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 چكیده

هدف اصلی این تحقيق ،مطالعه صندوق هجينگ است که در طی چند دهه اخير توجه سرمایه گذاران)بویژه سرمایه گذاران 

حقيقی(و محافل علمی را به خود جلب نموده است. رویكرداصلی  در این تحقيق کسب شناخت ازاین صندوق ها با نگرش 

در این تحقيق عملكرد صندوق های  اصلی نياز سرمایه گذاران،ابزارهای مورد نياز و الزامات قانونی انجام شده است.به سهبعد 

هجينگ در دنيا و  امكان سنجی راه اندازی این صندوق هارا درایران با توجه به اطلاعات بهدست آمده ازاین سهبعد و با 

فاده ازپرسشنامه)نظر سنجی از خبرگان( مورد بحث و بررسی قرار گرفته دوروش امكان سنجی تئوریك و امكان سنجی با است

نتایج حاصل از تجزیه و تحليل داده ها نشان می دهد که  بر اساس نظر صاحبنظران و تاسيس ابزارهای مالی جدید  است .
 Shortروش استقراضی )و ف  Private equity fund)در بازار سرمایه ایران از جمله صندوق های سرمایه گذاری شخصی ) 

Selling    .امكان تاسيس صندوق هجينگ در کشور وجود دارد ) 

بر اساس این تحقيق رابطۀ منفی بين انحراف استاندارد و اندازۀ صندوق وجود دارد که با تحقيقات محققين قبلی از 

ر تمایل به کاهش نوسانات دارند، اما گذاری بزرگتهای سرمایهجمله  آمان و موئرث مطابقت دارد و در اغلب موارد، صندوق

گذاری سهامی از ریسك بالاتری نسبت به سایر صندوقها برخوردار اگرچه صندوقهای سرمایه نسبت شارپ مشابه است.

باشند، اما در شرایطی که شاخص کل بورس  به دلایلی همچون تورم، قدرت نقدینگی، جاماندگی از سایر بازارهای موازی می

به نظر افرادی که در این شرایط ریسك  های خود را یكی پس از دیگری پشت سر گذاشته است،و موارد دیگر مقاومت 

اند بازدهی ها توانستهمندی از مزایای صندوقاند ضمن بهرهگذاری کردهها سرمایهاند و در این صندوقبالاتری را متقبل شده

 .های دیگر به دست آورندتری را نسبت به صندوقمطلوب

 صندوقهای هجينگ، آربيتراژ درآمد ثابت، ریسك ارز، صندوق هجينگ، استراتژیهای سرمایه گذاری های كلیدی:واژه

 .ریسك نرخ بهره

 10/03/99تاریخ پذیرش:        06/02/99تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

 هایبا رشد صندوق .های مشترک عمل کردند به طور چشمگيری بهتر از صندوق 60در دهه  هجينگهای صندوق

های جونز، که متمرکز بر انتخاب سهام ، بسياری از این صندوق ها برای کسب حداکثر سود از استراتژی هجينگ 

 .استفاده کردندبراساس اهرم بلند مدت  ریسكی های درکنار کاهش ریسك بود، استراتژی

و  با  شدمنجر به خسارات سنگينی  1969-٧0های در سال به کارگيری استراتزیهای سرمایه گذاری نادرست 

در سال  .شدندورشكسته  ی هجينگ ها، تعدادی از صندوق19٧3-19٧4های افزایش فروش در بازار سهام در سال

گذاران به هزاران و سرمایه خوب خود بازدۀ بالایی را کسب کردند  با عملكرد هجينگهای صندوقهای بعد ،

اواخر  در .، هجوم بردند یارز مشتقه و مبادلات  بازارهای های غيرمعمول، از جمله با استراتژی هجينگ صندوق

شناخته شده از جمله  هجينگهای با شكست چشمگير تعدادی از صندوق دنيای مالی،2000و اوایل سال  90 ۀده

بر خلاف تصور مردم ، هدف  زیادی رشد کردند. به مقدار هجينگهای از آن دوره، صندوقمواجه شد .رابرتسون، 

به جای کاهش ریسك ،کسب بيشترین بازدهی است. این صندوق ها از این رو  هجينگای بسياری از صندوق ه

پوششی ناميده شده اند که اولين صندوق های هجينگ با  هدف کسب بازدهی در بازار رکودی آن دوره از طریق 
 فروش استقراضی در بازار وارد شدند.

( انجام شد،ثابت می 200٧ی ، نایك )( و کوسوفسك1999مطالعاتی که  توسط براون ، گوتزمن و ایبوتسون )

 فانگ و هسيه  هجينگ مدل هفت عاملی کند که صندوق های هجينگ توانایی توليد آلفا را دارند . صندوق های

داد   را به  عنوان معياری برای متنوع سازی بازدۀ صندوق های هجينگ ذکر کرده است. این مدل نشان (2004)

 را هجينگ  صندوق بازده تغييرات از % 80 توانند تا ریسك می  عامل هفت 2001تا سال  1994در دوره زمانی 

ارائه دادند.همچنين با  جایگزینی  عاملی چند ( مدل 2004هوبنر و کاپوچی )  بررسی دیگری در .دهند توضيح

رسيدند به این نتيجه ( 2004) هوبر و کاپوکی  2000تا سال  1994بررسی عملكرد صندوق های هجينگ از سال 

 .کنند می ایجاد آلفای موثری آماری، نظر هجينگ از های صندوق درصد از کل 25 تنها که

صندوقهای هجينگ اطلاعات خود را در خصوص عملكردشان و حتی ساختار  مدیریتی خود افشا نمی کنند.در 

کل استراتژیهای در آمد ثابت داشته است. وجود   در صنعت صندوق هجينگ یرشد قابل ملاحظه ا 2018سال 

صندوقهای  1يهای تحت مدیریتدرصد کل داری 51،استراتژی چند گانه ،بازارهای نوظهور و وابسته به رویدادها 

 هجينگ بوده است. 

حجم  نیدلار بود. ا ونيلیتر 2.٧از  شيب تیریتحت مد یها ییمجموع دارا 2020سال سه ماهه اول  در
 ارديليم 330و  ارديليم 500به ترتيب ( که CTA) 3کالا مبادلهو 2سرمایه گذاری شامل صندوق هجينگ درصندوقها 

 .شود یشامل نم را  دلار است

 یدهد. چهار استراتژ ینشان م را 2020تا سه ماهه دوم سال ( را AUM) تیریمد یها ییدارازیر حجم در شكل 

 رسند. یم AUM کل از ٪51( به  وابسته به رویداد و نوظهور  یبازارها ،ی چندگانه هجينگ )درآمد ثابت، استراتژ

 
1 Asset under Management 
2 Fund of funds 
3 Commodity trading Advisors 
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و فروش سهام ، ارزش  دیادغام خر ل،یو فروش سهام قابل تبد دی)مانند خر 1جهت دار ريغ یها یاز استراتژ یبرخ

جهت دار  یها ینسبت به استراتژ یشتريبازار در حال ظهور، ثبات ب یها ی( و استراتژ وابسته به رویداد و ی نسب

 دهند. ینشان ماخذ موقعيت خرید یا فروش( را  ،رویكرد جهانی )مثلا 
 

 
 :استراتژی سرمایه گذاری  صندوق های هجینگ 1شكل 

 

 هجینگ در مقایسه با صندوق های مشترک  های انعطاف صندوق -1-1

صندوقهای هجينگ از استراتژیهای تهاجمی و فعالانه ای  استفاده می کنند تا فرصتهای منحصر بازار را شناسایی 

،سود بالایی را کسب نمایند و از خاصيت بالای  2و در پورتفوی هجينگ خود، با اخذ پوزیشن خرید یا فروش 

استفاده کنند. همچنين صندوق های هجينگ می توانند چند برابر وضعيت خود، بدهی از بازارهای مالی  3اهرمی

تجهيز نمایند و سود چند برابری را به دست آورند. درمقابل، صندوقهای مشترک فقط موقعيت خرید را می گيرند 

 ا مبادله می کنند ولی از ویژگی خاصيت اهرمی نيزاستفاده می کنند.و کمتر سبد خود ر

صندوقهای هجينگ از عدم قيمت درست بازار مثلا از تفاوت عدم تطابق قيمت دو اوراق  مالی در بازار استفاده 

د. برخی می کنند.برخی از سایر صندوقها از مدلها و الگوریتمهای کامپيوتری برای بررسی دو سهام استفاده می کنن

از صندوقهای هجينگ پس از تجزیه و تحليل روندهای  اقتصاد کلان  ، حرکت بازار را پيش بينی می کنند و بر 

اساس تحقيقاتی که انجام می دهند، سهام یا اوراقی انتخاب می نمایند که دارای پتانسيل رشد می باشند و بعد از 

 اوراق مشتقه استفاده می کنند .  آن سهامی را برای  خریداری،  ،فروش و یا ابزارهای

 
1 Non directional 

2Long or short   
3Highly leverage   
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مورد   گذاری سرمایه تكنيكهای و ها دارایی سرمایه گذاری،انواع های شيوه در هجينگ معمولا  صندوق مدیران

 جای به و کنند ترکيب را فروش هم و خرید های موقعيت هم توانند می آنها . دارند را لازم استفاده ؛احتياط

 دارایی کنند و در استفاده اهرم از یا بگيرند قرض را کنند،پرتفوهایشان استفاده تمرکز از های متنوع گذاری سرمایه
جهت  در بورس را پذیرفته نشده بهادار اوراق و کنند معامله را ها کنند،مشتقه گذاری سرمایه نقدشونده های غير

 سازی مصون بازار افت مقابلدر  هجينگ صندوق نزولی،مدیر بازارهای . در کسب سود در آینده نگهداری کنند

 انجام می دهد.

 
 تفاوت بین صندوق های سرمایه گذاری مشترک و صندوق های هجینگ- 1جدول 

 صندوق هجینگ
Hedge Fund 

 صندوق سرمایه گذاری مشترک
Mutual Fund 

 ویژگی

 نقد شوندگی نقد شوندگی و بازخرید روزانه نقد شوندگی ماهانه و سالانه

 اهداف عملكرد کسب بازده نسبی جذاب مطلق جذابکسب بازده 

 قانون SECتابع قوانين سرمایه گذاری بسيار قانون گریز

 سرمایه گذاران نامحدود به شدت محدود

 دلار 1000معمولا خيلی کوچك و در حدود  ميليون دلار 1معمولا خيلی بزرگ و بيشتر از
حداقل سرمایه 

 گذاری اوليه

سرمایه گذاران ثروتمند و واجد فقط در دسترس 

 شرایط
 در دسترس بودن برای همه سرمایه گذاران

 آزادی نامحدود برای فروش استقراضی
درصد سود  ناشی از فروش استقراضی  30حداکثر 

 است
 فروش استقراضی

درصد( 20کارمزد تشویقیٍ عملكرد)در حدود 

 معمول است
 معمولا کارمزد تشویقی عملكرد وجود ندارد

رمزد تشویقی کا

 عملكرد

 اهرم تقریبا استفاده نمی شود به طور وسيع استفاده می شود

 بازاریابی و تبليغ با الزامات افشاء نامحدود است محدود به سرمایه گذاران معتبر

 عرضه اميدنامه بيانيه فروش خصوصی

بخش عمده ای از ثروت خود را سرمایه گذاری می 

 کند
 مشارکتمشارکت محدود یا عدم 

مشارکت مدیر در 

 صندوق

 مشتقه ها به طور محدود معامله می کنند آزاد در معامله

 

 پژوهش پیشینه ومبانی نظری   -2

 رساند چاپ به را  "استریت وال خيابان پایين  در تصادفی روی پياده "  کتاب  مالكيل، بوروتن ،19٧3 سال در

 نام "تصادفی روی پياده نظریه". شود می شناخته کلاسيك هجينگصندوق  عنوان اصول  به حاضر حال در که
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 حرکت که کند می بيان نظریه این اساسا،. است سهام بازار تشریح برای که تلاشی اقتباس کرد کتاب این از را خود

برای  ارزیابی عملكرد صندوق های هجينگ . نيست سهام بعدی حرکت مناسب کننده بينی پيش سهام قبلی

مطالعات زیادی با روش های مختلف از جمله نسبت های شارپ ،ترینور، نسبت اطلاعات و آلفای جنسن استفاده 
شده است  اما به دليل تمرکز این شاخص ها بر دو عامل ریسك و بازده برخی از محققين از روش های دیگری که 

های دیگری را نيز شامل می شوند، استفاده کردند. صنعت صندوقهای هجينگ در دارای جامعيت بوده و متغير

جهان رقابتی و پيچيده  است چون باید به سرمایه گذاران مختلف شامل: صندوق های توسعه ملی ،صندوق های 

اعتماد نمی  سرمایه گذاری، ثروتمندان ،بهترین عملكرد را ارایه دهند و سرمایه گذاران به این صندوقها به راحتی

در سالهای  2011و  2008رشد قابل توجهی را رقم زد و به جز سالهای  2015کنند. صندوق هجينگ در سال 

 دیگر صندوق  هجينگ سودآور  بوده است. 

 TASSداده  گاهیخود، ثبات عملكرد صندوق هجينگ را با استفاده از پا هي( در مطالعه اول1998و استوم ) پارک

نرخ  ینشده برا ميتنظ ی، با توجه به بازده هارگرسيونقرار دادند. آنها  از  یمورد بررس 199٧تا  1986از سال 

 σبوده و  شاخص ارياز مع شيبازده ب αکه در آن  α = σتر از نسبت  قي. به طور دقکردنداستفاده   سك،یبدون ر

 یم و سال است كبرای ی که ثبات عملكرد  افتندی. آنها درشده بودباشد، استفاده  یانحراف استاندارد صندوق م

به سال  یاز سال یتوجه قابلبه طور  ممكن است  عملكرد حال، ثبات نیباشد. با ا ندهیتواند نشان دهنده عملكرد آ

 شد. ثابتکالا(  یبازرگان بادله)م CTAs یبرا زين یمشابه جی. نتاباشدمتفاوت  گرید

با  1998تا  1982 سال های  را ازعملكرد صندوق  ثبات زانيخود، م قاتي( در تحق2000) كیو نا آگراوال
دوره ی قرار دادند. آنها از چارچوب  سنت یمورد بررس هجينگصندوق  قاتيتحق یداده پژوهش گاهیاستفاده از پا

 شيشده ب یرياندازه گ یثبات به علت بازده ایکردند که آبررسی  نيآنها همچنواستفاده کردند  یچند دوره ا و یا

 یثبات صندوق ها زانيها بر م نهیهز ایآ؟ است مدت(  یاز چند سال )طولان شيب ایاز سه ماه )کوتاه مدت( و 

 ؟ريخ ایگذارد  یم ريهجينگ تأث

 و صندوق بازده بين در خصوص رابطه دیگر مطالعات با همراه 1عملكرد ماندگاری مورد در زیادی مطالعات

 مختلف های پایگاه از مطالعات این چه اگر.  دارد ها ،وجود هزینه و سن صندوق  از قبيل اندازه، خاص های ویژگی

 انتظار گذاران سرمایه .دهند ارائه گذاران سرمایه برای مفيدی راهنمای توانند می وجود، این کنند، با می استفاده

(  و همچنين 2000) 2آگراول ونایك اوليه باشد، مطالعات پایدار زمان طول صندوقهای هجينگ در عملكرد که دارند

سال وجود  یك از با عمر کمتر هجينگ  برای صندوقهای  ( ثابت کرد  ثبات و پایداری2003) 3گيبسون و گيگر

قابل  مثال آربيتراژ  عنوان به) رسمی غير های آنها استراتژی از برخی که دارد وجود شواهدی این، بر علاوه .دارد

ادغام قابل تبدیل (بيشتر از استراتژیهای مستقيم مثل )خرید یا فروش (  ثبات و پایداری دارند.  یا آربيتراژ تبدیل

تحقيقات دیگری شود.در  می مربوط صندوق هر به مربوط استراتژی نوع به اختلاف در این ثبات عملكردی  عمدتا

 
1 Performance persistence  
2 Agarwal & Naik 
3 BaresGibson &Gyger 
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 و سال یك از فراتر ثبات عملكردی برای صندوق های هجينگ  ( ثابت کردندکه 2013)  1توسط اممان ،هوبر

 دارایی صندوق ميزان بازده ، بين اصلی که عوامل   دهد می نشان مطالعات دارد. بيشتر سال وجود پنج تا احتمالا

 بين مثبتی عملكرد آن  و رابطه و زمان تاسيس صندوق   بين منفی وجود دارد و رابطه منفی عملكرد آن  رابطه و
دارد. صنعت هجينگ بسيار پيچيده است و سرمایه گذاران نمی توانند  صندوق وجود عملكرد و ها افزایش هزینه

 به راحتی بر آن مسلط شوند و نيازمند دانش و دسترسی به اطلاعات تخصصی  است .

به علت  که در سراسر جهان استصندوق  10،000از  شيبهجينگ   صندوق های حال حاضر تعداد  در

صنعت وجود  نیدر ا یرشد قابل توجه 2000دهه  لی. در اوا استهجينگ  به صنعت منابع مالی جدید  یورود

، رشد قابل  2008-2009 ی. پس از خسارت هاديبه اوج خود رس 2008سال  یداشته و اوضاع قبل از بحران مال

 ها ادامه داشت. ییدر دارا یجهتو

 

 
 استراتژیهای جهت دار برای داراییهای تحت مدیریت-2شكل 

 BarclayHedge, 2015منبع : 

 

 .شده است جهت دار ارائه یها یاستراتژ ی باها ییدارا یخیرشد تار فوقشكل  در

خود  هياول هیبرابر سرما 4تا 3 نيتواند ب میگذار متوسط  هیسرما  2015سه ماهه سوم  تا  1999 الاز اواخر س

( به یی)بحران منطقه اروپا 2011( و ی)بحران مال 2008. شاخص ها در طول تمام دوره به جز نمایدکسب بازده 

هماهنگ  2008ر سال ، خصوصا ددارایی تحت مدیریت کاهش در بازده با کاهش  نیکردند. ا یسمت بالا حرکت م

ها بر بازار سرمایه کشورها داشته و از اهميت مطالعه در این زمينه به دليل تأثيری است که این صندوقباشد. یم

علاقمند  گذاراننمایند. لذا برای سرمایهمی در این صندوق ها گذاری ها اقدام به سرمایهها افراد و شرکتطریق آن

عملكرد بهتری ثبات  ی هجينگهااین موضوع اهميت دارد که کدام یك از صندوق به صندوق های هجينگ ،

 که آیا معيار مناسب و دقيقی برای این مساله وجود دارد یا خير. ترند و اینگذاری مناسبداشته و برای سرمایه

 
1 Amman,Huber 
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  كیو نا آگاروال .ندوق های هجينگ استفاده کرداز ریسك نامطلوب برای ارزیابی عملكرد ص( 1999 )سورتينو 

   (Agarwal V, Naik N, 2000) کردند را بررسیسه ماهه  دوره زمانیدر  عملكرد از ثبات یا قابل ملاحظه زانيم 

صندوق هجينگ عمدتا کوتاه  عملكرد رو، ثبات نی. از اکاهش یافتبا حرکت به سمت بازده سالانه،  یژگیو نیا که
کند، مرتبط  یم یرويکه صندوق هجينگ از آن پ یبه نوع استراتژعملكرد رسد ثبات  ید. به نظر مباش یمدت م

 باشد. ینم

عملكرد ، ثبات 1998تا   1995 سال از HFRداده  گاهی( با استفاده از پا2000) كیهمان سال، آگاروال و نا در

 یروش هاو از قرار دادند یمورد بررس یكپارامتر ريو غ یكپارامتر یرا با استفاده از روش ها هجينگ صندوق 

با مطالعات  یمشابه جیاستفاده کردند. آنها نتا CPRنسبت  بهو بازنده ها با نسبت متقابل ه ها جدول برند یاحتمال

سه  دوره هایعمدتا در  ،هجينگ یمختلف صندوق ها یها یداد در استراتژ یخود داشتند، که نشان م یقبل

 .سودآور بودندبرنده ها همچنان زیان ده و صندوق همچنان ه ها ثبات وجود دارد: بازند ،ماهه

کوتاه مدت و بلند مدت  دوره هایرا در  هجينگ ی( عملكرد ثبات صندوق ها2003بارس ) ب،يترت نيهم به

یك پارامتر ريغ یها آزمونبا استفاده از  2000تا  1992از سال  HFRصندوق هجينگ  های داده گاهیبا استفاده از پا

 عملكرد ثباتدر نتيجه اثبات شد ( است که 2000) كیآگاروال و ناتحقيقات متفاوت از بررسی قرار داد که  مورد

تا سه ماه را  ماهكآنها ثبات عملكرد را برای مدت زمان ی. ندارد هجينگ ارتباطی یاستراتژصندوق هجينگ با 

 نمودند. شاهدهم

 یژگیو ،استراتژی سرمایه گذاری صندوق های هجينگ  برای( 2003) همكاران و کوهه ای توسط مطالعهدر
 EurekaHedge Advisors Pte یاطلاعات یگاههایپا از آنها. گرفت قرار یبررس مورد عملكرد ثبات و صندوق یها

Ltd (حاضر حال در Eurekahedge )و HedgeFund Intelligence (بعدها AsiaHedge )داده نمونه. کردند استفاده 

 هآمار یا دوره چند و ای دوره دوآزمونهای  از استفاده با مورد بررسی قرار  گرفت و2003 تا 1999 سال از ها 

در  یشتريب ییایپودارای  ییايآس هجينگ یها صندوق بازده که به این نتيجه رسيدند ،رنوفياسم-کولموگروف

دوره  شیافزا از پس هجينگ یها صندوق عملكرد ثبات. دارد ماهه سه های  دوره در مقایسه با  ماهانه یها دوره

 كی از شيب یتوجه قابل زانيم به ،یی که برای مدیریت صندوق  پرداخت می کنند ها نهیهز ليدل به ، یزمان

 .افتی کاهش چهارم

 پورتيل ییدارا مربوط به شرکت مدیریت یها دادهدر تحقيقاتی  1998 تا 19٧٧ سال از( 2004) برسن و یهر

 یبررس راآنها  عملكرد و صندوق اندازه نيب رابطه نگ ويهج صندوق عملكرد  ثبات آنها. دادند قرار استفاده مورد را

اخذ  و رویداد محور خنثی، بازار ،یبخش ،یجهان کلان ،یجهان: کردند ییشناسا نگ رايهج صندوق یاستراتژو 

 صندوقهای هجينگ در آمریكا : 1(FoF) داشت وجوددر صندوق  صندوق دسته دو نيهمچن. موقعيت خرید یا فروش

 صندوقهای فراساحلی.  و

 

 

 
1 Fund of Funds (FOF) 
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 تیریمد و عملكرد یها نهیهز -2-1

. پردازند یم گذاران هیسرما به را تیریمد و عملكرد یها نهیهز  صندوق رانیمد که است شده شناخته معمولا

 صندوق هر یبرا فروشندگان یها داده گاهیپا به اغلب و است خسارت جبران درصد یتیریمد ای یادار نهیهز

 است، تیریمد تحت یها ییدارا( صندوق یانداز راه در شده نييتع) ثابت درصد كی نهیهز نیا. شود یم گزارش

 كی عملكرد نهیهز. شود یم کسر شود، یم گزارش داده گاهیپا به که صندوق عملكرد از و شود یم محاسبه ماهانه

 یها نهیهز معمولا. است پرداخت قابل ماه، هر انیپا در اغلب ر،یمد به و است صندوق سود سود در ثابت ثابت نرخ

 حال، نیا با. است تیریمد یها ییدارا از ٪1تا  ٪2 یادار یها نهیهز که یحال در است سود ٪20 بایتقر ییاجرا

 ما ر،یز در. دارد وجود ارتباط یتیحما یها صندوق عملكرد و عملكرد یها نهیهز نيب ایآ که است نیا مهم سوال

 و یزشيانگ یها نهیهز نيب مثبت رابطه که ميگرفت جهينت ما. ميکن یم مطرح مسئله نیا با را مطالعات از یبرخ

 یراحت به و یبصر نسبتا جهينت نیا. است یاضاف یها نهیهز از شيب یاضاف بازده و دارد وجود صندوق عملكرد

 تمام 5 جدول. دارد وجود گذاران هیسرما منافع و صندوق رانیمد منافع نيب ییهمسو رایز است حيتوض قابل

 .کنند یم یبررس را قيتحق انجام یها نهیهز که دهد یم انجام را یمطالعات

 

 ثبات عملكرد صندوق هجینگ -2-2

 یچگونگ گر،یگذاری است. به عبارت دهای سرمایهنشان دادن عملكرد صندوق برای «ثبات عملكرد» اصطلاح

مدت ثبات عملكرد معمولاً در کوتاه است. یمنف ایگذاری به صورت مثبت های سرمایهصندوقمستمر  عملكرد

 گردد.یم یريگسال( اندازه كیاز  شيمدت )بسال( و دراز كیبرابر  ای)کمتر 

را بازگو خواهيم ها از آن یبرخ که انجام شدهگذاری در رابطه با ثبات عملكرد صندوق سرمایه یادیز مطالعات

تا سه ماه(  كیمدت )از کوتاهبه صورت آن است که ثبات عملكرد  انگريب 200٧قبل از سال  یهاافتهی شتري. بکرد

بالاتر از یك سال  عملكردی باتث چيرسد هیمنبه نظر  و کشدیسال طول م كیثبات تا  نیشتريوجود دارد. ب

 یهااستراتژی یبرا ژهیرسند. به ویتر به نظر مكپارچهی بقيهها از از استراتژی یبعض نيوجود داشته باشد. همچن

تر پيشرفته یهااز مطالعات با استفاده از روش یپنج سال گذشته، برخ یحال، ط نیاست. با ا یدار، شهودجهتريغ

موارد، ثبات عملكرد تا پنج سال به  یاند که ثبات عملكرد درازمدت وجود دارد. در برخنشان داده یسنجاقتصاد

 مدتمربوط به مطالعات مربوط به ثبات کوتاه اتيجزئ ليو تحل هیو تجز یانجامد. در ادامه بررسیطول م

 یکنند، بررس یبرداربهتر بهرهاین الگوها توانند از گذاران میهیا سرمایچگونه محققان  نكهیو ا مدت بازدهیطولانو

 . ميکنمی

 

 مدتكوتاهعملكرد در ثبات  -2-3

 ۀداد گاهیگذاری را با استفاده از پاخود، ثبات عملكرد صندوق سرمایه هياول ۀ( در مطالع1998و استوم ) پارک

TASS  یها، با توجه به بازدهرگرسيونها با استفاده از قرار دادند. آن یمورد بررس 199٧تا  1986از سال 

بازده   αکه در آن  α = σتر از نسبت قي. به طور دقدمورد استفاده قرار گرفتن سك،ینرخ بدون ر ینشده براميتنظ
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که ثبات عملكرد  افتندیها درشود. آنتفاده می، اساستانحراف استاندارد صندوق   σشاخص بوده و  ارياز مع شيب

طور رسد قدرت ثبات بهیحال، به نظر م نیباشد. با ا ندهیعملكرد آ ۀدهندتواند نشانیعنصر م نیسال است. ا كی

 شد. افتیکالا(  ی)مشاوران بازرگان CTAs یبرا زين یمشابه جی. نتاباشدمتفاوت  گریبه سال د یاز سال یتوجهقابل
های و پس از صندوق شيپو پایداری عملكرد صندوق را  ثبات زانيخود، م قاتيدر تحق كیو نا آگراوال

قرار  یمورد بررس هجينگصندوق  قاتيتحق یپژوهش ۀداد گاهیبا استفاده از پا 1998تا  1982گذاری از سرمایه

استفاده کردند. در چهارچوب نخست، احتمال  یادورهدو یو چارچوب سنت یاها از چارچوب چنددورهدادند. آن

ثبات به علت  ایکردند که آ یريگاندازه نيها همچنباشد. آن یشده تصادفوجود داشت که ثبات مشاهده یکم

. سرانجام، ريخ ای استمدت( یاز چند سال )طولان شيب ایمدت( و از سه ماه )کوتاه شيشده بیريگاندازه یبازده

 .ريخ ایگذارد می ريگذاری تأثهای سرمایهثبات صندوق زانيها بر منهیهز ایکردند که آ یبررس

 

 گذاریدار صندوق سرمایهبازده جهت یهااستراتژی -2-4

 كرد،یرو ني. در اولاستفاده کردند( را یكپارامترريبر جدول )غ ی( و مبتنی)پارامتررگرسيون بر  یمبتن یهاروش
 نیمثبت به ا بيش بی( را کاهش دادند. ضریابیآلفا )نسبت ارز ،یقبل یهانسبت به دوره یفعل ۀها در طول دورآن

خوب عمل کرده  زيشده نداده ۀخوب عمل نموده، در دور یقبل ۀگذاری که در دورسرمایه وقاست که صند یمعن

صندوق  كیجدول،  نیکردند. در ا جادیارا ها برندگان و بازنده یجدول احتمال كیها روش دوم آن یاست. برا

گذاری سرمایههای صندوق تماممتوسط  یآن صندوق بالاتر از آلفا یشود، اگر آلفابرنده در نظر گرفته می هجينگ

گذاری بازنده صندوق سرمایه نیصورت ا نیا ريهستند. در غ سهیمقاقابل یاستراتژ كیدر  یمشخص ۀدر دور ،باشد

 بود. یو آمار مجذور کا CRPت متقابل به نسبت متقابل محصولا كیها كيتكن نیاست. ا

با حرکت به  یژگیو نیکردند. ا دايماهه پسه پروسۀ زمانیدر را از ثبات  یاملاحظهقابل زانيم كیو نا آگاروال

. به نظر استمدت کوتاه گذاری عمدتاًصندوق سرمایه عملكرد ثباترو، نیگردد. از ایم فيضعتسمت بازده سالانه، 

ثبات در  ۀ. درجنيستکند، مرتبط می یرويگذاری از آن پکه صندوق سرمایه اییرسد ثبات به نوع استراتژیم

 ،رديگیصورت م یادو دوره یچارچوب سنت یتر از آنچه بر مبناکوچك یتوجهبه طور قابل ،یادورهچارچوب چند

 یهانهی. نسبت دادن هزندارد یثبات چيه باًیبا بازده سالانه تقر یدر بررس یامرحلهچارچوب چند ن،یاست. علاوه بر ا

 ندارد. یمدت تأثيربر ثبات کوتاه ردعملك

گذاری ، ثبات صندوق سرمایه1998تا  1995از  HFR ۀداد گاهیبا استفاده از پا  كیهمان سال، آگاروال و نا در
 ۀمشابه در مطالع یهاقرار دادند. به طور خاص، از روش یمورد بررس یپارامترريو غ یپارامتر یهاروش کمك هرا ب

ها با نسبت متقابل محصول  جدول برندگان و بازنده یاحتمال یها( و روشیابیز)نسبت ار ییگراخود  مانند پس

 یهاداد در استراتژییخود داشتند، که نشان م یبا مطالعات قبل یمشابه جیها نتااستفاده کردند. آن CPRنسبت 

ماهه ثبات وجود دارد: بازندگان صندوق همچنان بازنده سه یهادر حوزه عمدتاً ،گذاریهای سرمایهمختلف صندوق

 .بودندها همچنان برنده د، در عوض برندهبودن

مدت کوتاه یهاگذاری را در حوزههای سرمایه( عملكرد ثبات صندوق2003بارس و همكاران ) ب،يترت نيهم به
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انجام  2000تا  1992( از سال HFR) یمال سكیر تیریمد ۀداد گاهیگذاری با استفاده از پامدت سرمایهو بلند

از حد  شيب یاگر عملكرد ،را به عنوان برنده صندوق كیتمرکز داشتند.  یكپارامترريغ یهاآزمونها بر دادند. آن

 افتندیدرها آنعنوان بازنده در نظر گرفتند. صندوق دیگر را به و در مقابل  ،داشته باشد نيمع ۀدور كی برایمتوسط 
 یرانیدرصد مد نیشتريبودند )شامل ب یاستراتژ نیترثباتبا یو ارزش نسب یمتخصص اعتبار یهایکه استراتژ

 (.بودند برتر خودمتوسط  انیکه به طور مداوم از همتا ندبود

مربوط  یاستراتژ اب ی( است که متوجه شدند ثبات به نوع2000a) كیآگاروال و ناتحقيقات امر متفاوت از  نیا

زمان مدت زين سندگانی. نودیزمان، به سرعت محو گرد ۀثبات به سرعت با گسترش حوز نی. با وجود این، استين

 نمودند. شاهدهتا سه ماه( ثبات را م كی) یمدت کوتاهبرای ها کردند. آن ليثبات عملكرد را تحل

 سبك، با رابطه در را گذاریهای سرمایهصندوق( 2003) همكاران و کوهه از یجالب ۀمطالع سال، همان در

 EurekaHedge Advisors Pte یاطلاعات یهاهگایپا ها ازآن. داد قرار یبررس ها موردآن ثبات و های صندوقویژگی

Ltd (حاضر حال در  Eurekahedge )و HedgeFund Intelligence (بعدها AsiaHedge )ۀنمون. کردندمی استفاده 

 هآمار) یادورهچند و دورهدو یهاتست از استفاده با مورد بررسی قرار گرفت 2003 تا 1999 سال ازها داده

 ماهانه یهادورهدر  یشتريب ییایپو ییايآس گذاریهای سرمایهصندوق بازده که افتندیدر ،(رنوفياسم-کولموگروف

یی هانهیهز ليدل به ،یريگاندازه زمانمدت شیافزا از پس ثبات نیا. ه استداشت ماههسههای دورهدر مقایسه با 

 .افتی کاهش چهارم كی از شتريببه  یتوجه قابل زانيم به ،کردندکه پرداخت می

 صيتخصشرکت  توسط افتهیاختصاص هایدادهدر تحقيقاتی  1998 تا 19٧٧ سال از( 2004) برسن و یهر
 عملكرد و صندوق اندازۀ نيب ۀرابط و نگيهج صندوقعملكرد  ها ثباتآن. دادند قرار استفاده مورد را لاپورت ییدارا

 ،یبخش ،یجهان کلان ،یجهان: کردند ییشناسا را نگيهج صندوق یاستراتژ سبك هفتو  نمودند یبررس راها آن

 داشت وجوددر صندوق  صندوق دسته دو نيهمچن. اخذ پوزیشن خرید یا فروش و ، رویداد محوربازار یطرفیب

(FOF)1 :های فراساحلی صندوق وۀ آمریكا متحدالاتیاگذاری در صندوقهای سرمایه. 

 -2 گذشته یهابازده و یفعل یهابازده نيبرگرسيون  -1: کردند استفاده را گرید روش سه از سندگانینو

 از استفاده با یانمونه آزمون -3( 199٧) هيهس و فانگ و( 1992) شارپگذاری بر اساس سرمایه سبك ليتحل

 . رمنيياسپ ۀ همبستگیرتب

 با. افتندیدر را مدتکوتاه فروش از ريغ بهها سبك تمام باًیتقر یبرا مدتکوتاه عملكرد ثبات بردليلی  ها آن

 لازم آن ییشناسا یبرا قيدق یهاكيتكن و مشاهدات از یادیز تعداد. بود کوچكبسيار  عملكرد ثبات حال، نیا

 جینتا. کردندمی استفاده نیگزیجا روش سه از و دادیم پوشش را یطولان زمانمدت که یهایداده از هرچند بود،

 در را عملكرد راتيتأث از یبرخ مشابه طور به که بود( a 2000) كینا و آگاروالمطالعات  به هيشب اريها بسآن

 را ثبات نیشتريب که ییهاسبك. افتندی مدتکوتاه فروش یهااستراتژی یاستثنا به گذاریهای سرمایهصندوق

 (a 2000) كینا و آگاروال. بود  یجهان کلانها وگذاری در صندوقسرمایه سبك دو و طرفیب بازار داد، نشان

 به نسبت شتريب عملكرد ثبات ۀدهندنشان گذارهیهای سرماصندوق یهاسبك از یبرخ که کردند کشف نيهمچن

 
1 Fund of Funds (FOF) 
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 .ستهاسبك گرید

 و یکاپوچ توسط گذاریسرمایه صندوق یهابازده یطولان ۀدور گرفتن نظر در با ایهمطالع ب،يترت نيهم به

 عملكرد ،2000 تا 1984 سال از MAR و HFR هایداده گاهیپا از استفاده ها باآن. شد انجام( 2004) هابر
 که شدند متوجه ،عاملی 14 و 10رگرسيون  یهامدل از استفاده باو  کردند یبررس را گذاریهای سرمایهصندوق

 قابل طور به) كیاستراتژ مدیران  نیيپا عملكرد کهیحالدر بودند، ایپو یهااستراتژی دنبال به ارشد گذارانهیسرما

 عملكرد بدترین و بهترین برای عملكردی ثبات هيچ همچنين. بودند( قرضه اوراق نوظهور یبازارها در یتوجه

 .بودها هیسرما پنجم كی اسيمق در عملكرد ثبات مقابل، در. نداشت وجود گذاری سرمایههای صندوق

 به شرکت یك ارزش یبالا شاخص اغلب بودند، کرده تجربه را متوسط درآمد که ییهاصندوق ن،یا بر علاوه

 ارزش شاخص نفع به بودند، نیبدتر و نیبهتر که ییهاصندوق از دسته آن برعكس،. کردندمی عرضه را بازار ارزش

 در كيستماتيس صورت ها بهآن از تا دو که افتندیها درآن ها،استراتژی مورد در. بودند بازار ارزش به شرکت یك

. داشتند یبهتر عملكرد 2000 تا 1994 سال از بازار از خارج که طرف، یب بازار کلان، یجهان: کردند عمل بهتر بازار

 عیوقا علت به 1993 سال تا 1984 سال از بازده مشاهدات آمار نانياطم تيقابل مورد در ینگران حال، نیا با

( بودند رفته نيب ازها داده گاهیپا در 1994 سال از قبل که ییهاصندوق یبرا اطلاعات کمبود) یخیتار یناگهان

 .دارد وجود

 البته مشابه، هایروش از استفاده با و( 2004 هابنر،و  یکاپوچ) خود یقبل ۀمطالع گسترش با( 2009) کاپوچی

 تا سازدمی قادر را گذاریسرمایه هایصندوق که را معيارهایی ،(زيبارکل و تاس) دیگر ۀداد پایگاه دو کردن اضافه با
 دوره نیا .داد قرار بررسی مورد دهند، افزایش ینزول و یصعود بازارهای در را قرضه اوراق هایشاخص و سهام بازار

 نسبت نوسان، بازده، شامل استفاده مورد یهایابیارز. بود NASDAQ شاخص اوج که 2002 تا 1995 یهالسادر 

 در ای و نیيپا نوسانات و داریپا بازده با گذاریهای سرمایهصندوق که افتیدر او. بود یگولچ و  بتا آلفا، شارپ،

 بهتر بازار طیشرا یتمام تحت مناسب صورت به بازار یهاشاخص ندنتوایم شدت به بازار به نسبت نیيپا تيموقع

 .ندینما عمل

 ثبات مطالعات از یتعداد او. بود( 2009) نگيال از عملكرد، ثبات مورد در مهم اريبس مطالعات از گرید یكی

 یکوتاه مدت یبرا گذاریسرمایه صندوق ثبات که داد نشاناو  . نمود یبررس را گذاریهای سرمایهصندوق عملكرد

 گذاریسرمایه صندوق عملكرد ثبات تياهم باشد، تریطولان زمانمدت هرچه با وجود این،. دارد وجود ماه شش تا

 .داد ارائه نيز گذاریسرمایه عملكردصندوق ثبات از یتجرب ایهمطالعهمچنين  نگيال. است کمتر

 بیضر ،(CS) یکا آزمون ،(CPR) نيپروتئ کراس آزمون) مختلف روش شش و CISDM هایداده از نگيال

-کلموگروف تست و( CSR) یمقطعرگرسيون  ،(SRC) رمنياسپ ۀرتب همكاری ،(RIC) یبند رتبه اطلاعات

 گذاریسرمایه صندوق كیاستراتژ گروه 18 او. نمود استفاده 2005 تا 1996 سال از یآمار ۀنمون( KS) رنوفيسما

 بیضر شش نيهمچن او. سالهدو و انهيسال ساله،مين ماهه،سه دوماهانه، ماهانه،: گرفت نظر در یزمان افق شش با را

 .گرفت نظر در را( مرتبط یابیارز نسبت دو و آلفا ۀنسخ دو شارپ، نسبت خام، بازده) عملكرد

 یکم ثبات سطوح. دادند نشان ماه ششدورۀ زمانی تا  یبرا راعملكردی  ثبات یبالا سطح هاآزمون اکثر
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 طور به ثبات سطح ذکر این نكته مهم است که حال نیا با. شد ماه شش از ترشيب یزماندورۀ  رایز افت،ی کاهش

 که کرد تأیيد را  (a 2000) كینا و آگاروال یريگجهينت نگيال. است متفاوت یشناسروش به بسته یاگسترده

 در دوره دو چارچوب در آنچه از کمتر یاملاحظهقابل طورهب یادوره چند چارچوب كی در عملكرد ثبات سطح
 .باشدمی شده، گرفته نظر

 لیتبد یهااستراتژی. افتدری را گذاریهای سرمایهصندوق مختلف یهااستراتژی در عملكرد یهاتفاوت نگيال

 مانند ییهااستراتژی مقابل، در. بودندعملكردی  ثبات یبالا اريبس سطوح یدارا نوظهور یبازارها و 1بهادار اوراق

 ،یبخش یاستراتژ و ادغام یاستراتژ ن،یا بر علاوه. داشتندرا  تياهم از یکمتر سطوح سهاماخذ پوزیشن خرید برای 

 سطح هانآ در که ییراهبردها ریسا خلاف بر کرد، حفظ یزمان یهاحوزه سراسر در را خود تياهم از ییبالا ریمقاد

 تیریمد خاص ۀويش به گذاری،های سرمایهصندوق عملكرد ثبات که گرفت جهينت نگيال،افتی کاهش تياهم

صندوق  تیریسبك مد به توانیم راها صندوق بازده یرهايمتغ درصد 20 که افتندیها درآن.شودمی مربوط صندوق

 .ندارد ارتباط عملكرد زانيم انتخاب با گذاریسرمایه صندوق عملكرد ثبات سطح که رسدیم نظر به .داد نسبت

 گاهیپا چهار ها ازآن. است دهيکش چالش به را فوق مطالعات تمام( 200٧) همكاران و یکاسووسكمهم  ۀمطالع

ساله ، دورۀ زمانی دوزاده2002 تا 1990 سال از نمونه ۀدور .نمودند استفادهMSCI  و TASS، HFR، CISDM داده

بر  تواندینم گذاریهای سرمایهصندوق عملكرد نیبهتر که افتندیدر ،2راه اندازی  خود روش از یريگبهره با. بود

 با علاوه، به. دارد وجود سالانهافق زمانی در گذاریسرمایه صندوق عملكرد ثبات ن،یا بر علاوه. باشد شانساساس 

 ۀخچیتار یدارا بالا وجوه از یاريبسکه  مدتکوتاه ۀنمون ۀدور یمنف مشكل ها برآن ،3نیزيبهای قياسم از استفاده
های صندوق عملكرد و کندمی یابیارز حد از شيب را بالا ارقام عملكرد آلفا ب،يترت نیا به و هستند یکوتاه اريبس

 عملكرد یکاف ۀانداز به هياول محققان که نمودند استدلال همكاران و یکاسووسك. کندمی یابیارز کم را نیيپا درآمد

 که نكهیا ها برآن ب،يترت نیا به. نمودند هيتك مدتکوتاه در بازده احتمال بر حد از شيب و نگرفتند اندازه قيدق را

 .کنندمی تمرکز حد از شيب کند،می رفتار مدتکوتاه یهادوره در بازده چگونه

( بازده در مدتکوتاه یاپيپ همكاری ایها نهیهز در ثبات) ثبات جینتا به مربوط حاتيتوض گرید سندگان،ینو نیا

 یماندگار از یشواهد مثال، عنوان به. شدنيز دیده میها هيتوج نیا در تطابق عدم از یشواهد اما گرفتند، نظر در را

 گذاریهای سرمایهصندوق عملكرد ثبات ن،یکمتر نه اما ن،یآخر. بالا یدهامدرآ با گذاریهای سرمایهصندوق ترفيضع

 ارزش دار،جهت گرانمعامله مدت،کوتاه،مدتبلند سهام ليقب از شدهنيهای تضمصندوق یهااستراتژی از یبرخ یبرا

 .است تریقو ها،صندوق یۀسرما و ینسب

 از را داده گاهیپا پنج که( 2012) منتشر شده است همكاران و وارا جوئن از مشابه یجینتا بادیگری   ۀمطالع

. تاس و استار نگيمورن ،HFR ورکاهدج،ی زهدج،يبارک ۀداد یهاگاهیپا کرده است: استفاده 2011 تا 1994 سال

 عملكرد ثبات یمتماد انيسال طول ها درآن. انهيسال و ماههشش ماهانه،: گرفتند نظر در را دوره ها سهآن

 که یحال در بود، سالانه حوزه در ثبات ۀدهندنشان های کوچكصندوق ق،يدق طور به. دادند نشان را یتوجهقابل

 
1. Convertible Arbitrage 
2. Bootstrap 
3. Bayesian Measures 
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 ثبات. است سخت( بازپرداخت یهادوره و هیاخطار نمودن، قفل) های اشتراکمحدودیت علت به مدتکوتاه ثبات

 .است فيضع اريبسبزرگتر،  گذاریهای سرمایهصندوق

 یمقطع یهارابطه و گذاریهای سرمایهصندوق عملكرد ثبات در شیگرا و داده گاهیپا اختلافات تأثيرات ها برآن
 ثبات گذاری،های سرمایهصندوق عملكرد. کردند ديتأک سكیر با شدهلیتعد یهابازده وها های صندوقویژگی نيب

 ۀانداز های سهم،محدودیت به حساس عملكرد ثبات ن،يهمچن. هستند حساس داده گاهیپا انتخاب به نسبت ، و

 .است طرح کردن عمل و یسازمتعادل تناوب صندوق،

های ویژگی ليتحل و هیتجز یبرا HFR ۀداد گاهیپا با 2012 تا 2000 سال از( 2015) یپرت و کافل-یهنتات

 یعموم یهاتست از استفاده ها باآن. کردند استفاده بودن یتصادف ۀواژ از گذاریهای سرمایهصندوق بازده یآمار

 جمله از نامشخص و عيوس نیگزیجا كی مقابل در را( ثبات عدم یعنی) بودن یتصادف صفر امكان شده،انجام

 .نمودند یبررس را دوم و اول یوابستگ ای یساختار یهاشكست

 اما است كسانی و مستقل شدهعیتوز یتصادف یرهايمتغ یمبنا بر نمونه از درصد 50 از کمتر که افتندیها درآن

 های بازپرداختصندوق ۀبودج ثبات و بودن تصادف با که یدیجد چارچوب تحت. دارد یبستگ یاستراتژ به رفتار نیا

 ریسا از بهتر را( دادیرووابسته به  ای ینسب ارزش مثال عنوان به) هااستراتژی از یبرخ شتريب استمرار شود،می مواجه

 .کندمی یبندخوشه( کلان یهااستراتژی و سهام یگذارسرمایه مثلاها )صندوق

 همكاران، و بارز ؛2000 ك،ینا و آگاروال) دارد وجود مدتکوتاه ثبات که است نیا یکل نظر خلاصه، طور به

 همكاران، و بارز) دهندیم نشان را ثبات بودن ترواضح داررجهتيغ یهااستراتژی که رسدمی نظر به اما ،(2003
 عنوان به است، ظهور حال در همچنان مدتکوتاه ثبات نیا تيماه مورد در شتريب اتيجزئ(. 2009 نگ،يال ؛2003

های های صندوقویژگی و( 2004 برورسن، و یهر ؛2009 نگ،يال) مختلف یهااستراتژی انيم متضاد تنوع مثال،

 . وجود دارد (2012 همكاران، و وارا جوئن) اندازه مانند مختلف

 

 مدتیطولان ثبات -2-5

 از را تاس یاطلاعات گاهیها پاآن. کرد یمعرف را 1ی«استراتژ استقلال شاخص» باراولين( 2008) ژنگ و وانگ ۀمطالع

 ليتحل و Carhart مدل ،Hsieh و Fung یعامل ٧ مدل با) رگرسيون ليتحل و هیتجز از استفاده با 200٧ تا 1994 سال

 بازده هایداده اساس بر و هیهای سرماصندوق زیتما یريگاندازه SDI شاخص. دادند قرار یبررس مورد( مكبث-افام

 جینتا. کردند دايپ سال پنج تا SDI صندوق یقو ثبات و SDI در یتوجه قابل یمقطع راتييها تغآن. است یخیتار
 که داد ها نشانآن جینتا ن،یا بر علاوه. دارد ارتباط ،بهتر عملكرد با بالاتر SDI متوسط طور به که داد ها نشانآن

 یبالاتر SDI هستند، یبالاتر یزشيانگ یهانهیهز یدارا که ییهاصندوق و های جوانصندوق تر،كهای کوچصندوق

 تواندیم و است صندوق ریمد ینوآور از یشاخص SDI شاخص که دارد وجود یشواهد ت،ینها در. دهندیم نشان را

 .رديگ قرار استفاده مورد گذارانهیسرما توسط

 با 2008 تا 1994 سال ها ازآن. اندانجام داده یقبل ۀمطالع به مربوطی رياخ ۀمطالع( 2013) همكاران و آمان

 
1. Strategy Distinctiveness Index (SDI) 
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 افقرا در  نگيهجهای ، صندوقگذاریسرمایه صندوق روش از CISDM و تاس /پريل هایداده گاهیپا از استفاده

 .دادند قرار یبررس مورد ماه 36 تا 6 نيب یزمان

 برای ملاحظهقابل طوربه که کردند استفاده های صندوقویژگی صيتشخ یبرا تيپروبرگرسيون  روش ازها آن
های ویژگی و گذشتهعملكرد  به بسته) نيها همچنآن. گذاردیم تأثير گذاریهای سرمایهصندوق یۀسرما عملكرد ثبات

 عملكرد مثال عنوان به) مقدار دو تواندمی تنها وابسته ارزش مدل نیا در .کنندمی استفاده بهادار اوراق از (صندوق

 مثال عنوان به) های خاصویژگی با مشاهدات احتمال برآورد که است نیا هدف و کند برآورد را( HF رثابتيغ ای ثابت

 .کاهش یابد خاص ۀرد كی به( اهرم سن، اندازه،

 دو یبرا خام بازده در ثبات. دارد وجود سال سه آلفای سودآورد صندوق، تا که افتندیدر همكارانشآمان و 

های ویژگیدر این پژوهش . است توجه قابل ماهه شش دوره كی یط در تنها که چند هر است، توجهقابل سال

 یبرا اهرم، ت،یریمد یهانهیهز د،یتمد ۀدور،سن صندوق، ۀانداز: مانند رديگیم قرار یبررس موردنيز  صندوق

 شاخص و کندمی گذاریسرمایه صندوق در شخصاً صندوق ریمد ایآو  دیجد یهاگذاریسرمایه به بسته صندوق

 آمان. شد یمعرف( 2008) ژنگ و وانگ توسط ابتدا شاخص نیا. را مورد بررسی قرار دادند(SDI) یاستراتژ استقلال

 SDI شاخص اما است، مرتبط عملكرد ثبات با چشمگيری طور بهها یژگیو نیا تمام که ندداد نشان همكاران و

 ایهنشان SDI بالا ۀنمر حال، نیا با. دهدمی شیافزا دوساله افق تا را عملكرد ثبات شیافزا كيستماتيس ییتوانا

 بحران طول درها بودجه نیا که است یمعن بدان نیا. شودمی مرتبط 2008 سال بحران در نیيپا بازده با که است

 .کندمی افتیدر را یترنیيپا درآمد و شودمی شتريب
 چالش به زين مدتکوتاه ثبات مورد در را یجینتا که ی انجام دادندمهم ۀمطالع (2010) همكاران و جاگاناتان

 Lo ،یمانسك جت یهاشرو و گذاریسرمایه صندوق سبك یارهايمع از استفاده با را عملكرد ها ثباتآن. کشدیم

 یابیارز یبرا روش كیها آن. کردند یريگاندازه 2005 تا 1996 سال از HFR ۀداد گاهیپا و( 2004) ماکارو و

 صندوق عملكرد تداوم از یشواهد همكاران و جاگاناتان.کردند جادیا گذاریهای سرمایهصندوق عملكرد

ها آن حال، نیا با. پيدا کردند عملكرد، یهای بالاصندوق انيم در ژهیو به افق، ۀسالسه طول در گذاریسرمایه

 عملكرد ثبات برآورد ۀدور که کردند استدلال ن،یا بر علاوه. افتندی را نیيپا یمال منابع یماندگار از یکم شواهد

 ی و گذارقفل یهادوره مانند دارصندوق وجوه از یاريبس که است ليدل نیا به نیا. باشد سال سه حداقل دیبا

 .دارند دیتمد

 تا 1994 سال از تاس ۀداد گاهیپا از که ،(2012) یی و بائه از شگاميپ ۀمطالع توسط فوق مطالعات دری دگاهید

در نظر  سن و اندازه ليقب از را، های صندوقویژگی) همكاران و آمان مانند. است شده ارائه ،ندکردیم استفاده 2008

. کردند یبررس گذاریسرمایه صندوق هایسرمایه عملكرد ثبات بر را انیهای جرمحدودیت ريتأثها نيز آن ،(گرفتند

 استفاده( ییگراپس اساس بر) یپارامتر یهاروش و( یاحتمال جدول اساس بر) یپارامترريغ یهاروش ها ازآن

 طور به. شودمی گذاریهای سرمایهصندوق داریپا عملكرد موجب انیهای جرمحدودیت که افتندیدرو  کردندمی

 بلكه قفل، ۀدور و پرداخت ۀدور بازپرداخت، ۀدور رينظ یپول های خروجمحدودیت تنهانه که شدند ها متوجهآن ق،يدق

 گذارانهیسرما به شدن بسته و( سهام دیخر ای و انجام) شدن كینزد گذاری،سرمایه حداقل مانند یهای ورودمحدودیت
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 .کردندکمك می برنده یروزيپ به زين یتیریمد یهازهيانگ. دارد مثبت ارتباط برنده ثبات با یفرد

 مدتبلند بازده ثبات که داد نشان( یاقتصادسنج یهاروش لحاظ از) فوق نوآورانه یهااستراتژی خلاصه، طور به

 صندوق اتيخصوص به یبستگ اتيجزئ مدت،کوتاه ثبات یبرا که همانطور ،دارد وجود گذاریهای سرمایهصندوق در
 . دارد یفرد

 

 مطالعات  مربوط به ثبات عملكرد صندوق های هجینگ-3جدول 

 روش آماری نتایج
مقیاس 

 عملكرد

 افق زمانی

 )ماهانه(

زمان 

مورد 

 بررسی

تعداد 

 صندوق
 

 پایگاه

اطلاعاتی   
 محققین سال

ثبات عملكرد ساليانه وجود 
 دارد

– مربع کامل 

 رگرسيون
 12 بازده

1994-

2002 
٧535 

CISDM, HFR, 

MSCI, TASS 
2005 

آگراول و 
 همكاران

ثبات عملكرد فصلی وجود 

 دارد

نسبت محصول 

متقابل،رگرسيون 

 ،کولمروف،سميروف

الفا ،نسبت 

 ارزیابی
3،6،12 

1982-

1998 
٧4٧ HFR 2000a 

آگراول و 

 نایك

ثبات عملكرد فصلی وجود 

 دارد

نسبت محصول 
متقابل ،رگرسيون 

 ،کولمروف،سميروف

آلفا ،نسبت 

 ارزیابی
3 

1995-

1998 
16٧ HFR 2000b 

آگراول و 

 نایك

ثبات عملكرد ماهيانه  

 وجود دارد
 1 بازده رگرسيون

1994-

2000 
9 

CSFB/Tremont 

indices 
2003 

 آمنك
 

ثبات عملكرد به صورت 

ساليانه و فصلی وجود دارد 

ثباتی ولی در دو سال 

 نيست

 24 ,12 ,3 آلفا، بازده به صورت توصيفی
1994-

2000 
1٧9٧ TASS 2005 

 باکور
 

ثبات عملكرد به صورت 
 ساليانه و فصلی وجود دارد

 به صورت توصيفی
t آماره   

 ,6 ,3 ,1 آلفا ، بازده

12 

1994-

2000 
4934 

Financial Risk 

Management 
2003 

 

بارس و 

 همكاران

فصلی وجود ثبات عملكرد 
 دارد

t آماره   3 آلفا 
1994-

2000 
1659 TASS 2004 

 

بویسون و 

 کوپر

ثبات عملكرد ساليانه وجود 
 ندارد

 12 بازده رگرسيون
1992-

1998 
1295 TASS 2003 

برون و 

 گوتزمن

 

ثبات عملكرد ساليانه وجود 

 دارد

 

رگرسيون،بوت 
 استرپ،روش باینزی

 

 12 آلفا
1990-

2002 
5533 

TASS, HFR, 

MAR, MSCI 
2006 

 کوسووسكی
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 عملكرد آن  رابطه و دارایی صندوق ميزان بازده ، بين اصلی بين فاکتورهای  که دهد می نشان مطالعات بيشتر

 و ها افزایش هزینه بين مثبتی عملكرد آن  و رابطه و زمان تاسيس صندوق   بين منفی وجود دارد و رابطه منفی

دارد. صنعت هجينگ بسيار پيچيده است و سرمایه گذاران نمی توانند به راحتی بر آن  صندوق وجود عملكرد
 مسلط شوند و نيازمند دانش و دسترسی به اطلاعات تخصصی  است .

 

 روش تحقیق  -3

، یاست. هدف پژوهش کاربرد یپژوهش حاضر از نظر طبقه بندی بر مبنای هدف، از نوع پژوهش های کاربرد

ت از نوع پژوهش يخاص است. هم چنين پژوهش حاضر، از نظر روش و ماه ینه يك زمیدر  یتوسعه دانش کاربرد

است  ییرهاست. روش پژوهش به صورت استقرايزان رابطه متغين ميين پژوهش، هدف تعیاست. در ا یهمبستگ

 یمختلف جمع آور یمقالات پژوهش  ی،بررس یعات کتابخانه انه پژوهش از راه مطاليشيو پ ینظر یکه در آن مبان

م يدر تعم ییمناسب، از استدلال استقرا یآمار یهاروش یپژوهش با بكارگير یهاهيا اثبات فرضیشود و در رد  یم

 ج استفاده شده است. ینتا
 یکه در مبان ین معنیصورت گرفته است. بد ییاستقرا -یاسيق یلذا انجام پژوهش در چارچوب استدلال ها

اطلاعات  یو گرداور یها، مقاله ها در چارچوب قياستیر ساینه پژوهش از راه مطالعه کتابخانه ای، سايشيو پ ینظر

 رد.یپذیانجام م ییها در قالب استقراهيا رد فرضید يتأئ یبرا

شده  یتاکنون معرف یمختلف یهای عدده گذاری مشترک شاخص یعملكرد صندوق های سرما یابیارز یبرا

مختلف مورد استفاده قرار گرفته اند. از  ین صندوق هایی در کشورهايعملكرد چن یابیز جهت ارزيو در عمل ن

ژه یاره به ويجنسن، روش های چند مع ی(، نسبت اطلاعات، آلفا1966(، نسبت شارپ )1965جمله نسبت ترینور )

ن مورد استفاده قرار گرفته يهستند که توسط محقق ییداده ها، روش ها یپوششل يس و روش تحليروش  تاپس

 ن روش ها اشاره می شود.یاند. اکنون به برخی از ا

 

 متغیر های تحقیق -3-1

موضوعات تحقيق دارای مفاهيمی مجرد و ذهنی هستند . برای اینكه عملاً تحقيق را انجام دهيم . مفاهيم باید به 

. مفاهيم وقتی به متغير تبدیل می شوند که بتوانيم به آنها مقدار و درجات آنها را تعيين کنيم  متغير تبدیل شوند

.  باید بين متغير های وابسته، مستقل و کنترل و بين متغير های گسسته و پيوسته تفاوت قائل شد) ایران نژاد ، 

شده متغير های مستقل و متغير های (. این تحقيق با عنایت به فرضيه ها و نوع پرسشنامه طراحی 4٧، 1382

 وابسته ای را دارا می باشد که هر کدام متناظر با یكی از فرضيه ها هستند .

 

 مدل رگرسیون صندوق های هجینگ 
(Rit − Rft ) = i + i1 (Rmt − Rft ) + i 2 HMLt + i3SMBt + i 4UMDt + i5 (LGABIt −R ft ) + i6 (DJAIGt 

−R ft ) + i7 (USDIt − Rf ) + i8 (MSWXUSt −R ft ) + i,t 
 



 و همکاراني نیحسن حس دیس/    رانيدر ا يبوم نگیصندوق هج سیتاس يامکان سنج يبررس 

 1401/ زمستان  44 ياپی/ پ 11دوره  379

 .متغيری است که محقق روی آن کنترل دارد (independent variables) متغير مستقل :مستقل متغیرهای

 وابسته متغیرهای

نشانگر تاثير دستكاری یا اعمال متغير مستقل می باشد. متغير وابسته در  (Dependent Variables) متغير وابسته

در این تحقيق نرخ بازده کل به عنوان  .تحقيق متغيری است که در اثر دستكاری متغير مستقل تغيير می کندیك 

 متغير وابسته است .
 

 متغیرهای پژوهش -1-3جدول 

 تعریف عملیاتی نام متغیر
منبع استخراج 

 داده ها

 1دارایی تحت مدیریت
AUM 

 Iasg مدیریت می شودمقدار دارایی است که تحت نظر یك صندوق 

 حداقل

 سرمایه گذاری اوليه
 Iasg حداقل سرمایه گذاری است که در صندوق انجام می شود

 نرخ بازده
ك بازه زمانی مشخص که به شكل یك سرمایه گذاری در طول یا زیان یسود 

 شود.شود، نرخ بازده گفته میدرصد بر روی هزینه اوليه سرمایه گذاری بيان می
Iasg 

 عملكرد
 صندوق هجينگ

 Iasg به عملكرد صندوق در طی دوره های زمانی گفته ميشود

 استراتژی
 سرمایه گذاری

های سرمایه گذاری در توجهی در نوع پوشش ریسك و فرصتمتنوع سازی قابل

پذیری شكل صندوق های سرمایه گذاری وجود دارد که انعطافانواع سبك
 دهد.پوشش ریسك را نشان می

Iasg 

 Iasg ميزان دارایی که تحت مدیریت یك صندوق می باشد اندازه دارایی های  تحت مدیریت

 هزینه  پاداش عملكرد صندوق
به پاداشی که برای مدیران به دليل رسيدن به یك سطح عمكرد پرداخت می 

 شود
Iasg 

 Iasg زمان تاسيس یك صندوق را مشخص می کند عمر  صندوق

 دوره زمانی
بررسی عملكرد صندوق طی دوره های زمانی به صورت ماهيانه، فصلی یا به  

 ساليانه گفته می شود
Iasg 

 

 (NAVخالص ارزش روزانه دارایی صندوق ) -3-2

خالص ارزش روز، هر واحد سرمایه گذاری صندوق عبارت است از جمع ارزش بازار سبد دارایی ها و اوراق بهادار 

منهای بدهی های صندوق تقسيم بر تعداد واحد هایی که نزد سرمایه گذاران است. واحد های سرمایه گذاری 

بر اساس عرضه و تقاضای بازار تعيين قيمت گذاری می شود و به طور معمول قيمت آنها  NAVروزانه بر مبنای 

)منهای  NAV)به اضافه هر گونه هزینه فروش( عرضه و براساس  NAVنمی شود. واحد سرمایه گذاری به قيمت 

 
1 Asset Under Management 
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هزینه های مربوط( بازخرید می شود.)مدیریت پژوهش،توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار، 

1389،1٧0) 

 

 ایه گذاری در صندوق سرمایه گذاریبازده واقعی سرم -3-3

در واقع عایدات سرمایه گذار صندوق ، مانند سرمایه گذاری در یك سهم که می تواند به طور کلی دو نوع بازده 

از .شامل سودهای نقدی دریافتی و عایدات سرمایه های ناشی از افزایش قيمت سهم را برای دارنده ایجاد نماید 

سرمایه گذاری مشترک، لازم است تمامی خالص عایدات خود )مانده درآمد کل پس از کسر آنجا که صندوق های 

هزینه ها(را بين دارندگان واحدهای سرمایه گذاری توضيع کنند بنابراین،منافع حاصل از سرمایه گذاری های 

نظر قرار  می فروخته شده از تغيير قيمت دارایی ها و سرمایه گذاری های موجود نيز در محاسبه بازده مد

 (202، 1389گيرد.)مدیریت پژوهش،توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار،

تاریخی جمع آوری شده ازصندوق سرمایه گذاری به شكل روزانه و فرمول زیر بازدهی ماهانه  NAVبا استفاده از 

 هر صندوق محاسبه گردیده است:

 

 tبازده صندوق  در دوره زمانی :

 خالص ارزش دارایی روزانه صندوق در انتهای بازه ی زمانی:

 زانه صندوق در ابتدای بازه ی زمانیخالص ارزش دارایی رو :

: ریسك پذیری را قبول خطر کردن یا پذیرفتن احتمال ضرر و زیان برای رسيدن به مقصود تعریف  ریسک پذیری

نمود و بنابر این فرد ریسك پذیر شخصی است که برخلاف افراد محتاط و محافظه کار اغلب راضی به وضع موجود 
 زیان را بپذیرد . نبوده و برای رسيدن به اهداف بالاتر حاضر است تا درجه ای از خطر وقوع ضرر و

منظور از تحصيلات در این تحقيق تحصيلات دانشگاهی مدیران سرمایه گذاری در صندوق های  تحصیلات :

 سرمایه گذاری  می باشد که شامل فوق دیپلم ، ليسانس ، فوق ليسانس و دکتری می باشد .

 مایه می باشد به شرح زیرمنظور تجربه حرفه ای مدیران سرمایه گذاری در بازار های سر سوابق كاری :

 سال 5مدیران کم تجربه : کمتر از 

 سال10تا 5مدیران با تجربه : بين 
 سال10مدیران با تجربه بسيار بالا : بالاتر از 

برای جمع آوری اطلاعات مربوط به ریسك پذیری ، تحصيلات ، سن و سابقه کاری از پرسشنامه استفاده گردیده 

 است .
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 جامعه آماری -3-4

عه شامل گروهی از افراد است که دارای یك یا چند صفت مشترک هستند واین صفات مورد توجه پژوهشگران جام

می باشد جامعه ممكن است همه افراد یك نوع خاص ویا عده محدودتری از همان گروه را در بر گيرد) بست 
1،2001 ،24.) 

ل تعميم پذیری درمورد آنها صورت می در این پژوهش جامعه آماری به کليه افرادی اطلاق می شود که عم

 (119، 1386گيرد)حافظ نيا

خود را از  که مجوز صندوق های سرمایه گذاری در داخل کشور می باشند جامعه آماری این تحقيق مدیران 

 سازمان بورس و اوراق بهادار دریافت کرده اند. 

 

 نمونه آماری و روش نمونه گیری-3-5

نمونه عبارت است از تعدادی از افراد جامعه که صفات آنها با صفات جامعه مشابهت داشته و معرف جامعه بوده و 

(.در این تحقيق از روش نمونه گيری 119، 1386از تجانس و همگنی با افراد جامعه برخوردار باشند )حافظ نيا، 

احتمالاتی روش نمونه گيری تصادفی ساده  تصادفی ساده استفاده شده است که ساده ترین روش نمونه گيری

( به قسمی که N>nواحد است )Nواحد از جامعه به حجم nاست.روش نمونه گيری تصادفی ساده،روش انتخاب 

همه نمونه هایی که می توان انتخاب کرد شانسی برابر برای انتخاب شدن  داشته باشند.معمولا واحد های جامعه 

د آنگاه بدون برگرداندن این واحد به جامعه به تصادف واحد دوم جامعه را انتخاب شماره گذاری می کننNتا1را از

را نمونه تصادفی بدون   واحدn واحد نمونه ادامه می دهند.نمونه حاصل از اینnمی کنند و این فرآیند را تا انتخاب 

 جایگذاری می نامند.

 ينگ  استفاده کردند:محققين قبلی  از سه روش برای ارزیابی عملكرد صندوق ها ی هج

 گذشته یو بازده ها یفعل ین بازده هايرگرسيون  ب (1

 (199٧ه )ي( و فانگ و هس1992ل سبك سرمایه گذاری بر اساس  شارپ )يتحل (2

 رمن. ييبا استفاده از رتبه همبستگی اسپ یآزمون نمونه ا (3

ن یافتند. با ایفروش کوتاه مدت را درر از يبا تمام سبك ها به غیتقر یبر ثبات عملكرد کوتاه مدت برا یآنها دلالت

آن  ییشناسا یق برايدق یك هاياز بود و تكنياز مشاهدات ن یادیحال، ثبات عملكرد بسيار کوچك بود. به تعداد ز

ن یگزیکردند و از سه روش جا یداد استفاده م یرا پوشش م یکه مدت زمان طولان ییلازم بود، هرچند از داده ها

از  ی( بود که به طور مشابه برخ2000ك )یه به  مطالعات آگاروال و نايار شبيج آنها بسیکردند. نتا یاستفاده م

افتند. سبك یفروش کوتاه مدت  یها یاستراتژ یبه استثنا یه گذاریسرما یرات عملكرد را در صندوق هايتأث

صندوقها در صندوقها بود.استراتژیهای  طرف و دو سبك سرمایه گذاری  ین ثبات را نشان داد، بازار بیشتريکه ب ییها

 
1-Best 
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از سبك  ی( برخ2000ك )یثبات عملكرد را نشان دادند.  درتحقيقات آگاروال و نا یز  مقدارين ی، کلان جهانیجهان

 گر استراتژیهای سرمایه گذاری  است.ینسبت به د یشتريهجينگ دارای  ثبات عملكرد ب  یصندوق ها یها

 یتوسط کاپوچ یه گذاریصندوق سرما یبازده ها یك دوره طولانیك مطالعه با در نظر گرفتن یب، ين ترتيبه هم
، عملكرد صندوق 2000تا  1984از سال  MARو  HFR یگاه داده های( انجام شد. آنها با استفاده از پا2004و هابر )

عاملی ، متوجه شدند که  14و  10رگرسيون   یکردند. آنها با استفاده از مدل ها یرا بررس یه گذاریسرما یها

ا بودند .همچنين هيچ ثبات عملكردی برای بهترین و بدترین عملكرد یپو یها یه گذاران به دنبال استراتژیسرما

 صندوق های سرمایه گذاری وجود نداشت. 

يره با استفاده از تحليل رگرسيون چندمتغ Eurekahedge Systematic Alpha پایگاه داد های مختلف از جمله 

بر هفت هشدار از پيش تعيين شده و ارزش آلفا به صندوق های سرمایه گذاری فردی، بر اساس توانایی مدیریت 

 :برای ارائه بازدهی بيش از عوامل خطر ساز سيستميك، مدل سازی  می نماید. این فاکتورها عبارتند از

 بتا بازار، ارزش، اندازه )سهام جهانی( (1

 سرمایه گذاری پایين / بالایی(نرخ بهره بالا )رتبه  (2

 نقدینگی (3

 محاسبه سود نسبت به شاخص  از مدل ذیل استفاده می شود : 
i sp sp SPPo i

t i i t i t i t i t tr r SPPo s SMB h HML   = + + + + +  

 

در این پایگاه داده ای صندوقهای پوششی بر اساس ریسك و بازدهی طبقه بندی شده اند و نسبتهای شارپ و 

تعداد  ف معيار بالا ، انحراف معيار پایين طبقه بندی شده اند.نسبت های سورتينو،نسبت بازگشت ماهيانه ،انحرا

شاخص های فهرست ممكن است در طول زمان تغيير کند. این شاخص شامل شاخص های مزایای متعدد ریسك 

 ك سبك پيش فرض خطر را نشان می دهد.یمی باشد. هر شاخص زیربنایی به طور معمول بيش از 

 ( استفاده شده است :2010ذیل توسط)پوژارليو ،همكاران، اندازگيری اکسپوژر از مدل 

tε+t  ,iFiβ
i∑+α=t  R (1) 

 
) less the  *

tRreturn (  is the excess return generated by the currency manager, defined as the totalR 
) t , FRfree rate ( -periodic risk 

αis   اندازگيری مهارتهای مدیر حرفه ای  است  به عنوان معياری برای 

F ك فاکتور ریسك سيستماتيك است ی 

Β   یك ضریب همبستگی است که حساسيت مدیر را به فاکتورها نشان می دهد  

ε.  به عنوان یك خطای نادر است 

ون های بعدی در حالی که رگرسيون ، تعداد صندوق هایی را که سود  توليد می کنند را محاسبه می نماید، رگرسي
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بر اساس پورتفيلوی موزون با مقادیر مساوی، عملكرد کلی استراتژی های صندوق های هجينگ  را ارائه می دهد 

و به سرمایه گذاران در خصوص قرار گرفتن در معرض اکسپوژر اعلام می نماید   . در این مطالعه)بيانچی و همكاران 

منظور  ارزیابی کامل عملكرد صندوق های هجينگ ، این مطالعه  ( ما هر دو روش را در نظر می گيریم. به2008،
 (2004ك مدل هشت عامل مبتنی بر برخی از بازده های بازار مشترک را در نظر می گيرد)فانگ ،هسيه ی

(Rit − R ft ) = i + i1 (Rmt − R ft ) + i 2 HMLt + i3 SMBt + i 4UMD 

+ i5 (LGABI t −R ft ) + i6 (DJAIGt −R ft ) + i7 (USDI t − R f ) 

  

  

+ i8 (MSWXUS t −R ft ) + i,t 

 

با این حال، با توجه به ماهيت سرمایه گذاری های فعال شده مدیریت شده مانند صندوق های پوششی ، تمام 

منابع بازگشتی بيش از حد نمی توانند با عوامل خطر قابل معامله تكرار شوند. این بدان معنی است آلفا ممكن 

از بتا جایگزین باشد که نمی تواند به طور  است به مهارت مدیر نسبت داده شود، به احتمال زیاد می تواند بخشی

 .ا تكرار شودیموثر مدل سازی 

ك روش سيستماتيك برای تعيين مقدار آلفا، سرمایه گذاران را قادر به شناسایی و یبا وجود این محدودیت، 

آنها کمك می دسترسی به صندوق های صدور مجوز با بازده بالا می شود  که با تنوع بخشيدن به اوراق بهادار به  

کند. علاوه بر این، چشم انداز موفقيت آميز ریسك سيستماتيك مدیر صندوق هزینۀ بازده )به عنوان مثال بتا 

 .جایگزین( به سرمایه گذاران امكان دسترسی به بخشی از بازده مدیر صندوق را با هزینه کمتر ،ارایه می دهد

عات آلفای خالص خود را بر روی سطح صندوق در سراسر اولين نوع اطلا Eurekahedgeبا توجه به این مطلب، 

محدوده پایگاه داده صندوق ذخيره سازی ما که تمام دستورالعمل های جغرافيایی و استراتژیك را پوشش می 

 یدهد، راه اندازی کرده است. این اطلاعات به سرمایه گذاران اجازه می دهد تا با شناسایی، رتبه بندی و مقایسه 
ا آلفای خالص یق های سرمایه گذاری شخصی خود، بر اساس توانایی آنها برای ارائه بازده بيش از حد و وجوه صندو

  .برای پورتفلوی خود ،برنامه ریزی نمایند

با مقایسه  مدلهای ارایه شده در تحقيقات پيشين و بررسی مزایا و معایب و بر اساس شرایط فعلی ایران  آنها 

ك از این مدلها و یا ترکيبی از این مدلها می توانند جوابگوی صندوق هجينگ با مدل باید بررسی کرد آیا هر ی

 ایرانی بشوند یا نمی توان با توجه به محدودیتها و داده ها این مدلا را در ایران پياده سازی کرد.

 

 روش گردآوری اطلاعات -3-6

برای گردآوری داده ها از روشهای ميدانی و مطالعات کتابخانه ای استفاده نموده و ابزار گردآوری نيز پرسشنامه و 

بانك های اطلاعاتی و شبكه های کامپيوتری است. در مراحل اوليه تحقيق تلاش گردید با مطالعه منابع تئوریك 
و اساتيد متخصص و مجرب، ترجمه متون تخصصی وتخصصی مدیریت و همچنين بهره گيری از تجارب پژوهشگران 

و استفاده از مقالات و پژوهشهای موجود در اینترنت امكان فراهم شدن سنجش و اندازه گيری دقيق فراهم آید. 
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برای بررسی آسان و رسيدن به جوابهای روشن و سریع و بدون ابهام و راحتی طبقه بندی و تجزیه و تحليل در 

ه استاندارد استفاده نموده، با استفاده از پرسشنامه اینترنتی سریعتر به نتایج دسترسی پيدا این پژوهش از پرسشنام

می کنيم ولی به دليل محدودیت اینترنتی و رسانه ای و دشواری شناخت جامعه و پاسخ دهی ناقص و دشواری 
ن پژوهش از روش توزیع ارتباط شخصی با پاسخگو و نا آشنابودن مشارکت کنندگان و پيشينه ضعيف و ...در ای

 پرسشنامه به شيوه سنتی استفاده شده است.

 

 های مدلتعیین ورودی و خروجی -3-7

ها به ماهيت تحقيق بستگی دارد. عمر های مناسب برای استفاده در تحليل پوششی دادهها و ستاندهانتخاب نهاده

صندوق گذاشته است، خالص ارزش دارایی ها صندوق نشانگر ميزان زمانی است که فرد سرمایه خود را در اختيار 

های تحقيق های نقدی که جمع درصد وجه نقد و اوراق مشارکت است نيز از جمله دیگر نهادهو درصد دارایی

ها درصد بازدهی از آغاز فعاليت از ادبيات موضوع استخراج ( در قسمت ستانده2004است.)اندرسون و همكاران، 

( و درصد دوره برتر بازدهی بوسيله نظرسنجی از خبرگان به عنوان یكی از 2004ان، شده است )اندرسون و همكار
های مهم از دید سرمایه گذاران مد نظر قرار گرفته است. درصد دوره برتر بازدهی طبق تعریف مرکز پردازش ملاک

ست که در آن روزها اطلاعات مالی ایران بيان است از: درصد تعداد روزهای کاری از آغاز فعاليت هر صندوق ا

 (1390بازدهی صندوق از بازدهی شاخص کل برتر بوده است. )مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران، 
 

 های مدلها و ستاندهنهاده -2-3جدول 

 نهاده ستانده

فعاليت )اندرسون و همكاران،   درصد بازدهی از آغاز

2004) 
 (2006عمر صندوق )گریگوریا، 

 (2004ها )اندرسون و همكاران، خالص ارزش دارایی بازدهی )نظرسنجی از خبرگان(درصد دوره برتر 
 (2006های نقدی )ویلسون، درصد دارایی 

 

 های مورد استفادهمدل-3-8

های متعددی وجود دارد که برای اجرای تحقيق همانگونه که اندرسون و ها روشبرای اجرای تحليل پوششی داده
و اندرسن و  CCRو  BCCهایی که استفاده شده است سه مدل داشتند، بيشترین و بهترین مدلهمكاران بيان 

که هر دو دسته بندی بازده به مقياس ثابت و  CCRو  BCCهای اصلی پيترسن است لذا در این تحقيق، از مدل

زم به ذکر است که گریگوریا گيرند و مدل رتبه بندی کلی اندرسن و پيترسن استفاده شده است. لامتغير را در بر می

 اند.ها در تحقيق خود استفاده کرده( به شكل مجزا نيز از همين مدل2006( و ویلسون )2006)
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  های مورد استفاده در این رساله به شكل زیر است:شكل ریاضی مدل

 CCR الف( مدل

 مورد استفاده در این تحقيق به شكل روابط ریاضی زیر است: CCRمدل 
St: 

اوزان  iVاست. در این مدل  DMU0نامند. هدف از این مدل، محاسبه کارآیی « می I-CCRاین مدل را مدل »مضربی

 ها هستند.ضرایب یا اوزان ستانده rWها و یا ضریب نهاده

 BCC ب( مدل

 مورد استفاده در این تحقيق به شكل روابط ریاضی زیر است: BCCمدل 
Max E0=  
St: 

  

BW آزاد در علامت 

 نامند.” میBCC-Iاین مدل را مدل “مضربی 

 پیترسون – مدل اندرسنج(

گيرند حداکثر مقدار کارآیی که برابر یك واحدهایی که بر روی مرز کارآیی قرار می CCRو  BCCهای در مدل
دهند که در این حالت واحد تصميم گيری مورد بررسی به عنوان ملاک ارزیابی خود خود اختصاص می است را به

گيرد. مزیت مدل پيشنهادی به وسيله اندرسن و پيترسون در این است که شامل فرض ملاک قرار گرفتن قرار می

توانند عددی بيشتر از یك گير میتصميمگير برای خود آن واحد را ندارد به بيان دیگر، واحدهای واحد تصميم

 (.1382بگيرند )پورکاظمی، 

های قبل است، فقط آنكه واحد تحت بررسی از مجموع سمت ریزی خطی در این مدل نيز همانند مدلرابطه برنامه

سان های شرح داده شده قبل یكگردد. لذا نتایج این مدل برای واحدهای ناکارا با مدلهای حذف میچپ محدودیت

 آید.است. اما برای واحدهای کارا، در این مدل اعداد بالاتر از یك یا مساوی یك به دست می

 

 هااعتبارسنجی مدل -3-8-2

ها در صورتی نتایج تحقيق از اعتبار لازم برخوردار خواهد بود که در انتخاب در مدل های تحليل پوششی داده

 (13٧8ر باشد: )محرابيان، ها، قاعده زیر برقراها و خروجیتعداد ورودی

 3ها( × ها + تعداد ورودی)تعداد خروجی £  DMUSتعداد 

واحد تصميم  54شاخص است که سه برابر آن کمتر از  5ها در مجموع ها و خروجیدر این تحقيق تعداد ورودی

 LINGO 11ر های سرمایه گذاری هستند است. در این تحقيق برای محاسبه از نرم افزاگيری که همان صندوق

 استفاده شده است.
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 روش تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیات  -3-8-3

در این تحقيق برای آزمون فرضيه ها از مدل رگرسيون خطی چند متغيره استفاده شده است. روش آماری مورد 

مقطعی تشریح استفاده در این تحقيق روش داده های مقطعی می باشد. در ادامه ابتدا روش رگرسيون داده های 

بودن کل مدل و معنی دار بودن متغيرهای مستقل توضيح داده  دار می گردد. سپس آزمون های مربوط به معنی

می شود. در آخر نيز پس از تشریح آزمون های مربوط به مفروضات رگرسيون کلاسيك، نحوه تصميم گيری در 

ذکر است در این مطالعه برای تجزیه و تحليل مورد رد یا پذیرش فرضيه های تحقيق بيان  می گردد. لازم به 

 بهره گرفته شده است.  SPSS ،matlab ،lingoو  Eviewsها از نرم افزارهای  داده

 

 های ارزش در معرض خطرانتخاب مدل9-3

بينی بازده و یك مدل طور کلی هر مدل ارزیابی ریسك شامل یك مدل پيشهای ارزش در معرض خطر یا بهمدل

گيرند. ارزش در معرض خطر ها نيز بر اساس یك فرض توزیعی شكل میبينی تلاطم است. همچنين این مدلپيش

همراه شود و به همين دليل انتخاب این دو را بهبينی و سطح اطمينان مشخصی تعریف میبر اساس افق پيش

دل ارزش در معرض خطر را ارائه دهيم. نمایه زیر ابعاد مختلف یك ممورد بررسی قرار می VaRهای انتخاب مدل

 نماید.می
 

 
 های ارزش در معرض خطرابعاد مدل-3-3شكل 

 (138٧)رادپور،

های ابعاد مدل.1-1
ارزش در معرض 

 خطر
 خطر خطر .1-2

 بینی بازدهمدل پیش

 فرض توزیعی.1-3

بینی نوسان مدل پیش

 نوسانتلاطم

 بینیافق پیش

 

 سطح اطمینان
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 پارامتریکها مدل-3-9-1

طور گسترده توسط فعالان ریسك مورد استفاده های پارامتریك، برخی بسيار متداول هستند و به در ميان مدل

 دهيم.های پارامتریك مورد بررسی قرار میها را تحت عنوان مدلگيرند. ما این مدلقرار می

ها در مدل احتمال توزیع با قرار دادن داده هایدر روش پارامتریك ابتدا یك توزیع اوليه انتخاب شده و پارامتر 

هایی که به عنوان پایه وقوع پيشامد موردنظر تخمين زده می شوند. به منظور الگو سازی عملكرد محصول توزیع

های پارامتریك پذیرفته شده اند شامل نرمال، لوگ نرمال، لاجستيك، ویبول، بتا و گاما می باشند. برای رهيافت

به دليل این که توزیع بتا در عمل داری انعطاف پذیری و توانایی نشان دادن چولگی موجود در توزیع  ها،در بين آن

توان در های پارامتریك را میعملكرد محصول را دارد، در ادبيات موضوع بيشتر مورد استفاده قرار می گيرد. مدل

های مدلهای نوسان چند گانه قرار داد. در تمام روش و های های ریسك ـ متریك، مدلدو گروه عمده، مدل

نشاندهنده تفاوت در ميزان ارزش در معرض خطر است.  فقط انحراف معيار است که پارامتریك محاسبه

ند ی دارایی دارای توزیع نرمال هستدارای این پيش فرض اساسی است که بازدههای پارامتریك رایج برایروش

-ی دارایی معمولأ چوله بوده و دارای خاصيت وابستگی با برد طولانی هستند. توزیعکه توزیع تجربی بازدهدرحالی
 های پارامتریك باید زمانی استفاده شوند که :

 نظریه هایی وجود داشته باشند که زیر بنای کاربرد آن توزیع برای این مسئله خاص باشد.  (1

 نشان دهند که این توزیع برای این نوع مسئله مناسب است.های داخلی یا خارجی تجربه (2

داده های داخلی شرکت تقریبا برازنده توزیع باشد؛ یعنی بتوان ارقام حاصل از داده های تاریخی شرکت  (3

های عملياتی تواند خصوصا برای ارزیابی ریسكرا به خوبی با آن توزیع تشریح کرد. رویكرد پارامتریك می

های محدودی راجع به آنها داریم؛ زیرا این توزیع اطلاعاتی فراتر از دامنه فيد باشد که دادهفاجعه آفرینی م

آورند. هم چنين توزیع های پارامتر یك رسمی، یك نظم از بالا به پایين را بر های نمونه فراهم میداده

های یك ابتدا پارامتر کنند. به دین معنی که به جای این کهفرایند شبيه سازی زیان عملياتی تحميل می

ها از راه مقایسه، شود. مثلا، برخی بانكنمونه برآورد شود، ابتدا توزیع پارامتریك برازنده آن گزینش می

های کنند، سپس به منظور تخمين بهترین پارامترهایی را برای یك حادثه زیان بار خاص انتخاب میتوزیع

 زند. پرداهای تجربی میتوزیع به جمع آوری داده

  پردازیم.های آن میدر اینجا به تشریح گارچ پارامتریك و انواع مدل

 

1نا همسانی واریانس شرطی اتورگرسیو تعمیم یافته -3-9-1-1
) ) 

ها در های مالی است. در این صورت خطاهای بازار مالی غيرقابل پيش بينی بودن ریسك داراییكی از ویژگیی

شود. که به تاثير چگونگی زمانی مختلف عدد واحدی نخواهند بود، این رفتار نا همسانی واریانس ناميده میهای دوره

ای می گردد. با وجود نا همسانی واریانس ضریب رگرسيون شود و منجر به نوسانات خوشهنوسان بازار مربوط می

ها که با ی استاندارد و فاصله اطمينانبرای یك رگرسيون معمولی حداقل مجذورات بدون تورش است اما خطاها

 
1 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity  
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کنند. ویژگی شوند نادرست خواهند بود و درک صحيحی از صراحت مدل ایجاد نمیروش مرسوم سنجيده می 

 ها است.ای از خود همبستگی در دادههای مالی وجود درجهدیگر بازار

را به عنوان  ای 1اریانس شرطیشودانگل مدل خود رگرسيونی نا همسانی وکه در مدلهای ساده بيان نمی 
واریانس شرطی یك فرایند خود ، ARCHهای های زمانی پيشنهاد داد. و مدلراه حلی برای این گونه سری

قادر به توصيف ،  ARCHشود. مدل های رگرسيون است. که از نا همسانی واریانس شرطی خطاها منتج می

را با تكنيكی که واریانس شرطی را در  3مدل انگل 2انی هستند. اما بولرسلوهای زمهای آسایش و تلاطم سریدوره

 4توان هم زمان، خود رگرسيونی و ميانگين متحرکبيان می کرد. گسترش داد. وی دریافت که می  ARMAفرایند 

ه یا که مدل خود رگرسيونی نا همسانی واریانس شرطی تعميم یافت ARCHمدل  را به کار گرفت. تعميم یافته

GARCH شو.د. خودرگرسيونی و ميانگين متحرک را باهم در نا همسانی واریانس به کار می ناميده می

باعث کاربرد گسترده آن در توصيف نوسانات زمانی، نوسانات  GARCH( موفقيت مدلهای Enders 1966گيرند)

 خوشه ای، واکنش های متقارن به شوک های مثبت و منفی شده است. 

 ا همسانی واریانس شرطی را به این صورت بيان کرد.انگل مدل ن

 
 

  ARMAیك فرایند وایت نویز است. بولرسلو مدل انگل را با تكنيكی که واریانس شرطی را در فرایند  که 

 کرد، گسترش داد با  توجه به فرایند خطا:بيان می

 

 

 

که  ARCH تحقق یافته؛تعميم یافته مدل ك فرایند وایت نویز و مستقل از یکه

شود. خودرگرسيونی و ميانگين متحرک را باهم در نا همسانی واریانس به کار می ناميده می

؛ و تاخيرات GARCH، qیا تعداد واژه های  MAشامل تاخيرات  واریانس شرطی   q)p(GARCH,گيرد. مدل

تك  GARCH(، مدل های Engle 2001است )( pخطی ) ARCHیا تعداد واژه های ( ARخود رگرسيونی )
  های تك متغيره استفاده نمود.توان از مدلمتغيره زیادی وجود دارد، که جهت تخمين ریسك پرتفو نمی

 
 

 
1Autoregressive Conditional Heteroskedstisity  
2 Bollerslve 
3 Engle 
4 Moving Average 
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 تيهستند )در سطح اهم داریپا یقابل ملاحظه ا یدهد که از نظر آمار یرا نشان م تغيرهایی جدول درصد م نیا

عملكرد ثبات ما  B) )پانل صندوق ها صندوق  130تعداد و  A) )پانلهجينگ صندوق  293 تعداد  نمونه یبرا .(5٪

استفاده از شش روش عملكرد متفاوت  اساله ، سالانه و دوسالانه ب ميرا به صورت ماهانه ، دو ماهانه ، سه ماهه ، ن

 یابینسبت ارز یدو مرتبط. نسخه ها، دو نسخه آلفا ، و  (SR) : بازده خام ، نسبت شارپميکن یم ليو تحل هیتجز
(AR). 

 
 جدول مقایسه عملكردها 

3 2 1 افق زمانی )ماهیانه (   6 12 24 

 A. Hedge Funds (293) 

 نام متغیر

 22.01 27.66 28.44 26.04 28.90 29.70 بازده

 24.54 28.19 28.47 25.87 28.64 29.66 بازده اضافی

 36.59 38.39 39.07 34.03 36.87 36.08 نسبت شارپ

α m 25.22 26.31 24.26 28.67 25.45 22.31 

ARm 35.89 36.64 33.01 40.30 39.67 36.98 
α ms 28.47 27.99 26.17 29.34 28.05 20.99 

ARms 36.92 36.97 34.08 40.60 37.85 39.22 

Average 31.71 31.76 29.07 33.55 32.18 28.95 

 B. Funds of funds (130 funds) 

 نام متغیر

 23.98 32.08 34.37 28.23 32.01 34.43 بازده

 26.73 31.38 32.73 27.85 31.35 34.67 بازده اضافی

 38.71 45.78 43.44 38.02 37.90 39.95 نسبت شارپ

α m 28.74 28.91 26.72 37.38 25.88 26.94 

ARm 37.73 38.30 36.74 45.21 46.29 38.71 
α ms 35.42 30.92 28.50 34.20 33.60 25.33 

ARms 38.13 37.79 34.75 43.59 41.24 42.32 

Average 35.58 33.88 31.55 38.70 36.61 31.82 

 
 

 نتایج تحقیق 

 ميانگين هزینه مدیریت 1

 ميانگين هزینه پاداش 16

 ميانگين بازده ساليانه مرکب 10.65

 انحراف  ماهيانهميانگين  2.9٧

 ميانگين نسبت شارپ 1.23

 500ميانگين آلفا در مقابل اس اند پ  - 0.1٧

 500ميانگين بتا در مقابل اس اند پ  0.55
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 شش ،( ساله دو و سالانه ، ساله نيم ، افق ماه سه ، ماهه دو ، ماهانه) زمانی افق شش عملكرد پایداری مطالعه در

 است.( مرتبط ارزیابی نسبت دو و ، آلفا نسخه دو ، شارپ نسبت،  خام بازده عملكرد اقدام

  (CPR) متقابل محصول نسبت آزمون
  (CS) کای مجذور آزمون

  (RIC) رتبه ضریب اطلاعات

  Spearman (SRC) رتبه همبستگی آزمون

  Hurst (HE) ضریب آزمون

  (CSR) مقطعی رگرسيون

  KS اسميرنوف/  کولموگروف آزمون

 
This table shows the percentage of cases exhibiting statistically significant performance persistence (at 
5% significance level) for the sample of 2,936 hedge funds (Panel A) and 1,378 funds of funds (Panel 
B). We analyse performance persistence on a monthly, bi-monthly, quarterly, half-yearly, yearly, and 
bi-yearly basis. The tests employed include cross-product ratio (CPR), chi-square (CHI), the rank 
information coefficient (RIC), Spearman rank correlation (SRC), cross-sectional regression (CSR), and 

Kolmogorov-Smirnov (KS). 
 
 

Time horizon (months) 1 2 3 6 12 24 

      

A. Hedge funds (2,93 funds)      

       

CPR 28.29 28.81 29.06 31.58 29.63 18.06 

CHI 35.90 34.93 34.76 34.80 36.42 30.56 

RIC 37.35 40.49 36.75 41.23 41.36 33.33 

SRC 36.83 39.83 37.46 45.32 44.44 33.33 

CSR 30.73 21.28 10.48 9.05 5.77 5.65 

KS 9.09 8.05 7.75 8.64 8.33 11.11 

Average 29.70 28.90 26.04 28.44 27.66 22.01 

      

B. Funds of funds (1,37 funds)      

       

CPR 29.41 30.51 31.28 40.00 33.33 25.00 

CHI 40.34 40.34 38.97 42.11 42.22 30.00 

RIC 41.68 44.07 39.49 47.37 46.67 40.00 

SRC 38.15 38.98 37.44 51.58 46.67 35.00 

CSR 35.98 18.17 6.42 5.19 3.57 7.24 

KS 21.02 20.00 15.79 20.00 20.00 6.67 

Average 34.43 32.01 28.23 34.37 32.08 23.98 
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 آماریتحقیقپیمایشی نمونه و جامعه

 بررسـیامكـانسـنجی و موضـوعی ادبيات به مربوط مقالات و کتابها و منابع مطالعه و آماری جامعه تعين از پس

با دریافت استاد  نظرسنجی، شيوه به سنجی امكان انجام جهت آوریشده، جمع بـه اطلاعات توجـه بـا تئوریـك

 توزیعشد. (بورس سازمان اداری طریقسيستم از) جامعهآماری بين در و تنظـيم راهنما و استاد مشاور پرسـنامهای

 و کارگزاران شامل یكسو از تحقيق آماری دراین جامعه .نرمالبود نمونه کل درصد10نمونهگيری با فرضخطای 

 تحقيق از محقق هدف به توجه با ذکراست به بيشـترینارتبـاط لازم آنها که دليل این به آنهاست کارشناسان

 فوق انتخاب شرح به بازار فعالان از نمونه افراد تعداد بوده است، سنجیتئوریك امكان روایی افزایش که پيمایشی

 .آوریشده است پرسشنامهجمع 300 تعداد اینكه و حجم نمونه به توجه با البته .شده است

 

  تحقیق فرضیات 1-3

 :از عبارتند تحقيق فرضيات

 .دارد هجينگ وجود های صندوق اندازی راه به نياز گزاران سرمایه دید از (1

  .دارد هجينگ وجود های صندوق اندازی بعد قانونی  امكان راه از (2

 .دارد هجينگ وجود های صندوق اندازی از بعد ابزارها ،امكان راه (3

 

 تئوریک سنجی امكان -4

 گذاران سرمایه نیاز بعد -1-4

 سرمایه اکثر گذاری سرمایه گذارد،سبد می کاهش به رو بازار مهم های شاخص آن در که نزولی بازار شرایط در

 توجه با حقيقی گذاران سرمایه شرایط، این در.کاهش می یابد نيز شده سازی متنوع شاخص به توجه با که گذاران

 .هستند گذاران سرمایه بين در گروه پذیرترین آسيب خود خاص شرایط به

 دیگر کاملا پذیر آسيب گروههای و افراد این برای بازارها این در ایجاد صندوق هجينگ  به نياز دليل همين به

 نياز عدم یا نياز بيانگر خوبی به تواند می گوناگون زمانهای در بازار شرایط بررسی ترتيب بدین .شود می احساس

 اوراق بورس ،شاخص بازار کلی شرایط بررسی برای معيار بهترین دانيم که می همانطور.باشد ها صندوق نوع این به

 و مبنا حجم همچون هایی محدودیت بودن دارا تهران عليرغم بهادار اوراق بورس. است دیگر بازارهای یا بهادار

 دهد می نشان نمودار که نموده است. همانطور تجربه را زیادی نشيبهای و فراز خود تاریخ ،در نوسان محدوه

 گذشته های طی دوره در زیادی نوسانات دارای جهان کشورهای دیگر همانند نيز تهران بهادار اوراق بورس ،شاخص

دوران  دارای هم و رونق دوران دارای دیگر،هم بازارهای همانند نيز ایران سرمایه بازار دهد می نشان که است بوده
 دليل همين به. است بوده حقيقی گذاران سرمایه متوجه آسيب بيشترین رکود دوران در البته که. است بوده رکود

 کنند گذاری سرمایه هایی دارایی در بيمه شرکتهای و بازنشستگی صندوقهای و حقيقی سرمایه گذاران است لازم

 نماید. مصون رکود دوران در را آنها که
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 لحاظ به دليل همين به.برد پی هجينگ های صندوق اندازی راه برای نياز وجود به توان می سادگی به بنابراین

 راه امكان بر مبنی اول فرضيه ،پس دارد وجود هایی صندوق چنين اندازی راه به نياز شد که داده نشان تئوریك

 .شود می تایيد گذاران سرمایه نياز حسب بر هجينگ های صندوق اندازی
 

 :ابزارها بعد -2-4

 صندوقهای توسط استفاده مورد اساسی ابزارهای جمله از ها مشتقه و استقراضی شد،فروش گفته که همانطور

 های صندوق استفاده مورد ابزارهای از که یكی ابزارهای مالی مشتقه  اندازی با توجه به راه . باشد می هجينگ

 .کنند پياده هجينگ را استراتژیهای توانند می آنها توسط هجينگ می باشد که

 

 :قانونی محیط بعد -3-4

 صندوقهای اندازی راه برای دیگر عبارت ،به باشد می محدود شراکت هجينگ های صندوق اکثر برای غالب ساختار

 همان یا اول گروه.باشد شده تشكيل مجزا گروه دو از آن سهامداران که باشيم ساختاری دنبال به هجينگ  باید

 سرمایه اندازه به آنها مسئوليت و تعهد و هستند مسئول اند آورده که ای به سرمایه نسبت فقط محدود شرکای

 قانون در.دارند نامحدود مسئوليت شرکت تعهدات به که نسبت صندوق مدیران یا دوم وگروه است گذاریشان

 نوع از باید باشد داشته را ویژگی که چنين شرکتی شرکتها، مختلف اقسام بين در ایران اسلامی جمهوری تجارت

 .باشد سهامی مختلط شرکتهای

 :کند می تعریف اینگونه را سهامی مختلط شرکتهای تجارت قانون 162 ماده

 چند یا یك و سهامی شرکای عده یك بين مخصوصی اسم تحت در که است شرکتی سهامی مختلط شرکت

 سهام قطعات یا سهام صورت به آنها سرمایه که هستند کسانی سهامی شرکای .شود می ضامن تشكيل شریك

 کسی ضامن دارند. شریك شرکت در که است همان سرمایه ميزان تا آنها مسئوليت و درآمده القيمت متساوی

شرکت  دارایی بر علاوه است ممكن که است قروضی کليه مسئول و درنيامده سهام صورت به او سرمایه که است

 تابع یكدیگر با آنها روابط و طلبكاران مقابل در آنها مسئوليت ضامن شریك شریك تعدد صورت در.شود پيدا

 یا شریك به مخصوص سهامی مختلط شرکت مدیریت 164 همچنين ماده .بود تضامنی خواهد شرکت مقررات

 به زیادی شباهت سهامی مختلط شرکتهای ساختار شود می ملاحظه که همانطور بنابراین.بود خواهد ضامن شرکا

 بهادار اوراق بازار قانون خصوص در اما .باشند می هجينگ  های مناسب صندوق که دارد محدود شراکت ساختار

 است مالی گذاری،نهادی سرمایه صندوق:کند می معرفی اینگونه گذاری سرمایه های صندوق 1 ماده از 20 ،بند

زیان  و سود خود،در گذاری سرمایه به نسبت آن مالكان و است بهادار اوراق در گذاری سرمایه آن اصلی فعاليت که

 .هستند شریك صندوق

 سرمایه صندوق گذاری سرمایه صندوق از منظور که شویم می متوجه گذاری سرمایه صندوق اساسنامه در اما

 خصوص در.است نشده ذکر هجينگ  های صندوق برای دقيقی تعریف و جایگاه ترتيب و بدین است مشترک گذاری

 ندارند دقيقی قانونی ساختار صندوقها این که ضروریست نكته این ذکر مشترک نيز گذاری سرمایه های صندوق
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 از هيچكدام غالب در و و شود می صادر بهادار بورس اوراق سازمان سوی از صرفا آنها مجوز که معنی ،بدین

 رسند نمی ثبت به ثبت شرکتها سازمان نزد همچنين و گنجند نمی تجارت قانون در شده تعریف شرکتهای

 برای عمده ای ضعف تواند می موضوع این که گرفت نظر در مجزا حقوقی شخصيت یك را آنها توان نمی ،بنابراین
 .بياید حساب به آنها

 بر که کنند امضا  رضایت اعلاميه  عنوان با را توافقنامه ای ميخواهد سهام صاحب از نخست کارگزار درگام

 اقدام می تواند توافقنامه کارگزار این  امضای از پس. دهد قرض دیگران به را داردآن سهام حق کارگزار اساس آن

 سوم،فروشنده گام در. می گيرد ض قر کارگزار از را سهام استقراضی فروشنده دوم  گام در.کند سهام دهی قرض به

 می شود. همزمان انجام صورت  به سوم معمولاً دوم و گام البته. ميرساند فروش به بازار در را سهام استقراضی

 

 استراتژیهای سرمایه گذاری مختلف صندوق های هجینگ قابل عملیاتی در بازار  ایران :  -5

 فروش استقراضی  -5-1
 

 گامهای اصلی فروش استقراضی متعارف

 
 فروش استقراضی-4شكل 

 

 مدیران سوم دو به نزدیك ، شد منتشر نوامبر ماه در که ، EY جهانی جایگزین های صندوق سالانه بررسی براساس

 بهادار اوراق جمله از مشتریان برای سنتی غير و جدید پيشنهادهای اندازی راه در موفقيت از hedge های صندوق

 . اند داده خبر جداگانه شده مدیریت های حساب و سفارشی
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 مقدار سرمایه تحت مدیریت دارایی های جایگزین– 5شكل 

 preqinمنبع :

 

 پرسشنامه پایایی و روایی

 0.824  ميزان با و فرستاده در مالی مدیریت متخصصان از نفر 10 برای پرسشنامه این روایی، جهت

 همبستگی برای محاسبه روش این .است گردیده ثابت کرونباخ آلفای روش با نيز آن پایایی .گرفت قرار تأیيد مورد

 .رود می بكار کنند، می گيری اندازه را مختلف های ویژگی که هایی آزمون درونی

محاسبه گردیده است که مورد تایيد 0.90٧آلفای کرونباخ هر پرسشنامه به شكل زیر حساب شده که برابر با عدد 

 می باشد.

 

 
 

 آلفای كرونباخ تعداد نمونه

300 0.90٧ 

 :از عبارتند تحقيق فرضيات

 .دارد هجينگ وجود های صندوق اندازی راه به نياز گزاران سرمایه دید از -1
H0     : 𝜇 ≥%50    or       3  

 

H1     : 𝜇 >%50    or       3  
 

 .دارد هجينگ وجود های صندوق اندازی بعد قانونی  امكان راه از -2
H0     : 𝜇 ≥%50    or       3  

 

H1     : 𝜇 >%50    or       3  
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 .دارد هجينگ وجود های صندوق اندازی از بعد ابزارها ،امكان راه-3

 
H0     : 𝜇 ≥%50    or       3  

 

H1     : 𝜇 >%50    or       3  

 

 ها داده تحلیل

 خطای معيار و انحراف ميانگين، ها، داده تعداد ترتيب به که اول فرضيه به مربوط توصيفی (آمار1 شماره) جدول در

 شود می داده نشان ميانگين معيار

 

Std.Error mean Std.Deviation Mean N  
0.5558 78601 3.9700 300 Ass1 

 

 فرضيه است و 0.05 از کمتر معناداری سطح شود می (،دیده2 ) شماره جدول به توجه با و اول فرضيه آزمون جهت

 .دارد شده وجود مصون های صندوق اندازی راه به نياز گذاران سرمایه دید از و گيرد نمی قرار تایيد مورد

 
 (1شماره ) جدول

Test value=3 
95% confidence Interval 

of difference 
Mean 

Difference 
Sig(2-tailored) 

 df t  
upper lower 

1.0796 .8604 .97000 .000 199 17.453 Ass1 

 

 خطای و انحراف معيار ميانگين، ها، داده تعداد ترتيب به که دوم فرضيه به مربوط توصيفی (آمار3 شماره) جدول در

 .شود می داده نشان ميانگين معيار

 
 (2شماره ) جدول

Std.Error 

mean 
Std.Deviation Mean N  

0.5122 .72440 3.7925 300 Ass2 

 

 است و 0.05 از کمتر معناداری سطح شود می ،دیده (4) شماره جدول به توجه با و دوم فرضيه آزمون جهت

 وجود دارد. هجينگ های صندوق اندازی راه امكان قانونی بعد از و گيرد نمی قرار تایيد مورد H0فرضيه
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 (3شماره ) جدول
Test value=3 

95% confidence Interval 

of difference 
Mean 

Difference 
Sig(2-tailored) 

 df t  
upper lower 

.8935 -.6915 .79250 .070 199 -15.472 Ass1 

 

 معيار و انحراف ميانگين، ها، داده تعداد ترتيب به که سوم فرضيه به مربوط توصيفی (آمار 5)  شماره جدول در

 .شود می داده نشان ميانگين معيار خطای

 
 (5جدول شماره) 

Std.Error 

mean 
Std.Deviation Mean N  

.10475 1.48140 3.7060 300 Ass3 

 

 

 است و 0.05 کمتر از  معناداری سطح شود می (،دیده6)  شماره جدول به توجه با و سوم فرضيه آزمون جهت

 ابزار بعد از وجود دارد.و هجينگ های صندوق اندازی راه امكان قانونی بعد از و گيرد نمی قرار تایيد مورد H0فرضيه

 .وجود دارد شده مصون های صندوق اندازی راه امكان

 

 تحلیل پرسشنامه 

صندوق  توسط مدیریت تحت دارایی درصد اعتقاد دارند رابطه زیادی بين 45خبرگان حدود با توجه به نظرات 

 عملكرد به نسبت بيشتری بازده ماهه 6 سالانه وجود دارد.بطوری که عملكرد بازده و سرمایه گذاری هجينگ های 

بـا سـهام  اری هجينگسرمایه گذ هــم تــرین تفــاوت ماهيــت واحــدهای صندوقدارد لذا می توان م سالانه

 های سرمایه گذاری  هجينگ صندوقدر . قيمت یك واحـد دانست تعيـين قيمت معاملاتی آنهارا یـك شـرکت، 

بر خلاف قيمت سهام شرکت ها تحت تاثير ميزان عرضه و تقاضای آن قرار نميگيرد. مبنای خریـد و فـروش 

حت عنوان صـدور یـا ابطـال واحـدهای سـرمایه واحـدهای سـرمایه گـذاری کـه توسـط شـعب صـندوق و ت
در پایان هر  هجينگ گـذای صندوق گـذاری صورت می گيـرد، خـالص ارزش دارایـی هـای موجـود در سـرمایه

روز است. از آنجـا کـه صـندوق هـای سرمایه گذاری فاقد دارایی فيزیكی بوده سبد دارایی هـای آن متشكل از 

سـهام و اوراق بهـادار، اوراق مـشارکت و یـا وجه نقد است بنابر این خـالص ارزش دارایـی هـای آن در هر روز بر 

 صندوق قابل ملاحظه است.ه اساس ارزش روز دارایـی هـای تـشكيل دهنـد
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و مـدیران آن محسوب ميشود. که مدیران پس از  هجينگ گذاری سرمایه  های صندوقنقطه قوت بزرگی بـرای 

گذشت زمان تسلط مناسبی بر تشخيص صحيح وضعيت صندوق و ترکيـب دارایـی آن پيـدا کـرده، دارایی صندوق 

 .دهند را به سمت بهترین ترکيب سوق می

های درصد افزایش در جریان سرمایه در دوره 84/2درصد افزایش در بازده بازار سهام منجر به  1که وریط به

مقابل، شواهدی مدت است. درگذاران خرد در کوتاهدهنده وجود ریسك برای سرمایهشود و این نشانپس از آن می
ی نهادی وجود ندارد. همچنين، هيچ شواهدی از هااز ارتباط ميان جریان سرمایه و بازده بازار برای نمونه صندوق

ها  گذاران در این صندوق سرمایه .وجود ندارد که جریان سرمایه، القاءکننده فشار قيمت در بازار سهام باشاین

های صندوق،  باید به عواملی مانند تعداد صنعت در صندوق، تعداد صـدور و ابطال واحدهای صندوق، ارزش دارایی

دست آوردن  ها برای به تملك تعـداد سـرمایه گـذاران، وجـوه نقد و رشد شاخص بازار در انتخاب صندوقدرصد 

 .بازده بيشتر توجه نمایند

 

 
 

9 10

2 0 1

40.91% 45.45% 9.09% 0.00% 4.55%

Very much Much Moderate low very low

Do you think is there any relationship between the asset under 
management by hedge fund and their annual returns?

Series1

11 7 3 1 0

50.00% 31.82% 13.64% 4.55% 0.00%

Very much Much Moderate Low Very low

Do you think is there any link between the Investment strategy of hedge 
funds and their annual returns?

Series1
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 ایجاد متوسط و زیاد باعث تجارت به طور قانون و حقوقی درصد کارشناسان معتقدند محيط 33طبق پرسشنامه  

در همين راستا از آنجا که صندوق های سرمایه گذاری مشترک در محيط قانونی شود که  هجينگ می صندوق

بورس اوراق بهادار قرار داشته و فعاليت می کنند، در وهله اول عقود مشارکتی )حقوقی( از طریق مراجعه به متن 
هایی مبين نظام هيچ یك از عقود به تنو چنانچه  می گيردقانون و تحليل آن از منابع مختلف مورد بررسی قرار 

الگویی تحليلی مرکب از عقود حقوقی به  رودحقوقی حاکم بر صندوق های سرمایه گذاری مشترک به شمار نمی 

 مورد نياز می باشد.های مختلف فعاليت صندوق ها  اقتضای بخش

 

 
 

 
 

 گذاری سرمایه های صندوق سالانه بازده معتقدند کارشناسان درصد42 دهد می نشان پرسشنامه از حاصل نتایج

 طور به عدد 15 تا 10 بين که کند گذاریسرمایه محدودی هایشرکت در است ممكن خودش، عمر طول در

 سهامش فروش برای PE شرکت یك توانایی .است صندوق گذاریسرمایه سبد دهندهتشكيل که بود خواهد متوسط

4

7 7

3 0

19.05% 33.33% 33.33% 14.29% 0.00%

Very much Much Moderate Low Very low

To what extent do you think the legal environment of business and 
business law makes it possible to set up Hedge Fund?

Series1

1 4

8

6

1

5.00% 20.00% 40.00% 30.00% 5.00%

Very much Much Moderate Low Very low

Are hedge fund with performance of 6-month have more return than 
annual performance?

Series1
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 موفقيت کنندهتعيين آنها، نگهداشت دوره سال هفت تا سه از بعد و سود توجه قابل ميزان یك با هاشرکت این در

 .بود خواهد صندوق آن شكست یا و

 حرفه صورت به سرمایه بازار در آن انداختن جریان به در ها دارایی مدیریت هدف با گذاری سرمایه های صندوق
 را ها دارایی ميزان بيشترین باشند توانسته که گذاری سرمایه های صندوق ميان این در .کنند می فعاليت ای

  .است اهميت حائز دارند، را ها صندوق مقایسه یا خرید قصد که کسانی برای کنند مدیریت

 

 
 

  شده پرداخت پاداش هزینه بين رابطه معتقدند کارشناسان درصد 38 دهد می نشان پرسشنامه از حاصل نتایج

 ارزیابی اقتصادی فاکتورهای تهران، بهادار اوراق بازار در که است این از حاکی ساليانه بازده و صندوق عملكرد  برای
 خود توجه مدیران شود می باعث امر این که است اهميت حایز مدیره هيأت پاداش تعيين در ها شرکت عملكرد

 پاداش ميزان تعيين برای شود می توصيه بنابراین، .کنند معطوف گذاران سرمایه منافع جهت در و شرکت به را

 شرکت، سرمایه هزینه کاهش به مدیریت توجه تا شود استفاده افزوده ارزش بر مبتنی انگيزشی های طرح از مدیران

 ایجاد سرمایه هزینه از بيشتر بازدهی نرخ که هایی پروژه اجرای پذیرفتن همچنين، و ها دارایی بازده نرخ افزایش

 مدیران عملكرد مبنای بر پاداش و نيست مدیران عملكرد با متناسب پاداش فعلی سيستم.شود جلب کنند، می

 مدیریت عملكرد در تغيير ميزان مبنای بر که گردد تدوین پاداشی های طرح است لازم بنابراین، .شود نمی پرداخت

 .گردد شرکت مدیریت نصيب پاداش ها شرکت

 

2

9

3 5 2

9.52% 42.86% 14.29% 23.81% 9.52%

Very much Much Moderate Low Very low

Do you think hedge funds that are newly established and have shorter 
life spans have higher annual returns than those that have a longer 

operating history?

Series1
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 داده ها و تحلیل نتایج

 مرزهای كاراتعیین پرتفوی كارا و 

، بازده مورد انتظار و محور ، محور عمودیدهد، مفاهيم اصلی یك مجموعه پرتفوی کارا را نشان می1در نمودار    

. در صورتی که اوراق شده استافقی ریسك است  که توسط انحراف معيار )و یا هر نماینده دیگر ریسك( نشان داده

ترکيب کنيم تعداد نامحدودی از جایگزینهای پرتفوی امكان پذیر خواهد  های مختلفبهادار مورد نظر را در ترکيب

دهنده دار است و نشانمناطق سایهشده است و شامل تمامیهای نامحدود در شكل نشان دادهشد. این گزینه

نظریه . در های زیادی از بازده مورد انتظار و ریسكی است که از طریق تشكيل پرتفوی قابل دستيابی استترکيب
پذیر هستند، ولی ضرورتاً ها امكانشود. این پرتفوی، مناطق قابل دسترسی پرتفوی گفته میپرتفوی به این مناطق

 قابل ترجيح نيستند.

 

 
 . رابطه میان بازده و ریسک1نمودار 

 

6
8

4 3 0

28.57% 38.10% 19.05% 14.29% 0.00%

Very much Much Moderate Low Very low

Do you think is there any relationship between the cost of the bonus 
and fee paid for Fund's performance and its annual return?

Series1

 انحراف معیار = ریسک

. 
X 

Y 

B 

A 

 مرز کارایی بازده مورد انتظار

 مجموعه قابل دستیابی

x 
=

ERx 

ERy 
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دهد. نقاط روی این منحنی با ای کارا )مرز کارایی( از پرتفوی را نشان میمجموعه ABدر نمودار فوق، منحنی 

توجه به ریسك معين، دارای بازده مورد انتظار بيشتری هستند و یا ریسك آنها با توجه به بازده مورد انتظار، 

 .کمترین است
ضيحی مختلف)معيارهای ریسك هجينگ بر مبنای متغيرهای تو صندوق خلاصه نتایج حاصل از برآورد عملكرد

 آمده است: 2-4سيستماتيك در صندوق های هجينگ( در جدول 

 
 معیارهای ریسک سیستماتیک در صندوق های هجینگ -2-4جدول

 
 

با توجه به خلاصه اطلاعات مندرج در جدول فوق، عرض از مبدا هر دو خط برآوردی بر مبنای بتای سنتی و بتای 

،  tدرصد معنی دار )متفاوت از صفر( هستند.با توجه به اطلاعات مربوط به مقدار آماره5استرادا در سطح خطای 

دارهستند. یا به عبارت درصدمعنی5هجينگ برآورد شده هم در سطح خطای  صندوق شيب هردو خط عملكرد

 باشند. های برآوردشده متفاوت از صفر میتوان گفت شيبدرصد می95دیگر با اطمينان 

کنندگی یا توضيح دهندگی متغير مستقل بكارگرفته شده در مدل رگرسيون براساس ضریب نقدرت تبيي

دهد که شانزده درصد از تغييرات متوسط بازدهی توسط شود.اطلاعات جدول فوق نشان میتعيين سنجيده می

 ين است.بتای سنتی و در مقابل تنها هفت درصد از تغييرات متغير وابسته توسط بتای نامطلوب قابل تبي

 از استفاده با مدل وابسته می باشد برآورد بازده متغير هجينگ متغير مستقل و نرخ صندوق جا عملكرددر این

 هجينگ های صندوق عمبكرد شوک زیر نمودار و جدول به باتوجه و است گرفته انجام OXMETRICS افزار نرم

  برای توصيفی (آماره3-4.در جدول )است هجينگ های صندوق در عملكرد نوسانات بازده معنادار اثر عدم بيانگر

ارائه شده است. همان طور که مشاهده می شود انحراف معيارها به صورت بازده  نرخ و هجينگ صندوق عملكرد

معناداری از ميانگين بزرگتر هستند که این مسئله بيانگر سطح بالای نوسانات در متغيرهای مدل است. بر طبق 

ض توزیع نرمال در سطح معنی داری یك درصد برای هر دو متغير رد می شود به علاوه در جدول برا فرک آماره جا
( انجام شده است. نتایج نشان می دهند که دو متغير فوق در سطح معنی 19٧9یك ، آزمون ریشه دیكی فولر )

Risk 

Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   R-squared

B_CAP -1.5988 0.4230 -3.7800 0.0003

C 0.1595 0.0241 6.6156 0.0000

B-es -1.0335 0.4437 -2.3293 0.0227

C 0.1879 0.0412 4.5615 0.0000

G_es -0.7978 0.4925 -1.6200 0.1096

C 0.1585 0.0393 4.0344 0.0001

SV-es -0.1273 0.0272 -4.6733 0.0001

C 0.1818 0.0248 7.3401 0.0000

Var -0.0192 0.0062 -3.0826 0.0029

C 0.1445 0.0237 6.1079 0.0000
0.116592

0.165587

0.070076

0.035169

0.232731
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( رتبه خود 19٧9ئين )(، هنان کو19٧4داری یك درصد پایا می باشند. با استفاده از مقادیر بحرانی اکائيك )

جهت توصيف تابع  FITGARCH( 1,  1رگرسيون در تابع ميانگين، یك تعيين شد و برای تابع واریانس مدل )

 واریانس تخمين زده شد. جهت تشخيص تعداد رژیمها از تست نرخ راست نمایی گارسيا و پرون استفاده شد. 
تعيين شده است، بر این اساس فرض صقر عدم تغيير  69 برابر با LR( آماره آزمون تست 3-4با توجه به جدول )

در  MS-FTTGARCH)یك رژیمه( در مقابل فرض یك تغيير رژیم در مدل  FITGARCH( 1,  1رژیم در مدل )

 یك درصد رد می شود. داری سطح معنی

 

 هجینگ و نرخ بازده صندوق عملكردآماره توصیفی برای  -4-3

( برابر 0µميانگين ثابت بازدهی در طول وضعيت رونق ) "(B - P) پيرس -باکس بر اساس نتایج تست تشخيصی 

 .کاهش یافته است0.16( به 1µو مقدار آن در رژیم رکود ) 0.29با 

که  کاهش یافت طوری 0 /00و در رژیم رکود به  0 /03( برابر با 0ωواریانس ثابت بازدهی در طول رژیم رونق )

را با بازده انتظاری بالا و نوسان بالا و رژیم دوم وضعيت رکود را با بازده انتظاری پایين و  "رژیم اول وضعيت رونق 
 y0می باشند. تنها ضریب هجينگ  اثرات عملكرد صندوق، ضرایب y0 y1,نوسان پایين نشان می دهد، ضرایب 

، به صورت نامتقارن عملكرد صندوق هجينگمعنی دار است و مقدار منفی آن دلالت بر این دارد که در رژیم رونق، 

شوک مثبت( بر تغيير پذیری ) عكس العمل نشان می دهد. اثر اخبار بد )شوک منفی( نسبت به اخبار خوب

 .)واریانس( کمتر است

 
 بازده نرخ صندوق هجینگ عملكرد آماره

 - 0.38 - 1.82 مينيمم

 22.84 5.40 ماکزیمم

 1.0٧ 0.619 ميانگين

 2.23 1.11 انحراف معيار

 16٧52 49.٧4 آماره جاک برا

 - 13.٧3 - 14.1٧ آزمون دیكی فولر
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 عملكرد صندوق هجینگ MRS- FITGARCHتخمین مدل -4-4
 

 - 347.73 لگاریتم راست نمایی

LR 
69 

1η 
0.11 

 (1.44) 

0µ 
0.29 

1ω 
0.000 

(1.03) 6.22 

0η 
0.34 

D1 
0.14 

(0.95) 1.44 

0ω 
0.03 

1γ 
0.000 

(2.10) 0.99 - 

D0 
0.000 

1β 
0.000 

(29.35) 6.60 

0γ 1.٧4 - 1α 0.24 

 

 - 347.73 لگاریتم راست نمایی

 (1.68-)  52.69 

B0 
0.125 

Q(12) 
13.25 

(4.29) (0.14) 

a0 
0.02 

Q2(12) 
6.48 

(3.03) (0.663) 

1µ 
0.16 P00 0.89 

(2.69) P11 0.89 

 

 پیش بینی

توسط  دارد. وجود ارتباط آنها ساليانه بازده و جهان در هجينگ صندوقهای گذاری سرمایه استراتژی فرضيه بين

و  RMSE  ،MAEشبيه سازی مونت کارلو با پيش بينی مدل گارچ ،برای انجام این فرضيه از توابع زیان آماری 

MAPE ماریانو کمك گرفته می شود.-و همچنين آزمون دایبولد 
 

 نتایج پیش بینی خارج از نمونه برای افق یكماهه-4-5

نمایش داده شده ( 5-4) عملكرد صندوق های هجينگ در جدولنتایج پيش بينی خارج از نمونه برای افق یكماهه 

( پيش بينی های انجام شده رتبه بندی شده است. همانطور که مشاهده می شود مدل 6-4است و در جدول )
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رتبه اول و طبق تابع زیان  MAEو  RMSEبهترین پيش بينی را داشته است. طبق تابع زیان  tگارچ با توزیع 

MAPE  دارد. این نتيجه برای مدل گارچ با تابع توزیع رتبه دوم راt  دور از انتظار نبود ، زیرا داده های سری زمانی

قرار دارد و سپس مدل گارچ   GEDبازده به صورت نرمال توزیع نشده اند. در مرتبه بعد مدل گارچ با تابع توزیع 
لو در رتبه آخر قرار دارد. اما همانطور که با تابع توزیع نرمال. پيش بينی انجام شده توسط شبيه سازی مونت کار

آماره آزمون دایبولد ماریانو نشان می دهد تفاوت معناداری در پيش بينی مدل گارچ و شبيه سازی مونت کارلو 

 وجود ندارد و اختلاف مقدار توابع زیان آماری برای پيش بينی های این دو روش چندان محسوس نيست.

 
 

 مدل MAPE MAE RMSE ماریانو-دایبولد آماره

0/523 (1.67) 

1/423 4/80E-05 2/07E-04 GARCH-N 

1/098 4/70E-05 1/30E-04 GARCH-T 

0/795 5/09E-05 1/40E-04 GARCH-GED 

1/598 6/20E-05 1/95E-04 MC 

 

 بهترین مدل ها در پیش بینی از نظر معیارهای سه گانه (:6-4جدول )
RMSE MAE MAPE 

GARCH-T GARCH-T GARCH-GED 

GARCH-GED GARCH-N GARCH-T 

MC GARCH-GED GARCH-N 

GARCH-N MC MC 

 

 
 هجینگ صندوق شوک عملكرد-1-4شكل 

 

اثرات نامتقارن بازده بازار که ناشی از ميدهد.بازده انتظاری پایين و نوسان پایين نشان هجينگ  صندوق عملكرد

 هد.می باشند. بازده بازار بورس اوراق بهادار ، به صورت نامتقارن عكس العمل نشان می 
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 هجینگ صندوق شوک عملكرد-2-4نمودار 

 

عملكرد صندوق هجينگ با واریانس بالا و ميانگين پایين می باشد. بازده بازار سهام بورس اوراق بهادار و بازده 

وقفه اول متغير شوک بازار نتوانست بهبود چشمگيری را نسبت به بالا شوک بازار ارائه شده است بر اساس شكل 

 باچنانچه  کندارائه  در تسخير رژیم های رکود و رونق بورس اوراق بهادار تهرانMS  FITGARCHمدل 

 درآمد با گذاری سرمایه هایصندوق سود ميزان که شد متوجه توانمی راحتی به هجينگ صندوق عملكرد بررسی 

های مختلط بدليل اینكه حد صندوق لذا اند. های سهامی بيشترین بازدهی را داشتهت و صندوقسا کمتر ثابت
اند و از لحاظ ميزان بازدهی در بين این دو ها داشتهميانی دو صندوق دیگر هستند بازدهی متوسطی نسبت به آن

 اند.صندوق قرار گرفته

گذاری های سرمایهصندوق گيری کرد که اگرچهنتيجهتوان می عملكرد صندوق هجينگبا توجه به 

 به  شاخص کل بورس که شرایطی در اما باشند،می برخوردار هاصندوق سایر به نسبت بالاتری ریسك از سهامی

 ماه گذشته مقاومت 10ی ط دیگر موارد و تورم، قدرت نقدینگی، جاماندگی از سایر بازارهای موازی همچون دلایلی

های خود را یكی پس از دیگری پشت سر گذاشته است، به نظر افرادی که در این شرایط ریسك بالاتری را متقبل 

-اند بازدهی مطلوبها توانستهمندی از مزایای صندوقاند ضمن بهرهگذاری کردهها سرمایهاند و در این صندوقشده

 .های دیگر به دست آورندتری را نسبت به صندوق

 

 نتیجه گیری و پیشنهاد 
 که دهدمی نشان را مواردی درصد جدول گذاری اینسرمایه هایصندوق سازیشبيه بازده برای عملكرد تداوم

 به را عملكرد تداوم ما( .  درصد 0/  05 معناداری سطح در)  دهندمی نشان را آماری توجهقابل عملكرد پایداری

:  از بودند عبارت استفاده مورد هایآزمون.  کنيممی تحليل ساله دو , یكساله,  فصلی,  ماهانه,  ماهانه صورت

 رگرسيون( ,  src)  اسپيرمن همبستگی ضریب(,  chi - square)  کای مجذور( ,  cpr)  محصول - ضرب نسبت

 ( . ks)  اسميرنوف - کولموگروف و(  csr)  مقطعی
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 بازده مقياس

 افق زمانی 

)ماهاانه(                                                  
       1 

2 3 6 12 24 

 

Panel A: Short Out-of-the-money Strategy (own simulation) 

 

 

CPR 0.84 0.00 2.56 5.26 0.00 0.00 

CHI 2.52 1.69 10.26 5.26 0.00 0.00 

RIC 5.04 5.08 0.00 5.26 0.00 0.00 

SRC 4.20 1.69 2.56 0.00 0.00 0.00 

CSR 2.40 4.00 1.20 2.00 1.60 2.00 

KS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Average 2.50 2.08 2.76 2.96 0.27 0.33 

 

 

Panel B: Short Out-of-the-money Strategy (simulation using Agarwal and Naik’s (2004) 

 

OTM put factor) 

 

 

CPR 4.20 1.69 0.00 0.00 0.00 0.00 

CHI 5.88 8.47 5.13 5.26 0.00 0.00 

RIC 2.52 3.39 5.13 5.26 0.00 0.00 

SRC 2.52 1.69 2.56 0.00 0.00 0.00 

CSR 4.80 4.80 2.00 1.60 4.00 11.24 

KS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Average 3.32 3.34 2.47 2.02 0.67 1.87 

 

 

Panel C: Random walk without drift (standard deviation 4.86%) 

 

 

CPR 0.84 3.39 0.00 5.26 0.00 0.00 

CHI 3.36 3.39 2.56 10.53 0.00 0.00 

RIC 2.52 1.69 2.56 5.26 0.00 0.00 

SRC 2.52 3.39 2.56 5.26 0.00 0.00 

CSR 2.40 3.20 3.20 4.00 4.40 8.40 

KS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Average 1.94 2.51 1.82 5.05 0.73 1.40 
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Panel D: Random walk with drift (standard deviation 4.86%, drift 0.86%) 

 

 

CPR 0.00 3.39 5.13 0.00 0.00 0.00 

CHI 2.52 3.39 5.13 5.26 0.00 0.00 

RIC 1.68 8.47 2.56 0.00 0.00 0.00 

SRC 0.84 6.78 2.56 0.00 0.00 0.00 

CSR 2.40 0.80 1.20 0.80 1.20 2.80 

KS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Average 1.24 3.81 2.76 1.01 0.20 0.47 

       

 

داد،صندوق های هجينگ بر اساس استراتژیهای مختلف سرمایه گذاری ،دارای  نشان تحقيق نتایج که همانطور

 به دارد،لذا نيز وجود ایران در گذاران سرمایه هجينگ برای صندوقهای وجود به های مختلف هستند و نيازبازده 

 شود مهيا آنها برای فعاليت لازم قانونی بستر شود می پيشنهاد ها صندوق اینگونه اندازی راه در گام اولين عنوان

 اصلاح به نياز امر این که طراحی شود آنها فعاليت برای نياز مورد ،ساختار کشور قانونی بستر در دیگر سوی از و

 .بهادار دارد اوراق بورس قانون در ها صندوق این تعریف همچنين و تجارت قانون

 یا و شراکت محدود ساختار(بهادار اوراق بورس قانون و تجارت قانون) کشور قانونی محيط در است لازم بنابراین

با تحليل نمودارهایی که از نظر  .شود تعریف ها صندوق این اندازی راه برای خصوصيات همان با مشابهی ساختار

 توان به نتایج زیر اشاره کرد :سازی، میگذشت و همچنين اوزان به دست آمده از فرایندهای بهينه

در معرض  براساس دیدگاه پارامتریك، تفاوتی در استفاده از الگوهای مارکویتز، ارزش در معرض ریسك و ارزش

ریسك احتمالی وجود ندارد، مرزهای کارای آنها بر یكدیگر قرار گرفته و ضرایب بهينه پورتفوی یكسان است؛ 

 .دهندبنابراین، نتایج مشابهی را ارائه می

ها به طور دقيق محاسبه نشده های دنبالهدليل این امر نيز آن است که با فرض پارامتریك توزیع بازده، زیان 
توان از شده است. در نتيجه برای محاسبات اوزان بهينه در این حالت، میکمتر از مقدار واقعی آن برآورد و 

شده استفاده کرد. از آنجا که الگوهای ارزش در معرض ریسك و ارزش در معرض ترین الگو از سه الگو بيانساده

باشد، بهتر گذار فقط تعيين اوزان بهينه میتری هستند، اگر هدف سرمایهریسك احتمالی دارای مفاهيم پيچيده

گذار و یا سایر نهادهای مالی و پولی از جمله است از الگوی مارکویتز استفاده کند. اما در صورتی که هدف سرمایه

ها به دست آوردن تخمينی از حداکثر زیان مورد توجه آنها و یا به عبارتی محاسبه مقدار عددی ها و بيمهبانك

معرض ریسك و ارزش در معرض ریسك احتمالی باشد، استفاده از الگوهای ارزش در معرض ریسك و ارزش در 

گذار حقيقی یا ارزش در معرض ریسك احتمالی علاوه بر ارائه اوزان بهينه، حداکثر ریسك تهدیدکننده سرمایه

 .کندحقوقی را نيز محاسبه و تعيين می

های سراسری )همانند سازی ارزش در معرض ریسك، باید از روشينهتر برای بهبرای کسب نتایج بهتر و دقيق 

سازی ارزش در معرض های عصبی و غيره( و برای بهينههای شبكهسازی بازپخت، الگوریتم ژنتيك، الگوریتمشبيه

های دیگر( استفاده کرد. به این دليل که الگوی یا روش  fminconهای محلی )همانند ریسك احتمالی باید از روش
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های محلی با شروع های محلی )حداقل و حداکثر محلی( زیادی است، روشارزش در معرض ریسك دارای اکسترمم

کند و در صورت یافتن آن، آن از نقطه فرضی اوليه در جهت یافتن اولين و نزدیكترین اکسترمم بهينه حرکت می

های سراسری  به صورت تصادفی در تكرارهای زیاد کند؛ حال آنكه روشه را به عنوان نقطه بهينه معرفی مینقط
ای به نقطه دیگر، سعی در یافتن بهترین و باشند و با پرش از نقطهبه دنبال یافتن بهترین نقطه اکسترمم می

محلی است و فقط در یافتن fmincon دهد. از آنجا که تابع ارائه می ای راهای بهينهترین نقطه دارند و جواببهينه

های بهينه، الگوی ارزش در معرض ریسك نقطه حداقل و یا حداکثر توانایی بالایی دارد، درنتيجه برای یافتن جواب

 دهد.های سراسری ارائه میتری نسبت به روشاحتمالی نتایج بسيار بهتر و قابل قبول

 ،ها صندوق سن ت،یریمد تحت یهاییدارا ۀانداز) حیصر عامل یهامدل ای یاساس عامل یهامدل به نجایا در ما

 یگذارهای سرمایهصندوق اتيخصوص از استفاده با که ميکنیم اشاره( هاتیمحدودبه  ینگینقدنسبت  وها نهیهز

 مطالعات اکثر عملكرد، و اندازه به توجه با. دهند حيتوض راهای شخصی صندوق سرانه بازدهی توانندمی فرد،

 بهتر ترکوچك نگيهجهای صندوق مثال عنوان به دارد، وجودها بين آن یمنف ایهرابط که کنندمی یريگهجينت

ی های بازنشستگصندوق مثال عنوان به باشند، داشته مثبت ایرابطه عملكرد و سن رسدیم نظر به. کنندمی عمل

 رسدیم نظر به زين عملكرد وها نهیهز. کنندهای جوان بهتر عمل میصندوق به نسبت اند،اندازی شدهکه زودتر راه

 .باشد داشتهبا هم  مثبت ایرابطه

 

 اندازه -8-1

 معمول یبندطبقه كی. دارد اشاره( AUM) تیریمد تحت ییدارا به یتیهای حماصندوق در «اندازه» اصطلاح

 (دلار ونيليم 500 از شيب) بزرگ و دلار ونيليم 500 تا 100 نيب متوسط ،ردلا ونيليم 100 از کمتر کوچك

 . است

آربيتراژ با های صندوق مثال، عنوان به داشتند؛ یجالب  اتيجزئ ،بودند شده ميتقس هااستراتژی ریز بهها داده اگر

 براساس که است سازگار کوچكتر یهاییدارا با جینتا نیا. داشتند یکمتر خطر اما داشتند، یبالاتر یبازده ،کمترریسك 

. است سودمند باشند، نداشته یریپذ انعطاف است ممكن که بزرگ یهابودجه خلاف بر سك،یر آربيتراژ یهااستراتژی

 .نباشد بالاتر سكیر ۀنیهز در شهيهم است ممكن بالا بازده که دهدمی نشان نیا

 از ينگهج هایصندوق رانیمد. بود بازده و بودجه زانيم نيب یمنفبستگی هم ۀدهندنشان این تحقيق  جینتا

 رو نیا از است؛ ثابت نسبتاً بازار ییناکارا از یناش سود که است نیا ليدل. شوندمند میبهره بازار یناکارآمد یایمزا
 بر صندوق ۀانداز ريتأث .ابدی کاهش بازده که شودمی باعث یناکارآمد نیا از یبرداربهره یبرا شتريب پول صيتخص

 ونيرگرس یهاكيتكن از استفاده با. به دست آمد ییدارا عامل چند مدل از شدهديتولآلفای  و شارپ نسبت بازده،

 کوچك اريبس وجوه که افتندیها درآن حال، نیا با. ه شدداد نشان صندوق ۀانداز و بازده نيب یمنف ایهرابط ،یمقطع

 یها نهیهز نسبت سكیر از کوچك اريبس یهای تعهدصندوق. کندمی عمل یترنیيپا حد در متوسط طور به

 .هستند برخوردار یبالاتر

وجود دارد که با تحقيقات  صندوق ۀانداز و استاندارد انحراف نيب یمنف ۀرابطهمچنين بر اساس این تحقيق 
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 بزرگتر یگذارهای سرمایهصندوق موارد، اغلب درمطابقت دارد و  (2005) موئرث و آمانمحققين قبلی از جمله  

 . است مشابه شارپ نسبت اما ،دارند نوسانات کاهش به لیتما

 نهیهز بودجه یبازده حاتيتوض ای عملكرد ثبات مورد در یتریقو یقاتيتحق جینتا ندهیآ در است ممكن هرچند
 یفرد صورت به را یگذار هیسرما صندوق عملكرد دیبا گذار هیسرما هر م،يباش داشته یاساس عوامل اساس بر یا

 مورد در موفق یريگ ميتصم باشد، معتبر ديرس یم نظر به گذشته در که آنچه رایز است ساده امر نیا. کند یابیارز

 یبرا. دارد وجود یادیز یفيک یارهايمع ،یکم ليتحل از فراتر. کند ینم نيتضم را فرد یگذار هیسرما صندوق كی

 یبرا صندوق رانیمد با مصاحبه امكان صورت در و کند دايپ یدسترس گرید منابع به دیبا گذار هیسرما مثال،

. تیریمد تجربه و یاتيعمل یها تيقابل ،یگذار هیسرما یها استيس صندوق، سكیر تیریمد یها وهيش یبررس

 یخارج شرکت توسط آنها افتیدر و یگذار سرمایه یها صندوق کار و کسب یروشها و یمال اظهارات یبررس

 .هستند موفق یگذار هیسرما یريگ ميتصم یبرا لازم یازهاين شيپ اعتماد، قابل

 

 برای راه اندازی  صندوق هجینگ در  ایران  پیشنهادات
 با توجه به نتایج تحقيق در حال حاضر امكان راه اندازی صندوق های مصون شده در ایران وجود دارد.

 :نمود ارائه بررسی مورد های حوزه در توان می نيز را برتحقيق مبتنی پيشنهادات

 نيز ایران در گذاران سرمایه هجينگ برای صندوقهای وجود به داد،نياز نشان تحقيق نتایج که همانطور-1

 فعاليت برای لازم قانونی بستر شود می پيشنهاد ها صندوق اینگونه اندازی راه در گام اولين عنوان دارد،لذا به وجود

 امر این که شود طراحی آنها فعاليت برای نياز مورد ،ساختار کشور قانونی بستر در سوی دیگر از و شود مهيا آنها

 است لازم بنابراین. دارد بهادار اوراق بازار قانون در ها صندوق این تعریف و همچنين تجارت قانون اصلاح به نياز

 با مشابهی ساختار یا و محدود شراکت ساختار(بهادار اوراق بازار و قانون تجارت قانون) کشور قانونی محيط در

  .شود ها تعریف صندوق این اندازی راه برای خصوصيات همان

توسط سازمان  (Private Equity Funds)گذاری خصوصی های سرمایهدستورالعمل و اساسنامه نمونه صندوق

آوری منابع مالی و تخصيص عمده آن به هجينگ گذاری خصوصی، جمع، با موضوع فعاليت صندوق سرمایه بورس 

پذیر با هدف های سرمایهگذاری صندوق در شرکتایهها تصویب شده است. سرمالشرکه شرکتدر سهام و سهم

های مالی و عملياتی آن به منظور تحقق اهداف مورد نظر و سپس کسب و حفظ کنترل شرکت و هدایت سياست

 .پذیر استخروج از شرکت سرمایه

ار است. های غير سهامی عام نيز برخوردگذاری در شرکتگذاری خصوصی از امكان سرمایههای سرمایهصندوق

های های سهامی عام پذیرفته نشده در بورس، شرکتشده، بستر حمایت از شرکتهمچنين بر اساس ضوابط تعيين

هایی که شرایط پذیرش در بورس را از های کوچك و متوسط فرابورس ایران و شرکتشده در بازار شرکتپذیرفته

هایی که در دو فراهم خواهد شد. همچنين شرکتگذاری خصوصی های سرمایهاند نيز از طریق صندوقدست داده

توانند از حمایت اند نيز تحت شرایطی میاصلاحيه قانون تجارت شده 141سال گذشته مشمول موضوع مادۀ 

 500گذاری خصوصی مبلغ های سرمایهحداقل سرمایه صندوق .مند شوندگذاری خصوصی بهرههای سرمایهصندوق
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ها حداکثر به مدت هفت سال است که ره فعاليت در نظر گرفته شده برای این صندوقميليارد ریال تعيين شد. دو

 .شودگذاری صندوق تعيين میسال ابتدایی آن به عنوان دوره سرمایه 4

گذاری در اوراق بهادار متعارف های سرمایهگذاری خصوصی از منظر ماهيت و کارکرد با صندوقهای سرمایهصندوق
های گذاری صندوقهای سرمایههای بنيادین دارند و چارچوب و استراتژیایه، تفاوتفعال در بازار سرم

شود، بنابراین متقاضيان ها میهای بالاتر در این صندوقگذاری خصوصی، منجر به ایجاد ریسكسرمایه

نيه پذیرش ریسك ها باید پس از مطالعه جزئيات اساسنامه و اميدنامۀ صندوق، فرم بياگذاری در این صندوقسرمایه

گذار در گذاری هر سرمایهگذاری در صندوق تكميل کنند. همچنين حداقل ميزان سرمایهرا به منظور سرمایه

 .هزار ميليون ریال تعيين شده استگذاری خصوصی، یكهای سرمایهصندوق

ای غير سهامی های برای تامين مالی شرکتتوان اذعان داشت که بستر مناسب و گستردهبه این ترتيب می

های سهامی عام با شرایط خاص فراهم شده است. در این دستورالعمل، تلاش شده با تعيين برخی عام و شرکت

با اقدامات صورت گرفته از جانب سازمان بورس  .ها، به مقولۀ مدیریت ریسك نيز توجه شودالزامات و محدودیت 

های نيازمند اصلاح ساختار مالی و عملياتی در کنار در این زمينه شاهد ایجاد بستر مناسب برای تامين مالی بنگاه

 گذاری باشيم.ایجاد تنوع در ابزارهای سرمایه

 این حيث از است،که نهاد آن برای زنيا مورد ابزارهای وجود مستلزم مالی جدید نهادهای پيدایش و ایجاد- 2

 مهندسی متخصصين نظر از استفاده با شود می پيشنهاد بنابراین.است زیادی کمبودهای دارای ایران مالی بازار

 داشته سازی مصونيت خاصيت که ابزارهایی بویژه و مالی ابزارهای تصویب و طراحی فقهی امور و متخصصين مالی
 .اقدام شود باشند،

 که باشد می نيز ها بخش دیگر همزمان پيشرفت نيازمند مالی جدید نهادهای و ابزارها گسترش و پيشرفت-3

 مالی ابزارهای و نهادها توسعه و رشد آنها همزمان توسعه و رشد بدون و کنند می ایجاد بازارها را در مكمل نقش

 سپرده گذاری،شرکت سرمایه های ها،بانك کارگزاری به توان می ها بخش این جمله مهمترین از. آید نمی بوجود

 بویژه سرمایه بازار مختلف های حوزه پيشرفت و گسترش بر شود می توصيه لذا. نمود وجوه،اشاره تسویه و گذاری

 شان فعاليتهای گسترش برای خود نيازهای شناسایی به اقدام نيز آنها و شده بيشتری تمرکز شده ذکر بخش های

 .کنند

اساس بررسی هایی که صورت گرفت ،عملا صندوق هجينگی در ایران بر اساس ساختار صندوقهای بر  -3

ها یا رمزارزها به عنوان روشی  1هجينگ بين المللی وجود ندارد . در سالهای اخير موضوع هجينگ کریپتوکارنسی

ایيهای ارزی تبدیل نمایند تا برای هجينگ ارزی ایرانيان مطرح شده است  تا بتوانند سرمایه های  خود را به دار

 بتوانند از بازده های بين المللی آن بهره مند شوند.

 به گذارانسپرده هایدارایی از صيانت بر علاوه ارزی، هایسپرده هایطرح قالب در هابانك معمول طوربه-4

 استقبال ميزان تاکنون گذشته از دهدمی نشان هابررسی. کنندمی اعطا است، درصد 5 حداکثر که سود، نرخ آن

 
1 Cryptocurrency  
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 به ما ارزی، مبالغ دریافت قبال در ها، بانك گذشته سالهای در و نبوده ریالی هایسپرده مانند ارزی، هایسپرده از

 . اعطا نمایند سررسيد نتوانستند در را آن ریالی ازای

پتروشيمی که دارای درآمد ارزی شرکتهای بيمه ای بين المللی در کشور و همچنين صادرکنندگان محصولات 
هستند به دنبال صندوق هجينگ ارزی هستند که بتواند علاوه بر اصل سرمایه ارزی ،سودی را نصيب سرمایه 

گذاران نماید . از طرفی بسياری از افراد به دليل پوشش در مقابل تورم سرمایه ریالی خود را تبدیل به ارز نموده 

 چرخه از شده، خریداری دلاری هایاسكناس از توجهی قابل بخش سو یك از که شده  موجب موضوع اند که  این

 مشكل با  دولت سوی از ارزی منابع تامين دیگر، سوی از و شود  ها خانه راهی اصطلاح به و شده خارج اقتصاد

صندوق های هجينگ به سرمایه  توسط ارزی هایسپرده به سالانه سود اعطای که است حالی در این. شود روروبه

 چگونگی از نگرانی و حفظ سرمایه امنيت شودمی  موجب ، گذاران ارزی با تضمين توسط نهادی مثل بانك مرکزی 

  .شود ،برطرف آن نگهداری

 ریسك برای پوشش  ارزی مشتقه ابزارهای نبود ایران، در خارجی گذاریسرمایه کاهش عمده دلایل از یكی -5

 کشور در گذاریسرمایه برای را خارجی گذارانسرمایه تواندمی شود، حل عملا موضوع این چنانچه. است ارز نرخ

 خریدپيش است لازم و دارند آتی زمانی دوره یك در اوليه مواد به نياز که هستند هاییشرکت طرفی از.  کند جذب

تواند مشكلات فراروی سرمایه گذاران خارجی و بازرگانان بنابراین ایجاد صندوق هجينگ ارزی می .باشند داشته ارز

 را حل کند .

به عنوان  یكی از استراتژیهای صندوق های هجينگ  در بازار سرمایه ایران  بحث فروش تعهدی )استقراضی(-6
جاد دليل ربوی بودن فروش استقراضی و مشكلات شرعی ایتوجه به اینكه دریافت بهره در اسلام بهبا است. مطرح 

شده حرام است، تغييراتی در سازوکار فروش استقراضی ایجاد شده است. این تغييرات در قالب عقد وکالتنامه بين 

گذار به وکالت از مالك سهام و با نام مالك، نسبت به فروش مالك سهام و متقاضی است. به این صورت که سرمایه

کار وکرد. این سازکسب قيمت سهام سود  کاهشن از تواکند.همچنين در فروش تعهدی میسهام مالك اقدام می

ها عنوان سدی در برابر حبابی شدن قيمتشود و از سوی دیگر بهسو منجر به افزایش نقدشوندگی بازار می از یك

های خود در روندهای دهد تا از نتایج ارزیابیای این امكان را میگران حرفهکند. همچنين به معاملهعمل می

شود که جایگاه تحليل در بازار سهام ارتقا پيدا می موجبتمامی این موارد  .نزولی بورس استفاده کنند صعودی و

ها های سنگين، اگر محدودیتی ایجاد نشود، شدت سقوط قيمتکند. اما از سوی دیگر در زمان رکود یا ریزشمی

های منظور باید نظارت کامل و کنترل شود. به همينها بيشتر میافزایش خواهد یافت و امكان دستكاری قيمت

رسد که سازمان بورس پيش از اجرایی شدن این نظر میلازم از سوی نهاد ناظر و سازمان بورس صورت گيرد. به

ها و مدیریت مصنوعی عرضه و تقاضا توسط سازوکار باید نگرانی فعالان بازار نسبت به بحث دستكاری قيمت

توان به پوشش ریسك و افزایش نقد از دیگر مزایای فروش استقراضی می .دصاحبان اصلی سهام را برطرف کن

 .شوندگی بازار نيز اشاره کرد

های بيشتر و برطرف در واقع بازار سرمایه ایران برای جذب سرمایه .از سوی دیگر بورس تهران بازار نوپایی است

ای غير از ایجاد ابزارهای مناسب در راستای افزایش عمق بازار ندارد. ذکر این شدن نيازهای فعالان اقتصادی، چاره



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401زمستان  / 44پیاپي  / 11دوره  412

الی، مشتقات درصد حجم معاملات بازارهای سرمایه در دنيا متمرکز بر ابزارهای م 80نكته ضروری است که بيش از 

اندازی این ابزار سبب افزایش عمق بازار و افزایش سهم کيك بازار و سایر اوراق بازار به جز سهام است؛ بنابراین راه

 .سرمایه از اقتصاد کشور خواهد شد
 بر اساس مطالعات انجام شده مدل بومی صندوق هجينگ به صورت ذیل خواهد بود  -٧
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Abstract 

The main purpose of this study is to study one of the most important investment funds, the 
Hedge fund, which has attracted the attention of investors (especially real investors) and 

scientific circles over the last few decades. This study tries to conduct a comprehensive study 

on these funds and to obtain a comprehensive knowledge about them, functions, interests and 

disadvantages of investment. The aim of this research is to study the feasibility of establishing 

this fund in Iran with a view to the main needs of investors, tools required and legal 

requirements and to test the feasibility of launching the fund in Iran with the data obtained 

from feasibility and feasibility study using opinion survey of experts. 

The results of data analysis show that based on the opinion of experts and the 

establishment of new financial instruments in the Iranian capital market, including private 

investment funds (Private equity fund and short sale), it is possible to establish a hedging 

fund in the country. 
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