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 ها ييدارا صیدر تخص ييتنوع گرابررسي مفاهیم 

 1علی فهیمی نیا
 

 چکیده:

توصیفی و  -از انواع کاربردی  رو 3می باشد.  هدف3  بررسی مفاهیم تنوع گرایی در تخصی  دارایی ها

ای، استنادی و شبکه جهانی تحلیلی و به شیوه استدلالی می باشد، از منابع و متون معتبر کتابخانه

از نظرات کارشناسان و متخصصان مدیریت مالی و سرمایه گذاری نیز همننین  ، اینترنت بهره برده است

هستند  سکیر تیریمد یاساس میمفاه یبخش و تنوع ییدارا  یتخصنتیجه گیری3 استفاده شده است. 

پورتفو  تیریمدرن مد یهایاستراتژ یاصل میاز مفاه یکیآنها  ن،یاند. همننسال وجود داشته صدهاکه 

به حداکثر رساندن بازده مورد انتظار و  ،ییدارا  یتخص یاز ابداع استراتژ یاصل دفه. روندیبه شمار م

پرتفو را  ییکارا تواندیم ییطبقات دارا نیب سکیر عیاست. توز سکیحال به حداقل رساندن ر نیدر ع

 ودشیبازار که باع  م طی. شراکنندیحرکت م یبه طور متفاوت یاصل یهاییطبقات دارا . .دهد شیافزا

عملکرد  گرید ییطبقه دارا کیداشته باشد، ممکن است باع  شود  یعملکرد خوب ییطبقه دارا کی

وارد شده  انیعمل کند، ز فیضع ییطبقه دارا کیاست که اگر  نیا یداشته باشد. فر  اصل یفیضع

 دارد متعادل شود. یکه عملکرد خوب یگرید ییتوسط طبقه دارا تواندیم

 رایی، دارایی، تخصی  دارایی ها.تنوع گواژگان کلیدی: 
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 مقدمه

که ارز   یدر حال یگذارهیسرما تیوجود دارد. هر موقع سکیر شهیهم شود،یصحبت از پول م یوقت

 انیرا از م سکیر توانینم نکهیممکن است متحمل ضرر شود. با وجود ا ابد،ییکاهش م یآن به آرام

شود.  اهنگفرد هم کی یگذارهیکرد که با اهداف سرما میتنظ یاآن را به گونه توانیبرداشت، اما م

دارند.  سکیر یپارامترها نییدر تع یدیهستند که نقش کل یمیمفاه یبخش و تنوع ییدارا  یتخص

اصول هزاران سال  نیا رایز د،یاحتمالاً با اصول آن آشنا هست د،یتازه کار باش یگذارهیاگر در سرما یحت

 (Cogin & others, 2016) .است که وجود دارند

 نیحال، ا نی. با اشوندیاستفاده م گریکدی یاغلب به جا یبخش و تنوع ییدارا  یاصطلاحات تخص

 ,Crandall & Spillan) .اشاره کنند سکیر تیریاز مد یمتفاوت یهابه جنبه توانندیاصطلاحات م

2010) 
 هیسرما عیتوز یکه چگونگ شودیپول استفاده م تیریمد یاستراتژ کی فیتوص یبرا ییدارا  یتخص

تنوع  گر،ید ی. از سوکندی( را مشخ  موی)پرتفول یگذارهیسبد سرما کیمختلف در  ییطبقات دارا نیب

 .کندیم فیرا توص ییاز طبقات دارا کیدر هر  هیسرما  یتخص یبخش

 سکیبه حداقل رساندن ر نیبه حداکثر رساندن بازده مورد انتظار، در ع هایراتژاست نیا یاصل هدف

 گذارهیسرما سکیتحمل ر ،یگذارهیسرما یبازه زمان نییکار شامل تع نیاست. به طور معمول، ا یاحتمال

 .است یکلان اقتصاد طیدر نظر گرفتن شرا یو گاه

که  شودیامر خلاصه م نیدر ا یبخش و تنوع ییادار  یتخص یهایاستراتژ یاصل دهیه عبارت ساده، ا

که  ییهاییو دارا ییطبقات مختلف دارا بی. ترکدیسبد قرار نده کیخود را در  یهاهمه تخم مرغ

 .متوازن است یپرتفو کی جادیا یراه برا نیندارند مؤثرتر یهمبستگ

 نینه تنها ب سکیاست که ر نیا کندیقدرتمند م گریکدیبا  بیرا در ترک یدو استراتژ نیکه ا آننه

 & Eshima) .شودیم عیتوز زین ییاز طبقات دارا کیبلکه در هر  ،ییطبقات مختلف دارا

Anderson, 2017) 
 ییدارا صیتخص

مانند سهام، اوراق قرضه، وجه  ییمختلف دارا یهادسته نیپرتفو ب کی میشامل تقس ییدارا  یتخص

 ندیفرآ کیشما  یدر پورتفو ینگهدار یبرا هاییاز دارا یبیترک نییتع ندیاست. فرآ گریارد دنقد و مو

داشته  تانیعملکرد را برا نیشما بهتر یکه در هر نقطه از زندگ ییدارا  یاست. تخص یشخص اریبس

 , Hemant) .دارد یشما بستگ یریپذسکیاختصاص داده شده و ر یبه بازه زمان یادیباشد تا حد ز

Manoj, & Garima , 2017) 
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هدف  کیبه  یابیدست یمورد انتظار شما برا یهادهه ایها ها، سالتعداد ماه یزمان بازه ، یبازه زمان

 ای ترسکیپرر یگذارهیسرما یبرا تواندیم تریطولان یبا بازه زمان یگذارهیخاص است. سرما یمال

در  ریناپذاجتناب یهابیکند و فراز و نش یاقتصاد یهااحتمال چرخه رایتر باشد، زتتر راحپرنوسان

 (Lee & Kim , 2017) .بازارها وجود دارد

 تانهیاول هیتمام سرما ای یاز دست دادن بخش یشما برا لیو تما ییتوانا سکیر تحملی،  ریپذسکیر

بالا، به  یریپذسکیبا ر گذارهیسرما ای یتهاجم گذارهیسرما کیاست.  شتریب یبازده احتمال یدر ازا

 ار یشتریب سکیاز دست دادن پول ر یبهتر، حاضر است برا جیبه دست آوردن نتا یبرا ادیاحتمال ز

 ن،ییپا سکیبا تحمل ر گذارهیسرما ایکار محافظه گذارهیسرما کیمتحمل شود. در مقابل، 

 .او را حف  کنند یاصل هیکه سرما دهدیم حیرا ترج ییهایگذارهیسرما

 هیرا توص یخاص یگذارهیمحصول سرما چیه میتوانیکه نم یحال در  ، یگذارهیسرما یهاانتخاب

وجود دارند. از جمله سهام و  یگذارهیاز محصولات سرما یعیکه مجموعه وس دیبدان دیبا م،یکن

متقابل اوراق قرضه،  یهاصندوق ،یو دولت یاق قرضه شرکتمشترک، اور یگذارهیسرما یهاصندوق

ها، طلا و نقره و قابل معامله در بورس، اوراق بهادار، کالاها، شاخ  یاهچرخه عمر، صندوق یهاصندوق

 .تالیجید یارزها

 تواندیاز سهام، اوراق قرضه و پول نقد م یبیدر ترک یگذارهیسرما ،یاز اهداف مال یاریبس یبرا

 .میندازیب ییدارا یسه دسته اصل نیا یهایژگیبه و ترقیدق ینگاه دییایباشد. ب یخوب یاتژاستر

جمع آوری و افزایش منابع مالی یا سرمایه ای برای هر  ، فرآیندی که به دنبال ایجاد به ، یما  نیتام

کاهش  ،یآورسود ،یگذارهیسرما ،یمال نیشوند. هدف از تأم یتامین مالی گفته م ، نوع مخارجی است

  .بنگاه اسههت یو اجتماع یاقتصاد یازهایو برطرف کردن ن سکیر

 قیاز طر یمال نی. تامشودیانجام م یحقوق صاحبان سهام و بده قیها از دو طرشرکت یمال نیتام

با بازده مورد انتظار سهامداران،  سهیآن در مقا ترنییو نرخ پا یاتیمال ییجوبه علت صرفه یبده

 (Lee & Kim , 2017) .استتر مطلوب
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 بیان و شرح مسأ ه

ضمن تلا  برای حداکثر  گذاران باید دو پدیده بازده و ریسک را همزمان در نظر بگیرند، یعنی سرمایه

های فرصت گهذاریهها باشهند. معمهولاً، کردن بازده مورد انتظار، در پی به حداقل رساندن ریسک سهرمایه

گهذار،  گذاری پربازده، ریسکهای زیادی به همراه دارند، از این رو، میتوان گفت کهه ههر سهرمایه سرمایه

گذاران  هدف متضاد را پیش رو دارد که باید میان آن دو تعادل برقرار کند. در همین راستا، سرمایه دو

اری میکنند و میکوشند تا گذاری نگهد های خود، سبد سرمایه گذاری سرمایه بهرای کهاهش ریسهک

 نمایند. گذاری را کنترل بالا برده و ریسک سرمایه  گهذاری خهود را حد امکان، تنوع سبد سرمایه

(Fabozzi & others, 2011) 
انواع  "در انتخاب پرتفوی N/1بررسی کارایی مدل  "( با موضوع 1044در تحقیق راعی و همکاران)

 (1044همکاران.  &)راعی  تایید شده است. N/1اب پرتفوی نیز معرفی شده است و کارایی مدل انتخ
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 :کرد یبندتطقه ریاز موارد ز یکیبه  یبه تور کل توانیرا م هایگذارهیسرما

 یاصل ییسه دسته دارا نیبازده را در ب نیو بالاتر سکیر نیشتریب یخیاز لحاظ تار سهام ، سهام-

 نیشتریداده و ب لیبخش اعظم پرتفو را تشک ایسهام در دن ،ییدسته دارا کیداشته است. به عنوان 

 لیتبد سکیپرر اریبس یگذارهیسرما کیرشد را دارد. نوسانات سهام آن را در کوتاه مدت به  لیپتانس

بار  کیبه طور متوسط هر سه سال  ،یبزرگ به صورت گروه یها. به عنوان مثال، سهام شرکتکندیم

که در  یگذارانهیبوده است. اما سرما ریچشمگ اریآنها بس انیضرر و ز زیاوقات ن یاند. گاهضرر کرده

 .اندکسب کرده یمعمولاً سود خوب اند،دهیمدت سهام خر یطولان یهابازه

 یهاصندوق قیاز طر ای یسهام فرد دیخر قیاز طر ایها در شرکت یگذارهیکار شامل سرما نیا

 نیبالاتر یسهام دارا ،ی. به طور کلشودیانجام م یگذارهیسرما یهاتراست ایسهام  یگذارهیسرما

 .آن بسته به نوع شرکت، صنعت و کشور متفاوت است زانیاست، اگرچه م واردیو ر سکیر لیپتانس

دارند. در  یمتوسط ی، اما بازدهنسبت به سهام دارند یاوراق قرضه عموماً نوسانات کمتر ، اوراق قرضه-

سهام خود  یهاییاوراق قرضه خود را نسبت به دارا یهاییممکن است دارا گذارانهیسرما یبرخ جه،ینت

 یارشد، بر یبرا ترنییپا لیپتانس رغمیاوراق قرضه، عل ینگهدار سکیکاهش ر رایدهند، ز شیافزا

 ییاز اوراق قرضه بازده بالا یکه دسته خاص دیباش در نظر داشته دیجذاب خواهد بود. با گذارانهیسرما

 سکیر شوند،یاوراق که به عنوان اوراق قرضه پربازده شناخته م نی. اما ادهندیمشابه سهام ارائه م

 .به همراه دارند زین یشتریب

 اوراق م،ی. همان طور که گفتشوندیها داده ماست که به شرکت ییهااز وام یبخش یقرضه شرکت اوراق

در سهام دارند، اما همننان ممکن است که شرکت  یگذارهینسبت به سرما یکمتر سکیر یبه طور کل

 افتیدرکه  یمعمولاً در سود دیریپذیکه م یسکی. ردیریپول خود را پس بگ دیسقور کند و نتوان

. مثلاً دشونیها داده مهستند که به دولت ییهاوام زین ی. اوراق قرضه دولتشودیمنعکس م دیکنیم

 (Magni, 2007) .شودیشناخته م (Gilt) لتیانگلستان به نام گ یاوراق قرضه دولت

 نیترسپرده امن یانداز و گواهپس یهامانند سپرده ینقد یهاوجه نقد و معادل، پول نقد-

دارند. شانس از دست  یاصل ییاسه دسته دار نیرا در ب یبازده نیهستند، اما کمتر هایگذارهیسرما

ها کم است. معمولاً دولت اریبس یبه طور کل ییدسته دارا نیدر ا یگذارهیدادن پول در سرما

که در  یگذارانهیسرما یبرا یاصل ی. نگرانکنندیم نیرا تضم ینقد یهادر معادل هایگذارهیسرما

 یگذارهیخطر باع  کاهش بازده سرما نیتورم است. ا سکیر کنند،یم یگذارهیسرما ینقد یهامعادل

 .و کاهش ارز  پول نقد در طول زمان خواهد شد
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که  یرشد بلندمدت، اغلب زمان جادیا لیبه دل گذارانهینقره، توسط سرما یطلا و تا حدود، تلا و نقره-

و  طلا متیوجود ندارد که ق ینیتضم چیدر سهام در حال کاهش است، ارزشمند است. ه یگذارهیسرما

 گامشما فقط هن دهند؛یارائه نم یفلزات بازده نیکدام از ا چیه ن،ی. همننابدی شینقره همننان افزا

 .دیکن نهیآنها هز یسازرهیذخ یبرا دیفرو  آنها سود کسب کرده و با

 نیترجیسهام، اوراق قرضه و پول نقد را م،یطور که اشاره کرد همان، گریو موارد د تالیجید یارزها-

 ریاز جمله املاک و مستالات، فلزات گرانبها و سا ییدارا یهادسته ریهستند. اما سا هاییارادسته د

 نیممکن است ا گذارانهیاز سرما یوجود دارند. برخ زین تالیجید یو البته ارزها یکالاها، سهام خصوص

کمتر مناسب  یعاد ارانگذهیسرما یبرا هاییدارا نیخود قرار دهند. اما ا یرا در پرتفو ییدارا یهادسته

دسته  نیدر ا یگذارهیدهند. سرما لیشما را تشک یاز پرتفو یبخش بزرگ دیموارد نبا شتریهستند و در ب

 دیبا ،یگذارهیسرما هخاص است. قبل از انجام هر گون یبنددسته یهاسکیر یمعمولاً دارا هاییاز دارا

 .شما قابل تحمل باشد یآنها برا سکیکه ر دیرا درک کرده و مطمئن شو یگذارهیسرما یهاسکیر

(Avramov & Ghordia, 2006) 

 اهمیت و ضرورت تحقیق

بازار  طیکه تحت شرا یگذارهیمختلف سرما یهاپرتفو با بازده کیدر  ییدارا یهاگنجاندن دسته با 

قابل توجه محافظت کند. از لحاظ  یر برابر ضررهاخود د هیاز سرما تواندیم گذارهیسرما کنند،یم رییتا

بازار  طیاند. شرانکرده کتحر نییبه طور همزمان به سمت بالا و پا یاصل ییبازده سه دسته دارا ،یخیتار

 گرید ییدسته دارا کیکه  شودیخوب عمل کنند، اغلب باع  م هاییدسته از دارا کی شودیکه باع  م

 .ه باشدداشت یفیضع ایبازده متوسط 

و بازده  دیدهیخطر از دست دادن پول را کاهش م ،ییدسته دارا کیاز  شیدر ب یگذارهیسرما با

 ابد،یکاهش  ییدسته دارا کی یگذارهیشما بهتر خواهد شد. اگر بازده سرما یپرتفو یکل یگذارهیسرما

 (Bali & Zhou, 2012) .دیکنیخود مقابله م یبا ضررها ،ییدارا گریبا سود دسته د
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 یبندفرمول یاضیمدل ر کی قیاصول را از طر نیاست که ا یچارچوب (MPT) مدرن یویپورتفول هینظر

منتشر کرد،  1907در سال  (Harry Markowitz) تزیمارکو یکه هر یادر مقاله هینظر نی. اکندیم

حرکت  یبه طور متفاوت یاصل یهاییدارا طبقات .دکر افتینوبل اقتصاد را در زهیشد و بعدها جا یمعرف

داشته باشد، ممکن است باع   یعملکرد خوب ییطبقه دارا کی شودیبازار که باع  م طی. شراکنندیم

 ییطبقه دارا کیاست که اگر  نیا یداشته باشد. فر  اصل یفیعملکرد ضع گرید ییطبقه دارا کیشود 

دارد متعادل  یکه عملکرد خوب یگرید ییطبقه دارا توسط ندتوایوارد شده م انیعمل کند، ز فیضع

 .شود

MPT نوسانات پرتفو را  توانینامرتبط، م یهاییاز طبقات دارا هاییدارا بیکه با ترک کندیفر  م

که  یمعن نیدهد، به ا شیرا افزا سکیشده بر اساس ر لیعملکرد تعد دیکار با نیا ن،یکاهش داد. همنن

که اگر دو  کندیم انیب هینظر نیرا به همراه خواهد داشت. ا یبازده بهتر سکیر زانیمبا همان  ییپرتفو

 .دهدیم حیکمتر را ترج سکیبا ر یپرتفو یمنطق گذارهیرا ارائه دهند، هر سرما یکسانی یپرتفو بازده

 )ناهمبسته(، ستندیکه با هم مرتبط ن ییهاییدارا بیکه ترک کندیم انیب MPTساده،  انیبه ب

 .کار است نیکارآمدتر

 ییدارا  یتخص یهایو استراتژ ییطبقات دارا انواع

 :کرد یبنددسته ریبه رو  ز توانیرا م ییطبقات دارا ،ییدارا  یتخص یچارچوب معمول کی در

 .سهام، اوراق قرضه و پول نقد -یسنت یهاییدارا    

و البته  یسهام خصوص مه،ی، محصولات باملاک و مستالات، کالاها، مشتقات -نیگزیجا یهاییدارا    

 .پتویکر یهاییدارا

وجود دارد که هر دو از مفروضات ذکر شده  ییدارا  یتخص یهایدو نوع عمده از استراتژ ،یبه طور کل

 (1367)تهرانی.  .یکیتاکت ییدارا  یو تخص کیاستراتژ ییدارا  ی3 تخصکنندیاستفاده م MPT در
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سبک  یبرا شتریکه ب شودیدر نظر گرفته م یسنت کردیرو کیبه عنوان  کیاستراتژ ییدارا  یتخص

 شوندیمتوازن م یتنها در صورت یاستراتژ نیبر ا یمبتن یمناسب است. پرتفوها رفعالیغ یگذارهیسرما

 رییتا سکیرمال برآورد احت ای گذارهیسرما یدر بازه زمان رییمورد نظر بر اساس تا یها یکه تخص

 .کنند

به  یاستراتژ نیاست. ا تر مناسبفعال یگذارهیسرما یهاسبک یبرا یکیتاکت ییدارا  یتخص

نسبت به  یمتمرکز کنند که عملکرد بهتر ییهاییدارا یتا سبد خود را رو دهدیامکان م گذارانهیسرما

باشد،  داشتهدر بازار  یعملکرد خوب ییاز دارا یکه اگر بخش کندیفر  م یاستراتژ نیبازار دارند. ا

به طور  یاستراتژ نیکه ا ییبه عملکرد خوب خود ادامه دهد. از آنجا یمدت طولان یممکن است برا

 .کندیم ریپذرا هم امکان یبخشاز تنوع یاست، درجات MPT بر اصول ذکر شده در یمبتن یمساو

 یبخشمعکوس باشند تا تنوع یهمبستگ یدارا ایهمبسته  ریکاملًا غ دینبا هاییذکر است که دارا انیشا

نداشته باشند.  یکاملًا همبستگ هاییاست که دارا نیفقط مستلزم ا یبخشداشته باشد. تنوع یدیاثر مف

 (1367)تهرانی.  .کرد میدر ادامه صحبت خواه یبخشدر مورد تنوع

 ییدارا صیتخص رییتغ

شدن به  ترکیبا نزد گر،یشماست. به عبارت د یدر بازه زمان رییتا ،ییدارا  یتخص رییتا لیدل نیترجیرا

 رییدر صورت تا ن،ی. همنندیده رییخود را تا ییدارا  یتخص دیخود، احتمالاً با یگذارهیهدف سرما

خود را  ییاراد  یممکن است لازم باشد تخص ،یهدف مال ای یمال تیوضع سک،یتحمل ر زانیدر م

 .دیده رییات

 ییدارا یهادسته یخود را بر اساس عملکرد نسب یهاییدارا  یباهو  معمولاً تخص گذارانهیسرما اما

که بازار سهام داغ است،  یخود در زمان ینسبت سهام در پرتفو شیمثال، آنها با افزا ی. برادهندیم رییتا

 (1360)دستگیر.  .کنندیم (rebalance) توازن دیخود را تجد یپرتفو

 ست؟یچ ویتوازن پرتفول دیتجد

امر  نیشماست. ا ییدارا  یتخص یاصل بیشما به ترک یبازگرداندن پرتفو یتوازن به معنا دیتجد

 یگذارهیشما با اهداف سرما یهایگذارهیاز سرما یبا گذشت زمان ممکن است برخ رایاست، ز یضرور

تر از عیشما سر یهایگذارهیاز سرما یشد که برخ دیمتوجه خواه ،یس از مدتشما هماهنگ نباشند. پ

چند  ای کیشما بر  یکه پرتفو دیکنیحاصل م نانیتوازن، اطم دیرشد خواهند کرد. با تجد نیریسا

 .دیگردانیبرم یترمتعادل سکیاز حد ندارد و سبد خود را به سطح ر شیب دیتأک ییدسته دارا
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شما  یدرصد از پرتفو 84 دیدر سهام با یگذارهیکه سرما دیاکرده نییشما تع دی، فر  کنبه عنوان مثال

شما را  یدرصد از پرتفو 64سهام  یهایگذارهیدهد. اما پس از صعود بازار سهام، سرما لیرا تشک

ا سهام خود ر از یمقدار دیخود، با ییدارا  یتخص یاصل بیمجدد ترک یبرقرار ی. برادهندیم لیتشک

 .دیکن یداریکم وزن شده خر ییدسته دارا کیاز  ای دیبفروش

 ییدارا  یرا در هر دسته تخص هایگذارهیسرما دیبا د،یدهیتوازن انجام م دیکه تجد یهنگام ن،یهمنن

 دیشما مطابقت ندارند، با یگذارهیبا اهداف سرما هایگذارهیسرما نیاز ا کی. اگر هر دیکن یبررس

 .دینبازگردا ییخود در دسته دارا هیاول  یتا آنها را به تخص دینک جادیا یراتییتا

 توازن پرتفو دیتجد یهاروشاهداف:  

 :دیخود را مجدداً متعادل کن یگذارهیسبد سرما دیتوانیسه رو  مختلف وجود دارد که م اساساً

و از درآمد  دید را بفروشاز ح شیوزن ب یدارا ییدارا یهامربور به دسته یهایگذارهیسرما دیتوانیم    

 .دیوزن کمتر استفاده کن یدارا یهاییدارا یهادسته یبرا هایگذارهیسرما دیخر یحاصل از آن برا

 .دیوزن کمتر انجام ده یدارا یهاییدارا یهادسته یرا برا یدیجد یهایگذارهیسرما دیتوانیم    

که  دیده رییتا یخود را طور یهاشارکتم دیتوانیم د،یدر پرتفو دار یاگر مشارکت مستمر    

که سبد شما به  یشده بروند تا زمانوزنکم یهاییدارا یهابه سمت دسته یشتریب یهایگذارهیسرما

 تعادل برسد.

که  یتوازن دیرو  تجد ایکه آ دیریدر نظر بگ دیبا د،یسبد سهام خود را مجدداً متعادل کن نکهیقبل از ا

 ییها. حتماً راهریخ ای شودیم یاتیمال یامدهایپ ایباع  کارمزد تراکنش  دیدار به استفاده از آن میتصم

 .دیسانرا به حداقل بر یاحتمال یهانهیهز نیا دیکه بتوان دیکن ییرا شناسا

 توازن را در نظر گرفت؟ دیتجد دیبا یچه زمان

 یاری. بسدیجدداً متعادل کنخود م یگذارهیبر اساس سرما ای میسبد خود را بر اساس تقو دیتوانیم شما

دوازده  ایمنظم، مانند هر شش  یبازه زمان کیدر  گذارانهیکه سرما کنندیم هیتوص یاز کارشناسان مال
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 دیاست که با یادآور زمانی میاست که تقو نیرو  ا نیا تیتوازن کنند. مز دیخود را تجد یماه، پرتفو

 .دیریتوازن را در نظر بگ دیتجد

از درصد  شیب ییطبقه دارا کی یکه وزن نسب کنندیم هیتعادل مجدد را توص یزمان تنها گرید یبرخ

شما  هیاست که سرما نیرو  ا نیا تی. مزابدیکاهش  ای شیافزا دیاکه از قبل مشخ  کرده یمشخص

 نیبهتر یزمانتوازن  دی. در هر صورت، تجددیتعادل را مجددا برقرار کن دیبا یچه زمان دیگویبه شما م

 (Breeden, 1979) را دارد که به ندرت انجام شود. جهیتن

 ییدارا صیمشکلات تخص

ممکن  ییدارا  یتخص یهایاز استراتژ یقدرتمند است، برخ کیتکن کی ییدارا  یکه تخص یحال در

 .خاص مناسب نباشند یو پرتفوها گذارانهیسرما یاست برا

 یسازادهیخوب، پ ییدارا  یتخص یاستراتژ کی دینسبتاً ساده باشد، اما کل تواندیبرنامه م کی یطراح

آن پرتفو  ینتواند تعصبات خود را کنار بگذارد، ممکن است اثربخش گذارهیآن است. اگر سرما یو اجرا

 .شود فیتضع

 ییدارا  یتخص یقبل از اجرا گذارهیسرما سکیتحمل ر نیتخم یاز دشوار یناش گرید یاحتمال مشکل

متوجه شود  گذارهیممکن است سرما شوند،یدوره مشخ  ظاهر م کیپس از  جیکه نتا یاست. هنگام

 .خواهدی( میشتریب یحت ایکمتر ) سکیکه ر

به اهداف  یابیدست یکه برا یرشد زانیو م یگذارهیمناسب به مدت زمان سرما ییدارا  یتخص نییتع

موضوع  نیکننده امنعکس دیشما با یهایگذارهیتر از همه، سرمادارد. مهم یبستگ دیدار ازیخود ن یمال

 نیپول ب عیتوز عمل  .دیباشد که در صورت سقور بازارها چقدر قدرت تحمل ضرر را دار

. با شودیگفته م (diversification) یبخشتنوع سک،یمختلف جهت کاهش ر یهایگذارهیسرما

و نوسانات  دیخود را محدود کن یضررها دیممکن است بتوان ها،یگذارهیانتخاب گروه مناسب از سرما

 کی یبخش تنوع  .دیرا از دست بده یادیسود ز نکهیبدون ا دیرا کاهش ده یگذارهیبازده سرما

سبد  کیخود را در  یهاهمه تخم مرغ»المثل خلاصه کرد3 ضرب نیآن را با ا توانیاست که م یاستراتژ

که اگر  دیام نیمختلف است به ا یهاییدارا نیپول شما در ب عیمل توزشا یاستراتژ نی. ا«دیقرار نده

 کی یبخشدر واقع، تنوع کنند. رانآن ضرر را جب گرید یهایگذارهیضرر کرد، سرما یگذارهیسرما کی

. کندیم بیسبد ترک کیرا در  هایگذارهیاز سرما یاگسترده فیاست که ط سکیر تیریمد یاستراتژ

 یدر تلا  برا یگذارهیسرما یو ابزارها زیمتما یهاییاز انواع دارا یبیوع شامل ترکمتن یپرتفو کی

ساخته شده از انواع  یپورتفو کهاست  نیا کیتکن نیاست. منطق ا ییدارا کی سکیمحدود کردن ر

را  ییهر دارا سکیرا به همراه خواهد داشت و ر یشتریبه طور متوسط بازده بلندمدت ب هاییمختلف دارا

در  یگذارهیبلکه با سرما ،ییطبقات دارا نینه تنها در ب توانیپرتفو را م یهاییدارا .دهدیکاهش م

است که  نیمربور به آن طبقات متنوع کرد. هدف ا یداخل یبازارها نیو همنن یخارج یبازارها
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 توانیا مپورتفو ر یهاییدارا را پوشش دهد. گریبخش از پورتفو نقار ضعف بخش د کیعملکرد مثبت 

از  نیو درون طبقات و همنن ییطبقات دارا نیدر ب یو خارج یداخل یدر بازارها یگذارهیسرما قیاز طر

اما ممکن است عملکرد آن را  کند،یپرتفو را محدود م سکیر یبخشتنوع .متنوع کرد ییاینظر جاراف

 (Jegadeesh & others, 1993) حداقل در کوتاه مدت کاهش دهد.

 یبخشتنوعنظری  یمطان

عملکرد مثبت  نیسبد را هموار کند، بنابرا کیدر  کیستماتیرسیغ سکیدر تلا  است تا ر یبخشتنوع

 یتنها در صورت یبخشتنوع یای. مزاکندیم یرا خنث گرید یبرخ یعملکرد منف ها،یگذارهیاز سرما یبرخ

بازار،  طینسبت به شرا یعنینداشته باشند؛  یر پرتفو کاملاً همبستگموجود د یهاییکه دارا ماندیم یباق

 .دهندمتضاد پاسخ  یهااغلب به رو 

. ییدارا یهاو در درون دسته ییدارا یهادسته نیدر دو سطح متنوع باشد3 ب دیمتنوع با یپرتفو کی

و احتمالاً  ینقد یهامعادل سهام، اوراق قرضه، نیخود در ب یهایگذارهیسرما  یعلاوه بر تخص نیبنابرا

 یدی. نکته کلدیکن میتقس زین ییخود را در هر دسته دارا یهایگذارهیسرما دیبا ،ییدارا یهادسته ریسا

مختلف  طیاست که ممکن است تحت شرا نیا ییاز هر دسته دارا ییهادر بخش یگذارهیسرما ییشناسا

 داشته باشند. یبازار عملکرد متفاوت

 
 

 ینوع بخشت یهاراه

در  یگذارهیو سرما ییشناسا ،ییدسته دارا کیخود در  یهایگذارهیکردن سرمامتنوع یهااز راه یکی

 یها سهام فردبه حداقل ده یواقع یبخشتنوع یاست. برا یصنعت یهاها و بخشاز شرکت یعیوس فیط

 .دیدار ازیاند نکه با دقت انتخاب شده

از  یبرخ یباشد، ممکن است برا زیبرانگچالش اریبس تواندیبه تنوع م یابیکه دست ییآنجا از

مشترک  یگذارهیسرما یهاصندوق تیمالک قیاز طر ییبه هر دسته دارا دنیتنوع بخش گذاران،هیسرما
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 ولاست که پ یمشترک شرکت یگذارهیتر باشد. صندوق سرماآسان یفرد یهایگذارهیسرما یبه جا

 یمال یابزارها ریو آن پول را در سهام، اوراق قرضه و سا کندیم یآورجمعرا  گذارانهیاز سرما یاریبس

 یرا برا هایگذارهیاز سرما یاریاز بس یبخش کوچک تیها مالکصندوق نی. اکندیم یگذارهیسرما

هزاران شرکت را در  هامصندوق شاخ  کل بازار سهام، س کیمثال،  ی. براکنندیآسان م گذارانهیسرما

 .بخشدیم یگذارهیسرما کیبه  یادیکار تنوع ز نیارد. اد اریاخت

 جادیرا ا یمشترک لزوماً تنوع فور یگذارهیدر صندوق سرما یگذارهیکه سرما دیاما توجه داشته باش

 یهاخاص تمرکز کند. اگر در صندوق یبخش صنعت کیبه خصوص اگر آن صندوق تنها بر  کند،ینم

 صندوق کیاز  شیممکن است لازم باشد در ب د،یکنیم یگذارهیمابا تمرکز محدود سر یگذارهیسرما

 یهایگذارهی. البته، همانطور که سرمادیتا تنوع مورد نظر خود را بدست آور دیکن یگذارهیسرما

کرد  دیرا پرداخت خواه یشتریب یو کارمزدها هانهیاحتمالاً هز د،یکنیرا به سبد خود اضافه م یشتریب

 نیدر مورد بهتر یریگمیتصم امهنگ ن،ی. بنابرادهدیشما را کاهش م یگذارهیبازده سرماکه به نوبه خود 

 ,Prombutr & others) .دیریرا در نظر بگ هانهیهز نیا دیبه سبد خود، با دنیتنوع بخش یراه برا

2012) 

 ییبر اساس تطقه دارا یبخشتنوع

 نییمتنوع کرده و تع ییطبقات دارا نیخود را در ب یهایگذارهیاغلب سرما نگذاراهیو سرما رانیمد

شامل  توانندیم هاییدارا از آنها اختصاص دهند. کلاس کیاز پرتفو را به هر  یکه چه درصد کنندیم

 :باشند ریموارد ز

 عام یشرکت سهام کیحقوق صاحبان سهام در  ای سهام –سهام     

 یو شرکت یبا درآمد ثابت دولت یدهوام یارهاابز -اوراق قرضه    

 یآب و مواد معدن ریدام و ذخا ،یکشاورز ،یعیساختمان، منابع طب ن،یزم -املاک و مستالات    

 کیقابل فرو  از اوراق بهادار که پشتوانه آن  یسبد – (ETF) قابل معامله در بورس یهاصندوق    

 است تالیجیارز د ایشاخ ، کالا 

 خدمات ایمحصولات  ریسا دیتول یلازم برا یاساس کالاهای –ها کالا    

بازار  ی(، ابزارهاCDسپرده ) یاسناد خزانه، گواه -(CCEکوتاه مدت ) ینقد یهاپول نقد و معادل    

 سکیکوتاه مدت و کم ر یهایگذارهیسرما ریپول و سا

مختلف  یهاه با انتخاب سهام از بخشاز جمل ها،ییدر طبقات دارا هایگذارهیسرما نیدر ب یبخشتنوع

 ) تقوی( .شودیبا انتخاب سهام با ارز  بازار متفاوت انجام م ایدارند  یکم یکه همبستگ

 یخارج یبخشتنوع

بهره  یشتریب یسازمتنوع یایاز مزا یدر اوراق بهادار خارج یگذارهیبا سرما توانندیم گذارانهیسرما

که اقتصاد  یمثال، عوامل یدارند. برا یبا اوراق بهادار داخل یبه همبستگ یکمتر لیآنها تما رایرند، زبب
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نگه  ن،ینگذارند. بنابرا ریتأث نممکن است به همان شکل بر اقتصاد ژاپ کنندیمتحده را سرکوب م الاتیا

 .کندیمحافظت م کایرآم یرا در برابر ضرر در طول رکود اقتصاد گذارهیداشتن سهام ژاپن سرما

 خرد گذارهیسرما یبرا یبخشتنوع

 گذارانهیسرما یمتنوع را برا یسبد به اندازه کاف کی جادیو بودجه ممکن است ا یزمان یهاتیمحدود

مشترک در  یگذارهیسرما یهاصندوق تیمحبوب یاصل لیچالش دل نیو خرد دشوار کند. ا ینهاد ریغ

 دنیبخش نوعت یراه ارزان برا کی یگذارهیسهام در صندوق سرما دیخرخرد است.  گذارانهیسرما انیم

 .است هایگذارهیبه سرما

 کنند،یفراهم م ییطبقات مختلف دارا نیمشترک تنوع را در ب یگذارهیسرما یهاکه صندوق یحال در

مانند محدود  یبه بازارها گذارانهیسرما ی( امکان دسترسETFقابل معامله در بورس ) یهاصندوق

 یبا پورتفو ی. فردستبه آنها دشوار ا یکه معمولاً دسترس کنندیرا فراهم م یالمللنیب یهاکالاها و بازار

 کند. میتقس یها بدون همپوشانETF نیخود را ب هیسرما تواندیم یدلار 144444

 روش تحقیق

ای، نابع و متون معتبر کتابخانهتوصیفی و تحلیلی و به شیوه استدلالی می باشد، از م -از انواع کاربردی  

همننین از نظرات کارشناسان و متخصصان مدیریت  ، استنادی و  شبکه جهانی اینترنت بهره برده است

 مالی و سرمایه گذاری نیز استفاده شده است.

 یبخشدر تنوع هاییدارا یهمطستگ

 گریکدیبا  یکه رفتار متفاوت دینک یگذارهیسرما ییهاییدارا یرو دیبا ،یبخشاز تنوع یمندبهره یبرا

 :سه نوع رابطه دارد هاییدارا هیبا بق ییدارند. هر نوع دارا

 یعی. مانند سهام صناابدییکاهش م ای شیبه صورت همزمان افزا هاییدارا نیا متیبالا3 ق یهمبستگ    

 .به هم مرتبط هستند کیکه نزد

 ی. اغلب شامل سهام و اوراق قرضه دولتگریکدیار با بدون ارتب ایکم  اریکم3 ارتبار بس یهمبستگ    

 .مختلف هستند یکه آنها در کشورها یزمان ژهیاست، به و

. به عنوان مثال، کنندیحرکت م گریکدیمخالف  یرهایکه آنها در مس یمعن نی3 به ایمنف یهمبستگ    

 .ابدییم شیافزا کنند،یکه بازارها سقور م یطلا اغلب در حال متیق

را  انیز یاحتمال لیپتانس رایز کند،یکمک م سکیبه پخش شدن ر تانیهاییبه دارا دنیبخشعتنو

کرده و ارز  آن  یگذارهیمنطقه سرما ایبخش  ،ییدارا کی. اگر تمام پول خود را در دیدهیکاهش م

که به  ییهاییدر دارا یگذارهی. با سرماندیبیم بیشما آس یهایگذارهیشروع به کاهش کند، سرما

شما در حال کاهش است،  یگذارهیبخش از سبد سرما کیکه ارز   یدر حال ستند،یمرتبط ن گریکدی



01|      ها ییدارا یصدر تخص ییتنوع گرا یممفاه یبررس | 

 گرید یکه برخ افتیخواهند  شیافزا یزمان هاییاز دارا ی. ارز  برخروندینم شیبه همان سمت پ هیبق

 .ابندییکاهش م

 یشتریب ییسبد دارا کیود دارد. هر چه وج زین یبیحال، معا نیاست. با ا ادیز اریبس یبخشتنوع یایمزا

 یهاییو فرو  دارا دیخر رایدارد، ز یشتریب نهیخواهد بود و هز رتریآن وقت گ تیریداشته باشد، مد

گستر   یرا به همراه دارد. اساساً، استراتژ یشتریب یکارگزار ونیسیمختلف کارمزد تراکنش و کم

 .دهدیو هم پادا  را کاهش م کسیبه صورت دوطرفه عمل کرده و هم ر یبخشتنوع

 یبخشتنوع یایمزا

 دهدیپرتفو را کاهش م سکیر    

 محافظت در برابر نوسانات بازار    

 دهدیارائه م یبلندمدت بالاتر یبازده    

 یبخشتنوع بیمعا

 کندیسود کوتاه مدت را محدود م    

 بر استآن زمان تیریمد    

 را به همراه دارد یشتریب ونیسیکارمزد تراکنش و کم    

 مناسب است؟ ادیز یبخشتنوع ایآ

مانند کاهش  شوند،یشناخته م کیستماتیرسیغ یهاسکیکه به عنوان ر یبه کاهش خطرات یبخشتنوع

و  دادهایاز رو ی. اما برخکندیکمک م هاییانواع دارا یبه طور کل ایخاص  یگذارهیسرما یهاارز  بخش

موارد  نی. ایستمیس یهاسکیبه آنها کمک کند مانند ر تواندینم یبخشعخطرات وجود دارند که تنو

به طور  ییهمه طبقات دارا متیکه ق افتدیعبارتند از نرخ بهره، تورم، جنگ و رکود. به ندرت اتفاق م

 نیممکن است ا ینشان داد که در موارد 7446در سال  یاگرچه بحران اعتبار ابد،یهمزمان کاهش 

. ستین هاییاز دارا ینسبت مساو ای ییهر نوع دارا ینگهدار یبه معنا یبخشتنوع ن،یهمنن .فتدیاتفاق ب

 (Michaud, 1989) شما در تعادل باشد. یگذارهیبا اهداف سرما دیتنوع با

 خود را متنوع کنم؟ یپورتفو توانمیچگونه م

به  ییداده شد، طبقات مختلف دارا حی. همانطور که توضدیکن را انتخاب هاییاز دارا یفیط3 1 مرحله

 .کنندیرفتار م یمتفاوت یهارو 

 نینداشته باشند. به ا گریکدیبا  یکه ارتبار چندان دیانتخاب کن یارا به گونه هاییدارا حاًیترج3 7 مرحله

امر  نینخواهد داشت. ا هاییدارا گریبر بخش د یریبخش دچار رکود شود، لزوماً تأث کیاگر  ب،یترت

 .شودیخاص محافظت م عیشما در برابر سقور در صنا یکه پرتفو دیتا مطمئن شو کندیکمک م

 ریشما فقط تحت تأث ب،یترت نی. به ادیخود را در سراسر جهان پخش کن یهایگذارهیسرما3 3 مرحله

 دیبدان دیحال، با نیبا ا .دیریگیدولت قرار نم کی یاقتصاد یهااستیکشور و س کی یاقتصاد طیشرا
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. دیافزایبشما  یگذارهیرا به سرما یشتریب سکیر تواندیمختلف م ییایکه تنوع در مناطق جاراف

هند و  ن،یچ ل،ینوظهور مانند برز یمتحده به اندازه بازارها الاتیو ا ایتانیمانند بر افته،یتوسعه  یبازارها

 دیکمک کند، اما با یبخشبه تنوع تواندیاز کشور م در خارج یگذارهی. سرماستندین ثباتیب هیروس

 .دیریآن را هم در نظر بگ سکیر زانیم

 کی. ممکن است دینکن یگذارهیشرکت سرما کیها. فقط در از شرکت یاریسهام در بس دیخر3 0مرحله 

از  یعیوس فیخود را در ط یهایگذارهیسقور کند. سرما یحت ایبرسد  یبد یشرکت به روزها

 یکیصادق است.  زین تالیجید یامر در مورد اوراق قرضه و ارزها نی. همدیمختلف پخش کن یهاتشرک

 یگذارهیتراست سرما ایمشترک  یگذارهیصندوق سرما قیکار از طر نیانجام ا یها براراه نیاز بهتر

 یگذارهیسرما مختلف یارزها ایاز سهام، اوراق قرضه، املاک  یمتنوع یهاییها در داراشرکت نیاست. ا

 (Kirby & Ostdiek, 2012) آن را کاهش دهند. سکیخواهند کرد تا ر

 نتیجه گیری

اند. سال وجود داشته صدهاهستند که  سکیر تیریمد یاساس میمفاه یبخش و تنوع ییدارا  یتخص

از  یاصل هدف. روندیورتفو به شمار مپ تیریمدرن مد یهایاستراتژ یاصل میاز مفاه یکیآنها  ن،یهمنن

حال به حداقل رساندن  نیبه حداکثر رساندن بازده مورد انتظار و در ع ،ییدارا  یتخص یابداع استراتژ

 یهاییطبقات دارا . .دهد شیپرتفو را افزا ییکارا تواندیم ییطبقات دارا نیب سکیر عیاست. توز سکیر

 یعملکرد خوب ییطبقه دارا کی شودیبازار که باع  م طیشرا. کنندیحرکت م یبه طور متفاوت یاصل

 نیا یداشته باشد. فر  اصل یفیعملکرد ضع گرید ییطبقه دارا کیداشته باشد، ممکن است باع  شود 

که  یگرید ییتوسط طبقه دارا تواندیوارد شده م انیعمل کند، ز فیضع ییطبقه دارا کیاست که اگر 

 ود.دارد متعادل ش یعملکرد خوب
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