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 مقدمه 

و بازده    سکیر  مربوط بهها  از آن  یهمراه است که بخش   ییها  ها و فرصت  همواره با چالش  ،ی مال  یدر بازارها  یگذار   هیسرما
.  م یو بازده، بپرداز   سکی ر  نیرابطه ب  یعن یحوزه،    نی در ا  م ی مفاه  نیتر یاز اصل   یک ی   یبه بررس  قصد داریم مقاله،    نیدر ا  می باشد.

به این سوال    ن،یکرد؟ همچن  ی ر یگرا اندازه  سکیر   توانیبازده است؟ و چگونه م  شی افزا   یبه معنا  شهی هم  سکی ر  شی افزا   ایآ
بازده کمک   شیو افزا   هیبتواند به حفظ سرما  تاوجود دارد    سکی و کاهش ر  تیریمد   یبرا  ییهایاستراتژ   ایآپاسخ می دهیم که  
  می ارائه خواه یگذار هیسرما یهامواجهه هوشمندانه با چالش یرا برا ییهاها پاسخ داده و روشپرسش نیکند؟ در ادامه، به ا

 داد. 

 ریسک چیست؟ 

  ق یاز طر  سکی ر  ،یو علم مال   یگذار   هی اشاره دارد. در حوزه سرما  ندهیآ  جیدر مورد نتا  تیبه عدم قطع  سکیر  ،ی کل  فیدر تعر
بازدهی نبست به    یدهنده پراکندگ   نشان  انحراف معیار  شود،  یم  تعریفاز بازده مورد انتظار    افتهیبازده تحقق    اریانحراف مع 

  سک ی ر  دهدیها است که به ما امکان م نوسانات بازده  یر یگ  اندازهنتیجه    ار یانحراف مع ست.  ا  میانگین )بازده موردانتظار(
سال به دست    کیاز بازار بورس در    %30  یکه بازده   دیمثال، اگر انتظار داشته باش  ی. برام یرا درک کن  یگذار   هیمرتبط با سرما

  ن یاست. ا   یگذار   هیسرما  سکی خاص از ر جهینت  کیدهنده  نشان  %5باشد، اختلاف    %25 یواقع یسال بازده   کیو پس از    دیآ
معنا    نی به ا  دهد،یرا نشان م  یگذار هیسرما  سکی از بازده مورد انتظار است که ر  افتهیاز انحراف بازده تحقق    یا  اختلاف، نمونه

  به عبارتی دیگر ریسک لزوماً جنبه منفی را نشان نمی  باشد.  رفت،  یممکن است هم بهتر و هم بدتر از آنچه انتظار م   ج یکه نتا
 دهد. 

 بازده چیست؟ 

سرمایه گذاری از دو طریق افزایش یا کاهش ارزش سرمایه )سود و زیان سرمایه ای( و سود نقدی )بازده نقدی(  بازدهی در  
 محقق می شود. برای درک بهتر این موضوع به مثال زیر دقت کنید: 
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سرمایه گذاری در  تومان می باشد. در این حالت شما اقدام به  1,000قیمت سهام الف برابر با  1402فرض کنید در ابتدای سال 
تومان سود نقدی تقسیم می نماید. در انتهای سال قیمت   200این شرکت می نمایید در طی سال، شرکت به ازای هر سهم  

 تومان رسیده. در این حالت برای محاسبه بازدهی چگونه اقدام می شود؟  1100سهام افزایش یافته و به  

 فرمول کلی محاسبه بازدهی به شکل زیر است: 

 

 اینجا:  در

P1 قیمت سهام در انتهای دوره : 

P0 ابتدای دوره : قیمت سهام در 

I1 سود نقدی دریافتی : 

 نیز به عنوان سود نقدی استفاده می گردد که در هر دو شکل مفهوم یکسانی را دارد.  Dدر برخی از کتوب از حرف  

 پس از اطلاع از فرمول بازدهی، حال اقدام به محاسبه بازدهی مثال قبلی می نماییم: 

𝑅 =
(1100 − 1000) + 200

1000
=  30% 

بازدهی   %20یک سال بدست آمده و    بازدهی از افزایش قیمت سهام در طی %10برای تفسیر جزئی تر این مثال می توان گفت  
 مربوط به دریافت سود تقسیمی بوده است. 

 رابطه ریسک و بازده چگونه است؟

تئوری های مختلف مالی و نظریه های این حوزه بر این فرض استوار هستند که افزایش بازدهی مستلزم پذیرش ریسک بیشتری  
واهید ریسک کمی داشته باشید باید انتظار بازدهی به مراتب  است. بنابراین عکس این موضوع نیز صادق است. اگر می خ

 کمتری را نیز قبول کنید. چرا که همواره رابطه مستقیمی بین ریسک و بازده وجود دارد. 

)شکل زیر( پی میبریم که با افزایش ریسک شاهد افزایش بازدهی هستیم. به طور مثال ریسک     مرز کارای مارکویتزدر بررسی  
 کمتر است.     Bنسبت به پرتفوی  Aو بازدهی پرتفوی 
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 انواع ریسک 

دو بخش سیستماتیک )غیر قابل اجتناب( و غیر سیستماتیک )قابل اجتناب( تقسیم می  در حوزه سرمایه گذاری ریسک به  
 شود. 

 ریسک سیستماتیک  

با تنوع سازی پرتفوی یا ابزارهای مشتقه نمی توان آن را حذف کرد. برخی از مثال های این مورد  آن قسمتی از ریسک است که   
شامل ریسک نوسان نرخ بهره، ریسک سیاسی، ریسک تورم، ریسک نرخ ارز و … می باشد. به عبارتی دیگر وقوع این ریسک ها 

 یا بخش خاصی از اقتصاد نیست.   بر کلیت اقتصاد و بازارهای مالی تأثیر می گذارد و مربوط به صنعت

 ریسک غیر سیستماتیک 

و ابزارهای پوشش ریسک می توان کاهش داد و در برخی مواقع به نزدیک صفر رساند. برخی از این    تنوع سازیاین ریسک را با  
شرکتی، ریسک قانون گذاری در صنعت خاص، ریسک عملیاتی شرکت، ریسک مالی و….  ریسک ها عبارتند از ریسک حاکمیت 

در تعریفی دیگر این ریسک مربوط به شرکت خاص یا یک صنعت به خصوص در بازار می شود. به طور مثال شرکتی را درنظر  
این شرکت بالا است. در نتیجه    بگیرید که در ساختار سرمایه خود از بدهی زیادی استفاده نموده در نتیجه ریسک ورشکستگی

توانید از خرید سهام شرکت اجتناب کنید. بنابراین این ریسک در اختیار شماست که آیا ان را قبول   با اطلاع از این موضوع می
 کنید یا خیر؟ 

 شکل زیر نشان دهنده ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک است:
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نیست اما با افزایش تعداد سهام در پرتفوی سرمایه گذاری شاهد    حذفهمانطور که مشخص است، ریسک سیستماتیک قابل  
 کاهش ریسک غیر سیستماتیک هستیم. 

 تعداد بهینه سهام در پرتفوی 

ا تعداد  مقالات و پژوهش های بسیاری در خصوص تعداد بهینه سهام در پرتفوی صورت گرفته است. اما هیچ یک از آن ه
بین   است که  داده شده  نشان  طور کلی  به  و  دهند  نمی  ارائه  را  و مشخصی  غیر    20تا    15دقیق  ریسک  پرتفوی  در  سهم 

 می شود.   کاهش سودسیستماتیک را به شدت کاهش می دهد و افزودن تعداد بیشتر سهام صرفا باعث 

داشته باشید مربوط به همبستگی یا رابطه بین دارایی های  نکته بسیار مهمی که همواره باید در متنوع سازی پرتفوی در نظر  
شرکت مختلف از صنعت فلزات نمایید در این حالت ریسک    20موجود در پرتفوی می باشد. اگر شما اقدام به سرمایه گذاری در  

ین سهام هایی  خود را به طور مطلوب کاهش نداید. چرا که تمرکز شرکت های سبد سرمایه گذاری بر یک صنعت است. بنابرا 
که برای حضور در سبد سرمایه گذاری انتخاب می شوند باید از صنایع مختلف، ارزش بازار متفاوت و ساختار عملیاتی متمایز  

 باشند. 

 معیار های سنجش ریسک 

ن معرفی  ریسک را با معیار های مختلفی می توان سنجید در ادامه برخی از مهم ترین معیارها را از ساده ترین به پیچیده تری
 می کنیم: 

 دامنه تغییرات 

و   هیو تجز  یگذار هیدر حوزه سرما سکی سنجش ر یبرا  دی ساده اما مف  یارهایاز مع   یک ی ،  Rangeبه اصطلاح   ای  رات، ییدامنه تغ
  محققمشخص    یدوره زمان  کی  یط   یگذار هیسرما  کیکه    بازدهی  نیو کمتر   نیشتریبر اساس ب  اریمع  نیاست. ا   یمال   لیتحل

. هرچه این دامنه  است  ییدارا  کی  ی بازده  ا ی  متینوسانات ق  ی کل  یگستردگ   دهندهاننش  رات یی. دامنه تغ شودیکرده، محاسبه م
 بیشتر باشد نشان دهنده تغییرات بازده یا نوسان بیشتر است و به مراتب ریسک بالاتر آن دارایی می باشد.  
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 میانگین انحراف مطلق 

است که   یاهر داده نقطه دی فاصله دارند. تصور کنخود  نیانگیچقدر از م نیانگیها به طور مکه داده  دیگویبه ما م اریمع  نیا
نقاط چقدر    نی ا  ن،یانگ یکه به طور م  دی گویم   اانحراف مطلق به م  نیانگی( قرار دارد؛ من یانگی)م   یبه نقطه مرکز   کینزد  ایدور  

 است.    نییپا ایفاصله به سمت بالا  نی ا ایآ نکهیاز مرکز فاصله دارند، بدون توجه به ا 

 

 

انحراف از میانگین همواره مثبت است. شکل فوق نشان دهنده اختلاف نسبت   MADبه واسطه وجود قدر مطلق در فرمول 
 ( می باشد. 10به میانگین ) 

 واریانس و انحراف معیار 

در فرمول واریانس باعث می شود   توان دوموجود خود فاصله دارند،   یکل   نیانگ یها به چقدر از مداده دهدینشان م  انسیوار
ها چقدر پراکنده هستند  داده  دی بدان  دی خواهیکه شما م  دیتصور کن  تا تأثیر انحرافات بزرگتر بیشتر و بهتر نمایش داده شود.

.  د یکن  یر یگ اندازه  یشتر یرا با دقت ب  یپراکندگ   زانیم   نیتا ا   کندیبه شما کمک م  انسیاند؛ وار خود دور شده  نیانگ یچقدر از م  ای
 باشد.  گمراه کننده  یکم  تواندیها م داده  یاصل نیانگ یآن با م سهیمقا اند،دهی اما چون واحدها به توان دو رس 

این معیار مقایسه پراکندگی داده  با داشتن  بنابراین درصورتی که از واریانس جذر گرفته شود، انحراف معیار به دست می آید.  
با میانگین   % 20نشان می دهد داده ها نسبت به میانگین خود دارای    %20به سهولت انجام می پذیرد. انحراف معیار    ها 

یکی از مهم ترین معیار های سنجش ریسک در سرمایه گذاری برشمرده می شود و در  پراکندگی هستند. این معیار به عنوان  
 بسیاری از نظریه های مالی همچون تئوری پرتفوی وجود دارد. 

 فرمول واریانس نمونه:

ا باید  به دلیل آنکه عموما برای محاسبه واریانس از نمونه گیری استفاده می شود. بنابراین در مخرج کسر از کل تعداد داده ه
 عدد یک را کسر کنیم تا پاسخ واریانس نمونه را داشته باشیم. 

 

 روش های کاهش ریسک 

به طور مستقیم نمی توان ریسک یک دارایی به خصوص را کاهش داد به همین منظور نظریه تئوری پرتفوی توسط هری  
های مختلف و با همبستگی پایین می توان  مارکویتز مطرح شد که در این نظریه گفته می شود با سرمایه گذاری در سهام 

 ریسک پرتفوی را کاهش داد. 
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همچنین استفاده از ابزارهای مشتقه نظیر آپشن ها )اختیار معاملات( یکی از راه های نوین مدیریت و پوشش ریسک می  
 باشد.  

 سخن آخر 

تعارفی از ریسک و بازده و نحوه محاسبه آن  در این مقاله مباحث مربوط به ریسک و بازده بیان شد. در ابتدا اقدام به ارائه 
نمودیم. معیار های سنجش ریسک نظیر، دامنه تغییرات، واریانس و انحراف معیار معرفی شدند و در انتها به این روش  

 های مدیریت و کاهش ریسک پرداختیم. 

 


