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 چكيده 

گذاري مشترك است،  هاي سرمايه هاي صندوق ترين ويژگي گذاري، از جمله مهم سازي سبد سرمايه  اگر چه متنوع
هايي روبه رو هستند كه با تمركز بيشتر در يك يا چند صنعت و پيرو آن  اما امروزه بازارهاي مالي با ظهور صندوق

در ادبيات موضوع تعريف . كنند هاي بيشتر را به مشتريان خود پيشنهاد مي ها و افزايش ريسك، بازدهي كاهش هزينه
گذاري مشترك و توضيح كاركرد و هدف اين نوع  هاي سرمايه بودن صندوق كمي دقيق و مناسبي براي تعيين بخشي

گذاري  هاي سرمايه درخت تصميم، صندوق اين پژوهش، ابتدا با استفاده از يك. ها، ارائه نشده است خاص از صندوق
هاي موجود در هر گروه  بودن به چهار گروه تقسيم و با ساخت سبدي از صندوق مشترك فعال در ايران را از حيث بخشي

سپس با . دهد بودن را نشان مي و رسم منحني كارايي براي هر گروه، افزايش بازده و ريسك در گذار به ويژگي بخشي
دهد  هاي موجود در هر گروه، نشان مي گيري ريسك، براي صندوق پذيري به عنوان معيارهاي اندازه نوسانمحاسبه بتا و 

گيري از مفهوم  در پايان، براي بهره. دهد بودن ريسك و به ويژه ريسك غيرسيستماتيك را افزايش مي كه ويژگي بخشي
درصد سرمايه صندوق در آنها  20ه بيش از كند كه حداقل دو صنعت وجود داشته باشد ك بودن پيشنهاد مي بخشي
 . گذاري شده باشد سرمايه

  مشترك، بخشي بودن، بازده، ريسكگذاري  سرمايه  هاي صندوق :يي كليدها واژه
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   مقدمه
، نـوعي ابـزار   1كرگذاري مشـت  هاي سرمايه صندوق

از محبوبيـت زيـادي در    مالي هستند كه در دو دهه اخير
؛ به طـوري كـه در   اند برخوردار شدهگذاران  بين سرمايه

گـذاران،   براي بسياري از سـرمايه بازارهاي مالي پيشرفته 
گـذاري در   گذاري در بورس بـه معنـاي سـرمايه    سرمايه
در همـين  . اسـت  مشـترك  گـذاري  هاي سرمايه صندوق
 گـذاري  هـاي سـرمايه   در سرتاسر جهـان صـندوق   ،راستا

عنـوان  بـه   هـاي مختلـف و   هـا و روش  به شـكل  مشترك
گـذاري در اوراق   ابزاري مفيد و كارآمـد بـراي سـرمايه   

هـاي اخيـر و بـا پيشـرفت      در سال. اند بهادار شكل گرفته
ايران در زمينه بازارها و ابزارهاي مالي، ضرورت وجـود  

ــز احســاس   گــذاري هــاي ســرمايه صــندوق مشــترك ني
 گـذاري  هـاي سـرمايه   و در حال حاضر صندوق گرديده
. فعاليـت دارنـد  زار سرمايه ايـران  متعددي در با مشترك

ــرمايه ــوري، ســ ــندوق در تئــ ــذاري در صــ ــاي  گــ هــ
و مــورد توصــيه  پــذير توجيــه مشــترك گــذاري ســرمايه

تكيـه بـر   در عمـل ايـن كـار بايـد بـا       امـا خبرگان است، 
  .دگيرانجام  تئوري و بهبود در ساز و كارها

ــندوق ــرمايه  ص ــت  س ــذاري مش ــزار كرگ ــوعي اب  ، ن
وجـوه   ي انبـوه گـذار  هيسـرما با  است كه يگذار هيسرما
گـذار در اوراق   هيسرما تعداد زياديشده از  يآور جمع

بازار پول و  يسهام، اوراق قرضه، ابزارها :ليبهادار از قب
صـندوق  مـديران  . شـده اسـت   تشكيلمشابه  يها ييدارا
و  وجـوه  ني ـا يگـذار  هيمشترك با سرما يگذار هيسرما

 يد بـــراو درآمـ ـ هيســـود ســرما  ي ايجــاد تــلاش بــرا  
ــرما ــذاران هيس ــندوق  ،گ ــيص ــد را اداره م ــبد  كنن و س

ــرمايه ــذاري س ــندوق  گ ــن ص ــا  اي ــداف  ه ــا اه ــابق ب مط
اساســـنامه آن ســـاخته و منـــدرج در  يگـــذار هيســـرما

ــي ــداري م ــود نگه ــي . ش ــارتي، م ــه عب ــوان  ب    صــندوقت

                                                            
1. Mutual Funds 

ك را بـه صـورت شـركتي در نظـر     رگذاري مشت سرمايه
خـود را روي  هـاي   گرفت كه در آن افراد مختلف پـول 

اين سرمايه تجميعي بـا اسـتفاده از نظـر     گذارند و هم مي
ــادار  كارشناســـان و خبرگـــان، در ســـبدي از اوراق بهـ

ــرمايه ــي  س ــذاري م ــود گ ــه، . ش ــراددرنتيج ــاي   اف ــه ج ب
گذاري در يك سهم يا اوراق مشـاركت خـاص    سرمايه

بـه سـادگي، بـا انجـام معـاملات كمتـر و بـدون نيـاز بـه          
گـذاري   در يـك صـندوق سـرمايه    هـاي پيچيـده،   تحليل

ــترك  ــادار  مش ــوعي از اوراق به ــا تن ــرمايهب ــذاري  س گ
گـذاري، از   سـازي سـبد سـرمايه    اگر چه متنوع .كنند يم

گذاري  هاي سرمايه هاي صندوق ترين ويژگي جمله مهم
مشــترك اســت، امــا امــروزه بازارهــاي مــالي بــا ظهــور  

ك هايي روبه رو هستند كه با تمركز بيشتر در ي صندوق
هـا و افـزايش    يا چند صنعت و به تبع آن كـاهش هزينـه  

هاي بيشتر را به مشـتريان خـود پيشـنهاد     ريسك، بازدهي
  . كنند مي

گـذاري   سرمايه  هاي صندوقهاي مشروح را  صندوق
هــــاي  ناميــــده ، آن را نــــوعي از صــــندوق 2بخشــــي
كننـد كـه بيشـتر در     گذاري مشترك تعريف مـي  سرمايه

گـذاري نمـوده و    صاد سرمايهيك صنعت يا بخش از اقت
گـذاري   در نتيجه تنوع به نسبت كمتري در سبد سـرمايه 

ــد ــود دارنـ ــبد  . خـ ــد سـ ــوع بـــيش از حـ ــع، تنـ در واقـ
ــر    ســرمايه ــدان بهت ــه چن ــاي ن گــذاري باعــث عملكرده
گذاري مشترك نسبت به بازار و بي  هاي سرمايه صندوق

گـذاري در آنهـا    اعتمادي وبي رغبتي مشتريان به سرمايه
هـا بـه دنبـال راه حلـي      بسياري از مديران صـندوق  شده،

هـاي   در اين راستا، صندوق. براي رفع اين مشكل هستند
گذاري بخشي، ابزارهاي مالي جديد پـيش روي   سرمايه

فعالان بازارهاي مالي است كه با تمركز بيشـتر در يـك   
 صنعت اهدافي خاص و رفـع مشـكلاتي را كـه بـه آنهـا     

                                                            
2  . Sector Funds 
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  . اشاره شد، در نظر دارد

هاي مالي  اگرچه در برخي از كشورهاي داراي نظام
گـذاري بخشـي بـا تبيـين      هـاي سـرمايه   پيشرفته، صندوق

اهداف و كاركرد خود، جايگاه خود را به عنـوان يـك   
هـايي   اند، اما قـدمت قاعـده   ابزار مالي مناسب پيدا نموده

هـا را نبايـد در يـك سـبد قـرار       همه تخم مرغ"همچون 
ازارهـاي مـالي دنيـا، سـبب عـدم      همچنان در همه ب "داد

 پژوهشـگران تفهيم اهداف و كـاركرد، عـدم پرداخـت    
مالي، مقاومت و عدم اعتماد فعـالان بازارهـاي مـالي بـه     

ــندوق  ــوع از ص ــن ن ــرمايه  اي ــاي س ــترك   ه ــذاري مش گ
متاسفانه، در بازارهاي مالي ايران نيز هيچ يك . گردد مي

ي گذاري مشترك، به طور رسـم  هاي سرمايه از صندوق
گذاري بخشـي نبـوده و هـيچ     و آگاهانه صندوق سرمايه

ــ ــوع    پژوهش ــن ن ــاي اي ــه مزاي ــتيابي ب ــتاي دس ي در راس
ايـن  . گذاري صورت نگرفتـه اسـت   هاي سرمايه صندوق

پژوهش در براي دستيابي به مزاياي ايـن نـوع خـاص از    
هـاي   گـذاري، سـعي دارد صـندوق    هاي سرمايه صندوق

بودن بررسـي و فعـالان    فعال در ايران را از لحاظ بخشي 
هاي ريسـك و بـازده كـه ايـن      بازار سرمايه را با ويژگي
گــذاري خواهنــد  هــاي ســرمايه نــوع خــاص از صــندوق

تر نمايد و نشان دهد كه حركت متعـادل   داشت، مانوس
سازي بـيش از حـد، بـه سـمت ويژگـي بخـش        از متنوع

گذاري مشـترك، ريسـك    هاي سرمايه بودن در صندوق 
را افزايش داده، براي مشتريان خاص خـود،  و بازده آنها 
  .سازد جذاب مي

  
   ادبيات مرور

ــندوق   ــان داد صـ ــي نشـ ــارپ در پژوهشـ ــاي  شـ هـ
تـر، بـازده    هـاي پـايين   گذاري مشـترك بـا هزينـه    سرمايه

كنند كه البته اين موضوع تا انـدازه اي   بيشتري ايجاد مي
  ].10[ واضح و بديهي است

متعـادل سـبد   سـازي   جنسن توانـايي مـدير در متنـوع   
گذاري  هاي سرمايه ثر بر بازده صندوقؤسهام را عاملي م

در واقـع، وي بـه نكتـه مهمـي     . مشترك شناسـايي نمـود  
سازي پي برد و لزوم توانايي مدير در  درباره عامل متنوع

ــوع  ــزان متن ــين مي ــه    تعي ــرا ك ــنهاد داد؛ چ ــازي را پيش س
اين سازي كم و زياد هر دو مزايا و معايبي دارند و  متنوع

توانايي مدير است كـه حـد بهينـه آن را تشـخيص داده،     
  .]9[به اجرا درمي آورد

ي رابطـه مثبـت بـين    پژوهشگرينبلت و همكاران در 
گــذاري مشــترك و نســبت   عملكــرد صــندوق ســرمايه 

فعاليت معاملاتي را نشان داده، اين طور نتيجـه را تفسـير   
ــا نســبت معــاملاتي بيشــتر صــندوق   ــد كــه ب هــاي  نمودن

تـر را پيـدا    گذاري مشترك سهام با قيمـت پـايين   هسرماي
البته، اين تفسير . كنند و بازده بيشتري خواهند داشت مي

هـاي   رسـد، زيـرا تـاثير هزينـه     چندان جامع به نظـر نمـي  
  .]7[ نمايد معاملاتي را مدل نمي

دهنـده ريسـك را بـه عنــوان     جـاود معيارهـاي نشـان   
سازي صندوق  متنوععامل اول و اندازه صندوق و ميزان 

هـاي   در بـازده صـندوق   را به عنوان عوامل بعـدي مـؤثر  
مطـابق آنچـه   . گذاري مشترك مشخص نمودنـد  سرمايه

در بخش قبلي از مرور ادبيات گفته شد، ويژگي بخشي 
بــودن نيــز بــا افــزايش ريســك، بــه افــزايش بــازده         

  ]8[ شود گذاري مشترك منجر مي هاي سرمايه صندوق
: ي عـواملي، همچـون  پژوهش ـتالات و همكـاران در  

هاي  اندازه صندوق، عمر صندوق، هزينه صندوق، طرح
ــاملاتي و نقدشــوندگي را    تشــويقي، نســبت فعاليــت مع
بررسي كرد و در اين ميان، تاثير نقدشوندگي را بيش از 

  ].11[ دار يافت ساير موارد معني
ن سعيدي و همكاران با بررسي ده مـورد از مـؤثرتري  

گـذاري مشـترك،    هـاي سـرمايه   عوامل بر بازده صندوق
كه در ادبيات موجود بودند، تاثير عوامـل بـازده بـازار و    
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نرخ رشد ارزش صندوق را نسبت به باقي عوامـل بيشـتر   
رسد معيارهـاي مـورد نظـر ايـن      البته، به نظر مي. دانستند
، به نوعي خود معيارهاي بازدهي هسـتند و اگـر   پژوهش

ــاثير معنــيچــه تعــداد زيــ ــازده  ادي از آنهــا ت ــر ب داري ب
انـد، امـا    گذاري مشترك نشـان داده  هاي سرمايه صندوق

هـايي بـراي مـديران     توان از آنها ابزارهـا و سياسـت   نمي
  .]1[گذاران استنتاج نمود   ها و يا سرمايه صندوق

ي در خصـوص عملكـرد   پژوهش ـسعيدي و قاسميان 
بهــادار  گــذاري در بــورس اوراق هــاي ســرمايه صــندوق

تهــران انجــام دادنــد و دريافتنــد كــه پــس از تعــديلات  
هـاي   مربوط به ريسك، بين بازده بازار و بازده صـندوق 

. گذاري مشترك تفاوت معناداري وجـود نـدارد   سرمايه
هاي قبلي از مرور ادبيات گفته شد كه ويژگي  در بخش
بودن بـا افـزايش ريسـك، بـه ويـژه ريسـكي كـه         بخشي

هـاي   يسـت، بـه افـزايش بـازده صـندوق     مربوط به بازار ن
اكنــون ايــن . شــود گــذاري مشــترك منجــر مــي ســرمايه
هــاي  بــه نــوعي نشــان داده اســت كــه صــندوق پــژوهش
بودن هـم   گذاري مشترك، حتي اگر قصد بخشي سرمايه

نداشــته باشــند، بــدون پــذيرش ريســك بيشــتر كــاركرد 
گذاري ويـژه بـراي    چنداني نداشته، يك فرصت سرمايه

  .]2[شوند  محسوب نميمشتريان 
 ســك،ير ســهيمقا بــهپژوهشــي و همكــاران در  هــاو

بخشي و  يگذار هيسرما يها صندوق يساز بازده و تنوع
 دريافتنـد  پرداختنـد و  متنوع يگذار هيسرما يها صندوق

بـازده و   يدارابخشـي   يگـذار  هيسـرما  يها كه صندوق
 .هستند يشتريب كيستماتيسريغ سكير ژهيبه و، سكير

اگرچه در اين پژوهش تعريـف دقيـق و كمـي از ميـزان     
ــراي تعيــين صــندوق  ســرمايه هــاي  گــذاري در صــنايع ب
هـاي   گذاري بخشي ارائه نشده و مقايسه صندوق سرمايه
گذاري بخشي و غيربخشي بـا معيارهـاي سـاده و     سرمايه

اوليــه كــه بيشــتر در علــوم مــديريتي مــد نظــر اســت تــا  

نويسـنده نشـان داده    مهندسي، صورت گرفته است، امـا 
هــاي  يافتــه در صــندوق  اســت كــه ريســك افــزايش   

گذاري بخشي از نوع غيرسيسـتماتيك بـوده كـه     سرمايه
گذاري همـين نتيجـه    البته با كاهش تنوع در سبد سرمايه

 ].12[ رفت نيز انتظار مي

بررسـي و   بـه ر پژوهشـي  و همكـاران د  كيتزپاتريف
 يهـــا بـــازده و تنـــوع صـــندوق   ســـك،ير مقايســـه
بخشـــي در برابـــر دو نـــوع ديگـــر از  يگـــذار هيســـرما

ــندوق ــرمايه  ص ــاي س ــترك  ه ــذاري مش ــد و گ  پرداختن
 يدارابخشـي   يگـذار  هيسـرما  يها كه صندوقدريافتند 

 سـه يمقا نيا. هستند يبيشتربسيار  بازده به ريسكنسبت 
دوره  نيرو به رونق و رو به ركود و با چند يدر بازارها

در ايـن پـژوهش،   . اسـت   مختلف صورت گرفتـه  يزمان
هـاي   گذاري در صنايع براي تعيين صندوق ميزان سرمايه

 20گــذاري بخشــي بــه نظــر شخصــي نويســنده   ســرمايه
ــه شــده و مقايســه صــندوق   ــاي  درصــد در نظــر گرفت ه

گذاري بخشي و غيربخشي تنهـا بـا معيـار نسـبت      سرمايه
براي تعيـين ميـزان   . ريسك به بازده صورت گرفته است

گذاري تنهـا مـواردي    هاي سرمايه صندوقريسكي بودن 
مثل بتا و انحراف معيار به طور جداگانه و بـدون تحليـل   

از . نوع ريسك براي هر صندوق محاسبه گرديده اسـت 
توان به اين نكته اشاره نمـود   نقاط قوت اين پژوهش مي

ــندوق  ــه ص ــه مقايس ــرمايه  ك ــاي س ــذاري بخشــي و   ه گ
اي چنـدين دوره  ه ـ غيربخشي در آن، بـا اسـتفاده از داده  

هـاي زمـاني    صورت گرفته و نتايج مشابه حاصل از بـازه 
مختلف به منزله اعتبارسنجي و آزمـودن نتـايج پـژوهش    

  ].4[ است
بررسـي نمونــه   بـه ر پژوهشـي  دبنگـاس و همكـاران   

گــذاري بخشــي و   هــاي ســرمايه  بزرگــي از صــندوق 
گذاري مخصـوص يـك كشـور در     هاي سرمايه صندوق

شـان دادنــد كـه بخــش   پرداختنـد و ن نبـازار سـهام اروپــا   
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هـا توسـط    درخور توجهي از ريسك اين نـوع صـندوق  
ايــن  .گردنــد متغيرهــاي اقتصــادي كــلان شناســايي مــي

هاي متغير با زمـان را بـراي    پژوهش در نهايت استراتژي
گـذاري مشـترك توصـيه     هاي سـرمايه  مديريت صندوق

كنـد كـه مـديران بـا بررسـي و       نمايـد و پيشـنهاد مـي    مي
بيني متغيرهاي كـلان اقتصـادي در كنـار توجـه بـه       شپي

ساير عوامل و چرخه كسـب و كـار، در زمـان مناسـب،     
هــا را از بخــش و كشــوري خــاص بــه بخــش و  ســرمايه

در واقـع، ايـن پـژوهش    . كشوري ديگر معطوف نماينـد 
گـذاري   هـاي سـرمايه   لزوم تمركز هوشـمندانه صـندوق  

 مشــترك بــر يــك بخــش يــا كشــور خــاص و پرهيــز از
هـاي زمـاني پيشـنهاد     سازي بيش از حد را در بـازه  متنوع
  ].3[نمايد  مي

ــاران   ــن و همكـ ــي دلارسـ ــه ر پژوهشـ ــد كـ  يافتنـ

براي ساخت سـبدي  بخشي  يگذار هيسرما يها صندوق
ــندوق ــتفاده   از ص ــا اس ــدهه ــال روش  ش ــا اعم ــاي  و ب ه

عملكرد سبد ساخته شده را افـزايش   توان مي سازي بهينه
  ].6[دادند 

يافتنـد  ر پژوهشـي  دچانگمين و همكـاران  همچنين، 
ــه  ــاخص  ك ــر ش ــه ب ــا تكي ــاب    ب ــال و انتخ ــاي تكنيك ه

هــاي كليــدي، يــك اســتراتژي بــراي ســاخت   شــاخص
و  ارائـه نمـوده   يگـذار  هيسرما يها صندوقصندوقي از 

افــزايش ارزش دارايــي واحــد صــندوق نهــايي را نشــان 
  ].5[دادند 
 همه شده تا سعي ادبيات مرور هاي ابتدايي بخش در
 و ريسـك  بـازده  بـر  مـؤثر  عوامـل  بررسـي  به كه منابعي

ــه مشــترك گــذاري ســرمايه هــاي صــندوق ــد،  پرداخت ان
سـازي در سـبد    و اهميـت ميـزان صـحيح متنـوع     بررسي
آنچـه  . گذاري مشترك تبيـين شـود   هاي سرمايه صندوق

تـوان ايـن    در اين بخش از مرور ادبيات گفته شد را مـي 
طــور خلاصــه نمــود كــه عوامــل مربــوط بــه ريســك و  

بودن به دنبال ايجاد تعـادل   سازي كه مفهوم بخشي متنوع
تـرين عوامـل مـؤثر بـر      بهينه بين آنهاست، از جمله مهـم 

گذاري مشـترك هسـتند، امـا     هاي سرمايه بازده صندوق
اين ويژگي يا به شكلي مناسـب مـدل    تا چند سال اخير،

نشده و يا تفسير صحيح و كاربردي از آن ارائه نگرديده 
  . است
هاي پاياني مـرور ادبيـات منـابعي مشـاهده      ر بخشد
شــوند كــه بــه طــور مســتقيم بــر تعريــف و كــاركرد  مــي

انـد و   گذاري بخشي تمركـز نمـوده   هاي سرمايه صندوق
ــژوهش  ــوع خــود، پ ــوين   در ن ــيار ن ــايي بس محســوب ه

تاريخ انتشار اين منابع، حاكي از شـروع تغييـر   . شوند مي
ــالان و   ــرش فعـ ــگراننگـ ــالي از   پژوهشـ ــاي مـ بازارهـ

ــوع ــه بخشــي  متن ــودن در ســبد صــندوق  ســازي ب هــاي  ب
با اين حال، نقطـه ضـعف   . گذاري مشترك است سرمايه

توان عدم تعريف كمـي   اصلي و عمومي اين منابع را مي
ســازي ســبد  صــحيح متنــوع و دقيــق بــراي تعيــين ميــزان

بـا وجـود   . گذاري مشترك دانسـت  هاي سرمايه صندوق
اين، شكاف در مرور ادبيات موضوع، بديهي اسـت كـه   

هـايي بـراي مـديران     توان از آنها ابزارهـا و سياسـت   نمي
لذا پژوهش . گذاران استنتاج نمود  ها و يا سرمايه صندوق

حاضر سـعي دارد ضـمن تاكيـد بـر لـزوم تغييـر نگـرش        
سـازي بـه    بازارهاي مالي از متنـوع  پژوهشگرانفعالان و 
بودن، چهارچوبي اوليه نيز بـراي آن ارائـه نمايـد؛     بخشي

بـودن نيـز همچـون افـراط در      چرا كه افـراط در بخشـي  
گـذاري   هـاي سـرمايه   سـازي از جـذابيت صـندوق    متنوع

مشترك خواهد كاست و آنها را بـا مشـكلاتي روبـه رو    
  . خواهد نمود
، بــا مــرور ادبيــات بــه ايــن نكتــه پــي بــرده از طرفــي

ــران هــيچ يــك از    مــي ــالي اي شــود كــه در بازارهــاي م
گذاري مشترك، به طـور رسـمي و    هاي سرمايه صندوق

گـذاري بخشـي نبـوده و هـيچ      آگاهانه صـندوق سـرمايه  
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ــ ــوع    پژوهش ــن ن ــاي اي ــه مزاي ــتيابي ب ــتاي دس ي در راس
گذاري صورت نگرفته است و ايـن   هاي سرمايه صندوق

  . خود مؤيد ضرورت انجام پژوهش حاضر است
ــر از    ــرف نظــ ــا صــ ــايي، بــ ــژوهش نهــ در دو پــ

هاي موجود در مدل سـازي، نگرشـي نـوين و     پيچيدگي
گــذاري  متفــاوت بــراي ارزيــابي و بهبــود ســبد ســرمايه 

ــبدي از      ــاخت س ــده اصــلي آن س ــه اي ــده ك ــي ش معرف
اين نگرش در بخشـي از سـاخت مـدل    . هاست 1صندوق

كار گرفته شده و در بخـش مربوطـه   پژوهش حاضر، به 
  . توضيح داده خواهد شد

  
 پژوهشروش 

هـاي   تشريح مـدل مـورد اسـتفاده و نـوآوري    
   پژوهش

بـودن   اين پژوهش، ابتـدا بـراي تعيـين ميـزان بخشـي     
هـــا، درخـــت تصـــميمي بـــر اســـاس ميـــزان   صـــندوق
  هاي گوناگون،  ها در صنعت گذاري صندوق سرمايه

گـذاري مشـترك    هـاي سـرمايه   تعريف نموده و صندوق
ــار گــروه تقســيم    ــه چه ــاري را ب موجــود در جامعــه آم

همان طـور كـه گفتـه شـد، تنهـا معيـار كمـي        . نمايد مي
بـودن   شـده در مـرور ادبيـات بـراي تعيـين بخشـي       مطرح

گذاري مشترك، مربوط به پژوهش  هاي سرمايه صندوق
ــزيف ــپاتر ت ــه در آن   كي ــت ك ــاران اس ــزان و همك ، مي

ــراي تعيــين صــندوق  ســرمايه هــاي  گــذاري در صــنايع ب
 20گــذاري بخشــي بــه نظــر شخصــي نويســنده   ســرمايه

درصــد در نظــر گرفتــه شــده اســت؛ بــه ايــن معنــي كــه  
درصـد سـرمايه خـود را در     20هايي كه بيش از صندوق

گذاري نمايند، بخشي ناميده و بقيـه   يك صنعت سرمايه
هـاي   تقسـيم صـندوق   بديهي است. نامد را غيربخشي مي

و غيربخشي   گذاري مشترك به دو حالت بخشي سرمايه

                                                            
١. Fund of Funds 

گذاري آنهـا،   و تنها با كنترل يك صنعت از سبد سرمايه
. بودن به دست نخواهد داد معيار دقيقي از ويژگي بخشي

پژوهش حاضر براي پرهيـز از ايـن نگـاه صـفر و يكـي،      
بودن صندوق را به جاي دو حالت در چهار  ميزان بخشي

آمـده اسـت، تعيـين     1حالت و به روشـي كـه در شـكل    
  . نمايد مي

تر شـدن طـرز كـار بـا درخـت تصـميم        براي روشن
ــه ــوع چهــار در   اي از صــندوق نمون ــوع يــك و ن هــاي ن
  .قابل مشاهده است 3و  2هاي   شكل
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  گيرد گذاري مشترك كه در گروه چهار جاي مي اي از صندوق سرمايه نمونه. 3شكل

هـــاي  پـــس از قرارگـــرفتن هـــر يـــك از صـــندوق
گـذاري مشـترك موجـود در جامعـه آمـاري در       سرمايه

هـاي ايجـاد    گروه خود، بايد مقايسه عملكرد ميان گروه
در بخــش مــرور ادبيــات، بــه    . شــده صــورت گيــرد  

هايي نوين اشاره شد كه در آنها، نگرشي نـوين   پژوهش
گـذاري   يـابي و بهبـود سـبد سـرمايه    و متفاوت بـراي ارز 

معرفـــي شـــده و ايـــده اصـــلي آن ســـاخت ســـبدي از 
پــژوهش حاضــر نيــز بــراي ارزيــابي و . هاســت صــندوق

هـاي ايجادشـده از ايـده سـاخت      مقايسه عملكرد گـروه 
بـراي تحقـق   . ها استفاده نمـوده اسـت   سبدي از صندوق

هـاي موجـود در هـر     اين امر، ابتدا هـر يـك از صـندوق   
ه عنوان يك دارايي با بازده و ريسك منحصر گروه را ب

ــدل     ــتفاده از م ــا اس ــپس ب ــه و س ــر گرفت ــرد در نظ ــه ف   ب
دانــيم  مــي. ســازد هــا مــي مــاركويتز، ســبدي از صــندوق

مجموعــه كــاراي مــاركويتز يــك مــدل رياضــي بــراي  

ــه ــه ازاي   ســازي ســبد ســرمايه بهين گــذاري اســت كــه ب
ــبتي در دارايـــي  ريســـك ــه نسـ ــاي مشـــخص بـ ــا  هـ هـ
گـذاري   كند كـه بـازده سـبد سـرمايه     گذاري مي سرمايه

مـدل اصـلي مـاركويتز را نمـايش      1رابطه . بيشينه گردد
در  iيافته به دارايي  وزن تخصيص ωiدهد كه در آن  مي

ــازده دارايــي  Riســبد،  ــازده  i، σijب كواريــانس ميــان ب
ــي σpو  j و iهــاي  داراي

ــازده ســبد نهــايي   2 ــانس ب واري
پس از اجراي مدل مـاركويتز و  . ]13[ ساخته شده است

با به دسـت آمـدن ايـن مجموعـه زوج نقـاط ريسـك و       
بازده، منحني مرز كارا رسم و براي بررسي رابطـه ميـان   

گــذاري اســتفاده  ريســك و بــازده در ســبدهاي ســرمايه
در واقع، سبدهاي موجود روي هر نقطه از ايـن  . شود مي

منحني به ازاي يك ريسك مشـخص بيشـترين بـازدهي    
دهند كه در  ها به دست مي ممكن را با تركيبي از دارايي

هـا خـود يـك     پژوهش حاضر هـر يـك از ايـن دارايـي    

استخراج نفت گاز و 
خدمات جنبي جز 

اكتشاف
15%

شركت هاي چند 
رشته اي صنعتي

13%

رايانه و فعاليت هاي 
%4وابسته به آن 

سيمان،آهك و گچ
3%

محصولات شيميايي
ساير صنايع2%

2%

ساير دارايي ها
61%
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بنـابراين، در  . گـذاري مشـترك هسـتند    صندوق سـرمايه 

هاي موجود در هر  انتهاي اين بخش از مدل، از صندوق
گروه يك سبد ساخته شده و مرز كارا براي هر يـك از  

 . شود رسم ميچهار گروه در يك نمودار 

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

2  
∑ωi = 1 

 ) 1رابطه (

تغيير نگرش از  در بخش نهايي براي نمايش تاثير
گذاري  بودن در سبد سرمايه سازي به بخشي متنوع

، براي هر كدام از آنها بتا و انيمشتر سكيبر ر صندوق،
به عنوان معيارهايي از ريسك تعيين و  1پذيري نوسان

. ميانگين اين دو معيار براي هر گروه محاسبه شده است
بتا نسبت بازده خالص صندوق به بازده خالص بازار را 

گيري نموده و معياري براي ريسك سيستماتيك  اندازه
پذيري، انحراف معيار لگاريتم بازده  نوسان. است

. گيري ريسك است ها و معياري براي اندازه صندوق
پذيري  به ترتيب فرمول محاسبه بتا و نوسان 3و 2روابط 

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

بازده  Rmنرخ بهره بدون ريسك و  i، Rfبازده صندوق 
 iپذيري صندوق  نوسان σi ،3در رابطه . ]13[بازار است 

  ].13[است  iبازده صندوق  Riو 
  
  

 

βi = (Ri −Rf ) / (Rm −Rf)  
 )2رابطه (

σi = Std (Ln(Ri)) 
)3رابطه (  

  جامعه آماري
جامعه آماري اين پژوهش متشكل از اطلاعات همـه  

گذاري مشترك فعـال در بازارهـاي    هاي سرمايه صندوق

                                                            
١.Volatility  

. اسـت  1391تـا بهمـن    1390مالي ايران طي بهمـن مـاه   
مركز پردازش اطلاعات مالي ايران، وابسـته بـه شـركت    

تـرين و جـامع    مديريت فنـاوري بـورس تهـران، رسـمي    
ــه داده پژوهشــگرانتــرين منبــع بــراي دسترســي   هــاي  ب
گذاري مشـترك   هاي سرمايه تاريخي مربوط به صندوق

ذكـر اسـت    شـايان . فعال در بازارهاي مالي ايـران اسـت  
كــه اطلاعــات ارزش خــالص  ييهــا صــندوقبرخــي از 

بازه زماني مورد نظـر،   آنها در عيسهم صنا ايو  ها ييدارا
دسـترس نبـوده، قبـل از     به طور كامل و قابل اتكايي در
 خارج و يها از جامعه آمار ورود به بخش پردازش داده

بررسـي  مشـترك   يگـذار  هيصـندوق سـرما   86 در آخر
هـا و   سـازي داده  هـا، آمـاده   پـس از دريافـت داده   .شدند

ــريح  ــتفاده از   اجــراي مراحــل تش ــا اس ــدل، ب ــده در م ش
آن صـورت گرفتـه    3ابـزار مـالي   و جعبـه  2افزار متلب نرم

  .است
   
  هاي پژوهش  يافته

بــا اجــراي مــدل و پــس از قرارگــرفتن هــر يــك از  
گذاري مشـترك در يكـي از چهـار     هاي سرمايه صندوق

مـاركويتز، بـراي هـر گــروه      تفاده از مـدل گـروه، بـا اس ـ  
ها ساخته شـده و مـرز كـارا بـراي هـر       سبدي از صندوق

ايـن  . شـود  يك از چهار گروه در يك نمودار رسم مـي 
  .آورده شده است 4خروجي در شكل 

  

  

  

  

  
                                                            
2 MATLAB 
3 Financial Toolbox 
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منحني ريسك و بازده براي سبد ساخته شده از . 4 شكل

  هاي موجود در هر گروه صندوق

شـود، سـبد حاصـل از     همان طـور كـه مشـاهده مـي    
هاي موجود درگروه دو از لحاظ نسبت بازده به  صندوق

بـه  . نمايـد  ريسك، عملكرد بمراتب بهتري را ارايـه مـي  
ــندوق  ــارتي، ص ــي    عب ــروه دو؛ يعن ــود در گ ــاي موج ه

درصد سـرمايه خـود را در    20يي كه بيش از ها صندوق
انـــد، بـــا تحمـــل  گـــذاري نمـــوده دو صـــنعت ســـرمايه

سـازي، بـازدهي    هاي بالاتر ناشي از عـدم متنـوع   ريسك
لذا اين گـروه  . اند بالاتري نيز به مشتريان خود ارائه داده

  .پذير جذاب باشد گذاران ريسك تواند براي سرمايه مي
سـازي   چهـار بـا متنـوع   همچنين مطابق انتظار، گروه 

بسيار زياد، بازده نسبتا كمتر در ازاي ريسك نسبتا كمتر 
سـازي بسـيار زيـاد، بـه كـاهش       متنـوع . نمايد را ارائه مي

توان گفـت   ريسك غيرسيستماتيك منجر گرديده و مي
ــرمايه ــت     سـ ــوعي سياسـ ــت نـ ــن حالـ ــذاران در ايـ گـ
شايان ذكر است در . اند كارانه را در پيش گرفته محافظه

ين حالت، فرصت رسيدن بـه سـودهاي بـالاتر ناشـي از     ا
هـاي كمتـر و انتخـاب تعـداد      تر، هزينـه  هاي دقيق تحليل

كمتري از صنايع در سبد صندوق به نوعي از دست رفته 
  .است

نتايج نهايي مربوط به مقايسه معيارهاي ريسك بتـا و  
آورده  1پذيري نيز به تفكيـك گـروه در جـدول     نوسان

  .شده است
انتظار، در گـذر از گـروه چهـار بـه يـك، بـا       مطابق 

پذيري نيز  ها، نوسان بودن صندوق افزايش ويژگي بخشي
البته، همان طـور  . به طور چشمگيري افزايش يافته است

 رفت و در تاييد نتـايج بـه دسـت آمـده در     كه انتظار مي
ــژوهش ــاپ ــودن باعــث  و همكــاران ويژگــي بخشــي  ه ب

سـتماتيك شـده   افزايش ريسك، به ويژه ريسـك غيرسي 
در واقع، چون بتا معياري از ريسك سيسـتماتيك  . است

ــان    ــوده و نوس ــازار ب ــا ب ــك    ي ــاري از ريس ــذيري معي پ
پذيري نسبت به  غيرسيستماتيك است، در الگوي نوسان

  . تري قابل مشاهده است الگوي بتا، تغييرات صريح
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اي  پذيري براي نمونه مقادير بتا و نوسان. 1جدول 

هاي موجود در هر گروه و ميانگين هر  از صندوق
  گروه

  
  گيري  نتيجه

آنچــه در مــرور ادبيــات گفتــه شــد، عوامــل  مطــابق 
بـودن   سازي كه مفهوم بخشـي  مربوط به ريسك و متنوع

ــه د ــين آنها ب ــه نبــال ايجــاد تعــادل بهينــه ب ســت، از جمل
هـــاي  ثر بـــر بـــازده صـــندوقؤتـــرين عوامـــل مـــ مهـــم

هــاي اخيــر  گــذاري مشــترك هســتند و در ســال ســرمايه
شوند كه به طور مستقيم بر تعريـف و   منابعي مشاهده مي
گـذاري بخشـي تمركـز     هـاي سـرمايه   كاركرد صـندوق 

با اين حال، نقطه ضعف اصلي و عمـومي ايـن   . اند نموده
توان عدم تعريف كمي و دقيـق بـراي تعيـين     منابع را مي

ــوعم هـــاي  ســـازي ســـبد صـــندوق يـــزان صـــحيح متنـ

با وجود اين شكاف در . گذاري مشترك دانست سرمايه
توان از آنهـا   مرور ادبيات موضوع، بديهي است كه نمي

هـا و يـا    هـايي بـراي مـديران صـندوق     ابزارها و سياسـت 
لذا پـژوهش حاضـر سـعي    . گذاران استنتاج نمود  سرمايه

 ــ   ــر نگ ــزوم تغيي ــر ل ــد ب ــمن تاكي ــالان و دارد ض رش فع
ــگران ــوع  پژوهشـ ــالي از متنـ ــاي مـ ــه  بازارهـ ــازي بـ سـ

بودن، چهارچوبي اوليه نيز بـراي آن ارائـه نمايـد؛     بخشي
بـودن نيـز همچـون افـراط در      چرا كه افـراط در بخشـي  

گـذاري   هـاي سـرمايه   سـازي از جـذابيت صـندوق    متنوع
مشترك خواهد كاست و آنها را بـا مشـكلاتي روبـه رو    

  . خواهد نمود
بـودن   ين پژوهش، ابتدا براي تعيين ميزان بخشيدر ا

هـــا، درخـــت تصـــميمي بـــر اســـاس ميـــزان   صـــندوق
هـاي گونـاگون،    هـا در صـنعت   گذاري صـندوق  سرمايه

گذاري مشترك فعـال در   هاي سرمايه تعريف و صندوق
 1391تا بهمـن   1390بازارهاي مالي ايران طي بهمن ماه 

  . را به چهار گروه تقسيم نمود
هـــاي  گـــرفتن هـــر يـــك از صـــندوقپـــس از قرار

گذاري مشترك در يكي از چهـار گـروه، بـراي     سرمايه
ــدل    ــتفاده از م ــا اس ــروه ب ــر گ ــبدي از    ه ــاركويتز، س م

ها ساخته و مـرز كـارا بـراي هـر يـك از چهـار        صندوق
در اين شـكل مشـاهده شـد    . رسم شد 4گروه در شكل 

هـاي موجـود درگـروه دو از     كه سبد حاصل از صندوق
بازده به ريسك، عملكرد بمراتب بهتري را  لحاظ نسبت

  . نمايد ارايه مي
ــا و   نتــايج مربــوط بــه مقايســه معيارهــاي ريســك بت

آورده  1پذيري نيز به تفكيـك گـروه در جـدول     نوسان
شد و مطابق انتظار، در گذر از گروه چهار بـه يـك، بـا    

هـا، ريسـك سـبد     بـودن صـندوق   افزايش ويژگي بخشي
نيز به طور چشمگيري افزايش  ها ساخته شده از صندوق

  . يافته است

 كد صندوق  بتا نوسان 
  پذيري 

نمونه اي از
هاي صندوق

موجود در 
 گروه يك

 

17  0363/0  9768/0 
47  0555/0-  8698/0 
75  0006/0  7548/0 

109  2396/0-   8283/2 
 ميانگين 0645/0-  3574/1 

نمونه اي از
هاي صندوق

موجود در 
 دوگروه 

3  0317/0  9683/0 
52  0067/0  8880/0 
110  0205/0  7208/0 

 ميانگين 0196/0  8591/0 
نمونه اي از

هاي صندوق
موجود در 
 گروه سه

2  0430/0  8016/0 
58  0263/0  5826/0 
86  0485/0  6552/0 

 ميانگين 0393-0  6798/0 
نمونه اي از

هاي صندوق
موجود در 
 گروه چهار

4  1260/0-  8192/0 
60  0061/0-  5102/0 
84  0034/0  6097/0 

 ميانگين 0429/0-  6463/0  
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نيـز   1ريسك به نسبت زياد گـروه يـك در جـدول    
نمايــد كــه اگرچــه مفهــوم  تاكيــد مــي 4هماننــد شــكل 

هـا   بودن، مفهومي نوين است، اما مديران صندوق بخشي
نبايد در استفاده از آن افراط نمايند و همواره حـد بهينـه   

گذاري  سبد سرمايه سازي سازي و عدم متنوع ميان متنوع
در واقع، توصيه سياستي . صندوق را در نظر داشته باشند

تـوان   و چهارچوب كلي پيشنهادي ايـن پـژوهش را مـي   
ــديران صــندوق    ــه م ــود ك ــور خلاصــه نم ــن ط ــاي  اي ه

گيــري از مفهــوم  گــذاري مشــترك بــراي بهــره ســرمايه
گذاري خود را  بودن، بهتر است استراتژي سرمايه بخشي

وه دو تعيــين نماينــد؛ يعنــي حــداقل دو متناســب بــا گــر
درصد سـرمايه   20صنعت وجود داشته باشد كه بيش از 

  . گذاري شده باشد صندوق در آنها سرمايه
  

  مطالعات آينده 
مطالعه ايـن پـژوهش و نتـايج حاصـل از آن فعـالان      

گـذاري و   پذير بازارهاي مالي ايران را به سرمايه ريسك
گـذاري بخشـي تشـويق     سـرمايه هاي  يا احداث صندوق

گـذاري مناسـب بـراي     لذا بايد ميـزان سـرمايه  . نمايد مي
هاي بخشي با توجه به شرايط و نيازهاي  ساخت صندوق

بازارهاي مـالي ايـران و بـا بيشـينه نمـودن آنچـه از ايـن        
رود، بـه دسـت آمـده و در اختيـار      ها انتظار مـي  صندوق

  . فعالان بازارهاي مالي قرار بگيرد
گذاري  هاي سرمايه هاي صندوق ين، استراتژيهمچن

هـا در   گـذاري در صـنعت   مشترك براي درصد سـرمايه 
بازه زمـاني پـژوهش حاضـر تغييـر محسوسـي نداشـته و       
وارد نمودن پارامتر زمان، نتايج معناداري به دست نداد، 

هـاي   اما با گذشت زمان و بـه وجـود آمـدن پايگـاه داده    
هــاي  صــندوقشــامل تغييــرات محســوس اســتراتژي    

گــذاري مشــترك، اســتفاده از تجزيــه و تحليــل  ســرمايه
ــا ســاختار تلفيقــي بــراي بررســي دقيــق ميــزان   داده هــا ب

هـا پيشـنهاد    تاثيرگذاري اين عوامل بر عملكرد صـندوق 
  .شود مي
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