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 بسم الله الرحمن الرحيم
 

 

الحمد لله وحده والصلاة والسلام على سيدنا محمد وعلى آله 

 وصحبه وسلم ... أما بعد :
 

 

 المسألة محل النظر:  -1

تحػػ با نسانػػ ن ا ه  ثػػو ثػػ  و لاػػاةت عرضػػ  رػػ  ثخؼػػو      رػػ  ل ا 

دهاػ ت ع خضم  ىنش ط الاقذص دي. ف سان ن يخ ق إلى سلارة ثوعثو عنم ىػ  عزا

يخحقق ذلك إلا نلاسدثمار ع ىؼمو فيه ت عىخحق ػق ذلك  هذػ ج   رػو ىػقط فقػبا 

إلى در ية عهنهة ا  سدثمار   ر  ل بو إلى مهػ رة ا الابخؼػ د غػ  ا رػ   ػ د 

ثػػا   رػػ  ل ن أػػ ن اع  لأرػػ     رنح عىػػ  ػػػا قػػ با ب  ثػػو   ػػ  و ن  

  ىخح ط عى  ر ض ع ى ه  ى رقة.

 

 ىط في اللغة: التح -2

 لح   ة ا  يٌـة هي  ىوػ ية يق ى ن يخح ط اخ ه ه طة هن نة اي يخؼيػ ه 

ع تم بأر رهت عح  و للأه عرػ هت عه  و بػ  هػ   ح اطػ تً عا الاحػطلاح 
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 لم لي  ىخح ط ثبػ   سرػو ت ت ع ىيثقتػ ت ع خذ ػ ر حػ ؽ  ىؼقػ د  ًهرػ ل بخقٌ ػو 

 ة ػلى  هتمالات ر  ة يٌؼ ا  ػلى الاسدثمار.  لمخ  و إلى  لح    دنى رع  لمح فظ

عر  رؼ ن ػو ا  لمصػطٌا  لمػ لي إسػي ث ا ة  ىـػو  رضػ   ىػخأٌ  رػ  اع إىـػ ت 

 لمخػػ  و  ىػػو حهػػ ن خػػ رج نطػػ ق  ىنشػػ ط  ىواقلػػ اع خػػ رج  ػػ ل الاسػػدثمار 

 لمن   ف
(1)

. 

 

 الخطر : -3

قػ مم فػلان   ىشرػف ع ىقػ ر عرضػ رؼ ن ػ ة فيػ  ا  يٌـة  ىؼوب ة  يٌخطو 

ذع خطػػوت ع  طػػو ىػػ   و زفػػة ع سل ف ػػػلى  ىيٌهػػة عىػػ    ػػ   ة  ىػػو ثؼػػ  

يٌمي ىنين ا  ىؼ ب  ىقلٌر. ق ل  ى ثشري ا  ىر اق : اخطو لي فلان ع خطػوت 

   ذ  حو ىن ت ع  طو ر  عضؼن ه ػلى ي ي  ىؼ ل فم  ف ز اخ ه عى  ر    طػو 

ر   ن يرػػ ز بػػو عيؤخػػ  بمؼػػ   ىـػػور لان ذلك  لمػػ ل ػػػلى  ػػ
(2)

. عقػػ ل ا طػػ با 

 لمح با: خ  و بنرنو ث  وة   ر ى  ػلى خطو ىا. عى   ارو خطو اي ريدد 

 بين  ن ي ج  عبين  ن لا ي ج . 

                                                 
تسّٝ طٕبد٠ك اٌتذٛط، غشضٙب ١ٌس اٌتذٛط ثبٌّؼٕٝ اٌزٞ أششٔب إ١ٌٗ أػلاٖ الاستثّبس٠خ ٕ٘بن أٔٛاع ِٓ اٌظٕبد٠ك  - 1

ثً اٌؼىس ِٓ رٌه غشضٙب ٘ٛ تذًّ ِخبطش ػب١ٌخ ٌتذم١ك أسثبح ػب١ٌخ ٌٚزٌه ٠جت الأتجبٖ إٌٝ ػذَ اٌخٍظ ث١ٓ 

 ٟٚ٘ ِٛضٛع ٘زٖ اٌٛسلخ. ،الأِش٠ٓ

 332ص  1اٌضِخششٞ اٌفبئك: ج  - 2
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عق  الدنبت  ًكلمة رؼػ  جج يػ  جً ا ىـػة  ىؼػوب  لمؼػ ذةت  ذ جػ تت 

الانجٌيزيػة Riskحوجمة ًكلمة 
(1)

ت  ػػا  لم ى ػةا رشػ  و ً . عاحػححت رصػطًٌ ً 

يخؼٌق نهتمال عق ع  لمهوعه ا عمٌ  ت الاسدثمار ع ىخأرينت عنح  ان خأ م كلمػة 

 .خطو عث  و عث  وة بنرط  لمؼ 

 

 المخاطزة في الادبيات المالية : الخطز و  مفهىم -4

لا يكاد رري م  لمخ  وة يحخ ج  لى ثؼويف  نو رري م ع ضح ين خأ رو  ىنػ س 

 ديػة. فػإذ  قػ ل  لمخًػ ث جىنػ ك ثػ  وة ا ارػو رػ ج فيػم هتى ا ط دثاهام  ىؼ

 لمن تمع انو يخً ث غػ  عضػع ػػ م  ىخػ ق   ػ عث  ىنخػ و  لمطٌ بػة ع هػتمال ان 

يه ن  لمآل ى  إلى ارو ؿا طحب إلى  ىنرط. عى   نىضحبا ر  يقصػ  نلمخػ  وة 

لان لاهىػلٌ ا ىـة  لدر س ت  لم ى ةت فيي  جشا  لى  ى ضع  لذي ن  جػو ف ػو إهػتما

عرػ    ػلً  تع لآخو رهػوعهف و ق بو يٌ ق ع اح ىلٌ طحب  لى  ىنرط عروؾ ب 

 ان  لح لات  ىو ن  جو فيه  إهتمالًا ع ح  فقبا هي ح لات  نؼ  م   طو. 

                                                 
جبءد اٌٝ الأج١ٍض٠خ ِٓ اٌٍغخ اٌؼشث١خ ار أطٍٙب وٍّخ سصق  Riskِٚٓ اٌؼج١ت لٛي ثؼض اٌىتبة الاجبٔت اْ وٍّخ  - 1

 Ansellاٌؼشث١خ ِذتج١ٓ ثبْ ِب اطبة اٌّسٍُ ِٓ سثخ أٚ خسبسح ٠شاٖ وٍٗ ِٓ ػٕذ الله ٠ٚشضٝ ثٗ ٌٙزا اٌسجت أٔظش 
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عق  غوف اح   ًهذ ب  لمخ  وة بأنه  ج لح لة  ىو ثخضم  إهتمال الانحػو ف 

اع رػػأر لةجغػػ   ىطويػػق  لذي ي حػػو  لى ند قػػة رذ قؼػػة 
(1)

. عغوفيػػ  رخػػو  نهػػ  

ببن  ة جإهتمال   أ نج 
(2)

. 

ع لمخ  وة ر ت لا يخا ا ر  اي عمو يق م بو الاان ن لان اي قػو ر يخأػ ه 

ي  جػو  هػتمال ػػ م  ىخحقػق نىصػ رة  لمػأر لة ىخـػا الاان ن يمخ   لى  لمن خقتو 

 سانػػ ن   ىظػػوعف ع  هػػ  ل. عهي ع ن عجػػ ت ا ا  ىقػػو ر ت  ىػػو يخأػػ ى 

ًهض  حهدنب اهم ة خ حة غن ر  حه ن در سػة  لمخػ  و رػ ت ً رػ  عمٌ ػة   ػ ذ 

ػػلى  )رثو راس ر ل الاسػدثمار(  ىقو ر ت  لم ى ة.  ن ق ره اي احو ر    ح ل

ث ى    ىؼ اػ   لمخ قػع هي ارػو ؿػا رضػم نت علذلك ف ننػ  انػؼ  د دػ ً  لى در سػة 

    حو ػلى ث ى    ىؼ  ا .  ىق ى  ىو يمه   ن ثؤثو ا ق رة ذلك

عدر سة  لمخ  و هي ر ض ع ػ د ر   ىؼٌ م الارتماغ ة رض  ػػا  سهصػ تت 

عػا الاقذص دت عػا  سد رة  لم ى ة ع ىخأرين. علا ريب ان نظو ا ػػا رػ  ىػ ه 

ع ن كان  لمريػػ م   ىؼٌػػ م إلى  لمخػػ  وة   خص حػػ  ثو  ىػػو ينرػػود  ػػ  غػػ   لآخػػو

                                                 
1- Vaughan, Fundamentals of Risk and Insurance.P.7 

2 - Megginson, Corporate Finance theory P.95 
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عرػع ا  ىخؼق ػ  ت  ىنظويػة  ىػو حهذنريػ  در سػة  لمخػ  و فػإن .   س سي ع حػ 

 جم ع ى ه  ىؼٌ م غلٌ ذمو اػلاه.  ارؼن ى  لا يخوج 

 

  هل ًمكن إلغاء الخطز: -5

  طػو  ىػقط إىـػ تػػلى رػ  ف ػو رػ  ثؼق ػ   ن  ىـو  رػ  در سػة   طػو 

وة ف  طو   رص در خ رجو غ  س  طؿا ممه  ارو لان ى   عإز ىخو غ   ى ر د 

رذأػػ   ىقػػو ر. ىػػو يمهػػ   حػػ   ن يٌـػػ  خطػػو  ىػػ لازل ع ى الػػين ع ىر ضػػ  ت 

ع  رػػ ف علػػ لك  لحػػ ل ا  ىخـػػا ت الارتماغ ػػة كانه ػػ ر  لدعل عالانقػػلانت 

 ىؼنهوية ع لحوعب عالاضػطو نت لذلك فػإن در سػة   طػو  ىـػو  ىػ  إد رة 

 رنو. الاسدثمار بطويقة ثقٌو ر  رثاره ع   ذ  ىن حو يٌحلٌية 

 

 كياس المخاطزة : -6

لا قيمة   ر   ىن ه ة  ىؼمٌ ػة  ذ    يهػ  عدر س     ى  قع  ن رري م  لمخ  وة 

  .  طو ق بلًا يٌق  سذلك 

إن رري م  لمخ  وة  لذي ذمو  انو ع ضح ا ذى   ىن ست يروقػ ن ف ػو ايضػ ً 

ثخٌرػةت  بين ث  وة ػ ى ة عاخوى رذ ن ة. ف هتمال عق ع  لمهػوعه يهػ ن بػ رج ت
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الاح بة بأرو    ىواة  لذي ي  جهو ف سان ن  ىؼ دي ين خط ع  ن ي رك  ن خطو 

رػ  يػػ خ  زلازػػة نلخػ ت رػػ   ىنػػق  و ي ر ػػ ً الػ  رػػ  ذلك  لذي ي  جهػػو رػػ  

. عل لك ف ن عر د رح حة ع ح ة ا رنػ س ػ د ً ط عد ً ر   ىنق يو ي خ 

ت بنن حة ثقو غػ  ذلك  لذي لاغب  ىوعى ت  ىوعس  ة يؼ  انو ي  جو خطو  لم  

عه  لذي  ػ ده نىقذػو  يه ن ا رنػ س كان ا الػ  خطػو ً إذ  رح حػخ ن ػػ و

رن سو زلاث رح ح ت. عبم  ان ا   طو قٌ و علاا فر و درج ت بين  ىقٌ و 

ع ًهثا. عىه    هذ ج   رو إلى رؼ يا ىق  س  لمخ  و عثصن ري  بطويقة تمه  ر  

كل ع ضح عرق رنة  لمخ  و  لمخضمنة ا  ىقو ر ت  لمخخٌرة رع  ىخؼوف ػلى درر   بش

 بؼضي   ىحؼض ثم رع  ىؼ ا   لمخ قع ر  الاسدثمار. 

ع ى  م ىن ك  وق رذؼ دة ىخصن ف  لمخػ  و عىق  سػي  ثقػ م  ػ  رؤسنػ ت 

 ن  رذخصصػةت لػػلٌ ثخبػػ   ىحنػػ ك علكات  ىخػأرين رق يقنػػي     حػػة يٌمأػػ  و.

  و ىػػقط  ىـػػو  رنػػو  سػػدتؼ د الاسػػدثمار ت ذ ت در سػػة   طػػو عق ػػ س  لمخػػ

 لمخػػ  و  ىؼ ى ػػة عإنمػػ   ىـػػو  ىػػ   ىخألػػ  رػػ   ن رػػ  يػػ خو ا الاسػػدثمار ذي 

 لمخ  و  ىؼ ى ة يحصو رق بٌي  ػلى ربح  ٍ  رق رنػة بػ ي  لمخػ  و  لمخ ن ػةت فؼنػ ر  

ٌيهػ  إذ  حه ن فوص الاسدثمار ػ ى ة  لمخ  و فإن ذلك لا يؼ  ػ م إقت ل  ىن س ػ

اره  ق  سػي  عق بٌيػ  غ  اػ    يػة نىقػ ر  لذي يػوعن إنػو رػلابا لمنػ خ ى ثػا 
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يهذنف ق  س  ىو سدثمارية الاروص  لذي لا يقتو ػٌ و  لمندثموعن ى   ى لمخ  و. 

 لمخ  وة فيه   ىـم   عػ م  ى ض ح فلا يؼوف ىو هي ػ ى ة ام رذ ن ة  لمخػ  وة. 

عرػػ  ثم فػػإن ا  سػػدثمار لا يهػػ ن ق ػػ س ىػػ    ىـمػػ   نرنػػو يضػػح  ثػػ  وة 

  لمخ  وة ف و ع ضح ً يؼ  ذ  ث  وة ػ ى ة.

 

 هل عزف الأكدمىن وجىد الخطز، وإدارة المخاطز؟

إذ لا يؼا  ا ارو يح ث ا  لمن خقتو ف نو يه ن نىضرعرة إهتمالي  ى ق ع.

  ىـ ب إلا الله س حً نو عثؼ لى. 

قػ ر ن رنػألة   طػو ع سػدتطن ى  ارو   طو ىقط ج ي  ً. عق   درك الا

 ا عمٌ ة    ذ  ىقو ر ت عا  لمؼ ق  ت  ىو تجوي بقضمت خ  ػلى سب و  لما ل:

ر  ينم  نلمخػ  و الااتمان ػة عهي ا ػيو انػ  ع  لمخػ  و ا  غوف   ق ر ن

غقػػ   ىقػػو ت   لمؼػػ رلات  لم ى ػػة فكانػػ   ا ) لذي كانػػ   يخؼػػ رٌ ن ف ػػو نىػػون(

نلاغخحػ ر رػلاتة  لمقػي . علػ    لحػ ل ا ب ػ ع  ىوب يػة رخػ ي  ة ى اديح دعن  

فتزيػ   يٌحػ  ف ػو  لمخػ  وة الااتمان ػةا ب  ع   جو   جوت  ن ر ت ً ر   ى ادة 

 .بمق  ر  هتمال ػ م  ىدن ي . عر   ىوى ن ع ىضلٌ ت إلا عس او سد رة  لمخ  و
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هي غقػ   ىنػا  عر    ػلً  ن احػ  عئػ اف عاعضح ر  ذلك غق   ىنا.

 . ذلك  ن  لم  رع ي  جو  لمخػ  و  ىنػ ق ة )ثـػا الاسػؼ ر( ىخح ط عإد رة  لمخ  و

في  سقنرق رت ىؽ ر ى ة ػلى  ىح عر عػلى  ىـػوس ع ىنػق  ...إ ت عىػ  يأرػو  ن 

. فػ ذ  جػ ت عقػت  لحصػ د عكان يب ع  نخ جو ف ـط  جم ع ر  انرق عيحصو ػلى ربح

 لأرضت  سػؼ ر  ىنػٌع  ى ر غ ػة. رػع  ضػطو ر  ى ر غ  ا  ىقط ع الانخ ج عفا ً 

. ػػلى  ىدنػ يق  ىخقػ ري لم  رع يٌح ػع ىؼػ م ثػ  فوه ػػلى  لمنػ خ دػ ت  ع  ىقػ رة 

بب ػع  نخ جػو رقػ ر ً  علذلك يؤدي غقػ   ىنػا  لى هلٌيػة  لمػ  رع رػ  ىػ     طػو

 رػو . عثابػت  ن  ىخؼع ىخأٌ  ر  ى ه  لمخػ  وة عنقٌيػ  إلى رػ  ينػ خط ع تحمٌيػ 

نىنا   يقذصر ػلى  لم  رع  ىرقا  لذي لا يج   لم ل ىشر ت  ىح عر ع نم  ثؼ رػو بػو 

ت هتى ر  قتو رػ  لا يشػ خـو  ىن س بصرة  س س  ة يٌ ق ية ر   لمخ  و  ىنؼوية

ا  ى ر ػةت بو  ن رري م  لمخ  و عإد رة  لمخ  و   يه  بؼ   ً رػ   ذىػ ن  ىرقيػ ت 

رػػ  يػػ ل ػػػلى فيػػم لمؼػػ    طػػو لػػلٌ ىػػ  رشػػ  و ا  قػػ يم ً عقػػ  ذمػػو  هػػ  حيم ػػو

 لمؼ رلات  لم ى ة فقػ ل ج  طػو خطػو ن خطػو  ىخقػ رة عىػ   ن يشػيي  ىنػٌؼة 

بقص   ن يب ؼي  عيخ ا ػلى الله ا ذلك     لا ب  رنو يٌخق ر ... ع ىا ني  لمقأ 

  ىػػو يخضػػم  اا رػػ ل  ىنػػ س نىح  ػػو فيػػ    لذي هورػػو الله عرسػػ   )ثرنػػا

(ت فخطو  ىخق رة خطو ر ر د ا  ىطح ؼػة ع ىحقةػة 777ت ص2رات ا كلت ج



 

 44ِٓ  01اٌظفذخ 

 

ا  لمقأػ   لمخلاغحػ ن لمح طة نىؼمو  ىخق ري ار  خطو  لمقأ في  رقذطع يػ لده 

ت ج... ف لمنػ ق ة ع لم  رػػة ثؼتمػ  ار نػة ث زيػع  ىػةعة بقػضم عذلك كان طورػ ً  سػ دة

 ىن س إلى  لمؤ روة  ىو فيهػ  رػ ل رضػم ن  ىؼ رو عق  يخؼ ر ذلك لاا ً ف حخ ج 

ا  لذرة عىي   يؼ ل لاا ر   ىن س ا لاا رػ    رهنػة ع  زرنػة غػ   لم  رػػة 

إلى  لمؤ روة  جو ذلكج
(1)

. 

عج عر ط علات  سان ن ىق  س  لمخ  و ق يمة ثؼ د  لى  ىقون  ىن بع غشرػ 

لات عى  يح عل حو ىـػ  غن ر  الدشف  ىواضي  لمشي ر نسكال نظوية الاهتما

ت ثم ق ن ن الاػ  د  ًهتػاة  لذي رهػ  رػ   سػ خأ  م  لمؼٌ رػ ت  لمخػ فوة  لمق روة

غ  الارط ىخ قع ر  ين خً ث ا  ىـ ت ع ىخ زيع  ىطح ؼ  ا الاهص ت عرؼ رو 

مت  ن 1959الارثحػػ ط ثم  ت ػػػت  لى ىػػ ري رػػػ رم ثقط  لذي  زبػػت ا سػػػ نة 

ثقٌ و  لمخ  و ا الاسدثمار ا  ىن ق  لم ى ةالاان ن يمه  غ   ويق  ىخن يع 
(2)

  .

ىق  ب ا ر رم يتز در سػ خو بروضػ ة  ن حهػ ي   لمحرظػة الاسػدثمارية يمهػ  ان يؼتمػ  

 ػلى رذ سبا ػ ا  الاسدثمار عػلى الانحو ف  لمؼ  ري لذلك  ىؼ ا . 
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2 -  Markowitz, H Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments  – John 

Wiley 1959. 
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عبقنما  ن رذ سػبا  ىؼ اػ  ىػ  غحػ رة غػ   لمؼػ ل  لماقػو ًػكل احػو تحخ يػو 

ت فػػإن  لمخػػ  وة ا  لمحرظػػة نىننػػ حة يٌمحرظػػة سػػ خه ن اقػػو كلػػلٌ كان  لمحرظػػة

الارثح ط بين   ح ل  ىو تحخ     لمحرظة اقو ر  يمهػ  عهي  ىرهػوة  ىػو ا ٌػق 

ػٌيه : رتػ ا  ىخن يػعت بنػ ت ػػلى ذلك فإنػو يمهػ   ىقػ ل  ن  لمخػ  وة  ىػو يخضػمض  

ر  غنصري ت اح ىلٌ يمهػ  إرذلاك احو ر    ح ل ا طرظة إسدثمارية ثخه ن 

رؼله ينخرض إلى ح  الاخذر ت رػ  خػلال عمٌ ػة  ىخن يػع  ىػو سػ حق  س ػ رة   

ًيه ت ع ىؼنصر  ىا ني لا ب  ات يخحمله  لمندثمو. علذلك فػإن نظويػة حهػ ي   لمحرظػة 

الاسػػدثمارية ىػػ  ا  ى  قػػع    ػػ ر بػػين ثؼظػػن  ىؼ اػػ  عا نرػػط  ى قػػت  رػػ ض 

خوى فق   حػحا رؼ رػو الارثحػ ط بػين   دع ت الاسػدثمارية  لمخ  وة. عر  جهة ا

)ح ؽ  سسدثمار( غنصر ً رؤثو ً ا حهػ ي   لمحرظػة لا يقػو ا اهم خػو غػ    حػ ل 

 لمندثموة فيه  ع  يؼػ  ممهنػ ً  ىنظػو إلى ىػ ه   دع ت بمؼػ ل غػ  بؼضػي   ىػحؼض. 

 كل  يٌمحرظة. عحهدنب ا اد ة اهم    ر  رق  ر ر  جن هم بو ا  ىؼ ا   ً

علذلك فػػإن ثطح ػػق نظويػػة رػػ رم يتز يحخػػ ج إلى در يػػة  رػػة نلمخ سػػط ت 

عالانحو ف ت  لمؼ  رية عبمؼ لات الارثح ط لجم ع   ح ل  ىو يمه  ان حهػ ن رضػ  

 لمحرظة. ثم ج تت  ىنقل   خوى ػلى ي    رب 
(1)

غن ر  ازبت  ن  لمنػدثمو إنمػ   

                                                 
1 - Capital asset prices, The journal of finance, Vol.19 , 1964, PP425- 442 
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  وة  لذي لا يمه  إىـ ته نىخن يع إذ لم ذ  يخ قػع يحصو ػلى ػ ا  رق بو غنصر  لمخ

الاان ن  ن يحصو ػلى ػ ا  غ  ث  وة لا يحخػ ج  لى تحمٌيػ  عبإركانػو  ىػخأٌ  

رض ؟ علذلك فإنو إذ  اخرق ا  غػلٌل رتػ ا  ىخن يػع لػلٌ ينتـػ  فإنػو يحمػو نرنػو 

 ث  وة لا ػ ا  ر  عر ت تحمٌي .

 

 الفزق بين الخطز والمكزوه : -7

هػػوعه ىػػ  ذلك الارػػو  لذي لا نحػػب  ن يقػػع ت  رػػ    طػػو فيػػ  إهػػتمال  لم

عق ػو. ف  ن رة ا الاسدثمار هي  لمهوعه  لذي انؼ   لى ثر ديو ار    طػو فيػ  

إهتمال تحقق ى    لذي لأشى عق ػو. ف لم ت رػثلًا ىػ   لمهػوعه  رػ    طػو فيػ  

 77 ة لمػ   طػ  عمػوه إهتمال عق ع  لم ت. علذلك ف ن رس م  ىخػأرين ػػلى  لح ػ

س نة اػلى سرثر ع رؼ ل   طو اي  ن إهتمال ر ثو خلال ر ة  ىؼقػ  اػػلى لاػا ً 

رػػ  رسػػ م  ىخػػأرين ىوجػػو لايػػ  ل ا ريؼػػ ن  ىشػػ ح بت عذلك ممػػ  كان ا سػػ  

  ىش ح ب.
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 لمشزوعية؟اهل وجىد "الخطز" ضزوري لتحليم  -8

عبؼػض اغضػ ت  ىي تػ ت  صين ا  لمصرف ة  سسلار ةخاا ً ر  انمع ر   لمخ ل 

 ىشرغ ة نن عر د ج  طوج رذطٌب اس سي ىخحق ػق  لمشرػعغ ة ا  لمؼػ رلات 

 لم ى ة ع ن  لمؼ رل  ىو جثروَّغج ر   لمخ  و هي رظنة ػ م  لمشرعغ ة عانه  جحػن  

 ىونج ع ن عر د   طو فوق اس س بين  ىقو   ىوب ي ع لمض ربة ع لمشػ رلة ع ن 

ِ تحويم  ى  ادة ا  ىقو  إنه  ربح لا يق بله ث  وه ... إلى رخو ذلك رػ  ر  هِكَم

  لمق لات  لمؼوعفة. 

ىػػ    ىقػػ ل يؼػػ   ن  ىػػوبح اع  ىؼ اػػ  رػػ  الاسػػدثمار يجػػب ان يهػػ ن ارػػو ً 

عإلا كانت   لمؼ رل )بن ت ػلى ى    ىنظو( ؿػا  ىوبح ف و كاهتمال   أ ن   هتمال

عرؼتمػ هم ا ذلك كلػو ق ػػ ة   ػو ج  رشرعػةت اع هي رظنػة ػػ م  لمشرػعغ ةت

ج  ػػػو ج  نىضػػػلٌن  لمنػػػ تم ة رػػػ  حػػػ ير رسػػػ ل الله حػػػلى الله ػٌ ػػػو عسػػػا

نىضلٌنج
(1)

 . عى   لاهم يحخ ج إلى نظو عثأرو ر  ر  نب:

                                                 
أخشج اٌشبفؼٟ ٚادّذ ٚأطذبة اٌسٕٓ ٚاٌذبوُ ِٓ طش٠ك ػشٚح ػٓ ػبئشخ اْ سجلاً اشتشٜ غلاِب فٟ صِٓ سسوٛي   -1

ثشدٖ ثبٌؼ١ت فمبي اٌّمضٟ ػ١ٍٗ لذ أستغٍٗ   فىبْ ػٕذٖ ِب شبء الله ثُ سدٖ ِٓ ػ١ت ٚجذٖ فمضٝ سسٛي الله   الله 

 "اٌخشاج ثبٌضّبْ".  سٛي الله فمبي س

ٚلذ اختٍو  اٌفمٙوبء فوٟ سوٕذ اٌذوذ٠ه ٚفمٙوٗ، فبٌذوذ٠ه طوذذٗ اثوٓ اٌماوبْ وّوب لوبي اٌذوبفا اثوٓ دجوش فوٟ اٌتٍخو١ض 

 ٚٔست إٌٝ اٌضسوشٟ لٌٛٗ : ٘ٛ دذ٠ه طذ١خ.  اٌخج١ش

اٌخشاج ثبٌضّبْ ٌو١س ٚأِب اثٓ دضَ فمذ لبي ػٓ ٘زا اٌذذ٠ه "لا ٠ظخ". ٚلبي ػٕٗ اثٓ اٌؼشثٟ فٟ تذفخ الادٛرٞ "ٚ

دووذ٠ثبً ِش٠ٚووبً ٚإّٔووب ٘ووٛ خجووش ػٍووٝ أِووش ٚلووغ لا ٠ؼٍووُ ثم١تووٗ ٚلا ٠ظووخ سووٕذٖ". ٚلووبي فووٟ اٌمووجس ػٍووٝ ِٛطوو  اثووٓ أٔووس 

 "اٌخشاج ثبٌضّبْ دذ٠ه لا ٠ظخ". 
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: لا سب و إلى إىـ ت   طو ف ىق ل بأن الاسدثمار  لذي يخٌ  ر   لمخ  و ؿػا   عل

هػػتى  سػػدثمار ؿػا ر رػػ د احػلًا.رشرػعع لا رؼػ     ن رثػػو ىػ   الا

 ىقو   لم زق هػوى  ف ػو ثػ  وة ع ىضػلٌن ع ىػوى  ف ػو لا يٌـ ػ ن  هػتمال 

ع ن ا ىػػػ ه  رػػػ ت  لمػػػ ي  عىػػػلاك  ىػػػوى  ع ىقػػػ ة  ىقػػػ ىوة ...إ .

  سرو ت ت عس او ىخقٌ و  لمخ  و عإد رها .

لمريػ م  لمػ لي :  ن  ىضلٌن  لم م ر ا  لح ير يخخٌف ا رؼن ه غ    طو ن ىا ني 

  طػو  ىؼقػ  رثػو  ىيػلاك عىػقط ر  يقع ػلى  ىنٌؼة إذ ى  يقذصر ػلى 

نىحقةػػة  لمح طػػة بػػخا  ىنػػٌؼة رثػػو ثقٌػػب   سػػ  ق اع ثـػػا سػػؼو ثؼٌػػق 

  عنح  ذلك عهي جم ؼ ً ث  و رؼخ ة.  ىؼمل.

ق ل ا  لمـ  ج  و ج نىضلٌن ي ل ػلى  ن ر      ػو ج فؼٌ ػو 

ؼػػو  ىضػػلٌن ػػػله ى رػػ ب   ػػو ج   ىضػػلٌن ًه نػػو ر
(1)

ت ع  ػػو ج جرػػ  

يحصو ر  ؿل  ىؼين  لمحخ ػةج عق ل بؼضيم ج  و ج رن خحق نىضلٌن اي 

بنػػبتوج
(2)

ت عا  ىخػػ ج ع سكل ػػو: ج  ػػو ج نىضػػلٌن رؼنػػ ه  ن  لمشػػيي 

                                                                                                                            
ٚلبػذح اٌخشاج ثبٌضوّبْ ٌو١س ِسوتٕذ٘ب ٘وزا اٌذوذ٠ه فذسوت فموذ اسوتذي ِوٓ لوبي ثٙوب ثّوب سٜٚ اثوٓ ِبجوٗ ِوٓ دوذ٠ه 

"لا ٠ذً ث١غ ِب ١ٌس ػٕذن ٚلا سثوخ ِوبٌُ ٠ضوّٓ". ٚثّوب سٜٚ   ت ػٓ أث١ٗ ػٓ جذٖ لٛي سسٛي الله ػّشٚ ثٓ شؼ١

ػتوبة ثوٓ أسو١ذ ػٍوٝ أ٘وً   اٌج١ٙمٟ ِٓ دذ٠ه ػابء ثٓ طفٛاْ ثٓ ٠ؼٍٝ ػٓ أ١ِخ ػٓ أث١ٗ لبي استؼًّ سسٛي الله 

 ٌُ ٠ضّٓ... اٌذذ٠ه".ِىخ فمبي "أٟٔ أِشته ػٍٝ أً٘ الله ثتمٜٛ الله لا ٠ وً ادذ ِٕىُ ِٓ سثخ ِب

ِٚٓ اٌفمٙبء ِٓ لظش ِؼٕٝ اٌذذ٠ه ػٍٝ اٌاؼبَ فمذ سئً الإِبَ أدّذ ٚإسذبق ثٓ سا٠ٛ٘خ ػٓ سثخ ِبٌُ ٠ضّٓ فموبي 

 وّب لبي فٟ وً ِب ٠ىبي ٠ٚٛصْ".  "لا ٠ىْٛ ػٕذٞ إلا فٟ اٌاؼبَ ٠ؼٕٟ ِبٌُ ٠مجض لبي إسذبق

 .273ص 8اٌّغٕٟ ج -1

 .3ص 8ػْٛ اٌّؼجٛد ج -2
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 لذي  ؾخله ى  ىا ا ي يو كان رنو عذىب  ًػثم   لذي نقػ  ف ػو فػ ىـل 

  بضلٌنوج
(1)

 . 

  عرد بشأن   و ج نىضػلٌن ا لاهم  ىرقيػ ت إنمػ  يخؼٌػق نىػنمات فم

 لمخصو نلمح ػع اع  لمخػ لد رنػو كالمنػ فع عنح ىػ ت علا يخؼٌػق ن طػو بمؼنػ ه 

 بأرو خ رج غ   ىؼق .  لم لي عى   هتمال عق ع   ن رة. 

ؼ    و ج نىضلٌن إنم  يخؼٌق بن ع ط د رػ   لمخػ  و عهي  ذن فم

. لمخصل بنلارة  لمح ػع عىػقط  هػتمال عقػ ع   أػ ن ا  ىخقػ رة لمخ  و  

  طػو فيم عإدر ك لمن او ا لاهم  ىرقي ت إ  ر ت ث ل ػلى عق  عج   

عرػع )اي  هػتمال عقػ ع   أػ ن(   لذي فصٌن  ف و قتو قٌ و بمؼن ه  لم لي

ع   ينػ رج غنػ هم تحػت ق ػػ ة   ػو ج نىضػلٌن ذلك فإن ى     طو لا

 . ي  اح هم نىق ػ ة  لمش ر إًيه  ا رؼو   لح ير غ  ى     طويندش 

ثأرػو ػػلى سػب و  ؿػا رطػودة)اي   ػو ج نىضػلٌن( :  ن ىػ ه  ىق ػػ ة ع ىا ىر

  لما ل:

ئ ىو ر ىب احم   ن  ىثمار إذ  ثٌرت قتو تمه   لمشيي ر  جػ  ذى   -ا 

  نػػو يجػػ ز يٌمشػػييايضػػ ً كان رػػ  ضػػلٌن  ىحػػ اع رػػع  ن ئػػ ىو ر ىحػػو 
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 ىخصرف فيه  نىح ع عؿاه ف اػ ز ثصرػفو رػع مػ ن ضػلٌنه  ػػلى  ىحػ اعجت 

    ب لا   و ج نىضلٌنت عًه  ىو يخ ىف ق ػ ة في   ربح بلا ضلٌن 

نلمح ع عإنم  ى    طو بمؼنػ ه  لمػ لي فػا يخ ىري   نو لا يخؼٌق بنمات رذصو 

  ة.اي  ن عر د   طو ىقط ارو ً ضرعري ىخحق ق  لمشرعغ يمنع. 

رثػػو ب ػػع ب ػػع  لديػػ  ممػػ  ىػػقط ػٌ ػػو رضي الله غنػػو يجػػ ز غنػػ  رػػ لك  -ب 

عىػػ  رع يػػة غػػ  احمػػ  رػػع  ن  لديػػ  ىػػقط بضػػ ػة  ىنػػا قتػػو  ىقػػتض 

فيو يخ ىف ذلك ق ػ ة ربح ر    يضم ؟     ب رضم ً  ػلى  لم لكت 

لا يخ ىري   ن   طو ا ب ع  لدي  مم  ىقط ػٌ ػو ىػ  خطػو  اػتماني علا 

   طو بمؼن ه  لم لي .ربح ر    يضم  في   ين رج تحت

 لمن فع ا  سج رة ع ًثموة قتو  ىقطع ف نو ق  زبت نىن نة  ىصح ًة  ىػو  -ج 

لا رؼ ر  ىي  عضع  ًثم  غ   لمشيي إذ  اح ه   ج ئحة عرع ى   يجػ ز 

 ىخصرف فيه  عى  ثٌرت ىص رت رضم نة ػٌ و نًثم   لذي اخ ه لػلٌ هي 

  لذي دفؼو.رضم نة   نًثم  

ا رنألة ر  عج  رذ ػػو غنػ  ررٌػطت  خذٌرػ   ع   ػيو ا  لمػ ىب  -د 

 لحنحلً للٌ اعرد ح هب  لمحػ ع
(1)

ت  ن  ىوع يػة غػ  احمػ   ن  ىػ ادة 
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يٌح اع لا يٌمرٌطت رع  ن ق ػ ة   و ج نىضلٌن ثقذضي  ن حه ن  ىػ ادة 

 عا ضػلٌنو يٌمشيي  لمرٌػط  ن  ىػ ادة هصػٌت ع  حػو ا رٌهػو.

 عى   دى و غ   ىق ػ ة ىقنت رطودة علا يٌ م اغلٌىي  ا ا  سدثمار.

 

 :من آثارهاثخفيف المخاطز والتىقي آليات  -9

ع لمهػوعه للٌ اسػٌرن  ى   هتمال عق ع  لمهوعهت للٌ اسٌرن    طو بمؼن ه  لم لي 

 ا   ل الاسدثمار ى    أ ن  ن حثما   ر  ل ؾوضو الاسينح. 

 

 حىط غير التعاكدي:أهم طزق الت -01

ر  اهم  وق  ىخح ط  ىطح ؼ  اع ؿا  ىخؼ ق ي ر  ينم  نىخن يػع ذلك  ن 

ثن يع الاسػدثمار ت بطويقػة ػٌم ػة يػؤدي إلى ثقٌ ػو  لمخػ  و ف لاسػدثمار ا قطػ ع 

 ىؼق ر فقبات ػلى سب و  لما لت يؼو   لمندثمو إلى ثػ  و اػػلى ممػ  ينػدثمو ا 

ي ثن عل عمٌ ة  ىخن يػع بطويقػة فن ػة فإنهػ  جشػمو سل ر   ىقط ػ ت. عغن ر  يجو 

جم ع  لمخ  و  لمخ قؼة ثم  ىخن يع بطويقة ثقٌو ر  رثارى  ػػلى  لمحرظػة الاسػدثماريةت 

عر  جهة اخػوى يمهػ   ن يؼػ لم  لمنػدثمو بؼػض  لمخػ  و بػإرو ت ت ذ ث ػة فؼػلى 

ن عيخػ ف رػ  سب و  لما ل  ىخ رو   رويكي  لذي يب ع رػ ت ً رػ   نخ جػو ا  ى ػ ن
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خطو ثـا سؼو  ىين ر  ػٌ و إلا  ن يتم ل ا  ى  نن عيح   ف ر ً إلى رل بلده ر  

اح   ىحن ك نىؼمل  ى  نن ةت غن اٍ  فإنو يه ن ق  حمػ  نرنػو رػ  ثقٌػب  ىنػؼو 

 ن  ىؼمػػل إذ   لأرضػػت اع  رثرؼػػت   يهػػ  طخ جػػ ً إلى  ىصرػػفت فقنػػ د رػػ  

 إيو د ت رت ؼ ثو. 

 :في المعاملات التلليدًة التعاكدي  تحىطأدوات ال -00

. عهي نىخحػ طرػ  ينػم  ا  لمؼػ رلات  ىخقٌ  يػة ىن ك  ربؼة غقػ د تماػو 

ت رػع ثأر ػو  ىحػ ىين    ر ت  لم ى ػة( ع ىح ػع ع لمشي رة ن  غق د الاخذ  ر ت )

 ع لمن خقتٌ  تت ع لمق ىح ت.

 ( :Optionالاختيارات )-00-0

يٌتزم ر  خلا   وف بشر ت )اع ب ع( احو رػ   غق      ر  لم لي ى  غق 

خػلال فػية طػ دة( رق بػو ر . عيهػ ن  اع  ح ل هثم  طػ د ا  ر  طػ د )

 ىطوف  لآخو )د فػع  ىػو ( ن  ػ ر  ن  ػ ت نع )  ػيى( ع ن  ػ ت   يرؼػو. 

ف تمخػع بػ لك رق بػو ر    سانػ نهػق ب ػع يشػييو  اعػلى ذلك في  هق ل ت 

 طوف  لآخو ىوؾحة د فع  ىو .عيٌتزم  ى
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للة رؼ نة عنحب  ن انػ خر   رػ  ىػ    ىخ قػع  اسيمنن  نخ قع  رثر ع  فإذ 

 ى ػ م ىح ؼيػ  ؿػ  ً ع لحصػ ل ػػلى  ىرػوق ا    سيم  يين  ى ه  إذ عًهنن  لأشى 

هلٌيػة  إلىربم  ينخرض سؼوى . فيو ر  سػب و  اعحوثرع   ىنؼو  ن ى ه الا  لا

لأر   عالاسػ خر دة رػ  فوحػة الارثرػ ع؟ يمهػ  ذلك غػ  ر  خطو الا انرن ن 

يٌتزم ف و  ىطوف  لآخػو )رق بػو  CALL OPTION ويق ل ت غق  إخذ  ر 

بنؼو رذرق ػٌ و )ى   ىنؼو  ىن ا   لآن(ت رػع    سيمر ( نن يب ع ػٌ ن  ثا 

ثم بػ لك  ىنػؼو    سػيمتحققت ث قؼ ثن ت   يين  ثػا  فإذ ػ م  ىتز رن  نىشر ت. 

بؼن ى  نىنؼو  ىن ا     ي  ) لموثرع( عهصٌن  ػلى  ىروق  لذيػ  يماػو  ىػوبح ىنػ . 

رػ   انرنػ ن نمٌهي  عتوي   ن نحمػ   اسيمللٌ يمه  ىن  غن ر  نخ قع  لأر   اسؼ ر 

(  ن ن خو ا غق  إخذ  ر يٌػتزم   ح ل)اع    سيمذلك بقنما نحخر  بمٌه ة ثا 

بنػؼو نخرػق ػٌ ػو    سػيم ر( نن يشيي رن  ى ه ف و  ىطوف  لآخو ) ىح اع يٌخ 

) ىنؼو  ىن ا   ى  م( دعن  ىتز م رن  نىح ع. علذلك يمه  ىن  خػلال رجػو    ػ ر 

 نػػو ا حػػ لة  لأرػػ    ىنػػؼو سػػ ف ىػػ  نخػػأثو بػػ لك عا حػػ لة  إلىالا متنػػ ن 

  رثر ػو ان خر   ر  ذلك بخحق ق  ىوبح.
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 : مع ثأجيل البدلينالبيع -00-2

و يجوي ب ع رجو ا  لمن خقتو بنؼو يخً د  ى  م ف ٌتزم  ىطوفػ ن نىح ػع عف 

ع ىشر ت هثم  ط د إلا  نو غق  ؿا  ر  إذ  ن رثاره ر  قتض  ًثم  عجنا  لمح ػع 

لا تحصػػو إلا غنػػ   ىخػػ ر   لمخرػػق ػٌ ػػو  لمؤجػػو. عيمهػػ  رػػ  خػػلال ىػػ    ىؼقػػ  

رٌ  ن ىػاة  يط ى ػة بؼػ  سػ خة  إلىنن  نحخ ج  فإذ .   سؼ رالاهتمات ر  اثو ثـا 

ا ذلك  ىخػػ ر  غنػػو  ى ػػ م ف نػػو يمهننػػ   ن  اسػػؼ رى ا ػيو عن  جػػو خطػػو  رثرػػ ع 

دفؼنػ   ًػثم   لمخرػق ػٌ ػو ا    جػوحػو  فػإذ ن خو ا غق  ب ع رجو للٌ ذمو . 

 ىؼق  )بصرف  ىنظو غ   ىنػؼو  ىنػ ا  غن اػٍ ( عقتضػن   يٌػا ت. عغقػ د  ىح ػع 

ت لة تحصو نىخر ع  بين  ىطوفين. عيمه   ن ثقع ػػلى اي احػو  لآجو غق د ر 

  ىنق د ع لمؼ دن  ًثم نة. اع ىنٌع  اعر    ح ل 

 

 المستلبليات :-00-2

 :ار ريش حو غق   لمن خقتٌ  ت غق د  ىح ع  لآجوت ًهنو يخخٌف غنو ا 

فيػػ  غقػػ  نمطػػ  يحػػ د ف ػػو نػػ ع  ىنػػٌؼة عه  ػػ  ع ر  جنػػٌيمي  عيػػيك  -1

 كي يخً د برؼو ق ى  ىؼو  ع ىطٌب. ىنؼو ً
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 رنظمة ثصصة لذلك بطويقة  لم  ي ة. اس  ق ن تجوي ا  -2

ثرصو بقضلٌ د د ً ؾوفة  لمق حػة  إذ ن  ىؼلاقة بين  وفيه  ىقنت رت لة  -3

  ىح اع(. ار م لمشيي( ع لمشيي ) ار م ىو حه ن  ىح اع )

 خً ي   ًثم .يقع ثصر ة جم ع  ىؼق د ي ر  ً ى  إذعهي غق د ي ر ة  -4

م  ن ي فع  لمشيي  ًثم  كارلًا بو يٌتزم ا ا ي م ب فع  ىرػوق تز يٌ علا -5

بين ثم  ل او يٌنٌؼة  ىو هي طو  ىؼق  عسؼوى   لذي ين د ا ذلك 

 لأرض  ىنؼو كان    ن ينيد ر  ؾوفػة  لمق حػة رػ ت ً ممػ   فإذ  ى  م 

 ىنػػٌؼة  ىػػو حػػو   جػػو كان يٌمشػػيي  ن يقػػتض  فػػإذ دفػػع سػػ بق ً. 

د دػ ً   ػوعج رػ   بإركانػو  ي ى   نػب  ًي ػ ت ع ى حػف. إلا  ن 

بقتض  ىروق بين سؼو  ىشر ت عسػؼو  ىح ػع قتػو حٌػ ل  عالالخر تذلك 

 عذلك نىح ع.   جو

 

 ىقتض إلا ان حة ضت ل رػ  ىػ ه  ىؼقػ د إلا  ن فؼ ى ػة  إلىعلذلك لا ين ي  

ع ضحػػة عذلك  ن رنػػخ     سػػؼ رب ا  لمنػػ خقتٌ  ت ا  ي يػػة رػػ  خطػػو  ىخقٌػػ

 ردب رػػ   ىقمػػا غنػػ   لحصػػ د  1777 ىقمػػا  لذي يخ قػػع  نػػو سػػ  ه ن لديػػو 
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 إلىينػػ خط ع  ن يب ؼيػػ   لآن ا سػػ ق  لمنػػ خقتٌ  ت ف حمػػ  نرنػػو دعن  لح جػػة 

 الاىتز م بب ع ثا  لحح ب. اعدفع ر ل 

 

 :  SWAP الملالبات-00-3

ع  ػػ  و  اع نلمق ىحػػ ت نلمحػػ دلات رػػ  اهم ادع ت إد رة  لمخػػ  و رػػ  ينػػم 

لات  قػ  م  وف ػو ػػلى دنسمو نيٌـػة  سنجٌيزيػة عىػ  جسػ  بج. ع لمقصػ د نلمحػ 

ثح دل احو رػ لي رق بػو احػو رػ لي رخػو بمػ  يشػ حو  لمق يضػة لمصػًٌة  ىطػوفين 

عىـو  ثقٌ و  لمخ  و  لمح طة ب لك   حو. عىخبن  با  لمنألة ثبن  ط ً ؿػا ثػو 

لة ارويه ة ح رت إلى  ى  نن بض ػة نغ   هثم  رؤجو لم ة س نة ىنري   ن ل 

قػػ ره ر اػػة رٌ ػػ ن يػػ  انني عكان سػػؼو  ىصرػػف غن اػػٍ  ىػػ  ر اػػة يػػ  يػػلدعلار 

 ى  ح  فيي  ثخ قع  لحص ل بؼ  ػ م ػلى رٌ ػ ن دعلار  ػكَ م نهػ  للػة ارويه ػة 

ؼو  ىصرػف غنػ   ى  ن ػة عهي  لدعلار علذلك إذ  ثـػا سػ تمنك دف حوى  نىؼمل

ي  فإن هصػ ل  ىح ػع ىػ   157عقت الاس خحق ق فأححا رثلًا  لدعلار ين عي 

حه ن رٌ  ن دعلار بػو اقػو رػ  ذلك  لذي يؼػ   ن  ىؼمٌ ػة  ىػو كان ؾوضػي  

 تحق ق  ىوبح  ت ت إلى   أ ن. 
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ىن ك  وق ىخر دي ى ه  لمخ  وة رض  ر  ينم  نىنػ  ب عف ػو ثخرػق ىػ ه 

انن ة حه ن ق  ح رت بض ػة إلى  ى لاات  لمخً ة عجنػ خحق   ىشرلة رع للة

بؼ  سػ نة ثمػ  ثػا  ىحضػ ػة عىػ  رٌ ػ ن دعلار فذحصػو  لمحػ دلةت عغنػ  ر ػػ  

رٌ  ن ي   لمن خحقة يٌشرػلة  177الاس خحق ق تحصو  ىشرلة  ى  نن ة ػلى رتٌؽ 

ة يٌشرػلة   رويه ةت بقنما تحصو  ىشرػلة   رويه ػة ػػلى  لمٌ ػ ن دعلار  لمنػ خحق

 .   ي ية ر  ثقٌح ت  ىصرف   رنبي ى  نن ة فذه ن لاه  ىشرلخين ق  هصو ػلى 

ى    لما ل  ىبن  با ي ضح  ىرهوة   س سػ  ة ًهػ   ى  قػع  ن ػػ    لمحػ دلات 

نىؽ  ىخؼق  ت عيه ن  ىطوف  لآخو ا رؤسنة رصرف ة ق درة ػلى تحٌ و  لمخػ  و 

ػلى  ي ية ر  ث  و  ىصرف   رنبي بػو عإد رها ت علا يخ قف عئ رة  ىن  ب 

يمه   سػ خأ  مه  ا إد رة  لمخػ  و  لمخؼٌقػة نلااػتمانت عرؤ رػة  ىخػ فق ت  ىنق يػةت 

 عرت دلة  ىؼ ا   ىا بت بمخـا.

 وإدارة ثلليل ًؤدي استخدام أدوات التحىط إلى كيف -02

 المخاطز:

خأ مه ( ثؼ  اقػ م انػ  ع  ىخحػ ط هي ثػا  ىػو  سػ خأ مه  )علا يػ  ل ينػ  

 رنخاػػ    ىنػػٌع   عى ػػة عذلك لدرت ثػػ  و ثقٌحػػ ت   سػػؼ ر ع لماػػ ل  ىخػػ لي يػػ ضح

  ىرهوة.
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يق م عمو رصنع  ىنػهو ػػلى ل ت خػ م  ىنػهو ثم حهويػوه ثم ب ؼػو سػٌؼة 

 ح لحة ىلاس  لاك .

ع ىوبح  لذي يحققو ى    لمصنع رؼتم  ً  غتماد ً كل  ً ػلى  ىروق بين سػؼو  ػ  

 ىنهو  لمهػورت عرػ   لمؼٌػ م  ن سػ ق  ىنػهو سػ ق ػ لم ػة   ىنهو    م ع  

ع ن سؼوي  ىنهو  لمػ م ري  ري بطػ ن بمؼػ   ن  لأرػ   سػؼو   ػ م يػنؼهط 

 رت لة ػلى اسؼ ر  ىنهو  لمهور .

عى   يؼ   ن  لمصنع يخحمو ث  و غظيمة فٌ   ن  لمصنع غن ر  ب ا  لدعرة 

علار عسػؼو  ػ   ىنػهو  لمهػور د 177 سنخ ر ة كان سؼو  ػ   ىنػهو   ػ م 

دعلار فإن  لمصػنع يؼػوف  47ت فإذ  كانت حكلرة  ىخهويو يٌط   ى  ح  هي 187

دعلار يٌط   ى  ح . عًه  ى   صحػ ا فقػبا ا  47 نو يحقق إيو د ً ح ف  ً ق ره 

ح لة  س تمو ر سؼو  ىنهو  لمهور غنػ  ىػ    لمنػ خ ى رػ   ر  ل ت   ػ م إلى 

دعلار  177فٌػ   ن  ىنػؼو  لأرػض بؼػ  ل ت   ػ م بنػؼو   ر  ب ؼو رهور ً .

دعلار فلا سب و ارػ م ىػ    لمصػنع إلا تحمػو  127دعلار إلى  187 لأرض ر  

 لمصنع علا  إؿلاقدعلار ً يٌط  عهي خن رة ربم  ييثب ػٌيه   27خن رة رق  رى  

 س يما إذ  كان حجم  سنخ ج محا ً ع  قة  لمصنع ػ ى ة .
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لمصػنع ىخرػ دي ىػ     طػو؟ ا  يٌحظػة  ىػو يقػ م  ػ   لمصػنع فم ذ  يرؼو  

دعلار يقػ م رتػ لة بؼمٌ ػة ب ػع قصػا  177بشر ت    ر   ىنهو    م بنػؼو 

)اي ب ع سٌؼة لا يمٌهي ( هي غح رة غ  ب ع     ىنهو  لمهور بنؼو )ػلى سب و 

ؼ ر غنػ ر  دعلار. ىق  اىـ   لمصنع      ىيثقب ثػ  و ثقٌػب   سػ 167 لما ل( 

  اقو.اع الة اع  167ثتم عمٌ ة  ىخهويو فإن  ىنؼو    ري ا  ىن ق إنم  يه ن 

دعلار فإنػو ع ن يهػ ن فػ ت ػػلى نرنػو  167فإذ  كان  ىنػؼو الػة رػ  

دعلار فإن ق  ضم  نرنػو رػ   لأرػ    ىنػؼو.  187فوحة  لحص ل ػلى سؼو 

اعضح  نػو يهػ ن قػ  فػإن فهػوة  ي يػة حهػ ن  167عإذ  كان  ىنؼو اقػو رػ  

  لمحقق يٌوبح رع م ن   سؼ ر  ىن ق ة اقو ر  ذلك .  167ضم  سؼو 

 حؼ ً  ى  قع الة ثؼق   ً ر  ى    لما ل  ىبن  با  ن ر  يقع فؼلًا ى  إركان ػة 

 لدخ ل ا غق د اخوى يػتم رػ  خلاىيػ   ىػخأٌ  رػ   ىؼقػ   ىنػ بق قتػو اد اػو 

  لأر ضي .هتى رع عر د  ي ية ر   عر  ثم الاس خر دة ر   رثر ع   سؼ ر

)يمه  ىي    لمصنع  ن يحم  نرنو غ   ويػق  لدخػ ل ا غقػ  خ ػ ر رػ لي 

عًه  ى   ر ض ع يخوج غلٌ نح  بص ده( . عى   ارو رؼي د ا  لدعل  ىـوب ة ا 

 لاا ر   ىصن ػ ت .
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 التحىط الاكتصادي )العادي( والتحىط التعاكدي: -03

طػػو رؼػػوعف قػػ يم ً عحػػ يا ً ع ن  ىؼمػػو  ػػػلى ذمػػو  رنرػػ ً  ن رؼػػ     

الابخؼ د غ   لمخ  و عثر د   ى  عمو  ىنػ س رنػ   ىقػ يمت عقػ  كانػ   علا ي  ىػ ن 

يخأ عن ا ه  هام  ى  ر ػة ان  ػػ ً رػ   سرػو ت ت  ىػو لا ؾػو  ىيػ  إلا ثرػ دي 

   لمهوعه بخقٌ و  هتمال عق ػو عى  ر  ينم  نىخح طت عق  فوق   بػين نػ ػين رػ

 ىخح طت   عل ى   سرو ت ت  ىو يق م     سان ن بمح درة رنػو ىخقٌ ػو  لمخػ  و 

رثو عضػع الاقرػ ل ػػلى  ىح ػ ت عثرػ دي   ػوعج ىػ لًا عالابخؼػ د غػ   لمنػ  ق 

 لم ب تة ن رػو   ...إ ت عىيػ  ثطح قػ ت ع ضحػة ايضػ ً ا  ػ ل الاسػدثمار رثػو 

رع ر  لا ي زق بو ...إ ت عى   رػ  ينػم   سدثمار  سان ن ا بلده عػ م  ىخؼ رو 

نىخح ط الاقذص دي ع ىن ع  لآخو  ىخح ط  ىخؼ قػ ي عىػ   لدخػ ل ا غقػ  رػع 

 وف رخو رؤ ده عند اخو ثقٌ و  لمخ  و عرؼ  ػة رثارىػ  عإد رهاػ  ىصػ لحو سػ  ت 

بنقو ثا  لمخ  و إلى جهة اخػوى اع  لدخػ ل ا غقػ  رشػ خقة ىقنػت رقصػ دة 

   ل الاسدثمار عًهض  رطٌ بة سد رة  لمخ  و.   ذ ها  ا 

 :المباحةالتحىط بالآليات مشزوعية  -04

إذ  قٌن   ن   طو ا الاسدثمار ى   هتمال عقػ ع  لمهػوعه فػإن  لذي يظيػو 

ىن   ن  ر ف  لمخ  و ع ىخ قي رض  نلآى  ت  لمشرعػة ىقط ارو ً رت ح ً فحنب بو 
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 عهر   لم ل ر  رق ح   ىشريؼة  سسػلار ة ى  رن عب إى و  ن ف و هرظ ً يٌلٌل

علا يقذصر رقصػ  هرػ   لمػ ل ػػلى  سرػو ت ت ع  هػكام  ىؼ رػة رثػو قطػع يػ  

 ىن رق ع لحاو ػلى  ىنر و عإيج ب  ىضلٌن ػػلى  لمؼخػ ي بػو  ن   دلة ع ضحػة 

ػلى ع رب  ىخصرف ن ر  ل نىطويقة  ىو ثحؼ ى  غػ   ىضػ  ع رضػ  رنػع إنرػ ق 

ى رػ ه ؿػا  لمشرػعػة ع لدغػ ة إلى حا ػة  لمػ ل ع سػدثماره عرنػع الخنػ زه  لم ل ا  

عحبنو غ   ىخ  عل عر  جهة اخوى   رو نًهذ بة ع س ػي د ع ىػوى  ا  لديػ ن 

ت عىػ ه  سرػو ت ت ا ذلك ثموثو هر   لم ل عإبؼ ده غ  خطو  ىيلاك ع ىضػ  ع

ند ا   هر  ر   ر   ىض  ع عإبؼ ده غ  رم ب  لمخ  و بلا هنػ ب  ٌحػ ً لم يػ  

ر    رنح  ىو يه ن  هتمال تحققي  رذػ ن  تً فػإذ    ػ   سانػ ن  ى سػ او ضمػ  

نط ق  لمح ح ر   ىؼق د ع سرو ت ت ىـو  ثقٌ و  لمخ  و فإن عمله ى   ج رٍ ػلى 

 رق ح   ىشريؼة. 

خػػ قي رػػ   لمخػػ  و  ا الاسػػدثمار ع ػػاَّ افضػػو  سرػػو ت ت ع ىشرػػعط ع ى 

ع ىؼق د ى  ر  عمو  ىن س رن   ىق يم فق  عرد ا سنن  ىحيهق  عا لٍع  ى ع ا  

 ن  ىؼح س هػ  غحػ   لمطٌػب إذ  دفػع  لمػ ل رضػ ربة   ػيط ػػلى حػ هتو  ن لا 
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ت محػ  ر حػة فػ ن فؼػو ينا بو  و ً علا ينزل بو ع داً علا يشػيي بػو د بػة ذ 

ذلك في  ض ر  فوفع ل و إلى رس ل الله حلى الله ػٌ و عسا فأج زه
(1)

  . 

عق  تح ث بؼض  ىرقي ت غ  رى  ت رشرعػو يٌخ قي ر   لمخ  و. عرد رثو 

ذلك ا  ىرذ عى لاه  حيم ػة. قػ ل رحمػو الله ثؼػ لى: ج... ف لمنػ ق ة ع لم  رػػة ثؼتمػ  

لاػا ً ف حخػ ج  ىنػ س إلى  لمػؤ روة  ىػو فيهػ  رػ ل  ار نة  ىؼ رو عقػ  يخؼػ ر ذلك

رضم ن ا  لذرة عىي   يؼ ل لاا ر   ىن س ا لاا ر    رهنػة ع  زرنػة غػ  

 لم  رػػػة إلى  لمػػؤ روة  جػػو ذلكج
(2)

ت ع لمنػػألة ع ضحػػة ف لم  رػػػة ع لمنػػ ق ة رػػ  

ق ػةج غق د   ر نة علذلك يخؼو  ح هب   ر  إلى ر  ينػم  ج لمخػ  و   خلا

اي خ  نة  ىؼ روت علذلك يخايػ ن إلى  لمػؤ روة هػتى يهػ ن  لمػ ل رضػم ً  ؿػا 

رذأثو بنذ و  ىؼمٌ ة  ى ر غ ة. ثم اض ف رحمو الله جعرؼٌ م  ن  ىشريؼة ث رب رػ  

ث رػػب  نػػب  سرػػكان عجشػػيط ا  ىؼحػػ د ت ع ىؼقػػ د رػػ  جشػػي و  نػػب 

 ىشرػيؼة  ىػو جػ تت ػػلى  سركانجت اي  ن رثو ى    ىؼمػو لا يخػ ىف اهػكام 

 هنب   قة  ىبشر عإركا هام .

 

                                                 
 .153ص 13ثذائغ اٌظٕبئغ ج  -1

 .235ص 33اٌفتبٜٚ ج  -2
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أهم أهىاع المخاطز وسبل التىقي منها في المعاملات المالية  -05

 الإسلامية المعاصزة:

 لمخػػ  و  ىػػو ث  جهيػػ  الاسػػدثمار ت ع لمؼػػ رلات  سسػػلار ة لا  خٌػػف ا  

نىقػ ى ع ىؼ  رػو  لجمل غ  ثا  ىو ث  جهي  الاسدثمار ت  ىخقٌ  ية عكلي  رذؼٌقػة 

 ىو ثؤدي إلى الانحو ف غ   ىطويق  لموس م عر  ثم ػ م تحقػق  ىػوبح  لمػأر ل. 

عىقط    ي  ا ان  ع  لمخ  و عإنم     يػ  ا   دع ت  ىػو عقػع ثصػميمي  سد رة 

ثا  لمخ  و عرؼ    ت ر  ى ه  لمخ  و ر  ى  رؼوعف رشي ر رنػ   ىقػ يم رثػو 

هي  هتمال ػ م ق رة  لم ي  ػػلى  ى فػ ت نىتز ر ثػو. عقػ  غػوف  لمخ  و الااتمان ة ع

 ىن س ق يم ً سػ حو  ىخػ قي رػ  ذلك نىػوى  ع ًهر ػو عنحػ  ذلكت عرضػ   لمخػ  و 

 ىن ق ة اع  ىخق رية عهي  ىػو ثخؼٌػق بخـػا   سػؼ ر عثقٌػب   سػ  ق ع  يؼػ م 

لٌيػة رػ  ثقتػو   ق ر ن س حلًا يٌخ قي رضػ  رثػو  لدخػ ل ا غقػ   ىنػا فإنػو ه

  سػػؼ ر نلالأرػػ   رنػػ خقتلًات عرضػػ     ػػ ر ت ا  ىؼقػػ د رثػػو خ ػػ ر  ىشرػػط 

عخ  ر  ىنق  عؿاهت عح يا ً ىنػ ك ثػ  و ثقٌػب اسػؼ ر  ىؼمػلات عثػ  و ثـػا 

اسؼ ر  ىر  ا ت عهي ع ن كانت ثخؼٌق بأرو طوم ى   ى ادة  ىوب ية إلا  نهػ  خطػو 

 رثر غي  اع  لأر ضي  يؤثو ػلى جم ع   سػؼ ر ا  ط ق هكل ان  ع الاسدثمار ت انو

  س  قت عث  و  ىن   لة ع لمقص د  ػ  ثػ ني إركان ػة ب ػع )جنػق و( احػو رػ  
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  ح ل غن   لح جة إلى ذلك ف ىؼق ر رثلًا يخضم  ثػ  و سػ   لة ػ ى ػة ىصػؼ بة 

 ب ؼو غن   ىوؾحة ا ذلك بقنما  ن   سيم اقػو رػ  ىػ    ىحػ ب ىنػي لة  ىػخأٌ 

 رض  نىح ع عث ني حكاى ف ذلك.

عثا إنم  هي غ نة ر   لمخ  و  ىو جنؼ  إد رة  لمخ  و إلى إيجػ د  ى سػ او 

يٌن  طوة ػلى رثارى   ن  لمخ  و لااة فكل ر  يمه   ن يؤثو ػػلى تحقػق ىػ ف 

  لمندثمو في  خطو يحخ ج إلى ػلاج.

 

 ضمان الطزف الثالث لزأس المال أو له وللزبح: -06

ت عمٌ ة الاسدثمار ػلى اس س  لم  ينة رثو  ن يب ؼو غقػ ر ً ن جػو إذ  ق ر

ف ًثم  رذؼٌػق ب رذػو عىػ  رضػم ن ػٌ ػو علا بػأس رػ  ث ز ػق  لديػ  نىضػلٌ ت 

 ىشخص ة ع ىوى  عنحػ  ذلك. ارػ  إذ   غتمػ  الاسػدثمار ػػلى غقػ   ىػ كالة   ػر 

 لمضػػ ربة ينػػا راسػػلٌ  إلى رػػ يو ينػػدثموه رق بػػو ارػػو اع ػػػلى اسػػ س ثؼػػ  

) ىقو  ( ه ر ي يوى  رق بو ان حة ر   ىوبح غن اٍ  حه ن ي ه ا  لح ىخين ػلى 

 لم ل ي  ار نة فلا يضم . عجلً  ن ى   ييثػب ػٌ ػو ثػ  و إضػ ف ة فيػو يجػ ز 

 ىطوف ثاىر  ن يخ ع نىضلٌن ف خحقق ؾو   لمندثمو.
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  قػ م بػو  ىضلٌن    ذ ثو ر    رػ ر   ػ   ة بػو ىػ  عمػو ياػ ب فػ ػله إذ

 حدن نً لان ف و س  ً لح جة  لمضم نت ار  ضلٌن  ػوف ثاىػر ىواسػلٌل  لمضػ ربة 

فق  ح ر بو قػو ر رػ   ومػع  ىرقيػي   سسػلالي  لدعلي بشػأن حػه ك  لمق رضػة 

 عج ت ف و: 

ىقط ىن ك ر  يمنع لػً  ر   ىن  ا اشرة  سح  ر اع ج

حػػه ك  لمق رضػػة ػػػلى عػػػ   ػػوف ثاىػػر رنرصػػو ا 

و عذرذػػو  لم ى ػػة غػػ   ػػوا  ىؼقػػ  نىخػػ ع بػػ عن شخصػػ خ

رق بو بمحٌؽ ثص       أ ن ا رشرعع رؼػين ػػلى 

ان يهػػ ن  ىتز رػػً  رنػػ خقلًا غػػ  غقػػ   لمضػػ ربة بمؼػػ    ن 

ق  رو نى فػ ت نىتز رػو ىػقط ل ػً  ا نرػ ذ  ىؼقػ  عحوثػب 

اهكارو ػٌ و بين ا و فو عر  ثم ىػقط يػل  ىصػه ك اع 

بة  لدفػع بػحطلان  لمضػ ربة اع الارذنػ ع غػ  ػ رو  لمضػ ر 

 ى ف ت نىتز ر هام  ػ  بنػبب ػػ م ق ػ م  لمخػ ع نى فػ ت بمػ  

 ج.  ث ع بو  قة  ن ى   الاىتز م كان طو  غخح ر ا  ىؼق 

 

 ن  لمخأرو ا ى    ىقو ر يج   نو   يط ىصًة ضػلٌن  ىرويػق  ىا ىػر ػػ ة 

 لعط هي:

شخصػػ خو عذرذػػو  لم ى ػػة غػػ   ػػوا  ن يهػػ ن  ىضػػ ر  رنػػ خقلًا ا  -ا 

 ىؼق ت عالاسػ خقلال  لمػ م ر لا يقذصرػ ػػلى الاسػ خقلال ج ىقػ ن نيج 
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  ر يه ن ا  وف شخص ة  غخح رية رن خقل ا ئو  ىق ن ن بػو 

يٌ م  ن يخحقق الاس خقلال  لم لي فلا يه ن  ىض ر  ممٌ كاً يٌمضػم ن 

عىػ  ممنػ عت  ) لمض رب(  ن ى   يت ل إلى ضلٌن راس ر ل  لمضػ ربة

فيػػو يخصػػ ر هقػػ ً  ن يخػػ ع شخػػػ  اع جهػػة يخحقػػق فيهػػ  رؼػػػ  

الاس خقلال  لم م ر نىضلٌن رػع رػ  ف ػو رػ  ثػ  و عكلرػو؟ إذ  عقػع 

ذلك كان ضلٌنه  لا ؾو  رنو إلا لمن ػ ة ى    لمندثمو عى   ىؼمػوي 

 ؿا رذص ر.

ىػ   سػ خقلال  ىضػلٌن غػ   ىؼقػ   لذي يػنظم عمٌ ػة   ىاػ نيع ىشرط  -ب 

سدثمار نؼق   لمض ربة رثلًا عيقص  نلاس خقلال  ن لا ينرنػ  غقػ  الا

 لمضػ ربة ىػػ   ن  ىضػ ر   خرػػق ا  ى فػػ ت نىتز رػ ت  ىضػػلٌن اع ررػػع 

غنو. ثم ال   ىقو ر ذلك نىقػ ل: ج... ىػقط يػل  ىصػه ك ....  ىوفػع 

بحطلان  لمض ربة .... بنبب ػ م ق  م  لمخ ع نى ف ت بم  ث ع بوج بمؼ  

خػػو  ن يهػػ ن سػػ   ن لدى  لمنػػدثمو  ن ي جػػ  ىػػ    ىضػػلٌن اع لا ر

 تجؼو ى    ىضلٌن حؼب  لمن ل.ي ج . عا ذلك ؿا رذص ر. 

علا يخر   ن ى ه  ىشرعط لا ثخ فو ا  لمؼ رلات  لم ى ػة  ىػو يهػ ن 

 –ؾوضي   ىوبح. علا ؾوع فػ ن  ىقػو ر  لمػ م ر يٌمامػع   يجػو ثطح قػو 
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ع لح لات  ىػو يخصػ ر  م بشرع و  ىص ررة. رع الاىتز  –بق ر ر  نؼا 

فيهػػ  الاسػػ خر دة رػػ  ىػػ    ىيثػػب هي ا حػػ ل مػػ ن  لحه رػػة هي 

 ىضػػ ر  رثػػو  لحػػ لة  ىػػو نػػ  ػٌيهػػ   ىقػػو ر )  ردن( عغػػ  ثطح قػػو 

 لح ى ة ضلٌن  لحه رة  ىنؼ دية لمن خحق ت حمل  ىصه ك ػلى ى تػة 

خطح ػق هي ان يهػ ن  ىضػلٌن  ىطا ن  لم نيت ع لح لة  ىا ن ة  لمحػتمل يٌ 

 .بأرو عى   ارو ع رد عرقت ل غن  ر  يجيز   رو ػلى  ىضلٌن

 

 عن العملية المضمىهة: -07
ً
 التطىع بالضمان منفصلا

بؼ   ن ئيو جٌ  ً  ن ث ع  وف ثاىر رن خقو نىضػلٌن ؿػا رذصػ ر ػػلى 

ة  لمن خ ى  ىخطح ق ت فيو يج ز  ىخ ع نىضلٌن ر  قتػو  ػوف   ػلاقػة نىؼمٌ ػ

الاسدثمارية رع تحق ق لط  س خقلال  ىؼق ي  غ  بؼضيلٌ  ىحؼضت   ػر يضػم  

 ا غق  رن خقو غ  غق   لمض ربة اع  ى كالة.

عحرة ذلك  ن يهػ ن بػين  ػوفين رؼػ رل  سػدثمارية يوؾػب رب  لمػ ل رػ  

 لم يو  سدثمار ار    علذلك ضلٌن راس  لم ل اع  ىوبح عًه   ىضػلٌن إذ  لط ا 

ى كالة اع  لمض ربة افن ىلٌ  ن يػ   ى م ػو ع لمضػ رب يػ  ار نػة. فيػي  احو غق   

     ىضلٌن ثنقٌب إلى قو  بن ت ػلى ق ػ ة: ج ىؼ ة ا  ىؼق د نلحقػ اق ع لمؼػ ني 



 

 44ِٓ  34اٌظفذخ 

 

لا ن ىر ظ ع لمح نيج عهق قة  ىؼق   نو رػ ل رضػم ن ػػلى  ى م ػو فأ ػ حو  ىقػو  

 ة  ىون. عيه ن ا  ى ادة ػٌ و  لمتمال ا  ىوبح   به

ى   إذ  كان  ىضلٌن رشرػع  ً ا  ىؼقػ  عًهػ  رػ ذ  ىػ  ثطػ ع  ى م ػو  ػ   

 ىضلٌن بؼ   ىؼق ؟ ى ه رنػألة  خذٌػف فيهػ   ىرقيػ ت. قػ ل ا لح ر ػ ره ج.. لا 

يج ز  ىقو   نىضلٌن اي ن ي  و ػلى  ىؼ رو عار   ن ثط ع بو بؼ   ىؼقػ  فرػ  

ى عرػػو راان يٌشػػ   خ نيٌػػ عم عػ رػػوج
(1)

  ىشرػػح  . عا ح  ػػ  ة  لدسػػ قي ػػػلى

 ًهتا ج.. عار  ى  ثط ع  ىؼ رو نىضلٌن فر  صحػة ذلك  ىقػو   عػػ مه  خػلاف 

...ج
(2)

. عا ح    ة  ىص عي ػلى  ىشرح  ىصـا جعار  ى  ثط ع  ىؼ رػو نىضػلٌن 

فر  صحة ذلك  ىقو   عػ مه  خلافج
(3)

  . 

ؼ   ىؼق  فإن ر  ى  زم صحة فٌ  اخ   هواي ر  ق ل بج  ز  ىخ ع نىضلٌن ب

 ى    ىضلٌن تحقق  ىشرعط  ىخ ى ة: 

 ن يه ن ث ػ ً هق تً ق ل ا ر  ىب   ٌ و ا لح ثخصر خٌ و  -1

ا نب  ىضلٌن ج ىخ ع رػ  كان رػ  ؿػا سػؤ لج
(4)

. ارػ  إذ  ث   ػأ 

                                                 
 .89ص 3ششح ١ِبسٖ ج  -1

 .232ص 15دبش١خ اٌذسٛلٟ ػٍٝ اٌششح اٌىج١ش ج  -2

 .397ص 8دبش١خ اٌظبٚٞ ػٍٝ اٌششح اٌظغ١ش ج  -3

 .315ص 14ِٛا٘ت اٌج١ًٍ فٟ ششح ِختظش خ١ًٍ ج  -4
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ػٌ و اع كان ر ت ً رتملًٌ يٌؼمٌ ة الاسػدثمارية فػلا يهػ ن ث ػػ ً هق قػة 

 .ع ن سم  ل لك

لا رر ع ػلى  لمخ ع  ن  ىخ ع كاىيحػة لا يقػع إلا نىقػتض ع ىخػ ع لا  -2

يػػتم إلا ن د ت. علذلك إذ  ررػػع  ىضػػ ر  غػػ   ىضػػلٌن بؼػػ   نؼقػػ د 

 لمض ربة اع  ى كالة   يه  يٌمندثمو  ن يٌ رو بو إذ لا رر ع   ػٌ ػو 

  ن كان رذ ػ ً هق ً.

ض ببا ىلاس خقلال عالانرص ل عق   تجيت بؼض  ىي ت ت  ىشرغ ة إلى ثب  

ى   ن لا ييثب ػػلى  نرنػ خ احػ   ىؼقػ ي   نرنػ خ  لآخػو. عىػ  ضػ ببا فؼػ ل 

عًهنو لم  كان  ىرن  لا يقع إلا بإر دة فإذ   تجيت إر دة  ىؼ ق ي  ػلى بق ت  ىضػلٌن 

 ر  بق   ىؼق     ص نىؼمٌ ة  لمضم نة ف ن  ىض ببا  لم م ر لا يؼ د ذ  ف ا ة.

 

 يىمي المبرمج مع الضمان:التداول ال -08

  رت بؼػض  ىحنػ ك هو  ػ ً يًٌ سػب  لآلي ينػ خأ رو رػ يوع حػن ديق 

الاسدثمار ىـو  تحق ق هلٌية راس  لمػ ل ا الاسػدثمار ا سػ ق   سػيم. عيقػ م 

وػة ذ ت هقػ ق طر ئػة  صح  ػ .   ى  ر  ػلى رؼػ دلات راضػ ة رؼقػ ة عةي

  رق بػو رسػ م ثػ فع لمػ لك  ىػ  ر ت ينما يٌمػ يو  لمشػيك  سػ خأ  م  ىػ  ر
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عيق م رط ر  ى  ر  نا ت ر  غق  الاسػ خأ  م ضػلًٌ  ىػواس  لمػ ل بشرػط  ن 

يٌتزم  لم يو بم  يمٌ و ػٌ و  ى  ر  ي ر  ً. عيقػ م عمػو  ىػ  ر  ػػلى ثقنػ ن  لمحٌػؽ 

رٌ ػػ ن( إلى رػػ اينت   ػػ ت   لػػ  ا رو  ػػة  177 لمنػػدثمو ) لذي نرػػي   نػػو 

ل ر زقػػة هوىػػ ن عضػػلٌ ت عذ ت ثػػ  و رذ ن ػػة )عا  ىصػػ ـة  ىخقٌ  يػػة رػػؤج

يشيي  لم يو        ت س ن  ت دي  هه ر ػة(ت ارػ    ػ ت  لآخػو فقنػدثمو ا 

س ق   سيم ف ً د  ى  ر  ا ي م لم يو  ىصن عق ػين   سيم  ىو يجػب  ن 

  رض . يشي   لذلك  ى  م عثا  ىو يجب ان يب ؼي  ى حص   ىوبح

عيندن   ى  ر  إلى هق قة  ن   ن  و ) لأر   سؼو  ىخ  عل(  ىو يمه  

 ن ثخؼو  ىي    سيم ا ي م ع ح  ط عدة بنن حة ط دة رػ  قتػو إد رة  ىنػ ق 

% ا بؼػػض   سػػ  ق عالػػة اع اقػػو ا اسػػ  ق اخػػوى( بؼػػ ى  ي قػػف 17)

 يح ا  ى  ر  بخـط ػة  ىخ  عل ا اسيم  ىشرلة  ىو ثنخرض بخك  ىنن حة. علذلك

ى ه  ىنن حة  بخ  تً ثم كللٌ ز د  ىوبح ر    سيم فإن ى   يؼ  إركان ة تحمو قػ ر 

ال  رػ   لمخػ  وة  ن راس  لمػ ل احػحا سػ لم ً. فػإذ   ىػتزم  لمػ يو بمػ  يمٌ ػو ػٌ ػو 

 ى  ر  ثم خأ فإن رق م  ىػ  ر  يضػم    راس  لمػ ل )دعن  ىػوبح(.  ى  قػع 

 ىضػلٌن رنػ تم  رػ  هق قػة  ن الاسػدثمار بنػ ت ػػلى ثؼٌػيمات  ىػ  ر  لا  ن ى   

يمه   ن ييثب ػٌ و   أ ن ع لح لة  ى ه  ة )ربم (  ىػو ثػؤدي إلى   نػ رة هي 
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غن ر  ثػنخرض اسػؼ ر   سػيم ا عضػع  نؼػ  م  ىنػ   لة اي لا يجػ   لمػ يو رػ  

غف   ن  و. علذلك حه ن يشيي رنو   سيم فقن تمو ر ًكاً ىي  ي ر ً رخو فذخض 

 ى ه  لح لة رن خثن ه ر   ىضلٌن. 

 

 مستند اللىل بجىاس العمل بهذا البرهامج: -

اجػػ زت بؼػػض  ىي تػػ ت  ىشرػػغ ة لمػػ يوي  ىصػػن ديق  ىؼمػػو  ػػ    ىػػ  ر  

عرندن   ىق ل ن   ز ر  ذىب إى و  لحنر ة بج  ز ىػ    ىنػ ع رػ   ىضػلٌنت 

   سسػلام ا لح   ػ رع  ىصػػـا ا قػ ل ا  ىرذػ عى  ىين يػة جذمػػو  ػ  

لخ ب  ىصػٌا رجػو قػ ل ىـػاه اسػا ىػ    ىطويػق فػإن اخػ  رػ لك فػأ  

ض ر  فنٌهو فأخ  ر   كان  ىضلٌن صح ً جً
(1)

. 

عا رد  لمحخ ر ج.. إذ  ق ل اسا ىػ    ىطويػق فإنػو ررػ  ع ن اخػ  رػ لك 

فإ  ض ر  فإنو يضم ج
(2)

. 

اه اسا ى    ىطويق فإن اخ  رػ لك فػأ  عا لٍع  ىضلٌ ت جعى  ق ل ىـ

ض ر  فأخ  ر   صح  ىضلٌنج
(3)

. 

 

                                                 
 .433ص 23ٕذ٠خ جاٌفتبٜٚ اٌٙ  -1

 .23ص 23سد اٌّذتبس ج -2

 .164ص 5ِجّغ اٌضّبٔبد ج -3
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 صيغة بيع العزبىن لحماًة الاستثمار: -09

غوف الاسدثمار  ىخقٌ  ي ى كًلا  ىـو  رنو هلٌيػة راس  لمػ ل عيقػ م ػػلى 

% )رػثلًا( 93رثلًا( إلى ر اين   عل يخهػ ن رػ   177ثقن ن رتٌؽ الاسدثمار )

ثمار بو س ن  ت دي  ذ ت م ب ن حروي عهي  ىن ن  ت  ىو يشيي ر يو الاسد

بؼػ  سػ نة  177ثح ع نلم  د  نم يماو سؼو  ىر ا ة فإذ  كان  ىنػ ن  يػ فع رتٌػؽ 

ى  سؼو  ىر ا ة. رؼ  ىػ   إننػ  ا  7)رثلًا( عيه ن رتٌؽ  93ف ح ع نلم  د بمحٌؽ 

بضػلٌن راس  عى      ت ر   ىي كل    ص 177نه ية  ىؼ م س نحصو ػلى رتٌؽ 

 لم ل  نو س  ه ن دين ً ا ذرة رص ر  ىنػ ن  ت فػإذ  كانػت سػ ن  ت هه ر ػة 

رؼ  ذلك  ن  لمخ  وة احححت رذ ن ػة عاحػحا راس  لمػ ل رضػم ً  . ارػ   لمحٌػؽ 

)عىػ  غقػ  يٌػتزم  Optionفقشيي بو رػ يو  ىصػن عق  خذ ػ ر  7 لمخحق  عى  

ن   ر اسيلًٌ بنؼو رؼين ا  ر  بم رتو ق بض  ًثم  ػلى  ن يب ع يٌطوف  لآخو 

رؼين بقنما يه ن  ىطوف  لآخو ن   ر( عيخأا  لم يو اسيلًٌ يخ قػع  رثرػ ع سػؼوى  

فإذ  هصو  لمخ قع   ػيى ثػا   سػيم نًػثم   لمخرػق ػٌ ػو ثم نغيػ  ا  ىنػ ق 

فأدرك  ىوبح ر   ىصرقة عب لك يحصو يٌمنػدثموي  سػلارة راس رػ مم رػع  ىػوبح 

ت ار  إذ    حوثرع اسؼ ر   سيم  لمقصػ دة لػلٌ ث قػع  لمػ يو فإنػو ىػ  جيمػ رس  ى فا



 

 44ِٓ  39اٌظفذخ 

 

الاخذ  رج عحه ن خن رثو هي ر  دفع ثمن ً ىلاخذ  ر عيه ن ق  تحقػق يٌمنػدثموي  

 سلارة راسلٌمم.

فمػػ  كان رػػ  رػػ يوي  ىصػػن ديق ا  ىحنػػ ك  سسػػلار ة إلا ان ثبنػػ   ىػػ كًلا 

رؼتم  ػلى ح ـة غقػ  ب ػع  ىؼوبػ ن. ع ىطويقػة هي  يؤدي إلى نرط  ىند قة إلا  نو

ت ف ػػ خو ف ػػو 93رػػثلًا( إلى رػػ اين   عل يماػػو  177 ن يقنػػم راس  لمػػ ل ) 

ف خحقػق  7 لم يو ا رو  ة رػع جهػة ر ز قػة عذ ت ثػ  و رذ ن ػة عهػوبح قػ ره 

 7. ارػػ  رػػ  بقػػ  عىػػ  177هلٌيػػة راس  لمػػ ل إذ س  حصػػو ا نه يػػة  ىؼػػ م ػػػلى 

 لم يو رع  ح  بن ك الاسدثمار ا غق  ب ع اسيم ػلى اسػ س  ىؼوبػ ن ف  خو ف و 

غوبػ ً   فػإذ  هصػو الارثرػ ع ا ثمػ   7عيػ فع رتٌػؽ  777فقشيي اسػيلًٌ ثمضػ  

( ثم دفػع  ًػثم  إلى  ىحػ اع 877  سيم ارضى  ىؼق  عقتض   سيم فت غي  )رثلًا بػ 

ين. عإذ    يحصػػو ف خحقػػق ربح غظػػن يٌمشػػ رل 177ع خػػذ   ىصػػن عق بمحٌػػؽ 

 7الارثر ع  لمخ قع فم  ػلى  لم يو إلا  ن يؼو  غ  إرض ت  ىؼق  عى  ينػيد رتٌػؽ 

 لذي دفؼو غوب ً  ا غق   ىشر ت رنف  لذمو عًه  ثخحقػق  ىنػلارة ىػواس رػ ل 

 لمندثموي . ع    ثخحقق نرط  ىند قة الاقذص دية ي ية راس  لم ل عًه  بطويقػة 

 رشرعػة.
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 ىؼوب ن للٌ عردت ا لخب  ىرقو هي: ج)ان( يشيي اع يهيي  عح ـة ب ع

سٌؼة )عيؼط و  قة ً( ر   ًثم  )ػلى  نو( اي  لمشيي ) ن موه  ىح ع حولػو( يٌحػ اع 

ع ن اهتو ح س حو بو اع حولوج
(1)

. 

عق   خذٌػف  ىرقيػ ت ا ب ػع  ىؼوبػ ن فؼػ ه جميػ ر  ىرقيػ ت رػ  را ارػ  ل 

ل. ق ل ا لح  لمن ػي  ج)ع( يصػا )ب ػع  ىؼوبػ ن(  ىن س نىح  و عاج زه  لحن ب

عيق ل ارب ن )ع( يصا إج رثو اي  ىؼوب نج
(2)

. عق ل ا  لمـ  جق ل الاثوم قٌػت 

 حم  ث ىب إى و ق ل اي شيت اقو ى   عموج
(3)

. عق  ح ر بج  ز ب ػع  ىؼوبػ ن 

ر نػ  ( بشأن ب ع  ىؼوب ن ه 3/8)72قو ر  ومع  ىرقيي   سسلالي  لدعلي رقم 

ػلى ر  يلً: جيج ز ب ع  ىؼوب ن إذ  ق ػ ت فػية الانخظػ ر هػ ر  طػ د عيحدنػب 

 ىؼوب ن ر ت ً ر   ًثم  إذ  تم  ىشرػ ت عيهػ ن رػ  هػق  ىحػ اع إذ  ػػ ل  لمشػيي 

 غ   ىشر تج.

 

 الىعىد المتبادلة المختلفة في محل الىرود: -21

ملائهػ   لمنػدثموي  عر   ىيثقت ت  ىو    ها  بؼض  ىحن ك ىخحق ق  ي ية ىؼ

 ويقة ثق م ػلى إح  ر عػ  رٌ م نىشر ت ر  قتو  ىحنػك ينػ خر   رنػو  لمنػدثمو 

                                                 
 .347ص  6دبش١خ اٌظبٚٞ ػٍٝ اٌششح اٌظغ١ش ج -1

 .425ص 4ششح ِٕتٙٝ الإساداد ج -2

 .433ص 8اٌّغٕٟ ج -3
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يٌػػتزم  ىحنػػك بم رتػػو بشرػػ ت   حػػ ل  لممٌ لػػة يٌؼم ػػو ا  ر  طػػ د هػػثم  طػػ د 

عًهنػػو ل ت رؼٌػػق ػػػلى لط ىػػ   ن يهػػ ن ثمضػػ    ػػ ري ا  ىنػػ ق اقػػو رػػ  

( فإذ  حو   جو عكان  ىنؼو ا  ىنػ ق رثلاً  177رن خ ى رؼين رذرق ػٌ و )

فذحققػت  ي يػة  177ق م  ىحنك إيجػ نً نىشرػ ت رػ   ىؼم ػو بػػ  177يقو غ  

يٌمندثموت عا  لمق بو يق م  ىؼم و  لمندثمو عػ  ً رٌ رػ ً نىح ػع يٌحنػك رؼٌػق ػػلى 

لط رر ده  نو غن  حٌ ل   جػو إذ  كان  ىنػؼو   ػ ري ا  ىنػ ق ي يػ  غػ  

. فػإذ  حػو   جػو عكان 177نو يٌتزم بب ع ثا   ح ل إلى  ىحنك بمحٌػؽ فإ 177

 ق م إيج نً نىح ع إلى  ىحنك بن ت ػلى  ى ػ   لمٌ م.  177 ىنؼو    ري ي ي  غ  

ع لمحصل  ًض ا ة ىي كل الاسدثمار هي  ن ى ه   ح ل س ف يب ؼيػ   ىؼم ػو 

 ىن ق لا يخوج غػ   ن يهػ ن   ن  ىنؼو    ري ا 177عيشي    ىحنك بمحٌؽ 

غن  حٌ ل   جو اقو اع الة ر  رةة . )فػإن كان رةػة كان ب ؼيػ  إلى  ىحنػك اع 

رػ   لمنػدثمو اع رػ   ىحنػك سػ   ن  –ا  ىن ق سػ   ن يٌمنػدثمو علػ   ل ئهػ  

نىنن حة يٌحنك(. فإذ  ار د  ىؼم و  لمندثمو الاس خر دة ر  ىػ    ىيثقػب فمػ  ػٌ ػو 

ك بأن يشػيي   اسػيلًٌ )ػػلى سػب و  لماػ ل( ا  ى ػ م   عل ثم إلا ان ي ا  ىحن

ثص ر  ى غ د رػ   ىطػوفينت فػإذ  حػو   جػو عقػع  ىخنر ػ  فحصػو  ىؼم ػو ػػلى 

راسلٌ  عػلى ربح ط د سٌر ً. عجلً  ن  ىؼم و ق  هصٌت    ي يػة  ىخ رػة رػ  
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 ى  ً ا حػ ل ثقٌح ت اسؼ ر  ىن ق عًه  ا نرط  ى قت ىقط   ان يحقق ر  ً ػ

  رثر ع سؼو   سيم ا  ىن ق. 

 عين قش ا رثو ى    ىيثقب رن او :

   على: ىو ى ه عغ د رن خقل غ  بؼضي   ىحؼض ام هي ر  ػ ة؟

ار   لم  ػ ة فق  ح ر غ   ومع  ىرقيي   سسلالي  لدعلي قو ر ً بشأن  ى ف ت 

( ا دينػػػم  3/5ع  2/5) 41-47نى ػػػػ  ع لمو  ػػػة ىشررػػػو نىشرػػػ ت )هػػػوقم 

مت عق  ن  ػلى  ن ج لم  ػ ة عهي  ىو ثص ر ر   ىطوفين تجػ ز ا ب ػع 1988

 لمو  ة بشرط     ر يٌمخ  ػ ي  كليهلٌ اع اح ىلٌ فإذ    يه  ىن ك خ  ر فإنه  لا 

تجػػ ز  ن  لم  ػػػ ة  لمٌ رػػة ا ب ػػع  لمو  ػػة جشػػ حو  ىح ػػع نرنػػو ه ػػر يشػػيط  ن 

 ع ...جت عًه  اصح ب ى    لمنػخ  الاسػدثماري يق ىػ ن نن يه ن  ىح اع ر ًكاً يٌمح 

ر  يص ر غ   ىحنك ع لمندثمو ىقط ر  ػ ة  ن  لم  ػ ة ثقػع ػػلى طػو ع حػ  ا 

عقت ع ح  لأن يق ل  ى  ػ    عل اػ ك  ن   ػيي رنػك لػ   هػثم  قػ ره رةػة 

نرط  ًػثم  ا  ر  ل  ت ثم يق م  ى  ػ   ىا ني اػ ك ان اب ع إى ك ذلك  ىشيت بػ 

ا ذ ت  ىخ ر  عيه ن ا رضلٌ ع ػ  عر غػ د فػإذ  عقػع  ىخنر ػ  عردت  ى غػ د 

 ػلى طو ع ح .
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ارػػ   ىطويقػػة  لمقيحػػة فػػلا يقػػع  ى ػػػ    عل ع ىاػػ ني فيهػػ  ػػػلى طػػو ع حػػ ت 

ع ىاػ ني  177ف ى ػ    عل رؼٌق ػلى لط  ن يهػ ن  ًػثم   ىنػ قي اػػلى رػ  

ذ  حو   جو روى ثنر   اح   ى ػ ي . عىي   فإ 177ل و  ن يه ن اقو ر  

 تجيت  ىي ت ت  ىشرغ ة  ىو اج زت ى    ىيثقب إلى قت   إذ   تج  ف و طظػ ر 

 لم  ػ ة  ىو جش حو  ىؼق ت ه ر ينر  عػ  ع ح  فقبا علا يمه   ن ينر   ى ػ  ن 

 ا عقت ع ح .  

 

 التحىط باستخدام بزهامج المزابحتين: -20

 خين ر  الة  وق  ىخح ط  س خأ  ر ً ر  قتو  ىحن ك رع يؼ  هو ر   لمو 

عملائه  س  ت ىـو   ي ية ر  ثػ  و رؼ نػة اع  ىخحػ ل فػوص  سػدثمارية ع ػػ ة 

 غن   لح    دنى ر   لمخ  و.

عيق م  ى  ر  ػلى  لدخ ل ا غق  رو  ػة ا  ر  طػ د عالاثرػ ق ػػلى 

ا ػيو اع سػ نة اع الػة اع اقػو  لدخػ ل ا غقػ  رو  ػة رخػو بؼػ  ذلك بنػ خة 

 يه ن  ىوبح ف و رؼتم  ً ػلى  ىخـا  لذي يحصو ا رؤل رؼين.

ا  لمو  ة   على يشيي  ىحنك رػ  عمػ له سػٌؼ ً هػثم  رؤجػو ػػلى سػب و 

 لمو  ة ر ة   جو فيه  )رثلًا ... س نة( عيخرق ن ػلى  ىوبح فذحػ ع  ىنػٌع  لمػ م رة 
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بػت ا ذرػة  ىحنػك  ًػثم   لذي ينػ خحق بؼػ  سػ نة. هثم  رؼٌ م غن   ىخؼ ق . ف ا 

عيه ن الاثر ق بقضلٌ ػػلى  لدخػ ل ا رو  ػة اخػوى غنػ   ت ػ ت اجػو   على لا 

يٌ م  ن حه ن رؤجل  ًثم ت عًه  يخضم  الاثر ق  ن يخً د  ىوبح فيه  بن ت ػػلى 

رؼ ل ثـا رػؤل رذرػق ػٌ ػو رثػو )رػؤل اسػيم سػ ق د  رػثلًا( فػإذ  حػو 

اهوم  ىطوف ن  لمو  ة  ىا ن ة ه ر يب ػع  ىؼم ػو إلى  ىحنػك سػٌؼ ً نلمو  ػة.    جو

فإذ  عج    ن  لمؤل سقذً د ػلى ىػ     سػ س. ع ىح ػع ػػلى ا حػ ل يهػ ن 

هػثم  رؼٌػ م ىنػػٌع يمهػ   ىؼم ػو فػػلا   ػكال فيهػ  رػػ  ىػ    ىحػ ب. ع ىند قػػة  ن 

ي   سػيم ا سػ ق د  دعن  ىؼم و  لمندثمو ق  هقق  ىوبح  لذي تحقق لمنػدثمو 

 لح جة إلى رم ب  لمخ  وة بشر ت   سيم فؼلًا  ىو ربم  ييثب ػٌيهػ  خأػ ن راس 

  لم لت فج ت ى   ح ـة ر  ح ؽ  ىخح ط.

عق   خذٌرت  ىخطح ق ت ا ذلكت  ن ين  بؼضي  ػػلى  غرػ ت  ىؼم ػو رػ  

 و سٌح  ً ع     لدخ ل ا رو  ة ج ي ة إذ   لأرض  لمؤل   ر اححا  ىخـا ف 

تحصػػو  ي يػػة ىػػواس رػػ ل  لمنػػدثمو رػػع هصػػ   ػػػلى  ىػػوبح  لذي هصػػو ػٌ ػػو 

 لمنػػدثموعن ا   سػػيم. عيمهػػ   سػػ خأ  م رػػؤل ت اخػػوى كالذىػػب ع ىحػػيعل 

 ...إ .
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 :( بالبيع أو الشزاءبأجز)التحىط عن طزيم الالتزام  -22

ٌػػق بخقٌحػػ ت الػػة  لمخػػ  و  ىػػو ينػػؼ   لمنػػدثموعن إلى  ىخحػػ ط رضػػ  ثخؼ 

  سػػؼ رت ف لاسػػدثمار بؼمػػل ارنح ػػة هػػتى ىػػ  هقػػق ارنحػػ ً كالمخ قػػع ين ػػي  إلى 

  أ ن إذ  كان سؼو  ىصرف قػ  ثـػا   ػر احػحا تح يػو   رػ  ل إلى عمػل 

 ىحلد ييثب ػٌ و خن رة رن يمة ػٌ و  ذن  ن يخق م ىطوف ثاىػر ىطٌػب  ي يػة 

طوف نن يشيي رنو  ىؼمػل   رنح ػة عيه ن ذلك بؼق  رت ل يٌتزم ف و ذلك  ى

بنؼو رذرق ػٌ و  ى  م فذخحقق    ي ية فإذ  عج   ن سؼو  ىصرف قػ   لأرػض 

غ   لمخ قع غن ر  يقتض رن خحق ثو ر  ػٌ و إلا  ن يق م نلدخ ل ا غق  رص رفة 

 رع ذلك  لمٌتزم عيحصو ذلك  لمٌتزم هو  رق بو  ىتز رو. 

ي  ين خ ردعن  ىنٌع ا خ رج  ىحلد فذحصػو عل لك  لح ل ا  ىخق ر  لذ

ػٌ ػػو الاىتز رػػ ت  لم ى ػػة بؼمػػل ارنح ػػةت فػػإذ  سػػ ق   سػػٌؼيم عكانػػ   ػػػلى ع ػػك 

 .جن ي  ثا الاىتز ر ت  لمتمال ا ثمض  ثـا سؼو  ىصرف ف ىحت جم ػع ارنمػم

ي ية نرنو فإنو يطٌب إلى  ػوف ثاىػر  ن يٌػتزم بب ػع  ىؼمػل   رنح ػة إى ػو ا 

قت  هذ  جو بنؼو ذف رذرق ػٌ و غن  الاىػتز م   ػر  نػو إذ  حػو   جػو ع 

ف ج   ىؼمل   رنح ة ق   رثرع سؼوى  رم  إلى ذلك  لمٌتزم ف  ػي ى  رنػو نىنػؼو 
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 لمخرػػق ػٌ ػػو عحمػػ  نرنػػو رػػ   لمخػػ  وة  لمخؼٌقػػة نىصرػػف   رنػػبي عرق بػػو ىػػ   

  ىتز رو. الاىتز م ي فع رسلًٌ رؼ ن ً لذلك  لمٌتزم رق بو 

ًهنػػو يخشىػػ  ن  وعلػػ لك رػػ لك   سػػيم  لذي يويػػ   ن يحػػخر  نسػػيم

ثنخرض اسؼ رى ت عا نرػط  ى قػت لا يحػب ب ؼيػ   لآن  ن اسػؼ رى  ربمػ  حوثرػع 

يمه  ان يحم  نرنو إذ   ىتز م  وف رخو   بأن يشي   يمهػ    ان يػ خو ا 

طػ د هػثم  رذرػق ػٌ ػو. غق  يٌتزم  وف رخو بشر ت ثا   سػيم رنػو ا  ر  

فإذ  حو ذلك   جو ف ج   ن ر    ف رنو ق  عقػع ع لأرضػت اسػؼ ر   سػيم 

ر  ػٌ و إلا  ن يب ؼيػ  إلى ذلك  لمٌػتزم ف حمػ  نرنػو رػ  خطػو  ىخقٌػب عيحصػو 

علماو ذلك ثطح ق ت لاػاة ا  ىخحػ ط عا ا   هػ  ل فإننػ    لمٌتزم ػلى ر .

غق  طله الاىتز م ف لمؼ عضة ف و ػلى الاىتز م  نخً ث غ  غق ي  رنرصٌين   عل

فحنب في  رٌتزم نلدخ ل رع  ىطوف  لآخو اي  لذي دفع  ىو  ا غق  ب ػع اع 

ذف ار  د فػع  ىػو  فيػ  ن  ػ ر  نػو ؿػا رٌػتزم نلدخػ ل ا  ىؼقػ  بػو ىػ  

 لمن خر   رنوت ع ىؼقػ   لآخػو ىػ   ىح ػع اع  ىصرػف علا يقػع إلا حػين يحػو اجػو 

س خر دة ر  الاىتز م في  ىقط ب ؼ ً رؼٌق ً علا رض ف ً إلى  لمن خقتو ه ر   يقػع الا

بقضلٌ ب ع غن   لدخ ل ا الاىتز م. في  إذن ب ع  ر  رنػ خ فٍ ىشرػ ابا  ىصػًة. 
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عق   تجيت ػ د ر   ىي ت ت  ىشرػغ ة إلى إجػ رة ىػ    ىيثقػب علذلك ثؼمػو بػو 

 بؼض  ىحن ك  سسلار ة.
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الاىتز م ى  م ن  ىشخ  ركلر ً برؼو اع  رذن ع غ  فؼو لمصًٌة ؿػاهت  

عى   الاىتز م تج ز  لمؼ عضة ػٌ و نىح ػع  ن كان رػ لًا  ن  ىح ػع لػلٌ غوفػو  ىرقيػ ت 

ى  رت دلة ر ل بم لت عئ ىو  ن ا الاىػتز م  لمػ م ر رنرؼػة رقصػ دة عهي رنرؼػة 

 ػػة لػػ تً عىيػ  قيمػة ر ى ػة رؼخػ ة ا نظػو  ىنػ ست فيػي  إذ ً قػ  رت حة ؿػا ممن

التمٌت فيه  حر ت  لم ى ة عج زت  لمؼ عضػة ػٌيهػ . فػ لاىتز م نىصرػف اع  ىح ػع اع 

 ىشر ت رق بو ر  لا يخوج غلٌ ذمػو. علماػو ىػ    ىقػ ل  ػ  ى  ا لاهم  ىرقيػ ت 

ؼ عضػة رثػو  ىػتز م  ىػ عج بؼػ م ق يم ً بشأن  ن  ع ر  الاىتز ر ت اج زع  ػٌيه   لم

رق بو  لحبا ر   لميو اع  ىتز م  ى عجة بؼ م  ى ع ج رػ  رجػو   رواثو ى ع ج ػلى 

رخػو بؼػ  رػ ت زعجهػػ  رق بػو رؼػو عرػ  ز تػػ عل  لمػواة غػ  هقيػ  ا  ىػػ طت 

ع ىقنم ا رق بو غ   ر ليت ع ن     ر يق بله ر ت ر   ًثم  عنح  ذلك
(1)

. 

    عنحقن  لَ  عػلى ر  عصححو اجمؼين .تتتتعحلى الله عسا ػلى س  
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