و میزان 

هـاي   در بـازده صـندوق   را به عنوان عوامل بعـدي مـؤثر  

مطـابق آنچـه   . گذاري مشترك مشـخص نمودنـد   سرمایه

در بخش قبلی از مرور ادبیات گفته شد، ویژگی بخشی 

بــودن نیــز بــا افــزایش ریســک، بــه افــزایش بــازده          

  ]8[ شود گذاري مشترك منجر می هاي سرمایه صندوق

: ی عـواملی، همچـون  پژوهش ـتالات و همکـاران در  

هـاي   اندازه صندوق، عمر صندوق، هزینه صندوق، طرح

ــوندگی را    ــاملاتی و نقدش ــت مع ــبت فعالی تشــویقی، نس

بررسی کرد و در این میان، تاثیر نقدشوندگی را بیش از 

  ].11[ دار یافت سایر موارد معنی

ن سعیدي و همکاران با بررسی ده مـورد از مـؤثرتری  

گـذاري مشـترك،    هـاي سـرمایه   عوامل بر بازده صندوق

که در ادبیات موجود بودند، تاثیر عوامل بـازده بـازار و   
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نرخ رشد ارزش صندوق را نسبت به باقی عوامـل بیشـتر   

رسد معیارهـاي مـورد نظـر ایـن      البته، به نظر می. دانستند

، به نوعی خود معیارهاي بازدهی هسـتند و اگـر   پژوهش

ــاثیر معنــیچــه تعــداد زیــ ــا ت ــازده  ادي از آنه ــر ب داري ب

انـد، امـا    گذاري مشترك نشـان داده  هاي سرمایه صندوق

هـایی بـراي مـدیران     توان از آنها ابزارهـا و سیاسـت   نمی

  .]1[گذاران استنتاج نمود   ها و یا سرمایه صندوق

ی در خصـوص عملکـرد   پژوهش ـسعیدي و قاسمیان 

بهــادار  گــذاري در بــورس اوراق هــاي ســرمایه صــندوق

ــد و دریافتنــد کــه پــس از تعــدیلات   تهــران انجــام دادن

هـاي   مربوط به ریسک، بین بازده بازار و بازده صـندوق 

. گذاري مشترك تفاوت معناداري وجـود نـدارد   سرمایه

هاي قبلی از مرور ادبیات گفته شد که ویژگی  در بخش

بودن بـا افـزایش ریسـک، بـه ویـژه ریسـکی کـه         بخشی

هـاي   یسـت، بـه افـزایش بـازده صـندوق     مربوط به بازار ن

اکنــون ایــن . شــود گــذاري مشــترك منجــر مــی ســرمایه

هــاي  بــه نـوعی نشــان داده اســت کـه صــندوق   پـژوهش 

بودن هـم   گذاري مشترك، حتی اگر قصد بخشی سرمایه

نداشــته باشــند، بــدون پــذیرش ریســک بیشــتر کــارکرد 

گذاري ویـژه بـراي    چندانی نداشته، یک فرصت سرمایه

  .]2[شوند  محسوب نمیمشتریان 

ــاو ــی و همکــاران در  ه ــاپژوهش ــوان  ب  ,Risk"عن

Return and Diversification of Specialty Mutual 

Funds"يســاز  بــازده و تنــوع  ســک،یر ســه یمقا ، بــا 

 يهــا صــندوقبخشــی و  يگــذار هیســرما يهــا صــندوق

ــرما ــذار هیس ــوع، يگ ــد متن ــندوق  دریافتن ــه ص ــا ک  يه

 ژهی ـبـه و ، سـک یبـازده و ر  يدارابخشی  يگذار هیسرما

اگرچـه در ایـن    .هسـتند  يشتریب کیستماتیسریغ سکیر

گـذاري   پژوهش تعریف دقیق و کمـی از میـزان سـرمایه   

گذاري بخشی  هاي سرمایه در صنایع براي تعیین صندوق

گـذاري بخشـی    هاي سرمایه ارائه نشده و مقایسه صندوق

علـوم  و غیربخشی با معیارهاي ساده و اولیه که بیشتر در 

مدیریتی مد نظر است تا مهندسی، صورت گرفته است، 

یافتـه در   اما نویسنده نشان داده است که ریسک افـزایش 

گــــذاري بخشــــی از نــــوع  هــــاي ســــرمایه صــــندوق

غیرسیستماتیک بوده که البتـه بـا کـاهش تنـوع در سـبد      

 ].12[ رفت گذاري همین نتیجه نیز انتظار می سرمایه

 عنــوان بــا  ر پژوهشــی و همکــاران د  کیــتزپاتریف

"Specialty Funds vs. General Mutual Funds 

and Socially Responsible" ــا  بررســی و مقایســهب

ــازده و تنــوع صــندوق ســک،یر  يگــذار هیســرما يهــا ب

ــندوق   ــر از صـ ــوع دیگـ ــر دو نـ ــی در برابـ ــاي  بخشـ هـ

ــد   ســرمایه ــا کــه صــندوقگــذاري مشــترك دریافتن  يه

 بـازده  بـه  ریسـک نسـبت   يدارابخشـی   يگـذار  هیسرما

رو بــه  يدر بازارهـا  سـه یمقا نی ـا. هسـتند  يبیشـتر بسـیار  

مختلـف   یدوره زمـان  نیرونق و رو به رکـود و بـا چنـد   

ــه  ــورت گرفتـ ــت  صـ ــزان   . اسـ ــژوهش، میـ ــن پـ در ایـ

ــین صــندوق  ســرمایه ــراي تعی ــاي  گــذاري در صــنایع ب ه

ــه نظــر شخصــی نویســنده    ســرمایه  20گــذاري بخشــی ب

ــده و مق   ــه ش ــر گرفت ــد در نظ ــندوق درص ــه ص ــاي  ایس ه

گذاري بخشی و غیربخشی تنهـا بـا معیـار نسـبت      سرمایه

براي تعیـین میـزان   . ریسک به بازده صورت گرفته است

گذاري تنهـا مـواردي    هاي سرمایه ریسکی بودن صندوق

مثل بتا و انحراف معیار به طور جداگانه و بـدون تحلیـل   

از . نوع ریسک براي هر صندوق محاسبه گردیده اسـت 

توان به این نکته اشاره نمـود   قوت این پژوهش مینقاط 

ــندوق  ــه ص ــه مقایس ــرمایه  ک ــاي س ــی و   ه ــذاري بخش گ

هـاي چنـدین دوره    غیربخشی در آن، بـا اسـتفاده از داده  

هـاي زمـانی    صورت گرفته و نتایج مشابه حاصل از بـازه 

مختلف به منزله اعتبارسنجی و آزمـودن نتـایج پـژوهش    

  ].4[ است

 The"عنـوان   بــاپژوهشـی   ردبنگـاس و همکــاران  

Cross Section of Conditional Mutual Fund 

Performance in European Stock Markets" ،  بـا
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گـذاري   هـاي سـرمایه   بررسی نمونـه بزرگـی از صـندوق   

گـذاري مخصـوص یـک     هاي سـرمایه  بخشی و صندوق

نشان دادند که بخش درخور کشور در بازار سهام اروپا 

ها توسـط متغیرهـاي    نوع صندوقتوجهی از ریسک این 

ایـن پـژوهش در    .گردنـد  اقتصادي کـلان شناسـایی مـی   

هـاي متغیـر بـا زمـان را بـراي مـدیریت        نهایت استراتژي

نمایـد و   گذاري مشترك توصیه مـی  هاي سرمایه صندوق

بینــی  کنــد کــه مــدیران بــا بررســی و پــیش  پیشــنهاد مــی

مـل  متغیرهاي کلان اقتصادي در کنار توجه به سـایر عوا 

هـا را از   و چرخه کسب و کار، در زمان مناسب، سرمایه

بخــش و کشــوري خــاص بــه بخــش و کشــوري دیگــر  

در واقــع، ایــن پــژوهش لــزوم تمرکــز . معطــوف نماینــد

گذاري مشترك بر یـک   هاي سرمایه هوشمندانه صندوق

سـازي بـیش از    بخش یا کشور خاص و پرهیـز از متنـوع  

  ].3[نماید  هاي زمانی پیشنهاد می حد را در بازه

ــار پژوهشــی دلارســن و همکــاران   An"عنــوان  ب

Optimization Strategy for Enhancing the 

Performance of Fund-of-Funds Portfolios" از

براي سـاخت سـبدي   بخشی  يگذار هیسرما يها صندوق

ــا اعمــال روش   از صــندوق ــا اســتفاده نمــوده و ب ــاي  ه ه

سازي نهایتا عملکرد سـبد سـاخته شـده را افـزایش      بهینه

  ].6[دادند 

عنوان  بار پژوهشی دچانگمین و همکاران همچنین، 

"An Investment Decision Model of Fund-of-
Funds Based on Technical Indicators and 

Variable Selection" ،   هــاي   بــا تکیــه بــر شــاخص

هاي کلیدي، یک اسـتراتژي   تکنیکال و انتخاب شاخص

 يگـذار  هیسـرما  يهـا  صـندوق براي ساخت صندوقی از 

ــه نمــوده ــزایش ارزش دارایــی واحــد صــندوق   ارائ و اف

  ].5[نهایی را نشان دادند 

 همه شده تا سعی ادبیات مرور هاي ابتدایی بخش در

 و ریسـک  بـازده  بـر  مـؤثر  عوامـل  بررسـی  به که منابعی

ــه مشــترك گــذاري ســرمایه هــاي صــندوق ــد،  پرداخت ان

سـازي در ســبد   و اهمیـت میـزان صـحیح متنـوع     بررسـی 

آنچـه  . گذاري مشترك تبیـین شـود   هاي سرمایه صندوق

تـوان ایـن    در این بخش از مرور ادبیات گفته شد را مـی 

طــور خلاصــه نمــود کــه عوامــل مربــوط بــه ریســک و  

بودن به دنبال ایجاد تعـادل   که مفهوم بخشی سازي متنوع

تـرین عوامـل مـؤثر بـر      بهینه بین آنهاست، از جمله مهـم 

گـذاري مشـترك هسـتند، امـا      هاي سرمایه بازده صندوق

تا چند سال اخیر، این ویژگی یا به شکلی مناسـب مـدل   

نشده و یا تفسیر صحیح و کاربردي از آن ارائه نگردیده 

  . است

نی مـرور ادبیـات منـابعی مشـاهده     هاي پایا ر بخشد

شــوند کــه بــه طــور مســتقیم بــر تعریــف و کــارکرد  مــی

انـد و   گذاري بخشـی تمرکـز نمـوده    هاي سرمایه صندوق

ــژوهش  ــود، پ ــوع خ ــوب    در ن ــوین محس ــیار ن ــایی بس ه

تاریخ انتشار این منابع، حاکی از شـروع تغییـر   . شوند می

ــالان و   ــرش فعـ ــگراننگـ ــالی از   پژوهشـ ــاي مـ بازارهـ

ــوع ــه بخشــی  متن ــبد صــندوق  ســازي ب ــودن در س ــاي  ب ه

با این حال، نقطـه ضـعف   . گذاري مشترك است سرمایه

توان عدم تعریف کمـی   اصلی و عمومی این منابع را می

ســازي ســبد  و دقیــق بــراي تعیــین میــزان صــحیح متنــوع

بـا وجـود   . گذاري مشترك دانسـت  هاي سرمایه صندوق

سـت کـه   این، شکاف در مرور ادبیات موضوع، بدیهی ا

هـایی بـراي مـدیران     توان از آنها ابزارهـا و سیاسـت   نمی

لذا پژوهش . گذاران استنتاج نمود  ها و یا سرمایه صندوق

حاضر سـعی دارد ضـمن تاکیـد بـر لـزوم تغییـر نگـرش        

سـازي بـه    بازارهاي مالی از متنـوع  پژوهشگرانفعالان و 

بودن، چهارچوبی اولیه نیز بـراي آن ارائـه نمایـد؛     بخشی

بـودن نیـز همچـون افـراط در      کـه افـراط در بخشـی    چرا

گـذاري   هـاي سـرمایه   سـازي از جـذابیت صـندوق    متنوع

مشترك خواهد کاست و آنها را بـا مشـکلاتی روبـه رو    
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  . خواهد نمود

از طرفــی، بــا مــرور ادبیــات بــه ایــن نکتــه پــی بــرده 

ــک از    مــی ــیچ ی ــران ه ــالی ای ــاي م ــه در بازاره شــود ک

شترك، به طـور رسـمی و   گذاري م هاي سرمایه صندوق

گـذاري بخشـی نبـوده و هـیچ      آگاهانه صـندوق سـرمایه  

ــ ــوع     پژوهش ــن ن ــاي ای ــه مزای ــتیابی ب ــتاي دس ی در راس

گذاري صورت نگرفته است و ایـن   هاي سرمایه صندوق

  . خود مؤید ضرورت انجام پژوهش حاضر است

ــر از     ــرف نظــ ــا صــ ــایی، بــ ــژوهش نهــ در دو پــ

نگرشـی نـوین و   هاي موجود در مدل سـازي،   پیچیدگی

ــود ســبد ســرمایه  ــراي ارزیــابی و بهب گــذاري  متفــاوت ب

ــبدي از      ــاخت س ــلی آن س ــده اص ــه ای ــده ک ــی ش معرف

این نگرش در بخشـی از سـاخت مـدل    . هاست 1صندوق

پژوهش حاضر، به کار گرفته شده و در بخـش مربوطـه   

  . توضیح داده خواهد شد

  

 پژوهشروش 

هـاي   تشریح مـدل مـورد اسـتفاده و نـوآوري    

   هشپژو

بـودن   این پژوهش، ابتـدا بـراي تعیـین میـزان بخشـی     

ــزان   صـــندوق هـــا، درخـــت تصـــمیمی بـــر اســـاس میـ

  هاي گوناگون،  ها در صنعت گذاري صندوق سرمایه

گـذاري مشـترك    هـاي سـرمایه   تعریف نموده و صندوق

ــار گــروه تقســیم    ــه چه ــاري را ب ــه آم موجــود در جامع

کمـی  همان طـور کـه گفتـه شـد، تنهـا معیـار       . نماید می

بـودن   شـده در مـرور ادبیـات بـراي تعیـین بخشـی       مطرح

گذاري مشترك، مربوط به پژوهش  هاي سرمایه صندوق

ــزیف ــپاتر ت ــه در آن، میــزان     کی ــت ک و همکــاران اس

ــین صــندوق  ســرمایه ــراي تعی ــاي  گــذاري در صــنایع ب ه

ــه نظــر شخصــی نویســنده    ســرمایه  20گــذاري بخشــی ب

                                                             
١. Fund of Funds 

درصــد در نظــر گرفتــه شــده اســت؛ بــه ایــن معنــی کــه  

درصـد سـرمایه خـود را در     20هایی که بیش از صندوق

گذاري نمایند، بخشی نامیـده و بقیـه    یک صنعت سرمایه

هـاي   بدیهی است تقسـیم صـندوق  . نامد را غیربخشی می

و غیربخشی   گذاري مشترك به دو حالت بخشی سرمایه

گذاري آنهـا،   د سرمایهو تنها با کنترل یک صنعت از سب

. بودن به دست نخواهد داد معیار دقیقی از ویژگی بخشی

پژوهش حاضر براي پرهیـز از ایـن نگـاه صـفر و یکـی،      

بودن صندوق را به جاي دو حالت در چهار  میزان بخشی

آمـده اسـت، تعیـین     1حالت و به روشی کـه در شـکل   

  . نماید می
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  گذاري مشترك هاي سرمایه بندي صندوق درخت تصمیم طراحی شده براي گروه. 1شکل 

  

اي  تر شدن طرز کار با درخت تصمیم نمونـه  براي روشن

و  2هـاي    هاي نوع یک و نوع چهار در شکل از صندوق

  .قابل مشاهده است 3

  
  گیرد گذاري مشترك که در گروه یک جاي می اي از صندوق سرمایه نمونه. 2شکل 

محصولات شیمیایی

30%

شرکت هاي چند 

صنعتیرشته اي 

17%
فلزات اساسی

18%

خودرو و ساخت 

قطعات

5%

استخراج کانه هاي فلزي

4%

سایر صنایع

2%

دارایی هاسایر 

24%
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  گیرد گذاري مشترك که در گروه چهار جاي می اي از صندوق سرمایه نمونه. 3شکل

هـــاي  پـــس از قرارگـــرفتن هـــر یـــک از صـــندوق 

گـذاري مشـترك موجـود در جامعـه آمـاري در       سرمایه

هـاي ایجـاد    گروه خود، باید مقایسه عملکرد میان گروه

در بخــش مــرور ادبیــات، بــه    . شــده صــورت گیــرد  

هایی نوین اشاره شد که در آنها، نگرشی نـوین   پژوهش

اري گـذ  و متفاوت بـراي ارزیـابی و بهبـود سـبد سـرمایه     

معرفـــی شـــده و ایـــده اصـــلی آن ســـاخت ســـبدي از  

ــابی و . هاســت صــندوق پــژوهش حاضــر نیــز بــراي ارزی

هـاي ایجادشـده از ایـده سـاخت      مقایسه عملکرد گـروه 

بـراي تحقـق   . ها استفاده نمـوده اسـت   سبدي از صندوق

هـاي موجـود در هـر     این امر، ابتدا هـر یـک از صـندوق   

و ریسک منحصر  گروه را به عنوان یک دارایی با بازده

ــدل     ــتفاده از م ــا اس ــپس ب ــه و س ــر گرفت ــرد در نظ ــه ف   ب

ــیم  مــی. ســازد هــا مــی مــارکویتز، ســبدي از صــندوق دان

ــراي    مجموعــه کــاراي مــارکویتز یــک مــدل ریاضــی ب

ــه ــه ازاي   ســازي ســبد ســرمایه  بهین ــت کــه ب گــذاري اس

ــک ــی   ریسـ ــبتی در دارایـ ــه نسـ ــخص بـ ــاي مشـ ــا  هـ هـ

گـذاري   سـرمایه کنـد کـه بـازده سـبد      گذاري می سرمایه

مـدل اصـلی مـارکویتز را نمـایش      1رابطـه  . بیشینه گردد

در  iیافته به دارایی  وزن تخصیص ωiدهد که در آن  می

ــی  Riســبد،  ــازده دارای ــازده   i، σijب ــان ب ــانس می کواری

ــی ــاي  دارای σpو  j و iه
ــایی   2 ــازده ســبد نه ــانس ب واری

پس از اجراي مـدل مـارکویتز و   . ]13[ ساخته شده است

با به دسـت آمـدن ایـن مجموعـه زوج نقـاط ریسـک و       

بازده، منحنی مرز کارا رسم و براي بررسی رابطـه میـان   

ــازده در ســبدهاي ســرمایه گــذاري اســتفاده  ریســک و ب

در واقع، سبدهاي موجود روي هر نقطه از ایـن  . شود می

منحنی به ازاي یک ریسک مشـخص بیشـترین بـازدهی    

دهند که در  ها به دست می ممکن را با ترکیبی از دارایی

هـا خـود یـک     پژوهش حاضـر هـر یـک از ایـن دارایـی     

استخراج نفت گاز و 

خدمات جنبی جز 

اکتشاف

15%
شرکت هاي چند 

رشته اي صنعتی

13%

رایانه و فعالیت هاي 

%4وابسته به آن 

سیمان،آهک و گچ

3%

محصولات شیمیایی

2%
سایر صنایع

2%

سایر دارایی ها

61%
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بنـابراین، در  . گـذاري مشـترك هسـتند    صـندوق سـرمایه  

هاي موجود در هـر   انتهاي این بخش از مدل، از صندوق

گروه یک سبد ساخته شده و مرز کارا براي هر یـک از  

 . شود رسم میچهار گروه در یک نمودار 

Maximize ∑ωi Ri 
Subject to 
∑∑ωi ωj σij = σp

2  
∑ωi = 1 

 ) 1رابطه (

تغییر نگرش از  در بخش نهایی براي نمایش تاثیر

گذاري  بودن در سبد سرمایه سازي به بخشی متنوع

، براي هر کدام از آنها بتا و انیمشتر سکیبر ر صندوق،

به عنوان معیارهایی از ریسک تعیین و  1پذیري نوسان

. میانگین این دو معیار براي هر گروه محاسبه شده است

بتا نسبت بازده خالص صندوق به بازده خالص بازار را 

گیري نموده و معیاري براي ریسک سیستماتیک  اندازه

پذیري، انحراف معیار لگاریتم بازده  نوسان. است

. گیري ریسک است ها و معیاري براي اندازه صندوق

پذیري  به ترتیب فرمول محاسبه بتا و نوسان 3و 2روابط 

 i، Riبتاي صندوق  βi، 2در رابطه . دهند را نشان می

بازده  Rmنرخ بهره بدون ریسک و  i، Rfبازده صندوق 

 iپذیري صندوق  نوسان σi ،3در رابطه . ]13[بازار است 

  ].13[است  iبازده صندوق  Riو 

  

  
 

βi = (Ri −Rf ) / (Rm −Rf)  

 )2رابطه (

σi = Std (Ln(Ri)) 

)3رابطه (  

  جامعه آماري

جامعه آماري این پژوهش متشکل از اطلاعات همـه  

گذاري مشترك فعـال در بازارهـاي    هاي سرمایه صندوق

                                                             
١.Volatility  

. اسـت  1391تـا بهمـن    1390مالی ایران طی بهمـن مـاه   

مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران، وابسـته بـه شـرکت    

تـرین و جــامع   مـدیریت فنـاوري بــورس تهـران، رســمی   

ــراي دسترســی   ــع ب ــه داده پژوهشــگرانتــرین منب هــاي  ب

گـذاري مشـترك    هاي سرمایه تاریخی مربوط به صندوق

ذکـر اسـت    شـایان . فعال در بازارهاي مالی ایـران اسـت  

کــه اطلاعــات ارزش خــالص   ییهــا صــندوقبرخــی از 

بازه زمانی مورد نظـر،   آنها در عیسهم صنا ایو  ها ییدارا

دسـترس نبـوده، قبـل از     به طور کامل و قابل اتکـایی در 

 خارج و يها از جامعه آمار بخش پردازش دادهورود به 

بررسـی  مشـترك   يگـذار  هیصـندوق سـرما   86 در آخر

هـا و   سـازي داده  هـا، آمـاده   پـس از دریافـت داده   .شدند

ــریح  ــل تش ــراي مراح ــتفاده از    اج ــا اس ــدل، ب ــده در م ش

آن صـورت گرفتـه    3ابـزار مـالی   و جعبـه  2افزار متلب نرم

  .است

   

  هاي پژوهش  یافته

ــا اجــراي مــدل و پــس از قرارگــرفتن هــر یــک از   ب

گذاري مشـترك در یکـی از چهـار     هاي سرمایه صندوق

مــارکویتز، بـراي هــر گــروه    گـروه، بــا اسـتفاده از مــدل  

ها ساخته شـده و مـرز کـارا بـراي هـر       سبدي از صندوق

ایـن  . شـود  یک از چهار گروه در یک نمودار رسم مـی 

  .آورده شده است 4خروجی در شکل 

  

  

  

  

  

                                                             
2 MATLAB 
3 Financial Toolbox 
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منحنی ریسک و بازده براي سبد ساخته شده از . 4شکل 

  هاي موجود در هر گروه صندوق

شـود، سـبد حاصـل از     همان طـور کـه مشـاهده مـی    

هاي موجود درگروه دو از لحاظ نسبت بازده به  صندوق

بـه  . نمایـد  ریسک، عملکرد بمراتب بهتـري را ارایـه مـی   

ــارتی،  ــندوقعب ــی     ص ــروه دو؛ یعن ــود در گ ــاي موج ه

درصد سـرمایه خـود را در    20هایی که بیش از  صندوق

انـــد، بـــا تحمـــل  گـــذاري نمـــوده دو صـــنعت ســـرمایه

سـازي، بـازدهی    هاي بالاتر ناشی از عـدم متنـوع   ریسک

لذا ایـن گـروه   . اند بالاتري نیز به مشتریان خود ارائه داده

  .ذیر جذاب باشدپ گذاران ریسک تواند براي سرمایه می

سـازي   همچنین مطابق انتظار، گروه چهـار بـا متنـوع   

بسیار زیاد، بازده نسبتا کمتر در ازاي ریسک نسبتا کمتر 

سـازي بسـیار زیـاد، بـه کـاهش       متنـوع . نماید را ارائه می

تـوان گفـت    ریسک غیرسیستماتیک منجر گردیده و می

ــرمایه ــت      سـ ــوعی سیاسـ ــت نـ ــن حالـ ــذاران در ایـ گـ

شایان ذکر است در . اند ه را در پیش گرفتهکاران محافظه

این حالت، فرصت رسیدن بـه سـودهاي بـالاتر ناشـی از     

هـاي کمتـر و انتخـاب تعـداد      تر، هزینـه  هاي دقیق تحلیل

کمتري از صنایع در سبد صندوق به نوعی از دست رفته 

  .است

نتایج نهایی مربوط به مقایسه معیارهاي ریسک بتـا و  

آورده  1فکیـک گـروه در جـدول    پذیري نیز به ت نوسان

  .شده است

مطابق انتظار، در گـذر از گـروه چهـار بـه یـک، بـا       

پذیري نیز  ها، نوسان بودن صندوق افزایش ویژگی بخشی

البته، همان طـور  . به طور چشمگیري افزایش یافته است

 رفت و در تایید نتـایج بـه دسـت آمـده در     که انتظار می

ــژوهش ــاپ ــی بخشــی  ه ــث  و همکــاران ویژگ ــودن باع ب

افزایش ریسک، به ویژه ریسـک غیرسیسـتماتیک شـده    

در واقع، چون بتا معیاري از ریسک سیسـتماتیک  . است

ــان    ــوده و نوس ــازار ب ــا ب ــاري از ریســک    ی ــذیري معی پ

پذیري نسبت به  غیرسیستماتیک است، در الگوي نوسان

   .تري قابل مشاهده است الگوي بتا، تغییرات صریح
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اي  پذیري براي نمونه مقادیر بتا و نوسان. 1جدول 

هاي موجود در هر گروه و میانگین هر  از صندوق

  گروه

  

  گیري  نتیجه

آنچــه در مــرور ادبیــات گفتــه شــد، عوامــل  مطــابق 

بـودن   سازي که مفهوم بخشـی  مربوط به ریسک و متنوع

ــه د ــال ایجــاد تعــادل ب ــین آنهانب ــه ب ــه بهین ســت، از جمل

هـــاي  ثر بـــر بـــازده صـــندوقؤتـــرین عوامـــل مـــ مهـــم

هــاي اخیــر  گــذاري مشــترك هســتند و در ســال ســرمایه

شوند که به طور مستقیم بر تعریـف و   منابعی مشاهده می

گــذاري بخشــی تمرکــز  هــاي ســرمایه کــارکرد صــندوق

با این حال، نقطه ضعف اصلی و عمـومی ایـن   . اند نموده

توان عدم تعریف کمی و دقیـق بـراي تعیـین     می منابع را

ــوع  ــحیح متنـ ــزان صـ ــندوق  میـ ــبد صـ ــازي سـ ــاي  سـ هـ

با وجود این شکاف در . گذاري مشترك دانست سرمایه

توان از آنهـا   مرور ادبیات موضوع، بدیهی است که نمی

هـا و یـا    هـایی بـراي مـدیران صـندوق     ابزارها و سیاسـت 

هش حاضـر سـعی   لذا پـژو . گذاران استنتاج نمود  سرمایه

ــالان و      ــرش فع ــر نگ ــزوم تغیی ــر ل ــد ب ــمن تاکی دارد ض

ــگران ــوع  پژوهشـ ــالی از متنـ ــاي مـ ــه   بازارهـ ــازي بـ سـ

بودن، چهارچوبی اولیه نیز بـراي آن ارائـه نمایـد؛     بخشی

بـودن نیـز همچـون افـراط در      چرا کـه افـراط در بخشـی   

گـذاري   هـاي سـرمایه   سـازي از جـذابیت صـندوق    متنوع

نها را بـا مشـکلاتی روبـه رو    مشترك خواهد کاست و آ

  . خواهد نمود

بـودن   در این پژوهش، ابتدا براي تعیین میزان بخشـی 

ــزان   صـــندوق هـــا، درخـــت تصـــمیمی بـــر اســـاس میـ

هـاي گونـاگون،    هـا در صـنعت   گـذاري صـندوق   سرمایه

گذاري مشترك فعـال در   هاي سرمایه تعریف و صندوق

 1391تا بهمـن   1390بازارهاي مالی ایران طی بهمن ماه 

  . را به چهار گروه تقسیم نمود

هـــاي  قرارگـــرفتن هـــر یـــک از صـــندوقپـــس از 

گذاري مشترك در یکـی از چهـار گـروه، بـراي      سرمایه

ــدل    ــتفاده از م ــا اس ــروه ب ــر گ ــبدي از    ه ــارکویتز، س م

ها ساخته و مـرز کـارا بـراي هـر یـک از چهـار        صندوق

در این شـکل مشـاهده شـد    . رسم شد 4گروه در شکل 

هـاي موجـود درگـروه دو از     که سبد حاصل از صندوق

نسبت بازده به ریسک، عملکرد بمراتب بهتري را لحاظ 

  . نماید ارایه می

ــا و    ــه مقایســه معیارهــاي ریســک بت ــوط ب نتــایج مرب

آورده  1پذیري نیز به تفکیـک گـروه در جـدول     نوسان

شد و مطابق انتظار، در گذر از گروه چهار بـه یـک، بـا    

هـا، ریسـک سـبد     بـودن صـندوق   افزایش ویژگی بخشی

ها نیز به طور چشمگیري افزایش  قساخته شده از صندو

  . یافته است

نوسان  بتا کد صندوق 

  پذیري 

نمونه اي از 

هاي صندوق

موجود در 

 گروه یک

 

17 0363/0 9768/0 

47 0555/0 - 8698/0 

75 0006/0 7548/0 

109 2396/0 -  8283/2 

 3574/1 - 0645/0 میانگین

نمونه اي از 

هاي صندوق

موجود در 

 گروه دو

3 0317/0 9683/0 

52 0067/0 8880/0 

110 0205/0 7208/0 

 8591/0 0196/0 میانگین

نمونه اي از 

هاي صندوق

موجود در 

 گروه سه

2 0430/0 8016/0 

58 0263/0 5826/0 

86 0485/0 6552/0 

 6798/0 0- 0393 میانگین

نمونه اي از 

هاي صندوق

موجود در 

 گروه چهار

4 1260/0 - 8192/0 

60 0061/0 - 5102/0 

84 0034/0 6097/0 

6463/0 - 0429/0 میانگین  
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نیـز   1ریسک به نسبت زیاد گـروه یـک در جـدول    

ــد مــی 4هماننــد شــکل  نمایــد کــه اگرچــه مفهــوم   تاکی

هـا   بودن، مفهومی نوین است، اما مدیران صندوق بخشی

نباید در استفاده از آن افراط نمایند و همواره حـد بهینـه   

گذاري  سازي سبد سرمایه سازي و عدم متنوع میان متنوع

در واقع، توصیه سیاستی . صندوق را در نظر داشته باشند

تـوان   و چهارچوب کلی پیشنهادي ایـن پـژوهش را مـی   

ــندوق     ــدیران ص ــه م ــود ک ــه نم ــور خلاص ــن ط ــاي  ای ه

ــراي بهــره  ســرمایه ــري از مفهــوم  گــذاري مشــترك ب گی

گذاري خود را  بودن، بهتر است استراتژي سرمایه بخشی

ا گــروه دو تعیــین نماینــد؛ یعنــی حــداقل دو  متناســب بــ

درصد سـرمایه   20صنعت وجود داشته باشد که بیش از 

  . گذاري شده باشد صندوق در آنها سرمایه

  

  مطالعات آینده 

مطالعه ایـن پـژوهش و نتـایج حاصـل از آن فعـالان      

گـذاري و   پذیر بازارهاي مالی ایران را به سـرمایه  ریسک

گـذاري بخشـی تشـویق     ههـاي سـرمای   یا احداث صندوق

گـذاري مناسـب بـراي     لذا بایـد میـزان سـرمایه   . نماید می

هاي بخشی با توجه به شرایط و نیازهاي  ساخت صندوق

بازارهـاي مـالی ایـران و بــا بیشـینه نمـودن آنچـه از ایــن       

رود، بـه دسـت آمـده و در اختیـار      ها انتظار مـی  صندوق

  . فعالان بازارهاي مالی قرار بگیرد

گـذاري   هاي سرمایه هاي صندوق ستراتژيهمچنین، ا

هـا در   گـذاري در صـنعت   مشترك براي درصـد سـرمایه  

بازه زمـانی پـژوهش حاضـر تغییـر محسوسـی نداشـته و       

وارد نمودن پارامتر زمان، نتایج معناداري به دست نداد، 

هـاي   اما با گذشت زمان و به وجـود آمـدن پایگـاه داده   

هـــاي  شــامل تغییــرات محســوس اســتراتژي صــندوق     

گــذاري مشــترك، اســتفاده از تجزیــه و تحلیــل   ســرمایه

ــزان    داده ــا ســاختار تلفیقــی بــراي بررســی دقیــق می هــا ب

هـا پیشـنهاد    تاثیرگذاري این عوامل بر عملکرد صـندوق 
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