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  بررسي رابطه ريسك و غرر 
   *اسلاميدر بازارهاي مالي 

  18/8/1394تاريخ تأييد:   28/2/1394 تاريخ دريافت:

  ** سيدعباس موسويان  ____________________________________________________________ 
  ***عليزاده اصل محمد

  چكيده
 ديگر، طرف از. نيست پذير امكان ريسك قبول بدون گذاري سرمايه هاي فعاليت انجام و اقتصادي رشد

 ها انگيزه كمبود و اقتصادي رشد كاهش به تواند مي و است گذاري سرمايه موانع جزو حد، از بيش ريسك
 براي اسلام دين اهتمام مورد قواعد از يكي. دبينجام گذاري سرمايه متنوع هاي زمينه در افراد مشاركت براي

 حد، از بيش و متهورانه هاي ريسك پذيرش از و پرهيز افراد ميان قراردادهاي شدن متزلزل از جلوگيري
 از يكي كه است قرارداد اركان در اطمينان عدم نوعي معناي به غرر. است غرري ملاتمعا ممنوعيت قاعده
 نوعي كه دارد مالي ريسك مفهوم بافراواني  شباهت مفهوم اين. دهد قرار خطر معرض در را معامله طرفين
  . است دارايييك  آينده به مربوط اطمينان عدم

 اگر ،استكرده  استفاده ريسك و غرر رابطه نتبيي براي تحليلي -توصيفي روش نوعي از پيش رو پژوهش
 شود، تعريف انتظار مورد بازده از متفاوت بازدهي وقوع احتمال يا بازدهي در تغييرپذيري مالي، ريسك
 در  اطمينان عدم  معناي به  را ريسك اگر اما ؛بود خواهد متباين غرر، و مالي استاندارد ريسك ميان رابطه
  . بود خواهد مطلق خاص و عام غرر، و ريسك ميان رابطه آنگاه بدانيم، گذاري سرمايه

  .مطلق خاص و عام غرر، اطمينان، عدم ريسك، :واژگان كليدي
    .JEL: D8، G14، Z10 بندي طبقه

   

                                              
معيارهاي سطوح پـذيرش ريسـك   «با عنوان  اصل عليزاده محمد اياز رساله دكترمستخرج  پيش رو مقاله *

  .است» چارچوب قاعده غرر: با تاكيد بر فقه اماميهدر 
 Email: samosavian@yahoo.com.                            .دانشيار پژوهشگاه فرهنگ و انديشه اسلامي** 

 .                          . Alizademo@gmail.com:Emailصادق امامدانشگاه ي مديريت مال ايدكتر*** 
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  مقدمه
گذاري، مفهوم ريسك و پذيرش آن در بازارهاي  سرمايه هاي بحثبنيادي در  اهيميكي از مف

 نظران صاحبشود.  محسوب مينوعي چالش معمولاً  ماليمديريت مالي است. ريسك در 
گذاري بدون قبول  هاي سرمايه كه رشد اقتصادي و انجام فعاليت ندباور هست مالي بر اين
كسب تصور دهد،  يست و كسي كه خود را در معرض ريسك قرار نميپذير ن ريسك امكان

كاهش كارايي و از دست رفتن ك، موجب نبود ريس ي دشوار است.تصور او، سود براي
. از طرف ديگر بايد توجه داشت كه ريسك بيش از در سرمايه گذاري خواهد شدها  انگيزه

ها  رشد اقتصادي و كمبود انگيزهتواند به كاهش  گذاري است و مي حد، جزو موانع سرمايه
 ,Al-suwailem, 2006(د. بينجامگذاري  هاي متنوع سرمايه براي مشاركت افراد در زمينه

p.30(  
افزايش يافت و  اي ويژهگذاري به طرز  هاي سرمايه در طول بحران مالي اخير، ريسك

محونشدني بر ساختارهاي مالي  اتاثرهاي بيش از حد و متهورانه،  افراد با پذيرش ريسك
بيني  و اقتصادي بر جاي گذاشتند. ابزارهاي مديريت ريسك نيز كارايي كافي براي پيش

تا از  پديد آورداي براي مديران مالي  . همين موضوع انگيزهنداشتندها  ها و كاهش آن ريسك
حوزه مديريت هاي فعال و متهورانه در  كارانه نسبت به استراتژي هاي محافظه استراتژي

   )Kolb, 2010, p. 308( .ريسك استفاده كنند
هاي  گذاران براي پذيرش ريسك اين بحران، تشويق سرمايه عواملترين  يكي از مهم

افزايش قيمت برخي از اوراق بهادار به سطوح بالايي شد و اين  باعثبيش از حد بود كه 
مالي كمك  نظام )Fragility( گيو شكنند نظامدر سطح  )Leverage( به افزايش اهرم ئلهمس

هاي  به خلق پيچيدگيمنجر مالي،  نظامهاي بيش از حد در  كرد. همچنين پذيرش ريسك
برابر باعث افزايش اندازه بازارهاي مالي در نيز  ئلهاين مس كه  شداي در بخش مالي  سابقه بي

 ,Crotty, 2008(. ايجاد نمود زمينه را براي خلق بحران مالي و شدهاي اقتصاد  بخش ديگر

p.6( بانكي و  حوزه در هاي مادر مربوط به پذيرش ريسك در شركت اتهمچنين مطالع
هايي كه ريسك  ، نشان داده است كه شركتم2008ها در طول بحران مالي سال  عملكرد آن

، دارندپذيري بالاتري  هايي كه ويژگي ريسك اند، نسبت به شركت كمتري را پذيرفته
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 پديدآوردنپذيرش ريسك در  اثردهنده  نشان اين تحقيقات  يجهاند. نت اشتهعملكرد بهتري د
  )Tarraf & Majesk, 2009, p.13( .هاي مالي بوده است بحران

پذيرش ريسك بالا باعث شد  اثراتهيئت ثبات جهاني،  هاي گزارش واپسينبر اساس 
حمايت از توسعه مدل سو با  د تا از يككنهايي را وضع  گذار، سياست تا نهاد سياست

ها در بخش حقيقي اقتصاد، پذيرش ريسك را براي فعاليت بخش حقيقي  وكار بانك كسب
هاي  هاي مالي را با وضع سياست پذيرش ريسك ،د و از سوي ديگركناقتصاد تشويق 

   . )IMF.Survey, 2014, p.2(د مايناحتياطي محدود 
لاينفك فعاليت در بازارهاي مالي  اما بايد خاطر نشان كرد كه پذيرش ريسك، جزء

اين بنابر ؛ي مالي با ريسك همراه استشود و اتخاذ مواضع معاملاتي در ابزارها مي محسوب
ر بازا مانند ،گذار در بازارهاي مالي افراد سرمايهدر حقيقت توان حذف كرد و  ريسك را نمي

ند و بازده مازاد كن ميدام اقبه پذيرش ريسك  ،گذاري خود با سرمايه سهام يا بازار مشتقات،
 ئلهاما مس ؛گذاران است قبول ريسك از سوي سرمايه علتشده در اين بازارها، به  كسب

  اساسي بر روي حد و ميزان پذيرش ريسك يا عدم پذيرش آن است. 
 علتهاي خود به  گذاري ها، عمليات، راهبردها و سرمايه هر بنگاه اقتصادي در فعاليت

است. چنين انتظاري  رو روبهه پيامدهاي فعاليت خود با نوعي ريسك عدم اطمينان نسبت ب
در اوراق  فقطده و كرطبيعي نيست كه بنگاه اقتصادي يا نهاد مالي ريسك خود را حذف 

د. بنابراين موضوع حذف ريسك كنگذاري  بهادار دولتي كه بدون ريسك است، سرمايه
رش ريسك براي هر بنگاه اقتصادي يا نيست بلكه موضوع تعيين سطح قابل قبولي براي پذي

    .)Larcker et.al, 2014, p.3(باشد ها قابل تحمل  كه براي آن استگذار  سرمايه
ترين قواعدي كه در شريعت اسلام، مرز قابل قبول را براي پذيرش ريسك  يكي از مهم

غرري است. غرر نوعي عدم  لاتسازد، قاعده ممنوعيت معام و مقبوليت آن مشخص مي
يا  خطر براي يكي از طرفين پديد آمدنتواند به  كه مي استاطمينان در اركان يك قرارداد 

اند.  ، غرر را به معناي خطر گرفتهنهايو فق اهل لغت. برخي از بينجامدمعامله  هر دو طرف
(عبداالله ست ريسك نيز به معناي مخاطره، عدم اطمينان و ترديد بين وجود و عدم وجود ا

   ك يك تداخل مفهومي دارد.بنابراين، غرر با ريس ؛)10، صم2010و عويضه، 
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 مانندنظران اهل سنت، پذيرش ريسك در برخي از ابزارهاي مالي نوين  برخي از صاحب
   .)Al-suwailem, 2012, p.1(اند  مشتقات را نوعي معامله غرري دانسته

شده است كه شريعت مقدس  قراردادها باعثوجود ابهام بيش از اندازه در برخي از 
 مانند، در قالب قواعدي فراوانبا ابهام يا عدم اطمينان  تضمن بيان ممنوعيت معاملا

 تعيين معيارممنوعيت غرر، سفه و قمار به دنبال تبيين منطقه ممنوعه پذيرش خطر و 
ان در گذار محدوديت در پذيرش ريسك باشد. تببين رابطه ريسك و غرر به سرمايه

بازارهاي اسلامي كمك خواهد كرد تا محدوده پذيرش ريسك ممنوع را بهتر تشخيص 
است كه آيا به صرف وجود ريسك و  ئلهبه دنبال تببين اين مس پيش رو دهند. پژوهش

 در اصلي پرسشتوان آن معامله را غرري دانست. در حقيقت  مخاطره در يك معامله مي
 روش . روش تحقيق مقالهاستن ريسك مالي و غرر چگونگي رابطه ميا ،رو پيشپژوهش 
. به عبارت استاي  تحليلي است و ابزار گردآوري اطلاعات نيز از منابع كتابخانه -توصيفي

بر روش تحقيق توصيفي براي بيان رابطه ميان غرر و ريسك از نوعي روش  افزونتر،  دقيق
، پيش رو پژوهشاز  نخستدر بخش  نيز استفاده شده است.يا اجتهادي استنباطي  -تحليلي

نظران  صاحب ديدغرر و همچنين تعريف ريسك و عدم اطمينان از  بارهدر نهايديدگاه فق
رابطه  سرانجامپذيرش ريسك و  بارهمالي بيان شده است. در بخش بعدي ديدگاه اسلام در

رف مالي و ريسك در ادبيات متعا ـ اماميه نهايبر اساس ديدگاه فقـ ميان غرر در اسلام 
  است.  شدهبررسي 

  پيشينه تحقيق 
 نشدهرابطه ميان ريسك و غرر به صورت مستقل بررسي  و منابع فارسي، ها همقالميان در 

غرري مطالعاتي انجام شده  لاته ريسك و پذيرش آن از نظر اسلام و معامباراما در ؛است
  است. 

و  كارآفرينانه وكار كسب اي مقايسه-نظري تحليل«) در مقاله 1391و همكاران ( طيبي
فقهي و نسبت  ديد از غيركارآفرينانه وكار كسب با تحليل» اقتصاد اسلامي در غيركارآفرينانه

 ،گاه شريعتديداز گيرد كه  رهان نتيجه مي قمار و غرري، بيع با ها لهمعام گونه اين
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 و د،تأيي مثبت و كارآفرينانه حاصل جمع هاي فعاليت نااطميناني در و پذيري ريسك
   .شود مي رد يا منفي صفر جمع حاصل و غيركارآفرينانه يها فعاليت در پذيري ريسك

پرداخته است.  لات) به دلايل نفي غرر و ميزان اثرگذاري آن در معام1392( تسخيري
ه هو غرر را داراي شب اند اشاره كرده غرر عاملمند به عنوان  به جهالت غير ضابطه وي

با عقد غرري تخصيص زده شده  عقدها، اگر بگوييم كه عموم ويداند. به نظر  مفهومي مي
ك در مفهوم باشد، تمسك به اما اگر در غرر ش ،است و غرر روشن باشد، مشكلي نيست

؛ مند شده باشد پذير است و در جايي كه جهالت ضابطه متيقن امكان قدر عام در ماعداي
  هد بود. عقد بيمه، غرر نخوا مانند

هاي  بررسي معاملات غرري در شركت«اي با عنوان  ) در مقاله1385( سلطاني
  اند.  گذاري پرداخته هاي سرمايه ها در شركت به بيان برخي مصداق »گذاري سرمايه

بودن اختيار  اي به بررسي شبهه غرري ) در مقاله1386( زاده گنجي رستمو  مصباحي مقدم
ساس آن، وجود ريسك اعتباري در قرارداد اختيار و وجود صفت اند كه بر ا معامله پرداخته

انتقال مالكيت حق از جمله مسائلي هستند كه به  چگونگيابهام در قيمت اختيار و نيز 
د كه با عنايت به نقش اتاق پاياپاي اين شبهه را انجامن شدن معامله اختيار مي غرري
  اند.  شدني دانسته رفع

  ) در مقاله خود به تحليل غرر با استفاده از نظريه1391( قائميو  نوبهار، خليلي عراقي
سازي  ها معامله غرري را در قالب بازي با اطلاعات نامتقارن، مدل اند. آن ها پرداخته بازي
اند. نتيجه اين مقاله حاكي از تحميل هزينه اضافي و كاهش مطلوبيت جامعه در  كرده
  غرري است. هاي همعامل
هاي  بررسي شاخص«اي با عنوان  ) در مقاله1391( ابراهيميو  رباط شيخ يوسفي، نظرپور 

هايي را براي نظارت بر  ، شاخص»ممنوعيت غرر در عملكرد بانكداري بدون ربا در ايران
اند كه  اند و به اين نتيجه رسيده ممنوعيت غرر در قراردادهاي بانك تجارت مشهد ارائه كرده

  ت در مشهد، غرري است. بانك تجار هاي لهنيمي از معام
 »حقوقي مبناي غرر در بيمه -تحليل فقهي«اي با عنوان  ) در مقاله1392( مسجد سرايي

اي به صحت آن وارد  اند كه خدشه اي ذاتي دانسته بيمه هاي لهاين نوع غرر را در معام
  مغابنه نيست.  دهايغرر عرضي در عق اديقنخواهد كرد كه اين نوع غرر از مص
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ها تحليل كرده و آن را در طبقه  ) قاعده غرر را در قالب نظريه بازيم2000( سويلم
  دهد.  هاي با مجموع صفر يا با بازدهي نامطمئن قرار مي بازي

گيرد كه بسياري از شرايط و  پرداخته و نتيجه مي سويلم) به نقد مقاله م2001( الجمال
ا مجموع صفر نيست و برخي از هاي ب هاي غرري وجود دارد كه الزاماً جزو بازي موقعيت

بودن را ندارند. وي غرر را معادل نااطميناني و  هاي با مجموع صفر نيز شرايط غرري بازي
  كند. ريسك دانسته و از بيع غرري به عنوان بيع در شرايط نااطميناني ياد مي

 قلمداد كرده است كه نوعي از معاملهشده را  غرري نهي هاي له) معامم2003( الساعتي
  د. بينجامنزاع و جدال  پديد آمدنبندي به  بازي و شرط مبتني بر قمار هاي لهمانند معام

هاي  وكار، ريسك هاي ذاتي در كسب ) ريسك را به سه نوع ريسكم2005( خليفه يوسف  
هاي دسته  كند و عنوان كرده است كه ريسك بندي مي هاي غرري تقسيم خالص و ريسك

ه سود يكي از طرفين، معادل زيان ديگري باشد كه پذيرش آن شود ك سوم جايي پذيرفته مي
، اگر نتيجه يك معامله با نااطميناني ويد. از نظر دارضرورتي نداشته و ارزش افزوده ن

غرر يا عدم اطمينان نيز  اديق. مصداردهمراه باشد، آن معامله عنصر ريسك و معناي غرر 
جايي است كه موضوع معامله، قيمت يا وزن، اوصاف و زمان تحويل با نااطميناني همراه 

  ها وجود نداشته باشد.  آن بارهباشد و علم و آگاهي در
بندي كرده  ) ريسك را به دو دسته غير قابل تحمل و قابل تحمل طبقهم2006( سويلم

كه با مباني شريعت سازگار است و  داند ميهايي  يسكآن نوع از ررا ريسك قابل تحمل 
بودن، غيرمهم پرهيزغرري نيست. شرايط لازم براي تحمل ريسك را سه شرط غيرقابل 

ارزش افزوده  پديدساختنداند. شرط اول به اين معناست كه  بودن و غيرعمدي بودن مي
ل شكست ناچيز پذير نيست و شرط دوم نيز به معناي احتما بدون تحمل ريسك امكان

  است.
) از غرر به عنوان نااطميناني مضاعف ياد كرده است و در جاي ديگر از م2008( چپرا

 است.  غرر به عنوان نااطميناني و ريسك ناشي از كمبود اطلاعات ياد كرده

كه پذيرش ريسك در صورتي مورد قبول است  باور دارند) م2010( عويضهو  عبداالله
اما ريسكي كه با  ؛نجام يك فعاليت يا افزايش سرمايه و ثروت باشدكه اين ريسك همراه با ا

 مانندتفكيك از فعاليت بخش واقعي اقتصاد و سرمايه افراد به صورت منفك و يك كالا 
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گيرد، مردود است و ريسك مقبول به  قماري و غرري مورد معامله قرار مي هاي لهمعام
ريسك موجود در  آنان ،است. بر اين اساس معاملاتعنوان معيار سلامت شرعي 

  دانند.  قراردادهاي بيمه و مشتقات را غير قابل پذيرش مي
با عدم اطمينان را در برخي از ابزارهاي  روياروييپذيري و  )، ريسكم2012( سويلم

داند و از آن به عنوان غرر فاحش ياد  مشتقات و بيمه، بازي با مجموع صفر مي مانندمالي 
داند.  كند و ابزار كمي براي خروج از موقعيت غرري را بازي بدون مجموع صفر مي مي
  ند.دا يابي به ثبات اقتصادي مي ، حذف غرر را به عنوان گام ضروري براي دستوي

ريسك و غرر  هاي مفهومار كيفي تشخيص ميان دنبال ارائه يك معي  به پيش رو مقاله
ها  ي كه پذيرش ريسك آنهاي معاملهغرري را از  هاي معاملهاست تا بر اساس آن بتوان 

مجاز است، تشخيص داد و به صرف وجود نااطميناني در ابزارهاي مالي، آن معامله را 
  غرري ندانست.     

  غرري  هاي معامله
اي تحت  معامله و جلوگيري از وقوع ضرر، قاعده تزلزلبا  شريعت اسلام به منظور مقابله

گذار هنگام ورود به يك معامله، از  عنوان قاعده نفي غرر وضع كرده است تا هر فرد سرمايه
  اطمينان برخوردار باشد.

اند.  فريب و خطر را براي غرر ذكر كرده ،از جمله خدعه گوناگونيمعاني  اهل لغت 
كند كه غرر در معناي غفلت  به معناي خطر دانسته و اذعان مي، غرر را صحاحدر  جوهري

آن را به معناي  منظور ابن .)768، ص2، جم1407 ،كار رفته است (جوهريه و نيرنگ نيز ب
با توجه به ديدگاه  .)138، ص4، جم1416منظور،  داند (ابن شدن به هلاكت مي نزديك

تري با  طر، تناسب بهتر و دقيقرسد كه غرر در معناي خ به نظر مي اهل لغتاكثريت 
غرر يا  ديگر دارد و معاني ها معاملهغرري و حكم وضعي فساد در  هاي معاملهحكمت منع 
گردد يا به معناي مصداقي از عنوان خطر  خدعه بر مي مانندخطر  هاي سرچشمهبه اسباب و 

  باشد. آنچه كه انسان از ضرر آن ايمن نيست، مي مانند
وجود دارد.  يهانرر سه ديدگاه دقيق و نزديك به هم نزد فقدر تعريف اصطلاحي غ

عدم  ايابهام  ،غرر را به مطلق جهالت يعلامه حلّ و يطوس خيش مانند نهاياز فق يبرخ
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 ديشه مانند گريد يا اند. دسته كرده فيعناصر قرارداد، تعر ايدر اركان معامله  نانياطم
به نزاع  يمنته نانيعدم اطم ايابهام  ،جهالت، غرر را يمحقق ثان ،يثان ديشه، اول

از  يو برخ يمراغ رفتاحيم ،يمحقق نراق، صاحب جواهر مانندو دسته سوم  اند دانسته
قرارداد  كيدر اركان  نانيعدم اطم ايهر نوع ابهام، جهالت  معاصر، غرر را معادل نهايفق
 نهاياستدلال فق چگونگيمعامله را در معرض خطر قرار دهد.  نيطرف تواند يكه م دانند يم

 يصرف، برا نانيعدم اطم ايكه جهالت  دهد يم نمعاصر نشا نظرهاي فقيهان يو بررس
غرر  پديد آمدنبا خطر به  نانيبلكه ملازمه عدم اطم كند ينم تيشدن معامله كفا يغرر

  . )10، ص1394 ،اصل زادهيو عل اني(موسو دانجام يم
معناي غرر گفته است:  دربارهداند و  غرر را معادل خطر مي شيخ انصاريبراي نمونه 

معاني لغوي كه براي غرر آمده، به عنصر  تمامتوان چنين نتيجه گرفت كه در  از گفتار اهل لغت مي
معناي جهالت در آن اتفاق نظر دارند. اين  وجودبودن اشاره شده است و همگي نسبت به  مجهول

تواند نسبت به اصل وجود موضوع معامله يا نبود قدرت بر تسليم يا جهل به صفات  ميجهالت 
  .)178، ص4، جق1415كمي و كيفي باشد (انصاري، 

غرري را كه از آن نهي  وياند و از نظر  غرر را به معناي خطر گرفته صاحب جواهر
نه مطلق  مبيع و مقدار آن است هاي صفتشده است، خطر ناشي از جهالت نسبت به 

  .)388، ص22، جق1403خطري كه شامل قدرت بر تسليم مبيع يا عدم آن باشد (نجفي، 
افتد  غرر به معناي خطر است و بيع غرري زماني اتفاق مي احمد نراقياز نظر مولا 

در معرض خطر يا در معرض هلاكت و تلف باشد و  ـ مبيع يا ثمنـ كه يكي از عوضين 
وض يا نسبت به وجود آن كالا وجود نداشته باشد و ملاك اطمينان نسبت به دريافت ع

   .)93، صق1416تشخيص را عرف معرفي كرده است (نراقي، 
، ق1421داند (مراغي،  غرر را عدم اطمينان يا جهالت منتهي به خطر مي مراغي

پديد در اين تحقيق ديدگاه سوم يعني عدم اطمينان در اركان يك قرارداد كه به  .)321ص
د، ملاك معامله غرري قرار گرفته است. شومنتهي خطر براي يكي از طرفين معامله  آمدن

اما جايي كه سود فرد  ؛غرري، احتمال وقوع زيان است هاي معاملهمنظور از خطر در ضابطه 
. به بيان ديگر، يستاست، معامله غرري نتغيير ابهام در اركان قرارداد، در معرض  علتبه 
سود كمتري نسبت به سود مورد انتظار  عرض هلاكت قرار گيرد ياسرمايه در م اصل اگر
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اما در صورتي كه فرد ميان  ؛غرري است ها معاملهتوان گفت كه اين نوع  مي ،دشوكسب 
اي غرري نيست (موسويان  ، چنين معاملهسود حداقلي و حداكثري معامله ابهام داشته باشد

  .)18، ص1394و عليزاده اصل، 

  مفهوم ريسك 
. براي اينكه بتوان درك داردمتعددي  هاي تعريفه ريسك بر حسب مورد استفاده آن كلم

د. كرتوان اجزاي يك موقعيت ريسكي را بررسي  تري از مفهوم ريسك پيدا كرد مي مناسب
شود در يك عمل يا وضعيت خاص ريسك وجود دارد، به شكل ضمني  زماني كه گفته مي

شود و اين امكان وجود  حاصل از آن عمل اذعان مي هاي يجهبه نوعي عدم اطمينان در نت
  محتمل نامطلوب باشد.  هاي يجهيكي از نت كم دستدارد كه 

آينده دارد.  هاي يجهبيني بودن نت و غيرقابل پيشبه طور ضمني اشاره به نامعلوم ريسك 
ند. ك مي رو روبهبيني آينده، ما را با ريسك كمتري  توانايي بيشتر در پيش علتبه همين 

داد  تواند به عنوان تعريف ريسك قلم تركيب احتمال وقوع يك اتفاق و پيامدهاي آن مي
دلالت  ها يا تصميم ها در نتيجه برخي اتفاق هاشود. واژه ريسك به عدم قطعيت يا تغيير

مفهوم ريسك . ريسك، ناشي از امكان انحراف نسبت به نتيجه مورد انتظار است يعني ؛دارد
آن نشان  هاي يجهو نت هااساس روابط متقابل ميان عدم اطمينان، احتمال، اثرتوان بر  را مي

توان تابع توزيع  مي د، شوتعيين  يحادثه يا اتفاق اثرو  سرچشمهداد. زماني كه احتمال 
بر روي   گذاري و ترسيم كرد. بر اساس تابع توزيع احتمال مورد نظر، احتمال آن را ارزش

 سرچشمه پديدآمدنتوان تعيين كرد.  ل خطر يا ريسك وقوع را مي، احتماها طيفي از احتمال
براي يك پديده با يك احتمال به پديدآمدن نتيجه مثبت يا منفي  ـ عدم اطمينانـ ريسك 
 ,Merna, F.Al-Thani(د وش ميكه در نمودار زير اين روابط نمايش داده  انجاميدخواهد 

2008, P.7-9( 
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بنابراين مفهوم ريسك شامل سه جزء عدم اطمينان، پيامدهاي ممكن و احتمال وقوع 

هاي مالي و بيمه، ريسك را به سه نوع  حوزه وران ه. برخي از انديشاستاين پيامدها 
 بازانه هاي سفته ريسكب)  ؛)Pure Risk( هاي خالص ريسكالف) اند:  بندي كرده طبقه

)Speculative Risk(( هاي شركتي ريسكج)  ؛Corporate Risk( ريسك خالص يا ريسك .
دم زيان وجود دو حالت احتمال زيان يا ع فقطشود كه در آن  كامل به وضعيتي اطلاق مي

(عدم زيان) خواهد بود. براي نمونه  ينامطلوب (زيان) و خنث فقطخروجي  هاي يجهدارد. نت
. هستندهاي خالص  سوزي از انواع ريسك ها بر اثر آتش هاي وارده بر دارايي آسيب
هايي است كه در آن احتمال وقوع سود و زيان  بازانه نيز شامل ريسك هاي سفته ريسك

، در صورتي كه در بخرداگر يك فرد چند سهم از يك شركت را  ،مثال طور هب ؛وجود دارد
آينده قيمت آن سهم بالا برود، از اين محل سود كسب خواهد كرد و اگر قيمت آن سهم 

شود. ريسك شركت يا بنگاه اقتصادي نيز اصطلاحي است كه  مي رو روبهپايين بيايد با زيان 
ها شامل ريسك خالص و  كشود. اين ريس ركت ميهاي مربوط به يك ش ريسك تمامشامل 

هاي  ريسك ،پيش رو از ريسك در مقاله مقصود .)rejda, 2011,p.6(نه نيز هست.سفته بازا
 تيمعاملامواضع  گرفتنكه افراد هنگام ورود به بازارهاي مالي و  استبازانه  مالي يا سفته

  هستند.  رو روبهدر انواع ابزارهاي مالي با آن 
) Hube( هيوبمتعددي ارائه شده است.  هاي ريفادبيات مالي براي مفهوم ريسك تعدر 

كند. مطابق  دادن سرمايه تعريف مي ريسك را معادل احتمال كاهش درآمد يا از دست
ديدگاه مثبت، ريسك هرگونه نوسان احتمالي بازده اقتصادي در آينده است و در ديدگاه 

شود.  ي منفي در بازدهي اقتصادي در آينده تعريف ميمنفي، ريسك به عنوان نوسان احتمال

 عدم اطمينان

پيرامون يك عامل يا يك

 اثرات

 يك عامل يا يك اتفاق بر نتايج    
 احتمال

 وقوع يك عامل يا اتفاق

 توزيع احتمال

براي نتايج
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 پديدانحراف  نوعي گذاران سرمايه اتانتظارداند كه بتواند در اي مي ريسك را پديده گاليب
   .)46، ص1383. (راعي و سعيدي، Ĥوردبي

تواند تغييرپذيري بخش مثبت (سودها) و همچنين تغييرپذيري بخش منفي  ريسك مي
رگيرد و سنجش ريسك، مبتني بر ترسيم فاصله متغيرهاي تصادفي با روند ها) را در ب (زيان

) ريسك در م2005( وسترفيلدو  راساز نظر  .)Cheng et al, 2004, p.3(مورد انتظار است 
نبود اطمينان در مورد وقوع رويدادي در آينده پديد  ه علتمفهوم عام، خطري است كه ب

 ,Ross,Westerfield, 2005(ريسك بيشتر است  سرچشمهاطمينان بالاتر  آمده و عدم

p.225(. تواند براي توصيف عدم اطمينان در محدوده وقايع و نتايجي كه تأثير  ريسك مي
  .(Spedding & Rose, 2008, p.10-11)قابل توجهي دارند، به كار رود 

 دادن پيامدهاي منفي به كار ، ريسك براي نشانباور دارد )Hopkin, 2012( هاپكين
مثبت نيز بينجامد. احتمال سوم هم اين است  هاي يجهتواند به نت اما قبول ريسك مي ؛رود مي

 The institute of risk(سسه مديريت ريسك ؤد. مانجاممي ايجكه ريسك به عدم اطمينان نت

management( روشند. كن ريسك را تركيب احتمال يك واقعه و پيامدهاي آن تعريف مي 
توانند مثبت يا منفي باشند. از  است كه طبق اين تعريف، پيامدها براي آينده هستند و مي

 كولمن .)Hopkin, 2012, p.12(يك تعريف كاربردي است  تعريف اين هاپكينز  نگاه
)Coleman, 2012( براي تعريف ريسك ما نياز داريم كه هم عدم : «بر اين باور است كه

تصريح  وي .»را در نظر بگيريم ها يجهآتي و هم مطلوبيت يا منفعت آن نت هاي يجهاطمينان نت
 اما زماني كه ،بد يا نامساعد مرتبط است هاي يجهبا نت لمعموطور  بهكند كه كلمه ريسك  مي

تر  به بخش نامساعد يا پايين فقطها  ، محدودكردن تحليلبخواهيد ريسك مالي را درك كنيد
   (Coleman, 2012, p.16). بوداشتباه خواهد  )Downside( گذاري شده از مقدار هدف
دهد كه نوسان و عدم اطمينان صرف در تعريف ريسك  مالي نشان مي هاي نبررسي مت

از مقدار  )upside( هاي بالاتر بيشتر مورد تأكيد است و اين عدم اطمينان هم مربوط به بازده
گيرد. اين تحليل از چند جنبه قابل دفاع  مورد هدف و هم پايين از مقدار هدف را در بر مي

ريسك مربوط به آينده و صحبت از احتمال در آينده است و احتمال يكي از  ،اولاً است؛
بنابراين تحليل هر دو صورت انحراف  ؛شود ناپذير در تحليل ريسك تلقي مي جدايي ياجزا

ا انحراف منفي از بازده مورد انتظار براي توجه به حالت احتمالي آن است و مثبت ي
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هاي كاربردي براي  چند كه مدل توان حالت زيان را به صورت قطعي نتيجه گرفت، هر نمي
دهد، اهميت  سنجش ريسك، به بخشي كه انحراف منفي از بازده مورد انتظار را نشان مي

 ،ثانياً؛ ن تحليل و سنجش بخش نامساعد جذاب استگذارا بيشتري دهند و براي سرمايه
تصاوير يك آينه هستند و بر اساس  ـ ريسك مطلوبـ ريسك نامطلوب و فرصت مطلوب 

هايي  هاي مالي موفق آن د و شركتشو ، ريسك بالا با بازده بالا به نوعي جبران مينظريه
هاي  گيري از فرصت هرهها و ب كنترل نامطلوبـ ها  ريسك تمامند كه به صورت مؤثري هست

  .(Coleman, 2012, p.16)ند كنرا مديريت  ـ مطلوب
مد  ـ تر از مقدار مورد هدف احتمال پايينـ ريسك كه بخش منفي  هاي ريفدر تع ،ثالثاً

بيان شده است نه عبارت » ريسك منفي يا نامطلوب«نظر قرار گرفته باشد، همواره عبارت 
نتيجه گرفت كه وقتي از ريسك در ادبيات مالي صحبت توان چنين  رو مي از اين ؛»ريسك«

، نسبت به مقدار يبازده مقياس عدم اطمينان يا پراكندگي پيراموند، منظور همان شو مي
 هري ماركويتزمورد انتظار است كه سنجه آن همان واريانس يا انحراف معياري است كه 

  ده است. كربار آن را مطرح  نخستين
ريسك مالي در تعريف استاندارد خود به معناي احتمال نوسان در  بنابراين بايد گفت كه

تركيبي از  . به عبارت ديگر اين مفهوماستبازدهي واقعي نسبت به بازده مورد انتظار 
كه  باشد مينامساعد و عناصر داراي مطلوبيت يا منفعت  ايجعناصر عدم اطمينان در وقوع نت

   خص است. مشآن احتمال وقوع  ،براي هر پيامد ممكن

  پذيرش ريسك از نظر شريعت
ورود در هر نوع فعاليت اقتصادي، مستلزم پذيرش نوعي ريسك است و دين اسلام نيز 

تبعيت  مانندها را ممنوع نكرده است. شريعت اسلام با بيان قواعدي  ريسك تمامپذيرش 
ت مشارك مانندمشاركتي  هايو همچنين امضاي عقد *گذاري سرمايههزينه و زيان از  سودو

كرده است و ضمن تبيين ملازمه ميان خلق ثروت  و مضاربه، اصل پذيرش ريسك را تأييد
از طرف ديگر يكي از است.  كردهبا پذيرش ريسك، به نوعي پذيرش خطر را تشويق 

هاي  است. از جمله حكمت معاملاتاسلام، حرمت و ممنوعيت ربا در قواعد مورد تأكيد 
                                              

  .الغرم فعليه الغنم له من  *
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بخواهد در سود  صاحب سرمايهست كه بر اساس آن، اگر تحريم ربا، حكمت اقتصادي ا
ناشي از يك فعاليت شراكت داشته باشد، ضرورت دارد تا در خسارت و زيان نيز شراكت 

، كسي كه به دنبال سود يك هزينهكند. همچنين بر اساس قاعده تبعيت سودوزيان از 
حب مال در فعاليت فعاليت است، تحمل خسارت آن را بايد بر خود هموار كند. اگر صا

بر شراكت در سود آن مال، در تحمل خسارت نيز شراكت داشته باشد،  افزوناقتصادي، 
اما در  ؛مضاربه تغيير خواهد يافت شركت يا رابطه اقتصادي ميان طرفين از قرض، به

هيچ سهمي  ،دهنده باشد و در خسارت يا خطر وقوع زيان ربح، براي قرض فقط صورتي كه
شود. همين  مي و ربوي محسوبممنوعه  هاي چنين فعاليتي جزو فعاليت نداشته باشد،

دهنده توجه اسلام به مخاطره و ريسك و پذيرش آن به عنوان يك واقعيت قابل  نشان ئلهمس
سود  در مورد تحقق قطعيت برعكسو  استاقتصادي در يك جامعه  هاي لقبول در تعام

بنابراين  ؛است ها معاملهوارد تحريمي در گريزي از جمله م دهنده و ريسك براي فرد قرض
گذار هرگز در  هاي تحريم ربا، نبود پذيرش ريسك در آن است كه سرمايه يكي از حكمت

يعني  گيرد، ست، قرار نمياخطرهاي طبيعي نه مصنوعي كه در هر معامله ديگر  برابر
 ديگرم است، به سوي مضر را كه وجودشان در طبيعت مسلّ هاي لاحتما تمامرباخوار 

  .)101، ص2، جق1413دهد (ميرزاي قمي،  اعضاي جامعه انتقال مي

  هاي پذيرش ريسك  محدوديت
قبول توان گفت كه اسلام، اصل پذيرش ريسك را  مي شده طرحم هاي با توجه به ديدگاه

است؟  اي مورد تأييد وع ريسك و با هر درجهاين است كه آيا پذيرش هر ن پرسشاما  ؛دارد
كنند يا اقدام توانند با پذيرش هر نوع ريسكي به كسب درآمد  به عبارت ديگر آيا افراد مي

هاي بيش از حد  هايي وجود دارد؟ اگر افراد در معرض ريسك محدوديت باره اينكه در اين
هايي قابل پذيرش است؟ براي  شريعت چنين ريسك ديداز آيا يا متهورانه قرار بگيرند، 

بر توجه به بازدهي هر  افزونبايد توجه داشت كه در پذيرش ريسك،  پرسشپاسخ به اين 
ميزان ريسك و مخاطره يا درجه آن را در ترازوي  بايدگذاري،  فعاليت اقتصادي يا سرمايه

د، در غير كراقدام بودن خطر به پذيرش آن  و با توجه به معقول كردعقل و وحي بررسي 
 داختن مال باشد. نگاهي به منابع ديني وان اين صورت ممكن است، مصداق به هلاكت
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ممنوعه فقهي  هاي موجب ورود در معامله كه هايي هدهد كه پذيرش مخاطر فقهي نشان مي
، مجاز نبوده و از نظر شريعت به عنوان عوامل محدوديت در غرر، سفه و قمار گردد مانند

  پذيرش ريسك و تحمل آن مطرح هستند. 
در اركان قرارداد يعني  ان گفت كه در هر عقد نبايد ابهامتو بر اساس ضابطه نفي غرر مي

گونه ابهام  نفي غرر شامل هر روايتها وجود داشته باشد.  انتقال آن چگونگيثمن، مثمن و 
عنوان يكي از   بهـ  وداحتمالي عق ايجچنانكه ترديدي نيست كه نت در اين موارد است هم

مزارعه،  مانندي هاي معامله، از اين فهم عرفي به دور است. در ـ انواع ريسك يا عدم اطمينان
ها آگاهانه بوده  آن يجهشركت كه قراردادهاي شرعي هستند، ابهام در نت و مساقات، مضاربه
بنابراين  ؛)1392شود (تسخيري،  هاي درصدي تعيين مي ها بر اساس نسبت و تقسيم سود آن

عنوان يكي از ضوابط فقه در پذيرش ريسك  بهتوان  را مي ها معاملهممنوعيت غرر در 
 اهيماز نظر پذيرش ريسك، مقايسه ميان مف قبول غيرقابل معاملهدانست. براي تشخيص 

 . فراواني داردها اهميت  ريسك مالي و غرر و بيان رابطه ميان آن

  رابطه ريسك مالي و غرر
دو مفهوم استفاده  اين از عناصر پيش رو براي تبيين رابطه ميان ريسك و غرر در پژوهش

و پيامدها تعريف  منشأشده است. گفته شد كه ريسك مفهومي است كه در قالب يك 
؛ ج) امدهايپب)  ؛نانيعدم اطمالف) : دارددر تمام علوم سه عنصر  سكير فيتعرد. شو مي

سه  قتيدر حق ؛ستيچ سكيكه ر پرسد يشخص م كي ي. وقتامدهاياحتمال وقوع پ
و در صورت  ؟يبا چه احتمال فتد؟ياتفاق ب تواند يم يزياست: چه چ دهيرا پرس پرسش

  سه عامل است: تابع سكير قتيخواهد داشت؟ در حق يامديداد چه پ رخ
  

R ൌ 	 ቄسناريو, ,احتمال  ቅپيامد
  

  ده است:كر نييتب ريرا در قالب مثال ز فيتعر نيا كاپلان
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  تواند رخ دهد؟ چه مي
 تواند پيش بيايد) (چه اشتباهي مي

  آتش/ انفجار  سناريو

  دادن چقدر است؟ امكان رخ
  (توالي يا احتمال چقدر است)

  %0.1  احتمال

دادن  پيامدهاي آن در صورت رخ
  چيست؟

  (آسيب چيست)
  پيامد

دلار زيان، دو نفر  100000
  ... مجروح، كاهش اعتبار و

 ني. مجموعه استيبردار ن كي اي يمنحن كي ايعدد  كي سكير ف،يتعر نياساس ا بر
همان عدم  قتيدر حق ويسنار .)Kaplan, 1997, p.408( است سكيدهنده ر سه مؤلفه نشان

. ديآ يم ديپد يياثرگذار بر ارزش آن دارا ريمتغ كي ناتكه بر اثر نوسا است ييها نانياطم
ها امكان وقوع  آن ياحتمال، برا كياست كه بر اساس  يمنف اي ثبتم هاي يجهنت زين امدهايپ

   بر اساس اين عوامل تعريف شده است. در دانش مالي نيز ريسك وجود دارد.
گونه نوسان يا تغيير احتمالي  بر اساس تعريف استاندارد در دانش مالي، ريسك، هر

 اي )Damodaran, 2012, p.16(بازدهي در آينده، نسبت به بازدهي مورد انتظار است 
چند هدف داشته  اي كيبر  يمنف اياثر مثبت  تواند ياست كه م نانيعدم اطم ينوع سكير

  .)Hillson & Murray, 2007, p.39( باشد
 مانند، آينده يك متغيرخطر، عدم اطمينان مربوط به  پديدآمدن منشأ، اريفدر اين تع

نيز شامل پيامدهاي مثبت يعني فرصت  ها يجهو پيامدها يا نت استقيمت يك دارايي 
ـ يا خطر احتمال وقوع زيان  ـبازده مورد انتظاربازدهي بالاتر از ـ سودآوري  پديدآمدن
  گيرد.  مي را در بر ـتر از بازده مورد انتظار ينيبازدهي پا

بر جهالت، عدم اطمينان يا ابهام  افزونغرر  منشأشيعه،  نهايفق هايدر برخي از تقرير
 عدم علتاي است كه به  ، معامله غرري معاملهگذشتطور كه  نيز گفته شده است. همان
سرچشمه بنابراين  ؛دهد طرفين را در معرض خطر قرار مي ،اطمينان در اركان قرارداد

، عدم اطمينان نسبت به اطلاعات موجود در اركان قرارداد است ها معاملهغرر در  پديدآمدن
. به عبارتي دهد ميكه يكي از طرفين معامله را در معرض خطر يا احتمال وقوع زيان قرار 

. كند مياطلاعات مربوط به اركان قرارداد، موقعيت معامله را غرري  نقصان در بخشي از
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معنا كه  ني، به اگردد مي يناشاز جهالت نسبت به موضوع معامله  عهيابهام در فقه ش فيتعر
كه موضوع عقد از  ستياز موضوع معامله وجود نداشته باشد و مقصود آن ن يتصور درست

از  يشناخت چيكه طرف قرارداد، ه شود يم افتي يكمتر مورد رايز ؛هر جهت مجهول باشد
جهت  كيمورد معامله از  يعني ؛است يجهالت نسب ي، نوعمقصودنداشته باشد بلكه معامله 

 ،مثال طور به ؛)3، ص1387 ،يرازيو ش يمجهول باشد (بجنورد ديگر يمعلوم و از جهت
اما طبقه آن واحد را  ؛درا بدانيساخت آن  تيفيمتراژ و ك ،خانه ديخر يممكن است شما برا

 يغرر تيعنصر مشترك در موقع نانيبر ارزش آن ملك دارد. عدم اطم فراوانيكه اثر  نداند
با غرر متفاوت است.  يمال سكيدر ر نانيعدم اطم تياما ماه ؛است يسكير تيو موقع
 فيقرارداد تعر كيابهام در اركان  اي نانيبا عدم اطم هعمدطور  به يغرر يها تيموقع

  است.   ييدارا ندهيمربوط به آ نانيعدم اطم ،يسكير تيكه در موقع يدر حال ،شوند يم
گفت كه امكان  ديبا سكير فينظر احتمال وقوع به عنوان عامل دوم در تعر از
 يريگ اما امكان اندازه ؛دارد تياهم يسكير تياحتمال وقوع در تحقق موقع يريگ اندازه
چند ممكن است كه فرد به صورت  بر تحقق غرر ندارد. هر تأثيريعدم امكان آن  اي خطر
عدم امكان  اي يريگ امكان اندازه اماخود بالا بداند  يرا برا انيز وعاحتمال وق ،يذهن

 ؛كند ينم دايپ تيمعاملا تيموقع كينبودن  يغرر ايبودن  يبا غرر يآن، ارتباط يريگ اندازه
 يريگ وجود دارد كه امكان اندازه ينانيعدم اطم لمعموطور  به يسكير تياما در موقع

  وجود دارد. ـ ياقتصاد ريمتغ كي اي ييدارا كي ندهيآ يبراـ  امدهايپ وقوعاحتمال 
 پيامدها ريسكي، موقعيت هر در. است ريسك پديده تعريف در سوم عامل ،پيامدها

 تعريف انتظار مورد بازدهي از تر پايين بازدهي يا انتظار مورد بازده از بالاتر بازدهي تواند مي
 منفي بخش يعني ؛است مطرح توجه قابل زيان وقوع احتمال فقط غرر تعريف در اما ؛دشو

 در فرد سرمايه اصل ديگر اگر عبارت به. دهد مي جاي خود تعريف در فقط را پيامدها
 ؛افتد مي اتفاق غرري معامله ؛گيرد قرار جدي زيان معرض در قرارداد اركان در ابهام نتيجه

رابطه  .ندارد امعن غرري معامله است مطرح گر معامله فرد سود در نوسان كه جايي در اما
  ريسك استاندارد مالي با غرر در جدول زير به شكل خلاصه آمده است:

  
  



 

ي/
لام

 اس
صاد

 اقت
شي

ژوه
ي پ

علم
مه 

صلنا
ف

 
... 
غرر

 و 
ك
ريس

طه 
 راب

سي
برر

 

81 

 احتمال وقوع  پيامد خاستگاه  مفهوم

  مشخص  سود يا زيان عدم اطمينان در آينده يك متغير يا دارايي  ريسك

  ـ  زيان در اركان قراردادعدم اطمينان  غرر
توان با دسترسي به اطلاعات بيشتر و  را مي  بايد توجه داشت كه برخي از انواع عدم اطمينان

اطمينان را تبديل به ريسك  هاي اطلاعاتي كاهش داد و به عبارتي عدم دن كاستيكر برطرف
با شناخت بيشتر  عدم اطمينان در غرر نيز مربوط به اركان قرارداد است كه خاستگاه د.كر
 اما عدم اطمينان ،كرد پرهيزمربوط به آن  هاي هتوان آن را كاهش داد و از پذيرش مخاطر مي

شفافيت  جهتبيشتر در  كوششدر مفهوم ريسك، مربوط به آينده دارايي است كه شما با 
توانيد آن را در يك دامنه محدود كرده و مخاطره مربوط به آن را  اطلاعات حداكثر مي

ايد، تشخيص  اي كه در معرض آن قرار گرفته گيري كنيد و بر اساس نوع مخاطره دازهان
 اي خواهيد داد كه آيا پذيرش چنين ريسكي عقلايي است؟ اما اگر نتوان آن را در دامنه

  ايد.  محدود كرد در حقيقت در معرض عدم اطمينان قرار گرفته
ندارد مالي از چهار نوع رابطه منطقي براي بيان ارتباط ميان دو مفهوم غرر و ريسك استا

توان  ميان دو پديده شامل: تباين، تساوي، عام و خاص مطلق و عام و خاص من وجه مي
استاندارد، ريسك مالي به عنوان احتمال وقوع بازدهي متفاوت  هاي ريفاستفاده كرد. در تع

تواند خطر  ه كه مياز بازدهي مورد انتظار آمده است و عنصر عدم اطمينان و پيامد معامل
بودن بازدهي از بازدهي مورد انتظار باشد، عناصر اصلي آن هستند. از  ناشي از متفاوت

شده است. عدم اطمينان در  منتهي به خطر تعريفطرفي، غرر به عنوان عدم اطمينان 
تعريف ريسك مالي، مربوط به آينده است و عدم اطمينان در تعريف غرر مربوط به اركان 

بنابراين بايد گفت كه  ؛ها متفاوت است و به نوعي ماهيت عدم اطمينان در آن بودهقرارداد 
رر با اگر تعريف استاندارد از ريسك مالي مبنا قرار گيرد، دو مفهوم ريسك مالي و غ

  ها در شكل زير نمايش داده شده است:  يكديگر متباين هستند كه رابطه آن
  
  
 غرر  

 ريسك
 استاندارد



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
/ 

صل
ده ا

ليزا
د ع

حم
و م

ان 
سوي

 مو
س
عبا
سيد

 

82 

طلا شويد،  )Futures( در بازار آتي تيمعاملامواضع  گرفتناگر شما وارد  ،مثال طور به
نبودن قيمت  باشيد. يكي از انواع خطرها ناشي از شفاف رو روبهممكن است با دو نوع خطر 

 علتتحويل طلاي موضوع قرارداد در قرارداد آتي طلا باشد و نوع ديگري از خطر، به 
قيمت آن باشد. نوع اول از خطر كه به علت  نوسان علتنبودن قيمت آتي طلا به  مشخص

اما  خواهد شد شدن معامله غرري است، موجب پديدآمدهعدم اطمينان در عناصر قرارداد 
آتي در قيمت  اتگردد كه به علت نوسان مي ريسك استاندارد مالي بر نوع دوم به مفهوم

  است.     پديدآمدهدارايي (طلا) 
در  يكاف تيشفاف علتها به  وجود دارد كه در آن زين تيمعاملا يها تيموقعهمچنين 

آنها  تيمعاملا تياما موقع رنديگ يقرار م سكيدر معرض ر گذاران هياركان قرارداد، سرما
 كند يماقدام سهام از ناشر  ديسهام به خر هيكه در بازار اول يفرد ،مثال طور به ؛ستين يغرر

، در باشد ميشفاف  وي يآن سهم از هر جهت برا متيبر ق ثرگذاركه اطلاعات و اوصاف ا
  وجود داشته باشد. يشده است بدون آنكه غرر سكير رشيوارد پذ قتيحق

   نانيو عدم اطم سكيتفاوت ر
اختصاص داد و  ينياحتمال ع ينوع امدهاياست كه بتوان به پ يتيموقع يبه معنا سكير

 ؛كرد فيتعر يآن احتمال ذهن يبرا توان ياست كه م يتيمعادل موقع نانيعدم اطم ايابهام 
مفهوم دو  نيا نيب بر اين باورند كهدارند و  ديگرينظر  دينظران جد صاحب يبرخاما 

 اريتفاوت بس كيو ابهام  نانيعدم اطم سك،ير نايم اوتوجود ندارد. تف يتفاوت چندان
  و مهم است.  فيظر

 يها يريگ ميدو مفهوم را در تصم انيبود كه تفاوت م يفرد نخستين) م1921( تينا
 سكير«كه  وي باور داشتكرد.  يگذار نام نيتينا نانيد و آن را عدم اطمكر نييتب يفرد

 نياست كه چن يابهام مفهوم اي نانيكه عدم اطم يدر حال ،است يريگ قابل اندازه يمفهوم
  .)Knight, 1921, p.19-20» (را ندارد يا يژگيو

  اند:  ) گفتهم1999( اندرسونو  نزياتك
امـا   ؛اسـت  يياقدام قابل شناسا كيممكن  هاي يجهاست كه در آن نت يتيوضع نانيعدم اطم

مشـخص   زيها ن از آن كي چيو احتمال ه ستيشخص قابل شناخت ن به وسيله قيطور دق هب
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 ييشناسـا  توانـد  ياقدام م ـ كيممكن  هاي يجهاست كه در آن نت يتيوضع سكياما ر ،ستين
 ـبـا ا  سـت، يشناخته شده ن قيدق يكس يبرا ها يجهنت نيا يد و از طرفشو حـال احتمـال    ني
  .)Atkins & Anderson, 1999, p.45مشخص است ( ها يجهنت
 نيا قيندانستن دق ايبه معن نانيكه عدم اطم كنند يم اني) بم2003( پترسونو  يفبوز

انجام  يمال ريكه مد ييها تيرخ خواهد داد. در اكثر فعال ندهيدر آ يزياست كه چه چ
 مانند يدر موارد ياترييچه تغ داند ينم قيدق، وجود دارد چرا كه فرد نانيعدم اطم دهد، يم

و عدم  سكيگرچه ر ؛اهد دادنرخ بهره رخ خو ايكننده  مصرف يتقاضا ات،يقانون مال
است كه  نيندانستن ا يابه معن نانياما عدم اطم شود ياستفاده م امعن كياغلب به  نان،ياطم

 وجود دارد. هر نانيكه چقدر عدم اطم كند يمشخص م سكيرخ خواهد داد و ر يچه اتفاق
 نانيدرجه عدم اطم سكيخواهد بود. ر شتريب زين سكيباشد، ر شتريب نانيچقدر عدم اطم

  .)Fabozzi & Peterson, 2003, p.257است (
 تيقابل ع،يكه در آن وقا شود يداد م قلم يتيبه وضع ياز لحاظ آمار سكير نيابنابر

احتمال  توان يها م شناخت وجود دارد و به آن امدهايداشته باشند و نسبت به پ ينيب شيپ
كه در آن  دشو ياطلاق م يتيبه وضع نانيكه عدم اطم ياختصاص داد، در حال ينيو ع يكم
و اطلاعات  يها آگاه ناشناخته هستند و نسبت به آن ها يجهو نت ينيب شيقابل پريغ ،هارييتغ
 وجود دارد. ها تيموقع نيدر ا يعدم تقارن اطلاعات يبه نوع ايوجود ندارد  يكاف

 يامدهايپ بارهاطلاعات افراد در زانيو م دهياساس دو عامل احتمال وقوع پد بر
 يبه صورت نمودار توان يو ابهام را م نانيعدم اطم سك،ير هاي هوممف انيرابطه م ،ياحتمال

 بارهو اطلاعات در يكه آگاه يشود، زمان يملاحظه م ريه در نمودار زككرد. چنان انيب
. ميجهل قرار دار اي يناآگاه تيوقوع آن كم است، در وضع الو احتم اي حادثه يامدهايپ
 يعكس زمان و حوادث ناشناخته مصداق دارد. بر ها دهيپد بارهدر هعمدطور  به ئلهمس نيا

 تيوجود دارد، وضع ياحتمال يامدهايپ اياحتمال وقوع  بارهدر يكه اطلاعات و آگاه
هستند كه  ييها ابهام، حالت اينان يشامل: عدم اطم گريد يها تيخواهد بود. وضع يسكير

 فيآن در دو سر ط ياحتمال يامدهاياحتمال وقوع حادثه و پ بارهما در ياطلاعات و آگاه
  :نشان داده شده است ريدر شكل ز نانيعدم اطم سيماتر
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با نوعي ريسك يا انواع  تيمعاملامواضع  گرفتنگذار با  در دنياي واقعي نيز هر سرمايه
 ؛حذف كرد ها معاملهتوان ريسك را از  است و نمي رو روبهعدم اطمينان به شكل عام آن 

  وجود دارد.  معاملاتيبنابراين ريسك در معناي عام آن (هر نوع خطر) در هر موقعيت 
همچنين غرر نوعي عدم اطميناني يا عدم شفافيت اطلاعات در اركان قرارداد تعريف 

 تيمعاملاگذار خطر داشته باشد يا احتمال وقوع زيان در آن موقعيت  شد كه براي سرمايه
عدم اطمينان در اركان قرارداد يا ريسك قراردادي وجود داشته جدي باشد. به عبارتي اگر 

كنند  باشد، در اين صورت ريسك يا عدم اطمينان و غرر با يكديگر اشتراك مفهومي پيدا مي
توان گفت كه در  مي ؛توان از غرر تفكيك كرد و ريسك را در معناي عدم اطمينان، نمي

هايي وجود دارد كه  موقعيت يعني ؛چنين موقعيتي ريسك عام است و غرر خاص
تواند  منفعتي كه فرد مي برابرر در خطناچيزبودن  علتافراد غرري نيست يا به  هاي معامله
 ؛ريسكي هستند ها معاملهند اما اين كن ها اقدام مي گذاري د، عقلا به اين نوع سرمايهكنكسب 

در  خرد و مي يقيمت است به معامله آن مشخص ،تاجه تمامزميني را كه از  كه  مانند كسي
  سال مالي آينده چقدر خواهد بود.  ،داند ارزش اين زمين عين حال نمي
 با توجه به اينكه در دنياي واقع در بسياري از كه گيري كرد توان چنين نتيجه بنابراين مي

بنابراين  ؛دست آورد هب ها يجهبيني وقوع نت توان توزيع احتمال دقيقي را براي پيش مواقع نمي
اند و  توان گفت كه ريسك و عدم اطمينان در دنياي پيچيده امروز به هم تنيده شده مي

هاي عدم اطمينان  ها نوعي عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد، موقعيت هايي كه در آن موقعيت
  است.  دشواريهايي كار  هستند و تفكيك بين ريسك و عدم اطمينان در چنين موقعيت

گيري عيني  غرري، شاخص احتمال وقوع زيان ممكن است، قابليت اندازه در يك موقعيت
گذشته  هاي ربهگذار بيشتر آن را به صورت ذهني و بر اساس تج نداشته و فرد سرمايه

د كه در اينجا رابطه عدم اطمينان و غرر، عام و خاص مطلق است. بر اساس كنبرآورد 
و عدم اطمينان يا ريسك، عام و خاص  تعريف ريسك به صورت عدم اطمينان، رابطه غرر

  مطلق است كه رابطه آن مطابق نمودار زير است:
  
  
  

 ريسك (عدم اطمينان)

 غرر
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توان گفت كه مفهوم غرر با مفهوم عدم اطمينان يا  شده، مي ارائه با توجه به توضيحات
بنابراين  ؛است اي از عدم اطمينان غرر زيرمجموعهابهام انطباق بيشتري دارد يا به عبارتي 

اگر عدم اطمينان يا عدم شفافيت اطلاعات موجود در اركان قرارداد به احتمال وقوع زياني 
، چنين موقعيت عدم اطميناني، غرري داردد كه براي عرف اهميت قابل توجهي بينجام
  است. 
 رو روبهگذاري خطرپذير با آن  اندازي سرمايه ريسكي كه كارآفرين براي راه ،مثال طور به
 ؛هايي است كه با عدم اطمينان در هم تنيده شده است از انواع ريسك لمعموطور  بهاست 

گذاري خطرپذير روشن  هاي سرمايه يعني احتمال وقوع سود يا زيان در بسياري از موقعيت
هاي فعال در حوزه فناوري اطلاعات ممكن است  يكي از شركت طور نمونه، ؛ بهنيست
مالي  ئه بسته تأميناي را بر روي توسعه شبكه اجتماعي انجام دهد و با ارگذاري كلان سرمايه

براي توسعه كه شركت گوگل  براي مثالد. كنمشاركت  باره براي شركت كارآفرين در اين
عناصر  تمامگذاري كرده است. اگر  هاي اجتماعي خود بر روي اينستاگرام سرمايه شبكه

گذار شفاف باشد و ريسك قراردادي وجود نداشته  هقرارداد ميان كارآفرين و شركت سرماي
باشد، معامله در وضعيت عدم اطمينان يا ريسك است. در اين حالت شركت گوگل به 

گذاري خود  وضعيت در حال تغيير اين صنعت، نسبت به سودآوري در بخش سرمايه علت
اگر سهم باشد. است بدون آنكه در معرض غرر  رو روبهبا يك ريسك يا عدم اطمينان 

كننده (گوگل) در توسعه اين محصول شفاف نباشد اين  مالي كارآفرين و شركت تأمين
بودن، غرري نيز خواهد بود. به عبارتي در اين وضعيت غرر حالت  بر ريسكي افزونمعامله 

  خاصي از ريسك يا عدم اطمينان است. 

  كاربرد قاعده نفي غرر در بازارهاي مالي 
ي شاهد قراردادهاي جديدي هستيم كه با آگاهي يا بدون توجه، با گسترش بازارهاي مال

  معامله طور مثال، به است؛ها، مبهم و مجهول  برخي اركان و عناصر اصلي قرارداد در آن
است،  سؤالها زير  هايي كه از جهت كميت يا كيفيت، قابليت پرداخت آن روي دارايي

ققان به غلط هر نوع ريسك يا ريسك البته گاهي برخي مح ؛غرر منهي هستند هاي داقمص
گذاري  از قراردادهاي سرمايه بسياريبودن  بالا را مساوي با غرر دانسته و حكم به غرري
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به جهت اينكه آينده  معاملهها و اختيار  بيمه، آتي مانندقراردادهايي  طور نمونه، ؛ بهكنند مي
و حكم به بطلان قرارداد  داد شده است قرارداد از نظر سودوزيان مبهم است، غرري قلم

با يكديگر متفاوت  ها در حالي كه گفته شد مقوله غرر و ريسك در برخي موقعيت ؛اند كرده
  هستند. 

 رو روبهشود و معامله از ابتدا با ابهام يا جهالت  گاهي خطر از عناصر قرارداد ناشي مي
 ،مثال طور ؛ بهباشد ميشود اما در ريسك، خطر در  نوع دارايي  ست كه به آن غرر گفته ميا

بندد كه از ابتدا  قرارداد مي  دان شركت دارويي كه براي توليد دارويي خاص با يك شيمي
اما اين ريسك يا خطر نوعي ريسك مشروع  ؛اين احتمال وجود دارد كه به نتيجه نرسد

  د.  انجاميشدن قرارداد نخواهد  كه در مدلول عقد وجود دارد و به غرري است
اعتبار فرد كه ناشي از عدم توانايي يا عدم تمايل براي پرداخت يكي از  گاهي نيز

به عدم اطمينان در  نهايباشد كه در بيان فق رو مي هعوضين در معامله است با چالش روب
يعني فرد از ناحيه اعتبار طرف مقابل با عدم اطمينان و  ؛قدرت بر تسليم معروف است

در اين حالت، عدم اطمينان نسبت به  حقيقتست. در ا رو روبهاحتمال وقوع ضرر و زيان 
د. اين نوع انجام شدن معامله مي به غرري ـ يكي از طرفين قراردادـ اعتبار طرف مقابل 

 Counterparty( مخاطره نوعي ريسك در ادبيات مالي است كه به آن ريسك طرف مقابل

risk( هايي كه بتوان با  شاخصهاي اعتباري است. نبود  شود و از انواع ريسك گفته مي
 پديدآمدناطمينان خاطر نسبت به وضعيت سلامت اعتباري طرف مقابل اظهارنظر كرد، به 

 يبر شفافيت در ماهيت قرارداد افزوند. به عبارتي انجام مي ها معاملهموقعيت غرري در 
يا ـ براي طرفين معامله و شفافيت در اوصاف اثرگذار بر قيمت يا ارزش موضوع قرارداد 

، نياز به شفافيت در وضعيت يا رتبه اعتباري طرف قرارداد نيز داريم كه بر اساس ـ تقاضا
بنابراين براي جلوگيري از  ؛نبودن يك معامله را مشخص كرد بودن يا غرري آن بتوان غرري

به موارد زير توجه  بايدبر پايه قراردادهاي جديد در بازارهاي مالي  اي شدن معامله غرري
  كرد: 

آگاهي و وجود شفافيت در نوع قراردادي كه طرفين : قرارداد موضوع در فافيتش .1
 پديدكه آن قرارداد براي طرفين  اتيكنند و تمام لوازم و تعهد با يكديگر منعقد مي

گذاري كه  هاي سرمايه افرادي كه در واحدهاي صندوق ،مثال طور به ؛خواهد آورد
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اند اما نسبت به  گذاري كرده مايهبيني سود طراحي شده است، سر بر اساس پيش
داند كه ماهيت اين  گذار نمي قوانين حاكم بر آن آگاهي ندارند و فرد سرمايه

گذاري  اي است كه ممكن است مبلغي را كه در صندوق سرمايه ها به گونه صندوق
د، وارد نوعي معامله غرري شده شوكرده كمتر از ميزان اوليه يا بيشتر از مبلغ اوليه 

گذار بر اين است كه با وجود ضامن نقدشوندگي، اصل پول  تصور سرمايه است.
 گذار سرمايه اما ممكن است بعد از مدتي اصل پول ؛در معرض خطر نيست وي

 د. نيز كمتر از مقدار اوليه گرد

اين عبارت به معناي  :قرارداد موضوع ارزش بر اثرگذار اطلاعات در شفافيت .2
تواند بر قيمت يا تقاضاي كالا يا موضوع  كه مياست شفافيت در تمام اطلاعاتي 

 ينياز است تا تمام اطلاعات در الگوي ئلهقرارداد اثرگذار باشد. براي اين مس
افرادي كه به  ؛نمونه طور به ؛گذاران باشد شفاف در اختيار تمام سرمايه

اقدام ها  پروژهسهام هاي حاضر در بورس يا  گذاري در سهام شركت سرمايه
كنند بايد در زمان مناسب به تمام اطلاعات پراهميت در ارزش آن سهم يا  مي

به ) IPO( شركتي كه براي عرضه اوليه در مورد پروژه دسترسي داشته باشند. اگر
وكار يا  برنامه كسب مانندشود يكي از اطلاعات اثرگذار  گذاران ارائه مي سرمايه

بعد از معامله با دسترسي به  گذاران بودجه سال بعد را ارائه ندهد و سرمايه
اطلاعات جديد در معرض خطر قرار گيرند، طبيعي است كه اين معامله غرري 

 خواهد بود. 

 نوع ديگر از شفافيت به :در وضعيت اعتباري طرف مقابل شفافيت .3
و  يابي به آن كه براي دست گردد برمي  معاملهوضعيت اعتباري طرف مقابل در 

كرد تا  تعيين راهاي مناسبي  شاخص بايست مي  عاملهمشدن  متزلزلجلوگيري از 
 اطمينان حاصلوضعيت سلامت اعتباري يا رتبه اعتباري طرف مقابل  نسبت به

 اگر يك شركت توليدي به انتشار اوراق مشاركت براي انجام ،مثال طور به ؛كرد
بانكي و ماليات اين شركت با  هاي هقد و وضعيت معوكناقدام طرح توسعه  يك
باشد، اين موضوع ممكن است در آينده بر توانايي ناشر  رو روبهجدي  هاي ابهام
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گذار  جدي بگذارد و سرمايه اثراي اوراق  در پرداخت اصل مبلغ و سودهاي دوره
  اي غرري است.  را در معرض ضرر و زيان قرار دهد و چنين معامله

  گيري نتيجهبندي و  جمع
لي و ريسك در معناي عدم به دنبال تعيين رابطه ميان ريسك استاندارد ما پيش رو شپژوه

 ها معاملها غرر بود كه به عنوان يكي از قواعد محدودكننده پذيرش ريسك در اطمينان ي
دهنده مفهوم ريسك استفاده شد. يكي  مطرح است. براي تبيين اين رابطه از عناصر تشكيل

. ماهيت عدم اطمينان موجود در موقعيت استعدم اطمينان  هاي تعريف ريسك از بنيان
توان آن را  است كه با شفافيت بيشتر ميمربوط كه به اركان قرارداد  باشد ميغرري، ماهيتي 

د. اما ماهيت كرگذاشتن ابهام موجود در قرارداد، معامله را غرري  د يا با باقيكر تصحيح
ش كوشعدم اطمينان موجود در مفهوم ريسك، مربوط به آينده يك دارايي است كه با 

توان آن را در دامنه مشخص محدود كرد كه همان توزيع احتمال وقوع پيامدها در  بيشتر مي
تواند فرد را در معرض زيان  البته بايد توجه داشت كه نتيجه هر دو موقعيت مي ؛آينده است

 شده ايجادمتفاوتي از عدم اطمينان هاي  با ماهيتپديد آمده اي كه  هد اما نوع مخاطرهقرار د
به  باعثتوان نوعي عدم اطمينان در اركان قرارداد تعريف كرد كه  است. همچنين غرر را مي

گذار شود. با توجه به اينكه سنجش احتمال وقوع خطر در بسياري از  خطر افتادن سرمايه
توان گفت كه غرر با عدم  پذير نيست، مي ي ريسك قراردادي امكانهاي دارا موقعيت

  اطمينان، انطباق مفهومي بيشتري دارد. 
وجود  علتبندي كرد: خطري كه به  گونه جمع توان رابطه ميان غرر و ريسك را اين مي

، نوعي خطر غيرقابل قبول است كه به عدم اطمينان در اركان آيد پديد ميغرر در معامله 
شفافيت در  پديدساختنش بيشتر و كوشتوان با  است و اين مخاطره را ميمربوط داد قرار

اركان قرارداد كاهش داد اما خطر در مفهوم استاندارد ريسك مالي، نوعي خطر قابل قبول 
ش بيشتر آن را در دامنه محدود كوشكه مربوط به آينده دارايي است كه افراد با  باشد مي
البته بايد  ؛ابطه ريسك در تعريف استاندارد مالي با غرر متباين استاين ر بنابر ؛سازند مي

اي با خطر يا نوعي ريسك عام همراه است و رابطه غرر و  توجه داشت كه هر معامله
   در قرارداد، رابطه عام و خاص مطلق است.در معناي عدم اطمينان  ريسك
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