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  :مقدمه 

  

زندگي امروز در حالي ادامه مي يابد كه سايه افكني شرايط عدم اطمينـان بـر كليـه    

ساخته اسـت .تغييـرات   امور ،به علل مختلف فرايند تصميم گيري را به كلي متحول 

قيمت كالاهاي اساسي ،تغيير نرخ سود و همچنين قيمت سهام مواردي هستند كـه  

سازمانهاي امروزي دائما ًبا آن دست به گريبانند .اين تغييرات در كنار ساير تغييرات 

 محيطي سازمانها ،باعث ظهور نظريات جديد علمي در حوزه مديريت شده است.

ريتي هـيچ مبحثـي ضـروري تـر و مهمتـر از ارزيـابي و       در تصميم گيري هاي مـدي 

مديريت ريسك نيست. قيمت سهام تا حدودي از ميزان ريسكي كـه سـرمايه گـذار    

براي ماندن در شـركت آن را مـي پـذيرد  متـأثر ميشـود و شـركتها معمـولاً سـعي         

ميكنند تركيب مناسبي ميان ريسك و بازده ايجاد كنند بطوري كـه بتواننـد ثـروت    

اران را به حداكثر برسانند .منظور پيدا كردن يك راه حل سرمايه گذاري قابل سهامد

  قبول نيست بلكه تعيين يك وضعيت مناسب براي معيار ريسك و بازده است.

تصميم گيري در مورد طرحهاي سرمايه گـذاري اغلـب براسـاس سـودآوري ميـزان      

  ريسك و ريسك پذيري مديريت و سهامداران صورت مي پذيرد.

ك جزء لاينفك زندگي انسانهاست و سازمانهاست و كليـه موقعيتهـاي تصـميم    ريس

گيري با يك نوع يا طيف متنوعي از ريسكها روبرو است پذيرش ريسـك بـه خـودي    

مهم اينست كه بدون دليل منطقي در معرض ريسك قـرار نگيـريم .   خود بد نيست 

پـذيري   زندگي بشر با پذيرش ريسك عجين شده بنحـوي كـه شـايد عـدم ريسـك     

مطلق موجب ميشد كه زندگي انسانها در مرتبه پايينتري نسبت به سطح فعلي قرار 

بگيرد از ديدگاه مالي كسب بازده پذيرش ريسك را توجيه مي كند اما ايـن موضـوع   

شرايط و مسائل مهم و دقيقي را نيز به همراه ريسك قيمت كالاها و سـهام ،ريسـك   

  ارز و ...

گيري قطعي را نـاممكن كنـد و يـا راهبـرد ديگـري را       وجود ريسك ميتواند تصميم

بطلبد . امروز دز دنيا كسب سودهاي فراوان و بسيار بالاتر از حد متعـارف سـؤال بـر    

انگيز است چرا كه بلافاصله ذهن را متوجه ريسكهاي بـالا در تصـميم گيـري هـاي     

  مالي ميكند .

  

  :تاريخچه ريسك 
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ايـن   است. TO VENTUREبه مفهوم RISCAREريشه ريسك از كلمه ايتاليايي

مفهوم بمعني تقبل ريسك در اتخاذ آگاهانه تصميم دلالت دارد بـه عبـارتي تحمـل    

  ميزان ضرر و يا احتمال ضرر آتي كه از هر تصميم يا پديده بالقوه ناشي ميشود .

نگرش به ريسك محـدود، يـك بعـدي و كيفـي بـوده اسـت .        50بطور كلي تا دهه 

آمريكايي اولـين كسـي بـود كـه مقولـه ريسـك را كمـي كـرد .         ماركويتز دانشمند 

تصميمهاي مالي بايستي براسـاس ريسـك و بـازده انجـام     ماركويتز اعلام داشت كه 

شود و نتيجه كارا و ارائه خط مقدم كارا بود. كليه نقاط روي اين خط بهينـه بودنـد   

به اين معني كه در يك سـطح مشـخص بـازده كمتـرين ريسـك و در يـك سـطح        

  مشخص بيشترين بازده را نصيب سرمايه گذار ميكردند . 

) را معرفي كرد. بتا حركت يك سهم در مقابل حركت بازار betaويليام شارپ بتا(

  را اندازه گيري ميكند و به آن ريسك نسبي نيز گفته ميشود .

مك كالي ديرش را معرفي كرد ، ديرش نيز معياري از ريسك است كـه   70در دهه 

يمت اوراق بهادار با درآمد ثابت را در مقابل تغيير نرخ بهره انـدازه گيـري   تغييرات ق

  ميكند.

شركتها در بسياري از مـوارد ، ديـدگاه    1990و سالهاي نخستين دهه1980در دهه 

خود را نسبت به ريسك تغيير دادند . فراتر اينكه بسياري از رويـدادهاي ايـن سـالها    

مديراني كه از اين راي هميشه تغيير كند . باعث شد كه هدفهاي بلند مدت ريسك ب

بابت ناآگاه و بي اعتنا بودند دچار مشكلات بزرگي شدند و هزينه هـاي سـنگيني را   

  پرداخت نمودند .

تا آن زمـان بـي سـابقه    1930ميزان ورشكستگي بانكها به سطحي رسيد كه از دهه 

ايش ارزش بسـيار  بود. حتي شركتهايي كه توانستن خود را نجات دهند تنها بـه افـز  

  اندك و رشدي ناچيز اكتفا كردند .

  

  

  

مديريت ريسك مورد توجه مقامات ارشد و اجرايي  1990و  1980سرانجام در دهه 

شركتها قرار گرفت . در آن سالها مـديريت ريسـك ميتوانسـت هماننـد هـر متغيـر       

  ديگري بر سود شركت اثر بگذارد . 
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د محسوب ميشود كه شناخت آن به بعد از لحاظ تاريخي ريسك بازار موضوعي جدي

  يعني هنگاميكه تغييرات عميقي در بازارهاي مالي نمايان شد برميگردد. 80از دهه 

با فن آوري اطلاعات و انقلاب اطلاعات، روند جهاني شدن اقتصاد و بازارهـاي مـالي   

در حال پيوند خوردن به هم هستند اكنون بازارهـاي مـالي دنيـا از هـم تـاثير مـي       

  يرند و اين سبب شده است كه ريسك بازار بيش از پيش اهميت يابد .پذ

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :تعريف ريسك

  

براي درك طبيعت ريسك ابتدا بايد از تعريف آن آغاز كرد، اگر چه تفاوتهاي فراواني 

در چگونگي تعريف ريسك وجود دارد تعريفـي كـه ارائـه ميشـود بـه طـور مختصـر        

    ماهيت آن را نشان ميدهد .

ريسك يعني(( احتمال متحمل شدن زيان))، اين تعريـف داراي دو جنبـه اصـلي از    

  ريسك است؛

  مقدار زيان بايستي ممكن باشد.     -1  

  عدم اطمينان در رابطه با آن زيان بايستي وجود داشته باشد. - 2
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در اكثر تعاريفي كه از ريسك شده است بصورت روشني به دو جنبه آن يعني زيـان  

مينان اشاره شده است  و سومين جنبه آن يعني انتخاب معمـولاً بصـورت   و عدم اط

ضمني مورد اشاره قرار ميگيرد كه منظور از انتخاب چگونگي توجـه نمـودن بـه آن    

است اين سه شرط پايه هاي اساسـي ريسـك و مبنـايي بـراي عميقتـر آن ريسـك       

  هستند .

طمينان در مـورد وقـوع   ريسك در زبان عرف عبارتست از : خطري كه به علت عدم ا

حادثه اي در آينده پيش مـي آيـد و هـر چقـدر ايـن عـدم اطمينـان بيشـتر باشـد          

  اصطلاحاً گفته ميشود ريسك زيادتر است .

  فرهنگ وبستر ، ريسك را در معرض خطر قرار گرفتن تعريف كرده است .

فرهنگ لغات سرمايه گذاري نيز ريسك را زيـان بـالقوه سـرمايه گـذاري كـه قابـل       

  حاسبه است ميداند.م

       :ريسك در زبان چينيان با علامت زير تعريف شده است 

                
علامت اول بمعني خطر و علامت دوم بـه مفهـوم فرصـت مـي باشـد . بعبـارت ديگـر          

  ريسك ما را با شرايطي مركب از خطر و فرصت مواجه مي سازد .

ونه نوسانات در هر گونه عايدي ميداند ، تعريف مذكور ايـن مطلـب   گاليتز ريسك را هرگ

را روشن ميكند كه تغييرات احتمالي آينده براي يك شاخص خـاص چـه مثبـت و چـه     

منفي ما را با ريسك مواجه ميسازد .بنابراين امكان دارد تغييرات ما را متنفع يـا متضـرر   

  سازد .

كه بتواند نتيجـه حاصـل از آنچـه     يده ايگيلب ريسك را اينچنين معرفي ميكند: هر پد

  سرمايه گذار انتظار دارد را منحرف سازد ريسك ناميده ميشود .

اولين با هري ماركويتز بر اساس تعاريف كمي ارائه شده ، شاخص عددي بـراي ريسـك   

  معرفي كرد .وي ريسك را انحراف معيار چند دوره اي يك متغير تعريف كرد .  
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تعريف ريسك وجود دارد كه تنها به جنبـه منفـي نوسـانات     ديدگاه ديگري در خصوص

  توجه دارد . 

هيوب ريسك را احتمال كاهش درآمد يا از دست دادن سرمايه تعريف مـي كنـد .بنـابر    

  اين براي تعريف ريسك ميتوان دو ديدگاه ارائه كرد :

ديدگاه اول : ريسك بعنوان هر گونـه نوسـانات احتمـالي بـازدهي اقتصـادي در       - 1

  دهآين

 ديدگاه دوم : ريسك بعنوان نوسانات احتمالي منفي بازدهي اقتصادي در آينده  - 2

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  : انواع ريسك

  

  الف)ريسك مالي(ريسك بازار سرمايه اي):

بازار سرمايه و ريسكهاي مربوطه ،بر ارزش همه شركتها اثر مي گـذارد، بـه ويـژه در    

و اهميـت بيشـتري دارد. در    مورد سازمان هاي مالي اين اثر بيشتر قابل لمس است

واقع سازمان هاي مالي به زحمت ميتـوان ريسـك بـازار سـرمايه را از ريسـك بـازار       

محصول تفكيك كرد، زيرا محصولات ايـن سـازمانها در بازارهـاي سـرمايه خريـد و      

كه يك گيرنده وام كه از فروش مي شوند. مثل: ريسك نرخ بهره ميتواند باعث شود 

هـايش روبـرو   ا ريسك مربوط به سوخت شدن داراييوردار نيست بتوانايي بالايي برخ

شود. بنابراين ريسك نرخ بهره ميتواند به ريسك تجاري تبديل شود كه خـود گونـه   

  اي از ريسك بازار سرمايه است.

  ريسك نرخ بهره: - 1



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com٧ 

 

در وضع غير عادي، نوسانات نرخ بهره ميتوانـد بحـران نقـدينگي بـه بـار آورد. ولـي       

 خ بهره بسي گسترده تر و پر دامنه تر از موضوع نقـدينگي اسـت .  موضوع ريسك نر

نوسان قيمت دارايي هاي مالي كه به سبب تغيير در نرخ بهره رخ ميدهد ، به انـدازه  

اي زياد است كه موجب مي شود ريسك سوخت شدن به صـورت بزرگتـرين عامـل    

ارزش داراييهـا كـه    تهديد كننده براي ادامه حيات سازمانهاي مالي در آيد. تغيير در

به سبب نوسانات نرخ بهره به وجود مي آيد تابع ميزان يا دامنه تغييـر نـرخ بهـره و    

  سررسيد دارايي هاي موسسه است.

  ريسك نقدينگي :-2

براي متخصصان سازمان هاي مالي، مهمترين ريسك بازار سرمايه مربوط به نداشتن 

آشكارترين شـكل ايـن ريسـك    نقدينگي لازم جهت پرداخت به موقع تعهدات است. 

وه مورد تقاضا اسـت. سـپرده گـذاران    مربوط به ناتواني موسسه مالي در پرداخت وج

پس از مواجه با چنين وضعي احساس يأس و نااميدي ميكنند. براي كنتـرل ميـزان   

  نقدينگي موسسات مالي بايد سررسيد و بدهي هاي موسسه را با عمر داراييهاي 

  

  

مانده اين دو حساب بايد متناسب هم باشـند تـا تغييـر نـرخ     موسسه مقايسه كنند. 

  بهره نتواند امنيت و سلامت موسسه را دستخوش تهديد قرار دهد.

  

  ريسك نرخ ارز : -3

ريسك نرخ ارز به نوسانات نرخ ارز مربوط مي شود. ريسك نرخ ارز بر بازار محصـول  

يـا   ميتواند بر توانايي سـازمان و بازار سرمايه اثر مي گذارد .براي مثال تغيير نرخ ارز 

فرد وام گيرنده در بازار پرداخت وام، اثر بگذارد . براي كـاهش ريسـك ارز راههـايي    

انديشيده اند و بر آن اساس قراردادهاي سلف و معاوضه ها را به كار مي برند. از اين 

 رو، تنها با استفاده از روش هاي مديريت نوين ريسك ميتوان اين ريسك را كنتـرل 

  نمود.

  ريسك تسويه حساب:-4

ريسك تسويه حساب شكل خاصي از ريسك ناتواني انجام تعهدات است كه دامنگير 

سازمانهاي رقيب بانك مي شود . هر روز ميلياردها دلار پول در بانك هـاي داخـل و   

مبادله مي شود. اين پولها براي پرداخت بدهي هايي است كـه از طريـق    يبين الملل
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پاياپاي كردن چك ، باز پرداخـت وام و مبادلـه پـول در سيسـتم      ول،نقل و انتقال پ

  پولي در سيستم پولي بين بانكها است.

  ريسك مبنا:-5

ريسك مبنا(ريسك تفاوت در نرخ بهره) گونه اي از ريسك نرخ بهره اسـت ،ولـي آن   

موجب پيدايش ريسكهايي مي شود كه نمي توان آنـرا بـه راحتـي مشـاهده و درك     

محفوظ ماندن در برابر ريسك نرخ بهره ميتوان از اوراق بهادار غير مشابه كرد.  براي 

استفاده كرد. ولي موفقيتي كه موسسه بدين گونه (در راه مصون سـازي) بـه دسـت    

مي آورد به ثبات رابطه قابل پيش بيني نرخ دو نوع اوراق بهادار بستگي دارد. تغييـر  

ازي را خنثـي نمايـد كـه در نتيجـه     شكاف در نرخ بهره ميتواند استراتژي مصون س ـ

  .موسسه به ميزان بسيار زيادي در معرض ريسك بازار سرمايه قرار مي گيرد

  

  

  

  ب)ريسك تجاري(ريسك بازار محصول):

  

  

ريسك بازار محصول بستگي دارد به تصميمات عملياتي و استراتژيك مديران كه بـر  

  درآمد و هزينه هاي شركت اثر ميگذارد .

خت وام ( ريسك ناتواني وام گيرنده در بازپرداخت اصل و بهـره  ريسك عدم پردا - 1

   وام دريافتي ):

اصليترين ريسك بازار محصول در يك بانـك يـا سـازمان ديگـر مـالي عبارتسـت از       

ناتواني وام گيرنده در  باز پرداخت به موقع اصل و فرع بدهي خود ؛ در سـازمان(غير  

ييها بـدان سـبب بوجـود مـي آيـد كـه       از بانك) ريسك مربوط به كاهش ارزش دارا

  مشتري نميتواند يا نمي خواهد به تعهدات خود وفا كند. 

  بانكها از راههاي زير اين ريسك را تقليل ميدهند:

،به گونـه اي كـه ريسـك    يا اعتبار  گرفتن تصميم معقول در رابطه با دادن وام و )1

  گيرنده وام به صورتي دقيق مورد ارزيابي قرار گيرد . 

 دن وام به گروههاي مختلف درصد زيان را كاهش ميدهد.با دا )2
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از اشخاص ثالث مثل شركت بيمه ، تضمين مي گيرد . به گونـه اي كـه ريسـك     )3

 سوخت سرمايه از دوش گيرنده وام برداشته و به شخص ثالث منتقل گردد.

  ريسك استراتژيك(تجاري) : - 2

شكست بخـورد   بي توجهي به اين ريسك باعث مي شود كه شركت در صحنه رقابت

يا محصولاتي كه منسوخ و قديمي شده است ارائه بنمايد . نمونه آن اوراق قرضـه بـا   

ريسك پايين بود كه جايگزين وامهاي بانكي گرديده است . نمونه ديگري از ريسـك  

تجاري زماني مشاهده ميشود كه بانك آماده نباشد در نوعي فعاليت نو پا يـا عرضـه   

بانكهايي كه با تأخير وارد فعاليتهـاي مربـوط بـه كـارت     محصول جديد رقابت كند . 

درصدد عرضه اوراق قرضه با پشتوانه اسناد رهني مسكن بـر  اعتباري شدند يا بموقع 

  نيامدند در اين زمينه هاي جديد رقابتي بازنده شدند.

  

  

  ريسك مقررات و قوانين : -3

ر ايـن ريسـك مقـررات    موسسات مالي در دنيايي پر از مقررات به سر ميبرنـد ، بنـاب  

بسي بيش از آني است كه ساير سازمانها متحمل ميشوند . بيشتر موسسات مالي بـا  

  گرفتن جواز فعاليت خود را شروع مي كنند . 

  اين جوار يا اجازه كار دو ريسك عمده در بر دارد :  

  

نخست امكان دارد اين جواز تمديد نشود كه در نتيجه سرمايه گـذار مجبـور اسـت     

  لغ سنگيني از سرمايه گذار هاي خود (ساختمان و تأ سيسات ) را از دست بدهد.مبا

دومين ريسك مربوط به مقررات زماني مشـاهده مـي شـود كـه موسسـه اي داراي      

نوعي جواز (فعاليت انحصاري) در يك منطقه جغرافيايي است ولي موسسات رقيـب  

نجام قـانون مربـوط بـه    با گرفتن جواز شروع بكار مـي كننـد . سـرا   در همان زمينه 

حداقل سرمايه مورد نظر مشخص ميكند چه سـازمانهايي ميتوانـد در صـحنه مـالي     

  رقابت باقي بمانند و كداميك بايد بروند .

  ريسك عملياتي : - 4

اين نوع ريسك موقعي مطرح ميشود كه موسسه بخوبي عمليات خود را انجام نمـي  

  هش ارزش داراييها ميشود . دهند و در نتيجه موسسه مواجه با زيان و كا
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شايد هيچ بخشي از فرايند مديريت نتواند بيش از بد عمل كـردن سيسـتم موجـب    

شگفتي گردد. اين درك نكردن موجب ميشود كه ريسك بازار محصول افزايش يابد. 

هيچ موسسه اي نمي تواند چنين ريسكي را ناديده بگيرد . موسسـه اي كـه بكوشـد    

مصون دارد ، مجبور ميشود از مقـدار زيـادي از سـودهاي     خود را از ريسك عملياتي

  خود چشم پوشي نمايد .

  ريسك كالا : -5

قيمت كالاها ميتواند بر بانكهـا و سـاير سـازمانهاي مـالي كـه در زمينـه وام فعـال         

قيمت نفت افـزايش يافـت و در اواخـر     1970هستند اثر بگذارد . براي مثال در دهه

ن افـزايش توانسـت اثـرات منفـي بـر كـل سيسـتم        كاهش يافت . نخستي 1980ده

اقتصادي بگذارد . اين پديده توان بسياري از گيرندگان وام ، بويژه مصرف كننـدگان  

قيمت انـرژي موجـب افـزايش نـرخ     اصلي انرژي را كاهش داد . اثرات عمده افزايش 

ا تورم شد كه در نتيجه نرخ بهره هم افزايش يافت كه سرانجام بـر ارزش دارايـي ه ـ  

مالي كه داراي نرخ ثابت بودند اثر منفي گذاشت. اين نمونـه بيـانگر ايـن اسـت كـه      

قيمت محصولات اوليه و كالاهاي كشاورزي ميتواند بر ريسـك تجـاري مشـتريان و    

  وام دهندگان (از مجراي اثرات نرخ بهره) اثر بگذارد.

  ريسك منابع انساني: -6

ياست هاي پرسنلي پيچيـده نباشـد.   شايد هيچ ريسكي به اندازه ريسك مربوط به س

انگيـزه در آنهـا و    ها عبارتند از :جذب نيروي كـار، آمـوزش دادن، ايجـاد   سياستاين 

حفظ و نگهداري چنين افرادي در سازمان. ريسك مربوط به ارزش دارايي هاي غيـر  

مالي ، كه به وسيله نيروي كار مشخص مي شود ، داراي جنبه بسيار مي باشد. زيان 

بوط به انگيزه هاي نابجا كه گاهي در مديران مشاهده مـي شـود كمتـر از    ريسك مر

 ريسك مربوط به از دست دادن افراد كليدي سازمان نيست. فقدان انگيزه يـا وجـود  

  انگيزه هاي نابجا ميتواند به نتايج مالي ويرانگر بينجامد.

  ريسك حقوقي: -7

  ي شود . اين ريسكي است كه موجب سلب حقوق مالكيت سهامداران م

  ريسك هاي حقوقي به شكل هاي مختلف اند :

)سوخت شدن مطالبات سازمان وام دهنده هنگامي كه بدهكاران مدعي مي شـود  1 

كه ورشكستگي آنان بدان سبب است كه بانك تعهد كرده بود اعتبارات بيشتري بـه  

  آنان بپردازد.
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ايعات بـه سـبب   بـا مسـاله ض ـ  ) تحت پيگرد قانوني قرار گرفتن موسسه در رابطـه  2

  تملك املاك وام گيرند.

) خسارت هاي وارده به مشتري به سبب عدم انجام وظيفه امانت داري بانـك . بـه   3

ندرت امكان دارد كه بتوان ميزان چنين ميزان ريسـك هـاي را بـرآورد نمـود. ولـي      

ر داشـته  در نظ هايي راالي كنوني بايد دست كم چنين ريسكمديريت سازمان هاي م

  ها به چند ميليون دلار مي رسد.دار اين نوع ريسكباشد مق

  ريسك محصول: -8

يك ريسك عمده ديگر هـم بـراي سـازمانهاي مـالي وجـود دارد. زيـرا امكـان دارد        

مـي تواننـد   محصولات آنها منسوخ يا قديمي شود يا سيستم مكانيزه بانكي كه افراد 

ونـه اي از ايـن ريسـك    پرداخـت كننـد نم  هايي را دريافت يا به وسيله دستگاهها پول

ها، از ير سـازمان است. شايد ريسك محصول سازمان هـاي مـالي، در مقايسـه بـا سـا     

خوردار نباشد، ولـي ترديـدي نيسـت كـه ايـن ريسـك در زمـان        راهميت بيشتري ب

ها با سرعتي بسيار كند انجام  مي شد، سبت به دوره هاي گذشته كه نوآوريكنوني، ن

  .از اهميت بيشتري برخوردار است

ها برآينـد مـي تواننـد نسـبت بـه سـرمايه       ايي كه بتوانند از عهده اين ريسـك هشركت

  گذاري هاي خود مطمئن باشند.

  

  ريسك در سرمايه گذاري:

منطقي براي تقسيم ريسك كلي بـه اجـزاي آن ، تمـايز ميـان اجـزاء كلـي        يك راه

حليـل  (بازار)و اجزاء خاص(اوراق خاص)است. اين دو نـوع ريسـك را كـه تجزيـه و ت    

گران مدرن به آنها ريسك غيـر سيسـتماتيك و ريسـك سيسـتماتيك مـي گوينـد       

  بصورت زير ميتوان نشان داد:    

  ريسك سيستماتيك + ريسك غير سيستماتيك =ريسك كل                                     

 : ريسك غير سيستماتيك-1 

كـل بـازار                       ذيري آن قسمت از تغيير پذيري در بازده كلي اوراق بهادار را كه به تغييـر پ ـ 

بستگي دارد. اگرچه كليه اوراق بهادار تا حدودي از ريسك غير سيسـتماتيك برخـوردار   

هستند ولي سهام عادي بيشتر با اين نـوع ريسـك مـرتبط اسـت . ايـن نـوع ريسـك را        

  ميتوان با ايجاد پرتفليو كاهش داد .

  : ريسك سيستماتيك-2
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با تشكيل پرتفليو قسمتي از ريسـك كلـي را كـه بـه بـازار       سرمايه گذاران ميتوانند

.آن قسمت از ريسك كه باقي مي ماند غير قابل كـاهش و   ربطي ندارد كاهش دهند

شته باشد بيشتر سـهام  ريسك مربوط به بازار است . اگر بازار سهام به سرعت افت دا

 ـ     ثير قرار ميدهد و بالعكس.ها را تحت تأ ه رفتـار يـك   ايـن تغييـرات بـدون توجـه ب

گذاران بحران ساز اسـت . تغييـر   خاص رخ ميدهد و براي كليه سرمايه سرمايه گذار 

يا اقتصاد بسـتگي دارد   پذيري در بازده كلي اوراق بهادار ، مستقيماً به تغييرات بازار

معمـولاً تمـامي اوراق   كه به آن ريسك سيستماتيك يا ريسك بـازار گفتـه ميشـود .   

سك سيستماتيك برخوردارند (اعـم از اوراق قرضـه و سـهام )    بهادار تا حدودي از ري

  براي اينكه ريسك سيستماتيك در برگيرنده ريسكهاي تورم بازار و نرخ بهره است .

  منابع ريسك :

  چه چيزي باعث ايجاد ريسك براي دارايي مالي ميشود ؟  

يسـك  معمولاً سرمايه گذاران به عوامل مختلفي همچون ريسك نوسان نرخ بهره و ر

بازار اشاره مي كنند . در اينجا فقط به اين نكتـه اشـاره ميكنـيم كـه ريسـك كلـي       

  دارايي مالي تابعي است از چندين عامل كه در زير به آنها مي پردازيم :

  ريسك نوسان نرخ بهره : - 1

ريسكي است كه يك سرمايه گذار به هنگام خريدن اوراق قرضه با بهره ثابت 

ق قرضه اي در صورت افزايش نرخ بهره در بـازار  مي پذيرد. قيمت چنين اورا

كاهش ميابد و دارنده آن در صورت فروش اوراق قرضه خود قبل از سررسيد 

. متحمل زيان مي شود . قيمت اوراق بهادار با نرخ بهره رابطه معكـوس دارد  

تاثير نرخ نوسان نرخ بهره بر روي اوراق قرضه خيلي بيشـتر از سـهام عـادي    

  مورد توجه دارندگان اوراق قرضه است .است و بيشتر 

  ريسك بازار: - 2

ريسك بازار عبارتست از تغيير در بازده كه ناشي از نوسانات كلي بازار اسـت  

از قبيل ركود، جنگ ،تغييرات سـاختاري دز اقتصـاد و تغييـر در ترجيحـات     

  مشتريان ميباشد .

  ريسك تورمي :   - 3

أثير قرار ميدهـد، عبارتسـت   اين نوع ريسك كه تمامي اوراق بهادار را تحت ت

  از ريسك قدرت خريد ، يا كاهش قدرت خريد وجوه سرمايه گذاري شده

  ريسك تجاري: - 4
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ريسك ناشي از انجام تجارت يا كسب و كار در يك صـنعت خـاص يـا يـك      

  محيط خاص را ريسك تجاري مي گويند.

   ريسك مالي : - 5

كتي كـه  ريسك مالي، ريسك ناشي از بكارگيري بدهي در شركت است .شـر 

  ميزان بدهي آن بيشتر باشد ريسك مالي آن افزايش مي يابد.

  

  

  ريسك نقدينگي:-6

ريسك مرتبط با بازارهاي ثانويه اي است كـه اوراق بهـادار    ريسك نقدينگي،

در آن معامله مي شوند. آن دسته از سرمايه گذاريهايي كـه خريـد و فـروش    

نباشـد از نقـدينگي بـالايي    آن به آساني صورت گيرد و هزينه مبادله آن بالا 

برخوردار است. هر چه عم اطمينان در خصوص عامل زمـان و ابهـام قيمتـي    

بالا باشد ميزان ريسك نقدينگي نيز افزايش مي يابد. ريسك نقـدينگي اوراق  

خزانه خيلي كم ويا صفر است، در حالي كه ريسك نقدينگي سهام مربوط به 

  بازار هاي خارج از بورس بيشتر است.

   ريسك نرخ ارز:-7

تمامي سرمايه گذاراني كه امروزه به صـورت جهـاني و بـين الملـل سـرمايه      

گذاري مي كنند در تبديل سود ناشي از تجارت جهاني وبين المللي به پـول  

رايج كشور خود با ريسك نرخ ارز مواجه هستند. ميتوان گفت ريسـك نـرخ   

ر نتيجه نوسـانات ارزهـاي   ارز ، ريسك ناشي از تغيير در بازده اوراق بهادار د

  خارجي است. به ريسك نرخ ارز، ريسك ارزهاي خارجي نيز گفته مي شود.

  ريسك كشور : -8

ريسك كشور كه با آن ريسك سياسي گفته مي شود سرمايه گذاراني كه در 

كشورهاي ديگر سرمايه گزاري مـي كنندبايـد بـه ثبـات آن كشـور از ابعـاد       

ند كشـورهايي كـه از ثبـات سياسـي     سياسي واقتصـادي توجـه داشـته باش ـ   

  ع ريسك در آن كشورها پايين است                                  واقتصادي بالايي بر خوردارند اين نو
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  اندازه گيري ريسك :

  

تا كنون معيارهاي مختلفي براي تعيين ريسـك بـراي صـاحبنظران معرفـي     

داشـته و بعضـاً   شده اند كه هر يك به جنبه اي از بحث عدم اطمينان اشاره 

مكمل يكديگر نيز بوده اند و همگي از روشهاي آماري اسـتفاده ميكننـد .در   

شاخصهاي اندازه گيري ريسـك اولـين بـار از طريـق مطالعـات شاخصـهاي       

پراكندگي آماري توسط هري ماركويتز با ارائه مدل كمـي بـه انـدازه گيـري     

، معيـار   ريسك پرداخت وي انحـراف معيـار را بعنـوان شـاخص پراكنـدگي     

عــددي ريســك خوانــده شــاگرد وي ويليــام شــارپ ، شــاخص بتــا( ضــريب 

حساسيت )را براي تغييرات نسبي ارزش يك سهم در قبال تغيير ارزش بازار 

با معرفي خط مشخصات ارائه كرد و با معرفي مدل قيمت گذاري داراييهـاي  

  ) مديريت علمي پرتفوي را پايه گذاري كرد .CAPMسرمايه اي(

ي معيار ديرش را بعنوان ملاك اندازه گيري ريسـك اوراق بهـادار بـا    مك كال

درامد ثابت معرفي كرد و براسـاس آن مـديريت داراييهـا و بـدهيها طراحـي      

استراتژيهاي مديريت ريسك از جمله تطـابق ديـرش و مصـون سـازي ارائـه      

  گرديد.

وترستون مدل موسسه جي . پي. مورگان مـدل ارزشـي را در    1996در سال

رفي ريسك را معرفي نمود . ريسك معمولاً با پراكندگي بازده هـاي آتـي   مع

مرتبط است و پراكندگي به تغيير پذيري اشاره دارد . فرض براي اسـت كـه   

ريسك باعث افزايش تغيير پذيري و پراكنـدگي ميشـود و ايـن عبارتسـت از     

  تفاوت ميان بازده واقعي يك سرمايه گذاري با بازده مورد انتظار آن .

در واقع اگر بازده يك دارايي ، پراكندگي و تغيير پـذيري نداشـته باشـد آن    

  دارايي بدون ريسك خواهد بود .

  انحراف معيار:-1
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نحراف معيـار نـام دارد ،كـه    متداولترين معيار پراكندگي در طول چند دوره ا

انحراف هر مشاهده از ميانگين حسابي مشاهدات را نشـان ميدهـد و بخـاطر    

ي اطلاعات نمونه مورد استفاده قرار مي گيرد معيار معتبري براي اينكه تمام

تغيير پذيري است. انحراف معيار عبارتست از اندازه گيري ريسك كلي يـك  

دارايي يا يك پرتفليو ، انحراف معيار نشاندهنده پراكندگي بـازده دارايـي يـا    

  پرتفليو است . 

 نحـــوه محاســـبه انحـــراف معيـــار بـــه ايـــن صـــورت اســـت :       

  
S          انحراف معيار :  

  x هر يك از مشاهدات در نمونه :  

X  ميانگين مشاهدات =  

nتعداد بازده ها در نمونه = 

  

بطور خلاصه ميتوان گفت كه انحراف معيار بـازده ،ريسـك كلـي يـك اوراق     

  بهادار يك پرتفليو را اندازه گيري ميكند.  

  ) :betaبتا ( -2

بتا عبارتست از معيار اندازه گيري ريسك سيستماتيك يك اوراق بهادار كـه بعنـوان   

  قسمتي از ريسك كلي نمي توان آن را از طريق ايجاد تنوع كاهش داد يا از بين برد. 

بتا معيار نسبي ريسك يك سهام با توجه به پرتفليو بازار تمامي سهام ها است .اگـر  

غييرات بازار بيشتر ( كمتر)از بازده بازار باشد پراكندگي بازده اوراق بهادار در نتيجه ت

بازده آن اوراق بهادار بيشتر (كمتر) از بازده ساير اوراق بهادار موجود در ابزار خواهد 

بود . بتا شيب خط رگرسيون است كه بازده اوراق بهادار بـا اوراق بهـادار موجـود در    

اوراق بهـادار خاصـي داراي زاويـه     بازار مرتبط مي سازد اگر شيب اين رابطـه بـراي  

در شكل ) در آن صورت بتا برابر با يـك   bدرجه باشد . (مانند شيب اوراق بهادار45

است . يعني در صورت تغيير هر يك درصد در بازده بازار ،بطور متوسط، بـازده ايـن   

اوراق بهادار يك درصد تغيير خواهد كرد . بتا بعنوان شاخص انـدازه گيـري ريسـك    
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بـازار برابـر يـك    ماتيك براي سهام عادي است .بطور خلاصه ، بتاي معمـولي  سيست

است . سهام هايي كه بتاي آنها از يك بيشتر است سهام هاي پر ريسك هستند كـه  

پراكندگي بازده آنها زياد است و بالعكس سهام هايي كه بتا آنها كمتر از يـك اسـت   

  ها كمتر است .  سهام هاي كم ريسكي هستند كه پراكندگي بازده آن

براي اندازه گيري، ريسك سهام ،بتا معيـار مناسـبي اسـت . بـراي مقايسـه ريسـك       

سيستماتيك سهام مختلف ، بتا معيار مفيدي است و سرمايه گذاران بـراي قضـاوت   

در خصوص ريسك سهام از آن استفاده مي كنند . با استفاده از بتا مي تـوان سـهام   

مي كه بتا آنها بالا (پايين) باشـد ريسـك آن سـهام    مختلف را رتبه بندي نمود . سها

  بالا(پايين) خواهد بود . 

  

  ابزارهاي كنترل ريسك:

     

ارزيـابي  دروي شركت را شناسايي و  بعد از اينكه مدير ريسك ،ريسكهاي رو

تصميم گيـري كنـد بـراي ايـن منظـور دو       ي آنهانمود، بايد در مورد چگونگ

  روش اساسي وجود دارد   

ابزارهـاي كنتـرل ريسـك بـراي      و مدير ريسك مي تواند از روشـها نخست : 

ليت و نيـروي  مسـئو  كاهش متوسط خسارات اموال و -1ريسكها نظير  تغيير

يت پـيش بينـي تجربـه خسـارات سـاليانه      بالا بردن قابل -2انساني شركت و 

  استفاده كند .

  ابزارهاي كنترل ريسك عبارتند از :

چنـد روش  -5تركيـب  -4اكنـده سـازي   پر-3كنترل خسـارت  -2اجتناب -1

  انتقال

دوم: مدير ريسك ميتواند از ابزارهاي تامين مالي ريسك بـراي تـامين مـالي    

خساراتي كه اتفاق مي افتد ، استفاده كند. ممكن است ذخايري براي تعميـر  

صدمه ديده، تسويه دعاوي مسئوليت، يا جايگزين كـردن  يا جايگزيني اموال 

  كار افتاده يا متوفي مورد نياز باشد.  كاركنان يا مالكان از

  ابزارهاي طبقه بندي دوم عبارتند از :

آن دسته از انتقالاتي شامل خريد بيمه كه ابزار كنترل ريسـك محسـوب   -1

  نمي شود.
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  است. نگهداري كه شامل ((خود بيمه گري))-2

    اجتناب:)1

يـا   يك راه براي كنترل يك ريسك واقعي خاص، اجتناب از دارايي، شـخص 

  فعاليت هايي است كه داراي ريسك است از طريق :

  الف)امتناع از پذيرش آن حتي به صورت لحظه اي

ب) رها كردن ريسكي كه قبلاً تقبل شده است ، مي باشد. اجتناب از ريسك 

  منبع ريسك را از بين مي برد.

  ملاحظات موثر در استفاده از روش اجتناب :

راه اجتنـاب از   اشد بعنوان مثال، تنهـا اجتناب ممكن است غير ممكن بالف) 

  ست كشيدن از زندگي است.ريسكهاي مسئوليت د

ب) مزاياي بالقوه اي كه از استخدام يك شخص، داشتن يك قلم دارايي، يـا  

درگير شدن در بعضي از فعاليت ها به دست مـي آيـد ممكـن اسـت خيلـي      

  د.اطمينان هاي نهفته در آن باش عدم بيشتر از خسارت بالقوه و

، براي اجرا تصميم اجتناب از ريسك ، مدير ريسك بايـد تمـام   ارزيابي اجرا و

دارايي ها ، اشخاص و فعاليتهـايي كـه توليـد ريسـك مـي كننـد و شـركت        

خواهان اجتناب از آنهاست تعريـف كنـد. روش اجتنـاب از ريسـك تنهـا در      

صورتي موفقيت آميز اسـت كـه زيـان از ناحيـه اجتنـاب از ريسـكهايي كـه        

  ركت خواهان اجتناب از آنهاست وجود نداشته باشد.ش

  كنترل خسارت:-2

روشهاي كنترل خسارت از طريق كاسـتن از احتمـال وقـوع خسـارت يـا در      

  مقابله با ريسك بر صورت وقوع آن از طريق كاستن از شدت خسارت

مي خيزد . كنترل خسارت ضمن اينكه به شركت اجازه ادامه فعاليتي را كـه  

ميكند ، مي دهد توان منحصر بـه فـردي بـراي پيشـگيري يـا      توليد ريسك 

  كاهش خسارات هم در مورد شركتها و هم در مورد جامعه دارد.

  خسارت:روشهاي كنترل 

  ممكن است به روشهاي متعددي طبقه بندي گردند:

  الف)بر حسب اينكه روشهاي پيشگيري از خسارت باشند يا كاهش خسارت

  ا براي كنترل آن طراحي شده اند.ب)برحسب علت حادثه اي كه آنه

  ج)برحسب محل شرايطي كه آنها براي تغيير آن طراحي شده اند.
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  د)بر حسب زمان آنها

خساراتي كه اتفـاق افتـاده    -1 :اولين گام در كنترل خسارت تجزيه و تحليل

خطراتي كه سبب آن خسارات بوده اند يا ممكن اسـت در آينـده    -2است   

، مي باشـند ؛ انجـام ايـن گـام مسـتلزم الـف) يـك        منجر به خساراتي شوند

  گزارش جامع  ب)بازرسي دوره اي   ميباشد.

    پراكنده سازي (جدا سازي): -3

پراكنده سازي ريسكها منجر به خسارت شركت بجاي متمركز كردن آنها در 

يك نقطه (محل) جايي كه همه آنها ممكن اسـت در معـرض يـك خسـارت     

  مشابه قرار گيرند.

  ب (مضاعف سازي ):تركي -4

تركيب نيز قابليت پيش بيني تجربه خساراتي را از طريق تعداد واحدهاي در 

معرض ريسك افزايش مي دهد . تفاوت اين روش با پراكنده سـازي در ايـن   

است كه پراكنده سازي ،يك يـك تعـداد مشـخص از واحـدهاي در معـرض      

كنتـرل   ريسك را پخش مي كند ، تركيب واحدهاي در معرض ريسك تحت

  را افزايش مي دهد .

    انتقال :-5

  انتقال مكن است به سه طريق صورت گيرد :

الف) دارايي يا فعاليت در بر دارنده ريسك ممكن است به شخص يا گروهـي  

  از اشخاص ديگر انتقال يابد .

  ب) ريسك به جاي دارايي يا فعاليت ممكن انتقال يابد .

را محدود ميكند ولي مسـئوليت  ج)بعضي از انتقالات كنترل ريسك ،ريسك 

  مالي انتقال گيرنده را حذف نمي كند.

  

  

  رابطه ريسك و بازده:  

اساس و پايه تصميمات سرمايه گذاري رابطه ميان ريسك و بازده است . اين 

ن ريسك و بـازده مـورد انتظـار    رابطه نشاندهنده يك رابطه خطي مثبت ميا

انتظار نيز افزايش مـي يابـد .    است بنحوي كه با افزايش ريسك ، بازده مورد

سرمايه گذاران ريسك گريز و منطقي زماني ريسك را مي پذيرند كه انتظـار  
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داشته باشند بازده بيشتري بدست آورند  بعبارت ديگر سرمايه گذار ريسـك  

گريز كسي است كه در ازاي قبول ريسك انتظار دريافت بازده بيشتري دارد. 

ي بودند كه بيشـترين ميـانگين بـازده را بـه     سهام عادي  پر ريسكترين داراي

همراه بيشترين ريسك دارا بودند. و اوراق خزانه يك دارايـي بـدون ريسـك    

قرضه ما كمترين ريسك دارا بود. اوراق  است كه كمترين ميانگين بازده را با

بين اين دو دارايي قراردارد و ريسك و بازده آن حالـت متوسـطي را دارد بـا    

بازده اوراق قرضه شركتي، بيشتر از ريسـك و بـازده اوراق    اين حال ريسك و

قرضه خزانه است. در خصوص ريسك و بازده آتي نيز، همين رابطه ريسك و 

بازده حاكم است. دارايي هـايي كـه ريسـك آنهـا بيشـتر اسـت بايـد بـازده         

بيشتري نيز داشته باشند. با اين حال بايد به خاطر داشـته باشـيم كـه ايـن     

گين است و نبايد انتظار داشته باشيم در هـر دوره اي ايـن رابطـه    ميانرابطه 

مصداق داشته باشـد. طبيعـي اسـت هـر چـه دوره كوتـاهتر باشـد احتمـال         

  برقراري اين رابطه در راستاي جهت مورد انتظار كمتر خواهد بود.

  با وجود اين، روابط زير در مورد رابطه ريسك و بازده ميتوان انتظار داشت:

بـه ايـن   رد انتظار بايستي رابطه مثبتي با ريسك داشـته باشـد،   بازده مو )1

  معنا كه روابط آتي ميان ريسك و بازده بايد مثبت باشد.

ساله يا بيشتر، رابطـه  20در دوره هاي زماني بلند مدت، مانند دوره هاي  )2

تاريخي (رابطه داده هاي مربوط به گذشته) ميـان ريسـك و بـازده بايـد     

 مثبت باشد.

سـال انتظـار مـي رود     اي زماني كوتاه مدت، مانند يـك يـا دو  در دوره ه )3

رابطه ريسك و بازده هميشه مثبت باشد. با اين حال ايـن رابطـه ممكـن    

يا با شيبي به سمت پايين باشد. براي اينكه اگر اين حالـت   است منفي و

  درست نباشد در اين صورت نبايد انتظار ريسك را داشته باشيم.

  مديريت ريسك

  

  

               ه:چكيد
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ريسك اجتناب ناپذير است اما قوانين رقابتي شركتها و سازمانها را مجبور ميسازند   

تا نگاه دقيقتري به استراتژي مديريت ريسك داشته باشـند و بـدين طريـق كـارايي     

عملياتي و مزيت رقابتي شان را افـزايش دهنـد . مـديريت اثـربخش ريسـك سـبب       

ميتوانيد به كمك مديريت ريسك بطور چشمگيري بهبود اتخاذ تصميم ميشود شما 

با استفاده از تكنولوژي اطلاعات از اتـلاف بودجـه در زمينـه تكنولـوژي اطلاعـات و      

  دوباره كاري بكاهيد.  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  تكامل مديريت ريسك:

  

 
ريسك محرك قدرتمندي است .امروزه شكست در مديريت ريسك ميتواند سـبب از  

رفه اي ،از دست دادن شركاي تجاري و از دسـت دادن  دست دادن نيروي انساني ح

بازار يا فرصتهاي درآمد زايي و از همه بدتر از دست دادن كامـل عمليـات كسـب و    

  كار شود.

هر سازماني با ريسك دست و پنجه نرم مـي كنـد، امـا در صـورت درك و مـديريت      

  درست ريسك ،آن ريسك ميتواند به مزيت رقابتي تبديل شود.

سنتي مديريت ريسك بر كنترل ريسكهاي شناخته شـده و ناشـناخته بـا    استراتژي 

هدف به حداقل رساندن احتمال و هزينه روي دادن آنها متمركـز هسـتند . امـروزه    

سازمانهاي مديريت ريسك را بعنوان عامل فعال كننده كسب و كـار ميداننـد ؛ ايـن    

فرصت جديدي تلقي مي آن را ديدگاه جديد نه تنها ريسك را تهديد نمي داند بلكه 
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كند كه مي تواند اهرمي براي ساخت محصولات جديد ، خـدمات جديـد ، مـدلهاي    

  جديد كسب و كار و راههاي جديدي براي رقابت در بازار است.

امروزه سازمانهاي موفق ، استراتژيهايي را مي سازند كه مديريت ريسك را با ريسك 

يابد و در بـازار جايگـاه ويـژه اي بـراي      متوازن نمايد تا بدين ترتيب نوآوري افزايش

  سازمان ايجاد گردد.

  

  

  

  

  

  

  

  تعريف مديريت ريسك :

  

مديريت ريسك فرآيندي كه از طريق آن شرايط (احتمال)وقوع خسارت غيـر منتظـره     

كنترل و كاربردي ميشود؛ در اينجـا مـديرت ريسـك شـامل برنامـه ريـزي اقتضـايي و        

  ...»ود چه ميش« مداومي است كه مي پرسد 

مديريت ريسك عبارتست از فرآيندي كه از طريق آن يك سازمان يـا سـرمايه گـذار بـا     

ريسكها از خود واكنش نشان مي دهد؛ بر اين اساس مديريت روش بهينه در مقابل انواع 

ريسك ابتدا انواع ريسكها را شناسايي ميكند و سپس روش كنترل آنها را مشـخص مـي   

  سازد . 

د سنجش يا ارزيابي ريسك و سپس طرح استراتژيهاي بـراي اداره  مديريت ريسك فرآين

 ريسك است.

بطور كلي؛ مديريت ريسك  فرآيند شناسايي ،ارزيابي و كنترل ريسكهاي اتفـاقي بـالقوه   

اي است كه مشخصاً پيشامدهاي ممكن آن خسارت يا عدم تغيير در وضع موجـود مـي   

 باشد.
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  نقش مديريت ريسك :

  

يت ريسك عبارتست از توصـيه و پـذيرش خـط مشـيها كـه حقـوق مالكـان        نقش مدير

شركت را در برابـر ذينفعـان شـركت در زمينـه هـايي كـه مـدير ريسـك داراي دانـش          

  تخصصي است متوازن مي كند.

اغلب توجه مدير ريسك بر جنبه هاي بلندمدت ريسك متمركز اسـت تـا اثـرات كوتـاه     

ليتهايي را كه ميتواند بر ارزش دارائيهـاي بلنـد   مدت آن ، بنابر اين يك مدير ريسك فعا

مدت شركت زيان آور باشد، نظارت و كنترل مي كند. همچنين ميتوانـد در مقـام يـك    

مشاور ايمني در تصميمات بودجه بندي سرمايه اي خدمت كنـد . تصـميمات مـديريت    

  ريسك مي تواند توازن را به نفع يا به ضرر كل پروژه تغيير دهد.

مدير ريسك در مقابل مالكان شركت نيز مسئول است. در تصـميم گيـري در     از طرفي ،

، مدير ريسك ممكن است نقش رقيب را با ساير مـديران بـه   خصوص ريسكهاي شركت 

خود بگيرد ، معمولاً مديران براي كتمان كردن اطلاعات نامطلوب داراي انگيزه هستند ، 

حليل ريسك در تضـاد اسـت . در آخـر    انگيزه اي كه با هدف مدير ريسك در تجزيه و ت

اينكه مديران بعنوان مشاور مديران ديگر ، مباحث مرتبط با اداره كردن داراييهاي بلنـد  

  مدت در معرض ريسك است .

  

  اهداف مدير ريسك :

    

رابرت مهر و باب هيجز معتقدند كه فعاليتهاي مديريت ريسك به سوي اهـداف خاصـي   

  ارتند از :هدايت مي شود .  اين اهداف عب

  بقا: - 1



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com٢٣ 

 

كه بالاتر از آن اين هزينه ها  مي تواند ادامه بقاي سازمان  حفظ هزينه ها زير حد معين

  را مورد تحديد قرار دهد .

 صرفه جويي : -2  

در صورتي كه اين اهداف با ساير اهداف سازگار باشد ، هزينه كل مديريت ريسـك را در  

  پايينترين سطح عملياتي حفظ ميكند.  

  طح قابل قبولي از نگراني و اضطراب :  س -3  

  كه به آن آسودگي خاطر يا يك خواب آرام شبانه نيز اطلاق مي شود 

  ثبات عايدات ( درآمدها):-4  

محدود نمودن كاهشهاي پـيش بينـي نشـده در عايـدات يـا جريانـات نقـدي ناشـي از         

  خسارات به يك سطح قابل قبول 

 كاري عادي با حداقل تأخير): عدم توقف عمليات (تداوم فعاليتهاي -5

به دنبال يك خسارت فعاليتهاي عادي شركت بايد در معرض حداقل توقف باشـد، ايـن   

هدف براي فعاليتهايي كه براي جامعه اهميت حياتي دارنـد ( مثـل بيمارسـتانها)اهميت    

  ويژه اي دارد. 

 رشد مداوم : -6

  قوع هر خسارتي باشد . هدف رشد مداوم ممكن است مستلزم تخصيص منابع قبل از و

،محدود نمودن خسارات براي كاركنان، عرضـه  مسئوليت اجتماعي يا سودمند بودن  -7

 كنندگان ، مشتريان ، بستگان و اعضاي جامعه:  

مثل پرداخـت حقـوق و دسـتمزد كاركنـان در دوران توقـف عمليـات شـركت و نصـب         

 تجهيزات ايمني  

  رعايت مقررات موضوعه خارجي :-8

  ررات نگهداري سوابق و ساير الزامات خارجيرعايت مق

... يك روش سودمند براي تقسيم بندي هشت هدف فوق ايـن اسـت كـه مشـخص     

نمايد كه شركت قبل يا بعد از خسارت به دنبال تحقق آنها مي باشد بطوري كـه بـا   

  اين روش مي توان اهداف را به شرح زير طبقه بندي كرد:

 
  

 خسارتبعد از        قبل از خسارت      
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  صرفه جويي 

ــي و    ــولي از نگران ــل قب ــطح قاب س

 اضطراب

  بقا 

  ثبات عايدات 

  ادامه فعاليت   

 ادامه رشد 

     

مسئوليت اجتماعي ،تمايل داشتن بـه يـك تصـوير عمـومي خـوب و رعايـت مقـررات         

موضوعه خارجي ميتواند هم به عنوان اهداف قبل از خسارت و هم به عنوان اهداف بعـد  

  شوند . از وقوع خسارت مطرح

  

  ابزارها و روشهاي مديريت ريسك :

 
براي مديريت ريسك روشهاي متعددي وجود دارد برخي از انواع ريسـك را نمـي تـوان    

تحت كنترل قرار داد ، از جمله ريسك سياسي يا ريسـك بلايـاي طبيعـي كـه سـرمايه      

گذاري را تحت تـأثير قـرار مـي دهـد . ابزارهـاي مـديريت ريسـك براسـاس ابزارهـا و          

ردادهاي تعريف شده مالي ، مشاركت كنندگان بازارهاي مالي را بـه يكـديگر معرفـي و    ق

  بين دو گروه توزيع ميكند . با روشهاي استانداردي ريسك 

ابزارهاي مديريت ريسك هر يك با شيوه اي خاص فرايند توزيـع ريسـك را انجـام مـي     

  دهند .

    قراردادها و پيمانهاي آتي:  -1

شركتها را در مقابل ريسـك آتـي مصـون مـي دارد . اينگونـه      اي آتي قراردادها و پيمانه

قراردادها نرخهاي ثابت و نرخهاي  شناور آتي را با يكديگر مرتبط مي سازد و به طرفين 

مثـل : اگـر شـركتي توليـد كننـده        اجازه ميدهد تا اين نرخ را به يكديگر تبديل كنند 

ت زيادي است ، ميتواند محصولات خود الياف مصنوعي باشد كه قيمت آن داراي نوسانا

را در بازارهاي آتي به قيمت از پيش تعيين شده بفروشد، براين اساس اگـر قيمـت آتـي    

الياف مصنوعي كاهش يابد شركت محصول خود را با قيمت از پيش تعيين شده بفروش 

مي رساند و ريسك نرخ فروش آن شركت را متضرر نخواهد شد ، البته همزمـان، منـافع   

  ناشي از افزايش قيمت الياف مصنوعي نيز از آن شركت سلب خواهدشد.

  اختيار معامله: -2
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اين اختيار و امكان را به شركت مي دهد تا يك طرف ريسك را براي خود بپوشـاند ، در  

الياف مصنوعي كاهش يابد ، قرارداد را اجـرا مـي گـذارد و در    اگر قيمت  مثلاً اين حالت

ف مصنوعي ، قرارداد را اجرا نخواهد گذاشت و محصول خود را صورت افزايش قيمت اليا

در بازار به قيمت بيش از قيمت قرارداد خواهد فروخـت . البتـه هزينـه قـرارداد اختيـار      

  معامله بيشتر از قرارداد آتي خواهد بود.

  قرارداد تاخت: -3

ي تحويلهـاي  ابزار رايج ديگري در بازارهاي مالي است كه براساس آن نرخهاي شناور برا

  آتي معاوضه مي گردند و بدين صورت ريسك ناشي از نرخ آتي قابل كنترل ميشود .

  استراتژي متنوع سازي :  -4

ابزار ديگر مديريت ريسك براي پرتفوي سرمايه گذار است . براساس نظريه پرتفوي كـه  

گي توسط ماركويتز مطرح شد ؛ پرتفوي سرمايه گذاري با داراييهايي كه ضريب همبسـت 

ريسك همبستگي را به حداقل مي رساند و از همـان زمـان اصـطلاح((تمام     رندامنفي د

)) در بي ن افـرادي كـه در حـوزه مـالي      تخم مرغ هاي خود را در يك سبد قرار ندهيد

  فعاليت مي كردند شايع شد .

  

  

  

  عناصر اصلي در مديريت ريسك:

    

اهـد بـود كـه بـا برنامـه      برنامه مديريت ريسك در صـورتي در يـك سـازمان موفـق خو    

بنابر اين مديريت ريسك را استراتژيك و همچنين استراتژي هاي مالي هماهنگ باشد . 

افرادي در سازمان بايد انجام دهند كه با مسائل كلي آشنا باشـند و اهـداف اسـتراتژيك    

سازمان را بدانند و علاوه بر آن بايـد در حـوزه مـديريت ريسـك و اسـتفاده از ابـزار آن       

به كافي داشته باشند ؛ چرا كه استفاده از ابزار مديريت ريسك با خطراتي نيز همراه تجر

است كه در صورت عدم دقت كافي بـه نتـايج ناخوشـايندي منجـر خواهـد شـد . ابـزار        

مديريت ريسك گاهي به تيغ تشبيه شده است كـه در صـورت اسـتفاده صـحيح نتـايج      

نادرست از آن منجر به حوادث وحشتناكي مثبتي مي توان از آن بدست آورد و استفاده 

  خواهد گرديد با اين حال اين توصيف نميتواند دليلي براي استفاده نكردن از آن باشد .

  عناصر اصلي در موفقيت ريسك عبارتند از :
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 تشخيص منابع ريسك    .1

  اندازه گيري ميزان ريسك .2

  ي ماليارزيابي تأثير ميزان ريسك مورد نظر بر كل سازمان و استراتژيها .3

ارزيابي توانايي هاي سازمان در برنامه ريزي براي مديريت ريسك يـا اسـتفاده از    .4

  ابزارهاي مديريت ريسك 

 انتخاب ابزارهاي مناسب و مفيد مديريت ريسك .5

  

  شش گام در فرآيند مديريت ريسك :

  

مديرت ريسك شناسايي، ارزيابي و كنترل ريسكهاي واقعي امـوال، مسـئوليت و نيـروي    

  است .انساني 

  

  

  اين فرآيند شامل گامهاي زير است :

 تعريف اهداف: -1

اولين گام تعريف اهدافي است كه شركت يا خانواده از فرايند مديريت ريسك به دنبـال  

آنها است و اهداف مديريت ريسك بايد با استفاده از اطلاعات ارائه شده توسـط مـديرت   

  ميشوند. ريسك به وسيله هيئت مديره يا مالكان شركت تعريف

  شناسايي ريسك: -2    

  مشكلترين وظيفه مديريت ريسك است

  ارزيابي خسارات بالقوه:  -3    

  اين ارزيابي شامل تعيين:

  احتمال يا شانس وقوع خسارت 

  اثر اين خسارتها بر روي وضعيت شركت يا خانواده ها در صورت وقوع 

 توانايي پيش بيني خساراتي كه واقعاً اتفاق خواهند افتاد 

 انتخاب ابزار مناسب در مقابله با مشكلات: -4

  اجتناب از ريسك           

  كاهش دادن احتمال وقوع خسارت يا در صورت اتفاق جلوگيري از توسعه دامنه آن 

  انتقال خسارات بالقوه به طرف مقابل 
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  نگهداري يا تحمل خسارات توسط شركت  

  

  اجراي تصميمات اخذ شده -5    

  

  ميمات اخذ و اجرا شدهنظارت بر نتايج تص -6    

  

 چرا مطالعه مديريت ريسك مهم است؟

مديريت ريسك ، فرآيند شناسايي ،ارزيابي و كنترل ريسكهاي اتفاقي بالقوه اي است 

كه مشخصاً پيشامدهاي ممكن آن خسارت يا عدم تغيير در وضع موجود مـي باشـد   

سـقوط   .بعنوان مثال آتش سوزي ها منجر بـه خسـارت كلـي در هتـل ميشـوند يـا      

 هواپيما و ... 

مديريت ريسك مناسب ،يك شركت را قادر ميسـازد كـه بـه مـؤثرترين و اقتصـادي      

 ترين وجه، ريسكهاي خود را كنترل نمايد.

  

به موازات پيچيده شدن زندگي بشـر ،توسـعه ارتباطـات و افـزايش عـدم اطمينـان       

ز افـزايش  ،ريسكهاي جديد نيز خلق شده اند و شدت بسياري از ريسكهاي قديم ني ـ

  يافته است

  

  .آرامشي كه بوسيله كاهش عدم اطمينان ارائه ميدهند به زندگي ما ثبات مي بخشد

  

  

   هدف مديريت ريسك است نه اجتناب از ريسك!  

 
سازمانهاي مالي علاوه بر اينكه ريسكهاي مربـوط بـه خـود را اداره مـي نماينـد بـه       

، مـثلاً آنهـا محصـولاتي را    ديگران نيز كمك ميكنند تا ريسك خود را كاهش دهنـد 

  عرضه مي نمايند كه موجب انتقال ريسك از مشتري به بانك مي شود.

ريسك به خودي خود غير قابل اجتناب است ولي ميتوان آن را به اشخاص مختلف  

افزايش فزاينــده ريســك بــازار ســرمايه و ريســك بــازار محصــول در منتقــل نمــود.

ري از مقامات اجرايـي در صـدد راه فـرار و    سازمانهاي مالي باعث شده است كه بسيا
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بـه تـازگي كـاهش ريسـك بـراي مشـتريان و        مصون ماندن از اين ريسـك برآينـد.  

  . سازمانهاي مالي، بعنوان يكي از فعاليتهاي عمده مد نظر است

 نوآوري هاي مالي بيشتر در جهت كاهش ريسك صورت گرفته است. 

ه بتوان بـدون بـه خطـر انـداختن     حداكثر مقداري است ك سطح قابل قبول ريسك،

بـا دريافـت    هموجوديت سازمانها آن را تحمل  كرد و تحمل اين ريسـك بايـد همـرا   

ميزان آن ريسـك نبايـد آنقـدر     مقدار مشخصي پاداش به صورت بازده اضافي باشد.

زياد باشد كه حيات سازمان را به خطر اندازد زيرا هنگامي كه سازمان در قيد حيات 

  اشي را مي تواند دريافت كند.   نباشد چه پاد

يكي از هدفهاي اصلي سازمانهاي مالي تعيين ميزان مناسـبي از ريسـك اسـت كـه     

. با انتقال دادن ريسـك بـه طـرف ديگـر، نميتـوان      هاي مالي بپذيرندرقادرند در بازا

  .مدعي شد كه ريسك از بين رفته است

ن مقدار ريسـك را تعيـين   از آنجا كه سازمانهاي كارا كه ريسك پذير هستند بهاي آ

مـديريت ريسـك عبارتسـت از شناسـايي     مي كنند بنابر ايـن اقـدامات اسـتراتژيك    

سازمانهايي كه در بهترين موضع يا موقعيت هستند و مي توانند ريسك را بپذيرنـد .  

سازمانهايي كه با هزينه كم ميتوانند ريسك را بپذيرند ميتوانند از مزاياي حاصـل از  

  . رين سود را ببردنداين اقدام بيشت

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    ...نتيجه گيري

  



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com٢٩ 

 

ريسك از شاخصهاي اصلي تصميم گيري براي سرمايه گـذاري اسـت كـه از مطـرح      

در طول اين مدت تحقيقات زيادي شدن آن با اين عنوان بيش از نيم قرن مي گذرد.

در خصوص شاخص اندازه گيري ريسك انجام شده اسـت در حـال حاضـر مـديريت     

ز شعب اصلي علم مالي است و در كليه نهادهاي پولي و مالي در سطح ريسك يكي ا

بين المللي ، بخش مديريت ريسك اهميت زيادي دارد و گزارشـات ايـن بخـش بـه     

 طور گسترده اي در تصميم گيري هاي سازماني در نظر گرفته مي شود .

  

سـت  مديريت ريسك كه همواره درصدد به حداكثر رسانيدن هزينه هـاي عمليـاتي ا   

در مراكز و كانون حركت يا فرآيندي قرارميگيرد كـه بايـد عملكـرد برتـر را تعيـين      

تفاوت در فلسفه مديريت ريسـك و روشـي را كـه بكـار مـي گيرنـد ميتوانـد        نمايد. 

در سـازمانهاي كنـوني هـيچ مـدير      موجب رونق ، ضعف يا شكسـت شـركت گـردد.   

هـا يـا ابزارهـاي مختلـف     ارشدي نمي تواند بدون درك گسترده ابعـاد ريسـك و راه  

     جهت اداره و كنترل آن ،وظيفه خود را به نحو احسن انجام دهد.

  

برخي از مديران در برابر اين كار خطير عقب نشيني كرده اند و كوشيده اند خـود را   

از پديده ريسك به دور نگه دارند، آنها كوشيده اند تا دست به عملياتي كـه ريسـك   

ه ريسك را به ديگران منتقـل نماينـد . اگـر چـه در فرآينـد      مهم دارند نزنند يا اينك

مديريت ريسك اين روش از جايگاه مهمي برخـوردار اسـت ولـي مـديران از طريـق      

اجتناب يا پرهيز از ريسك هاي سنگين ميتوانند ارزش سـازمان را وجـه المصـالحه    

 قرار دهند.

نـدگان بـدين گونـه    در سالهايي كه در پيش اسـت برنـدگان ايـن مسـابقه را از باز       

  تفكيك كرد:

  .قرار دادن سازمان در نقطه اي كه ريسك چندان سنگين است -1

  .قرار دادن سازمان در نقطه اي كه ريسك وجود ندارد - 2

  

  

  :و مأخذ منابع

  

 نشريه تحقيقات مالي(تأليف: دكتر علي جهانخاني) -1
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  كتاب مديريت سرمايه گذاري(نويسنده :چارز پي جونز) -2

  باني مهندسي مالي و مديريت ريسك(نويسنده :دكتر رضا راعي)كتاب م -3

  كتاب مديريت ريسك(نويسندگان :سي آرتور ويليامز، ريچاردام هينز) -4

  كتاب مديريت مالي(تأليف: بقايي) -5

  كتاب بانكداري و تأمين مالي بين المللي(تأليف : حميد برهاني) -6

  فصل نامه سرمايه -7

  ا ريسك(نويسنده :دكتر ضياء  رفيعيانمقاله مسائل مرتبط ب -8

 مقاله مديريت ريسك ( نويسنده : شهناز پيروز فر) -9

مديريت ريسك ،رويكردي نوين براي اثر بخشـي سـازمانها (نويسـندگان: دكتـر     -10

  رضا وزير زنجاني) محمد علي بابايي، حميد

  اينترنت:-11

Finance_blogfa.com  
http://fa.wikipedia.org 

www.harkat. com.   

Hakerz.ir 

Sans.org 

Ganjine.com 

Aftab.ae 

Itiran.com 

Pars masaleh.com 

Nedayeazad.com 
  سايت بانك ملي ايران

  پايگاه اطلاع رساني بازار سرمايه ايران

  


