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  صندوق  پوشش  خطر؛  پدیده ای  نوین  در  بازارهای  مالی  توسعه یافته

  اشاره

کارکردهای  بازار  سرمایه  به  عنوان  بخشی  از  نیمرخ  مالی  اقتصاد  ملی  علاوه  بـر  تأمـین  مـالی  و

سازوکارهایی  که  به  تضمین  ایمنی  و  افزایش  نقدینگی  ابزارهای  تأمین  مالی  می انجامد؛  در  بسیاری  از

کشورهای  توسعه یافته٬  مدیریت  خطر  و  به  کارگیری  ابزارهایی  برای  کاهش  خطر  نوسانهای  قـیمتی٬

احتمال  بازده  منفی٬  و  بی اطمینانی  بازار  را  نیز  دربرمی گیرد.

  کارکرد  مدیریت  خطر  به  ویژه  در  طی  یکی  دو  دهه  اخیر  در  بازارهای  توسعه یافته  جهان  از  توجهی

بسزا  برخوردار  شده؛  و  یکی  از  نمونه های  بارز  آن٬  رشد  چشمگیر  پدیده ای  نوین  به  نام  صندوق  پوشش

  خطر (١)  در  طی  چند  سال  اخیر  بوده  است.  سرمایه  اینگونه  صندوقها  از ٢٠  میلیارد  دلار  در  سال ١٩٩٠

به ١٧٠  میلیارد  دلار  در ١٩٩٦  افزایش  یافته  است.  هم  اکنون٬  دارایی  این  صـندوقها  در  حـدود ٣٠٠

میلیارد  دلار  برآورد٬  و  پیش بینی  می شود  که  این  رقم  تا  سال ٬٢٠٠٦  به ١٧٠٠  میلیارد  دلار  افـزایش

یابد.  تعداد  صندوقهای  پوشش  خطر  هم اکنون  در  حدود ٤٠٠٠  تا ٥٠٠٠  واحد  برآورد  می شود.  این  رقم

در  سال ٬١٩٩٠  کمتر  از ٥٠٠  واحد  بوده  است.  چنانکه  پیداست٬  فعالیت  این  صندوقها  در  سالهای  آتی  به

یک  رشته  نهادینه  شده  ویژه  در  بازارهای  مالی  تبدیل  خواهد  شد؛  درست  مانند  موقعیتی  که  در  دهه

١٩٨٠  فراروی  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک  قرار  گرفت.

گزارش  پیش رو٬  عنوان  نخست  از  مجموعه ای  درباره  بررسی  کارکردها٬  شیوه  عملکرد٬  و  اهمیت

اقتصادی  فعالیت  صندوقهای  پوشش  خطر  است.  اهمیت  ایـن  گـزارش  از  آن  روست  کـه  عـلاوه  بـر

شناساندن  این  پدیده  نوین٬  پویایی  بازارهای  مالی  امروزی  جهان  را  دربرآوردن  کارکردهای  پیش  گفته

آشکار  می کند.  وانگهی٬  پیشی گرفتن  کارکرد  مدیریت  خطر  بر  تأمین  مالی٬  لزوم  توجه  به  این  وظیفه

  اساسی  را  در  بازار  سرمایه  ایران  بیش  از  پیش  نمایان  می سازد.
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 ١-  مقدمه

وجود  تنوع  در  ابزارهای  مالی٬  از  جمله  عوامل  مؤثر  در  ایجاد  انگیزه  برای  مشارکت  سرمایه گذاران  در  بـازارهـای

متشکل  سرمایه  است.  از  همین  روست  که  ابداعات  و  نوآوریهای  بسیاری  در  چند  دهه  گذشته  در  این  بازارها  صورت

گرفته  است.  با  این  حال  به  دلیل  وابستگی  و  ارتباط  بسیار  نزدیک  بازارهای  مالی  با  یکدیگر٬  سرمایه گذاری  در  این

بازارها  همچنان  پرخطر  جلوه  می کند.  از  جمله  ابزارهای  مالی  که  اخیراً  با  هدف  پوشش  خطر  و  کسب  سود  ابداع  شده

صندوقهای  پوشش  خطر  است.  این  صندوقها  با  استفاده  از  راهبردها  و  استراتژیهای  خاص  قادر  به  کسب  سود  و  کاهش

خطر  در  شرایط  مختلف  حتی  به  هنگام  بروز  بحران  در  بازارهای  مالی  هستند.

گزارش  پیش رو  به  منظور  آشنایی  با  این  صندوقها  و  بررسی  نحوه  فعالیت  آنها  تهیه  شده  است  که  ضمن  آن  به  انواع

راهبردهای  پوششی  مانند  خرید  و  فروش  استقراضی  سهام٬  آربیتراژ  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل  و  نحوه  استفاده  از  آنها

  اشاره  می شود.

٢-  تعریف  و  کارکردهای  صندوق  پوشش  خطر

 ٢-١  تعریف  صندوق  پوشش  خطر

1- Hedge Fund

  صندوق  پوشش  خطر (١)  معمولاً  برای  توصیف  صندوقهایی  به  کار  می رود  که  در  قـالب  تـعریف  سـنتی  شـرکتهای

سرمایه گذاری  قرار  ندارند.  صندوق  پوشش  خطر  را  می توان  از  جمله  ابزارهای  سرمایه گذاری  مشترک  قلمداد  کرد.  به

بیان  دیگر٬  هر  صندوقی  که  از  راهبردهایی  به  غیر  از  سرمایه گذاری  بلندمدت  در  اوراق  قـرضه٬  سـهام (صـندوقهای

سرمایه گذاری  مشترک)٬  و  بازارهای  پول (صندوقهای  بازار  پول)  استفاده  کند٬  صندوق  پوشش  خطر  است.  از  جمله  این

راهبردها  می توان  به  موارد  زیر  اشاره  کرد:

    پوشش  از  طریق  فروش  استقراضی:  به  معنای  فروش  سهامی  که  در  مالکیت  صندوق  نیست  به  امید  اینکه  آنها  را

در  آینده٬  با  قیمت  کمتر  خریداری  کند؛  زیرا  انتظار  دارد  که  قیمت  آنها  در  آینده  کاهش  یابد.

    استفاده  از  آربیتراژ:  صندوقها  درصدد  استفاده  از  ناترازی  قیمتی  موجود  بین  اوراق  بهادار  هستند.

ـ ١ ـ



    استفاده  از  اختیار  معامله  و  ابزارهای  مشتق:  منظور  از  اختیار  معامله  و  ابزارهای  مشتقه  قراردادهایی  است  کـه

ارزش  آنها  بستگی  به  عملکرد  داراییهای  مالی  مورد  نظر٬  شاخص  یا  دیگر  سرمایه گذاریها  دارد.

    استفاده  از  اهرم  مالی:  استفاده  از  استقراض  به  منظور  افزایش  بازده.

    سرمایه گذاری  در  اوراق  بهادار (اوراق  بدهی  یا  سهام)  که  کمتر  از  حد  ارزش گذاری  شده  باشد  یا  مطلوب  همگان

نباشد.

    تلاش  برای  استفاده  از  مزایای  شکاف  بین  قیمت  جاری  بازار  و  قیمت  نهایی  خرید  در  مواقعی  مانند  ادغام  یـا

خریدن  و  تحت  کنترل  درآوردن  یک  شرکت  به  روش  خصمانه.

صندوقهای  پوشش  خطر  و  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک  با  یکدیگر  پنج  تفاوت  عمده  دارند:

١-  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک  براساس  عملکرد  نسبی  ارزیابی  می شوند.  به  بیان  دیگر  عملکرد  آنها  بـا

S&P  یا  دیگر  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک  در  بخش  خود 500 برخی  شاخصهای  مربوط  مانند  شاخص

مـقایسه  مـی شوند.  از  صـندوقهای  تـضمین  انـتظار  مـی رود  کـه  بـازده  مـطلقی  را  کسب  کـنند.  صـندوقهای

سرمایه گذاری  مشترک  تلاش  می کنند  که  در  همه  شرایط٬  حتی  در  مواقعی  که  شاخصهای  مربوط  پایین  باشند٬

سود  کسب  کنند.

٢-  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک  بسیار  قانونمند  هستند  و  استفاده  از  فروش  استقراضی  و  ابزارهای  مشتق  را

محدود  می کنند.  این  مقررات  دست  و  پاگیرند  و  باعث  می شوند  که  حمایت  از  داراییهای  صندوق  به  هنگام  رکود٬

با  مشکل  مواجه  شود.  از  سوی  دیگر٬  صندوقهای  پوشش  خطر  قانونمند  نیستند  و  در  نتیجه  محدودیت  ندارند.

صندوقهای  پوشش  خطر  خرید  و  فروش  استقراضی  و  راهبردهای  دیگـر  کـاربردپذیر  بـرای  افـزایش  تـوان  و

عملکرد  صندوق  را  مجاز  می دانند  و  به  همین  دلیل  نوسان پذیری  قیمت  را  محدود  می کنند.  با  وجود  این٬  نوعی

محدودیت  غیررسمی  اغلب  درباره  تمامی  مدیران  صندوقهای  پوشش  خطر  اعمال  می شود.  این  محدودیت  را

سرمایه گذاران  حرفه ای  بر  آنها  اعمال  می کنند.  آنها  نسبت  به  راهبردهای  مختلف  آگاهی  دارند  و  به  عـنوان

نمونه  به  علت  تخصص  یک  مدیر  در  یک  راهبرد  ویژه  سرمایه گذاری٬  در  یک  صندوق  خاص  سرمایه گذاری

می کنند.

٣-  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک  اغلب  حقوق  مدیران  را  براساس  درصدی  از  داراییهای  صندوق  می پردازند.

صندوقهای  پوشش  خطر  به  مدیران  خود  علاوه  بر  حقوق  ثابت  براساس  نتیجه  عـملکرد  آنـها  نـیز  دسـتمزد

می پردازند.  سرمایه  گذاری  برای  بازده  معین  نسبت  به  کسب  بازده  نسبی  بیشتر  مورد  تقاضاست.  این  امر  بـه

مهارت٬  دانش  و  استعداد  بیشتری  نیاز  دارد.  شگفتی آور  نیست  که  پرداخت  حقوق  براساس  عملکرد٬  بسیاری  از

مدیران  بااستعداد  در  سرمایه گذاری  را  به  سوی  صندوقهای  پوشش  خطر  جذب  کرده  است.

 ٤-  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک  قادر  نیستند  که  به  گونه ای  مؤثر  از  داراییهای  خود  در  برابر  کاهش  قیمتها  جز

1- Stock index future

  به  صورت  معامله  نقدی  یا  با  دادوستد  قرارداد  آتی  سهام (١)  حفاظت  کنند.  از  سوی  دیگر  صندوقهای  پوشش

ـ ٢ ـ



  نوعی  پیمان  آتی  یا  قرارداد  پیش  خرید  یا  پیش  فروش  که  بر  مبنای  عملکرد  شاخص  قیمت  بورس  نیویورک  یا  بر  مبنای  شاخص  قیمت  است.

خطر  اغلب  قادرند  که  با  به  کارگیری  راهبردهای  پوششی٬  از  داراییهای  خود  در  برابر  افت  و  کسادی  بازار  حمایت

و  حفاظت  کنند.  البته ٬  راهبردهای  به  کار  رفته  نسبت  به  ارزش  سرمایه گذاری  و  نوع  صندوق  پوشش  خطر  بسیار

متفاوت  است.  اما  در  نتیجه  استفاده  از  این  راهبردهای  پوششی٬  برخی  از  انواع  صندوقهای  پوشش  خطر  حتی

در  شرایط  رکودی  بازار  قادر  به  کسب  بازده  مثبت  هستند.

٥-  عملکرد  آینده  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک  به  جهت  و  مسیر  حرکت  بازار  سهام  وابسته  است.  می توان  آن

را  با  حرکت  کاه  بر  سطح  اقیانوس  قیاس  کرد  که  با  حرکت  موج  بالا  و  پایین  می رود.  عملکرد  آتی  بسیاری  از

صندوقهای  پوشش  خطر  تا  حدود  زیادی  قابل  پیش بینی  است  و  به  جهت  و  مسیر  بازار  سهام  وابسته  نیست.

این  پدیده  را  می توان  با  حرکت  کشتی  قیاس  کرد  که  آرام  و  مستقیم  حرکت  می کند٬  بدون  آنکه  تحت  تأثیر  امواج

باشد.

به  طور  کلی  صندوقهای  پوشش  خطر  ماهانه  یا  فصلی  اقدام  به  پذیرش  سرمایه گذار  جدید  می نمایند.  چنانچه  فرد

مقادیر  قابل  ملاحظه ای  پول  برای  سرمایه گذاری  داشته  و  از  خطرات  راهبردهای  متفاوت  صندوقهای  پوشش  خطر  نیز

آگاه  باشد٬  بهترین  روش  آن  است  که  یا  از  خدمات  مشاوره ای  استفاده  کند  یا  در  صـندوق  پـوشش  خـطر  اقـدام  بـه

سرمایه گذاری  بنماید.  صندوق  پوشش  خطر  داراییهای  خود  را  در  بین  تـرکیبی  از  صـندوقهای  پـوشش  خـطر  دیگـر

گسترش  می دهد؛  و  راهبردها  و  انواع  مختلف  دارایی  را  به  کار  می گیرد  تا  بتواند  بازده  بلندمدت  بسیار  باثباتی  در  مقایسه

با  تک تک  صندوقهای  پوشش  خطر  برای  وی  ارائه  نماید.

در  اوایل  دهه ١٩٩٠  صندوقهای  پوشش  خطر  به  عنوان  شرکتهایی  شناخته  می شوند  که  اقدام  به  خرید  و  فروش

سریع  سهام  می کنند.  امروزه  واژه  صندوقهای  پوشش  خطر  به  صندوقهایی  اطلاق  می شود  که  از  انواع  سرمایه گذاریها

استفاده  می کنند.  برخی  از  این  صندوقها  ممکن  است  حتی  خطری  را  نیز  پوشش  ندهند.  تعداد  صندوقهای  پوشش  خطر

به  سرعت  در  حال  افزایش  است.  طی  چند  سال  اخیر٬  تعداد  آنها  سالانه  بیست  درصد  افزایش  داشته  است.  نرخ  رشد

داراییهای  این  صندوقها  نیز  بسیار  زیاد  بوده  است.  امروزه  برآورد  می شود  که  بین  چهار  تا  پنج  هزار  صندوق  پـوشش

خطر  با  سرمایه  دویست  تا  سیصد  میلیارد  دلار  وجود  داشته  باشد.  هر  چند  تعداد  و  اندازه  صندوقهای  پـوشش  خـطر

یه گذاری  مشترک  اندک  است٬  رشد  چشمگیر  آنها  بیانگر  اهمیت  این  نوع  سرمایه گذاری نسبت  به  صندوقهای  سرما

  برای  سرمایه گذاران  نهادی  و  به  ویژه  سرمایه گذاران  ثروتمند  است.

 ٢-٢  کارکردهای  صندوق  پوشش  خطر

پیش بینی  نتایج  آتی  هر  راهبرد  سرمایه گذاری  به  تغییرات  بازده  گذشته  آن  بسـیار  وابسـته  است.  عـملکرد  آتـی

راهبردهایی  که  با  نوسانهای  زیاد  همراهند٬  در  مقایسه  با  عملکرد  راهبردهایی  که  نوسانهای  کم  یا  متوسطی  دارند٬  کمتر

قابل  پیش بینی  است.  کسانی  که  در  صنعت  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک  فعالیت  دارند ـ  یعنی  جایی  که  تغییرات

  یافته های  گذشته  بسیار  زیاد  است٬  زیرا  یافته ها  به  مسیر  و  جهت  بازار  سهام  وابسته  است ـ  بخوبی  می دانند  که  تا  چه
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حد  پـیش بینی  عـملکرد  آیـنده  مشکـل  است.  امـا  در  صـنعت  صـندوقهای  پـوشش  خـطر٬  بسـیاری  از  راهـبردهای

سرمایه گذاری  قادر  به  ایجاد  بازده  مناسب  و  مستمر  و  قابل  پیش بینی  است.  در  نتیجه٬  صندوقهای  پوشش  خطر  با  به

کارگیری  برخی  از  این  راهبردها  می توانند  یک  بازده  قابل  پیش بینی  ایجاد  کنند  که  به  مسیر  و  جهت  بازار  نیز  وابسته

نیست.

برای  هر  فردی  که  در  صنعت  سرمایه گذاری  شرکت  دارد ـ  که  شامل  سرمایه گذاران  خصوصی  نیز  می شود ـ  لازم  و

ضروری  است٬  دست  کم  بخشی  از  ترکیب  سرمایه گذاریهای  خود  را  به  صندوقهای  پوشش  خطر  که  به  سمت  و  جهت

بازار  وابسته  نیست٬  اختصاص  دهد.  بدیهی  است٬  تمام  صندوقهای  پوشش  خطر  شبیه  یکدیگر  نیستند.  از  این  رو٬  هر

فرد  می تواند  از  میان  صندوقهای  پوشش  خطر  آن  نوعی  را  انتخاب  کند  که  به  بهترین  وجه٬  نحوه  سرمایه گذاری  و  خطر

آن  را  برای  وی  پوشش  دهد.

به  طور  کلی٬  بسیاری  از  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک  نمی توانند  از  واگذاری  یا  فروش  اختیار  معامله  خرید  یا

فروش  سهام  استفاده  کنند.  اما  صندوقهای  پوشش  خطر  قادر  به  انجام  این  کار  هستند٬  آن  هم  نه  به  عـنوان  عـملی

تدافعی  بلکه  به  عنوان  ابزاری  برای  استفاده  از  فرصتهای  سرمایه گذاری  که  از  واگذاری  یا  فروش  اختیار  معامله  خرید  یا

فروش  استفاده  می کنند.

دلیل  این  امر  آن  است  که  صندوقهای  پوشش  خطر  برخلاف  اغلب  صندوقهای  سرمایه گذاری  سنتی٬  به  یک  نوع

خاص  از  دارایی٬  مانند  سهام٬  محدود  نمی شوند.  در  دنیای  صندوقهای  پوشش  خطر٬  انواع  مـتعددی  از  صـندوقهای

سرمایه گذاری  وجود  دارد  که  دامنه  وسیعی  از  راهبردها  و  روشهای  سرمایه گذاری  را  شامل  می شود.  برخی  از  آنها  در

بعضی  انواع  داراییها  مانند  پول  یا  اوراق  بهادار  کم  ارزش  در  یک  یا  چند  منطقه  سـرمایه گـذاری  مـی کنند.  بـعضی  از

صندوقهای  پوشش  خطر  از  ابزارهایی  مانند  اهرم  مالی٬  ابزارهای  مشتق٬  آربیتراژ  و  موقعیت  سرمایه گذاری  متمرکز  که

  دور  از  دسترس  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک  است  و  به  شدت  در  معرض  مقررات  و  الزامات  قانونی  دیگر  قرار

1- Van Hedge Fund Advisors, Inc.

دارند٬  استفاده  می کنند.  براساس  تحقیق  یکی  از  صندوقهای  پوشش  خطر (١)  که  با  همکاری  یکی  از  مراکز  دانشگاهی

انجام  گرفته  است٬  صندوقهای  پوشش  خطر  در  مقایسه  با  شرکتهای  سرمایه گذاری  مشترک  در  شرایط  مساوی  از  نظر

خطر  زیان  و  ضرر٬  بازده  بالاتری  به  دست  می آورند.  این  تحقیق  بیش  از ١٦٠٠  صندوق  پوشش  خطر  را  طی  یک  دوره

پنج  ساله  منتهی  به ١٩٩٥  مورد  مطالعه  قرار  داده  است.  علاوه  بر  آن  پس  از  این  دوره  پنج  سـاله  نـیز  تـقریباً  تـمام

صندوقهای  پوشش  خطر  در  مقایسه  با  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک٬  یک  بازده  بالاتر  همراه  با  خطر  کمتر  کسب

کرده اند.  ضمن  آنکه  صندوقهای  پوشش  خطر  به  ویژه  در  مواجهه  با  رکود  ناگهانی  بازار  نیز  کارایی  داشته اند.

صندوقهای  پوشش  خطر  در  راهبردهای  پوششی  و  ترکیب  بازده  و  خطر  با  یکدیگر  تفاوتهای  چشمگیری  دارنـد.

روشهای  صندوقها  نیز  با  یکدیگر  تفاوتهایی  اساسی  دارد.  صندوقهای  کلان  جهانی٬  صندوقهایی  که  در  آربیتراژ  اوراق

قرضه  قابل  تبدیل  به  کار  می روند٬  و  صندوقهایی  که  به  خرید  و  فروش  استقراضی  سهام  اشتغال  دارند٬  بـا  یکـدیگر

  تفاوتهای  قابل  ملاحظه ای  دارند.
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بر  روی  هم٬  استراتژی  صندوقهای  پوشش  خطر  از  دیدگاههای  زیر  با  یکدیگر  تفاوت  دارد:

   بازده  سرمایه گذاری

   نوسان پذیری  قیمت

   خطر

برخی  از  صندوقهای  پوشش  خطر  که  به  بازارهای  سهام  وابسته  نیستند٬  قادر  به  کسب  بازده  مناسب  همراه  با  خطر

بسیار  کم  هستند؛  حال  آنکه  برخی  دیگر  از  صندوقهای  پوشش  خطر  ممکن  است  به  اندازه  صندوقهای  سرمایه گذاری

مشترک  یا  حتی  بیشتر  از  آنها  دچار  نوسان پذیری  قیمت  شوند.

برپایه  تفاوتهای  برشمرده٬  بر  روی  هم  شش  نوع  مختلف  صندوق  پوشش  خطر  وجود  دارد.  صندوقهای  پوشش

خطر  از  نظر  نوع  راهبرد٬  نوع  دارایی٬  استفاده  از  ابزارهای  مشتق  و  اهرم  مالی  و  بخشها  و  مناطق  مالی  مورد  استفاده  با

یکدیگر  تفاوت  دارند.  به  عنوان  نمونه  صندوقهای  بازارهای  نوخاسته٬  در  سهام  یا  اوراق  بدهی  بازارهای  کم  و  بـیش

متوسط  سرمایه گذاری  می کنند  که  تورم  و  نوسان  بیشتری  دارند.  فروش  استقراضی  سهام  در  بسـیاری  از  بـازارهـای

  نوخاسته  مجاز  نیست٬  از  اینرو  پوشش  مؤثر  خطر  اغلب  انجام  نمی شود.

1- Fund of Funds

صندوق  صندوقها٬ (١)  صندوقی  است  که  موفقترین  صندوقهای  پوشش  خطر  و  دیگر  ابـزارهـای  سـرمایه گـذاری

ایه گذاریها  را  میان  صندوقها  و  ابزارهای  سرمایه گذاری  مختلف  تـوزیع  مـی کند. مشترک  را  با  یکدیگر  ترکیب٬  و  سرم

همانگونه  که  اشاره  شد٬  راهبردهای  صندوق  پوشش  خطر  پیچیده اند  و  دامنه  وسیعی  از  تـرکیبهای  خـطر  و  بـازده  را

پوشش  می دهند.  حتی  در  یک  روش  خاص٬  دو  مدیر  درست  مانند  هم  عمل  نمی کنند.  هر  یک  از  مدیران  در  ترکیب

داراییها٬  پوششها  و  تضمینهای  مختلفی  را  در  اهرم  مالی  خود  به  کار  می گیرند.  صـندوق  صـندوقها  فـرآیـند  انـتخاب

صندوقهای  پوشش  خطر  را  تسهیل  می کند.  صندوقها  را  به  نحوی  با  یکدیگر  درمی آمیزد  که  بتواند  اهداف  متنوع  خطر  و

بازده  را  محقق  سازد؛  به  گونه ای  که  خطرات  را  میان  صندوقهای  مختلف  تـوزیع  کـند  و  بگسـترانـد.  درهـم آمیختگی

راهبردها  و  داراییهای  مختلف  به  فراهم  کردن  بازده  مناسبتر ـ  نسبت  به  تک  تک  صندوقهای  پوشش  خطر ـ  کمک

می کند.

از  مهمترین  مزایای  این  صندوق  می توان  به  موارد  زیر  اشاره  کرد:

ترکیب  صندوقهای  پوشش  خطر٬  خطر  و  نوسانهای  قیمتی  تا  حد  قابل  ملاحظه ای  کنترل  می شود. با  

   حفظ  و  نگهداشت  سرمایه  که  اغلب  اهمیت  زیادی  دارد٬  امکان پذیر  می شود.

   نوسانها  به  ترکیب  و  نسبت  راهبردهای  به  کار  گرفته  شده  بستگی  دارد.

صندوق  صندوقها٬  ترکیبی  از  راهبردهای  متعددی  است  که  می توان  آن  را  ترکیبی  از  صندوقهای  پـوشش  خـطر

دانست.  با  ترکیب  و  درهم آمیختگی  صندوقهای  پوشش  خطر  و  دیگر  ابزارهای  سرمایه گذاری  مشترک٬  آنها  راهبردهای

مختلف  و  انواع  داراییها  را  به  کار  می گیرند  تا  بازده  درازمدت  باثبات تری  را  در  مقایسه  با  تک تک  صندوقها  بـه  دست

  آورند.  خطر  و  بازده  با  ترکیبی  از  صندوقها  و  راهبردها  قابل  کنترل  است.  معمولاً  هر  چه  مـجموعه  انـواع  دارایـیهای
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صندوق ـ  به  یکدیگر  وابسته  نیستند ـ  بزرگتر  باشد٬  نوسانها  و  تغییرپذیری  قیمت  نیز  برای  صندوق  کل  کمتر  خواهد

بود.  دور  از  انتظار  است  که  که  تمام  سرمایه گذاران  نسبت  به  راهبردهای  متعدد  و  خطر  و  بازده  متفاوت  متناظر  با  آنها

گاهی٬  آنها  با  متخصصان  مالی  مشورت  می کنند.  به  این  طریق  آنها  امکانات  و  فرصتهای آشنا  باشند.  در  صورت  عدم  آ

سرمایه گذاری  متناسب  با  اهداف  سرمایه گذاریشان  را  از  دست  نمی دهند.  از  آنجا  که  تمام  صندوقهای  پوشش  خـطر

شبیه  هم  نیستند٬  بازده  سرمایه گذاری٬  خطر  و  نوسان پذیری  قیمت٬  در  میان  آنها  بسیار  متفاوت  است.

بعضی  از  صندوقهایی  که  به  آنها  صندوقهای  پوشش  خطر  گفته  می شود٬  در  واقع  فقط  در  برابر  خطر  پوشش  ایجاد

نمی کنند؛  زیرا  این  واژه  دامنه  وسیعی  از  صندوقهای  دیگر  را  نیز  دربرمی گیرد.  این  واژه  همچنین  صندوقهایی  را  نـیز

شامل  می شود  که  از  راهبردهای  پرخطر٬  بدون  پوشش  خطر  زیان٬  استفاده  می کنند.  به  عنوان  نمونه٬  یک  راهبرد  کلان

جهان  شمول  ممکن  است  در  سیاستهای  اقتصادی  برخی  کشورها  تغییراتی  را  پیش بینی  کند  که  بـر  نـرخ  بـهره  اثـر

می گذارد  که  این  نیز  به  نوبه  خود  تمام  ابزارهای  مالی  را  تحت  تأثیر  قرار  داده  و  استفاده  از  اهرم  مالی  را  افزایش  می دهد.

از  آنجا  که  سرمایه گذاری  مبتنی  بر  اهرم  مالی  بیشترین  تأثیر  را  بر  عملکرد  بازار  می گذارد٬  بازده  مثبت  یـا  مـنفی  آن

می تواند  قابل  ملاحظه  باشد.

بسیاری  از  صندوقهای  پوشش  خطر  به  دنبال  آنند  که  به  گونه های  مختلف  خطر  را  پوشش  دهند  تا  بازده  باثبات  و

مناسبی  داشته  باشند.  راهبردهای  مبتنی  بر  حوادث٬  مانند  سرمایه گذاری  در  موقعیتهای  خاص  یا  ناگوار  با  قطع  ارتباط  با

بازارها٬  خطر  را  کاهش  می دهد.

صندوقهای  پوشش  خطر  ممکن  است  اوراق  قرضه  بهره دار  خریداری  کرده  یا  اوراق  شرکتهایی  را  که  در  حال  تجدید

سازمان  یا  در  حال  ورشکستگی  یا  تجدید  ساختار  هستند  معامله  کنند.  باین  ترتیب  آنها٬  بیشتر  به  پدیده های  خاص

مربوط  به  یک  شرکت  توجه  دارند  تا  رویدادها  و  روندهای  کلان  اقتصادی  که  سرمایه گذاری  آنها  را  تحت  تأثیر  قـرار

می دهد.  از  این  رو٬  اغلب  قادر  به  کسب  بازده  مناسب  همراه  با  خطر  زیان  کمتری  هستند.  اما  صندوقهای  دیگـر  بـه

جریانهای  بازار  وابسته اند.  صندوقهای  پوشش  خطر  بخشی  از  خطرات  بازار  را  از  طریق  واگذاری  یا  فروش  استقراضی

سهام  به  دیگران  پوشش  می دهند٬  و  به  این  ترتیب  هنگام  رکود  بازار  و  کاهش  قیمت٬  سود  می برند  و  زیانهایی  را  که  به

لحاظ  داراییهای  تحت  تملک  خود  دیده اند٬  جبران  مـی کنند.  بـنابرایـن٬  صـندوق  پـوشش  خـطر  در  واقـع  یک  ابـزار

سرمایه گذاری  است  که  اولویت  اول  آن  به  حداقل  رساندن  خطر  سرمایه گذاری  و  نیز  کسب  سود  در  همه  شرایط  است.

صندوقهای  پوشش  خطر  تلاش  می کنند  که  دور  از  بازارهای  راکد  فعالیت  کنند.  در  بحران  سال ٬١٩٨٧  زمانی  که

S&P ٬ ٥/٢٤  درصد  و  شاخص  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک  تنها ١/٠٢  درصد  افـزایش  یـافت٬  بـازده شاخص

صندوقهای  پوشش  خطر  بنا  به  گزارش  مورخ ٢٩  جولای ١٩٩٦  بیزنس  ویک٬ ١٤/٤٩  درصد  افزایش  نشان  داد.

S&P  و  سهام  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک  به  ترتیب ٣/١١  و بار  دیگر٬  در  سال ٬١٩٩٠  وقتی  که  شاخص

٣/٨٢  درصد  افزایش  یافت٬  صندوقهای  پوشش  خطر  همان  سال  را  با ١٠/٩٧  درصد  رشد  به  پایان  رساندند.

به  نظر  می رسد  که  دلیل  مشارکت  و  افزایش  سرمایه گذاری  دانشگاهها  و  مؤسساتی  از  این  قبیل  در  صـندوقهای

  پوشش  خطر  طی  سه  تا  پنج  سال  گذشته  همین  مزایا  و  منافع  بوده  باشد.  دانشگاهها٬  سرمایه گـذاری  در  ایـن  نـوع
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صندوقها  را  نوعی  سرمایه گذاری  محافظه کارانه  تلقی  می کنند.  از  جمله  این  دانشگاهها  می توان  به  دانشگاه  لویولای

و  دانشگاه  تافتز  اشاره  کرد. ٬ هِرست  کالج ٬  دانشگاه  کلگیت  ام    شیکاگو ٬  

کم  و  بیش  سهامی  صندوقهای  پوشش  خطر  در  پی  کسب  سود  از  تغییرات  اقتصاد  جهانی اند  و  از  اهرمهای  مالی  و

ابزارهای  مشتق  برای  مقابله  با  حرکتهای  بازار  بهره  می جویند.  آنها  بسیار  سودآورند٬  اما  با  تغییرپذیری  قیمت  نیز  دست

به  گریبانند  و  همچنین  ممکن  است  گاهگاهی  افول  نیز  داشته  باشند.  به  عنوان  نمونه٬  در  طول  فصل  نخست  سال

٬١٩٩٤  صندوق  پوشش  خطر  مایکل اشتاین هارت  به  اشتباه  تصور  می کرد  که  نرخ  بهره  اروپایی  کاهش٬  و  در  نتیجه

قیمت  اوراق  قرضه  افزایش  خواهد  یافت.  اما  به  دلیل  آنکه  بانک  مرکزی  آمریکا  نرخ  بهره  را  در  آمریکا  افزایش  داد٬  و

نرخ  بهره  در  اروپا  افزایش  یافت؛  صندوق  مزبور ٢٩  درصد  ضرر  کرد.

واقعیت  آن  است  که  مدیران  صندوقهای  پوشش  خطر  در  سهام٬  پول٬  اوراق  قرضه٬  کالا  و  طلا  سرمایه گـذاری

می کنند  و  به  کمک  اهرمهای  متعددی  می توانند  برای  کسب  بازده  فراوان  با  نوسانهای  زیاد  استفاده  نمایند؛  اما  در  عمل

کمتر  از  پنج  درصد  صندوقهای  پوشش  خـطر  از  ایـنگونه  راهـبردها  اسـتفاده  مـی کنند.  اولویت  اول  اکـثریت  عـمده

صندوقهای  پوشش  خطر  کسب  بازده  مستمر  و  مداوم  و  نه  بازده  بسیار  زیاد  است.  بسیاری  از  آنها  از  ابزارهای  مشتق

فقط  برای  اقدامات  تأمینی  و  پوششی  استفاده  می کنند.  برخی  از  آنها  اصلاً  از  ابزارهای  مشتقه  استفاده  نمی کنند  و  برخی

دیگر  نیز  اصولاً  از  اهرم  مالی  استفاده  نمی کنند.  در  نتیجه٬  فقط  بعضی  از  راهبردهای  صندوقهای  پوشش  خطر  به  بازار

سهام  وابسته  نیست  و  به  کمک  آنها  قادرند  یک  بازده  مناسب  و  مداوم  و  با  خطر  زیان  کم  به  دست  آورند.

همانند  صندوقهای  خاص٬  یعنی  صندوقهایی  که  نسبت  به  بازار  خنثی  عمل  می کنند٬  صندوقهای  پوشش  خطر  قادر

به  کسب  بازده  یکنواخت  با  تغییرات  و  نوسانهای  کم  هستند.  این  صندوقها٬  با  حفظ  موقعیتهای  مخالف  سعی  می کنند  تا

خطرات  بازار  را  پوشش  دهند  و  این  کار  را  با  استفاده  از  اوراق  بهادار  مختلف  همان  ناشر  انجام  می دهند.  این  صندوقها

  معمولاً  به  طور  مساوی  در  خرید  و  فروش  سهام  سرمایه گذاری  می کنند.

٣-  ر  اهبردهای  عملیاتی  صندوقهای  پوشش  خطر

 ٣-١  آربیتر  اژ  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل

از  جمله  راهبردهای  فراگیر "عملیات"  صندوقهای  پوشش  خطر٬  استفاده  از  شیوه  آربیتراژ  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل

است.  در  این  روش٬  با  خرید  اوراق  قرضه  قـابل  تـبدیل  و  فـروش  اسـتقراضـی  سـهام٬  فـرد  مـی توانـد  بـه  گـونه ای

سرمایه گذاری  خود  را  پوشش  دهد  که  نسبت  به  نوسانهای  بازار  مصون  بماند.  چنانچه  قیمت  سهام  کـاهش  یـابد  بـا

ایه گذاری  حمایت  می شود.  صندوقهای  تضمین  نیز  که  بنا  به  تعریف  از  یک  یا  چند  راهبرد فروش  استقراضی  از  سرم

سرمایه گذاری  استفاده  می کنند٬  روش  آربیتراژ  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل  را  به  کار  می گیرند.  گر  چه  تمام  صـندوقهای

پوشش  خطر  به  لزوم  فقط  پوشش  خطر  نمی کنند٬  بسیاری  از  آنها  اقدام  به  این  کار  می نمایند  و  از  جـمله  مـوفقترین

  شیوه های  آنها  نیز  آربیتراژ  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل  است.  به  عنوان  مثال  در  مورد  اوراق  بهادار  قابل  تبدیل  می توان  به
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شکل  زیر  عمل  کرد:  با  خرید  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل  با  نرخ  بهره ٥  درصد  به  ارزش ١٠٠  دلار  که  قابل  معاوضه  با ١٠٠

سهم  عادی ١٠  دلاری  است٬  با  به  کارگیری  استراتژی  آربیتراژ  در  مقابل  خرید  این  اوراق  قابل  تبدیل  می توان  اقدام  به

اتخاذ  موقعیت  فروش ٥٠  سهم  از  سهام  عادی  با  قیمت ١٠  دلار  نمود.  به  رغم  وجود  ناکارایی  در  قیمتگذاری  این  دو

نوع  اوراق  بهادار٬  با  به  کارگیری  استراتژی  آربیتراژ  به  هنگام  افزایش  و  نیز  کاهش  قیمت  سهام٬  سود  به  دست  می آید.

 ـ  بازده  سرمایه گذاری  در  این  حالت  سرمایه گذاری  فرضی  به  قرار  زیر  است:

  بازده  سرمایه گذاری  بدون  تغییر  قیمت  سهام

بهره  پرداخت  شده  به ١٠٠٠  دلار  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل (با  نرخ  بهره ٥  درصد)

بهره  دریافتی  از ٥٠٠  دلار  فروش  استقراضی (با  نرخ  بهره ٥  درصد)

کارمزد  پرداختی  به  وام  دهنده  سهام  عادی (٠/٢٥  درصد)

خالص  جریان  نقدی

بازده  سالانه

٥٠  دلار

٢٥  دلار

(١/٥)  دلار

٧٣/٥  دلار

 ٧/٣  درصد

ایش  قیمت  سهام   بازده  سرمایه گذاری  با ٢٥  درصد  افز

سود  ناشی  از  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل

زیان  مربوط  به  فروش  سهام (٥٠  سهم  به  ازای  هر  سهم ٢/٥  دلار)

بهره  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل

بهره  دریافتی  از  فروش  استقراضی  سهام

کارمزد  پرداختی  به  وام دهنده  سهام  عادی

خالص  سود  و  جریان  نقدی

بازده  سالانه

٢٥  دلار

(١٢٥  دلار)

٥٠  دلار

٢٥  دلار

(١/٥  دلار)

١٩٨/٥  دلار

 ١٩/٨٥  درصد

  بازده  سرمایه گذاری  با  کاهش ٢٥  درصدی  قیمت  سهام

زیان  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل

سود  فروش  سهام (٥٠  سهم)

بهره  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل

بهره  دریافتی  از  فروش  استقراضی

کارمزد  پرداختی  به  وام دهنده  سهام  عادی

خالص  جریان  نقدی

بازده  سالانه

(٨٠  دلار)

١٢٥  دلار

٥٠  دلار

٢٥  دلار

(١/٥  دلار)

١١٨/٥  دلار

١١/٨٥  درصد

چنانکه  مشاهده  می شود٬  اگر  موقعیت  آربیتراژ  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل  به  نحو  مناسبی  سازمان دهی  شده  باشد٬  نه

تنها  از  بهره  خود  اوراق  قرضه  و  نیز  فروش  آن  بلکه  از  تغییرات  افزایشی  و  کاهشی  قیمت  سهام  نیز  سـود  بـه  دست

  می آید.  به  بیان  دیگر٬  اگر  قیمت  سهام  کاهش  یابد٬  سود  ناشی  از  فروش  استقراضی  سهام  عادی  از  زیان  مربوط  به

ـ ٨ ـ



خرید  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل  فزونی  می گیرد.  به  همین  ترتیب٬  اگر  قیمت  سهام  افزایش  یابد٬  سود  خرید  اوراق  قرضه

  قابل  تبدیل  از  زیان  مربوط  به  فروش  استقراضی  سهام  عادی  بیشتر  خواهد  بود.

  اجزای  بازده

عایدی  جاری سود  مبادله
اهرم  مالی

مربط  به  بازده

کل  بازده

٢٠

١٥

١٠

٥

+ +  =

٠

-٥

مدیران  صندوقهای  تضمین  در  پذیرش  سرمایه گذاران  کوچک  با  احتیاط  عمل  می کنند.  دلیل  آن  نیز  زمان  است.  اگر

شما  در  انجام  معامله ای ٣٠  ثانیه  تأخیر  کنید٬  سود  تبدیل  به  زیان  می شود.  علاوه  بر  آن٬  کارمزد  بالای  کارگزاران  و  نیز

عدم  پرداخت  بهره  ناشی  از  فروش  استقراضی  توسط  کارگزاران٬  سود  را  کاهش  می دهد.

در  طی  پنج  سال ١٩٩٢-٬١٩٩٦  نرخ  بازده  صندوقهایی  که  اقدام  به  فعالیتهای  آربیتراژ٬  و  از  جمله  آربیتراژ  اوراق

قرضه  قابل  تبدیل٬  کرده  بودند٬  سالانه ١٣/٥  درصد  بود.  این  رقم  به  ویژه  برای  سرمایه گذارانی  که  اولویت  اول  سالانه

  آنها  حفظ  سرمایه  است٬  بسیار  توجه برانگیز  بود.

 ٣-٢  اوراق  بهادار  با  در  آمد  ثابت

در  شرایط  سرمایه گذاری  پرنوسان  امروز  که  در  آن  گاهی  اوقات  کاهش  قیمت  بازار  طی  یک  روز  بیش  از  ده  درصد

است٬  بسیاری  از  سرمایه گذاران  به  دنبال  یافتن  اوراق  قرضه ای  هستند  که  بازده  آن  ثابت  باشد.  مشکل  آن  است  که  نرخ

بهره  اغلب  اوراق  قرضه  دلاری  معتبر  اندکی  بیش  از ٧  درصد  در  سال  است.

اگر  فرد  به  دنبال  کسب  نرخ  بهره  دورقمی  است٬  باید  به  سراغ  اوراق  قرضه  بنجل  برود  که  به  طور  طبیعی  خطرات

BB  هستند  که  توسط  شـرکتهایی  مـنتشر بیشتری  را  نیز  به  دنبال  دارد.  اوراق  قرضه  بنجل  اوراقی  با  درجه  اعتباری

می شوند  که  از  رقم  درآمدها  و  فروش  خود  اطلاعات  کاملی  ارائه  نمی دهند٬  یا  آنکه  شرکتهایی  هسـتند  کـه  از  اعـتبار

  ضعیفی  برخوردارند.
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راه  دیگری  فراروی  آن  دسته  از  سرمایه گذاران  خواهان  کسب  بازده  بالاتر  بدون  وابستگی  به  سرمایه گذاری  مبتنی

بر  سهام  و  در  معرض  نوسانهای  زیاد  گسترده٬  آن  است  که  در  اوراق  بهادار  با  درآمد  ثابت  شرکتهایی  سرمایه گذاری  کنند

که  به  نام  شرکتهای "با  موقعیت  ویژه"  نامیده  می شوند.  شرکتهای "با  موقعیت  ویژه"  شرکتهایی  هستند  که  در  موقعیت  یا

در  معرض  حادثه  خاصی  قرار  گرفته اند  و  منجر  به  بروز  سوء  تفاهماتی  نسبت  به  آنها  در  بورس  وال استریت  شده  است.

این  شرکتها  اغلب  اوراق  قرضه  با  عایدی  بالا  عرضه  می کنند.  علت  این  نیست  که  اینگونه  شرکتها  از  نـظر  اعـتباری

ضعیف  هستند٬  بلکه  علت  آن  حقایقی  است  که  پیرامون  این  شرکتها  را  فرا  گرفته  و  بدون  تحقیقات  گسترده  و  مفصل

درک  آنها  بسیار  مشکل  است .  هر  چه  شرایط  پیچیده تر  باشد٬  سوءتفاهم  در  مورد  آن  نیز  بیشتر  است.  این  امر  منجر  به

آن  می شود  که  اوراق  به  هنگام  خرید  کمتر  ارزش گذاری  شده  و  به  طور  بالقوه  بـازده  بـالاتری  را  بـرای  آن  دسـته  از

سرمایه گذارانی  که  قادر  به  تبیین  صحیح  اطلاعات  بوده اند٬  فراهم  کند.

برخی  از  مدیران  صندوقهای  پوشش  خطر  برای  کسب  سود  به  دنبال  سرمایه گذاری  در  اینگونه  شرکتها  هستند.  آنها

  با  خرید  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل  این  شرکتها  از  بهره  پرداختی  و  هرگونه  افزایش  قیمت  اوراق  بهادار  یا  خرید  سهام  با

* - Warrant   حق  خرید  تعدادی  سهام  به  قیمت  ثابت  در  دوره  زمانی  خاص

تخفیف  مانند  حق  خرید  اضافی  سهام *  یا  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل  استفاده  می کنند.  در  صورتی  که  ارزش  آتی  سهام

بیش  از  اوراق  قرضه  شود٬  اوراق  قرضه  به  سهام  تبدیل  می شوند.

برخی  دیگر  از  موقعیتهای  سرمایه گذاری  صندوقهای  پوشش  خطر  آن  است  که  به  طور  مستقیم  به  شرکتها  با  نرخ

بهره  دورقمی  وام  می دهند٬  مشروط  بر  آنکه  شرکتهای  وامدار  نیز  گزینه هایی  از  قبیل  ارائه  سهام  یا  حق  خرید  اضافی

سهام  را  به  ازای  وام  تقبل  کنند.  دیگر  روش  سرمایه گذاری  این  صندوقها  خرید  تخفیف دار  وامهای  بانکی  با  عایدی  زیاد

و  ارائه  آن  به  شرکتها  قبل  از  عرضه  اولیه  سهام  آنهاست.  این  بار  نیز  شرکتها  را  وادار  می کنند  تا  به  ازای  آن  وام٬  سهام  به

آنها  عرضه  کنند.

برخی  مدیران  صندوقهای  تضمین  معتقدند  که  سرمایه گذاری  در  اوراق  بهادار  با  درآمد  ثابت  و  مـوقعیتهای  ویـژه

مایه گذاران  ایجاد  می کند  تا  بازده  مستمر  و  مداومی  را  بدون  هیچ  ارتباطی  با  بازار فرصت  منحصر  به  فردی  را  برای  سر

به  دست  آورند.  حتی  در  بازارهایی  که  با  رکود  مواجهند٬  سرمایه گذاران  از  بهره های  اوراق  قرضه  سود  کسب  می کنند.  این

حقیقت  که  صندوقها  در  اوراق  قرضه  کوتاه مدت  سرمایه گذاری  می کنند  بدان  معناست  که  حتی  اگر  قیمت  اوراق  قرضه

کاهش  یابد٬  سرمایه گذاران٬  تمام  سرمایه گذاریها  و  بهره  آنها  را  طی  یک  دوره  کم  و  بیش  کوتاه  به  دست  خواهند  آورد.

ه گذاری  در  اوراق  بهادار  با  درآمد  ثابت  و  شرایط  ویژه٬  انتظار  می رود  افزایش  قیمت امتیاز  خاص  دیگری  که  از  سرمای

اوراق  قرضه  و  سهام  است.  این  افزایش  زمانی  رخ  می دهد  که  بورس  وال  استریت  به  قیمت گذاری  نادرست  شرکت  مورد

نظر  واقف  شود.  دلیل  این  امر  نیز  این  است  که  هر  چه  که  به  سرمایه گذاری  در  موقعیت  ویژه  دقت  بیشتری  شود٬  شکاف

بین  قیمت  جاری  و  قیمت  ذاتی  آن  بیشتر  است.  به  محض  آنکه  جامعه  سرمایه گذاری٬  این  شکاف  را  تشخیص  دهد٬

شرکت  دوباره  قیمت گذاری  و  باعث  می شود  که  عایدی  اوراق  قرضه  کاهش  و  قیمت  آن  افزایش  یابد.  علاوه  بر  آن٬  از

ایه گذاریها  اغلب  به  لحاظ  حوادث  و  شرایط  خاص  یک  شرکت  یا  یک  صنعت  رخ  می دهد٬  با  روند   آنجا  که  اینگونه  سرم
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کلی  بازار  ارتباط  چندانی  ندارد.

ه گذاری  در  اوراق  با  درآمد  ثابت  شرکتهای  با  موقعیت  ویژه  برای  سـرمایه گـذاران به  طور  کلی  دلیل  اصلی  سرمای

  محتاط  امروزی٬  بازده  متناسب  آن  است  که  بدون  وابستگی  به  نوسانهای  فزاینده  بازار  سهام  به  دست  می آید.

اه  ادغام  و  ترکیب  آربیتر  اژ  ٣-٣  کاهش  خطر  از  ر

SBC  به  دنبال  تصاحب  شرکت  مخابراتی  پـاسیفیک  بـود٬  ریـیس اوایل  سال ١٩٩٧  زمانی  که  شرکت  مخابراتی

صندوق٬  دیوید  لیپتاک ٬  محاسبه  ساده ای  انجام  داد.  چنانچه  او  سهام  شرکت  پاسیفیک  را  می خرید٬  ممکن  بود  سود

SBC  رخ  مـی داد. ببرد  که  این  سود  ناشی  از  افزایش  مورد  انتظار  در  سهام  پاسیفیک  به  هنگام  تبدیل  آن  به  سـهام

SBC ٬  لیپتاک  مـی توانست همزمان٬  به  منظور  حفظ  تفاوت  قیمت  و  نیز  محافظت  شرکت  خود  از  افت  قیمت  سهام

SBC  را  به  صورت  استقراضی  بفروشد.  بدین  ترتیب  تا  هنگامی  که  ادغام  به  طور  کامل  انـجام  شـود٬  لیـپتاک سهام

توانست  برای  صندوق  سود  کسب  کند.

در  واقع  لیپتاک  از  نوعی  استراتژی  تضمین  به  نام  آربیتراژ  ادغام  استفاده  کرد.  طرح  او  به  کارگیری  نوعی  استراتژی

بود  که  سود  را٬  صرف  نظر  از  جهت  بازار  سهام٬  تضمین  می کرد.  این  استراتژی  از  نوسانهای  مورد  انتظار  در  قیمت ـ

آربیتراژ  فرصتها ـ  بهره  می برد.  این  فرصت  پس  از  آنکه  ادغام  شرکتها  مطرح  و  اعلام  می شود٬  رخ  می دهد.  سؤال  مهم

این  است  که  این  استراتژی  چگونه  عمل  می کند؟  پس  از  آنکه  شرکتی  اعلام  کرد  که  قصد  تصاحب  شرکت  دیگری  را

دارد٬  قیمت  سهام  شرکت  مورد  نظر  افزایش  می یابد.

مورد  فرضی  زیر  را  می توان  در  نظر  گرفت  که  سهام  شرکت  الف  به  قیمت ١٠٥  دلار  مبادله  می شود.  این  شرکت  هر

سهم  خود  را  معادل  سهم  شرکت  ب  که  در  حال  حاضر  به  قیمت ٨٠  دلار  مبادله  می شود٬  عرضه  می کند.  سرمایه گذاری

که  در  جستجوی  کسب  سود  از  آربیتراژ  سهام  این  دو  شرکت  باشد٬  سهام  شرکت  ب  را  به  قیمت ١٠٠  دلار  خریداری

می کند٬  یعنی  قیمتی  که  سهام  شرکت  ب  به  محض  اعلام  ادغام  به  آن  خواهد  رسید٬  و  همزمان  سهام  شرکت  الف  را  به

قیمت  هر  سهم ١٠٥  دلار  به  صورت  استقراضی  بفروش  می رساند.  هر  چه  زمان  ادغام  نزدیکتر  شود٬  این  شکاف  پمج

دلاری  کمتر  می شود٬  به  گونه ای  که  قیمت  سهام  شرکت  ب  به  الف  نزدیک  می شود  و  بازده  سرمایه گذار  افزایش  می یابد.

برای  مثال٬  اگر  قیمت  سهام  شرکت  ب  به ١٠١  دلار  افزایش  یابد  و  سهام  شـرکت  الف  بـه ١٠٤  دلار  کـاهش  یـابد٬

سرمایه گذار  معادل  یک  دلار  از  خرید  و  یک  دلار  از  فروش  سود  به  دست  می آورد.

به  محض  آنکه  ادغام  به  طور  کامل  صورت  پذیرد  و  سهام  شرکت  ب  به  سهام  شرکت  الف  تبدیل  شود٬  سرمایه گذار

صرفنظر  از  قیمت  جاری  سهام  شرکت  الف٬  به  ازای  هر  سهم ٥  دلار  سود  کسب  کرده  است.  اگر  در  جریان  انتقال٬  بازار

خراب  شود  و  منجر  به  کاهش  قیمت  سهام  شرکت  الف  به ٨٠  دلار  شود٬  سرمایه گذار  از  فروش  استقراضی  سهام  شرکت

الف  به  قیمت ١٠٥  دلار٬ ٢٥  دلار  سود  کسب  می کند  که  از  این  میزان٬  دو  دلار  بابت  سهام  شرکت  ب  که  وی  به  ازای  آن

 ١٠٠  دلار  پرداخته  بود٬  کسر  می شود.  جدول  زیر  سناریوی  بالا  را  نشان  می دهد:
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  استراتژی  آربیتراژ  ادغام

  خرید  یک  سهم  از  شرکت  هدف  ب  به  قیمت ١٠٠  دلار؛  فروش  استقراضی  یک  سهم  از  شرکت  متقاضی (الف)  به  قیمت ١٠٥  دلار

سود (زیان)  از  خریدسناریوی  پس  از  ادغام

استقراضی  به ١٠٠  دلار

سود (زیان)  از  فروش

استقراضی  به ١٠٥  دلار

  کل  سود (زیان)

افــزایش  قــیمت  سـهام

  شرکت  الف  به ١٢٠  دلار

$٥$ (١٥$ )٢٠

کــاهش  قــیمت  سـهام

شرکت  الف  به ٨٠  دلار

( $٢٠) $٥$ ٢٠

با  توجه  به  اینکه  میانگین  زمان  ادغام  و  انجام  معاملات  از  زمان  اعلام  تا  تکمیل  آن  چهار  ماه  به  طول  می انجامد٬

پنج  درصد  سودی  که  در  جدول  بالا  نشان  داده  شد٬  در  واقع  پانزده  درصد  سود  سالانه  است.

متغیر  مهم  در  اینجا٬  خطری  است  که  ادغام گر  خود  را  در  آن  می افکند.  در  این  مورد٬  اگر  شرکت  هدف (ب)  با  مسایل

و  مشکلاتی  روبرو  باشد٬  قیمت  سهام  معمولاً  به  قیمت  اولیه ٨٠  دلار  یا  حتی  کمتر  خواهد  رسید.  در  نتیجه٬  از  خرید

سهام  شرکت  ب  به  قیمت ١٠٠  دلار  پس  از  اعلام  ادغام٬  معادل ٢٠  دلار  یا  بیشتر  ضرر  و  زیان  به  دست  خواهد  آمد.

علاوه  بر  آن  اگر  پس  از  اعلام  اولیه٬  قیمت  سهام  شرکت  الف  کاهش  یابد٬  قیمت  سهام  آن  به ١٠٥  دلار  تنزل  خواهد

کرد.

معمولا٬ً  اغلب  پیشنهادهای  ادغام  پس  از  اعلام  تحقق  می یابد.  تنها  سه  درصد  از  معاملات "خوب"  با "شکست"

مواجه  می شود.  علاوه  بر  آن  به  لحاظ  وجود  تنوع  زیاد٬  مدیران  صندوقها  می توانند  تأثیر  عدم  توافق  با  یک  شرکت  را

پوشش  دهند.  با  اینحال  بعضی  از  صندوقهای  پوشش  خطر  به  منظور  پوشش  مواردی  که  ادغام  با  شکست  مـواجـه

می شود٬  خرید  استقراضی  در  شرکت  هدف  را  با  فروش  استقراضی  سهام  شرکت  تکمیل  می کنند.  لازم  به  ذکر  است٬

آنها  فقط  زمانی  اقدام  به  این  عمل  می کنند  که  شکاف  موجود  به  گونه ای  باشد  که  سود  بالقوه  بتواند  هزینه  فروش  را  به

خوبی  بپوشاند.

در  مقایسه  با  عدم  اطمینانی  که  در  بازارهای  سهام  پرنوسان  امروزی  موجود  است٬  سرمایه گذاریهای  مـبتنی  بـر

آربیتراژ  مانند  آنچه  در  بالا  شرح  داده  شد٬  بازده  مناسب  و  مداومی  را  به  وجود  می آورد.

یکی  از  مدیران  صندوقهای  تضمین  لیپتاک  معتقد  است: "بازده  آربیتراژ  مبتنی  بر  ادغام  با  نوسانهای  بازار  سهام  به

کلی  بی ارتباط  است.  مدیریت  خطر  نیز  به  نحو  بهتری  صورت  می گیرد٬  زیرا  در  این  نوع  معاملات  درباره  نتایج  احتمالی

و  قابل  پیش بینی  معامله  خاصی  صحبت  می شود.  حال  آنکه  در  دیگر  معاملات  درباره  پـیش بینی  رفـتار  مـتغیرهای

  تصادفی  بحث  و  صحبت  می شود."

آربیتراژ  ادغام٬  به  عنوان  آربیتراژ  خطر٬  یک  راهبرد  جدید  پوشش  خطر  است.  گاهی  به  آن  استراتژی  خنثای  پوشش

  خطر  بازار  نیز  اطلاق  می شود.  این  استراتژی  به  تازگی  مطرح  شده  است٬  هر  چند  تاحدودی  به  بازار  مربوط  می شود  و  به

  کلی  نسبت  به  آن  خنثی  نیست ؛  زیرا  گاهی  دیده  می شود٬  کسادی  بازار  به  موافقت نامه های  مربوط  به  ادغام  نیز  آسیب
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می رساند.

اواخر  دهه ٬١٩٨٠  وقتی  شرکت  ایوان  بوسکی  با  استفاده  از  اطلاعات  درونی  قبل  از  اعلام  ادغام٬  سهام  شرکت  را

خریداری  کرد٬  با  واکنشهای  منفی  روبرو  شد.  اما  به  طور  کلی٬  آربیتراژ  ادغام  درباره  تشکیل  سرمایه  از  طریق  معاملات

اعلام  شده٬  مفید  است.  آربیتراژ  ادغام  با  انتشار  اخبار  مربوط  به  آن  آغاز  می شود  به  این  ترتیب  که  فردی  مـایل  بـه

خریداری  سهام  یک  شرکت  است.  بلافاصله  به  طور  رسمی  اعلام  می شود  که  آیا  این  خرید:

 ١)  دوستانه  است  یا  غیردوستانه؛

 ٢)  موافقت  با  خرید  نقدی (مصوب  هیئت  مدیره)٬  برگه  درخواست  خرید  یا  پیشنهاد  خرید؛

 ٣)  نقدی  یا  به  صورت  سهام٬  یا  ترکیبی  از  هر  دو؛

 ٤)  پیشنهاد  خرید (٣٠  روزه)  یا  درخواست  حق  رای  به  عنوان  سهامدار (به  مدت ٤  تا ٦ماه)  و

 ٥)  با  شرایط  خاص.

مدیران  پرتفوی  یا  تحلیلگران٬  آن  پیشنهاد  را  بررسی  و  تحلیل  می کنند.

فعالیتهای  مربوط  به  ادغام  در  پنج  سال  گذشته  بسیار  افزایش  یافته  است٬  که  برای  این  نوع  تحلیل گران  و  مدیران

زمینه  کاری  بسیاری  را  فراهم  کرده  است.  با  توجه  به  افزایش  فعالیتهای  مربوط  به  ادغام  شرکتها  به  ویژه  روند  فزاینده

آن  در  اروپا٬  و  افزایش  تعداد  سرمایه گذارانی  که  مایل  به  دور  بودن  از  بازار  پرنوسان  سهام  هستند٬  امروزه  آربیتراژ  ادغام

به  عنوان  یک  راهبرد  پوششی  برای  آن  دسته  از  سرمایه گذارانی  که  مایل  به  کسب  بازده  مناسب  و  مسـتمر  هسـتند

  اهمیت  زیادی  یافته  است.

 ٣-٤  سرمایه گذاری  در  اوراق  بهادار  شرکتهای  ورشکسته

به  نظر  نمی رسد٬  شرکتی  که  با  ورشکستگی  روبروست٬  موقعیت  مناسبی  برای  سرمایه گذاری  داشته  باشد.  اما  در

بسیاری  مواقع  برای  آن  دسته  از  افرادی  که  با  سرمایه گذاری  در  اوراق  بهادار  شرکتهای  ورشکسته  آشنا  هستند٬  موقعیتی

برای  سرمایه گذاری  محسوب  می  شود:  اوراق  بهادار  ورشکسته٬  سهام٬  اوراق  قـرضه  یـا  ادعـاهای  مـالی  یـا  تـجاری

شرکتهایی  که  یا  در  حال  ورشکسته  شدن  هستند  یا  ورشکسته  شده اند  یا  از  نظر  مالی  مقروض  هستند.  هنگامی  که

دارندگان  این  اوراق  بهادار  به  فروش  سهام  این  شرکت  که  با  مشکلات  مالی  روبروست٬  اقدام  می کنند٬  قیمت  سهام  آن

کاهش  می یابد.  این  فروشندگان  در  مواجهه  با  مسأله  احساساتی  برخورد  می کنند  و  به  ارزش  واقعی  شرکت  تـوجهی

نمی کنند.  در  اینگونه  موارد٬  متخصصان  سرمایه گذاری  که  در  یافتن  اوراق  بهادار  ورشکسته  مـتخصص  هسـتند  و  از

  خطرات  و  نیز  ارزش  واقعی  آنها  آگاه  هستند٬  این  اوراق  را  با  تخفیف  خریداری  می کنند.

 ٣-٥  اوراق  بهادار  با  پشتوانه  رهنی

سرمایه گذارانی  که  به  سرمایه گذاریهای  با  درآمد  ثابت  و  بازده  مداوم  بیشتر  از  اسناد  و  اوراق  قرضه  تجاری  علاقه مند

  باشند٬  معمولاً  متقاضی  اوراق  بهادار  با  پشتوانه  رهنی  هستند.  اوراق  بهادار  با  پشتوانه  رهنی  در  واقع  نشاندهنده  مالکیت
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در  یک  گروه  یا  مجموعه  ای  از  وامهای  رهنی  است.  این  اوراق٬  اوراق  قرضه ای  است  که  در  آن  اصل  و  فرع  دریافتی  از

AAA  در  نظر  گرفته مجموعه  وامهای  رهنی  به  دارندگان  اوراق  قرضه  پرداخت  می شود.  درجه  اعتباری  این  اوراق  غالباً

می شود  که  بالاترین  درجـه  در  مـیان  انـواع  مشـابه  است.  بـرخـی  از  مـؤسسات  خـصوصی  مـانند  بـانکها٬  بـانکهای

سرمایه گذاری٬  مسکن سازان  و  دیگر  انواع  وامهای  رهنی  اغلب  از  درجه  اعتباری  بسیار  بالایی  برخوردارند.  به  اینگونه

  اوراق٬  اوراق  بهادار  با  پشتوانه  رهنی  خصوصی  گفته  می شود.

  تفاوت  ساختار  پرداخت  در  اوراق  بهادار  با  پشتوانه  رهنی  و  اوراق  قرضه  سنتی

هر  چند  اوراق  بهادار  با  پشتوانه  رهنی  نیز  اوراق  قرضه  به  شمار  می آیند٬  با  اوراق  قرضه  تجاری  و  اوراق  قرضه  خزانه

از  نظر  نحوه  پرداخت  تفاوت  دارند.  در  اوراق  قرضه  استاندارد  هر  شش  ماه  یکبار  بهره  پرداخت  می شود  و  اصل  بازده  در

سررسید  یکجا  پرداخت  می شود.  اما  اصل  مبلغ  اوراق  بهادار  با  پشتوانه  رهنی  در  طول  مدت  اعتبار  اوراق  قـرضه  بـه

تدریج  بازپرداخت  می شود٬  به  گونه ای  که  اصل  و  فرع  آن  ماهانه  عودت  داده  می شود.

اینگونه  ساختار  پرداخت٬  اوراق  بهادار  با  پشتوانه  رهنی  را  در  مقایسه  با  اوراق  قرضه  استاندارد  از  دو  جنبه  متمایز

می سازد:  اولین  تفاوت  آن  است  که  از  دید  سرمایه گذاران  پرداخت  ماهانه٬  از  پرداختهای  شش  ماهه  جذابیت  کمتری

دارد٬  به  این  دلیل  که  پول  باید  به  دفعات  بیشتری  با  نرخهای  بهره  نامعلومی  دوباره  سرمایه گذاری  شود.  به  این  وجه

تمایز٬  خطر  سرمایه  گذاری  مجدد  گفته  می شود.  دومین  تفاوت  آن  است  که  مالکان  مسکن  بخشی  یا  کل  وثـیقه  را  در

طول  مدت  اعتبار  اوراق  قرضه  پرداخت  می کنند.  این  می تواند  عمر  اوراق  و  در  نتیجه  دوره  زمانی  دریافت  نرخ  بهره  را

برای  سرمایه گذار  کوتاه  نماید  که  به  آن  خطر  بازپرداخت  گفته  می شود.

انواع  دیگری  از  اوراق  قرضه  با  پشتوانه  رهنی  نیز  وجود  دارد  که  به  نحو  پیچیده تری  جریان  نقدی  ایجاد  می کنند.

با  استفاده  از  صندوق  پوشش  خطر  می توان  از  انواع  اوراق  بهادار  با  درجات  مختلفی  از  خطر  به  عنوان  اهرم  مالی

  استفاده  کرد٬  و  از  ثبات  بازده  و  امکانات  و  فرصتهای  مناسب  سرمایه گذاری  بهره مند  شد.

  مزایای  اوراق  بهادار  با  پشتوانه  رهنی

با  به  کارگیری  اوراق  بهادار  با  پشتوانه  رهنی  خطرات  تا  حدود  زیادی  مدیریت٬  و  منجر  به  ارائه  یک  بازده  مستمر

می شوند.  به  ویژه  زمانی  که  اقدامات  پوششی  انجام  گیرد.  به  طور  کلی  مزایای  این  اوراق  چنین  است:

١)  بازده  بالا

٢)  تنوع

( AAA ٣)  اعتبار  بالا (معمولاً  از  درجه

٤)  نقدشوندگی

تردیدی  نیست  که  اوراق  قرضه  با  پشتوانه  رهنی  بسیار  پیچیده  هستند.  اما  باید  این  نکته  را  در  نظر  داشت  که  برای

آن  دسته  از  سرمایه گذارانی  که  به  دنبال  کسب  بازده  یکـنواخت  هسـتند٬  ایـنگونه  اوراق  بـه  مـراتب  از  اوراق  قـرضه

  استاندارد  بهترند.
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 ٤-  سخن  آخر

صندوقهای  پوشش  خطر  از  جمله  ابزارهای  سرمایه گذاری  مشترک  هستند  که  در  سالهای  اخیر  از  رشد  فزاینده ای  در

بازارهای  مالی  برخوردار  بوده اند.  در  دنیای  کنونی٬  با  وجود  تنوع  بسیار  زیاد  ابزارهای  مالی٬  به  دلیل  ارتباط  و  وابستگی

بازارها  به  یکدیگر  خطر  سرمایه گذاری  بالاست.  از  این  رو  صندوقهای  پوشش  خطر  که  مهمترین  کارکرد  آنها  پوشش

خطر  معاملات  ابزارهای  مالی  است ٬  از  اهمیت  بسیار  زیادی  برخوردار  شده اند.  به  ویژه  آنکه  این  صندوقها  در  مقایسه  با

سایر  ابزارهای  سرمایه گذاری  مشترک٬  مانند  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک٬  از  تسهیلات  خاصی  در  مورد  مقررات

و  قوانین  برخوردارند.  افزون  بر  این٬  صندوقهای  پوشش  خطر  با  استفاده  از  انواع  استراتژیها  مانند  فروش  استقراضی

سهام٬  ابزارهای  مشتق٬  آربیتراژ  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل  و  مانند  اینها  در  شرایط  کسادی  بازارها  و  یا  حتی  بحرانهای

  مالی  نیز  قادر  به  کاهش  خطر  و  کسب  سود  هستند.
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