
 

 

 ریسک در بازار مالی

Risk in Financial Market 

 Market Risk or) ریسک بازار یاا ریساک نا اا

Basis Risk) 

هماهنگي نوساانا  نازيان ناشي از  )ريسک مبنا( ريسک پايه

کيفيا  اتببااري   کااه اسا  گوناگونيبازده ابزارهاي مالي 

گاه هيچريسک  واقع در نقدينگي و سررسيد مشابهي ندارند؛

 از بين حبي با تشکيل سبدي از اخبيارا  معامله طور کاملبه

 ريساک پاياه مانادهباقيباه ايان ريساک رو  ؛ ازاينرودنمي

ريسک پايه ياک ناور ريساک ماالي   ديگر تبار به گويند.

در يااک اساابراتوي پوشاا  ريسااک حبااي بااا  اساا  کااه

 واقاعدر ماناد.مي کماکاان بااقي جبرانايهاي گذاريسرمايه

 تواناد پبانسايلمي گذاريسارمايههمبسبگي نااق  باين دو 

سود يا ضرر بالقوه را در يک اسبراتوي پوش  ريسک ايجاد 

مثال  در تلاش براي پوش  ريسک اوراق قرضاه  براي. کند

راق آتي خزانه اين ريسک وجود خواهد ساله با خريدن اودو

طور يکساان نوساان بهداش  که اوراق خزانه و اوراق قرضه 

 گذاربراي تعيين کمي  ميزان ريسک پايه اگر سارمايهنکنند. 

قيم  فعلي دارايي را کاه پوشا  ريساک باراي آن انجاا  

  ريسک پاياه کندگيرد از قيم  معاملا  آتي قرارداد کم مي

دلار در  55  اگر قيم  نفا  مثال برايد. محاسبه خواهد ش

شده براي اسبفادههر بشکه در نظر گرفبه شود و قرارداد آتي 

  باشاددلار  54.98پوش  ريسک اين موقعي  داراي قيم  

 تبار باه(. Chen, 2019دلار خواهد بود ) 0.02ريسک پايه 

يسک مبنا يا ريسک پايه برابر با تفاو  قيما  نقادي ديگر ر

 . اس و قيم  آتي يک دارايي 
 

 قيم  نقدي = پايه –قيم  آتي 
 

دهندة پوشا واقع ريسک پايه ناشي از تد  اطميناان  در    

. اس مقدار مبنا در تاريخ سررسيد پوش  ريسک  ازريسک 

هااي مرارفي ريسک پايه باراي دارايي معمول مقدارطور به

بايااد . (Hull, 2003اي اساا )ساارمايههاااي داراييبيشاابر از 

هاايي کاه اقادا  باه پوشا  ريساک داراييتوجه داش  که 

 شود  ممکن اس  دقيقاً هماان داراياي پاياه درقيم  آن مي

اگر قيما  نقادي بيشابر از قيما  آتاي  .آتي نباشد قرارداد

ياباد مي افزاي  پيدا کند  مقدار پايه در جه  مثب  افازاي 

گويند و اگر قيم  آتاي مي اصطلاح به آن تقوي  پايهدرکه 

بيشبر از قيم  نقدي افزاي  يابد  مقدار پايه در جه  منفي 

 Hull) گويندمي اصطلاح به آن تضعيف پايهدرتغيير کرده که 

et al., 2013).  

 

 Risk Adjusted) شده باا ریساکعملکرد تعدیل

Performance) 

تاوان مي شده باا ريساکتعديلتملکرد يا بازدهي از مفهو  

ريساک در گوناگون با سطوح ها براي مقايسه بازده پورتفوي

برابر يک معيار مشخ  با بازده و ريسک معين اسبفاده کرد. 

توانناد باا مي انگذارکاه سارمايه معيااري اسا اين مفهاو  

ي با گذاريک سبد سرمايهدر اسبفاده از آن مشخ  کنند که 

ياا  تاياديهاا معين ريسک معلو  چگوناه باه آن يک سطح

شده با ريسک در اببادا تعديلگيرد. تملکرد مي بازدهي تعلق

اي کاه ياک پرتفاوي ماازاد بار ياک معياار بازدهيبه ميزان 

کند و سپس آن مي   توجهکندمي مشخري )مثلاً بازار( ايجاد

اگار ياک   طور مثاالباهکناد. مي اساس ريسک تعاديلبررا 

برابر بيشبر از معيار)باازار( ريساک در بار داشابه دوپرتفوي 

شده با ريساک تعديلکسب همان سطح تملکرد  باشد  براي

شاده باا تعديلبرابار دارد. تملکارد دونياز به باازده اضاافي 

 : (Sloma, 2012) شودمي محاسبه ريسک از رابطه زير
 

𝑅𝐴′ = 𝑅𝐹𝑅 + (
𝜎𝐴

𝜎𝑚
)(𝑅𝐴 − 𝑅𝐹𝑅) 

 

. اسا  شده با ريسکتعديلمعادل بازدهي  ′𝑅𝐴رابطه بالا  در

𝑅𝐴) تبار  − 𝑅𝐹𝑅) ( بازدهي دارايي بدون ريسک𝑅𝐹𝑅 را )

برابر با ميزان باازدهي  کند کهمي ( کم 𝑅𝐴دارايي )از بازدهي 

از بازدهي بدون ريسک اس . اين تبار  سپس  مازاد دارايي

) در نسب  ريسک بازار به ريسک دارايي
𝜎𝐴

𝜎𝑚
که اين نساب   (
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اس . اگر شده   ضرب اس  دهنده ريسک سيسبماتيکنشان

)تغييارا   تر از ريساک باازار باشادريسک دارايي کوچاک

تغييرا  پراکنادگي باازار کمبار  در مقايسه باپراکندگي سهم 

و  اسا  تر از ياکاس (  يعني ريسک سيسبماتيک کوچک

ثير أتا بناابراين  ان حال  تدافعي خواهند گرف .گذارسرمايه

𝑅𝐴)مااازاد بااازدهي  − 𝑅𝐹𝑅)   در اياان معادلااه باار بااازدهي

( کمبر از حالبي خواهاد باود کاه ′𝑅𝐴) شده با ريسکتعديل

 ريسک بازار باشد. ريسک دارايي بيشبر از

 

 Risk-Free Rate) نعمااان خاارو باادک  ریسااک

Puzzle)  

 ( يک ناهنجااري در باازارRFRPنرخ بدون ريسک ) معماي

بين باازده واقعاي اوراق دولباي و ساها   که در تفاو  اس 

شود. اين معما معکوس معمااي مي مد  مشاهدهبلندطور به

منظار اوراق از  اين ناهنجاري سها  اس  و به ريسک صرف

 يمعمااکناد. مي که بازدهي پايين دارند  توجه  قرضه دولبي

 يبارا گذاريهسارما يحاا با نگاه باه ترج يسکنرخ بدون ر

چرا باازده اوراق قرضاه کمبار از باازده ساها   ينکها يحتوض

ال ؤسا ينواقع اشاره به ا در. يردگمي قرار ياس  مورد بررس

هسبند  چرا  يل بازده بالاتران به دنباگذاريهدارد که اگر سرما

 يگذاريهسارما يدولبا رضهرا در اوراق ق يکلانهاي يهسرما

اقبراددانان  يگذشبه از سو يهاکنند تا در سها ؟ در سالمي

معما ارائه شده اسا   يندرباره ا ياديز يحا توض گوناگون

و  گذاريهسارما يحاا ترج يساازبار نحاوه مدل ياريکه بس

بار  يمبنا يحال هنوز توافقينابا .توجه دارند يسکر ي ماه

 شادهنهمچنان ادامه دارد حاصال ها يناهنجار ينچرا ا ينکها

از دانشاگاه کلمبياا و  (Rajnish Mehra) راجني  مهرا اس .

دو  رزروفااادرالاز  (Edward Prescott) ادوارد پرساااکا 

بازار ايالا  مبحده را از ساال هاي داده داني بودند کهاقبراد

هااا آن مااورد بررسااي قاارار دادنااد.ماايلادي  1978تااا  1889

دريافبند که ميانگين صرف بازدهي سها  سالانه از نرخ بدون 

بالاتر بوده اس . اين ميزان باا در  ٪6ريسک به ميزان حدود 

گريزي  بسايار بيشابر از ريساکنظر گرفبن درجه معقول از 

اقبرادي اسباندارد بباوان توجياه هاي مدلچيزي اس  که با 

اي باا مقالاهدر هاا آنبناابراين   .(Chappelow, 2019) کارد

اظهار داشابند  1985در سال  "صرف سها :يک معما"تنوان 

هاي اقبراادي فعلاي تاوان باا مادلنمي که تفاو  باازده را

ديگر  براي توضيح تفاو  بين باازدهي تبار بهتوضيح داد. 

نساب  باه  توان تنوان کرد که ساها مي راق قرضهسها  و او

 Mehra and) ساا ين اوراق قرضااه داراي ريسااک کااافي 

Prescott, 1985).  

 

 (Hedge) پوشش ریسک

کننااده در نگهااداري جبرانموضااع پوشاا  ريسااک اتخااا  

منظور ساودآوري از تغييار نسابي به مرتبط با همهاي دارايي

ممکان اسا   گذارمثاال  ياک سارمايه براي. اس  هاقيم 

را خريداري کند و قراردادهااي  طلا قراردادهاي آتي بر روي

طلا در مقايسه باا نقاره در  اين دليل و باور که اب آتي نقره را

   بفروشاادشااودمي ترارزشباااطااول تماار قراردادهااا نساابباً 

(Scott, 2003). اي گونهريسک به  دهندهوضعي  پوش  اگر

م  دارايي نگهدارناده داراياي صور  افزاي  قيدرباشد که 

 صور  کاه  قيم  دارايي مبحمل زيااندرصاحب سود و 

فاروش پي شود  اتخا  راهبرد پوشا  ريساک در موضاع 

ريسک به ناوتي  دهندهمناسب اس . اما اگر وضعي  پوش 

صاور  درباشد که با کااه  قيما  داراياي ساود ببارد و 

افزاي  قيم  دارايي مبحمال زياان شاود  راهبارد پوشا  

پوشا   .مناساب خواهاد باود خريدپي ريسک در موضع 

قبيال ازماالي هااي تواند توساط بساياري از ابزارمي ريسک

ها  سواپ  اخبيار معامله و قراردهااي بيمهها  صندوقسها   

آتي انجا  شاود. بازارهااي آتاي تماومي در قارن ناوزدهم 
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تأسيس شدند تاا پوشا  ريساک قيما  کالاهااي دي ميلا

پاذير امکانطور شفاف  اساباندارد و کارآماد را به کشاورزي

تادري  شاامل قراردادهااي آتاي بهکنند. از آن زمان به بعاد 

بهااا  منظور پوشاا  ريسااک قيماا  اناارتي  فلاازا  گرانبااه

 Morewedge) شادندارزهاي خارجي و نوسانا  نرخ بهره 

et al., 2016-10-12). 
 

 (Linear Risk Tolerance) تحمل ریسک خطی

ي گذارتحمل ريساک ميازان تغييرپاذيري در باازده سارمايه

ريزي برناماهآن در  مايل به تحمال گذاراس  که يک سرمايه

. تحماال ريسااک يااک مؤلفااه مهاام در اساا  مااالي خااود

اي از بيناناهواقعباياد در   گذاري اس . سرمايهگذارسرمايه

توانايي و آماادگي خاود باراي تحمال نوساانا  بازر  در 

حاد ازبي خود داشبه باشاد. اگار هاي يگذارارزش سرمايه

ريسک کند  ممکن اسا  وحشا  کناد و در زماان اشابباه 

بفروشد. تحمل ريسک خطي فرضي اس  که در بساياري از 

کار گرفباه هاساس توابع مطلوبيا  معاين بابرمطالعا  مالي 

توابع مطلوبي  بر مبناي تحمل ريسک خطي  شده اس . اين

معني کاه تحمال ريساک در ميازان اينبه  (LRT)اندشدهبنا 

 : اس  برابر با رابطه زير 𝑤ثرو  
 

(𝑤) = 𝐴 + 𝐵𝑤 
 

A  وB  مقادير ثاب  هسبند. به پارامبرB پارامبر احبياط گفباه 

گريزي ريساکشود. همچنين اين تواباع مطلوبيا  داراي مي

دليال کاه شاکل  اين به هسبند  (HARAهايپربوليک )مطلق 

𝛼(𝑤)تابع  =
1

𝐴+𝐵𝑤
 . (Back, 2010) اس  هايپر بوليک 

اسااس روش برگريزي اين نور از توابع مطلوبي  ريسک    

گريزي مطلااق ثاباا  ريسااکاررو پاارا  بااه دو صااور  

(
)(

)(

wU

wU
CARA




)  گريزي نسااابي ثابااا  ريساااکو ياااا

(
)(

)(

wU

wU
CRRA




تاابع  که شايبآنجااز. اس  محاسبه( قابل

بنااابراين  اساا  مطلوبياا  بااا افاازاي  ثاارو  کاهنااده

لوبيا  اساس نسب  شيب تابع مطبرگريزي مطلق که ريسک

صاور  کاهناده بهبياان اسا   به تقعر تاابع مطلوبيا  قابل

 . (Varian, 1992) خواهد بود
 

 (Risk Interpretation) تفسیر ریسک

قبيل احبمال از از يريسک در فرهنگ لغ  با تعاريف مبفاوت

ديدگي شخ  ياا چيازي کاه خطار را آسيبدس  دادن يا 

دهد بيان شده و در مباحث مالي باه مي کند يا بروزمي ايجاد

شده )مانند ساها  ياا کاالا( يگذاراحبمالي که دارايي سرمايه

  حاالهردردچاار کااه  ارزش شاود  اشااره شاده اسا . 

 براياضافي ريسک در اقبراد و مباحث مالي يک نور هزينه 

ي يا اتطااي تساهيلا  ماالي گذاروجود مخاطره در سرمايه 

فرض وجود دارد که احبمال پي اس . در بحث ريسک اين 

در نظار ها معوقا  وا تد  بازپرداخ  تسهيلا  مالي مانند 

دار اتبقااد داشابه باشاد کاه باناکشود. اگار ياک مي گرفبه

گيرناده وا  وا احبمال هرچند ناچيزي وجود داشبه باشد که 

همراه ياک باهصور  سود واقعي هردررا بازپرداخ  نکند  

تنوان ريسااک بااهريسااک را  دهندهمبلااا اضااافي پوشاا 

شده به درجاه وضعلا کند. الببه ميزان مبمي فرض وضعپي 

 .ه اس پرداخ  احبمالي وابسببازخطر تد  

داراي يااک ها يگذارباياد اشاااره کاارد کاه کليااه ساارمايه    

  زيارا هايچ ضامانبي باراي بازگشا  هسبند ريسک ضمني

سرمايه وجود ندارد. بناابراين  ريساک معااملا  معاادل باا 

رد ي از باازده ماوگذارميزاني اس  که بازده واقعاي سارمايه

کلي  طوربهان گذارسرمايه شد.تر باپاييني گذارانبظار سرمايه

تمايل دارند ميزان در معرض بودن ريسک خود را به حداقل 

 گريزي شااناخبهريسااکتنوان بااهاي کااه پدياادهبرسااانند )

کلااي رفبارهاااي  طوربااهحااال  اقبراااد  اياان باااشااود(. مي

حال که  تين درنوآوري    کند  زيرامي پذير را تشويقريسک

در  داراي ريسک اس   منجر به رشد اقبرادي خواهاد شاد.
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وجود دارناد کاه باه گوناگوني هاي بازارهاي اقبرادي بنگاه

دهند تا مديري  ريسک را با انبقال باه مي افراد اين امکان را

هااي تارين بخ يکاي از مهمصنع  بيمه ها انجا  دهند. آن

از ريساک ماالي  حفاظا مديري  ريسک در بازار اس  که 

ساوزي  از باين آت بيني مانند پي ناشي از حوادث غيرقابل

رفبن کالاها به طارق مخبلاف و سااير ماوارد را باه فعاالين 

 The editors of Encyclopedia) فروشااندمي اقبرااادي

Britannica, 2016).  
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