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Abstract 
Objective: The growth of the hedge fund industry over the past years is truly amazing. Many 

industry observers believe that since the dawn of the new millennium, assets in these often 
called secretive investment vehicles has grown fourfold. If you factor in the number of funds 

of funds, the growth factor is probably closer to fivefold. 

Hedge funds pool money from investors and invest in securities or other types of investments 

with the goal of getting positive returns. Hedge funds are actively managed investment pools 

whose managers use a wide range of strategies, often including buying with borrowed money 

and trading esoteric assets, in an effort to beat average investment returns for their clients. They 

are considered risky alternative investment choices. Hedge funds are not regulated as heavily 

as mutual funds and generally have more leeway than mutual funds to pursue investments and 

strategies that may increase the risk of investment losses. Mutual funds are regulated 

investment products offered to the public and available for daily trading. Hedge funds are 

private investments that are only available to accredited investors. Hedge funds are known for 

using higher risk investing strategies with the goal of achieving higher returns for their 

investors. 

Hedge funds are limited to wealthier investors who can afford the higher fees and risks of hedge 

fund investing, and institutional investors, including pension funds. 

Hedge funds represent a distinctive investment style. Their investment objectives, and their 

strategies, are very different from more traditional funds. They emphasize absolute return 

rather than relative return, and they use a very wide range of investment techniques -including 

leverage, short selling, diversed asset alocation and other hedging strategies- in the attempt to 

achieve their objectives. 

The main purpose of this research is studying hedge funds, which has attracted the attention of 

investors and academia in recent decades. This study aims to conduct a comparative study of 

these funds and gain a comprehensive knowledge about them, to determine the components, 

functions, benefits and disadvantages of investing in them. 
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Abstract 
 

  

Method: The purpose of this study is to investigate the feasibility of setting up safe deposit 

boxes in Iran. To do this feasibility study, two independent methods are used. In the first 

method, by conducting a comparative study and examining the various dimensions of these 

funds, focusing on three legal dimensions, investors and tools, theoretical feasibility was 

performed. In the second step, to increase validity The research was conducted using a survey 

research and a survey of industry experts and senior capital market activists using a 

questionnaire. 

The main approach in gaining knowledge of these funds has been done with a view to the three 

main dimensions of investors' needs, required tools and legal requirements. The use of a 

questionnaire (survey of experts) was examined. 

The main hypothesis in this research was: there is a possibility of setting up hedge funds in 

Iran. To test this hypothesis, two theoretical methods (based on library research) and a survey 

were used. Investors, tools and legal environment were examined. Therefore, in order to be 

able to set up this type of funds in Iran, it must be possible to set them up in Iran from all three 

dimensions. And if any of the three dimensions are not available, we can concluded that it was 

not possible to set them up in Iran. 
 

Results: Studies on these three dimensions (investors' needs, required tools and legal 

requirements) show that in terms of tools and legal environment, it is not possible to launch 

them in Iran, but in terms of need, investors need the functions that this fund offers. Therefore, 

theoretical feasibility states that It is not possible to set up these funds at the moment. 

However, in the survey method, experts believe that in terms of need and legal environment, it 

is possible to set up safe boxes, but in terms of available tools, it is not possible to set them up. 

Therefore, experts also believe that it is not possible to set up these boxes at present. 

Theoretically, in terms of tools and legal environment, it is not possible to set up a hedge fund 

in Iran, but in terms of need, investors need the functions that this fund provides. According to 

experts, in terms of need and legal environment, it is possible to set up safe boxes, but in terms 

of available tools, it is not possible to set them up. Based on the feasibility output performed 

by experts, in terms of need and legal environment, it is possible to set up safe boxes, but in 

terms of available tools, it is not possible to set them up. 
 

Conclusion: Theoretical feasibility and the results of a survey of experts indicate that at present 

it is not possible to set up a hedge fund in the Iranian capital market. It seems that . It's 

impossible to operate due to the impossibility of short sell, low volume of transactions in 

existing derivatives, lack of willingness of financial institutions to establish these funds and the 

complexity of monitoring these funds by the Securities and Exchange Organization, the fund 

is currently operating in the Iranian capital market. 
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 چکیده

ست تا با انجام یک مطالعه تطبیقی پیرامون   هدف: سرمایه صندوق این تحقیق بر آن ا شده  های  صون  در  یجامع اطلاعات گذاری م
 .ارائه نماید و معایب آنها زایاکارکرد، ممورد اجزا، 

 

صندوق سنجی راه امکان روش: ستفا   سنجی تئوریک و امکان ها در ایران با دو روش امکاناندازی این  شنامه   ده از سنجی با ا س  پر
 گذاران، ابزارهای موردنیاز و الزامات قانونی انجام شده است.با نگرش به سه بعد اصلی نیاز سرمایه)نظرسنجی از خبرگان( 

 

ندازی  ا، از بعد ابزارها و محیط قانونی امکان راه    سنننجی تئوریک انجام شننده در این پ وه     با توجه به خروجی امکان     :ها یافته  
خروجی بر اسننا   نیاز دارند. هاصننندوق این گذاران به کارکردهایشننده در ایران وجود ندارد ولی سننرمایهصننندوق مصننون 

ها وجود دارد ولی از حیث ابزارهای موجود صندوق این اندازی از حیث نیاز و محیط قانونی امکان راه از نظر خبرگان، سنجی امکان
 .پذیر نیستامکان

 

 دوقاندازی صن کند که در حال حاضر امکان راه سنجی تئوریک و نظرسنجی از خبرگان بیان می  امکاننتایج حاصل از   گیری:نتیجه
سرمایه ایران وجود ندارد.      شده در بازار  صون  سد با توجه به  به نظر می م ضی،    ر ستقرا در  حجم کم معاملاتعدم امکان فروش ا

شتقه   سیس تمایل نهادهای مالی برای فقدان  ،موجودابزارهای م صندوق  تأ صندوق این  س ها ها و پیچیده بودن نظارت بر این  ط تو
 پذیر نیست.اندازی این صندوق در بازار سرمایه ایران امکاندر حال حاضر راهسازمان بور  و اوراق بهادار 
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 مقدمه

های یافته جهان، صندوقگذاری غیرمستقیم در بازارهای توسعهبا توجه به افزایش استفاده از ابزارهای سرمایه

ی مصون هاصندوقهای اخیر در سال گذاران بوده است.مورد اقبال سرمایهگذاری به عنوان یکی از بسترهای موجود سرمایه

ون مص هایصندوق تعدادبراساس آمارهای منتشر شده  .را به خود جلب کردند محافل علمیگذاران و شده توجه سرمایه

 ریگذاهای سرمایهصندوق به نسبت مصون شده هایصندوق اندازه و تعداد هرچند. است افزایش حال در سرعتبه شده

 ویژههب نهادی گذارانسرمایهافزایش رغبت  بیانگر های اخیردر سال آنها چشمگیر رشداما  است، ترپایین مشترک

 .است هانسبت به این صندوق ثروتمند گذارانسرمایه

ها های اصلی بازارگذاران در بازارهای اوراق بهادار وجود شرایط نزولی و افت شاخصیکی از مشکلات اصلی سرمایه

های کلان ی، کاهش شاخصهای اقتصادهای مالی در دنیا، اختلال در نظامهای مختلف است. وقوع بحراندر زمان

های اصلی توانند منجر به کاهش شدید شاخص... از عواملی هستند که می اقتصادی کشورها، جنگ، حملات تروریستی و

رایط آنها در ش از سرمایه گذاری در اوراق بهاداری هستند کهسرمایهبه گذاران نیازمند بازار شوند. در این شرایط سرمایه

گذاری هستند که با های سرمایههای مصون شده از جمله طرحصندوق .(1441، 1بروور) نماید نزولی بازار محافظت

های مختلف قصد دارند تا با ایجاد مصونیت در شرایط نزولی بازار، امکان دستیابی به یک کارگیری ابزارها و استراتژیبه

در این میان، بازار سرمایه ایران نیز از این قاعده مستثنی نیست  .(1445، 1گرجِی) بازده مثبت و جذاب را نیز فراهم آورند

های سنگینی را به در دوران رکود زیانمتاسفانه و همواره شاهد دوران رونق و رکود در طی فعالیت خود بوده که 

. یافته استدر حال گذار به سمت یک بازار پیشرفته و توسعه بازار سرمایه در ایران نیز گذاران تحمیل کرده است.سرمایه

 نیازمند مطالعات تطبیقی دقیق و کاملی در این زمینه است. ی موجودکارگیری ابزارهاو به ی مالی جدیداندازی نهادهاراه

نجام ادر بازار سرمایه ایران های مصون شده اندازی صندوقراه سنجیامکانبا توجه به اینکه هنوز پژوهشی در زمینه 

چنین بررسی این موضوع از نظر قلمرو مکانی هملذا از منظر موضوعی که بدان پرداخته شده نوآوری دارد.  نشده است

 سنجیهای امکاناستفاده از روش ودارای نوآوری ( مورد مطالعه زمان حال) یبازده زمان)موردمطالعه بازار سرمایه ایران( و 

سوال اصلی پژوهش  شود.نوآوری روشی محسوب می خبرگانی پرسشنامهاندازی ابزارهای مالی بر اساس اهآماری در ر

 .گذاران، ابزارهای مورد نیاز و محیط قانونی استاندازی این صندوق از منظر ابعاد نیاز سرمایهراه سنجیامکان

مصون  یهادوقصن گاهیجا یو بررس خچهیتاربیان  ،یبه معرف ایکتابخانهپژوهش ابتدا با استفاده از مطالعات  نیدر ا

از  یپرداخته خواهد شد. سپس ضمن نظرخواه گذاران، ابزارهای موردنیاز و محیط قانونیاز منظر نیاز سرمایه ایدر دن شده

و در شده  سنجیامکانها صندوق نیا جادیا یلازم برا یقانون طیابزارها و مح ،یانداز، ضرورت راهخبرگان این حوزه

 اندازی آن پیشنهاد خواهد شد.های آماری راهتأیید خبرگان در آزمونصورت 

 های پژوهشمبانی نظری و بسط فرضیه

 برای صندوق مصون شده ارائه نشده و متأسفانه یقیدق یقانون فیتعر، هنوز هاهناو منظم رس یشگیتوجه هم رغمعلی

سازی ونپذیری یا مصریسک ،بازدهی گذاری،های سرمایهاستراتژی چندین تعریف متناقض بر اساس ساختارهای قانونی،

 برای آن وجود دارد که عبارتند از: و ...
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 111/ 1هشتم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

 

 افزایش  و در جستجوی طراحی شدهگذاران ثروتمند گذاری ریسکی که عموماً فقط برای سرمایهیک منبع سرمایه

 (.money central investor) است ترهای بالابا پذیرش ریسک بازدهی

 عنوان شراکت محدود گذاری خصوصی است که معمولاً بهیک صندوق مصون شده یک پرتفوی سرمایه

ک شریک وسیله یکند، به، کارمزد تشویقی مطالبه میاستگذاران معتبر سرمایه مخصوصشود، ساختاردهی می

 sierra capital planning) شودمیتصوری که در دسترسش قرار دارد مدیریت عمومی با هر ابزار مالی قابل

inc.). 

  کندیبازی اتخاذ مسفته هایفرصتهایی را در شود و موقعیتتهاجمی مدیریت می صورتبهیک پرتفوی که 

(investopedia.com). 

 ای از اهداف ریسک و بازدهی. یکی از عناصر گذاری مهارتی، با محدوده گستردههای سرمایهانبوهی از استراتژی

 های مثبت بدونجستجوی بازدهی منظوربهگذاری و ریسک های مدیریت سرمایهاده از مهارتمعمول آن استف

 .(goldman sachs&co) توجه به مسیر بازار است

 گذارانش تواند برای منافع سرمایهتنظیم شده و می قاعدهیب صورتبهگذاری مشترک خصوصی یک ابزار سرمایه

 Thomas schneewies,university of) کند گذاریهم در بازارهای نقد و اوراق مشتقه بر پایه اهرم سرمایه

Massachusetts). 

 فیدر ط تواندمیگذاران است و از سرمایه یمحدود فیگذاری است که در دسترس طصندوق سرمایه کی 

 نیا نیهمچن گذاری کند.سرمایه گریگذاری دسرمایه یهانسبت به صندوق هااستراتژیاز ابزارها و  یعیوس

ه در مصون شد یهاصندوق کند. اگرچهمیبر عملکرد پرداخت  یگذاری کارمزد مبتنسرمایه ریصندوق به مد

ها ه آنک ی( در بازاریفروش استقراض )عمدتاً گوناگون هایروش قیبالقوه از طر انیز کردنیخنث یجستجو

گذاری خود را مصون سرمایه واقعاًوجود دارند که  یادیز یهاهستند اما صندوق ،کنندگذاری میدر آن سرمایه

 کسب دیمابه  سکیر شیاقدام به افزا سازیمصون گرید هایروشو  یسازند و با استفاده از فروش استقراضینم

 .(ایپدیکیو)دانشنامه  نمایندمی شتریب یبازده

ه با گذاری است کصندوق سرمایه ینوعگذاری مصون شده توان گفت صندوق سرمایهتعاریف موجود می بهباتوجه

 کیو  ینزول یبازده مثبت جذاب در بازارها کی جادیدر ا یسع ،سازیمصونگوناگون  یو ابزارها هااستراتژیاستفاده از 

و  تیشفاف دهند،بر عملکرد می یخود کارمزد مبتن رانیها به مدصندوق نیا. دارد یصعود یدر بازارها توجهقابلبازده 

 دارد. یبستگ ریبه مهارت مد یادیها تا حد زآن تیدارند و موفق یمحدود ینقدشوندگ

 پیشینه پژوهش

به ، «یلامسهام با عقود اس یفروش استقراض یقیتطب یبررس» کارشناسی ارشد با عنوان نامهپایاندر  (1385) نژادسلطانی

رایج آن در بازارهای سرمایه دنیا، از دیدگاه فقه امامیه مورد قبول  که فروش استقراضی سهام با ساز وکار رسیداین نتیجه 

 .شرع نیست
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 نیبر ا«  هابازده و  مشوق سک،یمصون شده: ر یهاعملکرد صندوق»با عنوان  یادر مقاله (1111و همکاران ) آکرمن

 یهازهیانگ ر،یپذانعطاف یگذارهیسرما یهایاز جمله: استراتژ جذاب یژگیمصون شده از چند و یهاباورند صندوق

ند که برخوردار هست و نظارت محدود دولت دهیچیپ گذارانهیقابل توجه، سرما یتیریمد یگذارهیسرما ،یقو یتیریمد

 د.بگذار ریممکن است بر عملکرد آنها تأث

ن شده مصو یهاصندوق یبه معرف «هاکیها و تکنیمصون شده: استراتژ یهاصندوق»با نام  یدر کتاب (1443) پسیلیف

 نیا سکیر تیریو مد یگذارهیسرما یهایمصون شده، استراتژ یهاچون قانون و مقررات صندوق یو طرح مباحث

 .ها پرداخته استصندوق

ون مص یهاکه صندوق دهندینشان م «یو حباب فناور ینیتام یهاصندوق»با عنوان  یادر مقاله (1444و ناگل ) برونرمر

 .نمایندیفا ا یفناور یحباب سهم ها کسب بازدهی پس از ترکیدن در نتوانستند نقش موثریشده 

مصون شده،  یهاصندوق فیمجزا، به تعر ییهادر کتاب (1441) یمک کرو  (1441استرچمن )و  (1445رابرت )

 .اندآنها پرداخته یگذارهیسرما یها و استراتژصندوق نیا یگذارهیسرما یهایژگیو و اتیخصوص یمعرف

 روش پژوهش

اطلاعات  و هاداده .استی قیپژوهش از نوع تطب یکردهایو از نوع رو یفیاز نظر اهداف پژوهش از نوع توص قیتحق نیا

اد و مدارک اسن یای شامل بررساستفاده از روش کتابخانه شده است. یای گردآورهنابه روش کتابخ قیدر تحق ازیموردن

به  یطورکلبهوان تاین تحقیق را می است. ینترنتیا یهاتیو مراجعه به سا نهیزم نیمتون مربوط در ا هیکل یمرتبط و بررس

ردها، های مصون شده و همچنین کارکدو بخش اصلی تقسیم نمود: در بخش اول تحقیق به بررسی پیرامون شناخت صندوق

سعی  کانام حد تانونی پرداخته شده است. در این بخش گذاران و محیط قا، سرمایهمورداستفادهفلسفه وجودی، ابزارهای 

شده است تا با انجام مطالعه تطبیقی پیرامون کشورهای مختلف یک اطلاعات جامع پیرامون ابعاد مورد بررسی به دست 

 یسنجامکانروش  1ها به اندازی این صندوقسنجی راهشود به امکانقسمت تقسیم میدو آید. در بخش دوم که خود به 

ر ایران دگذاران، ابزارهای موردنیاز و الزامات قانونی با نگرش به سه بعد اصلی نیاز سرمایه از خبرگان یو نظرسنج کیتئور

ها و مقالات مربوط به ادبیات موضوعی و بررسی کتاب ،جامعه آماری و مطالعه منابع پس از تعیینپرداخته شده است. 

ای تنظیم هپرسشنام سنجی به شیوه نظرسنجی،امکان جهت انجام شده،آوریاطلاعات جمع بهباتوجهسنجی تئوریک امکان

لیه ترتیب نمونه آماری شامل کاینبه. از طریق سیستم اتوماسیون اداری سازمان بورس( توزیع شد) و در بین جامعه آماری

ناسان سو شامل کارش کیاز  قیتحق یآمارجامعه  ،قیتحق نیا یبرا ینظرسنجانجام  منظوربه 1.افراد جامعه آماری بوده است

 یو از سو گذارانبازار و سرمایه یاتیعمل طیبا مح شتریارتباط ب لیبه دل یکارگزار یهاو کارگزاران شاغل در شرکت

سپس  .انددهشدر نظر گرفته  ،یو ضوابط قانون طیبا مح ییآشنا لیسازمان بورس و شرکت بورس به دل یهامعاونت گرید

 اطلاعات حاصل از خروجی پرسشنامه مدلسازی شده است.

 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

لازم به ذکر است با توجه به هدف محقق از تحقیق پیمایشی که افزایش   1

 تعداد افراد نمونه از فعالان بازارسنجی تئوریک بوده است،   روایی امکان

به شرح فوق انتخاب شده است. البته با توجه به حجم نمونه و اینکه تعداد  

  14گیری آوری شششده اسششت، با فرا خطای نمونهپرسشششششنامه جمع 144

 درصد کل نمونه نرمال بوده است و از نظر آماری صحیح است.
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 صندوق مصون شده شیدایپ یخیروند تار یبررس
 صندوق مصون شده شیدایپ یخیروند تار یبررس 1جدول 

 رویداد دوره

 1134دوران اولیه: دهه 

و تشریح  1بینی علمی نوشته کارل کارستنانتشار کتابی با عنوان پیش

 وو تشکیل  یک صندوق مصون شده یاندازراهاصول کلیدی  ترینمهم

 ایهنرخ معامله، حجمبا استفاده از ابزارهایی مانند  یک صندوق کوچک

و غیره.  برخی صنایع یهاشاخص ،یفروشعمدهسطح قیمت  بهره،

 (1445، 1رابرت)

 (1141-1198) گیری:های شکلسال

با  3آلفرد وینسلو جونزتوسط اولین صندوق مصون شده اندازی راه

رابرت، ) در معاملات اهرم و فروش استقراضی زمانهمکارگیری به

1445). 

 (1191-1114عصر تاریک )دوره بدون پیشرفت( )
به  شده تأسیسهای پوشش ریسک زیان و انحلال تعداد زیادی از صندوق

 .(1445رابرت، ) استفاده افراطی از اهرم در بازار نزولیدلیل 

 (1115-1111) ییعصر شکوفا

و  4راهرِر. ینهادی توسط ج گذارهیسرماتحت عنوان  یامقالهنگارش 

های مصون شده که موجب افزایش رغبت مردم و اعلام بازدهی صندوق

 (1189، 5روهررهای مصون شده بود. )رشد کمی و کیفی صندوق

 (1111-1118) آسیا و روسیه یهابحران

فروش استقراضی و  هایموقعیتهای مصون شده به دلیل اخذ صندوق

رد منفی در بازار مو ریتأثو  یکاردستها به تغییر سریع در استراتژی

 (1441، 9تانتیلاب) سرزنش قرار گرفتند.

 (1444کام . )حباب دات بازار سهام یدوران رشد حباب

با بازار  هادر حباب و اثبات عدم همبستگی عملکرد آن قبولقابلعملکرد 

افراد ثروتمند به این  خصوصاًگذاران سهام موجب افزایش رغبت سرمایه

 (1444، 1برانرمیررها شد. )صندوق

 مصون شده یهاصندوق یدیکل اتیخصوص

 . مطابق با آمار و اطلاعات منتشرکندیرا منتشر م سکیهای پوشش ر، هرساله آمار مربوط به صندوق8پرکویینشرکت 

 هاییینشان داده شده است، ارزش دارا زین ریو همانطور که در شکل ز لادییم 1414در سال  این شرکتشده توسط 

دلار  اردیلیم 1،118کشورها است و ارزش آن حدود  ریاز سا شتریب کایدر آمر سکیهای پوشش رصندوق تیریتحت مد

 است.
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 (0202 ن،ییپرکو) مختلف کشورهای در سکیر پوشش هایصندوق تیریمد تحت هایییدارا ارزش. 1شکل 

. با توجه به اینکه  دهدتحت مدیریت نشان می  یهاییداراهای مصون شده را در دنیا بر حسب    اندازه صندوق  1شکل  

شده   های صندوق  %45 هنوز دارایی تحت مدیریت صون  ست، به نظر می میلیون دلار  144الی  14 م سد هنوز  ا سیل  ر پنان

 ها وجود دارد.برای رشد کمی و کیفی این صندوق زیادی

 
 (0202 ن،ییپرکو)صندوق  یهاییشده بر حسب اندازه دارامصون یگذارهیسرما یهاصندوق عیتوز .1نمودار 

 

میلیارد دلار1بیشتر از

7% میلیارد دلار1میلیون تا 500

6%

میلیون دلار500تا 200بین 

12%

میلیون دلار200تا 100بین 

13%

میلیون دلار100تا 25بین 

29%

میلیون دلار25تا 10بین 

16%

میلیون دلار10کمتر از 

17%
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 گذارانسرمایه

های مصون شده جزء های حاوی صندوقو صندوق 1اشخاص ثروتمند هاهای خاص این نوع صندوقبه دلیل ویژگی

 ای را در صنعت صندوق مصوننمودار زیر توزیع منابع سرمایه ها هستند،گذاران در این نوع صندوقترین سرمایهاصلی

 دهد.نشان می 1414شده در پایان سال 

 
 (0202 ن،ییپرکو) 0202سال  انیمصون شده در پا یهاصندوق یبرآورد شده برا یاهیسرما. منابع 0نمودار 

 مصون شده یهاصندوق گرانیباز

 شود:دسته زیر تقسیم می 3به  مصون شده یهاصندوق گرانیباز

  یهاندوقص ، مهیب یهاشرکت ، یبازنشستگ   یهاصندوق ، ثروتمند اریافراد بس (: شامل  محدود یشرکا ) گذارانسرمایه 

 1مصون شده یهاصندوق یصندوق حاوو  بزرگ یهاشرکت، گرمعامله -رکارگزا، هیریموقوفه و خ

  ،حسششابداران، انگرمعامله، سششکیر رانیمد، لگرانیتحل، رانیمدی(: شششامل عموم یشششرکای )دارندگان اطلاعات نهان

 ی.کارکنان ستادو  وکلا

  نیص متخص ، حسابداران و حسابرسان   ی، مشاوران مال ، اسپانسرها  ی، کارگزاران اصل (: شامل  شرکا  ریغ) یاحرفهافراد 

 .(1441 ،3استراچمن) بندیرتبه مؤسساتو  گذارانقانونی، ابیبازار
 گذاری مشترکهای سرمایههای مصون شده با صندوقمقایسه صندوق

 های منحصرهای مختلف و ویژگیتواند جنبهخوبی نمیصندوق مصون شده بهطور گفته شد تعاریف مربوط به همان

ها فاوتخوبی این تگذاری مشترک بههای سرمایهها با صندوقها را نمادین سازد اما مقایسه این صندوقفرد این صندوقبه

 دهد: ها را نشان میجدول زیر این تفاوت. کندها ارائه میتری از مفهوم این صندوقرا آشکار و درک کامل

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

اشخاص ثروتمند معمولا به افرادی اطلاق می شود که ثروت خالص آنها . 1

 بیش از یک میلیون دلار باشد.

2 Fund Of Fund 
3 Strachman 

29

15

12

۸

6

۸

7

3

12

طرح های بازنشستگی

صندوق های حاوی صندوق های مصون شده

مدیران دارایی

مدیران ثروت

های خانوادگیبنگاه

صندوق های بازنشستگی

شرکت ها و موسسات

بانک

سایر
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 (1442، 1 مزیج)گذاری مشترک و مصون شده های سرمایهتفاوت صندوق .0 جدول

 ویژگی گذاری مشترکصندوق سرمایه صندوق مصون شده

 نقدشوندگی نقدشوندگی و بازخرید روزانه نقدشوندگی ماهانه و سالانه

 اهداف عملکرد نسبی جذابکسب بازده  کسب بازده مطلق جذاب

 قانون SEC گذاریتابع قوانین سرمایه گریزبسیار قانون

 گذارانسرمایه نامحدود شدت محدودبه

 گذاری اولیهحداقل سرمایه دلار 1444معمولاً خیلی کوچک و در حدود  میلیون دلار 1 معمولاً خیلی بزرگ و بیشتر از

 بودندردسترس گذارانبرای همه سرمایه واجد شرایط گذاران ثروتمند وفقط در دسترس سرمایه

 فروش استقراضی ناشی از فروش استقراضی است درصد سود 34حداکثر  آزادی نامحدود برای فروش استقراضی

 کارمزد تشویقی عملکرد معمولاً کارمزد تشویقی عملکرد وجود ندارد درصد( معمول است14در حدود ) کارمزد تشویقی عملکرد

 گذاریکارمزد مدیریت سرمایه معمولاً یک تا دو درصد معمولاً یک تا دو درصد

 اهرم شودتقریباً استفاده نمی شودبه طور وسیع استفاده می

 منبع اصلی ریسک و بازدهی و مهارت استراتژی، بزار استراتژی و مهارت

 ساختار صورت شرکت بزرگمعمولاً به صورت شرکت کوچکمعمولاً به

 بازاریابی و تبلیغ با الزامات افشاء نامحدود است گذاران معتبرمحدود به سرمایه

 عرضه نامه امید بیانیه فروش خصوصی

 مشارکت مدیر در صندوق مشارکت محدود یا عدم مشارکت کندگذاری میای از ثروت خود را سرمایهبخش عمده

 هامشتقه  کنندبه طور محدود معامله می آزاد در معامله

 ها به کار گرفته شدهابزارها و استراتژی

 تریناصلی از اهرم از استفاده همچنین و آتی قراردادهای و معاملات اختیار :شامل مشتقه ابزارهای استقراضی، فروش

 هایویژگی دلیل به استقراضی فروش نیب نیا در( 1448، 1فراش). هستند شده مصون هایصندوق ابزارهای مورداستفاده

 است اییبسز اهمیت دارای هست، بازدهی کسب برای بازار نزولی شرایط از استفاده آن ترینمهمکه  خود فردمنحصربه

 کنندمی بینیپیش که دارایی یک فروش با تا یابندمی را امکان این گذارانسرمایه ابزار این از استفاده با(. 9911، 3لومیس)

 هایذاریگسرمایه برای اهرم نوعی دیگر سوی از و نمایند به سودآوری اقدام سویک از یابد،می کاهش آن قیمت آینده در

 خرید) سهام خریدوفروش بر مبنی عمدتاً نیز هاآن مورداستفاده هایاستراتژی ترتیب همین آورند. به وجود به دیگر

 است دنیا رد آتی رویدادهای و وقایع بینیپیش بر مبتنی گذاریسرمایه و محور رویداد ،(استقراضی فروش و غیرنقدی

ن به چندی تواندمیمصون شده وجود دارد که  یهایا شیوه گسترده از صندوق طبقه چهار .(1118، و همکاران 4ایچنگرین)

یی هاژیاستراتاز  ییهازمانی مدیران صندوق مصون شده اغلب در ها. استراتژیاستراتژی صندوق مصون شده تقسیم شود

ر ی ترکیبی دها. استراتژیستا ریز هایگروهاندکی منحرف خواهد شد اما همچنان شبیه یکی از  دیآیمکه در زیر 

 . نیز معمول است مابعد هایگروه

 به شرح زیر است: شودمیمصون شده بکار گرفته  یهااصلی که توسط مدیران صندوق یهایاستراتژ
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 (0222، 1پسیلیف)های مصون شده های صندوقاستراتژی .0جدول 

تاکتیکی یا هدایتی
 

Macrocentric 
بازار جهانی  هایفرصتآن مدیر صندوق مصون شده در اوراق بهادار داخلی و  موجببهکه  ایاستراتژی

 کنند.گذاری میسرمایه

Managed futures 
بر روند بازار سودهای  سوارشدنکنند تا با گذاری میمدیران صندوق مصون شده در مشتقه های کالاها سرمایه

 جذاب کسب کنند.

Sector specific 
ا فروش و ی، وسیله اتخاذ موضع خریدآن مدیر صندوق مصون شده در بازارهای خاص  به موجببهکه  ایاستراتژی

 .کندمیگذاری سرمایه هر دو

Long/short equity 
بازار  هایفرصتاز  یاستقراضوسیله خرید سهام و یا فروش آن مدیر صندوق مصون شده به موجببهکه  ایاستراتژی

 .کندمیاستفاده 

Emerging market 
اری گذاما نوظهور سرمایه افتهیتوسعهآن مدیر صندوق مصون شده در بازارهای کمتر  موجببهکه  ایاستراتژی

 .کندمی

Market timing 
یا در گروهای  و کندمی یبندزمانرا  هاو فروشخریدها ، آن مدیر صندوق مصون شده موجببهکه  ایاستراتژی

 .کندمیگذاری سرمایه کندمیعمل  یخوببه مدتکوتاهدر  شودمی ینیبشیپمختلف دارایی را که 

Selling short 
 اهدفب رساندیمآن مدیر صندوق مصون شده اوراق بهادار قرا گرفته شده را بفروش  موجببهکه  ایاستراتژی

 و درنتیجه ایجاد سود. ترنییپاها در آینده با قیمتی خرید آن

ش نسبی یا آربیتراژ
ارز

 Convertible arbitrage 
ابل وسیله اوراق قرضه قدرک شده به متیق ینابرابر تیآن مدیر صندوق مصون شده از مز موجببهکه  ایاستراتژی

 .کندمیاستفاده  یتیاوراق بهادار مالک ریو سا لیتبد

Fixed income arbitrage 

 راًفوو  کندمی یداریاوراق بهادار با درآمد ثابت خر کیآن مدیر صندوق مصون شده  موجببهکه  ایاستراتژی

ند و از بازار را حداقل ک سکیر لهیوسنیبدتا  فروشدمی یاستقراض وهیرا به ش یگریثابت د درآمداوراق بهادار با 

 .ردیبهره گ متیشکاف ق ریتغ

Equity market neutral 
 وهیو به ش کندمی یداریرا خر یتیاوراق بهادار مالک کیآن مدیر صندوق مصون شده  موجببهکه  ایاستراتژی

 کند. یبازار را خنث سکیتا ر فروشدمیشاخص سهام مربوطه را  یاستقراض

حادثه محور 
 ای

یرو
داد

 ی

Distressed securities 
 یآشفته و روبه ورشکستگ یهاشرکت یبده ایآن مدیر صندوق مصون شده در سهام  موجببهکه  ایاستراتژی

 بالاتر. یلیخ هایقیمتها در ها و فروش آنمجدد آن یساختاردهو  اءیاح منظوربه

Reasonable value 

 رشبهاکه نسبت  کندمی یگذارسرمایه یآن مدیر صندوق مصون شده در اوراق بهادار موجببهکه  ایاستراتژی

 یگذارهدر جامعه سرمای نسبتاً ای اندنشدهواقع  موردتوجه جهیکه در نت اندرفتهخود به کسر به فروش  ینیتخم یها

 .اندناشناخته

Merger arbitrage 
 یگذارها سرمایهمرتبط با ادغام شرکت هایموقعیتآن مدیر صندوق مصون شده در  موجببهکه  ایاستراتژی

 وجود دارد. یسودآور یبرا یفردمنحصربه هایفرصتها که در آن کندمی

Opportunistic events 
 هایموقعیتکه  کندمی یگذارسرمایه یآن مدیر صندوق مصون شده در اوراق بهادار موجببهکه  ایاستراتژی

 .دهندیمارائه  یموقت سودآور هایفرصتکه  آورندیم به وجود مدتکوتاهحور م -د دایرو

ترک
بی

) ی
یه

یبر
د

(ی
 Mulistrategy 

ار بک زمانکیرا در  هااستراتژیاز  یشتریتعداد ب ایآن مدیر صندوق مصون شده دو  موجببهکه  ایاستراتژی

 .ردیگیم

Fund of funds 
تعداد  ایدر اوراق بهادار در دو  میمستق یگذارسرمایه یجابهآن مدیر صندوق مصون شده  موجببهکه  ایاستراتژی

 کند.یم یگذارها سرمایهاز  صندوق یشتریب

Values-based 
 یگذارسرمایه نیمع یو اصول شخص هاارزشآن مدیر صندوق مصون شده بر طبق  موجببهکه  ایاستراتژی

 .کندمی
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 بررسی محیط قانونی سایر کشورها

 .شدیممورد چالش واقع  ندرتبهعموم مردم  بادررابطهمالی  یهاواسطهو نظارت بر  گذاریقانوننیاز به  درگذشته

گذاران خرد از سوءاستفاده و غفلت گذاران و سپردهمحافظت از سرمایه (1 :نمودیمهدف عمده را دنبال  3 گذارقانون

های سیستماتیک و تضمین صحت (کاهش ریسک1حداقل الزامات افشاء و افزایش شفافیت  ثبت، گواهی دادن، واسطهبه

( اطمینان از اینکه برای مشتریان خدمات با 3 و کفایت سرمایه و یاهیحاشو درستی سیستم مالی از طریق وضع الزامات 

 (1444، 1فانگ و هسیه) شود.رقابتی فراهم می هایقیمتکیفت در 

ه مصون شد هایصندوقیک سو،  از همیشه مبهم و دوپهلو بوده است. مصون شده هایصندوق گذاریقانون موقعیت

 ندمالی قانونم مؤسساتکنند و با زیرساخت مراکز مالی قانونمند را استفاده می کنند،در بازارهای قانونمند عمل می

 هایندوقص از سوی دیگر، شوند.می گذاریقانون میرمستقیغها به طور بنابراین آند، کننها( معامله می)کارگزارها و بانک

زامات مستقیم و فرار از ال گذاریقانونمصون شده در چنین مسیری، گرایش به ساختار خودشان دارند به دلیل خودداری از 

 ذیریپانعطافبا حداکثر  خواهندیمها آن .اجراستقابلی گذارهای سرمایهکه به طور عام برای شرکت ثبت یا مجوز

های مصون شده به بررسی بسترها و صندوق گذاریقانونبه دلیل اهمیت موضوع ( 1441فانگ و هسیه، ). کنندعمل 

 ها در کشورهای منتخب خواهیم پرداخت:الزامات قانونی فعالیت آن

 های مصون شده در سایر کشورهابسترها و الزامات قانونی صندوق. 3جدول 

 قانون کشور

 آمریکا

 (.1444، 1اون) شوندرسیدگی می CTFCو تا حد کمی نیز توسط  SECتوسط های مصون شده صندوق

فعالیت  Regulation Sخارجی در چارچوب قانون  مصون شده یهاصندوقو  Regulation Dهای مصون شده داخلی در چارچوب صندوق

 (1441، 3آندرسن) کنند.می

باشد ملزم به ندلار  ونیلیم 14از  شیب یمال ریچند سال اخ انیآن در پا یهاییداراداشته باشد و  دارسهام 544از  ترکم یهر ناشر کهدرصورتی

 ست.( نی1134) ثبت تحت قانون بازار اوراق بهادار

تملک شود از شمول قانون  ییکایمالک آمر 144وسیله کمتر از را که اوراق بهادار منتشر شده و در دست مردم آن به یهر ناشر کهدرصورتی

 ایچنگرین( و )1443 ،4فیلیپس) اوراق بهادار خود را به عموم عرضه کند دیناشر نبا نیعلاوه بر ا .گرددیمخارج  (1144) یگذارشرکت سرمایه

 .(1118، و همکاران

 اروپا

ی مصون شده را بدون توجه به هیچ جایگزین یهاسختی را اتخاذ کنند یا حتی صندوقعملیاتی  قواعددهند اروپایی ترجیح می گذارانقانون

های ازگارتری داشتند فعالیتس نسبتاًدو کشور انگلستان و سوئیس که قوانین  استثناءبهدر نتیجه مدیران در بیشتر کشورهای اروپایی . ممنوع کنند

 .(1118، و همکاران ایچنگرین) خود را به خارج از کشورهای خود انتقال دادند

 آلمان

عدم پیروی از این ها در صورت ین صندوقتشر نماید. امن گذاراقلام مالیاتی و اطلاعات سرمایهصندوق مصون شده داخلی و خارجی باید 

یم نشده را تقس انباشتةهای های خارجی باید عایدیصندوقشوند. های غیرشفاف، مشمول مالیات میالزامات بر اساس قوانین مربوط به صندوق

 (1111، 5رنکین) همراه با نرخ آزادسازی به طور روزانه منتشر کنند.

 فرانسه
گذاری که دارای قوانین سرمایه(OPCVM Aria)  گذاری با نامای از ساختارهای جدید سرمایهمجموعهبه دلیل رعایت الزامات قانونی ابتدا 

 (1441، 9گودوین و هارمر) های مصون شده ملزم به رعایت این الزامات هستند.صندوق .دشارائه  تری بودراحت

 ایتالیا
( مجوز بانک ایتالیا را داشته 1مصون شده داخلی را در ایتالیا ایجاد کند باید ) هایصندوقهر گروهی که مایل است بر اساس این قانون جدید 

( برای 3مدیریت یک یا چند صندوق مصون شده دائر کند؛ و ) ایکلی ایجاد  باهدفگذاری خاص را ( یک واحد مدیریت سرمایه1باشد؛ )
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 قانون کشور

 fondiای و گذاران حرفهبرای سرمایه fondi di reservatiند. عملاً دو نوع صندوق وجود دارد: مصون شده درخواست ک صندوقتأیید هر 

di speculative .برای سایرین 

 سوئیس

گذاری ههای سرمایها بستگی دارد. شرکتآن مورداستفادهگذاری سویس به ساختار سازمانی های سرمایهچارچوب نظارتی حاکم بر صندوق

قراردادهای چند  کهیدرحالد، نشوکنترل می (Swiss Code of Obligationخاصی از مجموعه قوانین الزامی سویس )توسط قسمت 

گذاری قرار دارند و توسط کمیسیون بانکداری فدرال سویس کنترل های سرمایهگذاری تحت قانون صندوقهای سرمایهگذار و صندوقسرمایه

 شوند.و حسابرسی می

 ایرلند

الب در ق نیو همچن ریثابت و متغ هیبا سرما یهاشرکت ها،تراست تیونی صورتبه UCITS ریغ هایی مصون شده در قالب صندوقهاصندوق

 پذیریانعطاف  IFSRA،شوندینماروپا  هیاتحاد نیموجود در قوان یهاتیمحدودها مشمول آن نکهیا لیبه دل. شوند تأسیسشراکت محدود 

ا نسبت به ر یو استقراض یگذارسرمایه یهااستراتژیاز  یاگسترده فیها اجازه استفاده از طبه آن تدر قانون خود دارد و ممکن اس یشتریب

UCITSبدهد. ها 

 روش پژوهش

سؤال در مورد هر بعد( استفاده شد که  5سؤال ) 15محدود حاوی  پرسشنامهسنجی تئوریک، از یک منظور انجام امکانبه

نفر از  5برای  پرسشنامهروایی، این  جهت. از طریق سیستم اتوماسیون بورس بین اعضای جامعه آماری توزیع گردید

شده  خ ثابتمورد تأکید قرار گرفت. پایایی آن نیز با روش آلفای کرونبا 814/4متخصصان مالی فرستاده شد و با میزان 

 .شودمی استفاده های مختلفویژگی گیریاندازه با قابلیت هایاست. این روش برای محاسبه همبستگی درونی آزمون

 .استمحاسبه گردیده است که مورد تأیید  141/4به شکل زیر محاسبه شده که برابر با عدد  پرسشنامهآلفای کرونباخ هر 

𝑟𝛼 =
𝑗

𝑗 − 1
(1 −

∑ 𝑠𝑗
2

𝑠2 ) 

 آلفای کرونباخ تعداد نمونه

144 141/4 

 اند از:فرضیات تحقیق عبارت

 های مصون شده وجود دارد.اندازی صندوقگذاران نیاز به راهاز دید سرمایه -1
𝐻0: 𝜇 ≤ %50 

𝐻1: 𝜇 > %50 
 های مصون شده وجود دارد.اندازی صندوقاز بعد قانونی امکان راه -1

𝐻0: 𝜇 ≤ %50 

𝐻1: 𝜇 > %50 
 های مصون شده وجود دارد.اندازی صندوقامکان راهاز بعد ابزارها  -3

𝐻0: 𝜇 ≤ %50 

𝐻1: 𝜇 > %50 
 :استصورت زیر برای آزمون به tشود که آزمون استفاده می tبرای آزمون فرا بالا از آزمون 

𝑡 =
𝑏1

𝑠(𝑏1)
 

 هاتحلیل داده

ها، میانگین، انحراف معیار و خطای معیار آمار توصیفی مربوط به فرضیه اول که به ترتیب تعداد داده 5در جدول 

 شود.میانگین نشان داده می
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 آمار توصیفی مربوط به فرضیه اول. 0جدول 

 هاتعداد داده میانگین انحراف معیار خطای معیار میانگین
 فرضیه اول

45558/4 18941/4 11/3 144 

مورد  H0است و فرضیه  45/4شود سطح معناداری کمتر از دیده می 9به جدول  توجه جهت آزمون فرضیه اول و با

 های مصون شده وجود دارد.اندازی صندوقگذاران نیاز به راهگیرد و از دید سرمایهتأیید قرار نمی

 آزمون فرضیه اول. 2جدول 

 ٪15فاصله اطمینان با سطح اطمینان 
 tآماره  درجه آزادی معیار تصمیم میانگین اختلاف

 حد پایین حد بالا فرضیه اول

4119/1 8944/4 11/4 4/4 111 453/11 

ها، میانگین، انحراف معیار و خطای معیار آمار توصیفی مربوط به فرضیه دوم که به ترتیب تعداد داده 1در جدول 

 شود.میانگین نشان داده می
 آمار توصیفی مربوط به فرضیه دوم. 1جدول 

 هاتعداد داده میانگین انحراف معیار خطای معیار میانگین
 فرضیه دوم

45111/4 11444/4 1115/3 144 

است و فرضیه مورد تأیید  45/4شود سطح معناداری کمتر از دیده می 8به جدول جهت آزمون فرضیه دوم و باتوجه

 های مصون شده وجود دارد.اندازی صندوقگیرد و از بعد قانونی امکان راهقرار نمی
 آزمون فرضیه دوم .7جدول 

 ٪15اطمینان با سطح اطمینان فاصله 
 tآماره  درجه آزادی معیار تصمیم میانگین اختلاف

 حد پایین حد بالا فرضیه دوم

8135/4 9115/4- 1115/4 41/4 111 411/15- 

 ها، میانگین، انحراف معیار و خطای معیارآمار توصیفی مربوط به فرضیه سوم که به ترتیب تعداد داده 1در جدول 

 شود.میانگین نشان داده می
 آمار توصیفی مربوط به فرضیه سوم. 8جدول 

 هاتعداد داده میانگین انحراف معیار خطای معیار میانگین
 فرضیه سوم

14415/4 4814/4 1494/3 144 

است و فرضیه مورد تأیید  45/4شود سطح معناداری بیشتر از دیده می 14به جدول جهت آزمون فرضیه سوم و باتوجه

 های مصون شده وجود ندارد.اندازی صندوقگیرد و از بعد ابزار امکان راهقرار می
 آزمون فرضیه سوم .9جدول 

 ٪15اطمینان با سطح اطمینان فاصله 
 tآماره  درجه آزادی معیار تصمیم میانگین اختلاف

 حد پایین حد بالا فرضیه سوم

1119/4 4114/4- 149/4 495/4 111 144/9- 

 گذاران، ابزارها و محیط قانونی موارد زیر قابل اشاره است:بعد نیاز سرمایه 3از مدل در  آمدهدستبهنتایج  بهباتوجه
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 گذارانبعد نیاز سرمایه

گذاران گذاری اکثر سرمایهگذارد، سبد سرمایههای مهم بازار رو به کاهش میدر شرایط بازار نزولی که در آن شاخص

شرایط خاص  هبباتوجهگذاران حقیقی نهد. در این شرایط، سرمایهبه افت میسازی شده نیز رو شاخص متنوع بهباتوجهکه 

گذاران هستند. به همین دلیل نیاز به ایجاد مصونیت در این بازارها برای این افراد پذیرترین گروه در بین سرمایهخود آسیب

تواند گوناگون می یهازمانزار در شود. بدین ترتیب بررسی شرایط باپذیر دیگر کاملاً احساس میآسیب هایگروهو 

کلی  دانیم بهترین معیار برای بررسی شرایططور که میها باشد. همانخوبی بیانگر نیاز یا عدم نیاز به این نوع صندوقبه

هایی محدودیت دارابودن رغمعلیبازار، شاخص بورس اوراق بهادار یا بازارهای دیگر است. بورس اوراق بهادار تهران 

یز ایران ن های زیادی را تجربه نموده است. بازار سرمایهن حجم مبنا و محدوده نوسان، در تاریخ خود فراز و نشیبهمچو

البته در دوران رکود بیشترین آسیب  که همانند بازارهای دیگر، هم دارای دوران رونق و هم دارای دوران رکود بوده است

ی و های بازنشستگگذاران حقیقی و صندوقن دلیل لازم است سرمایهگذاران حقیقی بوده است. به همیمتوجه سرمایه

توان می یسادگبه نی؛ بنابراها را در دوران رکود مصون نمایدگذاری کنند که آنهایی سرمایههای بیمه در داراییشرکت

های مصون شده پی برد. به همین دلیل به لحاظ تئوریک نشان داده شد که نیاز به اندازی صندوقبه وجود نیاز برای راه

های مصون شده بر حسب نیاز اندازی صندوقهایی وجود دارد، پس فرضیه اول مبنی بر امکان راهاندازی چنین صندوقراه

 شود.گذاران تأیید میسرمایه
 ابزارهابعد 

های مصون توسط صندوق مورداستفادهها از جمله ابزارهای اساسی طور که گفته شد، فروش استقراضی و مشتقههمان

 ابزارکارگیری دهد امکان به( نشان میالسلامعلیهدر دانشگاه امام صادق ) (1385نژاد )سلطانی. نتایج تحقیق هستندشده 

دهد امکان نشان می (1385نژاد )حسن. از سوی دیگر نتایج تحقیق یستپذیر ناصول فقهی امکان بهباتوجهاستقراضی  فروش

بعد نیازسنجی و امکانات فنی ساختاری وجود دارد، ولی از نظر فقهی  بهباتوجهاندازی اختیار معامله در بازار ایران راه

ا از ر ها از سوی کمیته فقهی بورس اوراق بهادار، آنرد انجام نگرفته است ولی بر طبق آخرین گزارشتحقیقی در این مو

رفت که در توان نتیجه گها هستند. بدین ترتیب میاند که اخیراً نیز در صدد رفع آننظر فقهی دارای مشکلاتی دانسته

سط گیرد که توهای مصون شده در اختیارشان قرار میوقصند مورداستفادهها یکی از ابزارهای اندازی مشتقهصورت راه

 سازی را پیاده کنند.های مصونتوانند استراتژیها میآن

های مصون شده در دسترس کدام از ابزارهای اساسی و موردنیاز صندوقاما در حال حاضر و در حین انجام تحقیق، هیچ

وجود وجود ابزارهای م بهباتوجههای مصون شده اندازی صندوقامکان راهتوان نتیجه گرفت بنابراین از این بعد می نیست؛

 شود.های مصون شده از بعد ابزارها رد میاندازی صندوقمبنی بر امکان راه موردنظرندارد و بنابراین فرضیه 
 بعد محیط قانونی

های اندازی صندوقدیگر برای راهعبارت، بهاستهای مصون شده شراکت محدود ساختار غالب برای اکثر صندوق

داران آن از دو گروه مجزا تشکیل شده باشد. گروه اول یا همان شرکای مصون شده باید به دنبال ساختاری باشیم که سهام

 و تان اسشگذاریسرمایه اندازهبهها اند مسئول هستند و تعهد و مسئولیت آنای که آوردهمحدود فقط نسبت به سرمایه

گروه دوم یا مدیران صندوق که نسبت به تعهدات شرکت مسئولیت نامحدود دارند. در قانون تجارت جمهوری اسلامی 
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مختلط سهامی  هایهایی را داشته باشد باید از نوع شرکتها، شرکتی که چنین ویژگیایران در بین اقسام مختلف شرکت

 (1381، سازمان بورس اوراق بهادار ژهیو هینشر) باشد.

کند: شرکت مختلط سهامی شرکتی است گونه تعریف میهای مختلط سهامی را اینقانون تجارت شرکت 191ماده 

هامی شود. شرکای سکه در تحت اسم مخصوصی بین یک عده شرکای سهامی و یک یا چند شریک ضامن تشکیل می

همان  ها تا میزانسهام یا قطعات سهام متساوی القیمت درآمده و مسئولیت آنصورت ها بهکسانی هستند که سرمایه آن

 صورت سهام درنیامده و مسئول کلیه قرواسرمایه است که در شرکت دارند. شریک ضامن کسی است که سرمایه او به

لبکاران مقابل ط ها دراست که ممکن است علاوه بر دارایی شرکت پیدا شود. در صورت تعدد شریک ضامن مسئولیت آن

 (1383جهانگیر، ) ها با یکدیگر تابع مقررات شرکت تضامنی خواهد بود.و روابط آن

 مدیریت شرکت مختلط سهامی مخصوص به عهده شریک یا شرکا ضامن خواهد بود.قانون تجارت  194ماده 

 (1383جهانگیر، )

های مختلط سهامی شباهت زیادی به ساختار شراکت محدود شود ساختار شرکتطور که ملاحظه میبنابراین همان

 .استهای مصون شده دارد که مناسب صندوق

کند: صندوق گونه معرفی میگذاری اینهای سرمایهصندوق 1از ماده  14اما در خصوص قانون بازار اوراق بهادار، بند 

گذاری در اوراق بهادار است و مالکان آن نسبت به نهادی مالی است که فعالیت اصلی آن سرمایهگذاری، سرمایه

ه شویم کگذاری متوجه میگذاری خود، در سود و زیان صندوق شریک هستند. اما در اساسنامه صندوق سرمایهسرمایه

ب جایگاه و تعریف دقیقی برای گذاری مشترک است و بدین ترتیگذاری صندوق سرمایهمنظور از صندوق سرمایه

 گذاری مشترک نیز ذکر این نکته ضروریهای سرمایههای مصون شده ذکر نشده است. در خصوص صندوقصندوق

ها صرفاً از سوی سازمان بورس اوراق بهادار ها ساختار قانونی دقیقی ندارند، بدین معنی که مجوز آناست که این صندوق

گنجند و همچنین نزد سازمان ثبت های تعریف شده در قانون تجارت نمیکدام از شرکتشود و در غالب هیچصادر می

تواند ها را یک شخصیت حقوقی مجزا در نظر گرفت که این موضوع میتوان آنرسند، بنابراین نمیها به ثبت نمیشرکت

ه های بورس اوراق بهادار تهران بالیتای برای گسترش فعحساب بیاید. البته اخیراً لایحهها بهای برای آنضعف عمده

 گذاری نیز موردتوجه قرار گرفته است.های سرمایهمجلس برده شده است که در آن ساختار صندوق

 پژوهش هاینهادپیشگیری و نتیجه

های مصون شده در بازار سرمایه ایران مورد بررسی قرار گرفته است. اندازی صندوقسنجی راهدر این پژوهش امکان

ستفاده شد و امکان ا از خبرگان )پرسشنامه( ای( و نظرسنجیاز دو روش تئوریک )مبتنی بر تحقیقات کتابخانهبدین منظور 

پذیر انامک . برایگرفتگذاران، ابزارها و محیط قانونی مورد بررسی قرارهاز سه بعد نیاز سرمایها این صندوقاندازی راه

در  و ها در ایران وجود داشته باشداندازی آنها در ایران باید از هر سه بعد، امکان راهاندازی این نوع صندوقبودن راه

 ها در ایران وجود ندارد.ناندازی آتوان نتیجه گرفت که امکان راهصورت مهیا نبودن هرکدام از سه بعد می

دهد که به لحاظ تئوریک، از بعد ابزارها و محیط در این تحقیق، مطالعات انجام شده پیرامون این سه بعد نشان می

ی گذاران به کارکردهایایران وجود ندارد ولی از حیث نیاز، سرمایه بازار سرمایه درها این صندوقاندازی قانونی امکان راه



 101/ 1هشتم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

 

پذیرش دم ع)به دلیل در حال حاضر کند سنجی تئوریک بیان میبنابراین امکان دهد نیاز دارند؛ق ارائه میکه این صندو

 ها وجود ندارد.اندازی این صندوقامکان راهبعد( دو 

شده  های مصوناندازی صندوقکارشناسان معتقدند از نظر نیاز و محیط قانونی امکان راه ،در روش نظرسنجی چنینهم

بنابراین کارشناسان نیز معتقدند که امکان  ها وجود ندارد؛اندازی آنود دارد ولی از حیث ابزارهای موجود امکان راهوج

ان سازی امکبا فراهم رسدبه نظر می وجود ندارد. یک بعد()به دلیل عدم پذیرش  ها در حال حاضراندازی این صندوقراه

د(، افزایش شوضر به دلیل مشکلات شرعی در بازار سرمایه ایران استفاده نمیانجام معاملات فروش استقراضی )در حال حا

ر این صندوق به دلیل جذابیت ایجاد شده نظی تأسیسعمق معاملات و تنوع ابزارهای مشتقه موجود، تمایل نهادهای مالی به 

 ارتی توسط سازمان بورس و اوراقکارمزد متغیر و امکان معامله طیف وسیعی از ابزارهای معاملاتی و ایجاد بسترهای نظ

ه توان بمیها( های جدید قابل معامله این صندوقدهی، محدودیت مخاطبین و داراییبهادار )به دلیل تفاوت در گزارش

موجب تواند عواملی را که زیرا موارد مطرح شده می ود.بصون شده در بازار سرمایه ایران امیدوار ماندازی صندوق راه

 ها باشد را رفع نماید. زیرا همانگونه که در متن پژوهش اشاره شد صندوقاین صندوق تأسیسعدم سنجی نتایج امکانشده 

 رانیا هیآن در بازار سرما یایاز مزاو اقدامات لازم  با انجام اصلاحات توانیکه م است ییهاتیمزدارای  مصون شده

و  تأسیسهت ج یاتیعمل یالگو در پژوهشی جداگانه شودیم شنهادیپ به دلیل گستردگی ابعاد این موضوعبرخوردار شد؛ 

 .ارائه داده شود رانیا هیصندوق مصون شده در بازار سرما یاندازراه

 تشکر و تقدیر

 پژوهش یاجرا در معنوی حمایت خاطر به علامه طباطبائی دانشگاه تحقیقات و فناوری محترم معاونت بدینوسیله از

 جهت همکاری در این تحقیق مدیران و کارشناسان شاغل در بازار سرمایه ایران همچنین از .شودمی سپاسگزاری حاضر

 شود.می قدردانی و تشکر

 منابع
 .دانشگاه مازندران ،ارشد یکارشناس نامهپایان .رانیمعامله در ا اریاخت یاندازراه یسنجامکان(. 1385) نژاد، محمدحسن

 .تابستان. دانشگاه امام صادق ،ارشد یکارشناس نامهپایان .یفروش سهام با عقود اسلام یقیتطب یبررس (. 1385) نژاد، حامدیسلطان

 .دارینشر د .و الحاقات هاهیاصلاح نیتجارت با آخر قانون (.1383ر )منصو ،ریجهانگ

 .1و  1شماره ،  ه،یو مقررات بازار سرما نیقوان نیآخر (.1381) سازمان بورس اوراق بهادار ژهیو هینشر
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