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(Hedge Funds)صندوق های پوشش ریسک 

Hedge)ریسکپوششصندوق های• Funds)نمیانگیازبالاتربازده هایکسبهدفبا

راارانسرمایه گذوجوهمتنوعوپیچیدهاستراتژی هایکارگیریبهطریقازبازار،

.می کنندمدیریتوجمع آوری
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تاریخچه

جونزوینسنتآلفردتوسط1949سالدرریسکپوششصندوقاولین•
(Alfred Winslow Jones)شدتأسیس.

و(Long)خریدموقعیت هایترکیبباراریسکپوششمفهومجونز•
.کردمعرفیسهامبازارهایدر(Short)فروش

رایبسرمایه گذارانتقاضایوبازارنوساناتافزایشبا:1970و1960دهه•
زایشافتدریجبهریسکپوششصندوق هایتعدادجدید،استراتژی های

ازتریبهعملکردنزولیبازارهایبرابردربه خصوصصندوق هااین.یافت
لبجرابیشتریسرمایه گذارانتوجهدلیل،همینبهمی دادند،نشانخود

.کردند
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تاریخچه

، صندوق های پوشش ریسک 1980در دهه :موفقیتهایاولیهافزایششهرت•

.  دیل شدندبه طور قابل توجهی رشد کردند و به نهادهای سرمایه گذاری معتبر و مهمی تب

بیشتری برخی از صندوق ها با ارائه بازدهی های بسیار بالا در برابر بازارهای مالی، شهرت

و  (George Soros)نام هایی مانند جورج سوروس: مدیران معروف.کسب کردند

در این دوران به عنوان مدیران موفق صندوق های پوشش  (Jim Rogers)جیم راجرز

با معاملات موفق خود در بازار ارز، 1992به ویژه، سوروس در سال . ریسک مطرح شدند

.هان تبدیل شداز جمله فروش استقراضی پوند انگلیس، به یکی از ثروتمندترین افراد ج
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سرمایه گذاران

ریسکپوششصندوق هایبرایشرایطواجدسرمایه گذارانویژگی های•

داقلحبایدسرمایه گذارانمعمولاً:بالامالیشرایطداشتن:حرفهایسرمایهگذاران.الف
بالایسالانهدرآمدمتحده،ایالاتدرمثال،برای)باشندداشتهمشخصیدرآمدیاخالصدارایی

.(دلارمیلیونیکبالایخالصدارایییادلارهزار200

تحلیلومالیبازارهایزمینهدرکافیدانشبایدسرمایه گذاران:کافیتجربهودانش.ب
.کننددرکارریسکپوششصندوق هایپیچیدهاستراتژی هایبتوانندتاباشندداشتهریسک

صندوق هایبیمه ها،بانک ها،مانند:بزرگمالینهادهایونهادیسرمایهگذاران.ج
بامی توانندودارنداختیاردرگسترده ایمالیمنابعکهسرمایه گذاریشرکت هایوبازنشستگی،

.یابنددستبالاتربازدهیبهبالاتر،ریسک هایتحمل
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تحولات بازار

یجتدربهریسکپوششصندوق هایجدید،فناوری هایظهوروصنعتایندررقابتافزایشبا•
ازاستفادهجملهاز.گرفتندکاربهریسک هاوسرمایه گذاری هامدیریتبرایراپیچیده تریاستراتژی های

.بزرگداده هایتحلیلوالگوریتمیمعاملهالگوهایمشتقات،

دربه ویژهشدند،مواجهنیزچالش هاییباریسکپوششصندوق هایحال،عیندر:اولیهچالش های•
شدندسنگینضررهایدچارصندوق هاازبرخی،2008مالیبحراندرمثال،عنوانبه.مالیبحران های

.شدنهادهااینرویکردهایواستراتژی هاازدقیق تریبررسیبهمنجرکه

ویچیدهپاستراتژی هایازاستفادهباسرمایه گذارینهادهایبه عنوانریسکپوششصندوق هایظهور•
این.دکرتقویتمالیبازارهایدرراآنهانقشوکردجلبراسرمایه گذارانتوجهبه سرعتمتنوع،

دگی هایپیچیسمتبهفناوری،ومالیدانشافزایشباوهستندتحولحالدرمداومبه طورصندوق ها
.می کنندحرکتعملکردهاواستراتژی هادربیشتر
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انواع صندوق های پوشش ریسک
Equity)سهامدرسرمایه گذاریصندوق های-1 Hedge Funds)

:استراتژی ها
Long)بلندمدتاستراتژی Only)آنهاقیمتافزایشبهامیدباسهامخرید
Short)استقراضیفروشاستراتژی Selling)
Market)خنثیبازاراستراتژی Neutral)

Fixed)قرضهاوراقدرسرمایه گذاریصندوق های-2 Income Hedge Funds)

:استراتژی ها
Buy)نگهداریوخریداستراتژی and Hold) :
Interest)بهرهنرخآربیتراژاستراتژی Rate Arbitrage) :
Interest)بهرهنرخریسکپوششاستراتژی Rate Hedging) :

Multi-Strategy):داراییچندصندوق های-3 Hedge Funds)
استفادهیسکرکاهشوبازدهبهینه سازیبرایگوناگوندارایی هایدرمختلفاستراتژی هایترکیبازصندوق هااین

.می کنند
کالاهاومشتقاتقرضه،اوراقسهام،درسرمایه گذاریجملهاز:مختلفاستراتژی هایترکیب:استراتژی ها
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انواع صندوق های پوشش ریسک

Commodity):کالادرسرمایه گذاریصندوق های-4 Hedge Funds)

استراتژی ها
.کالاهانگهداریوخرید:مستقیمسرمایه گذاری

ت هایفرصازاستفادهوریسکمدیریتبرایگزینه هاوآتیقراردادهایمانند:مشتقاتازاستفاده
بازارصندوق های

Private):خصوصیشرکتهایدرسرمایه گذاری-5 Equity Hedge Funds)

.آنهارشدبرایانتظاروخصوصیشرکت هایسهامخرید:نگهداریوخرید:استراتژی ها
شدخواهندعرضهعمومیبازاربهزودیبهکهشرکت هاییدرسرمایه گذاری:افقیآربیتراژ

Derivative):مشتقاتدرسرمایه گذاریصندوق های-6 Hedge Funds)

:استراتژی ها
پایهدارایی ومشتقاتبینقیمت هاتفاوتازاستفاده:مشتقاتآربیتراژاستراتژی
قیمتنوساناتبرابردرسرمایه گذاری هاازمحافظت:ریسکپوششاستراتژی
اهرمیاستراتژی



• بب

نقش و نحوه تأثیرگذاری آنها بر بهینه سازی سبد سرمایه گذاری 

وراقاسهام،جملهازمختلف،دارایی هایدرمعمولاً ریسکپوششصندوق های:دارایی هاتنوع سازیریسککاهشوتنوع•
.می کنندسرمایه گذاریارزهاوکالاها،قرضه،

وآربیتراژ،ی،استقراضفروشنظیرمختلفیاستراتژی هایازریسکپوششصندوق های:متنوعاستراتژی هایازاستفاده•
.می کنندبهره برداریبالابازدهیبابهاداراوراقدرسرمایه گذاری

ومشتقهرهایابزاطریقازوشناساییراسرمایه گذاریبامرتبطریسک هایمی توانندبه خوبیریسکپوششصندوق های•
.کنندمدیریتمختلفهایاستراتژی

فرصت هایشناساییوبازاردقیقتحلیلوتجزیهبهکهدارندقویتحلیلیتیم هایمعمولاًریسکپوششصندوق های•
.می کننداتخاذتحلیلیداده هایاساسبرراسرمایه گذاریتصمیماتوپرداختهسرمایه گذاری

 توانندمیکههستندعلاقه منداستارتاپ هاونوآورانهپروژه هایوریسکیدارایی هایدرسرمایه گذاریبهصندوق هااین•
.باشندداشتهبالاییبازدهپتانسیل

سرعتبهوانندمی تودارندسرمایه گذاریاستراتژی هایانتخابدربیشتریانعطاف پذیریمعمولاً ریسکپوششصندوق های•
.دهندپاسخبازارتغییراتبه

یه گذارانسرماکهبپردازندخاصیدارایی هایونوظهوربازارهایدرسرمایه گذاریبهمی توانندریسکپوششصندوق های•
ندارنددسترسیآنهابهعادی



• بب

مقایسه با صندوق های سرمایه گذاری

انجاماریگذسرمایهصندوق هایبهنسبتریسکپوششصندوق هایرویبرکمتریگذاریمقررات•

،استشده

.کننداتخاذراپیچیده تریسرمایه گذاریاستراتژی های•

ارخودسهامبخواهندکهزمانهرمی توانندسرمایه گذارانکهگذاریسرمایهصندوق هایبرخلاف•

دارایباغلودارندسرمایهبرداشتبرایمحدودیت هاییمعمولاًریسکپوششصندوق هایبفروشند،

)مسدودیدوره های Lock-UpPeriod .هستند(

بالاترمدیریتکارمزد•
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روندهای فعلی صندوق های پوشش ریسک
اساییشنبرایبزرگداده هایتحلیلتکنیک هایازفزاینده ایبه طورریسکپوششصندوق های•

.می کننداستفادهسرمایه گذاریفرصت های
پیش بینیایبرماشینیادگیریالگوریتم هایازصندوق هاازبسیاری:ماشینیادگیریومصنوعیهوش•

.می کننداستفادهخودمعاملاتیاستراتژی هایبهینه سازیوبازارحرکات
هینه سازیببرایراریسکپوششصندوق هایبرفشارمعاملاتی،پلتفرم هایوجدیدفناوری هایورود•

کاهشسمتهبصندوق هاتااستشدهباعثموضوعاین.استکردهبیشترشفافیتافزایشوهزینه ها
.کنندحرکتکارمزدهاومدیریتیهزینه های

ندوق هایص،مسئولانهسرمایه گذاریاجتماعیمسئولیتوپایدارسرمایه گذاری هایبرتمرکزافزایش•
اجتماعیمثبترتأثیکهمی روندشرکت هاییوپروژه هادرسرمایه گذاریسمتبهبیشترریسکپوشش

.دارندزیست محیطیو
ت هایفرصارائهبانوظهوربازارهای،نوظهوربازارهایدرسرمایه گذارینوظهوربازارهایبهگسترش•

پوشش هایصندوقبرایبیشتریجذابیتکالاها،وفناوری،زیرساخت ها،درسرمایه گذاریبرایجدید
.کرده اندپیداریسک
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در دنیا hedge fundارزش صندوق های 
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صندوق سرمایه گذاری مبتنی بر ابزار مشتقه در ایران

قانون(1)ماده20و19بندهایموضوعسرمایه گذاریصندوق هایمصادیقاز•
وابزارهاتوسعهقانون1مادههـبندوایراناسلامیجمهوریبهاداراوراقبازار

سیاساقانونچهاروچهل اصلسیاست هایتسهیلمنظوربهجدیدمالینهادهای
.است شدهمحسوب

ندوصگذاریسرمایهسهامدرگذاریسرمایهبهبایدصندوقمنابععمدهبخش•
.گرددگذاریسرمایهمشتقهابزارهایوسهامدرگذاریسرمایهقهای
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ویژگی های مدیر صندوق

بهقوقیحشخصیاگذاریسرمایهصندوقپیشنهادیمدیرشدهثبتسرمایه•
تصدیجهت(حسابداریاستانداردهایطبق)آنکنترل کنندهسهامدارعنوان
.باشدریالمیلیارد1.000حداقلبایدسمت

هامسدرسرمایه گذاریصندوقیکحداقلمدیریتسابقهصندوقمدیر•
رهدودرصندوقهمانارزشمیانگینکهباشدداشتهخودمدیریتتحت

مطابقوباشدریالمیلیارد2.000حداقلدرخواستبهمنتهییک ساله
قبولیابلقعملکردسرمایه گذاریصندوق هایفعالیتوتأسیسدستورالعمل

.باشدداشته
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کند؛سرمایه گذاریصندوق هاایندرمی تواندسرمایه گذاریریسکِبیانیهامضایباسرمایه گذار

تعداد%1ازبیشکهسرمایه گذارانیسرمایه گذاریواحدهایابطالازحاصلمبلغ،صندوقمدیرابطال،وصدوربرمبتنیسرمایه گذاریصندوق هایدر

صندوقوجوهمحلازابطال،درخواستارائهتاریخازکاریروز30ظرفحداکثردارند،تملکدرراصندوقسرمایه گذاراننزدسرمایه گذاریواحدهای

می کند؛پرداخت

شرایط سرمایه گذاری

ندوق هاصایندرمی تواندسرمایه گذاریریسکِبیانیهامضایباسرمایه گذار•
کند؛سرمایه گذاری

بلغم،صندوقمدیرابطال،وصدوربرمبتنیسرمایه گذاریصندوق هایدر•
تعداد%1ازبیشکهسرمایه گذارانیسرمایه گذاریواحدهایابطالازحاصل

دارند،تملکدرراصندوقسرمایه گذاراننزدسرمایه گذاریواحدهای
وجوهمحلازابطال،درخواستارائهتاریخازکاریروز30ظرفحداکثر
.می کندپرداختصندوق
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سایر ویژگی ها

؛باشدداشتهاختیاردرراصندوقسرمایه گذاریواحدهایسقفازدرصد10بایدهموارهصندوقمدیر•
وندکسازیپیادهوطراحیراصندوقدارایی هایریسکمدیریتسامانهاستموظفصندوقمدیر•

درراصندوقپرتفویریسکمعرضدرارزشودارایی هاریسکسنجشبامرتبطگزارش های
.کندارائهسازمانبهماههسهزمانیبازه های

.باشدبهاداراوراقسبدمدیریتگواهینامهدارایبایدصندوقسرمایه گذاریمدیرانازیکیحداقل•
:استمجاززیرشرحبهسرمایه گذاریصندوق هایواحدهایدرصندوقسرمایه گذاری•
اهرمیسهامیسرمایه گذاریصندوق هایدومنوعممتازسرمایه گذاریواحدهای-1
 گذاریسرمایهمبلغاصلتضمینباسرمایه گذاریصندوق هایدومنوعممتازسرمایه گذاریواحدهای-2
سهامدرسرمایه گذاریصندوق هایسایرعادیسرمایه گذاریواحدهای-3
خودرمدیمدیریتتحتسرمایه گذاریصندوق هایسایرسرمایه گذاریواحدهایدرنمی تواندصندوق•

.کندسرمایه گذاریواحدهاآنمشتقاتیا



«در ابزار مشتقه»گذاری حدنصاب ترکیب دارایی های صندوق های سرمایه
توضیحاتسرمایهگذاریموضوعردیف

1
نوعممتازاریسرمایه گذواحدهایایران،فرابورسپایهودوماول،بازاریاتهرانبورسدرپذیرفته شدهسهامتقدمحقوسهام
واحدهایوسرمایه گذاریمبلغاصلتضمینباسرمایه گذاریصندوق هایواهرمیسهامیسرمایه گذاریصندوق هایدوم

:ذیلشرحبهآن هامشتقاتوسهامدرسرمایه گذاریصندوق هایسایرعادیسرمایه گذاری
صندوقدارایی هایکلاز%70حداقل

صندوقدارایی هایکلاز%40حداقلذاریسرمایه گواحدهایوایرانفرابورسپایهودوماول،بازاریاتهرانبورسدرپذیرفته شدهسهامتقدمحقوسهام1-1

صندوقهایداراییکلاز%20حداکثرآن هامشتقاتوناشریکطرفازمنتشرهسهامتقدمحقوسهام1-2

ناشریکتوسطمنتشرهسهامتقدمحقوسهاماز%5حداکثرآن هامشتقاتوناشریکطرفازمنتشرهسهامتقدمحقوسهام1-3

صندوقهایداراییکلاز%30حداکثرآن هامشتقاتوصنعتیکدرشدهبندیطبقهسهامتقدموحقسهام1-4

سرمایه گذاریواحدهایوسهاممعاملهاختیارقرارداددرخریدموقعیتاخذ1-5
درموجودسرمایه گذاریواحدهایوسهامتقدمحقسهام،ارزشمجموعاز%25حداکثر
صندوقپرتفوی

سرمایه گذاریواحدهایوسهاممعاملهاختیارقرارداددرفروشموقعیتاخذ1-6

تماماًدسررسیهماندرپایهداراییهماناختیاریاپایهداراییباکهصورتیدر-الف
:شوددادهپوشش

گذاریسرمایهپرتفویدرموجودسرمایه گذاریواحدهای/پایهسهامتعدادبهحداکثر
درسرمایه گذاریواحدهای/سهمهمانخریداختیارخریدموقعیتمجموعیاصندوق

سررسیدهمان
:پوششعدمصورتدر–ب

سرمایه گذاریواحدهای/سهامتقدمحقوسهامارزشمجموعدرصد5اندازهبهحداکثر
صندوقپرتفویدرموجود

صندوقداراییکلدرصد5اندازهبهحداکثرسرمایه گذاریواحدهاییاسهامآتیقرارداددرموقعیتاخذ1-7

2
سرمایه گذاریصندوق هایسرمایه گذاریواحدهایوبورس هاازیکیدرشدهپذیرفتهنقرهوطلافلزکالاییسپردهگواهی

:ذیلشرحبهآن هامشتقاتوآن برمبتنی
صندوقدارایی هایکلاز%20حداکثر

.استشدهدادهتخصیص2بندبهکهصندوقدارایی هایارزشاز%40حداکثرکالاییمشتقهابزارهایدرموقعیتاخذ2-1

صندوقدارایی هایکلاز%20حداکثرآن هامشتقاتوسرمایه گذاریصندوق هایسرمایه گذاریواحدهای3
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