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 مفهىو انمخاطزة : -1

ّٔ ٍفًٖ٘ ٗاح ؼ ٝغ زخذٍٔ اىْ بط ؽز ٚ   ٜ اُ ٍفًٖ٘ اىَخبطشح لا ٝنبد ٝؾزبط اىٚ رعشٝف لأ

ٍؾبدصبرٌٖ اىعبدٝخ.  إرا قبه اىَزؾذس "ْٕبك ٍخ بطشح   ٜ رٍ ش ٍ ب"  ٖ ٌ اىَغ زَي رّ ٔ ٝزؾ ذس 

عِ ٗحي عذً اىزٞقِ ثؾ ذٗس اىْز ب ظ اىَوي٘ث خ ٗاؽزَ به رُ ٝن ُ٘ اىَ إه ٕ ٘ إى ٚ رٍ ش  ٞ ش 

د اىَبىٞ خ   ٖ ٜ رر ٞش ٍؾجت إىٚ اىْفظ. ٕٗزا ثبىضجظ ٍب ٝقصذ ثبىَخ بطشح   ٜ ى  خ اىذساع ب

اىٚ اى٘حي اىزٛ  ٞ ٔ إؽزَ بلاُ ملإَ ب قبث و ىي٘ق ٘ر. لا سٝ ت رُ اىؾ بلاد اىز ٜ ّ٘اع ٔ  ٖٞ ب 

إؽزَبلاً ٗاؽذ ٕٜ ؽبلاد اّعذاً اىخوش. عش ٖب رؽذ اىنزبة ثبّٖب "اىؾبىخ اىزٜ رزضَِ إؽزَبه 

الاّؾشاف عِ اىوشٝق اىزٛ ٝ٘صو اىٚ ّزٞغخ ٍز٘قعخ رٗ ٍأٍ٘ىخ" )
1

.) 

اىَخ  بطش ٕ  ٜ ٍ٘ح  ٘ر ع  ذد ٍ  ِ اىعي  ً٘ الاعزَبعٞ  خ ٍْٖ  ب عي  ٌ ا ؽص  ب   ٗعي  ٌ  ٗدساع  خ

الاقزص  بد  ٗعي  ٌ ا داسح اىَبىٞ  خ ٗاىز  أٍِٞ. ٗلا سٝ  ت رُ ّم  ش م  و عي  ٌ ٍ  ِ ٕ  زٓ اىعي  ً٘ إى  ٚ 

اىَخبطشح ىٔ خص٘صٞبرٔ اىزٜ ْٝفشد ثٖب عِ اٟخش. ٍٗي مو اىزعقٞذاد اىْمشٝخ اىزٜ رنزْفٖب 

 لا ٝخشط ٍِ عَٞي ٕزٓ اىعيً٘ عَب رمش رعلآ.دساعخ اىَخبطش  إُ ٍعْبٕب 

 انعلاقت بيه مفهىو انخطز ومفهىو عذو انيقيه :

ٗىيَخبطشح علاقخ ثَفًٖ٘ عذً اىزٞقِ. رىل رُ اىَخبطشح ٕٜ إؽزَ به ٗق ٘ر رٍ ش  ٞ ش ٍز ٞقِ 

اى٘ق٘ر. رٍب الأٍ٘س اىٞقْٞٞ خ   لا ٝنزْفٖ ب اىخو ش ٗٗع ٘د اىخو ش ٝ٘ى ذ ع ذً اىز ٞقِ.   بىزعش  

 ٜ اىزغبسح ٍخبطشح ٗىنِ إرا ٗقعذ  إّٖب ى ٌ رع ذ عْذ  ز ٍخ بطشح ث و ص بسد رٍ شاً  ىيخغبسح

ٝقْٞ بً. ٗاّخف ب  اىقَٞ خ اىغ ٘قٞخ لأص و سرع َبىٜ ٕ ٘ ٍخ بطشح ٗىن ِ اّخف ب  قَٞز ٔ ّزٞغ خ 

الإزلاك )ثغجت الاعزعَبه ٍٗشٗس اى٘قذ( ىٞظ ٍخبطشح لأّٔ رٍش ٍزٞقِ لا ٍؾزَو. ٗاىعب  ذ 

 َخبطشح ثص٘سح عغنٞخ.عيٚ الاعزضَبس ٍشرجظ ثبى

 بىْبط ٍغزعذُٗ ىزؾَو ٍخبطش عبىٞخ  ٜ اعزضَبسارٌٖ إرا قبثيٖب إؽزَبه رؾقق ع٘ا ذ ٍغضٝخ. 

ٕٗ٘ ٝشحُ٘ ثع٘ا ذ ٍزذّٞ خ إرا مبّ ذ اىَخ بطش ٍزذّٞ خ. ٗؽز ٚ لا ٝزؾَ و اىَغ زضَش ٍخ بطش 

عش  خ ٗع ٘د عبىٞخ ٍقبثو ع٘ا ذ ٍزذّٞخ. ٗىزىل اؽزبط اىْبط إىٚ قٞبط اىَخبطشح إر لا ٝنف ٜ ٍ

 اىخوش ثو ٝيضً رُ رعشف ٍقذاس اىخوش ٗاىزأمذ رُ اىَنب أح ٍغبٗٝخ ىَقذاس رىل اىخوش.

                                                           

1- Fundamchtels of Risk and Insurance. 
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 قياس انمخاطزة : -2

مَب رُ ٍفًٖ٘ اىَخبطشح ثغٞظ ٗٗاح ؼ   ٜ رٕ ِ اىْ بط    إٌّٖ ٝفشق ُ٘ رٝض بً ث ِٞ ٍخ بطشح 

عبىٞ  خ ٗرخ  شٙ ٍزذّٞ  خ.  بؽزَ  به ٗق  ٘ر اىَن  شٗٓ ٝن  ُ٘ ث  ذسعبد ٍخزيف  خ   خو  ش الاص  بثخ 

ثأٍشا  اىش خ اىزٛ ٝ٘اعٖٔ ٍِ ٝذخِ صلاصخ ثبمزبد ٍ ِ اىغ غب ش ٍٝ٘ٞ بً رمج ش ٍ ِ رى ل اى زٛ 

ٝ٘اعٖٔ ٍِ لا ٝذخِ ٗم زىل   بُ ٗع ٘د سصبص خ ٗاؽ ذح   ٜ اىَغ ذط ى ذٙ لاع ت اىشٗىٞ ذ 

اىشٗعٞخ ٝ٘اعٔ خوش ىيَ٘د ٝقو عِ رىل اىزٛ ٝ٘اعٖٔ عْذٍب ٝنُ٘  ٜ اىَغذط سصبصزبُ 

صخ سصبصبد. ٗثَب رُ  ٜ اىخوش قيٞو ٗمضٞش  فٞٔ دسعبد ٗاصٗد ٍِ رىل  ٜ ؽبه ٗع٘د صلا

ثِٞ اىقيٞو ٗاىنضٞش. ٕٗنزا اؽزبط الأٍش إىٚ ٍعبٝٞش ىقٞبط اىَخ بطش ٗرص ْٞفٖب ثوشٝق خ رَن ِ 

ٍِ اىزعشف عيٚ دسعزٖب ثرنو ٗاحؼ ٍٗقبسّخ اىَخ بطش اىَزض َْخ   ٜ اىق شاساد اىَخزيف خ 

ضَبس. ْٕٗ  بك ط  شع ٍزع  ذدح ىزص  ْٞف ٍ  ي ثعض  ٖب اى  جعع ص  ٌ ٍ  ي اىعب   ذ اىَز٘ق  ي ٍ  ِ الاع  ز

اىَخ  بطش ٗىقٞبع  ٖب رق  ً٘ ثٖ  ب ٍخعغ  بد ٍزخصص  خ  مَ  ب رزجْ  ٚ اىجْ  ٘ك ٗ   شمبد اىز  أٍِٞ 

ٍقبٝٞغٖب اىخبصخ ىيَخبطش. ٗعْذٍب رنُ٘  شص الاعزضَبس عبىٞخ اىَخبطش  إُ رىل لا ٝعْ ٜ 

ُٗ إّ ٔ ٍلا  ٌ عذً إقجبه اىْبط عيٖٞب إرا رٍن ِ قٞبع ٖب ٗقبثيٖ ب ع٘ا  ذ ٍغضٝ خ ثبىق ذس اى زٛ ٝ ش

ىَغز٘ٙ ريل اىَخبطش. ىنِ اىْبط لا ٝقجيُ٘ عيٚ   شص اع زضَبسٝخ ٝنزْ ف قٞ بط اىَخ بطشح 

 ٖٞب اى َ٘  ٗعذً اى٘ح٘ػ  لا ٝعشف ٕ و ٕ ٜ عبىٞ خ رً ٍزذّٞ خ اىَخ بطشح. ٕ زا اى َ ٘  

ّفغٔ ٝضؾٚ ٍخبطشح ٍِٗ صٌ  إُ مو اعزضَبس لا ٝنُ٘ قٞبط اىَخ بطشح  ٞ ٔ ٗاح ؾبً ٝع ذ را 

 ٞخ.ٍخبطشح عبى

(   ٜ ٍقبى ٔ اىَر ٖ٘س ع ِ 5959ٗرع٘د  نشح إٝغبد ٍق بٝٞظ مَٞ خ ىيَخ بطش إى ٚ ٍ بسم٘ٝزض )

ىقذ ثذر ٍبسم٘ٝزض دساعزٔ ثفشحٞخ اُ رنِ٘ٝ اىَؾفمخ الاعزضَبسٝخ َٝنِ   رْ٘ٝي الاعزضَبساد

رُ ٝعزَ  ذ عي  ٚ ٍز٘ع  ظ عب   ذ الاع  زضَبس ٗعي  ٚ الاّؾ  شاف اىَعٞ  بسٛ ى  زىل اىعب   ذ. ٗثَْٞ  ب اُ 

عب ذ ٕ٘ عجبسح عِ اىَعذه اىَضقو ىن و رص و رؾز٘ٝ ٔ اىَؾفم خ    إُ اىَخ بطشح   ٜ ٍز٘عظ اى

اىَؾفمخ ثبىْغجخ ىيَؾفمخ عزنُ٘ رقو ميَب مبُ الاسرجبط ثِٞ الأص٘ه اىزٜ رؾزٖ٘ٝب اىَؾفمخ 

رقو ٍب َٝنِ ٕٜٗ اىفنشح اىزٜ رطيق عيٖٞب: ٍجذر اىزْ٘ٝي  ثْب  عيٚ رى ل  إّ ٔ َٝن ِ اىق ٘ه اُ 

زض  َْٖب إٍ  زلاك رص  و ٍ  ِ الأص  ٘ه    ٜ ٍؾفم  خ إع  زضَبسٝخ رزن  ُ٘ ٍ  ِ اىَخ  بطشح اىز  ٜ ٝ

عْصشِٝ  رؽذَٕب َٝنِ ععئ ْٝخفع إىٚ ؽذ الاخزفب  ٍِ خ لاه عَيٞ خ اىزْ٘ٝ ي اىز ٜ ع جق 
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ا  بسح ا ىٖٞب  ٗاىعْصش اىضبّٜ لا ثذ ر  ٝزؾَئ اىَغزضَش. ٗىزىل  إُ ّمشٝخ رن ِ٘ٝ اىَؾفم خ 

رعمٌٞ اىعب ذ ٗ ٜ ّفظ اى٘قذ رخفٞع اىَخبطشح. ٍِٗ  الاعزضَبسٝخ ٕ٘  ٜ اى٘اقي اىخٞبس ثِٞ

عٖخ رخشٙ  قذ اصجؼ ٍعبٍو الاسرجبط ثِٞ الأدٗاد الاع زضَبسٝخ )ص ٞا ا ع زضَبس( عْص شاً 

ٍخصشاً   ٜ رن ِ٘ٝ اىَؾفم خ لا ٝق و   ٜ رَٕٞز ٔ ع ِ الأص ٘ه اىَغ زضَشح  ٖٞ ب ٗى ٌ ٝع ذ ٍَنْ بً 

زغ ت م و رداح رَٕٞزٖ ب ً ٍق ذاس ٍ ب اىْمش إىٚ ٕ زٓ الأدٗاد ثَع ضه ع ِ ثعض ٖب اى جعع. ٗرن

رغبٌٕ ثٔ  ٜ اىعب ذ اىني ٜ ىيَؾفم خ. ٗى زىل   إُ روجٞ ق ّمشٝ خ ٍ بسم٘ٝزض ٝؾز بط إى ٚ دساٝ خ 

ربٍخ ثبىَز٘عوبد ٗالاّؾشا بد اىَعٞبسٝخ ٗثَعذلاد الاسرجبط ىغَٞي الأص٘ه اىزٜ َٝن ِ رُ 

رصج ذ اُ اىَغ زضَش إَّ ب  عْ ذٍب  رنُ٘ ٍْٖب اىَؾفمخ. صٌ عب د اىْقيخ الأخشٙ عيٚ ٝذ  بسة

ٝؾص  و عي  ٚ عب   ذ ٍقبث  و عْص  ش اىَخ  بطشح اى  زٛ لا َٝن  ِ إى   ب ٓ ث  بىزْ٘ٝي إر ىَ  برا ٝز٘ق  ي 

الاّغبُ اُ ٝؾصو عي ٚ عب  ذ ع ِ ٍخ بطشح لا ٝؾز بط اى ٚ رؾَيٖ ب ٗثإٍنبّ ٔ اى زخي  ٍْٖ ب  

ب  ذ ٍ ِ ٗىزىل  إّٔ إرا رخفق  ٜ اعَبه ٍجذر اىزْ٘ٝي مَب ْٝج ٜ  إّٔ ٝؾَو ّفغ ٔ ٍخ بطشح لا ع

 ٗسا  رؾَيٖب.

 

 أهميت تحهيم انمخاطز في انقزاراث انمانيت :

رؾيٞو اىَخبطش ٕ٘ اىقبعٌ اىَرزشك الأعمٌ ىنو اىقشاساد اىَبىٞخ رقشٝجبً. ٗىٞظ اى  ش  ٍ ِ 

رؾيٞو اىَخبطش ٕ٘ رفبدٛ اىخو ش لاُ رى ل اٍ ش ٍغ زؾٞو. ٗىن ِ اى  ش  ٕ ٘ اىزع شف عي ٚ 

ق  شاس ٝؾص  و عي  ٚ اىزع  ٘ٝع اىَْبع  ت ثق  ذس رى  ل ٗع  ٘د اىخو  ش ٗقٞبع  ٔ ٗاىزأم  ذ اُ ٍزخ  ز اى

 اىخوش.

اُ اىجبعش عيٚ طيت اىزع٘ٝع ثقذس اىخوش ٕ٘ اُ اىْ بط ثص فخ عبٍ خ ْٝضع ُ٘ اى ٚ رغْ ت 

 رٛ اٌّٖ ٝفضيُ٘ دا َبً قذساً رقو عيٚ قذس رعيٚ ٍِ اىَخبطش. Risk averseاىَخبطش 

 

 

 : طزق انتعامم مع انخطز في انمعاملاث انمانيت انمعاصزة   -3

ْٕبك صلاصخ طشع س ٞغخ ىيزعبٍو ٍ ي اىخو ش   ٜ اىَع بٍلاد اىَبىٞ خ اىَعبص شح ٕ ٜ اىز أٍِٞ  

 ٍ٘ا ٍخ الاص٘ه ٗاىخصً٘ ٗالاؽزَب 
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 انتأميه : 3-1

َٝنِ ىيفشد اٗ اىَْرأح ٍعبىغخ اىخوش ثْقيخ اىٚ عٖخ رخشٙ ثَقبثو ٍبىٜ. ٗٝرزشط  ٜ اىخوش 

"ق بثلاً ىيز أٍِٞ"  ٗع ْجِٞ ثع ذ قيٞ و ص فخ  اىزٛ َٝنِ ٍعبىغزٔ ثبىزأٍِٞ حذٓ رُ ٝنُ٘ خو شاً 

 اىَنشٗٓ اىزٛ َٝنِ اىزأٍِٞ حذٓ.

 

 تعزيف انتأميه :  3-1-1

اىزأٍِٞ )ٍِ اىْبؽٞخ اىفْٞخ( ٕ٘ : "رداح ىزقيٞ و اىخو ش اى زٛ ٝ٘اعٖ ٔ اىف شد ع ِ طشٝ ق رغَٞ ي 

اى (( …عذد مبفٍ ٍِ اى٘ؽذاد اىَزعشحخ ىْفظ رىل اىخو ش )مبىغ ٞبسح ٗاىَْ ضه ٗاىَغ ز٘در

غعو اىخغب ش اىزٜ ٝزعش  ىٖب مو  شد قبثيخ ىيز٘قي ثصفخ عَبعٞخ  ٍِٗ صٌ َٝنِ ىنو ٗؽذح ى

 الا زشاك ثْصٞت ّغجٜ ٍِ رىل اىخوش ثعذ اُ عشٙ ؽغبثٔ.

 

 عقذ انتأميه :  3-1-2

َٝنِ رعشٝف اىزأٍِٞ ثأّٔ "عقذ ٝزعٖذ ثَ٘عجٔ ط شف ٍقبث و رع ش ٝزع ٘ٝع ط شف نخ ش ع ِ 

بدس ٍؾ ذد   ٜ اىعق ذ". ٗق ذ عش  ٔ اىق بُّ٘ اىَ ذّٜ اىَص شٛ اىخغبسح ارا مبُ عججٖب ٗق٘ر ؽ 

( ثأّٔ : "عقذ ٝيزضً اىَخٍِ ثَقزضبٓ رُ ٝخدٛ إىٚ اىَخٍِ ى ٔ رٗ إى ٚ اىَغ زفٞذ 747اىغذٝذ )ً

اىزٛ ا زشط اىز أٍِٞ ىص بىؾٔ ٍجي  بً ٍ ِ اىَ به رٗ إٝ شاداً ٍشرج بً رٗ رٛ ع ٘  ٍ بىٜ نخ ش   ٜ 

 ٜ اىعقذ ٗرىل  ٜ ّمٞش قغ ظ رٗ رٝ خ د ع خ ٍبىٞ خ ؽبىخ ٗق٘ر اىؾبدس رٗ رؾقق اىخوش اىَعِٞ 

 ٝخدٝب اىَخٍِ ىٔ ىيَخٍِ".

 

 

 صفت انمكزوي انذي يمكه انتأميه ضذي : 3-1-3

ىٞظ مو ٍب ٝزعش  ىٔ ا ّغبُ ٍِ اىَخبطش قبث و ىيز أٍِٞ ح ذٓ إر رُ ثع ع اىَخ بطش اىز ٜ 

رز ٘ا ش عي ٚ اىَن شٗٓ  ٝزعش  ىٖب ا ّغبُ  ٞش قبثيخ لاُ رنُ٘ ٍؾلاً ىعقذ اىز أٍِٞ. ٗلاث ذ رُ
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اىزٛ َٝنِ رُ ٝنُ٘ ٍ٘ح٘عبً ىيز أٍِٞ ص فبد ٍعْٞ خ َٝن ِ عْ ذ ٗع٘دٕ ب ؽغ بة اىَخ بطشح 

 ٗرقذٝش رقغبط اىزأٍِٞ اىلاصٍخ ىيزع٘ٝع عْٖب ٕٗزٓ اىرشٗط ٕٜ :

ٗع٘د عذد مبفٍ ٍِ اىَغ زأٍِْٞ َٝن ِ ٍ ِ إعَ به ق بُّ٘ لاع ذاد اىنجٞ شح.   برا م بُ  -5

زأٍِٞ ؽغبة اىَخبطشح ٍِٗ صٌ لا رغ زوٞي رق ذٝش قغ ظ اىعذد قيٞلاً لا َٝنِ ىرشمخ اى

 اىزأٍِٞ.

اُ رن  ُ٘ اىخغ  بسح اىْبرغ  خ ع  ِ اىَن  شٗٓ ٗاح  ؾخ لا ى  جظ  ٖٞ  ب. ٗاىَ  ٘د ٕ  ٘ رمض  ش  -2

اىَنشٕٗ  بد ٗح  ٘ؽبً  ٗى  زىل    بُ رٝغ  ش عَيٞ  بد اىز  أٍِٞ ٍ  ِ ّبؽٞ  خ اىؾغ  بة ٕ  ٜ 

ٗىٞغ ذ م و اىزأٍِٞ عيٚ اىؾٞبح لأُ اىزع ٘ٝع  ٞ ٔ ٍ شرجظ ث٘اقع خ لا ٝخزي ف عيٖٞ ب. 

رّ٘ار اىَنشٕٗبد ثٖزا اى٘ح٘ػ  بىزأٍِٞ اىصؾٜ ٍشرجظ ثبىَش  ىن ِ اىَ ش  لا 

َٝنِ دا َبً اىزأمذ ٍِ ٗق٘عٔ )ٍضو نلاً اىمٖش لا ٝ٘عذ ؽزٚ اُٟ عٖ بص ٝغ زوٞي رُ 

ٝضجذ عذً ٗع٘د ٕزٓ اٟلاً اىزٜ قذ ٝؾظ ثٖب ا ّغبُ ٍ ي م ُ٘ عَٞ ي رع ضا   ٖ شٓ 

 عْذ اىنرف عيٖٞب  ٜ رؽغِ ؽبه(.

اُ ٝن  ُ٘ ٗق  ٘ر اىَن  شٗٓ  ٞ  ش ٍزعَ  ذ ٗاُ لا ٝن  ُ٘ ىيَغ  زأٍِ ٝ  ذ    ٜ ٗق٘ع  ٔ.    برا  -3

 اؽزشع ٍغز٘در اىزبعش ثفعئ ىٌ رذ ي اىرشمخ اىزع٘ٝع ىٔ.

ٝغت اُ لا ٝقي لاعذاد مجٞشح د عخ ٗاؽذح. ٗىزىل لا ٝ٘عذ رأٍِٞ سثؾ ٜ ح ذ اىجوبى خ  -4

ٗ ح ذ اىؾ شٗة لأّٖب رؾذس لأعذاد  فٞشح  ٜ ٗقذ ٗاؽذ رغجت ا  لاط ىير شمخ  ر

ٗالاّقلاثبد..اى(.  بىزأٍِٞ حذ اىجوبىخ رخز  ث ٔ اىؾنٍ٘ خ لأُ عَيٖ ب ى ٞظ ٍعزَ ذاً 

 عيٚ ؽغبة اىشثؼ ٗاىخغبسح.

اُ ٝنُ٘ اؽزَبه ٗق٘ر اىَنشٗٓ قبثلاً ىيؾغبة  رٛ ٝن ُ٘ ى ذٙ اىَ خٍِ اىق ذسح عي ٚ  -5

 رقذٝش اىخوش.

شد رُ ٝ ذ ي قغ ظ اُ ٝنُ٘ ىيَغ زأٍِ ٍص يؾخ  َٞ ب ٗق ي اىز أٍِٞ عيٞ ٔ    لا َٝن ِ ىف  -6

اىزأٍِٞ حذ اىؾشٝق عيٚ ٍْضه عبسٓ ثؾٞ ش ى ٘ ٗق ي اىَن شٗٓ رغ يٌ ٕ ٘ اىزع ٘ٝع  

لأّٔ لا ٍصيؾخ ىٔ  ٜ ٍْضه عبسٓ  ٖ٘ ىٌ ٝخغش  ٞئبً ثغجت ٗق ٘ر اىؾشٝ ق   ْٞقي ت 

 اىزأٍِٞ عْذ زٍ اىٚ حشة ٍِ اىقَبس.
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 قاوىن الأعذاد انكبيزة :  3-1-4

: مٞف ٝخدٛ رغَٞي اىَخبطش إىٚ رقيٞو اىَخبطش  إّٔ قبُّ٘ اُ عش اىزأٍِٞ إَّب ٝنَِ  ٜ اىغخاه

 الأعذاد اىنجٞشح )رٗ قبُّ٘ اىَز٘عوبد(.

 

ٝع٘د ٕزا اىقبُّ٘ إىٚ ع ذح ق شُٗ ٍض ذ عْ ذٍب لاؽ ي اىشٝبح ُٞ٘   ٜ اىق شُ اىغ بثي عر ش   ٜ 

َ ب رٗسٗثب عْذ إعذادٌٕ ىق٘ا ٌ اى٘ ٞبد اُ عذد اىَ٘رٚ ٍِ اىزم٘س ٗا ّبس َٝٞو اى ٚ اىزغ بٗٛ مي

صاد عذد اىَغغيِٞ  ٜ اىقب َخ ثَب ٝرجٔ ق٘اِّٞ اىوجٞعخ. ٗقذ رصجؾذ دساعخ ٕزٓ اىم بٕشح ع ض اً 

ٍ  ِ عي  ٌ الاؽص  ب  عْ  ذٍب مز  ت عْٖ  ب ع  َُٞ٘ ث٘اع  بُ ٗع  َبٕب ق  بُّ٘ الأع  ذاد اىنجٞ  شح. ٗق  بُّ٘ 

الأعذاد اىنجٞشح ٝزعيق ثبعزقشاس رنشاس ثعع اىؾ٘ادس عْذ ٗع٘د عذد مبفٍ ٍْٖب  ٍ ي رّٖ ب رج ذٗ 

عر٘ا ٞخ لا ْٝزمَٖب قبُّ٘ إرا ّمش إىٖٞب مو ٗاؽذح عيٚ ؽذح ٍضبه رىل اىَ٘د  ٖ٘ ٝجذٗ عر٘ا ٞبً 

لا َٝنِ اىزْجخ ث٘ق٘عٔ ارا مبُ الأٍش ٝزعيق ثر خ  ثعْٞ ٔ  ٗىنْْ ب ى ٘ رؾ ذصْب ع ِ ع ذد اى٘ ٞ بد 

ي ثذق خ ٍ ب اُ ّز٘ق  -ثْبً  عيٚ اىخجشح اىغبثقخ–اىزٜ عزقي خلاه اىعبً اىؾبىٜ  ٜ ٍذْٝخ عذح لأٍنِ 

 ع٘ف ٝؾذس. ٕزا اىقبُّ٘ ٕ٘ الأعبط اىزٛ ٝقً٘ عيٞٔ اىزأٍِٞ.

 

اُ الاعزؾبىخ اىزٜ رجذٗ قوعٞخ عْذ ٍؾبٗىخ ر٘قي ؽبدصخ ٍعْٞخ رْقيت إى ٚ ٍ ب ٝر جٔ اىٞق ِٞ إرا م بُ 

ٍب ّؾبٗه ر٘قعٔ ٕ٘ عذد مبفٍ ٍِ اىؾ٘ادس اىَربثٖخ. إّْب لا ّغ زوٞي اُ ّع شف اُ م بُ صٝ ذ رٗ 

بدس اصوذاً  ٜ عٞبسرٔ لأ  رىل ٍِ عيٌ اى ٞت. ٗىنْْ ب ّغ زوٞي اُ ّع شف عَشٗ عٞزعش  ىؾ

ثرنو ثبىا اىذقخ مٌ عذد اىْبط اىزِٝ عٞزعشحُ٘ ىؾ٘ادس اىغٞبساد  ٜ ٍذْٝخ ع ذح خ لاه اىغ ْخ 

اىقبدٍخ  إعزَبداً عيٚ ٗع٘د عذد م بفٍ ٍ ِ اىؾ ٘ادس اىز ٜ ّغ زوٞي ثٖ ب رُ ّاعَ و ق بُّ٘ الأع ذاد 

 اىنجٞشح.

 

 الأصىل وانخصىو : مىاءمت  3-2

َٝنِ اعزخذاً اعي٘ة اىَ٘ا ٍخ ثِٞ الاص٘ه ٗاىخصً٘ موشٝقخ ىَعبىغخ اىَخبطش اىزٜ ر٘اعٖٖب 

اىَْرأح. َٗٝنِ عِ طشٝق رىل ٍعبىغخ ٍخبطش اععبس اىغ يي  ٗاع عبس الاع ٌٖ  ٗىنْٖ ب رغ زخذً 

 ثصفخ خبصخ ٍعبىغخ ٍخبطش اىصشف الاعْجٜ ٍٗخبطش ععش اىفب ذح.
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ٓ اىوشٝقخ صْبدٝق اىزقبعذ   ٜ اى٘لاٝ بد اىَزؾ ذح ص ٌ رجْزٖ ب اىجْ ٘ك ٗ  شمبد اٗه ٍِ اعزخذً ٕز

اىزأٍِٞ. ٍعيً٘ اُ صْذٗع اىزقبعذ ٝزعش  ىَخبطش ر ٞش اععبس اىفب ذح.  بىص ْبدٝق ريز ضً ع بدح 

ثذ ي رٞبس ٍِ اىشٗارت ىيَرزشك عْذ رقبعذٓ ٝنُ٘ را ٍقذاس صبثذ ثَْٞ ب اّ ٔ ٝ ذ ي ا  زشامبرٔ عي ٚ 

ي  خ. ٗرعزَ  ذ ق ذسح اىص  ْذٗع عي  ٚ اى٘   ب  ثبىزضاٍبر ٔ عي  ٚ دق  خ اىؾغ  بثبد اىز  ٜ ٍ ذٙ ع  ْ٘اد ط٘ٝ

اعزَذ عيٖٞب رقذٝش ريل الا زشامبد.  برا ر ٞشد اععبس اىفب ذح رأصش ٍغز٘ٙ اىذخو ا ى زٛ ٝؾص و 

عيٞٔ اىصْذٗع ٍِٗ صٌ ٝفرو  ٜ اى٘ ب  ثبىزضاٍبرٔ. ٗٝقصذ اىَ٘ا ٍخ ثِٞ الاص٘ه ٗاىخصً٘ ٕ٘ 

َخ اىغ٘قٞخ ىنو ٍَْٖب.  ٜ اىجذاٝخ رنُ٘ اىقَٞ خ اىغ ٘قٞخ ىلاص ٘ه ٗاىخص ً٘   ٜ اىَقبسّخ ثِٞ اىقٞ

اىَْرأح ٍزغبٗٝخ  ٗىنِ ىَب مبُ ىنو ٗاؽذ ٍَْٖب ٝزأصش ثغعش اىفب ذح ثوشٝقخ ٍخزيفخ  إؽزبط الاٍش 

اىٚ اىَ٘ا ٍخ اىَغزَشح ثَْٖٞب. ٗٝنُ٘ ٕذف ٍعبىغخ اىخو ش ح َِ ٕ زٓ اىوشٝق خ ٕ ٘ اىزأم ذ ث بُ 

 ىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىلاص٘ه ٗاىخصً٘ اقو رأصشاً ثز ٞٞشاد ععش اىفب ذح.اىفشع ثِٞ ا

 

 الاحتماء  :  3-3

ْٕبك اسثي عق٘د رذخو حَِ ٍبٝغَٚ ثبلاؽزَ ب . ٕٗ ٜ الاخزٞ بساد )اىخٞ بساد اىَبىٞ خ( ٗاىجٞ ي 

 اٟعو  ٗاىَغزقجيٞبد  ٗاىَقبىجبد.

 

 ( :Optionالاختياراث )  3-3-1

عقذ اىخٞبس اىَبىٜ ٕ٘ عقذ ٝيزضً ٍِ خلاىٔ طشف ثرشا  )رٗ ثٞي( رصو ٍِ الأص٘ه ثضَِ ٍؾذد 

 ٜ ربسٝ( ٍؾذد )اٗ خلاه  زشح ٍؾذدح( ٍقبثو سعٌ. ٗٝنُ٘ اىوشف اٟخش )دا ي اىشعٌ( ثبىخٞبس 

اُ  ب  ثبر )ا زشٙ( ٗاُ  ب  ىٌ ٝفعو. عيٚ رى ل  ٖ ٘ ؽ ق   شا  اٗ ؽ ق ثٞ ي ٝر زشٝٔ الاّغ بُ 

 ثزىل ٍقبثو سعٌ ٗٝيزضً اىوشف اٟخش ىش جخ دا ي اىشعٌ. ٞزَزي 

   برا مْ  ب ّز٘ق  ي اسرف  بر اع  ٌٖ    شمخ ٍعْٞ  خ ّٗؾ  ت اُ ّغ  زفٞذ ٍ  ِ ٕ  زا اىز٘ق  ي ٗىنْْ  ب ّخر  ٚ ارا 

ا زشْٝب ٕزٓ الاعٌٖ اىًٞ٘ ىجٞعٖب  ذاً ٗاىؾص٘ه عيٚ اىفشع  ٜ اىغ عش اُ ٕ زٓ الاع ٌ لارشرف ي اٗ 

ؽَبٝ  خ اّفغ  ْب ٍ  ِ خو  ش الاّخف  ب  ٗالاع  زفبدح ٍ  ِ  سثَ ب ٝ  ْخفع ع  عشٕب.  ٖ  و ٍ  ِ ع  جٞو اى  ٚ

ٝيز ضً  ٞ ٔ اىو شف  CALL OPTION شصخ الاسرف بر  َٝن ِ رى ل ع ِ طشٝ ق   شا  عق ذ إخزٞ بس 

اٟخش )ٍقبثو سعٌ( ثبُ ٝجٞي عيْٞب ريل الاعٌٖ ثغ عش ٍزف ق عيٞ ٔ )ٕ ٘ اىغ عش اىغ ب ذ اُٟ(  ٍ ي 
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ري ل الاع ٌٖ ث زىل اىغ عش ص ٌ ثعْبٕ ب ثبىغ عش  عذً اىزضاٍْب ثبىرشا .  برا رؾققذ ر٘قعبرْب  ا  زشْٝب

اىغب ذ اىغذٝذ )اىَشرفي( ٗؽصيْب عيٚ اىفشع اى زِٝ َٝض و اى شثؼ ىْ ب. مَ ب َٝن ِ ىْ ب عْ ذٍب ّز٘ق ي 

اّخفب  رععبس اعٌٖ َّينٖب ّٗشٝذ اُ ّؾَٜ اّفغْب ٍِ رىل ثَْٞب ّؾزفي ثَينٞخ ري ل الاع ٌٖ )رٗ 

ىوشف اٟخش )اىجب ي ىيخٞبس( ثبُ ٝرزشٛ ٍْ ب ٕ زٓ الاص٘ه( اُ ّذخو  ٜ عقذ إخزٞبس ٝيزضً  ٞٔ ا

الاعٌٖ ثغعش ّزفق عيٞٔ )اىغعش اىغب ذ اىًٞ٘( دُٗ اىزضاً ٍْب ثبىجٞي. ٗىزىل َٝن ِ ىْ ب خ لاه نع و 

اىخٞبس الاطَئْ بُ اى ٚ اّ ٔ   ٜ ؽبى خ اّخف ب  اىغ عش ع ٘ف ى ِ ّز أصش ث زىل ٗ  ٜ ؽبى خ اسرفبع ٔ 

 ّغزفٞذ ٍِ رىل ثزؾقٞق اىشثؼ.

 

 ع الآجم :انبي  3-3-2

ٗ ٞٔ ٝغشٛ ثٞي نعو  ٜ اىَغزقجو ثغعش ٝزؾذد اىًٞ٘  ٞيزضً اىوش بُ ثبىجٞي ٗاىر شا  ث ضَِ ٍؾ ذد 

إلا أّ عقذ  ٞش ّبعض إر اُ نصبسٓ ٍِ قجع اىضَِ ٗرغيٌ اىَجٞي لا رؾصو إلا عْذ اىزبسٝ( اىَزفق 

را مْ ب ّؾز بط اى ٚ عيٞٔ اىَخعو. َٗٝنِ ٍِ خلاه ٕزا اىعقذ الاؽزَ ب  ٍ ِ رص ش ر ٞ ش الاع عبس.   ب

ٍيُٞ٘ ىٞشح اٝوبىٞخ ثعذ عزخ ر ٖش ّٗ٘اعٔ خوش اسرفبر اععبسٕب  ٜ رىل اىزبسٝ( عْٔ اىًٞ٘  بّ ٔ 

َٝنْْب اُ ّذخو  ٜ عقذ ثٞي نعو مَب رمشّب.  برا ؽ و الاع و د عْ ب اى ضَِ اىَزف ق عيٞ ٔ   ٜ اىعق ذ 

اٟع و عق ٘د ٍجب  شح  )ثصشف اىْمش عِ اىغعش اىغ ب ذ عْذ  زٍ( ٗقجض ْب اىيٞ شاد. ٗعق ٘د اىجٞ ي

رؾصو ثبىزفبٗ  ثِٞ اىوش ِٞ. َٗٝنِ اُ رق ي عي ٚ رٛ رص و ٍ ِ الأص ٘ه اٗ اىغ يي اٗ اىْق ٘د 

 ٗاىَعبدُ اىضَْٞخ.

 

 انمستقبهياث :  3-3-3

 ٝرجٔ عقذ اىَغزقجيٞبد عق٘د اىجٞي اٟعو  ىنْٔ ٝخزيف عْٔ  ٜ اٍ٘س:

ب ٗٝزشك اىغعش ىنٜ ٝزؾذد  ٖ٘ عقذ َّوٜ ٝؾذد  ٞٔ ّ٘ر اىغيعخ ٗمَٞزٖب ٗربسٝ( رغيَٖٞ -5

 ثفعو ق٘ٙ اىعش  ٗاىويت.

 اُ رغشٛ  ٜ اع٘اع ٍْمَخ ٍخصصخ ىزىل ثوشٝقخ اىَضاٝذح. -2

اُ اىعلاقخ ثِٞ طش ٖٞب ىٞغذ ٍجب شح ار رفصو ثَْٖٞب دا َبً  ش  خ اىَقبص خ اىز ٜ رن ُ٘  -3

 اىجب ي )اٍبً اىَرزشٛ( ٗاىَرزشٛ )اٍبً اىجب ي(.
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 اىعق٘د ٍٝ٘ٞبً ىزؾذٝذ اىضَِ.ٕٜٗ عق٘د ٍٝ٘ٞخ ار ٝقي رصفٞخ عَٞي  -4

ٗلاٝزيضً اُ ٝذ ي اىَرزشٛ اىضَِ مبٍلاً ثو ٝيزضً  ٜ مو ًٝ٘ ثذ ي اىفشع ثِٞ صَِ  شا ٔ  -5

ىيغيعخ اىزٜ ٕٜ ٍؾو اىعقذ ٗععشٕب اىزٛ ٝغذد  ٜ رىل اىًٞ٘   برا اّخف ع اىغ عش م بُ 

َر زشٛ اُ ىٔ اُ ٝغزشد ٍِ  ش خ اىَقبصخ عض اً ٍَب د ي عبثقبً.  برا ؽو الأعو م بُ ىي

ٝقجع اىغيعخ اىزٜ ا زشإب ثؾغت اىنَٞبد ٗاى٘صف. إلا اُ ثبٍنبّٔ دا َبً اىخشٗط ٍِ 

 رىل ٗالأمزفب  ثقجع اىفشع ثِٞ ععش اىرشا  ٗععش اىجٞي قجو ؽي٘ه الاعو ٗرىل ثبىجٞي.

 

 ٗىزىل لاْٝزٖٜ اىٚ اىجقع إلا ّغجخ حئٞيخ ٍِ ٕزٓ اىعق٘د إلا اُ  عبىٞ خ اىَغ زقجيٞبد   ٜ اىؾَبٝ خ

 5111ٍِ خوش اىزقيت  ٜ الاععبس ٗاحؾخ ٗرىل اُ ٍْزظ اىقَؼ اى زٛ ٝز٘ق ي اّ ٔ ع ٞنُ٘ ىذٝ ٔ 

اسدة ٍِ اىقَؼ عْذ اىؾص بد ٝغ زوٞي اُ ٝجٞعٖ ب اُٟ   ٜ ع ٘ع اىَغ زقجيٞبد  ٞؾَ ٜ ّفغ ٔ دُٗ 

 اىؾبعخ اىٚ د ي ٍبه اٗ الاىزضاً ثجٞي ريل اىؾج٘ة.

 

 عقىد انمقانبت  :  3-3-4

الاؽزَب  ٍِ خوش ر ٞش ععش اىص شف الاعْج ٜ اٗ ر ٞ ش  SWAPَقبىجخ َٝنِ ٍِ خلاه عق٘د اى

اععبس اىفب ذح دُٗ اىؾبعخ اىٚ ر ٞش عٞبعخ اىَْرأح رغبٓ ٍص بدس ري ل اىَخ بطش. ٗٝ زٌ ٍ ِ خ لاه 

اىَقبىجخ رجبده اىز ذ قبد اىْقذٝ خ اىَغ زقجيٞخ ث ِٞ ٍخعغ زِٞ.   برا ق بً اؽ ذ اىجْ ٘ك ث بقشا  اىعَٞ و 

ذر  ٔ خَ  ظ ع  ْ٘اد.  بّ  ٔ ٝغ  زوٞي اى  ذخ٘ه    ٜ عق  ذ ٍقبىج  خ ٝزج  بده خ  لاه قشح  بً را  ب   ذح صبثز  خ ٍ

رذ قبد اىفب  ذح اىضبثز خ )دُٗ سرط اىَ به( ٍ ي ٍص شف نخ ش ٍقبث و اىؾص ٘ه عي ٚ ر ذ قبد  ب  ذح 

ٍز ٞشح. ٍِٗ صٌ ٝغزوٞي ؽَبٝخ ّفغٔ ٍِ خوش اىزقيت  ٜ ععش اىفب ذح دُٗ اىؾبعخ اىٚ ثٞي مبٍو 

ثبعذ ثضب ي ثبٟعو اىٚ عَٞو ٝبثبّٜ ىَذح خَظ عْ٘اد اُ  اىقش . مَب َٝنِ ىرشمخ اٍشٝنٞخ

رزجبده اىزذ قبد اىْقذٝخ ثبىِٞ ٍي  شمخ ٝبثبّٞخ ثبعذ ثبٟع و اى ٚ عَٞ و اٍشٝن ٜ.  زأخ ز اىر شمخ 

الاٍشٝنٞخ ٍذ ٘عبد اىذٗلاس ٗرزْبصه ٍِ ٍذ ٘عبد اىِٞ.  زؾَٜ ملا اىرشمزِٞ ّفغٖب ٍ ِ خو ش 

 ش ّربطٖب  ٜ ثيذٕب  قظر ٞش ععش اىصشف دُٗ اىؾبعخ اىٚ قص
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 مفهىو انمخاطزة مه انمىظىر الإسلامي :

اىخو  ش    ٜ اىي   خ اىعشثٞ  خ ٕ  ٘ اىر  شف ٗاىق  ذس ٍْٖٗ  ب ق  ٘ىٌٖ    لاُ رٗ خو  ش ٕٗ  ٘ اىَغبص   خ 

ٗا  شاف عيٚ اىٖينخ ٕٗ٘ اىغب ضح اىزٜ رعذ ىيَزشإِْٞ  ٜ اىع بة اىقَ بس. ٗق ذ امزغ جذ اىنيَ خ 

الاّغيٞضٝخ. ٗى زىل لاّغ ذ  Riskشح  ار عب د رشعَخ ىنيَخ ٍعْٚ "عذٝذاً"  ٜ ى خ اىعشة اىَعبص

 ٜ ملاً اىفقٖب  اىقذاٍٚ ٍب َٝنِ إعزجبسٓ إ بسح اى ٚ ٕ زا اىَفٖ ً٘. ٗلا ٝعْ ٜ رى ل اُ اىَع بٍلاد 

اىَبىٞخ ٗاىزغبسٝخ  ٜ اىقذٌٝ ىٌ رنِ رزضَِ اىَخبطش اىَعشٗ خ ىخوش رقٞ ٌٞ الاع عبس ٗاىَخ بطشح 

الاقزصبدٝخ اىزٜ مبّذ عب ذح عْذ زٍ ٍْٖٗظ اىْمش   ٜ اىعق ٘د ى ٌ ٝن ِ الا زَبّٞخ  إلا اُ الاٗحبر 

 ٝعوٜ ٕزا اىَفًٖ٘ الإَٔٞخ اىزٜ ٝيقبٕب اىًٞ٘  ٜ اىَعبٍلاد اىَبىٞخ اىَعبصشح.

 

 انضمان :

ٍُ ع  ذح  فقٖ  ب  اىر  ب عٞخ ٗاىَبىنٞ  خ ٗاىؾْبثي  خ ٝغ  زخذٍُ٘ ٍص  ويؼ  ىيض  َبُ    ٜ ى   خ اىفقٖ  ب  ٍع  ب

ٌ رٍ  خ اى  ٚ رٍ  خ    ٜ اىز  ضاً اىؾ  ق. ٗاىؾْفٞ  خ ٝزغ  خذٍّ٘ٔ ثَعْ  ٚ اىض  َبُ ثَعْ  ٚ اىنفبى  خ ٕٗ  ٌ ح  

الاىزضاً ثزع٘ٝع ٍبىٜ عِ حشس اى ٞ ش. ٗىن ِ عَٖ ٘س اىفقٖ ب  ٝغ زخذً اىض َبُ ثَعْ ٚ رؾَ و 

رجعخ اىٖلاك ٗععي٘ٓ  شطبً  ٜ صؾخ اىجٞ ي ثع ذ اىر شا   ٗ بٝ خ اىق جع ٕ ٘ اىض َبُ رٛ اّزق به 

لا ٝغ  ٘ص ثٞ  ي  ٞ  ش اىَزع  ِٞ ؽز  ٚ ى  ٘ اّزق  و ٍين  ٔ رجع  خ اىٖ  لاك ٍ  ِ اىج  ب ي اى  ٚ اىَر  زشٛ ٗى  زىل 

ثبلاٝغ بة ٗاىقج ٘ه اى ٚ اىَر زشٛ لاُ ح  َبّٔ ٝجق ٚ عي ٚ ثب ع ٔ. ٍٗعزَ  ذٌٕ   ٜ رى ل ٍ بٗسد    ٜ 

 اىؾذٝش اىخشاط ثبىضَبُ.

 

 انخزاج بانضمان :

ع  ب     ٜ اىؾ  ذٝش ع  ِ سع  ٘ه ج ب "اىخ  شاط ثبىض  َبُ" سٗآ اىزشٍ  زٛ ٗق  به ؽ  ذٝش ؽغ  ِ 

 ؼ.صؾٞ

ٗق  ذ اخزي  ف اىفقٖ  ب     ٜ  ق  ٔ ٕ  زا اىؾ  ذٝش   َ  ٌْٖ ٍ  ِ ععي  ٔ قبع  ذح رعبع  ٞخ    ٜ اىعق  ٘د  ي  ٌ ٝأخ  ز 

ثأؽبدٝش رخشٙ رعبسحٔ.  ْغذ الاؽْبف ىٌ ٝأخ زٗا ثؾ ذٝش اىَص شآ. ٗاىزص شٝخ ٕ ٜ اُ َٝغ ل 

عِ ؽلاة اىر بح اٗ اىْبق خ ؽز ٚ ٝعم ٌ ح شعٖب لاعزَ بر اىي جِ  ٞ ٔ ص ٌ ٝغيجٖ ب اى ٚ اىغ ٘ع ىيجٞ ي 

اىَرزشٛ عيٚ ريل اىؾبه  برا ؽيجٖب امزرف ثعذ ًٝ٘ اٗ ٍِٝ٘ٞ اّٖب مبّ ذ ٍص شآ. ٗق ذ   ٞرزشٖٝب
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ٗسد  ٜ اىؾذٝش ".. ٗلارصشٗا الاثو ٗاى  ٌْ  َ ِ إثزبعٖ ب ثع ذ رى ل  ٖ ٘ ثخٞ ش اىْم شِٝ ثع ذ اُ 

 ٝؾيجٖب  بُ سحٖٞب رٍغنٖب ٗاُ عخوٖب سدٕب ٗصبعبً ٍِ رَش" سٗآ اىجخبسٛ ٍٗغيٌ.

ؾذٝش اىَصشآ ىَعبسحزٔ ىق٘ىٔ ب اىخشاط ثبىضَبُ لاُ اىَرزشٛ حبٍِ ٗىٌ ٝأخز اثٜ ؽْٞفخ ث

ىزيل اىربٓ ى٘ ٕينذ عْذٓ ٗاىيجِ  ئ  زنُ٘ ىٔ.  برا سدٕب اىٚ ثب عٖ ب ى ٌ ٝيضٍ ٔ     إلا اُ  شٝق بً 

ٍِ اىفقٖب  إرغٔ اىٚ اىز٘ ٞق ثِٞ اىؾذٝضِٞ ّفشع ثِٞ اىشثؼ ٗاىزصشف ى ٌ ٝغع و اىض َبُ   شطبً 

 ٜ اىزصشف.  بىؾ ذٝش ّ   عي ٚ ٍ ْؼ سث ؼ ٍ بىٌ ٝض َِ ٗى ٌ َْٝ ي اىزص شف ؽز ٚ ى ٘ نه اى ٚ 

 رؾقٞق اىشثؼ.

 ٜ  زبٗآ عِ ٕزٓ اىَغأىخ  قبه: " قذ ع٘ص اىْجٜ صيٚ ج عيٞٔ  -سؽَٔ ج– قذ رؾذس اثِ رَٞٞخ 

ْٝزق و ٗعيٌ اُ ٝعزبح٘ا عِ اىذِٝ اىزٛ ٕ٘ اىضَِ ث ٞشٓ ٍي اُ اىضَِ ٍضَُ٘ عيٚ اىَرزشٛ ىٌ 

اىٚ حَبُ اىجب ي  نزىل اىَجٞي اىزٛ ٕ٘ دِٝ اىغيٌ ٝغ٘ص ثٞعٔ ٗاُ م بُ ٍض َّ٘بً عي ٚ اىج ب ي ى ٌ 

ْٝزقو اىٚ حَبُ اىَرزشٛ"  ٗق٘ىٔ "ٗ بٕذٓ اىَْب ي  ٜ الاعبسح ٗاىضَشح قجو اىقوي  بّٔ قذ صجذ 

ٕ زا  ثبىغْخ اىصؾٞؾخ اىزٜ لا ٍعبس  ىٖ ب ٗح ي اى ضَِ ع ِ اىَر زشٛ ارا اص بثزٖب عب َ خ ٍٗ ي

ٝغ٘ص اىزصشف  ٖٞب ٗى٘ ريفذ ىصبسد ٍضَّ٘خ عيٞٔ ث بىضَِ اى زٛ اخ زٓ مَ ب ٕ ٜ ٍض َّ٘خ ى ٔ 

 ثبىضَِ اىزٛ د عٔ". 

 ٗقذ ٍْي ٍِ  شٗط اىزصشف ٍب ٝخدٛ اىٚ سثؼ ٍبىٌ ٝضَِ.

ٝق٘ه اثِ رَٞٞخ "ٗاىْجٜ اَّب ع٘ص الاعزٞب  عْٔ ثغعش ٍٝ٘ ٔ ى ئلا ٝ شثؼ  َٞ ب ى ٌ ٝض َِ ٕٗن زا 

ثذه اىقش  ٗ ٞشٓ ٍِ اىذُٝ٘ اَّب ٝزعب  عْٔ ثغعش ٍٝ٘ٔ")ّ  رؽَذ عيٚ رىل  ٜ 
2

(. ٗرى ل 

لأّ ى٘ عَؼ ىٔ ثَويق اىزصشف دُٗ ٕزا اىقٞذ ى٘قعذ اىَعبس خ ث ٞش ععش رى ل اىٞ ً٘.  ي ٘ م بُ 

رٛ ث ٞ ش  8دسإٌ ىيذْٝبس ٗىنْٔ ٝصبس ٔ عيٚ  7ىٔ دِٝ قذسٓ دْٝبس ٗمبُ ععش صشف ٍٝ٘ٔ ٕ٘ 

إٌ اىٚ اىغ٘ع  ٞؾصو عيٚ دْٝبس ٗدسٌٕ صٝبدح  ٞنُ٘ سثؾبً ثلا ععش ٍٝ٘ٔ  َٝنْٔ اُ ٝأخز اىذس

 حَبُ.

 بثِ رَٞٞخ  ٌٖ ٍِ اىؾذٝش أّ َْٝي ريل اىؾبلاد اىزٜ ٝرزشط  ٖٞب اىشثؼ  ٜ اىزصشف قجو رؾَو 

اىضَبُ  زئ٘ه اىٚ سثؼ ٍبىٌ ٝضَِ ٗرخبىف قبعذح اىخشاط ثبىضَبُ. اٍ ب ٍغ شد اىزص شف  ٖ ٘ 

 ٍْٔ ٍغشد إؽزَبه. ٞش ٍَْ٘ر لاُ رؾقق اىشثؼ 
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َٝنِ اىق٘ه اُ "اىخشاط ثبىضَبُ" ٝعبىظ ّ٘ع بً ٍ ِ اىَخ بطش اىَزض َِ   ٜ اىعق ٘د ٕٗ ٘ خو ش 

ٕلاك اىَجٞي قجو اىقجع  ٞؾذد اىربسر اُ اىشثؼ اىزٛ َٝنِ اُ ٝزؾقق ٍِ ٕ زٓ اىعَيٞ بد ٍ شرجظ 

ؽز ٚ ٝؾق ق ثبىضَبُ.  برا ا زشٙ الاّغبُ عيعخ ثبى٘صف  بُ اىعق ذ ع ب ض ّٗبق و ىيَي ل  ٗىنْ ٔ 

اىشثؼ ٗرىل ثجٞعٖب اىٚ ط شف صبى ش لاث ذ ٍ ِ اىق جع ٗٝ خدٛ اىق جع اى ٚ إّزق به اىَخ بطشح ٍ ِ 

 اىجب ي الأٗه اىٚ اىَرزشٛ.

-ٗعيٚ رىل ارغٔ ثعع اىفقٖب  )مبلاؽْبف( اىٚ عذً ع٘اص صٞ خ اىَضبسة ٝضبسة لاُ  ٖٞب 

 ُ اىَخعش الأٗه.سثؼ ثلا حَبُ  ٗاىَغزأعش اىزٛ ٝخعش لأّ ٝشثؼ عيٚ حَب  - ٜ ّمشٌٕ

 

 انخياراث انمانيت :

اىخٞبس عْذ اىفقٖب  ٕ٘ "ؽق اىعبقذ  ٜ اصوفب  خٞ ش الأٍ شِٝ ى ٔ: اٍض ب  اىعق ذ اٗ  غ خٔ" ٗق ذ 

عب   ٜ ٍغيخ الأؽنبً اىرشعٞخ عيٚ ٍزٕت رؽَذ "اىخٞبس ٕ٘ اُ ٝنُ٘ ىيعبقذ ؽق  غ ( اىعق ذ اٗ 

ٗاؽبدٝ  ش سع  ٘ه ج ب    ٜ ٕ  زا إٍض  ب ٔ" ٗٝ  شد اىخٞ  بس    ٜ اث  ٘اة  ق  ٔ اىَع  بٍلاد. ٍٗغ  زْذٓ 

اىَ٘ح٘ر ٍْٖب ٍبٗسد  ٜ اىؾذٝش رُ صؾبثٞبً ررٜ اىشع٘ه ب  ق به ٝبسع ٘ه ج إّ ٜ ر ي ت   ٜ 

اىجٞبع  بد  ق  به ى  ٔ عيٞ  ٔ اىغ  لاً "ارا ا   زشٝذ  ق  و لا خلاث  خ ٗى  ٜ اىخٞ  بس صلاص  بً". ٍْٖٗ  ب ق٘ى  ٔ ب 

 ثبىخٞبس ٍبىٌ ٝفزشقب"."اىجٞعبُ 

إلا اُ ْٕبك  شقبً عٕ٘شٝبً ثِٞ اىخٞ بساد اىَبىٞ خ   ٜ اىَع بٍلاد اىَعبص شح ٗاىخٞ بساد اىَقزشّ خ 

ثعق٘د اىَعبٗحبد   ٜ اىفق ٔ ا ع لاٍٜ ععي ذ اىَغَ ي اىفقٖ ٜ اىز بثي ىْمَ خ اىَ خرَش ا ع لاٍٜ 

ع ب ضح. ٕ زا اىف شع اُ  ٝقشس  ٜ دٗسح ٍخرَشٓ اىضبّٜ عرش رُ اىخٞبساد اىَبىٞ خ اىَعبص شح  ٞ ش

اىخٞ  بساد اىَبىٞ  خ ٕ  ٜ عق  ٘د ٍغ  زقيخ ع  ِ عق  ٘د اىجٞ  ي اىَؾ  و  ٖٞ  ب ٕ  ٘ الاىز  ضاً  اٍ  ب اىخٞ  بساد 

اىَقشسح ىيعبقذ  ٜ اىفقٔ ا علاٍٜ  ٖٜ عض  ٍِ عقذ اىجٞي ٗىزىل لارضَِ ثصفخ ٍغزقيخ عِ اىعقذ. 

ٛ اىشع و اىغ يعخ ٗٝ ذ ي ٗقذ اّفشد اىؾْبثيخ ثْ٘ر ٍِ ا ىجٞ٘ر ٝغ َٚ ثٞ ي اىعشث ُ٘ ٕٗ ٘ اُ ٝر زش

ىيجب ي ٍجي بً ٍِ اىَبه عيٚ أّ إُ ررٌ اىجٞي ؽغت رىل اىَجيا ٍِ اىضَِ ٗاُ ىٌ ٝزٌ مبُ رىل اىَجيا 

. ؽٞ  ش ٝن  ُ٘ ٍجي  ا Call optionىيج  ب ي. ٗعي  ٜ اُ ٕ  زا ٝر  جٔ ّ٘ع  بً ٍ  ِ اىخٞ  بساد اىَبىٞ  خ ٝغ  َٚ 

ٍذح اىخٞبس. إلا رّٔ ٝخزيف  اىعشثُ٘ ٕ٘ ٍقبثو إعوب  اىَرزشٛ ؽق إصوفب  خٞش الاٍشِٝ ىٔ  ٜ

 عْٔ  ٜ اُ اىضَِ اىَذ ٘ر ٕ٘ صَِ اىغيعخ ٗىٞظ صَِ اىخٞبس ٗلا صَِ ٍغزقو ىيخٞبس.
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 انبيع الآجم :

عَٖ٘س اىفقٖب  عيٚ اُ اىجٞي اىزٛ ٝزبع و  ٞ ٔ اىج ذلاُ لا ٝغ ٘ص ٕٗ ٘ اُ ٝن ُ٘ اىجٞ ي ٍعيق بً عي ٚ 

ٗ ٝنُ٘ ٍضب بً اىٚ اىَغزقجو مأُ ٝق٘ه  شط مأُ ٝق٘ه ىٔ ثعزل عٞبسرٜ ارا قذً صٝذ ٍِ اىغفش  ا

ىٔ ثعزل عٞبسرٜ ارا عب   ٖش اىؾظ. ٗعيٜ اُ اىجٞي اٟعو اىزٛ إّزرش اىعَو ث ٔ   ٜ اىَع بٍلاد 

 اىَبىٞخ اىَعبصشح  ٞٔ رأعٞو اىجذىِٞ.

 

 انمستقبهياث :

رر جٔ عق  ٘د اىَغ  زقجيٞبد اىغ  يٌ ٍ  ِ ؽٞ  ش اُ ٍ٘ح ٘عٖب ٕ  ٘ ع  يعخ ٍ٘ص  ٘ خ    ٜ اىزٍ  خ ٗىٞغ  ذ 

ٗاىغيٌ ٍِ اىعق٘د اىَجبؽخ عَو ثٔ اىَغيَُ٘   ٜ عٖ ذ سع ٘ه ج ب ٕٗ ٘ عق ذ ٝزض ذً  ٞ ٔ ٍعْٞخ. 

د ي اىضَِ ٗٝزأعو قجع اىَجٞي. ٗقذ  ٗسد  ٜ اىؾذٝش "ٍِ رعيٌ   ٜ      يٞغ يٌ   ٜ     ٍعي ً٘ 

 ثضَِ ٍعيً٘ اىٚ رعو ٍعيً٘"  ذه رىل عيٚ حشٗسح ٗحي ساط اىَبه  ٜ ٍغيظ اىعقذ. ٗإعَبر

اىفقٖب  عي ٚ اّ ٔ لا ٝغ ٘ص رأعٞ و سرط ٍ به اىغ يٌ. ٗعي ٜ اُ عق ٘د اىَغ زقجيٞبد   ٜ اىَع بٍلاد 

اىَبىٞ  خ اىَعبص  شح ٝزأع  و  ٖٞ  ب د   ي اى  ضَِ ٗى  زىل ا زق  ذد ٕ  زا اىر  شط. ٗق  ذ ص  ذس ق  شاس اىَغَ  ي 

 اىفقٖٜ اُ عق٘د اىَغزقجيٞبد  ٜ اىَعبٍلاد اىَبىٞخ اىَعبصشح  ٞش عب ض.

 

 

 

 

 

 


