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 چكيده

رشد و توسعه بازار سرمايه به عنوان يكي از بخش هاي مهم اقتصاد هر كشوري نيازمند برخورداري از سيستم كارآمد 
يشرفت و توسعه بازار سرمايه ضرورت وجود سيستم در دنياي كسب و كار، امروزه براي پ مديريت ريسك در آن مي باشد.

يكپارچه مديريت ريسك و تحليل هاي سرمايه گذاري مبتني بر ريسك، بيش از پيش اهميت يافته است، به گونه اي كه 
گيريهاي ن، اعم از حقيقي و حقوقي در دنياي رقابتي، اتخاذ استراتژي ها و جهت ايكي از اصلي ترين وجه تمايز سرمايه گذار

ين تكنيك هاي مديريت ريسك ياين پژوهش به دنبال ارزيابي و تب صحيح در سرمايه گذاري و فعاليت هاي اقتصادي است.
و كاربرد آن در بازار سرمايه، در بيمه مركزي جمهوري اسلامي ايران، با استفاده از پرسشنامه و از طريق نظرسنجي از 

ويلك  و  -يل هاي آماري داده ها از آزمون هاي كالموگراف اسميرنوف، شاپيروجهت تجزيه وتحل خبرگان انجام شده است.
يافته هاي حاصل از نتايج فرضيات تحقيق نشان مي دهد استفاده از تكنيك هاي  تك نمونه اي استفاده شده است. tآزمون 

رمايه گذاري، همچنين تركيبي چنين سيستمي راهكار مناسبي را براي تخصيص بهينه منابع و انتخاب صحيح مسير س
 .كارايي تخصيصي بازار سرمايه و تعادل بهينه بين ريسك و بازده را به دنبال خواهد داشت

 ريسك، سرمايه گذاري مبتني بر ريسك، سيستم يكپارچه مديريت ،ريسك و بازده ،بازار سرمايهكلمات كليدي:                
 .سرمايه بازار كارايي تخصيصي 
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 مقدمه -1
سرمايه است. امروزه تحولات پيچيده و سريع در جهان بخش مهمي از بازار  ين بخش هاي اقتصاد هركشور، بازاريكي از مهمتر

كسب مزيت رقابتي پايدار و همچنين ثبات بازار سرمايه را به يكي از  ا چالش هاي جدي روبرو ساخته است،سرمايه كشورمان را ب
 است. دغدغه هاي اصلي كشور تبديل نموده 

نيازمند آگاهي از دانش جديد مديريت بر مبناي ريسك، و سپس استقرار سيستم مديريت ريسك در  يكسو كسب چنين مزيتي، از
 سازمان ها و يا نهادهاي سرمايه گذار در بازار سرمايه خواهد بود.

 سطح در مالكيت گسترش(  قانون اساسي، 44با عنايت برگستردگي بخش خصوصي در كشور ناشي از اجراي سياست هاي اصل 
ن حقيقي يا اآگاهي از دانش مديريت پيوسته ريسك نه تنها كليد دستيابي سرمايه گذار ) ...ياجتماع عدالت تامين منظور به عموم،

سازمان هاي خصوصي و تجاري به مزيت رقابتي پايدار به شمار مي آيد، بلكه در اين راستا سرمايه گذاران نيز با داشتن سيستم 
تجميع و تجهيز پس  هاي مالي كارآمد مي توانند از طريق تجزيه و تحليل اطلاعات درباره فرصت هاي جديد سرمايه گذاري،

اندازهاي خرد، نظارت بر سرمايه گذاري ها و مديريت ريسك در بازار سرمايه، همچنين با كاهش هزينه هاي مبادلات از يكسو 
  نهايت بازار سرمايه را در دستيابي به سطوح بالاي كارايي و اثربخشي ياري رسانند.موجب تخصيص بهينه منابع مالي شده و در 

)The second conference on development of financing system in iran 2008( 
مديريت هاي مكرر و كمبود روزافزون منابع، مديريت ريسك يك پديده نوظهور و جديد در ايران است از طرفي با توجه به بحران

 هاي مديريتي ريسك در جهت دستيابي به اهدافي همچون داشتن يك بازاراستفاده از تمامي ابزارها و تكنيك نوين ناگريز از
گران بازار با وجود تسلط بر مباحث تكنيكي و بنيادي با داشتن باشد. با اين وجود بسياري از معاملهسرمايه قوي و كارا مي

 باشند.در بلند مدت نميقادر به كسب سود و حتي حفظ سرمايه استراتژي كارآمد، همچنان 
هايي هستند تا خطرات و پيامدهاي ناشي از تصميمات را به حداقل ممكن كاهش تقريبا تمامي مديران به دنبال ابزارها و تكنيك

پيدا كند از آنجايي كه ماهيت  مديريت ريسك ابزار جديدي است كه در زمان كوتاه توانسته است جايگاه مناسبي براي خود ؛دهند
اي است كه كسب بازده مستلزم تحمل ريسك است توجه به اين نكته مهم هم گذاري به گونههاي تجاري سرمايهفعاليت

گريزي كاري و ريسكگذاري، در بسياري از مواقع محافظهيند تصميم گيري براي اجراي پروژه يا سرمايهاضروري است كه در فر
گريزي كاري و ريسكهاي پرهزينه و كم ارزش گرديده است. دليل اين محافظهمديران دولتي سبب انتخاب گزينهغير منطقي 

هاي تصوري، به جستجو نمود. اين ريسك ،هاي مختلف متصورندگزينهانتخاب  كه مديران از هايي ريسك را بايد درمعقول 
در  و مطلوبهاي ناهاي عناصر مختلف سبب انتخاب گزينهيسكهاي پيشنهادي و رهمراه عدم آگاهي و دانش نسبت به طرح

 گردد.از بين رفتن فرصتها مي نهايت
 موثر، درك صحيح فرهنگ مديريت ريسك درسازمان است كه بايستي با بنابراين عوامل كليدي در اجراي مديريت ريسك پويا و

همراه گردد تا فرايند بهينه سازي به افزايش منافع سازمان حمايت راهبردي حاكم بر سازمان و فرايند گسترش سياستهاي آن 
 منجر گردد.

بررسي رابطه ي ميان تصميمات مديريت ريسك باعث شناخت بيشتري از فرايند ريسك در بازارهاي سرمايه مي شود يعني 
جاد كننده ريسك (يعني شناخت فرايندي كه تاكنون در بازار سرمايه كشور ما كمتر مورد توجه قرار گرفته است. شناخت عوامل اي

ريسك هاي ناشي از تصميمات مديريت شركت ها و سازمانها براي خروجي ها و ورودي هاي شركت،) يك امر قطعي و ضروري 
در سطح سازمان رابطه ميان استفاده از تكنيك هاي مديريت  و هم براي سرمايه گذاران مي باشد. ها هم براي سطح شركت

منافع و ثروت سهامداران است. در  حداكثر سازيرا كه عموماً فرض بر اين است كه  مديريت در پي ريسك با اهميت است چ
                                 انتخاب پرتفليو را بهبود مي بخشد.                                                                              سطح سرمايه گذاران آگاهي از اين رابطه پيش بيني ريسك آينده و

 باشد.گيري ميها براي مديريت ريسك يكي از مراحل پر اهميت فرآيند تصميملذا انتخاب بهترين تكنيك
راهكار هاي كاربردي جهت  ارائههمچنين پي بردن به اثرات استفاده از تكنيك هاي مديريت ريسك بر كارايي بازار سرمايه و 

 اهداف كاربردي اين تحقيق مي باشد.بهبود وضع موجود از 
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 :عبارتند اززير مورد آزمون خواهند گرفت فرضيات در قالب  در ادامه،  سوالات اين تحقيق،
فرآيند مديريت ريسك به صورت يك مجموعه (يكپارچه) باعث ايجاد تعادل بهينه ميان ريسك و بازدهي در بازار  •

 سرمايه مي گردد.
 .ايي تخصيصي بازار سرمايه  مي شودمديريت ريسك موجب كار استفاده از تكنيكهاي تركيبي •
 .بكارگيري فنون جديد مديريت ريسك به تخصيص بهتر منابع اقتصادي در بيمه مركزي ج.ا.ايران مي انجامد •

بر پايه درك و تنظيم ريسك بنا نهاده شده است. بنابراين، اگر بتوانيم ماهيت ريسكهاي  ،بازار سرمايهمفهوم ريسك در ادبيات 
ايم. ضمن آنكه بايد توجه داشت ريسك  سرمايه گذاري را درك كنيم، بر آگاهي خود نسبت به مسائل مربوط به ريسك افزوده

 ر قيمت آن سهم در بازار مي شوند.بخش جدايي ناپذير سرمايه گذاري است. عوامل تشكيل دهنده ريسك باعث تغيي
سابقه پيدايش رابطه ريسك و بازده را مي توان برابر با خلقت اولين موجود داراي شعور دانست. در كنار هر منفعتي همواره 

سطحي قابل قبول از ريسك، دغدغه هميشگي بشر  محدوديت يا مخاطره اي رخ مي نمايد و حداكثر نمودن مطلوبيت، متناسب با
انجام هر فعاليتي بوده است و اكنون در عصر رقابت شديد سازمان ها، عواملي همچون رواج تكنولوژي هاي نو و پيشرفته، در 

توسعه فناوري اطلاعات و ارتباطات، شيوه هاي نوين عرضه كالاها و خدمات، تمايل سازمان ها به داشتن دارايي هاي نامشهود 
در دوران حيات خود با  ات محيطي موجب شده تا سازمان ها و بنگاه هاي اقتصاديبه جاي دارايي هاي مشهود و سرعت تغيير

ريسك هاي متعدد و خطرات زياد و حتي پيش بيني نشده اي مواجه شوند. به همين جهت و به منظور كاهش ريسك و جبران 
برخي  حتي در يافته است وبه فرد  زيان هاي ناشي از آن، امروزه در ادبيات علمي مبحث مديريت ريسك جايگاه منحصر

يكسان مي دانند. هر تصميم مديريتي و حتي يك نوآوري و استفاده از يك  "مديريت ريسك"را با "مديريت سازمان"تعاريف،
روش جديد هم مي تواند همراه خودش ريسك داشته باشد. يك فرصت جديد مثلاً سرمايه گذاري در يك كشور خارجي يا 

كه سازمان مي تواند از آن استفاده كند، ولي بايد به ريسك اجراي آن توجه كند. به اين ترتيب  افزايش سرمايه، فرصتي است
  ملاحظه مي شود كه سازمان ها در اجراي وظايف عادي خود نيز با ريسك مواجه هستند.

Proceedings of the Seventeenth Conference on Islamic Banking 2002)( 
  فرهنگ وبستر .كه در آن قرار دارد تعريف مي شودن معني و بستگي به زمينه و مقوله عملي ريسك مفهومي است با چندي

(Webster S New Collegiate Dictionary 1981) به تعريف كرده است "خطر قرار گرفتندر معرض "، ريسك را .
به معني غير قابل پيش بيني بودن است. ويژگي غير منتظره  "نوسان غير منتظره منجر به زيان"طور كلي ريسك به مفهوم 

 ,Hildert ( است، زيرا نوسان منفي قابل پيش بيني به معني هزينه، نه ريسك تعبير مي شود.  فرهنگ لغات سرمايه گذاري
 نيز ريسك را زيان بالقوه سرمايه گذاري كه قابل محاسبه است مي داند. )1988

علامت اول به معني خطر و علامت دوم به  (Damodaran,2000): ودريسك در زبان چينيان با دو علامت زير تعريف مي ش
معني فرصت مي باشد. به عبارت ديگر ريسك، ما را با شرايطي مركب از خطر و فرصت همراه مي سازد. و شايد اين تعريف را 

ها و تهديد  بتوان از جمله كاملترين تعاريف ريسك به حساب آورد، چرا كه نه تنها دنياي سرمايه گذاري بلكه جهان طبيعت نيز
فرصتها را در كنار يكديگر قرار داده است و موجودات به مقتضاي سطح شعور و آگاهي هاي خود از اين فرصتها در كنار شناخت 

 تهديدات استفاده مي كنند.
تعريف مذكور اين مطلب را روشن  .(Damodaran,1996) گاليتز ريسك را هرگونه نوسانات منفي در هر گونه عائدي مي داند

بنابراين امكان دارد  كه تغييرات احتمالي آينده براي يك شاخص چه مثبت و چه منفي ما را با ريسك مواجه مي سازد.مي كند 
 تغييرات ما را منتفع و يا متضرر سازد.

گيليب ريسك را اين چنين معرفي مي كند: هر پديده اي كه بتواند نتيجه حاصل از آنچه سرمايه گذار انتظار دارد را منحرف 
 .(Gilb, 2000) د، ريسك ناميده مي شود.ساز
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براي ريسك   (Numerical Index) بر اساس تعاريف كمي شاخص عددي (Markowitz, 1952)اولين بار هري ماركوئيتز 
ديدگاه ديگري درخصوص تعريف ريسك وجود دارد كه تنها به جنبه منفي  و انحراف معيار چند دوره اي يك متغير تعريف كرد.

 .(Hub,1998)يا از دست دادن سرمايه تعريف مي كند هيوب ريسك را احتمال كاهش درآمد و توجه دارد،نوسانات 
در اكثر تعاريفي كه از ريسك شده است به صورت روشن به دو جنبه آن يعني زيان و عدم اطمينان، اشاره شده است ولي سومين 

يرد كه منظور از انتخاب چگونگي توجه نمودن به آن است اين سه جنبه آن، يعني انتخاب به صورت ضمني، مورد اشاره قرار مي گ
 ,Raei, Reza ) &Saaedi شرط را مي توان به عنوان پايه هاي اساسي ريسك و مبنايي براي بررسي عميق تر آن مورد بررسي قرارداد.

Ali, 2003 ( 
بازاري است كه در آن دارايـي بازار سرمايه شامل آن دسته از اوراق بهاداري است كه موعد سررسيد آنها بيشتر از يك سال است. 

 )(Tehrani, 2004 شود.هاي مالي و اوراق بهادار با سررسيد بيش از يك سال مبادله مي
يه، ميزان ريسك در اين بازارها بيشتر از بازار پول است. در به خاطر طولاني بودن موعد سرسيد و ماهيت اوراق بهادار بازار سرما

اين نوع بازار، قابليت فروش در برخي موارد ضعيف تر است. بازار سرمايه شامل اوراق بدهي و سهام است سهامي كه در اين بازار 
 وجود دارد بدون تاريخ سررسيد است.

پردازند. بازارها نيازمند بازيگران و زمان خريد و فروش كالا و خدمات ميبطور كلي بازار سازوكاري است كه به كمك آن مردم به 
توانند از بين كالاها و خدمات، بهترين آنها را كار مشخص هستند. خريداران در بازار داراي قدرت انتخاب مناسب هستند و مي

پردازند. بازار هاي ارتباطي كمتري ميهزينهانتخاب نمايند. فروشندگان نيز به خريداران بسياري دسترسي دارند و از اين رو 
سرمايه نيز مشابه هر بازار ديگري است، اما مهمترين كالاي اين بازار، سرمايه است. بازار سرمايه بخشي از بازارهاي مالي است. 

 بازار سرمايه در مقابل بازار پول، جايگاه تامين بلندمدت سرمايه شركتهاست. 

اي براي تخصيص وجوه بلندمدت بههاي تجاري، صنعتي، دولتي و خصوصي است. همچنين واسطهليتبازار سرمايه زيربناي فعا
ها، بانكگذاري، صندوقهاي سرمايهگذاران انفرادي، شركتاي است. وجوه اين بازار از سرمايههاي سرمايهمنظور تشكيل دارايي

هاي پذيرفته شده اي شركتوكار و توسعههاي كسبين مالي طرحآيد. وجوه مذكور جهت تامها و ديگر دارندگان وجوه بدست مي
آوري ميهاي داراي مازاد جمعگيرد. به عبارت ديگر، بازار سرمايه، وجوه را از بخشدر بورس اوراق بهادار مورد استفاده قرار مي

 كند. كند و آن را به سمت كساني كه نيازمند تامين مالي هستند، هدايت مي

ار سرمايه، حاصل عملكرد بازيگران و نيروهاي رقيب در آن است. در كشورهاي پيشرفته، بازار سرمايه و بخصوص كارايي باز
بورس اوراق بهادار مهمترين جايگاه تامين سرمايه واحدهاي تجاري و صنعتي است. در حاليكه در ايران، تمركز تامين مالي بر 

 سيستم و شبكه بانكي است.

دهند. از اين رو نه المللي را تشكيل ميشوند و بازارهاي سرمايه بينرهاي سرمايه كشورها با يكديگر تركيب ميامروزه در دنيا، بازا
المللي نيز گردد بلكه با جهاني شدن سرمايه، تخصيص بهينه سرمايه بينتنها فرايند رشد اقتصادي كشورها تسريع و تسهيل مي

 در حال انجام است. 

 براي نقدينگي تأمين بر افزون سهام بازار. است شده تعريف بازار كارايي گيرياندازه جهت مشخصي معيارهاي مالي، ادبيات در
 .است هاآن بين وجوه تخصيص و هاشركت مداوم ارزيابي آن و دارد برعهده نيز تريمهم وظيفه ها،شركت شدهصادر سهام

(Man, 1993) كه صورتاين به است؛ هاشركت داخل به وجوه يافتنجريان  براي راهنما حقيقت، در سهام بازار هايقيمت 
تخصيصي،  كارايي نظريه(يابد مي دارند، جريان كمتري ريسك و بيشتر سوددهي كه هاييشركت سمتبه بيشتر، وجوه

)Allocative Efficiency (. قيمت كارايي بنابراين، كنند؛ منعكس را سهم ذاتي ارزش هاقيمت كه است اين كاراين لازمة
 .آيدمي شماربه تخصيصي كارايي براي لازم شرط آن ذاتي ارزش با سهام قيمت برابري يعني )Pricing Efficiency( ،گذاري
 وجود )Informational Efficiency( اطلاعاتي آيدكه كاراييمي پديد نيز هنگامي ذاتي آن ارزش و قيمت سهام بين تساوي
 ممكن شركت ريسك يا سود مورد در جديد اطلاعات انتشار ثانويه بازار در مثال، براي Obaidullah, 2002)( .باشد داشته
 .شود سهم ذاتي ارزش تغيير باعث است
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 دقيق و سريع بسيار قيمت تعديل اين باشد، كارا اطلاعاتي لحاظ از بازار اگر حال. دارد همراه به را قيمت تعديل ارزش، تغيير اين
 از يكي و باشد نداشته وجود اطلاعات به دستيابي و انتشار در ايوقفه هيچ كه است معنا بدين اطلاعاتي كارايي. بود خواهد
 اطلاعات همه بايد هاقيمت كه كندمي بيان قوي اطلاعاتي كارايي نظرية .شودمي شمرده گذاريقيمت كارايي جهت لازم شرايط
 اضافي بازده گونههيچ آوردندستبه باعث نيز شركت نهاني اطلاعات داشتن بنابراين،حتي كنند؛ منعكس را شركت به مربوط

  (Saunders & Cornet, 2001) .شد نخواهد
 عملياتي كارايي نظريه طبق. آيدمي شماربه گذاريقيمت كارايي ديگر شرط (Operational Efficiency) ،كارايي عملياتي

 ،شودمي قيمت دقيق و سريع تعديل از مانع معاملات بالاي هزينه. شود انجام ممكن هزينه كمترين با بايد معاملات
 

 
 
 
 
 

 سهام بازار در كارايي بندي طبقه :)1(شماره شكل
 

 كم بسيار آن در قيمت شديد نوسانات احتمال و دارد قرار منطقي سهامداران تسلط در كه است پايدار بازاري كارا، بازار بنابراين،
 .است
 كارايي( دهد افزايش را اطلاعات دقت و انتشار سرعت ،)عملياتي كارايي( داده كاهش را معاملات هزينه كه اقدامي هرگونهلذا، 

 كارايي بهبود جهت در گامي ،)گذاريقيمت كارايي( بخشد بهبود را سهامداران وسيلةبه اطلاعات پردازش فرايند يا) اطلاعاتي
 . آيدمي شماربه بازار تخصيصي

 است لازم اقتصادي، نوسانات و تغييرات برابر در آنها سازي مصون براي گذاران سرمايه مختلف نيازهاي انواع به توجه با امروزه
 صورت سرمايه بازار مالي ابزارهاي و نهادها در بازده و ريسك بين تناسب شده پذيرفته اصل به توجه با هايي وتنوع نوآوري كه

 سودآوري و نقدينگي پذيري، خطر درجه بودن متفاوت دليل به سو يك از سرمايه، بازار در مالي متنوع ابزارهاي كارگيري به. گيرد
 پذيري خطر درجه و مختلف هاي وسليقه نيازها با وجوه متقاضيان و كنندگان عرضه حضور واسطه به ديگر سوي از و ابزارها اين

 مشاركت و شيوه بازده، و ريسك تركيب نظر از مالي ابزارهاي تنوع. انجامد مي سرمايه بازار شدن كارآمد به بازار در اين متفاوت
 كه است جهت همين به .سازد مي فراهم گذاري سرمايه امر در را جامعه افراد از وسيعي طيف مشاركت امكان ريسك در

 رشته عنوان به» ريسك مديريت« از و شود مي تعريف» ريسك مطالعات « چارچوب و ءمبنا بر 21 قرن اقتصادي مطالعات
 را آن مديريت و ريسك با مقابله امكان كه هايي گزينه از يكي. شود مي ياد ها بنگاه قلمرو در و خرد اقتصاد حوزه در جديد علمي
 .است  (Derivative Securities)  مشتقات آورد، مي فراهم

 سنجي موقعيت اساس بر آن، هاي پرداخت كه است طرف چند يا دو بين قراردادي ها مشتقه گفت توان مي خلاصه طور به
(Bench Mark) آيند مي شمار به» ريسك« مخاطره انتقال يا كاهش براي ابزارهايي ها، مشتقه واقع در شود، مي تعيين .

 و يافته سازمان بورس در شده تضمين و استاندارد صورت به شوند مي صادر بزرگي هاي شركت توسط كه ها مشتقه از برخي
 .گيرد مي انجام طرف دو مذاكره و توافق با بورس از خارج صورت به بورس حاشيه در برخي و شوند مي معامله

به دريافتي هاي مربوط به پرتفوليوي ريسك ناشي از عدم اطمينان نسبت  (Refinancing Risk) ريسك بازار سرمايه  
تجاري موسسه مالي است كه در نتيجه نوسانات در شرايط بازار مانند تغيير قيمت داراييها، ازجمله دارايي هاي مالي، نرخ هاي 

 نقدينگي بازار بوجود مي آيد. براي درك بهتر ريسك بازار نكات زير قابل توجه است: بهره، نوسانات بازار و
 ارتباط با اقلام مربوط به دفتر ترازنامه مي باشد كه شامل اوراق قرضه، كالا، نرخ ارز و سهام مي باشد. ار درريسك باز •

 ريسك بازار عمدتاً براي موسسات مالي كه معاملات تجاري زيادي دارند نقش مهمي دارد. •

كارايي 
 تخصيصي

 

  كارايي
 قيمت گذاري 

 

كارايي 
 اطلاعاتي

 كارايي 
 عملياتي   
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از نوسان قيمت آن نگهداري مربوط به معاملاتي است كه براي دوره كوتاه مدت براي كسب سود حاصل  ريسك بازار •
 Farouk El-Kharouf and) مي شود، ريسك بازار دوره هاي كوتاه مدت از يك روز تا بيشتر را در بر مي گيرد.

Maria-Magdalena Popescu) 
سكهاي بانكها علاوه بر ريسكهاي بازار محصول با ريسكهاي بازارهاي سرمايه اي كه در آنها كار مي كنند نيز مواجه هستند. ري

 عمده بازار سرمايه را مي توان به شرح زير عنوان كرد:

 ريسك نرخ بهره  •

 (Basis Risk) ريسك مبنا •

 (Liquidity Risk) ريسك نقدينگي  •

 (Currency Risk) ريسك ارزي •
 هاريسك سيستم پرداخت •

سرمايه گذاران مي توانند از راه هاي گوناگون خود را از پي آمدهاي ريسك بازار محفوظ نگه  دارند. مثلاً براي درك رفتارها و 
شرايط آينده قيمت سهام، ابتدا مي بايست دقيقاً به بررسي و تجزيه و تحليل آن سهم پرداخت، غالباً سهامي كه داراي الگوي 

كماكان در آينده هم داراي همين الگو خواهند بود، مگر آنكه شرايط تغيير كند و شركت مورد نظر  نوساني قيمت دوره اي بودند،
درباره ويژگي  "همواره تاريخ تكرار خواهد شد، ولي نه بطور كامل"دستخوش تغييرات ناگهاني و شديد شود، اين ضرب المثل كه 

 هاي رفتاري قيمت سهام صدق مي كند. 

ز انجام اين تجزيه و تحليل، بايد سهامي را خريد كه درجه ريسك بازار آنها در حد قابل قبول است. درجه راه دوم آنست كه پس ا
ريسك بازار سهام شركتهاي رو به رشد از درجه ريسك سهام شركتهايي كه فاقد رشد مي باشند و سود زيادي تقسيم مي كنند، 

 بيشتر است. 

ايد از امكان خطاي تخمين غافل ماند. بايد سهامي را خريد كه قيمت آنها، با احتساب سوم اينكه در محاسبه بازده آينده سهام نب
خطاي تخمين از ارزش ذاتي آنها كمتر باشد و زماني بايد آنها را فروخت كه قيمتشان با احتساب خطاي تخمين از ارزش ذاتي 

 آنها بيشتر شده است. 

مايه گذاري بايد آنقدر طولاني باشد كه خريدار سهام قادر باشد روند رشد را زمان يا دوره سراينست كه مدت چهارم و آخرين راه 
 مشاهده كند و نگران نوسان قيمت سهام بصورت روزانه يا هفتگي نباشد. 

 اغلب بانك ها و شركتهاي بيمه بخشي از دارايي خود را در بازار سهام سرمايه گذاري مي كنند. در كشور ما طبق آيين نامه شماره
شركتهاي بيمه تنها بخش مشخصي را مي توانند در اين بازار سرمايه گذاري  ،42شوراي عالي بيمه، مكمل آيين نامه شماره  60

 كنند.
 تجديد از حمايت و بالا سطح مديريت فلسفه به نياز اهميت بر بايد ريسك مديريت موفق و يكپارچه نظام يك ايجاد براي

 محيط يك خلق، قوي تعهدي وجود بدون. شود تاكيد ريسك بر مبتني بهينه موسسه يك خلق براي مالي موسسه ساختاري
 . بود نخواهد پذير امكان ريسك كنترل يكپارچه

 The Committee on Regulatory Capital of the Bank for)  المللي بين هاي تسويه بانك اي سرمايه مقررات كننده تنظيم كميته

international Settlements)  از لازم قانوني سرمايه ميزان محاسبه براي كه داد اجازه مليتي چند مالي موسسات به 1998 درسال 
 نظام ايجاد براي خوبي شروع نقطه تواند مي مقررات اين. كنند استفاده خود مخصوص بازار ريسك گيري اندازه داخلي مدلهاي
 عناصر ميان شديد همبستگي و بهم مرتبط بازارهاي در مالي خدمات فزاينده پيچيدگي واقع در. باشد ريسك مديريت يكپارچه
 . است واداشته را خود ريسك مديريت شيوه سازي استاندارد بسوي حركت به را مالي موسسات تجاري،

 اندازه همزمان بطور را خود ريسكهاي كليه تا سازد مي قادر را مالي موسسات يك كه است فرآيندي ريسك يكپارچه مديريت
 بازدهي يكپارچه هاي مقوله از استفاده با را پرتفوي ارزيابي براي لازم ابزارهاي همچنين فرآيند اين. نمايد مديريت و گيري
 شده پذيرفته و استاندارد گيري اندازه ابزار يك ايجاد، نظامي چنين اساسي لازمه. نمايد مي فراهم، ريسك به نسبت شده تعديل
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 اندازه هر واحد. گردد قائل تمايز بازده و ريسك از طيفي در معامله هر امتياز بين باشد قادر طريق بدين مديريت تا است عمومي
 . شود محاسبه (Value At  Risk)در معرض خطر  متدلوژي  ارزش از استفاده با و مشترك برمبنايي تواند مي يكپارچه گيري
 نهايتاً و اعتباري ريسك، )معاملات( تجاري بازار ريسك معيارهاي بايد ريسك يكپارچه معيار يك به رسيدن براي بانكها

 براي يكپارچه و مناسب بسيار چارچوب يك بايد ذيربط مالي موسسه منظور بدين. نمايند تلفيق يكديگر با را عملياتي ريسكهاي
 :باشد داشته بر در را زير موارد بايد چارچوب اين. باشد داشته ريسك كل مديريت

  ريسك سياستهاي) الف
  ريسك متدلوژي)  ب
  ريسك مديريت زيربناي)  ج

پارادايم يا الگوي مديريت ريسك مجموعه اي از وظايف به صورت يك سري فعاليتهاي پيوسته در سرتاسر چرخه عمر يك 
 ماموريت مي باشد و عبارتند از:

 برنامه ريزي مديريت ريسك •
 شناسايي ريسك •
 تحليل ريسك •
 پيگيري وكنترل ريسك •

ي يريسكي به طور طبيعي اين وظايف را به طور متوالي طي مي كند، ولي فعاليتها به طور پيوسته و همزمان (يعني ريسكهاهر 
مثلاً برنامه كاهنده براي  .پيگيري مي شوند در حالي كه به موازات آن ريسكهاي جديد شناسايي و تحليل مي شوند)؛ وتكراري

  د باشد. در سرتاسر چرخه حيات يك ماموريت اتفاق مي افتد.يك ريسك ممكن است براي ريسك ديگري مفي
 
 

 
 

                                                                          

            

          
 

 فرايند مديريت ريسك :)2(شمارهشكل  
كنترل ريسك يكي از وظايف مديريت براي برقراري تعادل بين منافع مورد انتظار پذيرش ريسك و هزينه هاي مورد انتظار آن 

 RAROC  (Risk-Adjusted Returnمي باشد براي نشان دادن چگونگي يا ميزان كنترل ريسك از معمولاً از شاخص هاي 
on Capital)  وRAROI Risk-Adjusted Return on Investment)(  .استفاده مي شود  

هاي اداره ريسك در يك يا چند طبقه از چهار طبقه اصلي قرار مي ها شناسايي و ارزيابي شدند، تمامي تكنيكوقتي كه ريسك
 گيرند: 

بده بستانهايي باشد كه براي فرد يا ها شايد امكان پذير نباشد. بعضي از آنها ممكن است مستلزم استفاده مطلوب از اين استراتژي
 سازماني كه در زمينه مديريت ريسك تصميم گيري مي كند، قابل قبول نباشد.

چنان كه پيش از اين اشاره شد ريسك به مفهوم نوسان غير منتظره دلالت بر وجود پراكندگي در مقادير ممكن براي كميت تحت 
. در نگاه نخست هرچه ميزان پراكندگي بيشتر باشد، ريسك بيشتري نيز مورد انتطار بررسي(درآمد، ارزش دارايي، سرمايه و...) دارد

 خواهد بود.

      تحليل    
 

      يابيرد    
       كنترل     

        نييتع     
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ولي بايد توجه داشت كه عدم تقارن در توزيع آماري ارزش داراييها و برابر نبودن متوسط ارزش دارييها، مقايسه ريسك آنها را 
براي كمي سازي پراكندگي توزيع دارايي مناسب باشد استفاده  دشوار مي سازد. در اين گونه موارد بايد از شاخص هاي ديگري

 :هر كدام به اجمال بررسي مي گرددكرد. در ادامه چند شاخص عمده پراكندگي و ويژگي 
 فاصله ي تغييرات •

 انحراف از استاندارد  •

 βشاخص  •
نشان  R متغير مورد نظر است. و آن را با  {Max(X) –Min(X)}فاصله ي تغييرات تفاضل كمترين و بيشترين مقادير ممكن

مي دهند. بر اين اساس فاصله ي تغييرات تنها فاصله ي مقادير بالا و پائين را بدون توجه به احتمال وقوع آنها و همچنين بدون 
 توجه به شكل توزيع مي سنجد و بديهي است كه تنها، شاخص افراطي از دامنه تغييرات خواهد بود.

در بسياري از بهينه سازي هاي مرتبط با ريسك و بازدهي تابع مطلوبيت مربوط، به صورت مربعي فرض تاندارد انحراف از اس
گرديده است كه، جمله ي مربعي در بر گيرنده انحراف از استاندارد متغير بازدهي و همان شاخص ريسك در نظرگرفته شده است. 

توسط ماركوئيتز مطرح گرديد تحت اين شاخص ريسك به صورت مقدار  واريانس -اين ايده براي اولين بار در مدل ميانگين
 انتظاري مربع انحراف از ميانگين در نظر گرفته مي شود:  

σ(x) =√∫ �𝑥 − 𝐸(𝑋)�2𝑓(𝑥) ∞
−∞ 𝑑𝑥 

تنها در مقايسه ريسك متغير كه در آن با توجه به چگالي توزيع متغير، شكل توزيع لحاظ گرديده است. با وجود اين، اين شاخص 
هايي مي تواند سودمند باشد كه تابع توزيع آن متقارن باشد و به عبارت ديگر، مقادير بالا و پايين با فاصله ي يكسان از ميانگين، 

مالي  احتمال وقوع يكسان داشته باشد. به هرجهت چنانكه نتايج بسياري از مطالعات نشان داده است توزيع بسياري از متغير هاي
 متقارن نيست.

كه توسط شارپ ارايه گرديد مبين قيمت گذاري بر مبناي ريسك  (CAPM)مدل قيمت گذاري دارييهاي سرمايه اي همچنين 
سيستماتيك پرتفوليو بود منظور از ريسك سيستماتيك يك دارايي بخشي از نوسان ارزش آن است كه توسط متنوع سازي قابل 

رابطه زير در مورد ،  iكاهش نيست. با مفروضاتي چند مي توان نشان داد كه در يك بازار مالي كارا براي يك دارايي مفروض 
COV(Ri;Rm) /σ2=كه در اين رابطه  εi)βI.(Rm-R0=RI -R0+  بازدهي آن برقرار است

Rm βI  شاخص ريسك داراييi ام 
R0  ، Ri  وRm

 εiام است جمله ي خطاي  iبه ترتيب نرخ بازدهي بدون ريسك، نرخ بازدهي پرتفوليو بازار و نرخ بازدهي دارايي  

بيانگر بخشي از بازدهي دارايي است كه احياناً توسط متنوع سازي و قابل تبديل نمودن به پرتفوليو بازار قابل كاهش است پس 
E(εi)= 0  )وRm) -R0 (E(βi.  E(Ri) -R0= اين رابطه بيانگر آن است كه خالص بازده انتظاري يك دارايي متناسب با

  مبين همبستگي نسبي آن دارايي نسبت به بازدهي بازار است.ضريب ريسك آن دارايي است كه ضريب فوق 
 را به شكل زير تعريف مي كند: VaR فيليپ جوريون 

VaR:  Summarizes The Predicted Maximum loss (or worst loss) over a Target Horizon  
           Within a Given Confidence Interval          
            

مطلوب ريسك مي باشد ارزش در معرض ريسك كه سرمايه در معرض  در معرض ريسك از خانواده معيار هاي اندازه ناارزش 
خطر نيز ناميده مي شود، به عنوان يك معيار آماري حداكثر زيان احتمالي پرتفوي را در يك دوره زماني مشخص با بيان كمي 

ش در معرض ريسك مبلغي از ارزش پرتفوي را كه انتظار مي رود ظرف به عبارت ديگر ارز )(Jorion, 2001 ارايه مي دهد.
يك دوره زماني مشخص  و با ميزان احتمال معين از دست برود مشخص مي كند. نمودار زير ارزش در معرض ريسك را نشان 

 مي دهد.
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 %Xبا استفاده از توزيع احتمالات تغييرات در پرتفوي با اطمينان  VaRمحاسبه  : )3(شماره  شكل
 گران تحليل كه باشد مي حاضر حال در ريسك گيري اندازه هاي شاخص ترين كليدي از يكي ريسك معرض در ارزش مدل
 براي معياري گذاري، قانون مقاصد براي نيز و ريسك مديريت در مدل اين كاربرد كنند مي متعددي هاي استفاده آن از مالي

 گذاري سرمايه هاي پرتفوي در ريسك محاسبه. باشد مي خود عمليات انجام براي سازمان يك نياز مورد سرمايه مقدار سنجش
 قابل شاخص اين طريق از تنها است مالي هاي مشتقه انواع و قرضه اوراق سهام جمله از مالي ابزارهاي انواع شامل كه امروزي
 اصلي دارايي و ابزارها بازدهي بين خطي رابطه نبود جمله از مشتقه ابزارهاي خاص هاي ويژگي علت به كه چرا است، ارزيابي

 هدف يك مقابل در كه ريسك مقدار داشتن اهميت علت به درحقيقت. نمود استفاده توان نمي ها روش ساير از شده، تعهد
 داشته كمي انحراف واقعيت از اگر حتي محاسبات كه چرا است، ضروري بسيار ريسك دقيق محاسبه دارد، وجود گذاري سرمايه

 دهد نشان واقعيت از كمتر را ريسك ميزان اشتباه محاسبات اگر مثال عنوان به. بكشاند ورشكستگي به را سازماني تواند مي باشد،
 به توجه با. يابد مي افزايش ورشكستگي و مشكل بروز احتمال شود، نياز مورد ميزان از كمتر سرمايه نگهداري به منجر امر اين و

 :داد نشان زير صورت به توان مي را مشخص دوره يك براي پرتفوي زيان گرديد ارايه  VaRآماري مفهوم از كه تعريفي و تفسير
P {∆p (∆t;∆x)> - VaR} =1-α 

∆p  :پرتفوي بازار ارزش تغيير ∆x : استفاده مورد متغيرهاي در تغيير بردار  ∆t :و  نظر مورد زماني افقα-1 = اطمينان سطح 
 ريسك معرض در ارزش مشابه هايي روش با كه اند شده معرفي نيز مالي هاي شاخص برخي ريسك معرض در ارزش كنار در

 .گيرند مي قرار استفاده مورد غيرمالي موسسات توسط عمدتاً كه زير هاي شاخص جمله از هستند گيري اندازه و محاسبه قابل
  (Earning at Risk)  :ريسك معرض در عايدي
 و مشخص گزارشگري دوره يك در بازار ريسك تاثير واسطه به كه شده تعيين پيش از هدف با مقايسه در عايدي كاهش حداكثر
 . شود مي گيري اندازه معين اطمينان سطح
 (Earning Per Share at Risk) :ريسك معرض در سهم هر سود

 نسبت EPS كاهش حداكثر محاسبه طريق از باشد، هم سهم و سود بر مبتني استفاده مورد مبناي كه صورتي در سهم هر سود 
 .شود مي گيري اندازه عايدي جريان به بازار ريسك تاثير و هدف EPS به

  (Cach Flow at Risk)  :ريسك معرض در نقد جريان
 گزارشگري دوره در بازار ريسك واسطه به كه شده تعيين پيش از هدف به نسبت خالص نقدي هاي جريان كاهش حداكثر 

 .شود مي گيري اندازه معين اطمينان سطح و مشخص
 بر چهار موضوع بنيادين زير تاكيد دارد: (Generally Accepted Risk Principles) اساساً اصول پذيرفته شده ريسك

مديره است، يعني مديريت ريسك بايستي يك فرآيند راس به قائده را  ياتمسوليت نهايي مديريت ريسك با ه •
 طي نمايد.

 مديره و مديريت اجرايي بايستي يك گستره وسيعي را از انواع ريسكهاي موجود شناسايي نمايند.يات ه •

حسابرس داخلي، رعايتي، حقوقي و فناوري  كاركنان صف و مياني، كاركردهاي كنترلي و پشتيبان، همچون •
 لاعات و نيروي انساني بايد جزء لاينفك چارچوب كلي مديريت ريسك باشند.اط

كنترلها و رويه هاي  اهداف مديريت ريسك بايد منتج از راهبرد تجاري كلي باشند و در سراسر و سياست ها •
 .پشتيبان پياده سازي گردند
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راهبردهاي خود طي يك دهه گذشته بكار برده است. اين چهار موضوع، جديد نيستند. رويال دوئيچ بسياري از آنها را در جريان 
مورد عملياتش استفاده مي نمايد. مدل  در )RAROCبانكرز تراست از مدل بازده حقوق صاحبان سهام تعديل شده برحسب ريسك(

 هنوز اصول پذيرفته شده ريسك به عنوان و توسط بسياري از موسسات مالي به كار مي رود. )VaR( ارزش در معرض خطر
 (Risk Management Reports, September, 2008) موضوع كاربردي و تحقيقاتي مطرح مي شود.

 را مي توان در سرفصلهاي زير خلاصه نمود: ولمجموعه اين اص
 راهبرد مديريت ريسك •

 كاركرد مديريت ريسك  •

 اندازه گيري، گزارشگري و كنترل ريسك •

 عمليات •

 سيستم هاي مديريت ريسك •

 مواد و روشها -2
 :است تعريف قابل زير صورت به پژوهش اين آماري جامعه پژوهش، اين فرآيند به توجه با

 با ج.ا.ايران مركزي در بيمه سرمايه بازار در آن و كاربرد ريسك مديريت هاي تكنيك تبيين و ارزيابي دنبال به پژوهش اين
 شامل تحقيق از مرحله اين در آماري جامعه اساس اين بر. است شده انجام خبرگان از نظرسنجي طريق از و پرسشنامه از استفاده
 آشنايي از ج.ا.ايران مركزي بيمه عملكردي هاي ويژگي و اجرايي فرآيندهاي با كامل آشنايي ضمن كه بوده سازمان خبرگان

 مديريت استقرار از ناشي آتي منافع و كاربردي ارزش از خوبي به كه نحوي به. باشند برخوردار نيز مرتبط مديريتي مفاهيم با كافي
 مذكور شرايط حائز نفر 96 آمده عمل به هاي بررسي از پس. باشند داشته آگاهي سازمان مختلف هاي بخش در ريسك

 مطالعه مورد جامعه كل و نشده استفاده نمونه انتخاب روش از جامعه حجم بودن محدود به توجه با مرحله اين در. شد شناسايي
 .است گرفته قرار
زماني و مكـاني ايـن    موضوعي، توجه به دوره زماني اي كه پژوهش در آن انجام شده است و گستره انجام اين پژوهش، قلمروبا 

 پژوهش به شرح ذيل مي باشد:
 سـنجي  ريسـك  مفهـوم  از استفاده با سرمايه بازار در آن كاربرد و ريسك مديريت هاي تكنيك تبيين با ارتباط در تحقيق موضوع
 هـاي  تكنيـك  از اسـتفاده  بـا  سرمايه بازار كارايي بررسي فوق موضوع بررسي از هدف. باشد مي )VaR( خطر معرض در ارزش

 .باشد مي ريسك مديريت
 است 1388و سال 1387به دوره زماني انجام پژوهش، قلمرو زماني اين پژوهش ابتداي سال  عنايتبا 

 تحقيق را تشكيل مي دهد.ران، قلمرو مكاني اين يبيمه مركزي جمهوري اسلامي ا
 شاخص از برخي از عبارتند پژوهش اين وابسته و متغيرهاي. باشد مي ريسك مديريت هاي تكنيك تحقيق، اين مستقل متغير
 : شامل سرمايه بازار كارائي هاي

 پرسشنامه در شده طرح سوالهاي ارزشگذاري هاي معيار :)1(شماره جدول
 :اول فرضيه آزمون

H0=  مي گردد.در بازار سرمايه نفرآيند مديريت ريسك به صورت يك مجموعه (يكپارچه) باعث ايجاد تعادل بهينه ميان ريسك و بازدهي 
H1=  گردد. ميدر بازار سرمايه فرآيند مديريت ريسك به صورت يك مجموعه (يكپارچه) باعث ايجاد تعادل بهينه ميان ريسك و بازدهي 

 پرسشنامه هاي سئوال ارزيابي معيارهاي رديف
 12/(q1+q4+q7+q10+q13+q16+q18+q20+q22+q24+q26+q29)                 بازدهي و ريسك بين تعادل 1
 12/(q2+q5+q8+q11+q14+q17+q19+q21+q23+q25+q27+q28)        سرمايه بازار تخصيصي كارائي 2
 7/(q3+q6+q9+q12+q15+q30+q31) اقتصادي منابع بهينه تخصيص 3
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 از كمتر تحقيق اول فرضيه سوالات بقيه براي ميزان اين و% 1 اول، سوال براي (p-value)باتوجه به اينكه ميزان خطاي واقعي
)  a%=5( قبول مورد خطاي ازسطح كمتر اول فرضيه سوالات تمامي براي) 00/0(واقعي خطاي مقدار همچنين باشد، مي% 1

 كه معتقدند پاسخگويان كه معني بدين باشند مي معنادار% 95 اطمينان سطح در اول فرضيه سوالات تمامي بنابراين .باشد مي
فرايند مديريت ريسك به صورت يك مجموعه (يكپارچه) باعث ايجاد تعادل بهينه ميان ريسك و بازدهي در بازار سرمايه مي 

 گردد. 

 تحقيق اول فرضيه آماري نتايج و ها شاخص :)2( شماره جدول
مي توان در سطح )  a%=5() براي فرضيه اول در مقابل سطح خطاي مورد قبول 00/0مقايسه نتايج كلي ميزان خطاي واقعي ( با

  را قبول نكرد و فرض مقابل آن را تائيد كرد. H0 % فرض صفر آماري95اطمينان 
 :دوم فرضيه آزمون

H0=  موجب كارايي تخصيصي بازار سرمايه نمي شود.استفاده از تكنيك هاي تركيبي مديريت ريسك 
H1= .استفاده از تكنيك هاي تركيبي مديريت ريسك موجب كارايي تخصيصي بازار سرمايه مي شود 

 به مربوط سوالات تمامي كه است اين بيانگر باشد، مي دوم فرضيه آماري وتحليل تجزيه از حاصل نتايج دهنده نشان )3(جدول
). باشد مي ) a%=5( پذيرش مورد خطاي ميزان از كمتر واقعي خطاي ميزان.(است دار معني%95 اطمينان سطح در فرضيه اين

) ريسك كاهش - ريسك از اجتناب( ريسك مديريت تركيبي تكنيكهاي از استفاده كه اند نموده بيان پاسخگويان كه معني بدين
 همچنين بازار، معاملات سلامت حفظ مبادلات، هاي هزينه كاهش مبادلات، تسهيل به)  ريسك پذيرش - ريسك انتقال ( و

 دارند، بيشتري شوندگي نقد امكان كه صنايعي سمت به گذاري سرمايه گرايش و سرمايه بازار در گذاران سرمايه فعالانه مشاركت
 در تخصيصي كارايي موجب ريسك مديريت تركيبي هاي تكنيك از استفاده كه معتقدند پاسخگويان يعني. شود مي موجب را

 باشد مي پذيرش مورد خطاي ميزان از كمتر (p-value))=00/0ميزان خطاي واقعي ( اينكه به باتوجه .گردد مي سرمايه بازار
 .شود مي پذيرفته )H1( آن مقابل آماري فرض و رد )H0( آماري صفر فرض %95 سطح در بنابراين
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 نتيجه

1 96 23/3 3 1 5 066/ 81/0 08/0 3 95 76/2 01/0 S 
4 96 79/3 4 2 5 48/0 69/0 07/0 3 95 17/11 00/0 S 
7 96 74/3 4 1 5 43/0 65/0 07/0 3 95 10/11 00/0 S 
10 96 70/3 4 1 5 95/0 95/0 1/0 3 95 02/7 00/0 S 
13 96 71/3 4 2 5 65/0 81/0 08/0 3 95 6/8 00/0 S 
16 96 68/3 4 1 5 77/0 88/0 09/0 3 95 57/7 00/0 S 
18 96 57/3 4 2 5 58/0 76/0 08/0 3 95 34/7 00/0 S 
20 96 72/3 4 1 5 54/0 74/0 08/0 3 95 57/9 00/0 S 
22 96 69/3 4 2 5 49/0 70/0 07/0 3 95 62/9 00/0 S 
24 96 66/3 4 1 5 69/0 83/0 08/0 3 95 73/9 00/0 S 
26 96 73/3 4 2 5 52/0 72/0 07/0 3 95 95/9 00/0 S 
29 96 85/3 4 1 5 38/0 62/0 06/0 3 95 60/13 00/0 S 
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 تحقيق دوم فرضيه آماري نتايج و ها شاخص :)3(شمارهجدول 
 :سوم فرضيه آزمون
H0 =.بكارگيري فنون جديد مديريت ريسك به تخصيص بهترمنابع اقتصادي در بيمه مركزي ج.ا.ايران نمي انجامد  
H1= .بكارگيري فنون جديد مديريت ريسك به تخصيص بهتر منابع اقتصادي در بيمه مركزي ج.ا.ايران مي انجامد 

به نتايج حاصل از تجزيه وتحليل هريك از سوالات اين فرضيه مشاهده مي شود كه هريك از هفت سوال مطرح شده باتوجه 
% در صد معني دار مي باشد، بدين معني كه پاسخگويان بيان نموده اند كه استفاده از 95براي فرضيه فوق در سطح اطمينان 

ش نسبت به طرح هاي پيشنهادي بيمه مركزي ج.ا.ايران به خلق تكنيك هاي تركيبي مديريت ريسك و داشتن آگاهي و دان
فرصت هاي جديد سرمايه گذاري در بازار سرمايه كمك مي كند و همچنين ارزش افزوده ناشي از استقرار مديريت ريسك  مي 

 تواند اثر مثبتي بر حقوق صاحبان سر مايه داشته باشد.

 تحقيق سوم فرضيه آماري نتايج و ها شاخص :)4(شماره جدول
 در بنابراين باشد مي پذيرش مورد خطاي ازميزان كمتر (p-value))=00/0ميزان خطاي واقعي ( اينكه به باتوجهبدين ترتيب 

 .شود مي پذيرفته) H1( آن مقابل آماري فرض و رد) H0( آماري صفر فرض% 95 سطح
 
 
 

 ميانه ميانگين تعداد سوال

قل
حدا

ثر 
داك

ح
 

 انحراف واريانس
 معيار

 خطاي
 دنداراستا

 

جه
در

ي 
زاد

آ
 

t   
به

اس
مح

 
ده

ش
 

p-
value 

 نتيجه

2 96 78/3 4 1 5 55/0 55/0 08/0 3 95 31/10 00/0 S 

5 96 93/3 4 2 5 47/0 68/0 07/0 3 95 27/13 00/0 S 

8 96 50/3 4 1 5 67/0 82/0 08/0 3 95 97/5 00/0 S 

11 96 73/3 4 1 5 73/0 85/0 09/0 3 95 39/8 00/0 S 

14 96 58/3 4 2 5 48/0 69/0 07/0 3 95 27/8 00/0 S 

17 96 74/3 4 2 5 47/0 68/0 07/0 3 95 59/11 00/0 S 

19 96 98/3 4 1 5 69/0 83/0 09/0 3 95 51/11 00/0 S 

21 96 06/4 4 2 5 59/0 77/0 08/0 3 95 6/13 00/0 S 

23 96 05/4 4 1 5 81/0 90/0 09/0 3 95 47/11 00/0 S 

25 96 61/3 4 2 5 74/0 86/0 09/0 3 95 98/6 00/0 S 

27 96 66/3 4 2 5 44/0 66/0 07/0 3 95 71/9 00/0 S 

28 96 04/4 4 2 5 59/0 77/0 08/0 3 95 31/13 00/0 S 
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 ميانه ميانگين تعداد سوال

قل
حدا

ثر 
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ح
 

 انحراف واريانس
 معيار
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 استاندارد
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t   
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مح

 
ده

ش
 

p-
value 

 نتيجه

3 96 69/3 4 1 5 79/0 89/0 09/0 3 95 6/7 00/0 S 

6 96 84/3 4 2 5 76/0 87/0 09/0 3 95 27/13 00/0 S 

9 96 4/3 4 2 5 68/0 83/0 08/0 3 95 69/4 00/0 S 

12 96 58/3 4 2 5 77/0 88/0 09/0 3 95 51/6 00/0 S 

15 96 1/4 4 2 5 85/0 92/0 09/0 3 95 72/11 00/0 S 

30 96 88/3 4 1 5 83/0 91/0 09/0 3 95 43/9 00/0 S 

19 96 85/3 4 1 5 84/0 92/0 09/0 3 95 12/9 00/0 S 
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 تحقيق فرضيات از هريك به مربوط آماري هاي شاخص :)5(شماره جدول
 .باشد مي دار معني% 95 اطمينان سطح در تحقيق فرضيات تمام پاسخگويان نظر طبق بنابراين
  دهد: مي نشان تحقيق فرضيات خصوص در را t آزمون نتايج) 6( جدول

 تحقيق فرضيات خصوص در را t آزمون نتايج :)6(شماره جدول
 بحث  و نتايج -3

 مديريت فرايند آگاهي اين با. است انتظار مورد بازده و ريسك ميان رابطه تعيين گذاري، سرمايه گيري تصميم هر عامل مهمترين
 :كرد جستجو مرحله 5 در توان مي را)  يكپارچه( مجموعه يك صورت به ريسك
  ريسك منابع تشخيص: نخست مرحله •
  ريسك ميزان گيري اندازه: دوم مرحله •
  سازمان مالي هاي براستراتژي نظر مورد ريسك تاثير ميزان ارزيابي: سوم مرحله •
 )ريسك مديريت ابزارهاي از استفاده با( ريسك مديريت براي ريزي برنامه در سازمان توانايي ارزيابي: چهارم مرحله •
 ريسك مديريت مفيد و مناسب ابزارهاي انتخاب: پنجم مرحله •

 گذاري سرمايه( ماموريت يك عمر چرخه سراسر در متوالي صورت به مراحل اين كه صورتي در دهد مي نشان تحقيق هاي يافته
 تعادل يك معني بدين. بود خواهند ارتباط در هم با مستقيم صورت به ريسك و انتظار مورد بازده بيافتد، اتفاق) صنعت يك در

 كردن حداكثر دنبال به گذاران سرمايه كه است براين فرض هميشه اقتصاد در كه آنجايي از. شد خواهد ايجاد بازده و ريسك بين
 .زنند مي گذاري سرمايه به دست بازده و ريسك به توجه با واقع در كه حالي در هستند، خود مطلوبيت

 كنند مي اتخاذ گذاران سرمايه كه هرتصميمي. دهند مي تشكيل را گذاري سرمايه يك اصلي هاي پايه بازده و ريسك پارمتر دو
 .شوند گرفته نظر در هم با بايد هميشه دو اين و. دارد بستگي بازده و ريسك به مستقيم غير يا مستقيم طور به

 برخي داشتن با را سرمايه بازار در ريسك مديريت تركيبي هاي تكنيك از استفاده تحقيق، دوم فرضيه هاي يافته از حاصل نتايج
 داند: مي است سرمايه بازار نهايي هدف همانا كه سرمايه بازار در تخصيصي كارايي به منجر است، آمده ذيل در كه شرايطي از

 مالي هاي ابزار تنوع ضرورت •
 خدمات و كالا مبادله تسهيل •
 بند رتبه موسسات وجود ضرورت •

 يافته از حاصل نتايج ايران، ج.ا.ا مركزي بيمه عملياتي هاي برنامه در ريسك مديريت فنون از استفاده بيني پيش به توجه با
 هاي فرصت خلق به ريسك مديريت جديد فنون بكارگيري معتقدند پاسخگويان كه دهد مي نشان تحقيق سوم فرضيه هاي
 هاي بازار در حضور با ريسك، مديريت دانش استقرار با ايران.ا.ج مركزي بيمه همچنين و كند مي كمك سرمايه بازار در جديد

Descriptive Statistics(Saadatjouy .sta) Variable 
 Standard 

Error 
Coef.Var Std.Dev Variance Quartile 

Range 
Upper  

Quartile 
Lower 

Quartile 
Max Min Median Mean Valid 

N 

 فرضيه اول 96 67/3 75/3 42/2 50/4 50/3 92/3 42/0 17/0 41/0 25/11 04/0

 فرضيه دوم 96 81/3 81/3 42/2 50/4 50/3 13/4 63/0 21/0 46/0 10/12 05/0

 فرضيه سوم 96 76/3 71/3 43/2 86/4 43/3 14/4 71/0 27/0 52/0 82/13 05/0

Test of means against reference constant(value) (Saadatjouy .sta) Variable 
 p df T-value Reference 

constant 
Standard 

Error 
Valid N Std.Dev. Mean 

 فرضيه اول 67/3 41/0 96 04/0 00/3 93/15 95 00/0

 فرضيه دوم 81/3 46/0 96 05/0 00/3 14/17 95 00/0

 فرضيه سوم 76/3 52/0 96 05/0 00/3 38/14 95 00/0
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 و .باشد داشته اقتصادي كلان سطح در منابع بهينه تخصيص در موثري نقش حتي تواند مي نوظهور صنايع مالي تامين و نوظهور
  .گردد كشور اقتصادي و توسعه رشد سبب

 كارآمد سيستم از برخورداري نيازمند يكشور هر اقتصاد مهم هاي بخش از يك عنوان به سرمايه بازار توسعه و رشدبنابراين  
 ها فعاليت تنوع(كيفي حيث از وهم) مالي هاي فعاليت حجم(كمي حيث از هم ايران سرمايه بازار باشد، مي آن در ريسك مديريت

 ديگري از پس يكي سرمايه هاي بازار دهنده تشكيل هاي نهاد اخير هاي سال طي است توسعه روبه بازاري) مالي هاي ونهاد
 ريسك مديريت دانش از مندي ايران،بهره در بازار اين توسعه براي راستا همين در است داده گسترش را خود فعاليت و شده متولد

 مديريت دانش توانمندي و ها ظرفيت توسعه كه چرا. است يافته پيش از بيش اهميتي ريسك مديريت هاي تكنيك از استفاده و
 .است گرفته قرار ها سازمان مديران و سهام صاحبان - كارفرمايان توجه مورد اخيراً مالي حوزه در ريسك

 و ايران بهادار اوراق بورس در خارجي گذاران سرمايه حضور و سرمايه و مالي بازارهاي شدن جهاني روند به توجه با طرف يك از
 نهاد هاي فعاليت شدن تخصصي و بازار حجم افزايش با ديگر، طرف از و خارجي هاي بورس در ايران هاي شركت سهام عرضه
 رقابتي مزيت هستند مند بهره ريسك مديريت سلاح از كه هايي سازمان و گذاران سرمايه كه است شده سبب سرمايه بازار هاي
 .دهند افزايش المللي بين و داخلي رقباي به نسبت را خود
 فرايند مراحل بازنگري با گذار سرمايه هر گذاري، سرمايه هاي فرصت درباره بهتر گيري تصميم جهت شود مي پيشنهاد )1

 .دهد قرار استفاده مورد خود بازده و ريسك تعيين جهت را آن...) و، موثر كنترل و شناسايي،ارزيابي( ريسك مديريت
 مديريت تركيبي هاي تكنيك اعمال از ناشي هاي صرفه سرمايه، بازار در كارايي كردن فراهم براي شود مي پيشنهاد )2

 هاي شركت و جديد صنايع مالي تامين جهت ،)ريسك كاهش -ريسك اجتناب( و) ريسك پذيرش -ريسك انتقال( ريسك
 استفاده مورد گذاري سرمايه هاي ارگان ساير و بهادار اوراق بورس بند، رتبه موسسات گذار، سرمايه نهادهاي توسط نوپا،
  .گيرد قرار

 درباره وتحليل تجزيه با عملياتي، برنامه در ريسك مديريت فنون از استفاده به توجه با ايران،.ا.ج مركزي بيمه شود مي پيشنهاد
 .آورد روي نوظهور صنايع در گذاري سرمايه رويكرد به گذاري سرمايه جديد هاي فرصت
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