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������� 
��
���� ����� ��� ���� �����  ��!�� "��#�� ����� �$���% &����
 �'
��� �
������ #�
(�)*� �(% +% ����$ �$��(,� -�������� +.����
 /0�
(�0�� /�
������� �(% 1��!$ 2���� -3�!� /�������� 1�� "��$�$
 "4�
!� 1
�� /��
5� �
(% �6 �������� -7������ �(% 1��!$ 2����

��� /0�(�0������� 8��9�� /�������� 7:����� ���� ... 
 �
$���� �
�<���� 7
������ �
!�� =�$�� "��� 7����!�� 7�>$����
 ���9�
!0�� ?��@A
� /�%�59�� �@�, ����!��  �59��� �:���$���� �������
 2#
9���� /��&0�� �5����� +� #�#��� B�� C���� D�'�� -������� �E!���

 �.�� ?��:���� ?�����# +
�� �
�F B�� #�� +� ����� ���� �.:4��$� �.���!,
 "�% 7�(�(�� 7���5 �E��A� G��� B�� 7�>$� +�� G��� B�� 795$�

 /$�� H��! 7�>$��� I'6)K#$� �,-+��
�5 /���
L -7���!� �M! 7��L
1���� /NL$� ..O�� (�5��� /$�� H��! �5�����  ��$, "� 1:��� +, �.��%�

7����! �,(�)� �5��� 7
���% 75�� 7��(� 74�� �5���� 7�%���:,� 7�#�
 3
� ��
5��� 7
�4�# 7:�� �� +���� /��&0�� �5����� 2��#* 7!��#�
 C�
���� 8
�5�� �
(�$% B�% >�M��� �..:��� ���� /E�L��� G��!�
 I'6 "� �� ?����:�� �6�!� +,� 7M������ "�#�� �� ���9�!���� Q����� ����!��

 ���#� ��M� /E�L���7��L���  �$ 3� 8!�$�� �,���
� "E� +� 7�&0�
/��&0�� �5����� I'6 3� R:�$�� "������ �(�$% "� #�#%,�.
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1.���� �����Risk Concept:
+� ,&:�� 0 H&: �6� 7��L��� 2����� �&E�� 8���� H�L ��5�*�

/�4L$���� #���*� "�% .+
� "
��� -�
5��� #
��� �
���� #:�� 0�
 -�
5��� 2��#S �
� +���>$�� +�@����� -7����!�� ������ H���% -+��#�(�)0�

�5��� T���� �.��.M� -+�������0� -+��4�(�U� ."�
:�� T�
�� �����
�!��# #
�A��� �#
% 1$A� �5��� ������ C���� �M��� -�$Uncertainty -

#�A��� �#%� �5��� +�� &������ 2���� ��V� C���� ��� ��$�� .
����� :X�
9�� "
���% +
� 8
��� �6� 7��)���� 2����� �� 7���
"����0��.

��	
�� ��� :#�9�%0� 7:�#� X�9�� 2##�� 7���� K���� 7�$6' 7��� .
7M(� K
�9��� DL�� +� 7��$�� 7��� -�5��� #�:� ��% 8���� 7��%

7M������ /����9�� I'���� #$% +�!$U� 8�(� ������� �,��@A
�� 1���� #$%
1�������� 7��#� 1���� �� 7������ 7����5�� �6��>��.

1$A� �5��� ����� B$��$ +, �'6 �$��:� �� �$$���� :+
� #�A��� �#%
�)� �L��� 7�$���S2��!�  .
�� �����:

���� :��
��� ��� ��� !� �"��
� �
��
����#�� $%�
  �� ��	
�� ���
&�'�(�� ��&�)���� .����9�� +� 7�!�! +�!$U� 2����/���� 0 -7��������

/����9�� I'6 Y4��$ ��#9� .D�'� 7�@�,:
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•Z
�� -7
$��� 2��
:� �� 1����, ���@�!�� �:���� I'��� �'�� ���9��
 8�
(� D�'
� -����� 7��.$ �� 0, 1���%, 7:��$ 7���� 1��% 8�(�

G��*� 1�����@�!� Y4��$� ���@�!0� �'6 Y4��$ 7$��9� 1��%.
•8�(� -1�!��# �� +��� T(�� ������� 8��5�� I'��� �'�� ���9��

?��#9� 1�!��# 7:��$ 7���� 1��%.
•-+��� T�L +� [��&��� H���� I'��� �'�� ���9�� �
.��%�, 1
��% 8�(�

-[��&�� �'6 1��S "�\� ��! �� 7���� �,�..:��� #) ���� 8��(��.
��� �*:��"��*	
� +,���(
��� &��(��� &�(�-��� �"��.�� �� ��	
�� ���

�
��'
��� �'��� ��� !� ,��� �'� .D
�� 7
����5�� �6��>��
� #
(9��
 -+�!$U� 2���� 75����� 74����� 79������ �6��>�� 7����� �6��>��� #(9� ��$��

�6��> +� +�!$U� 2���� "(�� �� "� .I'
6 "
@� �
�% C���� K�5��
 >M� 7������ 7����5�� �6��>��/������ �6��>�� I'6 K9�� Y��$ +�� 8�!�

7�#�� ����,� �4�!� .7������ 7����5�� �6��>�� 7�@�, :
•����: �L��� K�E� ���� 2����� 2�6�>)7����5 2�6�> .( 
•#���*� /������ ##.� ���� K����� 2�6�>)7��% 2�6�>.(
•/����!�� Z#��� 2�6�>)7��% 2�6�>.(
•/0�9$��� �>�� �.� C���� ���� �5!��� 7)�!�� 2�6�>)7��% 2�6�> .( 
•Q���]
�  ���� /�������� �� ���# +� �.��!� ��� 8����� 2�6�>

"���*� X�\��)7��% 2�6�> .( 
•��(�%*� �6��> /�$���M��� "��!��� +��������)7����5 �6��>.(

���� ���The Burden of Risk:
Y4��$ D�$6 +, �6 �5��� H8% +A� -�5��� ����� +% �>$�� C<�

 74�!)2��!� (7�#�(�)0� 2#���� 7�!$��� H��! �5��� K9�� ��% 8���� #) 
�,7�4���� �,#�M�� .��% 7������� 74�!�� Y4��$�� -�5��� H8�� 7�@�, :Z#�
�
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8�
(� ���
: "�
! -"&$� ��% �5! Z#�� -���:� "�� �� K���
2�!*� "4�% 2��� -7$��� 795$� ��  ��&��� .H8��� "@�� �4�!��� I'6 "@�

 7
������ /�4
L$���� #���*� I�:�0 �!�4��� 8�!�� �6� �5��� �!�!*�
�5��� 8$:� �,I��@A� +� "��9���.

�(), +��� -7�#�� �4�!� �.99�� ��% 8���� ���� ��5�*� 7��� ��
 �6 �5��� H8%"�5���  ���� H�L�� 7������ 7��9��"�,+, �, -?E��) "),

7$��� 2��!� �(), �6� �5���  ���� H�L�� 7��9� ##��� �5��� H8% .
�.99�� ��% 8���� ���� ��5�*� 7��� �� +��� 3�5�!$ E� -7��$�� �4�!�

?��#�� �6��#9�.
�� !"� #�$% & ���� '�() �*+:

�5��� #�:� ��% 8���� )#�A��� �#% �$��� �,7
�$���S +
� DL��
2��!�  �)� �L��� ("�% "�:� ��� 7(����� 7����� T��L*� 2��� ��

 
6 +��� #) -/�4L$���� T��L*� H0\6 �#� 7$��� /�6�:�� -/�4L$��� I'
���:�S /�6�:�� ��S /�6�:�0�7�,7���! /�6�:��.

�$,�-"� .�/�01� :
�
�S "�
(��� 7
������ 1� 5�5����� "�9�!��� �� "�*� �� "@���

�#9���� �)��� +� ��%, /�:�# .�.��' #� �� ����� 7���:�0� /�6�:�0� I'6
 /�!��!  ���, �6#�:� ��% 8����� �5��� �.9� /0���� "@� 2#�M� 7�%��#

 "4�!� H�L$S� -7����5�� �6��>�� ��!M� 7������ �.������ /��4�(�U� 3�:
C�� K9�� +� "�9� ���� �4�)��� +�*� �,7
������ 7
����5�� �6��>�� "� 

�,��.99�� 7��� �� ��.$% 7:��$�� ����*� �@, +� "��9��� .
�$23 �� .�/�01�:

�!��� +� ����� �� "@��� I'6 "@� ��% 8����� -"LM�� 3)��� "�9
T��L*� X%�9� 7���!�� /�6�:�0� �,"�
�%*� C��� ���9�� +% /�4L$���
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7������ �,�.� 2#�M��� �,3��:��� #���* .�
)��� #
) -"�
@��� "��! ����
 ���
�) �
5� +
� �
��� +��� Y�$� [��$, �� �����!0� +� �� 3$(�

7���\!��� .7
(���� 1
�$&� �� 1����A� >M��� +, �� T�L "�M� #) ���
�.%��� +� ���� ?��&:� E�# 1��% �#�  ��L� �� �6���@�!� +� 0#� .

2.��43� �$5�56� .��$	�7��Basic Categories of Risk:
�.�
��� 7�!�4� /�4� 2#% ��S �.����5� ���� ��5�*� ��$(� +���

���
�� �����:

���)1(�2
(�-�� �(-
 ����3� &����4� 5�6� )
��.
/�4M�� I'.� ����� "�(M��� +� H�L� +V� "��$�$!.

�8'��7�1� 
��96�Economic Risks:
7
���� 2��
!� �.����
!� Y��
$ +��� ���� �6 7�#�(�)0� ��5�*�

�,7�#�(�)� .7��V� /0���� �� 7���� 7�#�(�)0� ��5�*� �.>��:
•"�#�� +�#9M� 5������ 2����� �5�)2������ 2�����.(
•/�������� +�#9M� 5������ K����� �5�.
•7$�L #9M� 5������ K�<�� �5�7$�M!�� �,��.���.
•7��5���� 5������ #�!��� �5�.

7
������ ����$��
� +��<�
L��� �.� ���� �6 7�#�(�)0� ��5�*� I'6
7���:���� .+��A���� �5��� 7!��#  ���� �6�.
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�8'��7�1� :;�� 
��96�Noneconomic Risks:
7�#�(�)0� ��<�� ��5�*�)7��$���� ��5�*� ���, �.��% K�5��(�6 -

7�
( �
.� X�
� 7
��� 7��$�� 2��!� �.����!� Y��$ +��� ���� ��5�*�
7������ ����$��� .&�
8� 5����� �� &�9�� &���)
:� ��;�� ����4� �2.
�:

•&�&% K�#( 2��� �5� �,�%���:� R�(� �,�$�# 1�9�.
•�#% �5� �
!$��� -7
���# 7�
���� 7��5� �� �$5��� K��M�� &��7

�#���� T�L��.
•��A��� �5� �,7�$�# 7�!�$�� 7���M��� ���� �#% �,7�����.
•7�!M$ ��@, +� D�' ��% 8���� ��� [��&  ��L� "L� �5� �,7��$�� .

��
���� �.�
!��#� T��� 7��$���� ��5�*� +� 7%��:��� I'6 "@�
�:0�� 7�M!�M�� /�!��#�� K�5$ +% [��� I'6 �.����5� �6� -7�!M$��� 7�%��

7���:���� 7�#�(�)0�.
�
�_ ��
5�,� 7�#�
(�)� ��5�, ��S ��5�*� ��$(� �$�� X��

R��( X���� "� -+�#%���� +�%�$�� +, 7�#�(�)� .+�
��*� +
� ��@� �M�
8% #�#��� ��.$�� "(M�� 8�(� 7:�#� C���� ��.���� +�5���� +��9� H
�
�% ��@A� +��5��� #�* +��� #) ���, +���, ��� -2#� ��% ��.$� "�

 -��V� �5��� 2#�
��� &'*��:
•������'� &-� ��- �-�� ,��� ��� :+
�0� +�#
9M� ��$���� �5��� �$6

 KM$��� "����� #.:�� 2��!� �� "@����� �#�(�)0� �5��� 8$�:� �����
7.: +� 1������ 1������ +�0� ��% �
� �>�$��� �#���� 3M$�� +�#9�� -

+�#������ ����� �#9�� ��#$% +�0� �'6 +� "�9�!��� �,��6#�,.
•�%�(�� ,��� �� ,��4� <�� :5���
� -�#�(�)� �5� "4���� 2��� �$6

&�&% +�!$S +�#9� �6� ��$�� �5� 1� .��% �$6 ��$���� �5��� ��@A�
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�E���� ����� �#�(�)0� �5��� �:� 7��� �M� -"4����� 7�(�� 7:�#
#����� �6 "4���� +�� �'S �� �,�#�
(�)0� �
5��� �:� +��� -2#�����

��F T�L "4���� +�� �'S ��% ���, .
�8'��7�� :;��) �8'��7�1� 
��96� <, ����7�� �$=+:

��= ����4� �� ���� �� ��- &:�6
�� &��"� �2.
:
���`:���� ��5�*� 7���� �.���#S 8:���� D�� +� �.��% +��A��� +���

79��5� �,7
���5 8
!�$� ���� �5��� 2��#, K�5 +� G��A�
7��$���� ��5�*�.

�� �*`:3
)� X��) +��� B�� C�� +% ��.��� Y4��$ "(� 2����
 �5���
� �@A
�� 0 ��%�
��� �!��) 7�#�(�)0� ��5�*� ��@A�

1� 8��(��� ��$���� .
�)0� ��5�*� ��5�, ��S -�.�AL$ 7���5 Z�� +� �!9$� �6��#� 7�#�(

7��� ��5�,� 7�����1:
�,
�>�� 
��9+ Speculative risks:

�.�A
L$ �
� 8�!�� ���� ��5�*� D�� �.$A� 7������� ��5�, ����
 7
���� 8
!��� K
�9�� C�
<� -1
!M$�� 1!M$� +�!$U� �.9��� �6��>

�, �
�� R���� "���� �.� ��#9� ����� ��_ +��� �.:��$ +, 0S -7���:�
2��!��� "���� .7���:��� ��5�*�� �$���, ��!� �'.�� .D�' "�@� :��
) �'S
 H��L� T�L100 �'S T�
L�� �'
6 R��� ��! -7����� �.!*� +� �.!

 �.
!�� ��! CM�$� �'S �!�� ��! 1$��� -�.!�� ��! 3M��� .�'S D�'
�
 

1.�ssآ�tر�Euن وأ.vss

�FFssت ا�)�ssE إ�Hss أ�ssEuر ا�# �ss4�F' wss�t xss# د���ssy0\zر ا�ssEu%ا �ss
{: �ss\ 9�|ssآ .
�ss4�FEي ا�.s\ xss# اء.ss! /ss\.0)0~� ا�s2)ا� �ss�� �ss���0ا� xss# ف.s(ن ا�.vss
#��ss ا�
ss�.ل(و�}sy� ���ssEuر ا�

�(أ�ssEuء أو ا���ssاف ا%�ssLاد أو ��ss5�0) وا�zGssزل�ss1ا��ت وا��Ess�zرات وا.ssا�� �ss�# .( ر�ssEuأ /ss{:و
�0�Fر ا��Eu%�5ل ا# HL ن.v
#�)�sأ#� أ�sEuر ا���آsy{�L ،�s� ���s ا�s(.ف #s! �s���: xs .ك ا%�sLاد. ا�

#�s�� �s.ر :�
s��2ت(أو ! .ك ا�(�!
�ت HL ���u ا�}x��@�E ا�H@�2sy وا��s50ري) ا�HL ����0 أذوا\��
.و:}/ #5(.@� أ�Euر ا���آ� ه|� HL #�5ل أ�Euر ا�(��ر��). أو ا�0uا@�ت ����ة ����ة
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,K9�� ��! /���9��� 7��) /�M��� �'S -�� ��9% �� 1����, T�L�� ��@�!
2��!� K9�� ��!� /���9��� ���!, /�M�$� �'S ��, -R�� .I'
6 "@� ��

���@�!0� �'6 7:��$ ��#9� ��@�!��� ���� 0 /0���� .
�7�2�� 
��96� Pure Risks:

���� ��5�*� D�� �.$A� 7����� ��5�*� ���� �.�A
L$ �
� 8�
!��
 1
$��� 0� �
6#�:� �� "�# +�!$a� X�� 7��% �6��>� 7����5 �6��>

2#�\� 7���� 2��!� �6��>�� I'6 K9�� ��% 8����� -�.�$:� .D
�' "�
@� :
+� �.���� ��� "&0&�� 2�6�> -/�������� ��� +� �.���� ��� K����� 2�6�>

"&$� ���.$� �,� ��� "���� Z#��� -K4��� 8�L$/���(S +� �.$% Y�$.
�,
�>�� 
��9+) �7�2�� 
��96� <, ����7�� �$=+:

��= ����4� �� ���� �� ���" ��- &:�6
�� &��"� �2.
:
���� :�5�*� +��A��� /���L "�9����
5�, �
���� +�
� �� -59� 7�����

 +��A��� 7���) ��_ 7�������)+�$�\
��� C�� +, �6 /�H�$@�!0� #�,
�\� #) #
� 7
������ /�#$
!��� 7
�4#���� /����@�!0� >���� ��$
2��!���.(

��� �* :7
����� ��5�]� 7��.! �@�, "�L� 2������ #�#%*� +�$�) K��5� +���
7������� ��5�, +%) .$�TI��
( 5!�� �� 2������ #�#%*� +�$�)

 ��% 1$,"/�F ���� -7��:��� �.��% ��:� ���� /�#���� ##% #�& ����
 3
)����� "�
���0� +�� 7�!$�� �,�
9�9��� "�
���0�� ���#
9��� 

�,R��(�� #����� ��b���M�� "�$��� ����!� 3)����� "����0� R�(� +,
�9�9��� "����E�(.�
������ X�
!*� 2������ #�#%*� +�$�) ������

�$��� +� +�$�\��� +��� 1$, ��S 1���6, 3:��� -+��A��� 2��!��� 7��9� \
7���9�!��� .
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��*��* :+
� �_���
� B
�� -7������� ��5�, +� 3��:��� #�M�!� +, +���
 /
99��� /
�� �
5� 3)� �'S ����� 1$�� -7�#�� 2��!� Z�#�

2��!� .D�' "�@� :���
5� "4�
!� �� ���@�!0�� �� 2AL$� ��9� #)
�, ���&� �.� ��F 8!�� I&.:, ��#9�� 2#�#: ��:���$�� /
���� �'S -"�

 ��
$��� #
)� +�!��$��� ��� +% D�' �M!� ��!� -Q�:$��� #�.:��
�.!E�S .#�M�
!� "�� 3��:��� +, 0, -C���� XE�S +� �_���� -�$6

��V� 8!���� 2&.:, ���5� +� .#
$% 3
��:��� #�M�!� 0 -D�' 3��
 ��#
� "�&
�& Z�#
� "
@� -2��!� 1$% Y�$ /�� �5� Z�#�

�,R!�� +����.
’nK^)cKr^L	 ’†Kt)cKr^L)�„P)‡j��T K‰c	aR)’T[R„J)cKr^¦J7

���
�� 
��96� Fundamental Risks:
-"������ �#�(�)0� ��>$�� �� �@\� �5� �6 ����� �5��� �,##% ��

T��L*� +� ���� �,�#�
(�)0� ��>$�� "��# /�%��:��� .
��� ���*�:
7
����5�� Z���
��� �
5� -8��
��� -7���#�� 7��5��� -3��!�� ������

)"��!�� -"&0&�� -��(�%*�.(
�?��� 
��96� Particular Risks:

X��� 59� #���*� ��% T���� �5��� �@\� -����� �5��� X�% ��%
"�� 3��:��� .D�' "�@� :+��!��� K4��� -/����!�� 7)�! -2������ 2�����.

@��� ����) ��
�� ���� <, ����7�� �$=+ :
"��) ��_ ����� �5��� +* 7�.� T����� ����� �5��� +�� 7)�M��� #��
 ��#
9�� "�#
�� ��
9� +
��� -7
(���� +��A��� /���L 8$�: +� +��A���
 -����� �5��� /���!� K9�� +� 7:��$�� �4�!��� 7���9�� 7������� /�#%�!���

�%#� ��9� D�'� �������� �%���:0� +��A��� Y���� .
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�?��� 
��96� A��!+:
�#
% 8�!� +, +��� ����� 7����� 7(���� ��5�* 7�!�4���  ��$*�

��#
�����9

 ��-� ����:
1.7�(�L�� ��5�*�.
2./�������� ��5�,.
3.7�$#��� 7���\!��� ��5�,.
B1)+ :�$�4C�� 
��96�Personal Risks:

�� #�� ��% �L��� "�L� �@\� ���� ��5�*� �6 7�(�L�� ��5�*� .
&���%� &�)�� ����� &(-�� 
� "�:

1.,��-��� ,����� ���Risk of Premature Death:#(9� 0
2������ #(9� +��� -E@� 2�L���� ��% �� "M5 2��� 2������ 2������

 /���&��� #�:� 3� 2�!*� 8� 2��� -7�#�(�)0� 7���$�� +� 2������
2##!� ��_ 7���� .7��) #9� 2�!*� 8�� 2������ 2����� +% Y�$��

������ 7��9�� �.� #(9�� #�*� ��S 2�!*� 8�� 7��L��� 2����� 7(�� 7
B������ "4���� 7���9�!��� 7������ 8!����� +� 7�4����.

2.���#
�� ,�
� >� *� ����� &��6� ��� ���Risk of insufficient 

Income During Retirement:
H�
$@, ������ ��_ "�#�� �6 ����� �#9�� 8��(��� �!�4��� �5���

#%�9��� 2��� .!����� 1��# T�L�� #9M� #%�9��� #$�� +
�� �� �'b� -8
/���#� 1�#� �,�
.$� 8�!�� 7���� 7���� "�(, �,7��
!� 1
�#�

 �%�
��:0� +����� "@� -#%�9��� "�#� ���, �#�(� ��S "�(��� 
�, "E
� ���
��� +��*� �#% ��S C���� ��!� -T���� c�����

#%�9��� 2���.
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3.?���� ���Risk of Poor Health :T�
� �5� �6 C����
�� -�.� ��F �����
M�� #�#! +� "� ��% 7�(�� ��� �5� "��L

 "�6A��� 2#�%S ������� [E���� 7����:�� /������� ����(�� 7��5��
 �
��&��� #
9M� #)� -&:���� T�L�� �%�� T�L #�:� �������

7�M�>��� �,8!����� "�#�� +� H&: #9M� #) D�'� -"9� �,�'S -1��
#�#L &:��� +��.

4.��(�� ���#� ���Risk of Unemployment :T�
L�� #9M� #)
 8�
(� �
��� 7���#�� 7��5��� �$6 #(9$ 0� -2#�#% 8��!* 7��%
 �
�% -7
�#�M�� 7��5��� #(9$ +��� -3��:��� +� 2���� /�%��:�

-"���� 8��(� 7(�� ���>� -"�@��� "��! �,/��
�<��� 7
:��$
#�(�)0� �� 7����.��� 7�:���$���� �,7��!���� "������ �,8�
�%

"���� K�! �� .-8�!�� +% �>$�� C<�� &����-�� @-�
 �� ����
�" @�-�� ,�(� ���� ���� ���:

•7�M�>��� ���&���� 8!����� "�#�� +�#9� 

•I'6 ��� 59� /)��� +� H&:� "���� 7(�� T�L�� Q��� #)
 7
.:���� ��
� ��_ 1��M�� �� �'�� "�#�� +��� #) 7�����

T�L�� /�:����� 

•��@��� +���� 7��5��� 2��� H�$@, -/#:� +, /���#��� '�M$�!�
��F "�% ��% .

B�$!�* :.�D37E�� 
��9+Property Risks:
��������� #(9�/�$�
�� "
@� -T�
L�� 1
����� +, +��� �� "�

)+�!�� /$�� ��, �,"���� :7�$�
! /���
�% -/E�� �,K��
!, -7
�����
-3$�(� -7���:� /����! C�% /0�( -�%�5� (... /0�
9$� -/����! -
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)-7�$� /���� -7�4���.�� 7�$�����S 2&.:, -#�:! -Z�@, .(... I'
6 C����
7)�!�� -���#��� -����� "@� 2#% ��5�* /��������.

���#� 7���(��� 2��!��� +��!�!, +�%�$ D�$6� �,/�������� 7)�! :
2�L��� 2��!� �,�L��� ��_ 2��!� 2)7���� 2��!�.(

,���-��� ,������Direct Loss :����� +� AL$� ���� 2��!��� �6�
-���#�� -����5�� �,/�������� 7)�! .T�
L D���, �'S -"�@��� "��! ��%

 ���� �:���� 7�#���� �4�!��� +b� -K��� Z#��� �:���� �'6 C���� �:��
2�L��� 2��!� �.$, ��%.

,���-� ��;�� ,������)&(-�
��(Indirect (Consequential) Loss :
2�L��� 2��!�  �)�� 7:��$ AL$� ���� 7������ 2��!��� �6� .#
9� D�' "�@�

 7�
!��$��� 2�#9��� K�!�� 2��!� -�:���� H�$� ��� B�� ��.L 2#�� Q���*�
G��*� �:����� +�� .#) -"�@��� "��! ���� -2#4�& /����(� #:�� #) D�'�

8��( A:�� 3�5���� K�!�� #9M� 0 B�� "�#� /)\� +��� ��:A� ��S �:����
7�!�!, 7����S ����(� �'6 �&E� ��!.

B�F��* :�$�)G �� 
��9+Liability Risks :
�%�L ?0�\!� T�L�� +��� +, -7���\!��� ��5�A� #(9� �,�
$�$�)

7�$#� 7��(S ��S �#, "�M� ��, �'S �,�
�F T�L� /������ ��� .��
5�,
"�@��� "��! ��% "�L� 7���\!��� :/����
!�� 8��
(* 7���\!��� ��5�,

 -H�
�5*� +� 7�$.��� H�5�*� 7:��$ 7���\!��� ��5�, -/��4�5��� +M!���
 +��
�V� +��$.���� -+�!#$.��� -7�#��(�� -+��!����� -+������� .��
5�,�

��%, #� #�:� �#�� ��>$ ���� 7��6, �.� 7���\!��� �,K
���� ���� �(),
7�$�$�9�� ����(���� 2������� 8���, 7����� 2��!��� ��#9��.
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3..�22 � )+��� 
'����Causes of Risk:
�
L��� 7
�$���, +� #�A��� �#% 2�6�> 1$A� �5��� �$��%� K�! ���

 2��!�  �)�)1
���� �
� +�!$U� �6'��� ���� /����9�� Y4��$ 8�!� H��!
7������ �,(�L��7��,�
�6��@A�� 2##����� 7������ 7����5�� �6��>�� 8�!�

1�������� 1��#� 1���� ��% .( �� "��� 7������ 7���5�� �6��>�� +, Z���
 ���
���� �@\
� �.� �.�������� �.���%,� T��L*� 2��� ��% �@\�� +����
 �
6 �
5��� �
!�!*� 8�!��� +, "�9�� �$$��� D�'� -�.�����) 7:��$ ��%

��7������ 7����5�� �6��> .��= � - A�B
 ����� 5�--��� &)��6�� &������
5�--���� C�2� ���
�� ���#
��:

���)2:(����� 5�--�� <� )
.
�$5�56� ���� .�22 �Fundamental Causes (Perils):

���� 7������ 7����5�� �6��>�� 7%��:� �6 7�!�!*� �5��� /���!�
 �@\���L��� ���@A� �,�.��
������ �.���#� T��L*� 2��� �� �L��� ��_

�.$�'��� ���� /����9�� 7:��$ ���.
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#��� �� ���� .�22 � Hazards :
�6��>�� �5���� ��L��� D��!�� #�:�� 2#�% �.>� /���!��� I'6 "@�

7������ 7����5�� �6��>��  �)� 7(�� +� #�&�� -7������ 7����5�� �,3)�
�6��>�� I'6  �)� +� 7:��$�� ����*� �,?��� ��.��� .

K†‰)É�Tt	†X†)�„P)‘atKj†„J)cr^„J)UKRRj†)‡j��T	C
�$��H�� #��� � ��9 .�22 � )+�8'��Physical Hazards :

Y�
$� ���� /���!��� D�� 7�%������ 2#%�!��� �5��� /���!�� #(9�
�5��� #�:� 2#��& �6#�:� +% �,1�:�#  �M���)1�#�(�,��.��� .���*�


��:
1.�6��>�� +� �, #�:� :-8��
��� -/���
@�� -/�%�:��� -74��*�

 2�6�
> �
6� �
!�4� �5� 8�!�� 2#%�!� �5� /���!� �����
�.�#� +�� 2����� 2�6�> �5� +� #�&� �6#�:� +* -2����� .

2.�6��>�� +� �, #�:� :��.��� �
(����� -"&0&�� -+������� 7
�4�
)K%��(��(����� D�'� -1���#� 7:�# +�� K����� �5� +� #�&� -

K����� 2�6�> �6� �!�!*� �5��� 8�!�� 2#%�!� �5� /���!�.
3.8�L�*� +� +��!��� H�$� �,"���
LE� 7���) #��� �.� +���, ���:�

1$� 7:��$�� 2��!��� �#�� K����� �5� +� #�&�.
4.% "@� �$� 8�% �.� 2���! 2#��) "���� #�:� �#)R���� (#�&� -2#�:

/����!�� Z#��� �5� +�.
5.�.99�� #$% 2��!��� �:� +� #�&� #) ���� K��� ��'$S 2&.:, #�:� �#%.

�$�4I #��� � ��9 .�22 �Personal Hazards:
5�
�� �
��� 7
����� �6��
>��� 7����5�� �6��>�� +, >�E��� +�
 �
� +�
!$U� "�#�� +, ��S /��@ 1�L ��>$ K�� ��!� -1�������� +�!$U��
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3
)��� +�� ��% 2��5� �@�, 7���$ ��S �.����� ���*� /���:� .-�'
.��
 �
��� /���!��� D�� ��S -7�(�L�� 2#%�!��� �5��� /���!� R�5(� ��L�

�$� ��@A���� 7����5�� ���*� /���:� �� ��L��� �($��� "�#� 2�6�> +% Y
#() +% H��! �.�� �,#() +�#� .

�hhhhhhh„P)UKRRhhhhhhj†„J)Œbhhhhhhh‰)‡hhhhhhhj��T ƒ„bhhhhhh„	Cchhhhhhhr^)UKRRhhhhhhhj†
’�aJcP)’�n^l)cr^)UKRRj†	 5’�aJcP)c�x ’�n^l7

�8'�
J :K �$�4I ��9 .�22 �Morale Hazards:
(�L�� 2#%�!��� �5��� /���!�� #(9� "
������ -7
�#��S �
�<�� 7�

 7
:�# +� #�&� ��� 7����5�� �6��>�� K9�� ����� ��S �#\� ���� 2#%�!���
�L��� +� #�(9� ��<�� "�#��� ��S 7:��$ D�'� -�.���5� .
�� ��*�:

1.�, �
� +��#��� +�#���� +�'�� T��L*� C�� �#� "��6U� 2�6�>
 +
� #
�&�� K����� 2�6�>� �#��S ��_ �#%�!� E��% ����� -+���

1���5� 7:�# .
2.�>$�� ��� 2�6�> �,�
���� -/����!�� �94�! C�� �#� 7$�%���

�.���5� 7:�# +� #�&�� 2����� 2�6�>� �#��S ��_ #%�!� "��%.
��� �'6 "@� 8)��� 0� +�$�9�� �M���� ����� 0 �L��� +� �#��SE�� "�#

 1��%)+��#
��� �
>�� +�$��) +! ��S "�#�� �>�� I�:�� +V� >�E$ +��� 
+��
�*� C�� �� /����!�� G�(9�� 7%�!�� #�#�� ��S� 7$��� +���, ��

7M������ K5�$��� �� .( 
�8'�
J �$�4I ��9 .�22 �Moral Hazards:

�� #(9� 2#%�!��� "������ -7�#��U� 7�(�L�� 2#%�!��� �5��� /���!
 -�.���5� 7:�# +� #�&� ��� 7����5�� �6��>�� K9�� ����� ��S �#\� ����

�L��� +� #�(9��� "�#��� ��S 7:��$ D�'� .
�� ��*�:
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1.�#���� +���$�� "��Lb� +&�� X��� ��9� Z�� -7$��*� 7$��� 2�6�>
� +&���� /������ �� C
�� 7)�
! 7���: 7�5<�� 1$� 7����� �

+&���� /������.
2.2#
.��� ��% HE��!0�� K�#$(�� +��, ��9� Z�� -XE��0� 2�6�>

7)�!�� �5� +� #�&� -1�&���� ���� 7������.
3.7
���5� +� +����� +&����� K��� "��LS #���� +&���� 8��( ���)

������ C������� +��A��� 7��L .
#��� �'6 "@� 1
��% 8
)���� +�$�9�� �M���� ����� �L��� +� �#��U� "�

1�����.
4.LE7M� N3� ���� ���Burden of Risk on Society:

I�!A� 3��:��� "�L�� #��� "� #���*� ��% �5��� #�:� H8% �(�9� 0.
�
.�� 8�
_�� �
�_ 7�#�(�)�� 7�%���:� ��@F ��S �#\� �5��� #�:�� .

�� >�-�4� C�" �*�

� �" &���%� &*D*:
1.5�%�� ���� �����4� A�� E������ 5�))�� ��F�� ,���G ,���9

&(:�
��� ��H �%����� ����� .#
�, ���
L, �'S -"�@��� "��! ����
 1���) 0&$� T��L*�100,000 K��� 8�!� "&$��� ���, �'S -"��� 

�, ��
�#� #�
M�� �
�% 8:�� -��F 2��!� �#(� �, K��5 +%
20,000 "��� 2#�
%U ��
� #���%� 3��:� 3�5�!� ��� E@� ���$!

/��$! X�� �6� ?���!$ 2��() 7�$�& 2��� �� QE(U� .Z#�� #)�
 X
���� 2#� �.�$� +, "�) 1M�� 8�!� Z#��� E�� "&$��� C���� +,
 7��M� �#% 1$% Y�$� ��� -d���5�� T(�� "����!0 7�&E�� /��$!

2��!��� #�#!� T(���� .7���U�� T�
L�� +�
�� #
) -�'6 ��S
?���( ���#0� �'6 "@� "�:� ��� 5!��� "�# �' .A
:�� #) ��������



24 

CM� ��S �#\� I��#� �'��� -������ ��E.�!0� 1)�M$S C�M�� ��S
1�L��� ���!�.

2.& �(� 5����� I'� �� I�
F��� ����� :#
) -"�
@��� "��
! ����
�!0� +� 2AL$��� �)��� �
5� +� ?���� +��� Y�$� 3�$(� �� ����

7���\!��� ����).
3.������ �--��� A���� &� "��� &����� ���� <����� J'#�� �F��
 .

�'
�� ��
���� 7�$6'�� 7����� �#% R��� 7�@�*� +� #�#��� #:���
�5��� 1��!� :/E��
�� H�
$@, �.4�$�, ��% H��V� ��� �,"
9$���

 /��4�
5��� +����
!��� C
�� 8��$� #) -��V +��� +� /����!���
 -7
����� H�
$@, #�#
L "5% 2�4�5�� 1:�� �'S 2#�#L 7��(% /0��

 ��#9� ��S [���� �'�� 8��5��c7
%�) "�#� #) -[����� �� ��9� ��
������ D����0�� ���L 3� �4�.$�� �����0�.

5.O'�P� Peril #
� ��) Loss:
-2��!�  �)� �L��� 7�$���S +� #�A��� �#% 1$A� �5��� �$��%� K�!
 7
��� #�
:� -+�!$U� 2��� �� �5��� #�:� 8��(� -D�' ��% �!�!A��

7�!M$ �,I'�
��� #
$% #�
M�� 8��
(� ##����� ������� K�9�� +� 7��$��
/����9�� I'6 ��% �@\� -7M������ /����9�� .�
5��� �#�� ��@A� #:�� 0�

�+�!$U� ��% 1��' #� �.�
.$A� 7�
!�!*� �
5��� /���
!� �$��% D�'�
7������ 7����5�� �6��>�� .�
� K
9��� �
.$b� -�5��� /���!� K9�� #$%

 �#�
� ��@A
� Z#��
��� I'.� +���� -#���]� 39� 7!���� Z#��� 2��(
�,��$�� �,#���*� ��% ��.��� ."�@��� "��! ��% :#�:� �� 2����� 2�6�>

 �L��� 2���)2����� �5�(�
L��� X�
M$ �� 7��� 7��$�� 7��� �� 8�!�� -
2����� +� ����� 7��� �6� .7
�4���� #��
�, #�* 2����� K9��� ��#$% +���
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)2��� Z#��(�
�S #��
�*� X�M$ �� �@\� 7����5 2�6�> +� 2����� 8�9$� -
��$��� �#�� ��@A� �' Z#�� .���� ��@A��� 2&�
$:�� ����(� �� "@��� �#

 �
�� -B������ K� �� ���� 7������ /���&��0�� +��#�� #�#!� 7����� 7��!��
 "��& �
6 ���, 2��!� D�' ��% 8����! -2�!*� "4�% �6 B������ +��

 2�!*� "�# )2��� Z#�� 2��!� .( +�!$S #9� �� "@���� ��$���� ��@A��� ��,
@� -7��$�� 2��!� �6� &�&% 8�
(� -��
�, 7��$�� 2��!� �, "@� �.�

 "����� �.!��))��#
9� +
��� ����� 2�#�$�� /0���� +� ���� D�$6 +, 0S
 Z#��
� �� #:�� �� ����_ �4�!��� +�  �$�� �'6� -�.�� 7��$���� 2��!���
 7���\
!��� Z#��
�� ��$���� 3��5�� /�' /�������� Z#���� T��L*�

7�$#��� .(0� 8': 8:� �� ��@A
� +�
� 7
)�M��� 8�
:� �6 �$6 1��S ����6
 �6� �.99�� "�) 7����5�� 2�6�>������� 2��( �� �.99�� #�� �6��@A� +���

/��� �6�,������ &�'(6�� .Z#�
��� +
� "
� ����� +��� D�' ��%�
��V�� 2��!����:

O'�P�Accident :
�6��
>�� +
� 2�6�>� �#���� K9���� 1$A� Z#���� ���� 7
����5��

�,7���� 2��!� 1$% Y�$� ��� 7����� .
,������Loss:

2��!���� #(9�� :2����� #9� �,7
��) �
� T9$�� -7�$#��� /���(U�
/�������� �,"�#�� 7��) �� T9$�� -�6\�$� �,�'��� -/�9M$�� 2#��& -1���&

T��L]� +��� Z#�� K9�� +� Y�$� #) �,�.�������.
��= ,������ ���#
 �����:7�4&: 2��!� -7��� 2��!�.
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Total Loss:#9M�� �.� #(9�� �, ����� �,DE.��
"�@��� "��! �:K�
_ -2�
!*� 8� 2���

7��� 2��!� "@�� D�' "� -"������ .
Partial Loss:#
9M�� �
.� #(9�� �, ��
���
�5��� C."�@��� "��! ��% :7�$#��� 7��(U�

�
�S �#, ��� 7$�M! Q�$: -/����!�� �#�(� 
+
� H&
: DE6 ��S �#, K��� Z�#� 

�� ��� ,������� /������ ����� 5�--�� 

2��!���� Z#����� �5��� /���!� .

&�'��� ,������ tal Loss

�5��� C��� �6 ��� ����� .��%
"�(*� +� "(, K����� -7$�M!

� ,������&�%GF� l Loss

�,C��� �6 ��� �4&:�� DE.��
(� Z#��  �)� 7:��$ �� T�L�
-�.� 7�#���� �4�!��� C��  �)�

"(,"�(*� +�.
� ��- &:D(�� K�9�
 ����

���
�� �����:

"�L)3:(���!� +�� 7)E���
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îÞ^nÖ]<Ø’ËÖ]<
†Ş¤]<ì…] c …^éÃÚ<

�
5��� 2��#S /�4�6 +���� K��� "�% [��$ �6 �5��� 2��#S �����
 �� 7�!�4��� 2#����� 7������e�5��� 2��#S #.��)IRM (+��A
��� 7���: -
��� ���#���5f)AIRMIC ( �
59�� �� �5��� 2��#U �$5��� G#�$���� -

�����ALARM). (
+
� �
��� ##
% H��,� �>$ /�.:�� K��M�� +���!� D�'� 7���U��

2��L�!0� 2��� "E� D�'� �5��� 2��#b� K���� ���� 7�$.��� /�4�.�� .
/�
.:� +� ��@��� D�$6� - 3��! "�L� �5��� 2��#S "�:� ��5��
 8
:� �
��� -�5��� 2��#S  ���� 1$���� ��� �(���� 7M������ �>$��

�5��� 2��#S +� C�<��� 1�!���� .���	
'� ���(� L�= &F���� 5�2. 
���
 L'� J�6
�� �� :

•7�#��!��� /������� 75������ /���5(���.
•�5��� 2��#b� ���9�� �.�E� +� 8:� ���� /��5���.
•�5��� 2��#U ���>$��� "��.��.
•�5��� 2��#S ��#6,.

+�#� �5��� +, ��% ������� #�\� +, �.��� +��)��M! #�� �)�� #�. (
/�
�>$���� /�
!!\��� B
�% 2��(�� 7��!� /!�� �5��� 2��#S

 75L$*� "�� ?���, �.$��� - 59� 7����� #�*� 2��()� 7���5 .�>$�� 8:��
 7
M������ 7��
(��� ���5A� �.�)E% �� �5��� 2��#S +� T�M��� #4��M��

7!!\��� 5�L$� �.�)E% �� 59� X��� 2�@A���� .
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+, "���
!��� +
�� -�5��� 2��#S ��#6, K�9��� 2#�#% K�5 #:��
2#��� 79�@� �� ����: �.��$ .��
��� #�
:�S ��S B�!$ �� D�'� ��#�
9�

�, �.��% K�#(��� 8:� /�H��:S .�'
.� 7$����� H�&:*� ����� "��L��
������� 3� �.9����� R��(��� +� /�!!\��� +����! - ������� .�'
6 "@���

1��% X��9�� 7!!\��� +��� �'�� "@�*� K��5��� �������.
�
�� �
��� /���5(��� +���U� �#9� ������� �#��!� 75
!��� /

�������� 7������� 7�>$��� )ISO (2�
��*� �
.�9�@� �� :"
��#732��#U
�5���–/�#�M���–�#�L�,/�������� ��#��!0)ISO/ IEC.(

�A� ������ +�M�\��� +b� - "�:��� �'6 �� 3��!�� ��5��� ��S �>$����
/�9���� �,������� �'6 /�#��!� ���� /�!!\��� +� /��(�� .)+��
$���

"��#�� �'6 ���  ��5� (?����# /E�#���� "�% ���!� H�
� �
� �������
 /�!������ "��,.

��������:
Z#
��� K
9�� "�
���� +� 8��� Y�&� 1$A� �5��� ����� +���

 1:4��$�)ISO/ IEC Guide 73 . (
K
9�� ��S G#\� #) Y4��$� Z�#�, K9��� 7�$���S ��.��� 3��: +����

 T��7���:�S �,Q�:$�� /�#�#.� .
8
$��:��� �.5����� X�!, ��% �5��� 2��#S ��S #��#&�� 2��LU� ����

 �5��� 7���!�� � 7���:�U� .+
� �
5��� ����%0� +��� ������� '�A� D�'��
 ���:�U� � ���!�� +��$�:�� Z��.

� +, ����%0� �� '�*� ��� 1$, 7��% >�E� - 7�E!�� "�:� ��� Y4��$�
 C�
M��� 3
$� ��% 7�E!�� �5� I��#, &���� ��S G#, ��� - 59� 7���!

 �����.
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2Q������ #
�'J 
7!!\� �* 7�:�����!U� 2��#U� �� �!�!, H&: �6 �5��� 2��#S .

��
5�*� 7
.:���� �>$
� "�L� /�!!\��� �.���� ���� /�H��:U� �6�
���&��� K�9�� �#.� - �.�5L$* 7���(��� +
�� 5�
L$ "� +� 7��#�!���

 75L$*� "� 7>M�� .
I'6 7:����� B�% ������ �6 2#�:�� �5��� 2��#U �!�!*� &�������

��5�*� .75
L$, "�� 1��#�!� 7���� 7��) �(), 1���, �6 �.�#6 +����
7!!\��� .7������� 7���!�� � 1���:�*� 8$��:�� �.� ��% #%�!� �5��� I��#,

"������ "�� 7!!\��� ��% �@\� #) ���� .Q�
:$�� "�
���� +
� #�&� �.�
 7
����� ��#
6*� K
�9�� +� #�A��� �#%� "LM�� "����� +� E� CM���

7!!\���.
5���
�� ��
5��� 7�4�#� 2���!� +��� +, 8:� �5��� 2��#S 75L$,

 7�:�����!U� D�� K��5� 7�M��� 7!!\��� 7�:�����!b� ."
����� +, 8
:��
 79��5� �
����� �� 7!!\��� 75L$, 5��� ���� ��5�*� 3��: 3� 7�:.$�

 T�(��� 1:� ��% "�9�!��� ��� ������� .
7
!��! K
��5 +% 7!!\��� 7��9@ 3� �5��� 2��#S Y�#$� +, 8:��

�� #��� �@�, 75!��� 1���#S ��� Y��$��� 7����H2�
�� .7
�:�� 8
:��
 7!!\��� "��# /����4!��� #�#��� - 7���%� 7������ ��#6, ��S 7�:�����!U�
 �M�>�
�� ��(���� +� H&:� �5��� 2��#S +% "�4!� �>��� ��#� "��

 �.���� .7��%�� &&��! - /N������� H�#*� ���9�� 7���\!��� "���� �.��%#���
 /����!��� 3��: +�� "����.
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1.2 &�'������ &�F����� ����(�� 
"
���% +� �.�5L$,� 7!!\� �, 1:��� ���� �5����� Y�$� +, +���

 7!!\���� 7(�� 7����#� 7�:��� .
- "
������ I'6 +% 7:��$�� ��5�*� �6* 7�@�, ������ "�L�� T����
 - �
�� 7
�:���� 7����# "���% +� Y�$� #) ��5�*� C�� +, R��� ���

.>� �������� �!��� �� 7���#�� �.+
�  ��
$, �
�S �@�, �.��!9� +����
 7�4�� - 7���<L� - 7���� - 7�:�����!S "@� ��5�*� ... O�� .

2.1&���%��� ����4� L� ,�*B��� ����(�� &'*�� 

 /.ا-, +*ر)'&

 ا123.د
 أ78اث ا453'2&

 ا3>.رد;:
 ا43'=&

 أ+5*ر ا43'=&

 ا13.ا<':
 ا3@1*?&

 ه'CDE- ,F اBدارة

&'D'HIJ أ+5*ر 

&إKLMاE'J'أ+5*ر

&O?*P<3ا 

:'FDQLO<3ل ا.SJ 

&/*PT3ا U? اتK'HL3ا 

 YDZ اX<23ء

 أ+5*ر -*3'&

 -72[ت ا3\*]7ة

 أ2M*ر اKT3ف

 اL[B>*ن
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��.�
وا�0��L ا�w�F وا�E0.�� ا�
 ا�2}�ي

 رأس ا�(�ل ا���vي

��F!��)ا��\��� ا� 
 �~� ا�(4 .#�ت
x� #�40��ر ا�uا��أي ا��4م إ

x� #�4ا� �و�G0ا� � 
 ! 
 ا�((�v 0ت

 ا�(�502ت وا�)�#�ت

&'Dا-ــــ, دا+ــــــ./
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2.2���� #
�'J �$3E� 

&OMa<D3 &'E'JاKLM]ا[ه7اف ا 

K5b3ا cS?

K5b3ا ,'DSJ
d;K2J

K5b3ا deو 
K5b3ا K;71J

K5b3ا K;1*رJ إ/7اد
 ا7QL3;7ات واK\3ص

اK13ار

K5b3ا &Q(ا.-

&'14L<3ا?*ت اKS>]ا K5+ K;1*رJ

&2h*L<3ا

&'
<M
ر
&2
ا)
K-

Xت
;72
J
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���5*� ������� 7!!\��� 7��) 7���b�� 7������� �5��� I��#, ��9�
 - 7!!\��� ��#6, �%# "E� +� 7��(��� /�' J��� �� :

•7���9�
!��� 75
L$*� '
�M$� �%# C�<� 7!!\��� "�% ��5S ��#9�
 �.�� ������ K!�$�� 8��!A� 

•K��5 +% /�����*� #�#��� 5�5����� ���9�� '���� 8���!, ���5�
 T�
M��� /��
�<���� - 7!!\��� 75L$* �>$���� "��L�� D��#U�

 7���!�� //�%��L��� 7������ 7���:�U�.
•0� �� 7�6�!��� ��#��! /#���
���� "���� X,�� "��M�� T�(����

7!!\��� 7������.
•/���9��� C�M����7�!�!*� ��_ 5�L$�� /0�:�.
•7!!\��� 7��!� "�(, ���5�� 7����.
•7!!\��� /������ 2#%�)� 7��L��� G�9�� �%#� ���5�.
•"�<L��� 2H�M� ��>��.

37cr^„J)o[|C
75!��� �5��� T�� ����ISO / IEC Guide 73  3
��: 1$A�

 /�H��:S����� ���#
� ��'�
 .
4.���� �$3R 

1.4 ���� S8�
T 

#
�A��� �#�� 7��L�� C��� #�#�� ��S �5��� ����� �#.� .�'
6�
 7�$�$�9�� 74����� - 1�� D��L� ���� K�!��� 7!!\���� 7��6�: 7���� 8�5��

��� 7���9@��� 7�!��!��� 7�%���:0�� �
.M�� D�'� 8�5��� - �.$�� #:���� �
�:�����!0� 7!!\��� ��#60 ���!��7"
������ D
�' "�
L�� -7���<L����
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D
�� K�9��� 75������ /�#�#.���� T�M��� 7!!\��� Q�:$ +���� 7������
 ��#6*� .

�
���� +��
�� �:.$� 8��!A� �5��� ����� 7���% ��� +, 8:�
!!\��� 7��.�� 75L$*� 3��: +
% 7
�:�$�� ��5�*� 3��: ����� D�'�� 7

75L$*� D�� .�.M�$(�� 75L$*� D��� 7���(��� /���<��� #�#�� 8:� D�'�
 �.���6, 8!� .

5 *chhhhr)‘ahhhhuR)’hhhhjj£†„J)UcJchhhh�	)’rhhhhl�L ~��hhhhnT)Éhhhh‚†�	
�„� K†)KŠ�†p)É†	C

&�F�
��
�= e7!!\��� ":*� 7���5 7�:�����!U� ��#6*�� ��.� .�� �����
�2 � ����� ,�(- �*	

:7�
!��!�� �5������ "���� X,� ����� �#�

 7
4���� /���<�� -7��!��� -7����L���� 7�$�$�9�� /���<���� -7�#��!���
 7����5�� .

&�'�;�
 e�.��
! "E� 7!!\��� �..:��� ���� ������ 5�L$�� ����$� ��.�
 7�:�����!U� ��#6*� K�9�� ��$.

&���� e�� ��.� ��@A
�� 7!!\��� 7������ ����$�� ��% 7��)���� 7���M�� 2��#U
 -��
(�� ���
!,� -+�
��40� ����
� �#� "@� 7�:����� "������

 G��*� 7�)�!�� /������� ������ 2#4�M�� ���!, /������ .
&���(��� ,���!� e- 7
������ �#�
(� ��% 7��)���� 7���M�� 2��#U�� ��.�

 ��6��_� [��$U�/0�(�0�� 7������ "���% +� ."������ +���� #)�
1� Q��!��� ��_ ��#��!0� 7�:����� �,7
������ ��#��
!0� H�
!

7�:���$���� 7!��$���� -7)�5��  �59$�� -7���M�� ."������ +���� #)�
7���#U� �>$�� "L� 7����#�� �,7��L��� ��9�� �(�$% �6, +�#9� .
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�� ��#�� I� J���
�� e- 74����� - 7�E!��� 7�(�� "@� ����$� ��.�
 - /�������� �>$ 7����� - D�.�!��� 7����� - 7���:��� /�M(������

 7�$�$�9�� ����$��� ��>����� .
+���L�!� 75!��� �5��� ����� 75L$, '�M$� +��� 1$, �_��� ��%�

 '
�M$� �
� �
� 7��%�� �@�, +��� #) 1$, 0, -7!!\��� [��� +� �
����# �6
$,� /��#, ����� 3� 7!!\���� �
.$�� #�: "�(��� K�!$� /�' 75L .Z
��

 7����� �5��� I��#, 75L$* 7����#�� 7������ ����� .
2.4 ���� S?) 

8��
!A� �
.M���� �� ���� ��5�*� C�% B�S �5��� �(� �#.�
"�#: ��#��!�� - E@� - �:.$� .�
(�� "
(M$� "�#: ��#��!� +����

��5�*� T��� �(� 7���% "�.!�� �5��� .��
(� 8��
!, ��#��!��
 -�
���� /�H��
:S +� #�A��� ����� 2#�: 79��5� T
��� �
(��

 7���L 79��5� ��5�*� .�5� "� /0������ Y4��$ +��!��� �� �$'�, �',�
 7�
!�4��� ��
5�]� 7����*� H�5%S +����� +� R�(� - "�#:�� �.$����

�S [���� ����� E�(M� �@�, 79��5� "������ �.��
5�*� ��$
(� +����
 - 7�:�����
!S �
�S /����9�� '���0� 75L$]� 7���(���� �.M���� �� ����

  ��L�� /7���<L�� 7������ .+�
� �
5��� I��#, Y�# ������� +��
+���  ��L� '�M$� "���� "E�� /�%��L��� ��(��� 7����.
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1.2.4 ���� S?) U)�( 
 أسم الخطر-1
، ونوعھ��ا، مجال الخطر-2 ، وحجمھ��ا الوص��ف غي��ر الكم��ي ل�ح��داث

 وعددھا وعدم استق"ليتھا 
، معرفي طبيعة الخطر-3 ، مالي ، تشغيلي  قانونيأو مثال إستراتيجي
 أصحاب المصلحة وتوقعاتھم أصحاب المصلحة-4
 ا4ھمية وا3حتمالالتقدير الكمي للخطر-5
 توقعات الخسارة والتأثير المالي للخطرالميل للخطر/ التحمل-6

 القيمة المعرضة للخطر
 العوائد المتوقعة/ احتمال وحجم الخسائر

الھدف من التحكم في الخطر ومستوي ا4داء المرغوب
أس��������اليب معالج��������ة-7

 والتحكم في الخطر 
 الوسائل ا4ولية التي يتم بواسطتھا أداره الخطر حاليا

 مستويات الثقة في أساليب التحكم المطبقة
 تعريف بروتوكول المراقبة والمراجعة

ا4ج�������راء المتوق�������ع-8
 للتطوير

 توصيات لتخفيض الخطر

تط��وير ا3س��تراتيجية-9
 والسياسة 

تحدي����د اFدارة المس����ئولة ع����ن تط����وير اFس����تراتيجية
 والسياسة

3.4 ���� �8��T:
��� 8��!A� �5��� ��#9� +��� �,��� 7�L �,Z
�� +
� �%�$

 7������� Y4��$��� K9���� "�����.
/�#�#.��� Z�� +� Y4��$�� -"�@��� "��! ��% �,#
) Q�
:$�� T��

7�M��� +��� �,75!��� �,7�M�$� )"�#
: �>$,1.3.4 .( +�
�� #
)�
7�M��� /0����0� �,75!��� �,7M���� /�M���� 8�5�� �.$, 0S 7�M�$�

 Q�:$�� T��� /�#�#.��� Z�� +�)"��#:�� �>$,4.2.3 �4.3.3.(
"��#:�� �� 7�@�, H�5%S ��� .8���!, ����� /�!!\��� ����� #:�!�

0�� Y4��$�� 7M������ X��9�� �.��:����0 7�4E��� "����.
� +, #
:� /�
!!\��� +
� #�#��� -"�@��� "��! ��% Y4�
�$�� ��
�9

�3M��� G��!�� /0����0� �,5!��� �,- �.��:����0 ����� ���� CM�$�
 7��M(�� �.��@�� +����3×3.
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��#��
!�� /0����0�� Y4��$�� ���9� +, ���, /�!!\� #:� #) ��$��
 7��M(�5×5���9� "��, �.�5�� .

U)�(4.3.1V�W�7	��Q�
� @����) .��8��7�� 
 التأثير المالي على المنظمة قد يتعدي مبلغ معين مرتفعــــة

 التأثير البالغ على إستراتيجية المؤسسة ونشاطاتھا التشغيلية
القلق البالغ 4صحاب المصلحة

 أن يقع في مدي مبالغ معينةالتأثير المالي على المؤسسة يتوقع متوسطـــة
 التأثير المعتدل على إستراتيجية المؤسسة ونشاطاتھا التشغيلية

 القلق المعتدل 4صحاب المصلحة
 التأثير المالي على المؤسسة يتوقع أن يقل عن مبلغ معين منخفضـــة

 التأثير المنخفض على إستراتيجية المؤسسة والنشاطات التشغيلية
 المنخفض 4صحاب المصلحةالقلق
U)�(4.3.2O)�P� .1�E7%�Q.��8��7�� 

المؤشراتالوصفالتقدير
مرتفع����������ة

)محتمل(
أنأو متوقع الح�دوث ك�ل س�نة
%25فرصة حدوثه أكثر م�ن

.

توق��ع ح��دوثھا ع��دة م��رات خ��"ل
).سنوات مث"10(فترة معينة 
.تحققت حديثا

متوس�������طة
)ممكن(

10فت�رة متوقع الحدوث خ"ل
أن فرص���ة حدوث���هأو س���نوات
.25أقل من  %

ق��د تح��دث أكث��ر م��ن م��رة خ��"ل
).سنوات مث"10ً(فترة معينة 

ق���د يص���عب ال���تحكم فيھ���ا بس���بب
.تأثيرات خارجية

ھل يوجد خبرة لحدوثھا من قبل؟
 منخفضة

)بعيد(
من غير المتوق�ع حدوث�ه خ�"ل

أن فرص�ةأو سنوات10فترة 
.2حدوثه أقل من  %

.لم تحدث من قبل
.ليس محتمل حدوثھا
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 ا���ص-ا�����ت ا�
�وث��4.3.3ول
��اتا����ا�������ا��
مرتفع����������ه

)محتمل(
النتيجة المفضلة ق�د تتحق�ق ف�ي

أن فرصة حدوثھا أكثرأو سنة
.75من  %

فرص���ه واض���حة يمك���ن ا3عتم���اد
عليھا م�ع التأك�د المعق�ول لتحققھ�ا 

معتم��دا عل��ي ف��ي الم��دى القص��ير 
.ممارسات اFدارة الحالية 

متوس�������طة
)ممكن(

توقع�������ات معقول�������ة للنت�������ائج
المرغوب��ة الت��ي ق��د تتحق��ق ف��ي 
س��نة م���ع فرص���ة ح���دوث ب���ين 

.75و% 25 %

ف����رص يمك����ن تحقيقھ����ا ولكنھ����ا
.تتطلب إدارة حذرة 

الف��رص الت��ي تظھ��ر م��ع الخط��ة
.خارجھا أو

 منخفض
)بعيد(

الفرص احتمال وجود بعض
لنت���ائج مرغوب���ة ف���ي الم���دى 

أن فرص��������ةأو المتوس��������ط
.25حدوثھا أقل من  %

الف���رص الممكن���ة الت���ي ل���م ي���تم
بحثھ����ا بع����د م����ن قب����ل اFدارة 

.بشكل كامل
الفرص الت�ي ق�د يك�ون احتم�ال
نجاحھ��ا م��نخفض اعتم��ادا عل��ى 
مورد اFدارة المستخدمة حالياً 

4.4 ���� �$3R .�$	�T) X�Y 
��#��!� +�����5�*� "����� /��$9��� +� ##% .T
(�� �.
���

T�M�� �,/�#�#.��� �,��.��� 3� "������ ��% 2�#�) .
5.4 ���� ZW��9 

T4�
(�� �
(� #�#%* �5��� "���� 7���% Y4��$ ��#��!� +���
 �
�� �5� "�� 7��!$�� 7��6*� 8!� ��$(� �6��#� �5��! ����� �5���

 /�#�.:� 8����� 2�#, ����! �.������, 8!� �5��� 7:���� .D�' �#\�!�
 7��!$�� 1���6* 2��( �5�� Z��� 1M���� �� �5� "� 8���� ��S .

- 1� �@A�� ���� 5�L$�� 795$� ��% �5��� �!�� 8��!*� �'6 R�!��
 [�
��� #) ���� /0�:��� #�#��� - 79�5��� ������ /�H��:S �(� D�'��

 ������ /����@�!� 2#��& �.���5��� �� �,�.��M�� �,�.��&�� I#�%, .
#
�#��� - �
5��� 7���� ��% ������ ��% #%�!� 7���4!��� �����

 �.(�(�� 8:���� 7���#U� #������ "��,.
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-7!!\��� 7��6*� /�' ��5�*� ��'S ���� 1���) 8:� �5��� +�� �,1�:���� 
6..1��T1�) ���� �8
��T '���J 

1.6 N39���� �8��7�� '���J 
+
% 7
%�$�� /������ ��S 7!!\��� "��# 7M���� /����!� [����

 �5��� 2��#S 7���% .
‘cJaªJ)k„X†)�„t)SX�C

•7!!\��� 1:��� ���� ��5�*� �6A� 7������ 

•7������ /�����$� K9�� #$% �.!*� 7��� ��% 7������� /���@A����
H�#]� 3)����� G#��� +% 

•7!!\��� "��# �%��� +� 7�!�$� /����!� ����� 

•/��&*� 2��#b� 7!!\��� ���) 7�M�� 7���� 

•7!!\��� �� 7��(��� 8��(, 79@ 7��6, D��#, 

•���� ���@�!0� 3��:� 3� /0�(�0� I��#, 7�M�� 7���� D�' +��, 

•7��%�M� �5��� I��#, 75L$, K��5� +� #�A��� 

•���� �5� I��#, 7!��! ��#(S7�5��� I��#, 7M!�� �5<� Z���
 �.����4!�� 
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…†u„J)UJa[	 �„t)SX�C
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 G�
�*� K5�$��� ��@A�� - ���, K5�$� ��% 7������� �.����@A��
 "���� 2#�� ��% 

•7�
!�4��� 75
L$*� 7�)���� �.� R�!� ���� H�#*� /��L\� #�#%,
 �
�% ��
����� ��#
6*� I�
:� �#9��� �#� 7�)���� - 7�������

 "�#��� 8�5�� ���� /���5���)/�$&������ /�\�$��� "@� (
•79��5� /�\�$���� /�$&����� �� /�����$0� +% j������ �>$ ���(�

!�� 7�>�$� 7�!�$��� /����9�� '����� Q�� .
•2#
�#: ��
5�, �, +% ������ 2��#U� ��S 3��!��� �>$��� j������ 

�, 79�5��� ������ /�H��:S �� "L� .
aJc|¦J)�„t)SX�C

•7�#�M�� ��5�*� +% �.�����4!� D��#, .
•�5��� I��#, /��#* ���!��� ���5��� �� 7�6�!��� 7�M�� D��#, 
•�
� �!�!*� H&:�� ��6 �5���� �%���� �5��� I��#, +, D��#,

 7!!\��� 7��9@ 
•2#�#:�� ��5�*� +% ������ 2��#]� 3��!��� �>$��� j������ �,"
L�

 79�5��� ������ /�H��:, 
2.6 N(
��� �8��7�� 

��S 7��L�� [���� �>�
$� "�
L� 7��(��� 8��(, ��S ���9� ��#9�
�.��#6, K�9�� �� 7��%�M�� �#�� �5��� 2��#S /�!��! �����.

"��#
�� ��#
9�� 7!!\��� ��S 2#��&�� 7M(� 7��(��� 8��(, 3�5��
 3��:��� +�4L "@� /0�:� �� 7!!\��� ������ ��_ H�#*� I��#, 7��%�� ��%

��� /�!����� +�!$*� K�9��- 74����� 7�E!��� 7�(��� - ��>� .
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� 7
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•���� "�L� �.4�#,� 7���#U� 7��)��� "4�!� K��5� +� #�A�� 
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 7!!\��� �� 7��(��� 8��(, .
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�5��� I��#, �>$ 75!��� 
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C�
<� /�H��:S K��5�� ������ 7���% 7��@�� �5��� 7:���� �����
�5��� �� ���<��� .
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M���� - �6�(�$% �6, #�A� -�5��� 7:���� +����� /����
��
-�5��� �� "
����� -�
5��� 8
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•7!!\��� H����� "��M�� "�<L��� 

•7���M�� 7����#�� 7��)��� 

•/����L���� +�$��9��  ���,.
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 7!!\��� 7�)����� ���&��� Z�� .
�����# �5��� �� ������ 7����� �����5��� +� T����� 7:�# �.$A� 

�, 7���9��� ������ /�H��:S ��#��!�� 7��M��.
K
��5� 7M���� �5��� �� ������ /�H��:S 7M��� 7����� 7���% 5�����
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9.3�E
�� .��%) 
)' :

�'� �� ��9

� :
•���� X�!, ��% �5��� I��#, �� ���*� 7���4!��� "���� /�#�� "���� 
•- �.5�L$ "��# �5���� �%��� �L$ +% 7��4!� "���� /�#�� �����

 �.5�L$ "E� +� 7��L�� ��#6, K�9�� 8:� ��� .
•2��#a
� 7���#�� /�%���:E�  ���� �5��� I��#, R�(� +, 8:�

 /�
����, 3��� �5��� C����� /0�:� +��!��� �� '�]� D�'�
 "��� �5��� "���� H�� �� "���� .

•+�
� �
5��� 2��#S "��
L +� "���� 2#�� I��#, #�A�� +, 8:�
  ��L��� H�.�$� B��� /�%��L��� 7�$6'�� 7������ .
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9.4�$_) 
)'����� `
�'+ 
��#� +� �5��� I��#, 7M�>� "���� #) - 7!!\��� �:� ��% �#���%�

 ��S /)��� +� H&: "��� �5��� /
)��� "�
5 "��� �5��� I��#* �!) .
@F�� �'� �� ����� ,���= &6�.� ��9

 ��:
•�5��� 2��#S 7�:�����!,� 7!��! 3�� 
•�5��� 2��#S T�� ���� ���<L���� �:�����!0� ���!��� ��% +������ 
•�4E��� ������� "�L�� 7!!\��� "��# �5��� ���9@�� �%��� H�$� 
•"���� /�#��� �����# �5��� "��6� 7!��! #�#%, 
•�5��� 2��#S /����% 7�:���� ���(� 
•T
�� ���� 7��($�� �#9� ���� �4�>��� ����� 75L$, +�� K�!$���

 7!!\��� "��# �5��� I��#, ����$ 
•d���
5�� Y���
� +�
��� ����� �5��� 7.:��� /����% ���5�

 5�L$�� 7������!�� 
•��(��� 8��(,� 2��#U� X�:�� �.��#9�� �5��� +% ����9��� #�#%, 7

9.5N39���� L(���� 
)' 
��
�* 7!!\� +� ����#�� 3:����� ��# ����� #) .��: ���'���

�� �'����� IF����� ��� ��9
� ���'��� ?(- :
•�6#�#�� �� ���� - 7��.�� ��5�*� ��% ����#�� 3:����� "�% &����

 7!!\��� "��# �5��� I��#, /����% 7�:���� - 2��#U� 75!��� 
•9@�� R$� �5��� 2��#S �� 7
•�5��� 2��#S /����% �� 7���L���� "��M�� �%#�� ��#9� 
•�
5��� I��#A� +������� ������ ��5�*� T��� #�#�� 75L$, "�.!�

 7����#�� 7�:������ 
•7
$:�� 2��#U� X
�:�� �#
9��� �5��� ���9� #�#%S 7���% K�!$�

 7����#�� 7������� ... O�� .
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�
�% 8
:� - 7
$��� 7!!\�� 7�HE� �@�*� ��#�� #�#�� C�<�
 K�9��� 7(���� 7�$.��� /���5����� "E�U� �#% +� #�A��� 7����#�� 7�:�����

 7�%������� 7��E9�!0� .
9.6a$2�7��) '
���� 

������� #������ ����� 8:�7��7!!\���� �5��� 2��#S 7!��! K��5 -
"�% 2#�� "� "��# ���#S ���!� "� ��% D�'� .

�
���� 8
:� -7
!!\���� G��*� "�<L��� �4�>� ��S 7���U��
�� +����L��� ���#, Q���� 7�:�����
!S /�
5��� I��#, K�
!$� .�'
6�

 /�H��
:S 7
������ 7�:��� �� +����L��� ���, 8��5� R����� �������
 �5��� 2��#S /����% "�.!�� ������.

7
!!\��� "��# �5��� I��#, 75L$, Y�# ��� +, 8:� K
��5 +
%
� 7�:�����!U� /������� 7$&����� ..��% H���� H�9�S 8:�� /�
���% +�� �

� ���5���� 8��#��� 7��! ���5� 3���L� "�@� [��$U� /7�#�.
10 .a�3��:����� <��(
 5�� #
–&'*�� 

��$6'�� �(��� 
�H�(9�!0� /�����!� 
�7����#�� "������ �(�� 5�L$�� /����% �� Z��� 7�#�(�)� /�!��#

 75L$*� D�� ��% �@\� +, +��� ���� 7�:������ .
�7!��$��� ���!� #�#�� .
�����$�!�� "���� .
��5��� T�� "�% c�� 
�Z#����� �� K�9���� 
�7�:������ T�M�� 
�HAZOP )"���� �5���� /������� 7!��#(
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�K�!��  E5�!� 
�/��)���� 
�K�!�� ������ 
����5���� Z���� 
�5�L$�� ��% ��@A��� "���� 

Ku†)UJa�aŠT„J	 oc}„J)
�7�#���%*� ['��$ ���(� 
�"����SWOT )/�#�#.���� T�M��� ������ 2�9��(
�Z�#�*� 2�:L "���� 
�"��%*� 7������!� 5�5�� 
�BPEST "���� )7�#�
(�)0�� 7�
!��!�� "
������� "�
�%*�

7�:���$����� 7�%���:0�� (
��9�9��� �����0� ['��$ ���(� 
�#�A��� �#%� �5��� ���> �� ���9�� '���� 
��4�(�U� "0#�!0� 
�/�L���� 7�&����� 7%&$�� X���9� 
�PESTLE )��7
�%���:0�� 7�#�
(�)0�� 7�!��!�� "������ "��

7�4����� 7�$�$�9��� 7�$M���(
�/�#�#.��� 
�/�#�#.��� "���� 
�A5��� 2�:L "����.
�FMEA )��@A���� "LM�� 8��!, "����(
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oÖ^nÖ]<Ø’ËÖ]<
á^Û–Ö]æ<°Ú`jÖ]æ<†Ş¤]<

+��A��� 7���9�� .7
M��� "
��9� �
�S �
5��� 2��#S �#.� ��$�� -D�'�
 �
�% "�(��� ��S +��A��� 2��#S �#.� -2AL$��� 1:��� ���� 7����� ��5�*�

+��A��� ��% KM$� #9$ 2#�� "�� +��� �#) ���,.
���� #
�'J c��/+:

�
.$, ��% ��#6*� I'6 ��$(� +��� -7�.� ��#6, �.� �5��� 2��#S
2��!��� C����� ��� ��#6,� -2��!��� C����� K�!� ��#6, ��S.

#
� 43� d�
7�� a2 T e�� c��/6�:
1.A��)
:� <�":7
������� �4�
!��� #�#��!0� �� �#.�� �'6 "@���

�������� 1�$#�� D�'� -?�#�(�)� �@�*� 79��5��� .#�#��!0� �'6 +����
 ����
���� D�'
�� -+��A
��� 5�
!)*� +��*� Y����� 7M����� "����

 1.��:�� 7M������ 8���!]� 7���(����4�!��� .
2.��6 �� �
�
�� ?�6�
 :�
!M$ ���� ��5�*� #�:� 8�!� -���$ ���

"@���� �5��� ��#� ��%� +����#U� ����� .+, +��� -"�@��� "��! ��%
 ������ +� 7��� #�:� �� 8��� Y�$� 8�!� 7�4��) 7��� #�#.� 8�!��
��<( K��� 8�L$ �5� 1��!� �'�� �!M$�� ������ +� ���, �!M$�� .
8��(��� ������ �!M$�� ������ 1�$#� �� �5��� ��#� 8_�� �'.��

�5�� C��� "��.
3.&� � �#�� 5���G
���- >����� :+
� 7
������� /�
��>$��� 8�5�� #9�

 -G'*� +
� "�
���� 7
����� +��, "4�!� 8����� ��9� +, /�4L$���
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�,�!�$� 79��5� 2����� #����� /���M$ +� T�����-7�,D�.�
!��� �����
8!�$� "�L� /�:�$���� ./���&��0� I'.� H����� �5��� ��#� ��% 8:��.

#
� 43� d�
7�� N3T e�� c��/6�:
1.,	� ��� >�#- :�
.�����% �$A�!� +, +� 2AL$��� +���� +, �$�� H�9����

7��9�� 7�$�& 2��� "E� ��4&: ���.
2.��;�
�� &�����
�� :�#
9� �
��� /�4L$��� 7(��� /�4L$��� C���

7�#��� ����� �� ���!� +, 8:� 7��% 7�M$� .+, 8
:� "��
! ��%
 ���!�2��!��� C����� #�� "�<L��� �� +���*�  ��&�� &������� D�$���.

3.5�����!� ���#
�� �'� ��(�� :�
� 2AL$��� /���!� �'S D�' K9����
#) "�@��� "��! ���� -"�<L��� "�<
L��� /�9M$ ���#� +� 2AL$��� +����

"���� �� �����!0� ":, +���, 3)�� ��.
4.,	� ��� ��  ����
�� �'� ��(�� :���
5� K
��5 +% D�' K9����

2#�#: K��!, R��� /�:�$� �,��
�, /���L 3� [��#$0� .D�'
��
 1��!� ��! �'�� ��@A��� ����%0� �� '�A� +, �5��� ��#� ��% 8:�

�!�����$�� �� 7��L�� 2�#9� ��% 2�.
5.&����
F�� 5����B���� :/���@A
��� 1�$#� ��% "���� D�'� #�(9���

 "
@� +��
�V� T��L*� ��% 2��!��� �.@#�� ��! ���� 7�!���� :
��% "�L� 3��:��� ��%� +�$4�#�� -+�#����� -+�M>����.

����� ,���= &�'�� 5���� :
 �
��, �
5��� ��#
� ��% 8:� 1$b� -�5��� 2��#S ��#6, K�9���

&���
�� 5������:
1.7������� ��5�*� ��(��.
2.7������� �4�!��� ���9�.
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2��!��� 7:����� .

5������ C:

…�n}T„J)É†)…�„�R UC
�:

"��L, "� ��% ������ �6 -�5��� 2��#S 
2���� �,2��<( .C���� #) ���� ��5�*��

��% D�' "�@��� "��! :-3$�
(��� -�$�����
�>�$��� +��#�� -Y������� 8!���� 2&.:, -/�#�#�U� 

34����� /�$��L -+������� .
8�
!� ��
5�*� I'6 "@� AL$� :/�
:�$���

��
�.$� +
� 7
:��$�� 7����� 7���\!��� �$�
��

 

3.� �4E��� 8��!*� ������
4.Y��$���� 2��#S� '�M$�.
5.7�������� ���9���.

�" I-�

 �*�� ���
�� �����

UJ	r^„J)Œb‰)É¨J)…	K�T�j
1)+ :�3E7f� 
��96� S$?�T

7���% �� ���*� 2�5���
��� /$�� H��! ��5�]� C�����

��V� �� "@��� 2AL$��� �.�:
1.5��'
���� ����� :' "�L��

/�#�#�U� -/�#���� -Z�@*�
����� "9$ /����! -�.��(��

2.&���B���� ����� :L$� #)�
�\!��� -74���� Z��� -7������
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"4�
!� ��#��!� H�! -7��L�� /����! +% 7:��$ 7���\!� -7��L��
�$�����U� #������ /$��$U�.

3.��(�� ��� ����� :"�@��� "��! ��% "�L�� :8�
!� "�#
�� 2��!�
2#4�&�� /����(��� -�5��� K9�� #�� 2���!��� /�9M$��� -�5���  �)� .

4.&���-�� ������� ����4 ?�(
�� :"�L�� :2�
�� �,+�M>�
��� &
:%
#%�9��� -+��.��� �,-"����� 75������ /���(U� -7��5��� �,"����� C��.

5.�%��F�� ����� :"�@��� "��! ��% "�L�� :C�<� /�H�#�%0� ��5�,
 -XE�
�0�� �
��&��� -+�M>���� 7$��, �#%� 7)�! -�5!��� 7)�!��

���������� /$��$U� �4��:� C�����.
6.��G� �������'��(�� �:�
��� 7
�$�$�9�� /�
��&��E� H����� �#% "@�

�.� #.����� ���&��� #�#! �� K�M�U� -7������ �.��M�.
7.&�- F� ����� :7�!��!�� ��5�*�� 7��$:*� /E���� ��5�, "@�.

.���3
�� 
'���:
�.��#��
!� +
��� �
��� /�������� 2#�#% �#�(� �5��� ��#� �#�

5�*� ��% ��������� �� +����� -7������� ��:
1.�5��� "���� /�H��M�!�.
2.7����5�� 7$������.
3.3�&����� [��$U� K�#� 54���.
4.7������ �4��9��.
5.�.99�� K��!�� ��5�*�� 79������ 7�������� /�$�����.
�$!�* :�3E7f� 
��96� �$$�T:

���9�� ��9� +, -�5��� ��#� 8$�: +� ��5�*� ��(�� ��� X�
�)�
2AL$��� ��% 7������� �4�!��� ��@A� .+
� "
� ��#9� 2�5��� I'6 +�����

+�������� 2��!��� �:�� ����� .2��
!��� ����� ��L��LossFrequency 
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7$��� 7�$�& 2��� "E� Z#�� #) �'�� �4�!��� +� "������ ##��� ��S .��$��
�:� ��L� 2��!���)2��!��� 2#�(Loss Severity �� ��S "
������ �
:�

Z#�� #) ���� �4�!���.
 ��
$, +
�  �
$ "�� 7������� 2��!��� �:�� ����� #�#�� #�:��
 �
9�� 7
������� ��
5�*� 8
���� �5��� ��#�� +��� -��5�]� C�����

7��!$�� �.���6* .+
� 7
��6, �@�, 2��!��� �:� +S ����%0� �� '�*� 3�
7�:�� 2#��� 2��!� +* -2��!��� ����� 2AL$��� ��#� +, +��� .8:� D�'�

7����� 2��!� �(),� 7$��� 2��!� �(), +� "� ��#9� 1��%.
�):�7$��� 2��!� Maximum Possible Loss 2��!� ,�!, �6

�.���� "E� 2AL$��� �.@�#� +����� +� .7
����� 2��
!� �
(), -��$�� 
Maximum Likely LossZ�#��� 7�:�� 2��!� ,�!, �.� -.

B�F��* :
��96� ��(��� �5�	�� g�356� 
�$79�:
�
@�*� 8��
!*� ������ �6 �5��� 2��#S 7���% �� 7@��@�� 2�5���

7�4E� �,"���� �5� "� 7.:���� -8���!*� +� 7M���� .I'6 ��$(� +���
-�5��� �� ���� �.$, ��% ��S 8���!*� �,�5��� "����.

1.����� �� ���
�� :����� ��L� "
�9� �
��� 8���!*� ��S �5��� �� �
7������� �4�!��� �:�� ����� . �
��A� �
�S �5��� �� ������ ����

-�5��� 8$:� 79��5 �,3$���� 7��)��� K�5 ��#��!�� .K�
! #
)�
K�5�� I'6 +% Z�#���.

2.����� ����
 :���� H�5_ ���� ���� 8���!*� ��S �5��� "���� ��L�
�.�� ������ #�� 7������ �4�!��� .�
5��� "
���� 8���!, +�����

�'� �� &���%��� :
•�5��� C�����)�5���� >�M��0�.(
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•�5��� "9$.
•�5��� C�M��)���:��� +��A���.(

�.����!$! �$$��� -K�5�� I'6 �$���$� +, ���, K�! #)� ���, 2��
�5��� 2��#S Y��$�� �� �.���6* �#.�.

+:���� d��7h�)����, j��7%1� k+ :( 
?�H&: �9�� 2AL$��� +, �$�� >�M��0� �,+
��� �
��� �4�
!��� "�

�5��� K9�� +� Y�$� +, ."��� �5���� >�M��0� +��� #) -"�9�� K�! ���� 
�,"��� ��_ ."��M�� >�M��0� ��
5�*�� 7
���# ��% �5��� ��#� +, �$��

1$� H&:� >�M��E� 55��� 2AL$��� �.� C���� ���� �,�.�� .>�
M��0� ��,
��(��� �� K�M�U� �$��� "��� ��<�� �,��(��� +��!$ .

����� ,���= $�� �- �� &�'��6- �����- .�6
��� ���
�� �� �����
&���
�� ������ 5�
:

•79��5 #:�� 07���� ���, 7:����.
•2��5� 7$��� 2��!� ,�!, +��� 0,.
•7���% 7:�#� 2��!���� \�$��� +���U� �� +��� +,.

j��7%1� .�8�7 � �8�RDetermining Retention Levels :
���
!� ##
�� +, �5��� ��#� ��% 8:�� ->�M��0� ��#��!� �� �'S

 2#��� 1$% ���� �'��� ��5�]� 2AL$��� >�M��� #
9$�� .�
)��� 3�5��
��
7!!\��� ������ &����� ��% >�M��0� ���!� .#
�#��� K�
5 2#% #:���

+�������� +��9��5�� �.$� >�M��0� ���!�:
•#�#� �� �.� >�M��0� +��� 2��!� �(), ##�� +, 2AL$��� +���5%

7���:�� /������� +� 7��$!�� �.��#���S +�.
•!� �(), ##�� +, 2AL$��� +��� #�#� �� �.� >�M��0� +��� 2��1%

��S5%2AL$��� ���(�� "���� "�� X,� +� .I'
6 +, +� �_�����
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�.$, 0, -�� 2��!� 8����!0 ������� ������ 3���� X��� 0 79��5��
2��!��� "���� ��% 2AL$��� 2�#) X�9�.

�W� �� '��5Paying Losses:
1$b� -�5���� >�M��0� ��#��!� �� �'S �5��� ��#� �#� +��� +, 8:�

�4�!��� #�#!� �� 79��5 .�5�$ "�L� �.��#��!� ��� 7������ K�5��:
•k
�[� &���� �9���Current Net Income :

Y��
��� -���:�� ���(�� �.��# +� �6�4�!� 2AL$��� ##!� +, +���
7$!�� I'.� /�9M$ �.$, ��% �4�!��� ."�#
�� +% �4�!��� #�&� #) -D�' 3��

�4�!��� #�#!� 7���! ��S "�(*� C�� "���� �&��!� ��� ���:��.
•�$Y�$7%1�.�$����Financial Reserves:

$:� �6 7������ /��5����0��4�!��� #�#!� 7�4�! 7���� j����� 8� .#)�
7���% +��� �,��.$% Z�#��� K�! #)� -7(�� ."�L� �#��!� 0�

 "����
!� �.$���S �#% 8�!� D�'� "��%*� 8��(, 8$�: +� 3!��
 �'
�� ������ #4���� +� �.$���� ��S �#\� ��� "���� �� "���*� I'6

7����� I'6 �� I�#� .
•��E7W1� m9Credit Line:

��#��
!� +
� 2A
L$��� +��� ��� -D$��� 3� +���4� 5� H�L$S +���
 +��� ��! �'6 +��� -Z#�� ��#$% �4�!��� #�#!� 7������ /�#���%0�
 2��5� 8�!� ��! #�� ���� j������ I'6 #�#!� +, ��� -2AL$��� ?�M���

7!!\��� �#9$�� K�#��� ��% .
•<�n7�� '���:

#9% D�$6 +�� �'S C��
��� +��A
��� 7
4�6 ��9� -�5��� ��% +��A�
�.���(, ���� ����*� +% 2AL$���.
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•o�p�� <�n7��Self-Insurance:
+� ��#��!0� 34�L >M� ��' +�#� �5���� >�M��0� 7L)�$� "���� +�

���'�� +��A��� �6� �5��� ���#� 8$�: .�
!, �6 ���'�� +��A���� D�' 3��
�A� X�� 1$* -k5�� +�\� ��S /�� �5� "9$ ��� 0� -7�$M�� 7���$�� +� ?�$�

�� .�TJbh„J)É�†MT„JC��
� �'��� -X��#��� >�M��0� +� T�� "�L �6
H&:� >�M��0� 1�� �,2AL$��� K��5 +% 7$��� 2��!�� C��� "�.

���' "���� �6 ���'�� +��A��� "��*� �!0��Self-Funding �'���
 +
% �6#�#
!�� �.����� ��� �4�!��� +, 2��� +% ?����� �@�, "�L� ����

2AL$��� K��5.
7
��%��� +��A
� ����� ��S #��&�� "�L� "��%*� 8��(, 1:�� #)�
 Z#��
���� /�������� +��A�� "���� /���(S /������� -�%��:�� 7��(��

� +��A��� /���L +� ?0#� ���'�� "������ K��5 +% +A
� �.$
� ���% 7�#��9��
Z��@ ��5 #����!�)+��A��� ")�$ (C�
M�� +�# ����
���� C�M�� �.� R���

���&��� .+�
�� +, +��� -"��� ���#S ��# '���� K��5 +% -D�' +� �@�,
7��(�� 7��%��� +� �.�M>�� 7:��� 7��:�!� �@�, "��%*� 8��(, .

o�p�� �8�E7�� �8�q�)o�p�� <�n7��:(
����'� ���� �
���� ���	
�� ���G� ?(- ��� �:

•"���, �����.
•�@�, 7$��� �����.
•+�M>���� /�:��� 7�!�!� �@�,.
•"��%*� 8��(, �6�%�� ���� ���&��� 55�� ?�#��� ���>$� ����.
•/����5��� �� ���, ����� K���.
•"�9� �,c<�� #���!� �,��>��.
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•2#�: /�' 7�4�)� /�H��:S 8�5��.
•�#9�2#�M� /����5� /�H�(�S 8!�� 7(��.
•/����5��� /�$���� �%#�� ��$������ E�<L�� 7��(% 2��#S ����.

g:���� ��! :
�5��� 7.:���� 79��5� �5��� "9$ 79��5 +% Z�#��� �$� K�! .+���

 ��
� D�'
�� -�
�F ��5 ��S 7������ 1������ �5��� "9$ +� 79��5�� I'6
'6 8$�: +� �5��� "������V� ��5�� �.

&���
�� ���G�'� ���6� ����� �#  ���� +����� ,���= $�� �- ��:
•�
�_ +��� ����� 7������� �4�!��� C�� "9$ �5��� ��#� 3�5�!�

���:��� +��A��� 7���).
•+��A��� +� "), 2#�% +��A� ��<� �5��� "9$ �����.
•"
��, 3
�� �� +��� 8�#� ��F ��5 ��S �5��� "9$ ��� #)

2��!��� �� ������.
KŠ�† S	�t ‘at)‹„)cr^„J)…��)ƒ„b)v†	C

•#�:� �#%� 7�.�� +��� #9��� 7<�( +, 8�!� �5��� "9$ "LM� #)
 �
� #%�!� �.$AL� �4��) ��� �#( +, K�! 7�@��� 79��! /0��

�)���� 8!�$�� 1��(M� �� �'�� #9��� ��!M�.
•�#�
) �
�_ 1��S �5��� "9$ �� �'�� ��5�� +�� �'S #�#
! �
�%

7���5��� +% 7��4!� ">�! 2AL$��� +b� -2��!���.
•?��4�# �������� C�M�� ��S �5��� "9$ �#\� 0 #) .

r:<�n7��:
�
��, "�
L� ����� �5��� C�M�� K�5 +�� 39� +��A��� 79��5
 +�����*� +��9��5�� +��� -��5�*� 3��:� 79��5� 3��$���� &�M�� ��9��5
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7��!� +����� 0�5��� "�����)�5��� K9�� #$% 2��!��� #�#!(X
��� -
���, 1������ 7��!� ������ �5��� C�M�� ��S �#\� �'�� +��A���.

?��M�$� �.� 2��!��� "����� +��� ���� ��5�]� ?��!�$� +��A��� +����
3M��� 2��!��� �:� +��� ��$��.

�'� ����
�� @F�� +���	
�� ����� ���� ���
�� ��=�" ����� &���:
•+��A��� /��5<� ������.
•+�\��� ������)+��A��� 74�6.(
•#�$��� "�� C��M���.
•+��A��� /��5<�� 79������ /�������� �L$.
•7���#�� 7�:�����.

É�†MT„J)UK�ryT)cK�T^J)C
7���5��� 7�$��A��� /��5<��� �5��� ��#� ����� +, 8:� .+, 8
:��

2��!��� C����� /0�� ��% +��A��� 7�4E� 2������� /��5<��� +��� .���
 ���
:��� +��A
��� #�9�� 7((��� 7���# �5��� ��#� �#� +��� +, 8:�

7���\!���� /�������� ��% .���:��� +��A���  ��$, C�� 7L)�$� ���!�#�� ����.
�
:�� "��� D�$6 +�� �'S �� ##�� +, �5��� ��#� ��% 8:� D�'�

"����� �'6 ."������ #(9��Deductible 2��<
(�� /�
���5��� #����!� -
�#\
�� -7�$��A��� 7�5<��� +� /����5��� I'6 7��!�� 7���#U� /����(����

�A��� 5!) 7��) �� ?E@�� +��A��� 7M��� C�M�� ��S "�����+�."����� ������
�5���� >�M��0� +� ?E�L .>�M��0� 2AL$��� ��9� -"����� �:� #�#�� #$%�

 7��!�� ?�����5 +�\��� ��9�� -7$��� 2��!� �(), +� ?���!$ ��<(�� H&:���
59� "����� ��% #�&� ���� �4�!��� #�#! ���� -/����5� �,.
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�S 2AL$��� A:�� B�� �5��� ��#� ��9� D�'�C4�M�� +��A� �.+��� #9�
 �
(), +
� ?���
!$ ���, H&:� >�M��0� �� 8_�� #)� ?����� 7��) 2AL$���

7$��� 2��!� .#
�&� B
�� 2��
!��� �� +�\��� �6�!� 0 -7����� I'6 ��
1� >�M��0� 2AL$��� /��) �'�� j����� ��% 7���M�� 2��!��� .3
�� ��� #)�

���� 2��!� �(), #$% >�M��0� #� 7�)7$��� 2��!� �(), X�� .( �
�%
"�@��� "��! :2��!�� >�M��0� �5��� ��#� ��9� #)1+
� "�
�� +�
���

 �6��#
9� 1� 1$��� 2��!� �(), 3$(� 8�(� �#�� K��� Z#�� �4�!�
25 +, ����� �'6 ��% -"��� +����17����� 2��!� �(), �6 "��� +���� .

�� 7:��$ 3$(��� 7��� 2��!� /99�� �'S 8%��
!� ��!� -K��� Z#
 I��#9�� �)����� -2��!��� +� "��� +���� "�, 2AL$���24- "�
�� +�
���

I#�#!� +�\��� ��9� ��!�.
s�G�� 
�$79�:

+�\��� ����� +, �5��� ��#� ��% 8:�)+��A
��� 7
4�6(-�,2#
%
+�$�\� .�2 � ���
��� ��" �� �*B
 ����� ,�� 
� "�:
•+�\��� 7������ 2�9�� .
•+�\��� �6���� ���� �5��� 2��#S /��#�.
•�$��A��� 7������ ##�� 7M���7.

'�	2�� U�% d)��7��:
+�\��� ������ ��� +, #�� �,�
�% C��
M��� ��� +, 8:� -+�$�\���

#9��� #�$� .2#
����� 7
%��5��� -['��$�� -K�E��� -K4�@��� ��#��!� �� �'S
 8:�� -?�9��! "�
L�! �
��� /�#$�!��� ��% +�\���� �5��� ��#� KM�� +,
#9��� X�!, .7_��
( +�
�� +, 8
��� -2AL$��� 7(�� 79�@� 7���� �� �'S

+���5�� E�� 7���� 7�#)����� 5��L�� �$��� .+��� +, 8:� -7��% 7M(�
 �
.��% ?�
(�($� +�\��� �6���� ��! ���� 7M������ �5��� 2��#S /��#�
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R��� "�L�#9��� �� .5�
!)*� +�
�� #) -2���� 2AL$��� /$�� �'S -?����,
+���5�� +�� C��M��� 7���) ."
��� "�
�#S ��
� /0�
��� +� #�#��� ���

�,/����M��� �� ��!�!.
<�n7�� .�$�;7, ��3
7�� .���3
�� �C!:

/��5<�� 79������ /�������� +��� +, D�'� #(9� ��% 2��L$� +��A���
2AL$��� �� +���V� ."�� ��% ��% �6���#�� 2AL$��� �M>�� +��� +, 8:��

+� :/��#
� -�
.��% >�M��� 8:� ���� 7M������ /0#���� -+��A��� /��5<�
 �#\� #) ���� �5��� /���!� �� /���<��� -+�\��� �.�#9� ���� �5��� 2��#S

��!��� ����9� -+��A��� ��9�S ��S2.5��L ��S +�%'U� 2AL$��� ��% 8:��
 /�
���@U� ��#
9� 7
�M��� 7���5��� /���5�S ��#9� 7�M��� K���� ���� 79�@���

2��!��� 7�&E��.
�8
)��� �
(����:

+��A��� Y��$��� 7���# 7�:��� ��� +, 8:� .7�.� +��� 7�:����� I'6
2AL$��� "�<L��� "��%, ��<�� ��#$% 7(�� 7M(� �,S2A
L$� �� /:�#$� �'

���, �,�.��S ���, 2AL$� /�� .7�:����� +����� :/�
)E�� ?E�
���
 2��
!��� �
� ����
�� K�5 2H�M� -7���5��� /��5<��� -��!�!��� "�����
 H��L ���) H�L "� "�)� D�'� -?���� ##!� /����5��� /$�� �'S �� -7�#9���

+��A���.
J V��!�, & <�n7�� g�$�) �8�q����� #
�':

�.$� �5��� 2��#S Y��$�� �� 7$��� ���&� +��A��� K9��:
1.�
� �����!0� +� �.$��� ��� -799����� 2��!��� +% 2AL$��� C����

/�#���U� �� /���9��� 2#� CM�� ��� -"�<L��� �,7��� �.�$��.
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2.�
.55� �
� �9�*� 3!���� 2AL$��� R��� �'��� -#�A��� �#% C�M�� .
� D�'� �'
��� -+�M>����� +���#��� 7�!$��� ������ K�9�� C�M�� ��

�.���:��$S 3���� �.4�#, +!��.
3.����
�� /��#
� "@� -7��) /�' �5� 2��#S /��#� +�\��� ���� +, +���

/����5��� 7��!�� -��5�*� ������ �5��� C����� ����� -2��!��� ��.
g�$� N3� <�n7�� ���475� k��	8 t�pu��	� �	$
� S$��DT):

1.5!9�� +���� -#�� ���� ��$! ���� -7�!�!, 7M��� ����� 5�!)*� #�#!
 Z#������ R���� c��6� -/����(��� j��� -�4�!��� #�#!� +��� +�

���M�� 3���� ���� ���, ������ #:�� #)� 74��5�� .��#��
!� �� �'S
L$��� ���� ��� -?��#9� 5�!)*� 3�# 8:�� -+��A��� 7��) ���@�!� +� 2A

5!9�� �,"���� �� 1��#��!�.
2./�
�5<� "�
� C��
M��� �
� +����� #�.:�� /)� "'� 2����

 2��
!��� �� ������ /�5�L$ 3� +������ ��� +��A��� #�$�� -+��A���
2��!��� #�� +�\��� 2��!��� /����@S ��#9� �� D�'� -+�\��� �.�#9� ����.

3.��� ��#� �#� &����� "9� #) 2��
!��� �
� ����
�� K�5  ���U �5
 -2��!��� #�#!� ��9� ��! +�\��� +, +�� +��A��� #�:� ��% �#���%�
 �
�S �#\
� ���� Z#����� 2#��& ��S k5���� �)���� �'6 �#\� #)�

7�$��A��� 7�5<��� �.��L� 0 ��5�, K9�� +� 7�:�$ ���, �4�!� .
���� #
�'J �h����:

"\�!��� ��@� �� ���@� :��#��!� +��� �$6 l�#��!� +, 8:� 79��5 �,
 7
9��5 �, #�#��� �:���� ������� �9�� 7M������ ��5�*� ��$(� 7��M(�

�#��!� +, 8:� �5��� 7.:���� .-7��M(��� I'6 +����� �����4� < )

�" N�� � &(-�� ��= ,������ �F��� ,������ ����
 �� ��� �(-
:
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��4� N� �� :&���� ��� CM�$� ����� �' 1$A� �4�!��� +�  �$�� �'6
���, CM�$� 2��!� �:�� .C
�� 7)�
! �4�
!��� +�  �$�� �'.� "�@�

HE���� 8$�: +� +�M>����� 7(���� 7������� /��#*� .��
5�*� I'6 "@�
 >�M��0� K��5 +% �.�.:��� "�M�)�
5��� C����� �,(2��
!��� +* -

��#$%� ����� ��_ "�L� Z#��?����� �', 8�!� �� ?��#�$ �.$b� -Z#��.
� �*�� N� �� :Z
�� -"�*�  �
$�� +� 2��5� �@�,  �$�� �'6 +���

?���!$ ?��M�$� +��� �:��� +��� -����� "�L� Z#�� .�'
6 7
�@�, +����
 �$�� :-"
���� /���(S /������ /����5� -/����!�� �#���� ����� �4�!�

�5*� #�!� -/�������� 7)�!7�.3
$���� ������ K�5 ��#��!� 8:� �$6
�4�!��� ����� C�M��� .���U��7��
>�$�� Z#�� �4�!��� +��� -D�' ��S

 >�
M��0� 7
9��5 >�M��0� 8��!, ��#��!� ���, +��� -�.� \�$��� +���� .
/����!� ��S "(� +, /��:� �'S 2��<(�� �4�!��� +��� -����� �6 ����

$! 2��� �#� ��% 7���C4�M�� +��A� H��L ���, +��� �'.� -2#��� 7.
/��*�� N� �� :2��
!� �:�� CM�$��� ������� /�' �4�!��� "�L��

���� . �$�� �'6 7�@�, +���� :-7
����5�� Z���
��� -/���:M$0� -K4�����
7���\!��� ����) .��
L� ��$�� -�.���5� ��S 2��!��� 3M����� �:��� ��L�
 2��!��� "�����)������� (?��#
:� +�
�� +��A
��� H��L +, ��S CM�$���

?��#�(�)� .+��A���� >�M��0� +� ?�:�&� �#��!� +, �5��� ��#� 3�5�!� D�'�
�4�!��� +�  �$�� �'6 3� "������.

I-���� N� �� :3
M����� �:���� 3M����� ������� /�' �4�!��� "�L��
?���, .+% "��, "�L� 1�.:��� ���  �$�� �'6 8$:��� K��5 .�'S D�' "�@�

 �'
6 +
% ��
%� -2A
L$��� �#� 7$��L K4�! 7M�>� "<L� T�L �#9�
1M�>�� 8:� E� -2#��9�� �� 1�$�%� T�L��.
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����� &��6)�� ��*� K9�� ���
�� �����:
<.ع
 اOb3*رة

KFJار
 اOb3*رة

mE8
 KZ;1& ا3>.ا)Q& اOb3*رة

 ا��0tzظ 2#)�¥ 2#)�1¥
ا��v�0 وا�(2/ وا��0tzظ 2#)�¥ #�:�/2
3¥�(2# /�:�# x�#�0ا� 
4/�:�# /�:�# � ا�250
����
,�
 :�����!�, #
�'J) p���$�	TV������� #
�'JImplementing and 

Administering the Risk Management Program:
�5��� 2��#S /��5� +� 7������ 2�5��� ��S "($ �$6 .I'
6 "�L�

��" ����" ���) � ,�����:
����� ,���= &���� �� O�)�!�:�
5��� 2��#S 7!��! +% Q�(�U�

"��� �5� 2��#S Y��$�� ��% "�(��� ������ .C���
!� ��.>U� �'6
 7
������ H��L*� 7:���� �� �.�!��! D�'�� -�5��� 2��#U 2AL$��� ��#6,

2��!��� .���� T��� �� "�� ��% ��% ������ 7�'�M$��� 2��#U� +��� D�'�� 7�
 ������ ����� 2AL$��� �� ��%, 75�! �5��� ��#�� �5�� �'6� -�5��� 2��#S

�6���5�� �5��� 2��#S H�#, ��% ����� .+��� D�'� "
��# #�#%, ��#��
!�
 #
�#�� ��� �5��� 2��#S �� ##:�� +�M>���� 8��#� �� #�M� �5��� 2��#U 

2��#U 7������ 8���!*�� �5��� ��#� ��#6,� /����\!� �5���.
P��4� ���:4� I� ���(
�� :��
!)*�� -2#�M�� �5��� ��#� "��� 0

�5��� 7������ H��L*� ����� �� 7��<�� 7�.� +��� 2AL$��� "��# G��*�
��5�*� I'6 7:���� K�5� .…KV†„J)…�Rj)�„u|C

•+��� +, -7
����#�� 7��
!����� 2�5�
!�� K��5 +% 7�!����� �!9�
7�#9$�� /�)�!�� +�� +�M>���� c_ +� CM�� .
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•7
�M�� +%� 7�#9$�� /�9�#��� +% /������ "������ �!) ���� +, +���
2AL$��� 7�$�&�� ��%� Q���*� ��% �4�!��� ��@A�.

•3�� �� #�M� ���, K��!��� �!) 3� +������ ���� 7������ /��)�M�0�
7���\!��� ��5�, 3$� +� +���.

•3�! [��$S 3$�� ���� 2#�:�� 7��)� Y���� ����� +� [��$U� �!9� +���
����) 3$�� �������� 7���� 7���\!��� .Y���
� CM�� +, +��� D�'�

Z#������ /���(U� +� +��*�.
B� ��9 :�
,�7��) �$$�7��Review and Evaluation:

7
�:������ ���9��� ��� +, 8:� -?0��� �5��� 2��#S Y��$�� +��� ���
0 �, /99�� #) ��#6*� /$�� �'S �� #�#��� 7���#�� .-T�(��� 1:� ��%�

 2��!��� 3$� Y����� +��*� Y����� �5��� 2��#S ������ 7�)��� ��� +, 8:�
7)#� .��<� �, ��L��0 2��!��� /0#�� ������ 8:� D�'� ���
�� �� /�

2��!��� �:�� .
2��#S 7
!��! /
$�� �� �'S ##�� +, �5��� ��#� ��% 8:� -?����,
 ?�
����:S ?�$���� �9��� +�� �'S ���� -0 �, �6'�M$� �� 2AL$��� 7������� �5���

�5��� 2��#S �4�>� '�M$� �� G��*� ��!)*� +�.
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•��4� �)6�� :1����!9�� �5��� ��.M� 
•� �*�� �)6�� :�5��� X���9� 
•/��*�� �)6�� :�5��� 2��#S 

†Ş¤]<
���� �����)Risk Concept :( 

'���,� ���M��� B�% 2�#9� 1� +A� /�$4���� +� I��_ +% +�!$*� &����
 /$�� H��! -1���� "E� 1� ��9� "�% "� �� /����9�� "(�� /����9�� I'6

7(���� 1����� �,1��%� 1�M�>�� 79������ 7����� �,#��
�, 3
� 1
��)E%
3��:���.

"
������ +� D�$6 +, 0S �.%�$ �� 2#��M�� 2�#9��� I'6 +� �_�����
 7���$ +� 7��% 2����� ���>� -7���$ +� +�!$U� 2��� ��<� ���� 7����5��

I'6 1��#9� +� #�� ��� G��, �, ���� /�' ��_ �.��:� .
7
���� +� 1$��� �#%� -"�9�!��� �� Z#�� ��� +�!$U� 7���� �#��
 1����� �#% 7���$ +� 1��% #!�� 0 &��� �� 1$E�:� -?�9�!� 1�����) Y4��$

�.!���� ���� "��%*� Y4��$� �,"��! B�%� ��V ��� +� �.�!���� �� ��M�
� +, 8��5�� ��% ".!�� +� "�@��� G�
�*� +�# /������ G#�, ������ ��9

�6����� ���� 7����� �� 1�!��# 7:��$ ?��#9� ���� +, 1��% 8�(�� +� +��� 
�, �'S 1
���, 7���9� +��� ��! ���� �4�>��� 7�!$��� �.$� 1:��� 7:��$

Q�:$�� 1� �#) .



66 

1
��% 8�(� 1$��� 2��:� �� 1����, ���@�!� ��9� �'�� �:���� D�'�
 7���� I'
6 7$��9� 1��% 8�(� ��� -7���$ +� ����� 7��.$ �� 1���%, 7:��$

7�$�@ 7���$ +� G��*� /����@�!0�� 7(���� "��%*� Y4��$� 7:��$�� .
D
L� 1��:� 7��$�� 7��� 1�����) Y��$� +�!$U� 7���� �#% +% AL$��
 
� �
:�� +, 1��% 8���� ��� -�6'���� #��� /����) 7�, 7�( �� ?��4�# �

���9�� '���� +% +���*� C�� �,8���� ��� I'���, �� 2�� +� �@�, ��M�
R����� Q�:$�� T�� ���A� "@���� 1��% �,?���� ?�%��� �.%��� .

Y��$� 1����� �#% B�S �#\� ���� +�!$U� +���� 7���5 B�S 7���*���
2��� B�% �@\� 2##��� �6��> #�:� 7���5 D�$6 I'6 �9�!� 1�����) +�!$U�

 �
� �6��
>�� D�� #�:� B�% 8����� -?���� ?���@A� 1�������� 1��# B�%�
K9��� /$�� �'S ���� 1��L� +�!$U� 2��� �,'�M$�� '���� 2#� "E� K9��� 0

K
����� 2�6�>� ?����: �L��� K�E� ���� 2����� 2�6�>� -2##����� 1�����)
�!�� 2�6�>� #���*� /������ K�E� ���� C�� �.� C���� ���� �5!��� 7)

 +���*� C�� �� �:�� +, +�!$*� 2��� �� �6#�:� B�% 8���� /0�9$���
���9�� '���, +% �,I'���, �� ##���� ��M� .

+
� �_����� 1$���� 7���5 +� �_���� /����9�� #�M�� '���� 7������
����� �#% B�S �#\� ��� I'6 2����� 7����5�� �6��>�� #�:� ���� Y4��$�� 1

+, 7
>�� "
� 1
!���� +, 8:� K&A� �� 1��� /����9�� �.��% 8����
 7
������ /�
�$���U� 3
��: +� �_����� -1���� ���, +� 7>�� "� 1!����

7������ 7(���� /��)���� 7(��� +�!$a� .
Peresonal and Genral Expection K�)#
�� �
����� \
�$����

Scientific Guess � ����� +, 0S /����
9�� D�� '���� 7�E! B�% I#%�!
�6'���S #$% 1�&E� �'�� K�9�� +� 1�M�� +� �'6 .
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���� v�� .1�E
75� 
>M� "���!�)�5��� (+
� �@�A
�� 7��� +� �@�, �� 7����� 2����� ��

 /
�&0 #) +��� ���� 7�!M$�� 7����� 7M������ 1�0����!, /0�� +�� -B$��
��� �� T��L*�-��� �,������ �� �.�&E� �,+, 34�L�� +�� -"�9�!���

 1$, ��F "�9�� -+��L��� +! �� 1�6�# #) +�� C���� �5� +, "4�) "�9�
 "�#
�� +�
� �!��!�� +��5��� +, Z��@ "�9�� -����� 7��5��� �5� X����

8���� �5�� �'$� B�>��� .
�.��
��� �� "���!� ���� 7M������ �$����� +�� �,B
�S 2��
L*�

 �4�
!� B�% "#� G��,� -7�#�� 34�)� B�% "#� �$��� �5��� >M� �.���#�
 2�
����� K
������ 8�
��� ��5�A� 7��$�� /0�� B�% "#� 7@��@� -7����
 -�
5��� >
M� �.����� �� "���!� 7�#�� 34�)�� 7!���� 7�@�, /����!���

"���*� X�\�  ��� ��5�,� �,��� 8���� 7:��$ "��#�� 2�
����� K���
 �5��� >M� �6��.>, �� "���!� 7���� �4�!�� G��, 1�@�, /���!�� Z#����
 �#
% �5�� -?��#9� ����� ��F �� 2��:��� 7:��$ 7���� �#% �5�� -?���,
 "���*� X�\�� "�(*� H�9� 7���� �#% �5�� T�L�� 2����� +! 7����

2���, 1�@�, I'6 "� �.$� 2#�M�!E� 7���! "��#��� "���
!� 7��$�� /0���
�5��� >M� �.����� �� .

7����� 2����� /0�:� �� �5��� >M� "����!� K�5 ##�� +� �_�����
 0S �.��
��� �� >M��� "���!� ���� 7M������ �$����� +� �_����� 7(�����
 7
)# �
@�, >�
M�, #
�#�� B�S �#\� �$������ /0���� D�� �� K����� +,

M� B9��� �.�>��� B$�� �#\�� 79�)#�� 7������ 7���$�� +� ")*� B�% �5��� >
G��*� 7������ >�M�*� 8$�:� 1�����!� ��, ".!� D�'�� -1��'� #��� .
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���� S8�
T :
I'�
��S #
$% +�
!$*� �&E� ���� 7��$���� 7����� B�S �$�L, +, K�!

1(�L� 79������ H��! 7������ 1�����) �,1��4��� �,1���� �,�
.� I�
�<�
 7
����5�� �6��>�� #�:� 8�!�� -7���$ +� ��9���� �$��!:�� 1$���� 8!�
 1
� Z#
�� ��! �� 7���� B�% 2�#9��� /\� �� G��, 7���$ +� 2�����
 8
��9�� "�9�!��� �� H��! 1� 5��� �� "�� 14�)#(*� 1��!*� 1��������� 

�,) '��� ��#$% 1$, D�' B�% 8����� -#����� +� #�A�� ��_ +��� ?�$��� ���
 �
.$A� �
(�� 7$��� 7��$�� 7��� 1�#� K��� ��� ���9�� �'.� 7�4�.$�� 7:��$��

+�!$U� �&E� �'�� �5���.
N38 �Eu a$���� k�	
�� `�	
� & ���� S8�
T sDw t�x y3�) :

1.2�6�> �5��� �,/����
9�� I'���� #$% T�L�� �&E� 7��$�� 7���
���� H�$@,DL�� 7��� 1��% 8���� ��� 7������ 1�,��
��� �,�#
%

 7�
!$��� T�
L�� �'
6 �6'��� ���� /����9�� D�� Y4��$ +� #�A���
+���  ����� .

2.k
���� T��
L*� 2�
�� +, �
5��� K��!�� ������� B�% 8����
 7�
!$��� H��
! �.�����) '���S 1�� +�,#�� �'�� ����� '$� ��5�*��

�.!M$* �,��%*�.� �,T��
L*� +
� �6�
�<� �,/�
%��:��
�, �
���� /����
9�� '���S 2�6�> +, D�' B�S ���, �'b� -/�4�.��

 7
�%���:*� �.��
��� 7�
!$��� H��! #���*� 2���� 7�!$��� 7�����
�, k
L T��L*� 2��� �� �5��� #�:� +, ?���: +���� 7�#�(�)*�

1�> �� 1���� X���� +, �.$� "� B�% ������ ����� .
���� '�() �*+ :

DL�� B$��� -�5��� #�:� B�% 8��� �,2�
�� �
� -#
�A��� �#
%
 "@� T��L*� H0\6 G#� 7$��� /�6�:�, #�:� 7(����� 7����� T��L*�
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9�!��� �� "�*� �#
9��� +
� /�:�# B�S "�(��� 7������ 1� 5�5����� "�
 B)����.�5��� �.9� /0���� �.��' #� �� ����� 7���:�U� /�6�:�*� I'6.

R�
(, +, �
5��� #�
:� B
�% 8��� #9� 7���!�� 7���$�� +� ��,
 8���� ��� "�9�!��� +� ����� "@� 2#��� /�6�:�0 +������ T��L*�

�$��� ���) +, 1��% T��
L*� ##�� +� 1��% 8���� ��� "LM�� 3)��� /�%&
 /�6�:�*� I'6 "@� �#\�� �.���:� �.��9�!� ���( X�� /����) '���, ��

 2#
�M� 7�%��# /�!��!� T��L*� '���S B�S �,2��
� 7���
! /�
!��!
T�L��� �,3��:���� �,��.���� .

�� �� T��L*� �.� �&��� ���� 7�%��#�� /�!��!�� +�� 7
����� �.��
 +% 7����5�� �6��>�� ��!M�� /��4�(�U� 3�: K��5 +% "�9�!���� \�$���
 C
�� K
9�� 3)� +� "�9� ���� �4�)��� +�*� "4�!� K��� �.����� K��5

�, /�$�
��M��� K
������ K%��
(�� "@� 74:�M��� 7����5�� �6��>�� "�
D�' B�S ��� 2������ .

�� /�!��!�� +�� 7
������ "��%*� C��� ���9�� +% T��L*� 7���! 
�, D
��� 7�!���� Y4��$�� +� �.���� 0S kL� 0 3��:��� #���*� �.� 2#�M���

 ?�
�&:� ?E
�# �#
� E
� �6���@�!� +� Q���� D�' �.>� �.$�$��� ����
�,1!M$ "���� X,� 3��� +, +� ?���� .


��96� �
$2Y)Nature of Risks :( 
"�*� ��
5�*� +� +�%�$ D�$6 +� �5��� K��!�� "������ +� R���
 +
� "�
� �A
� 2�L��� �@\� 0 T��L]� 7��$�� 7�%���:S 7���$� K����
 1��% K�5� D�' B�%� �.� 79������ 7�#�(�)U�� 7������ ����$�� B�% "���*�

 7�#�(�)*� ��_ ��5�*�Noneconomic Risks �
@��  �$��� K
���� �$
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B
�%� -�.���#�
(�)� B�% ?��L��� ?���@A� �@\�� T��L]� 7������ ����$���
 7�#�(�)U� ��5�*� 1��% K�5� D�'Econimic Risks .

7��$���� ��5�*�� �,�.����
!� K
9�� Y��
$ +��� 7�#�(�)*� ��_
 I'
6 "
@� �.>�� 7�#�(�)S 7���$ 7�A� 7�( �.� X�� 1��� 7��$�� 2��!�

&�&% K�#( H�9� +� #�A��� �#% 2�6�> �� 7���� ��5�*� �,�$�# ��%& 
�, �'
6 "
���� �'�� T�L�� �.� +�\� 7��!� "��� B�� ?��� R�(� #4�)

�.�, 2��� +, >�E�� -�5��� �,7�A� ��V� T�L�� B�% #��� 0 ?��� IH�9�
2��!� �,1��# �� +��L��� R�� �,��@A
� �@\
� �.$��� 1������� ?�
�:�� ?�

�,D��� I'6 1���� B�% �@\� �� 2#�%� 7�!M$��� 7��$���� 1���� �� ?����! .
7�M!�M�� ������ �.�!��#� T��� 7��$���� ��5�*� +� 7%��:��� I'6�
 /�
!��#�� K�
5$ +
% [�
�� I'6 �.����5� �6� 7�!M$��� 7�%���:*��

0 �.$, B$�� X��� -7���:���� 7�#�(�)U� 7
!��#�� I'
6 K�
5$ �� "�#� 
7
���� �
� 2#�
% #�M� �.$��� +��A��� 7�#�� �5��� 7!��# �.� #�(9���

79��5� �.���#S 8:���� D�� +� �.��% +��A��� +��� ���� ��5�*� �,G��A�
7��$���� ��5�*� 7���5 8!�$� ���� �5��� 2��#S K�5 +� .

��$ +��� ���� �.� 7�#�(�)*� ��5�*� ��, 2��
!� �.����!� K9�� Y
7����Financial Loss '�
��b� ��
9� �'�� T�L�� B�% 2#�% �6\�% 39�

 5���
��� 2�
���� �5�� 7�!$��� 7���� 7�#�(�)*� ��5�*� �.>�� ���9��
 �5�� 7�!$���� -"(*� +�#9M� 5������ K���� �5�� 7�!$���� "�#�� +�#9M�

7$�M! +�#9M� 5������ K�<�� �,7$�L ,�#�
!��� �5�� 7�!$���� +�L�� �:,
 �
� 2��
!� K
9�� +� D�' B�% 8���� ��� /������� C�M�$b� 5������

7���� ����$ #9M� 79���� ��5�, +� D�' B�S ��� -2��:��� �,I'6� -7�#�(�)S
7���:���� 7������ ����$��� +��<�L��� ?��4�# �.� ���� �6 7�#�(�)*� ��5�*� .
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I'6 B$�� X��� +, 7�#�(�)U� ��_� 7�#�(�)*� ��5�*� +�� 7)�M���
+�#%���� +�%�$�� �,+�
�9� +�
��*� �>�� �� 1$b� X����� "� -+����$��

 "
� H8
% #�#��� �.�(� �.�� 8�(� 7:�#� C���� ��.���� +�5����
 ��
$�� �
5� +� 5��� +�#����� 7�!$��� +�U� 2��� �5�� 2#� B�% ��.$�

 ', �#�(�)S ��F� �� "��� #.: +� I�9M$� ��� 7���$ +� +�#����� 7M5�% +,
 7
���$ +
� "�9�!�� �� �#�� 3M$ +� D�' 7:��$ 1� ��)��� ��� +�U� 7����
 7
�#����� 7��$���� /���!��� 7:��$ ?�5��� ?��5� +�#����� G#� +�$��� G��,

G��, +�# 7M(� �5��� �'6 �(� +���S �#% 1��% 8���� ��� ?��� .
#�%� #
�\��� +�� -��V� �5��� B�% ��@A� +��5��� #�0 +��� �� 2

7
:�# 2#��&� #�&� -�#�(�)S �5� �6 -"4���� 2��� B�% 2�!*� ��� +,
 "
�� "
�% �#(� �6 "4���� +�� �'b� 2�!*� #���* 7�!$��� "4���� 7���)

���:� �,7��L �,�
5��� +b� -?E@� 2�!*� #���* ?�L��� ��(� 7����
U� "
4���� 2��� 7��� �� 359$� �'�� "�#�� 7��) +% 1�:� #�&� +, �#�(�) 
�, 1�:� #�&� �#�(�)U� �5��� +b� 2�!*� 8� "4���� +�� �'S ��, -1���&

 "
� X�
M$ B�% ��$���� �5��� ��@A� 7:��$ 2�!*� #���, �>$ �� 1���)�
�&��� �@\� ?���$�� ?��5� ����� 8*� 2��� B�% ������ �.$� �5��� B�% 2#�

 7�
!$��� "�
��� D�'� -�.�4�% 2��� +� 2�!*� #���, 1�$��� �'�� �#�(�)U�
 1� X�� +��� ���� �'�� G�$���� �5��� K�� B�% �#�(�)*� �5��� ��@A��

+�!$*� G#� ?E(, #�:� .
7�#�
(�)U� ��5�*�� 7��$���� ��5�*� +�� "��#��� �'6 +� �_�����

(� ����� 1$S 0S ��5�*� 3)� X��) +��� B�� C���� +% �.��� Y4��$�� "
?�
�$: ��!� �� ?���@� �'�� �!M$�� ��0�� �@A�� 0 ?��%���� ?�!��) 7�#�(�)U�

7�#�(�)U� /���!��� 3� 8$: B�S .
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�8'��7�"� 
��96� �
$2Y )Nature of Economic Risks :( 
 �
$ K
��5 +% D�'� -7�#�(�)U� ��5�]� ?�#�#� �$��� +, K�!
 7
���� 2��
!� Y��
$�� �'
6 +��� +, 5�L� -���9�� '���� 7�!$��� �.:��$

�, ��
5�*� +�
� 7
)�M��� +
��� 1$b� #�#���� �'6 +� �_����� 7�#�(�)S
�.�AL$ ��_ Z�� �� �'S 7�#�(�)U� �,%� -2AL$��� I'6 8�! �
!9$� D�' B�

 ��5�*�� 7������� ��5�, B�S -�.�AL$ 7���5 Z�� +� 7�#�(�)U� ��5�*�
7����5�� 7�#�(�)U�.

1(�,
�>�� 
��9+ :
7������� ��5�A� #(9�Speculative Risks �
��� ��
5�*� D��

 �
� "�*� C�<�� -1!M$�� 1!M$� +�!$*� �.9��� �6��> �.�AL$ �� 8�!��
7���� 8!��� K�9�� �,?��#9� 1�#� ����� ��_ +��� �.:��$ +, 0S 7�#�(�)�

?���� +��� ���� D�' B�%� �,D
�� I'
6 7������� ��5�, "�L�� 2��!�
� 7���:��� "��%*� 3��: B�% 8���� ���� �
��� /��#��� "��%,� 7�%�$(��

 2���
9��� "��%, B�S 7���*�� D�'� �.�� "������ +� R�� K�9�� #(9� AL$� 
�, �
� ?E(, #�:�� ��_ +��� �5��� +, >�E��� +�� 7������� +�6���

 1$��� R��� 1��% 1:��$ #��� +, �� ?E�, 1!M$� �6 19��� 1$��� +�!$U� 2���
+� �$��� /)��� XM$ �� �4�
.$�� Y��
$�� +� I#�A� �#% 2��( �� I#�:�

 ��
5�*� +
� 7%��:��� I'6 B�% K�5� +, +��� ��� -7������))��
5�,
7�)����� Q���*�((�,))2�#9��� 8!����� ��5�,.(( 

7�#9�� ���% 2#% 7������� ��5�, +� 7%��:��� I'6 7!��#� T���
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)KhhhhhŠ„)qchhhhhu†„J)o^hhhhhl„J)“hhhhh„t)Khhhhh‰c�VMT½KhhhhhjKjL)	LÉ	hhhhh‚�

½KjKjL)c�y„J)“„t)K‰c�VMT)C
,(7
����5 �6��> +��� +, ��S #�M�� �.� C����� �6��>�� �,7
��%

 1
���� �� D�' +�� H��! 1(�L B�% �@\� �,2�
����� 1
��# �,
C���� �,K
����� "
@� 1������� �� D�' +�� H��! �,7)�
!��

�, ��,� �.��(� ���� "������ H�! �.� C��� �6��>�� D�� +��� +,
 3$
(��� 8�
(� �'
�� K����� "@� ?�:��$� 7���:��� #�M�� "��%, 

�,1��S ��� D�' +% Y��$�� "���� +% Y��$��� "���� +% �)����� �:����.
8(1
�&���� #�M�� 7���4!� 7:��$ ?�!�!, ��<�� B�% �@\� ���� �6��>���

�� 3$�(��� "@� /��#,� /0F/����!� �,"
@� 7$��� 7$.�� 1���9�
�'�6� B����� 7����: /����% H��5*� H��:, .

O'��P� )Perils :( 
#��
�*� 2��� �� 7��%� 7����5 �6��> +� �5��� /���!� #�:� +,
 �
� �
6� -�.�����) Y��$ +� #���*� #�A� +� 1��% 8���� ��� /����:����

 ��@A� �, 1� X�� -�5���� 1$% �$��% D�' ��@A� +, "� -#���*� 2��� �� �#��
 �#�
��� ��@A
��� +��� -59� ���9�� I�:� 7�!M$ 7���� ?�9�� 1$�� +% #�&� 0
7
!���� Z#��� 2��( �� 7����5�� �6��>�� D�� K9�� #$% ?����� �.>�
 7��$�� 7��� 0� K��� 0 �L��� 2��� �� 2����� 2�6�> #�:� ?E@�� #���]� 39�

$ �� 1��� 7�#�� 2��!� K9��� ��#$% +��� 2����� +� ����� �6 �L��� X�M
 #���*� 3��: X�M$ �� �@\� 7����5 2�6�> +� 2����� 8�9$� D�'�� 7!����

#�� "�# B�% �@\� �#�� Z#�� B�S +����:� �,"���� D�'� -/�'��� 2�!,
��� K�<�� Z#��� K�<�� 2�6�>� -K����� Z#��� K����� 2�6�>� 7�!$��� 
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7����5�� 2�6�>�� ��@A� +�� K�M$ +, +���� 7��6*� +�� D�' B�%� D�' 1��L
Z#���� �6� �.@�#� #��� �5��� �6� �.99�� "�).

�T¦K‚)WaK[„J)~�cuT)É‚†� ƒ„b)“„t	C
e�" /�����:7����5�� �6��>�� +� 2�6�>� �#���� K9���� �,7
�����

+�� ?��9�9� T�L� 7�!$��� �,-?���$�� �,1
$% Y�$� ��� -T��L, 7%��:�
"��# �� 7���� 2��!� �,T�L�� /������ �,7%��:���.

#
� ��)Loss :( 
#�
M� Z#�
� 2��( �� 7����5�� 2�6�>�� K�9�� +% Y�$� �,�
@�,

/�������� �� 1���� 2��!� �,"��#�� �,"&
$� �� K��� 8L �'b� ��.���
�� 7��) �� T9$ 1��% 8���� Z#���� �'6 +b�"&$� �,T9$
�� �'
6� I\�$� 

�, 1
���#� 2�
!*� 8� +�� +, �#�( �'b� 2��!��� >M� 1��% K�5� H�$M��
 Z#�
� D�'� K9�� #) +��� 1$b� K����� H�$@, B��� +, Z#�� K����� H�$@,
 �'
6  ���� -1��!* 7�!$��� 2�!*� 8� "�# "��& 1��% 8���� ��� 2���

 2��!� 1��% K�5� "�#��2��� Z#��.
�T¦K‚)‘cKj^„J)~�cuT)É‚†� ƒ„b)“„t	C

�" ,������ :/�������� 7��) �� T9$�� �,�6\�$� �,7��) �� T9$��
#���*� "�# �,T��
L]� +�
�� Z#�
� K
�9�� +% Y�$� �'��� 1���&
�.��������.

�$�4C�� O'��P�)Personal Perils :( 
K
9�� 7:��$ T��L]� 7������ 2��!��� Y�$� Z#�
� �,+
� �
@�,

�(��� 0 "�@��� "��! B�% �.)�!$ ���� 7��V� 7�(�L�� Z#����� :
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mnK3ا &'TbI3ادث ا.S3ا PERSONAL Perils 
 t.ادث ا�.�Lة.1
tSickness.ادث ا�(�ض.2
3.G54ادث ا�.t Disability 
4.�u.(�1ادث ا�.t Superannlation or Old Age 
Unesmplovmentا�t���EF.ادث.5
sssssst.ادث ا�Gssssssواج وا�ªssssssEق.6

 وإ��5ب ا%'��ل
�$��~ ��) .�D37EE3� O'��%)Preprety and Liability Perils:(

Z#�
�� 7
:��$ 2#�% /�������� 7������ 2��!��� Y�$� �,+
� �
@�,
?���, "�@��� "��! B�% 2���'��� 7��V� Z#�����:

mnK3اtttttttttttttFDL<D3 ادث.ttttttttttttt8*ت
&'3.=O<3وا

Property and Liability 
Perils

tFire.ادث ا�����1
t Lightning.ادث ا�y.ا@�2
3Iادث ا�4.ا�.t Windstorm
t Water.ادث ا�(���4
5x�اآ�Fادث ا�.t Earthquakes
t Glass Breakage.ادث آ
� ا���Gج6
t Explosion.ادث ا%���5ر7
 tDishonesty.ادث u���� ا8���#%
t Strikes.ادث ا%��ا��ت9

tRiot and Civil Commotion.ادث ا��1� وا�y4��ن10
t Vandalism and Malieions Miachief.ادث ا�0)��� وا��|اء ا�(40(� 11
12 �\�
t Burglary Theft and Robbery.ادث ا�
E. وا�
t Fraud.ادث ا��® 13
t Collision.ادث ا��y0دم 14
15 /�{yد وا��Fادث ا�.t Hail 
t Failure of Contractors.ادث @�م ا�.�Lء ���4}.د 16
sst.ادث �}�ss ا��ss� �2�ss1اً و���ssاً 17

 و�.اً
Transportation of Goods on laad Sea 
and Air

tAtomic energy Operation.ادث @( ��ت ا�}.ى ا�|ر��18
Monetary Laflation ا��1ا_�� � 2}.دt.ادث :��� ا�}.ة 19
20���.±
tLiability.ادث ا�(

12x� #�4ا� .�� Toward Employees
Toward Strangers ��. ا���� 22
Toward Properties ��. أ#ªك ا���� 23
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+�9��!�� ��.�%�$� 7�#�(�)*� Z#����� +, >�E��� +�� )T��
L*�
/��������� (B�% /�() #) G, B�S �L� ��� 7����5�� 7�#�(�)U� Z#�����

7������� Z#��� +� �,B�S #�#���� �'6 3:��� -7�#�(�)U� ��_ Z#�����
 �'
6 �
� �$�!��# �� �.���  ������ �6 7����5�� 7�#�(�)U� Z#����� +,

3:���� .
���� ]$8���)Measurements of Risk(

?�
!�!, -�.$� 7�$�!$U� 7(��� ������ �>�� �� X��9�� /��#, �����
 /�
.> +��A
��� �� X��9�� /��#, +, +� �_����� �.$� I#�M�!a� ?������
 B
�� ?����% 1$� 2#�M�!U� +� +��� ��� "��5 +�& '$� /�!�� /������

�6� 1� "����� H&:�� +, 0S 7������ 1�9��5 ������ +, "�))�5��� (>
�� ��
 /��#, 7
���$ +
� ��� ����6b��, 7��>$�� 7���$�� +� H��! ��� ����6A�

8��) #.% B�� X��9�� .
�.�����
!� +��� ���� X��9�� /��#, "(M�� �'6 �� C���!$ ��!�
 �5���
� 79������� "�*� "(M�� �� /#�� ���� 7������ /���!��� 3��: ��

1��9�L�� .
���� �(
')Degree of Risk :( 

7
��� +
� 7
$��� 2�6�>� +��� ���9� 7�!$��� �5��� 7:�# �����
 X���
9� D�$6 X�� 1$, 7�6� "�* R����� +�� ��* T�L +�� G��*

 #
�A��� �#% 7:�# �6 ���� 2��5��� 7:�# X��9� 7!���� 7�#�� �,7
:�#
DL��.

1
!M$ �
5��� 7.��
L� 1
��� 7��$�� X���9� B�S [���� �.$, Z��
$% T�L��� 7�
!$��� +��� �� "), 2��5��� 7:�# +A� +��� ���9� 3$�9� ��#

R��( X����� �'6 I���9� .
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?�
��� ?�
��$�� +��� +, 8:� 2��5��� 7:�# X��9� +b� D�' B�%�
�6H��L T�L�� ��9� ���� /��#��� 7�!$��� �.��:�#� 7�M$��� X��9�� ?����� 

�,��� 2��*�� B��*� 2#4�M�� +���� �6��:4�!S ?�
��$�� 2��5��� 7:�# 7��
 7���$ �� I���) '��� ��� T�L�� G#� �.$����� ��9� ���� 7�!M$�� 7����� �6

7�:�� �,7���! G��, .
��$�� X��9� 0S �6 �� 2��5��� 7:�# X��9� +, R��� K�! ����
 �
��� /����9�� B�% ��@A� +� T��L*�� 5��� ���� 7����5�� �6��>�� ��%

 H0\6 �6'��� G��
!��� B�S "&$� 0 1�����% �� X��9��� �'6� T��L*�
##��� G��!� B�S 0� �#���� �,�@\
� 7
��% 2��� �5�� "� 1���@�� 7�!$��

/�'��� �6 I���9� 7�!$��� +��� ���) '���S "��! �� �'�� T�L�� XM$ ��
 G��, 7.: +� 7��$����� 7.: +� 7�(�(��� I'6 +� �_����� 7:�#� +b�

�.$% �>$�� C_ +��� 0 2#4�� X��9�� 2��5��� .
�.���@� +� ��@�� "), �(� �� ��5�*� 2��5� 7:�# +, ������ +��
 �
(� �� ?�M�( ��5�*� 2��5� 7:�# +, ?���, ������� +�� +�#�!�� ��
 ���
) '��� +, #��� �'�� T�L�� +, D�' B�% 8���� mH��L �.$� ��@�� "),

A�� �$��� 2��
5��� +
� 7M������ /�:�#�� I'6 +��!��� �� '�A� �5���� �@
1�#% +� ���9�� '���S �� �@\� 7��$�� 7��� 1�#� +��� ����� .

X���
9� /#:� �'S 0S �$$��� X�� ?���� ?���!� �5��� 7:�# 8�!��
 +��
������ #�
(�)U� H�
��% �.�� ��� ���� 7�M$��� X���M� 1��L� 7��$��

��% ��9�5,� 7�M$��� /�#�� �.Utils 7
:�# X��9� 2#% /0���� /�'� #)�
 �
6 C��
�� �.��S "(� ���� 7�4�.$�� 7:��$�� +S 0S G��*� �6 2��5���
 8
���� �.4�
� B�% +��, ����� -�5��� /�:�#� ��$#� ���% #�#� #�#��

T�L�� 7�!$��� ��5�*� �,7%��:�� �,�#%�(� ��! �� 74�.�� �,��&�
$�
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8!� �#
% +� #�A�� #�M�� +��� ��#$�� 8������ �'6 �%#�!� ���� 7:����
#�A��� �#% 7:�# +b� 7����5�� 2�6�>�� #�:� �,�6� 1�#� +��� ���� DL��

�M(�� B�S "(� -�5��� 7:�# .
1
�� +���� ?�M�( ��5�*� 1� "&$� 0 �����( +��� 7��� "�@� D�'

� 2�6�>�� I'6 7���$ +� ?�$4�5� #�M�� 1
�#� ���9�� �5� 7:�# +���� /�'��
 �5��� 2�6�> XM$� 7�!$��� "���� D�'� ��5�*� "�&$ �#% ��.L �� ?��M(
 B�S "(� �5��� 7:�# +b� 7L���� "��:�� ���%, �� ��5�*� ��.L� 7�!$���
 1$S ��'��� ��#:� �5��� "�&$ +� #�A��� 1��� "�� #�A��� �#% +, 'S �M(��

9��!�� +������� �� +� ?�#���� +��� T�L�� +, 'S �5��� 2�6�> #:�� 0 +��
7����5�� 2�6�>�� #�:� �#% �,�� DL B$#, 1�#� X��� �6#�:� +� ?�#�A��

 +� "), B�S 2�L��� �M(�� #�� �� +�� �5��� 7:�# Q����� D�' B�%� -D�'
 �#
% 7
:�# +��� ��#$% �6�(), �� +��� �.$, 0S 2�L��� R��(�� #�����

A����.����! +� #�A��� �#% 7:�#� 7���!� 7����5�� 2�6�>�� 7���:�S +� #� .
��*�� �5��� 7:�# ����� +��� K�! ���� :

)) �
.��% +�
�� �
��� 7�
!M$�� 7����� ��$�� X��9� �5��� 7:�#
 �#
�$�� -�
.:��$ +� �6#�A� �#�� 7�!$��� /����9�� �6'���S #$% T��L*�

�>�� 7:�# "(� ��#$% �5��� �M
(�� B�S 7����5�� 2�6 �,#
����� B
�S
 T�
L�� #9��� ��#$% �6�(), B�S "(� B�� �5��� 7:�# #�#&�� R��(��

�.99�� �#%� �5��� 7��!��� 7����5�� 2�6�>�� K9�� ��(�� ���!� �� .(( 
���� ��3DT:

��6 +���6 +��($% �� �5��� 7M��� �(�$� :1�)����� ��_ 2��!���
?��#�� K9��� ��#$% 2��!� 7�, K9��� ��� B�� 1��' �� #�A��� �#%� 7���$ +�
G��, 7���$ +�.
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1)+) :|
��7�� :K #
� �� ��3DT–Costs of Unexpected(
K
4����� B
�% 8���� ���� 74�!�� Y4��$�� 2��#U� "�:� �>�� ����

� 8�(� �����7�%�$(��� 7���:��� �.�� �,�.%��&� Q��:� ���� /�$���M��
����� Y4��$�� D�� /$�� H��! 7.��L� ��5�, +� D�' B�S ���7 ��
� B�%

�.����, X�\� �,�.���# �,��
5�*� B
�S 7�
!$��� "���� D�'� �.)��!,
 2�
!]� 7�
!$��� "4���� 2��� 2��( �� �.>� ���� G��*� �,2&
:% �,

)��� �
�_ 2��!� ����� I'6 "� "�#��  �59$S 1��% 8���� ��� 1���5� 
�7
7�#�(�)U� 2#���� 7�!$��� H��! �,7�4���� �,� #�M���/���
!��� I'6 ����

�5��� 7M��� �(�$% +� ?�##�� ?��($% 7�)����� ��_.
B�$!�*):�un7�� ��� ��3DTCosts of Uncertainty:(

 ��
LU� C�
M�� B�S "���� +� 1��' #� �� #�A��� �#% 7M��� �.>�
 7�#�(�)S 7���� 5������LU� �� C�M���� �'6 �.>�� �.��'��T9$ 7:��$  �

7��!�� 7�#��� 7�M$��� �,7�M$����7
:��$� 7���$ +� �.$� "������� 7�#�(�)U
 +� K�9��� ����� 7:��$� 7�$�@ 7���$ +� 2��!��� "����S ��#9� �� 20�<���

2���, 7���$.
#
� �� U�E7%+)Probability of Loss :( 

+, �$�� +, K�! #�
:� 8�
!� �
��� 7����5�� �6��>�� #�:� #�:�
7�!M$ 7��� #�:� K��� #���*� 2��� �� �5��� �,/����9�� �� �@\� 7��$��

 7
:�# X��9� ��V� �6 ?���$�� ?�!��9� �$#:� #)� #���*� H0\6 �6'��� ����
�5���.

B�
!� �
� �
6� 7
����5�� 2�6�>�� K9�� +, ?���, �$�� +, K�!�

�)#����Z(H��: +� �.� K��� +, 5�L� #���*� B�% ?��#�� �@\� �'�� �6

  �
)� +
� 1��% 8���� ��� Z#���� Z�#� /0������ 7�#�� 2��!� D�'
2�>�$��� 2��!��� T�� #�9� �#�� X��9� �6 2��!��� .
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��2 � �� @��� &#��� /�� �� ��
���F� L�= C�" 5���
�!� ��# 
� :
L��4� &���F��� :�
��� D�� �6� 7���!��� /0����*� �.��% K�5��

��V /)� +� �.���) ��<�� 0 1���@ 7����� K�5 X�!, B�% 8!�� �,+�
"���
!� ���� 2���9��� 8���, �� 8!��� /0����S D�' "�@� -G��* 7���

8���� K���, �.�� �,##���� 2�6& �,#�9$�� 35) �,#�$�� �,7$����� /����� .
�F���&� �*�� &��:�
��� D�� �6� 7����:��� /0����*� �.��% K�5��

 #
) +��� /�#6�L�� 8��:� B�% #���� 7����� K�5 X�!, B�% 8!��
 8���� ��� G��* 7��� +�� ��* /)� +� ��<�� �.$��� ������ �� /@#�
 C�
���� 2�
����� 2�
���� /0����S D�' "�@� -"����0� 7��) ���<� 1��%

� &:���� +
� D
�' B
�S ��� /����!�� �#�(�� 7)�!��� K�<��� K�����
+��A���� �5��� 7!��# "�:� ?E(, �6 7����:� /0����S .

8!�� �'�� +�&�� Z�� +� +�%�$ B�S 7����:��� /0����U� �!9$��
 1
��% K
�5� "�*�  �
$��� 2��!��� Z�#�� Z#���� K�9��� 7�!$��� 1��

���#9��� "����U� �,���� 3)�Expected Probability -?��#9� 8!�� �'�� �6�
���M�� "����*� 1��% K�5�� �$�@��  �$�� ��, �,K9����Realized Probaility 

+�
� Z#�
��� 7
���M�� 2#6�
L��� #��� 2#��� 7��.$ �� 8!�� �'�� �6�
  ���� 2#��� "E� K9��� �� ��� K9�� ��� 1� 7.��L��� Z#����� 7%��:�

>�E���7.
"�
���U� 8�
!� �� 7)#�� ����� ?�(�� ?�����6S +�������� ��.��
 K
9���� "����U� +� 1���) �� +��� �� 8�), +��� ��� 3)����� ����:���
 /�$��A��� 5�!), 8�!� �.��% ��9� ���� 7������U� /���!��� 7�!$��� 7(���

 �����U� H��
���� ��
9� D�'�� -+��A��� /�4�6 �� 7M������ 8�
!�� +�
�
 �
�� ##��� 2��@� /�#6�L�� 2#�#% 8��:� X�!, B�% 7�)����� /0����U�
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�.��% K�5� ����� 2������ #�#%U� 2�6�> ��99��Law of Large Numbers 
�
!$�M�� ���
��� �
������ +�$�
9�� �'6 "����!�� �#�$ +� "�, +�� #)�

 +�!���Poisson ��% ��)1835 (7
����:��� /0�
���*� 8�
!� �
�
7���#9��� .

1$, B�% 7$���� ".!, �� 2������ #�#%*� +�$�) T$��)##
% #�& ����
 B
�S 3)����� /0����U� 7�!$ /�F ���� 7��:��� �.��% G�:� ���� /�#����
����*� R�(� +, B$��� R��(�� #����� B�S 7��:��� I'.� K9���� "����U� "

?����!� 3)����� �,K9���� "����U� +� ?����)(R�(� +, D�' B�% 8����� -
�'
�� T�L�� 7�!$��� 7�#�% ?��#9� +�������U� �.�!�� ���� +��A��� 5�!),
 5�
!)*� 3�:� ���� 7��L�� 7�!$��� 7����� +��A��� 7��L� ?��#9� 5!9�� 3�#�

������� �.� 3�#� B�� +�$�A�!��� T��L*� +� K
9�� #
$% 7���5��� /�
�5���.

#
� �� U�E7%n, ���� �(
' ���� :
/�
)E% #�:� "�*� "(M�� �� 2#����� 79��!�� �������� +� R���
 "����S� 2��!���� Z#����� �5��� /���!�� �5��� 7:�#� �5��� +�� 7��)

 �
� 7�#�5 7��!� /�)E%� ?���� ?E!�!� D�$6 +A� "�9�� +��� "� 2��!��� +
H�$% +�#� �.:��$�!� ".!� 2��!���� Z#����� 1����!�� �5���.

Z#���� Z�#� "����A� �5��� 7:�# 7)E% ��, �,2��
!��� "����,
 "
� #�M�� 7�!��) ������ +����*� +,� 7(�� +�(�� 3M$� 3��5 /�' �.�
 +�
� 7)E��� B�S "�(���� -1�:�#� �5��� 7��6,� B$�� R���� �� ��.$�

�� 7:�# K����� 2�6�>� C��� ��9% 7��� C��M� 2��!��� "����S� �5�
 H��L +AL� ���) '��� +, DL� B�%� 1����, ���@�!S #��� ?�(�L D�$6 +,�
 �
5��� 7
:�#� 5����U� ���� 5���� �'6 I���) +, DL 0 ��9��� �'6 "@�
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�,����� 7:�# �,H��: +� 1�&E� ���� #�A��� �#% 7:�# ��
9���  �
)�
 �� K����� Z�#� "����S +, H������ 1� #�, �'b� K����� 2�6�> 7�4�5 /��
 ��
9��� 8�
(� +�� Z#�� +� K��� Z#�� +, �, ?��M( ���!� "�9�!���
 CM�$
� ��! I���9� 79������ 2��5��� 7:�# +b� -�.%�$ +�� ?��, 2��!��

�M(�� B�S G��*� �6 .
�A���� 3��� �� +��� 1$, Z�� B�% "�9� �@ Z#����  �)� �#% +� #

��#
$% ?��M( ���!� 2��5��� 7:�# +, �$�� �'6� ##�� +�#� ��9��� H��L
 ?��M
( ���!� 2��!��� "����S �@ +�� �#9��� Z#���� Z�#� "����, +���

?���, .
"�9�
!��� �� K����� Z�#� "����S +, ��@�!��� H������ #�, �'S ��,

 R��(�� #����� ���!� �,100 %K
9��� +,� #� 0 K����� Z#�� +, �,
2��5��� 7:�# +b� -7��� 2��!�� ��9��� 8�(�� �,I���9� 79������ �����

 Z#��  �)� +� #�A��� 3��� �� +��� 1$, Z�� -�M(�� B�S CM�$� ��!
 7
:�# +, �
$�� �'6� ��9��� H��L +% 3$��� 1$, 1��% 8���� ��� K�����

?��M( ���!� 2��5��� "�
���S �@ +�� Z#���� Z�#� "����S +��� ��#$%
R��(�� #����� ���!� 2��!��� .

2��
5� 7
:�# 1�#� 3M��� +, B$��� ��@�!��� ��� #�#&� 3�5����
 Z�#
� "�
���S +, 1
� +��� ���� ��9��� �� 1����, ���@�!* 7�!$��� I���)

� 7�#�5 7)E��� R�(� +, B$��� �M(�� +% #�&� K����� Z#�� +�
$@*� +�
��� "(�� �,7
:�# 1
�#� 3
M��� +, B$��� I�(), B�S ��@�!��� DL

 I���) 2��5�100 %�, �
($�� B�S K����� "����S "(� ��#$%50%-
+�#� "�9�!��� �� ��9��� H�9� 7��� 8�<� 7(�� 1�5�� 0 "����U� �'6 +, 'S

#% +� 7�4�.$ 0 7:�# �5�� 1$, 'S� -1)����S 7��� +% K��� -7
������ �



91 

2��5��� 7:�# +, �$�� �'6� �,�, �6�(), �� +��� DL��100 %��#$%
 �, �($�� B�S Z#���� Z�#� "����S 7:�# "(�50.%

���� I���) 2��5� 7:�# 1�#� T9$� +, B$��� ��@�!��� ��� "9��
 7
)E��� R�
(�� �($�� +% #�&� K���� Z#�� Z�#� "����S +, 1� +���
 ��
9��� �
� 1
����, ���@�!S �#�� ���) '���S 1��% ".!� 1$* D�' -7�!�%

7�M��� 7:�#� K����� C����� .
���
�=� ����� &F�� ��- &:D(�� K�9�
�� A���� /������ /���

&�
8� J%�#��� K9

 +C���� ��'� @
�
� :
1e�#\
� �'�� Z#���� Z�#� "����S +��� ��#$% �5��� #�:� �#�$�

 7
:�# +* D
�'� -7
4���� �� 74��� 74���� �� �M( 2��!� B�S
 "
�� #
�A��� "�� +, B$��� +������� �� �M(�� B�S "��� 2��5���

�� �'6 +� �_����� #�A��� �#% +��� /����9�� +, 0S X��9�� �� 1��L�
+������� �� 7�!�%.

2e7
:�#� ?��M( ���!� Z#���� Z�#� "����S +�� �'S �� 7��� �M�
 ?�#�A�� +��� ���9�� 8��( +b� ?��M( ���!� G��*� �6 2��5���
 "�
���S +�
� �'S ��� -��� +�#� 1��% �#9� D�' B�%� 1��E! +�

� #����� ���!� Z#���� Z�#� 7
:�# +b� 74�� �� 74�� �, R��(�
 Z�#
� +
� ?�#�A�� ���9�� 8��( R�(�� ?��M( ���!� 2��5���
 1
��% +���� ���9�� '�M$� ��) �� �'S 2��!� B�S �#\� �'�� Z#����

?��4�.$ ���9�� +%  �$��U� .
3eZ#���� Z�#� "����S +��� ��#$% 1��:�# B(), B�S �5��� "(�

�(� �$6� 74���� �� +�!�� �#
�� "@�, ���) '���S T�L�� B�% 8
I'
6 "@� +, 0S 79�9��� I'6 7��6, +� �_����� -/������ 7�, #�:�
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���� 2#%�!��� "������ +� D�$6 +, 'S 7���� �.$� �@�, 7���( 7�����
8�:�U�� ���9�� '���S 8�<� �,"), "����U� +�� K��5 +% 8�!���

�($�� +% "��9� �,� 1$% "��9� �@�, �, I'6 1���( B�% "����*�
 /����
9�� +�
� "(�� #�� �#�� �� �@�, �#�� -74���� �� +�!��

7���!�� /����9��  �5)� 7�:���� .
4e�'
6� -7�:���� /����9��  �5) �� 3)� �� �'S ?E���� �5��� +���

 "�
���, +, Z�� ���9�� '���S B�% T�L�� ��#), B�S I��#� �#\�
�#\� �'�� Z#���� Z�#� 7
4��� �
� +�!�� +� "), 2��!� B�S

 �
�� �
5��� 7:�# C�M�$S B�S D�' G#, ���� "����*� ") �����
7M����� 7�9� ���9�� '���S 7%�! B�S I��#� �#\� �,�
��� 2��
!���

D�' +% Y�$� �,?��� +���!�� .
5e��� 7���!�� /����9��  �5) �� 3)� �� �'S "���� ��_ �5��� +���

 �#% B�S �#\� "�
���S +, Z
�� ���9�� '���S B�% T�L�� ��#)S
 -74���� +�!�� +� ���, +��� 2��!� B�S �#\� �'�� Z#���� Z�#�
 �
�� �
5��� 7
:�#  �M��S B�S D�' G#, ���� "����U� #�& �����
 7
>6���� 7
M����� +
� ?���� ���9�� C�� 7%�! B�S I��#� �#\� 

�,D�' +% Y�$� ���� 2��!��� �,+���!��.
B
�% "�9� �'�� T�L�� #:�� �� ?���@� 1$b� K4�9��� I'6 +� �_�����
 +�!�� +� �@�, Z#���� Z�#� "����� +� +� �_���� 8�:�0�� ���9��'���S
 Z#
�� 7�
!���� /�6�:�U� B�% ?�#���%�� ���� R�� �� ?���5 D�'� 74����

� �!�� 1$, 3��:�� ���� +�(� B�% T�L ���9� ��#$% +,�?�
�4�# K��!�
 +�'�� "4E9�� #�, +��� +, �� 3�5� T�L�� +��� ���� 1�L� "����, +����
9�

?����� 1�!�� +���� 2#��� 2�� ��� K��!�� +�(��� 8!� ����� 1��%.
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+, ?��#
9� ���� /����@�!�� �� 1����, T�L ��@�!� +, Z#�� ���
�� �� 3�5� 1$��� ���� �.�� "���� X,�  ��� "����S E� ��� 2�5����� R

 �� �

�_ ���

9�� '

��� +, "�

9� +���

@���Irrarional �,�5�

��
Specutative "���*� +� "�� �A� "@�*� ���9�� '��� �6 X��� .

�
��7�� #
� �� ��%)Expected Loss :( 
#����� "����� �6 X�� 1��S 2��L*� K��!�� Z#���� Z�#� "����, +,

 7:�# #�#�� �� I#%�
!� G�
�, "���% +�� "�*� "����� 1$��� -�5���
 2#%�
!��� "������ �6, +� Z#���� K9�� 7��� �� 7�)����� 2��!��� �:��
 8�
(� G��, "���% 2#% 8������ �� �6#�� ��A�� ?���� �.!��) +��� ����
 G��, 7���$ +� /�)�*�� /0���� 3��: �� /��@��� &����� 7���$ +� �.!��)

�� "@� �
5���  �
����� #�M��� 5��� ���� 7�%���:*�� 7�#�(�)U� 7���
 ��#
)*�� H��%*� "��� B�% 1��#@9�� I���M� 79��5� 1���9@� #�M�� +�����

/����9�� '���S B�%.
�5��� 7������ 7��9�� +, >�E��� +��Amount at Stake or Risk 

"���� X,� �, �,"�#
�� �,+, +
���0 +�
6��� j
��� #�
M�� 3
)���
�, +, �
6 2#�
% Z#�� �'�� +��� -2#��� 2�� "������ 1%���  ��L���

 2��
!��� �
:� +,� 1
���M�� /�:�#
� �5��� 7���� 7��9�� I'6 +���
 1�� "���� X,�� �.�$�� �'6 "���� X,� +� ?�#: "�4� j��� +� ,#�� 7�)�����

�� ���� 7����5�� �6��>�� C�� D�$6 +��� 7:��$ 7�)����� 2��!��� �:� +�
 �
�� 1
9��5� "
� Z#���� 1��L� +� �_���� ��V� C���� +� ���, �.99��
 +
� �_����) G��, B�S 1��� +� 2��5� 7:�# �� ���� /��M� 1��% 8����
 K����� /0�� �>�� �� ?�.��L�� +��� �$����� K��� �'�� K����� Z#�� +,

LU� +%AL$� �'�� K����� +, 0S AL$� �'�� K����� +% ����� �6�>�� "���
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+* D
�' +�
��� +
% AL$� �'�� K����� +% ?���, ������ 79%�( +%
 B�% 8���� ���� D�� +% "), 2#�% +��� B��*� 7����� �� 7�)����� 2��!���

+�����V� +������� .
B
$�� +� 2�6�>�� XM$� 7�!$��� 7�)����� 2��!��� �:� ����� D�'�

��F B�S +
� D�' B�S ��� 1�$��! ##%� 1�0����!S� B$���� +��� �E��b�
 �
� "
@���� �@\
� "
������ I'
6 �>�� +, >�E��� +�� 7M���� "���%
 7
:�# B
�% �@\
� �
.� D�' B�%� Z#���� Z�#�� 3)����� /0����U�

?�:�#&� ?���@A� 2��5��� .
+�
�� "���
La� 7���) #��� +�&��� "���!� �'�� B$����� "�
���S

 �
:� 1
�� +�
�� �'�� /)��� XM$ �� ?��M��� 1� 7�!$��� 3)����� K�����
 "������ �5��� 7������ 7��9�� B�S "(� �.$, 7:�#� 2���� 7�)����� 2��!���
 -1$AL� '����� ���9�� 2��5� 7:�#  �M��S B�S �#\� �'6� B$���� 7��) �6�

L� B$��� +��) �� �'S K����� 2�6�> 7���$ +�� +�&
��� �#��!� 1$��� 1��
?E@� 8�(�� +� /��#,� /0F .

3)��� ��#$% I�(), B�S "(� 7�)����� 2��!��� �:� +, >�E� ?����,�
 �,  ��� �#% 3)��� ��#$% I�$#, B�S "(�� "������ "���� X,�  ��� #�M��
 7�)����� 2��!��� �:� +� 7������ 2����� �� Z#�� ��� "���� X,� +� H&:

��� #%�!� ��� 7����5�� �6��> +� 2�6�> "�� 7�!$��� ?����@ ?������� ?���&�� 3
"
�� 7���9��� /0����*�� \�$��� +��, �'b� -?�9�!� �.� \�$��� B�% +��������
 ����5 +��� �'6� 2�6�>�� XM$� 7�!$��� 7�)����� 2��!��� R4��L +� 7���L

�� "�% +��� 1$b� -7������ /�H�(�U� /#:� ������*� 3�&����� 1��% K�5�
2#� B�% �6��>�� +� 2�6�> "� �4�!�� .
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+�
�� B� �� 2#�:���� 7�$�!�� "&�$��� "�� ��� "�@��� "��! B���
 Z#�
��� Z�#� /0����S B�% "�(��� +��� K����� 2�6�>� 7�������
 D
�� "
@� B
�% "�(��� +���� -7�)����� 2��!��� �:� 8!� 7%&��
 �
:�� Z#��
��� ������ 7(���� 7��:��� /��4�(�U� 7$����� /��������

� ���� 2��!��� "
(�$ +, +��� C�M�� "��! B�%� �.$� 7@#�� "� �� /�
&���
�� 5� ��-�� L'� :

,e1����� "&$��� 2��!� 1��% 8���� K��� Z�#� "����S =0.0001 
8e2��!� 1��% 8���� K��� Z�#� "����S75%"&$��� +�=0.0002 

/e2��!� 1��% 8���� K��� Z�#� "����S50%"&$��� +� =0.0004 

ZeZ�#� "����S 2��!� 1��% 8���� K���10%"&$��� +�=0.0050 
[e2��!� 1��% /���� K��� Z�#� "����,5%"&$��� +�=0.0200 

Qe2��!� 1��% 8���� K��� Z�#� "����S1%"&$��� +� =0.0500 

8!� 7%&�� G��*� �6��>�� K�9��� /0����S "�% +��� "@�����
���� -I#� B�% 7��� "� �� 7�)����� 2��!��� �:� #�
:� D
�' B�% 8�

7������U� /��&���� 8�!�� 7���� /�$��� �,�5� "�� 7�:���� /0����*�
7��� "�� 79�)# /���!� "�% +��� �.4�� B�% �'���.

+
��� K��
!�� "�@��� �� 2#�:���� 7�:���� /0����U� 3)�� +��
�#� "����S +� +���� 0 ��9��� 8��( G#� +���� �'�� �5��� +, "�9�� Z

2#
% +� +���� �5��� +, "� -59� 1���A� "&$��� 2��!� 1��% 8��� K���
7��� "� �� 7�)����� 2��!��� �:� 8!� 7�:�� 79��! /0����S .

#
� �� L��T )Expectatiol of Loss :( 
XM$�� 79��5�� XM$� 7����5�� �6��>�� /�%��L���� #���*� C����
 �'6 B�% 8����� -7%��:� "� �.�� c��� ���� ���>�� /��!� �� �'S �#9��
 �
� ?����
!�� +��� �� Z#�� K9�� +� Y�$� ���� 2��!��� #�� "� 3)�� +,
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�$�� +� 7(��� -7�%��: ����, /�.> D�'� 7:��$� -7���!���� ���>�� 7��
7���!�� /���!� +��)��� +�'�� 3��:��� #���, +�� +������ �.$� -7���!��� .

2��!��� 3)��� #(9�� �,/
��# �'S ���� 7��9�� D�� ������� 3)����
 1
�%��: 7
����� /��:� 7$��� 2�6�>� +������� #���*� 3��: 75!���

�,��:� 3�#� �M�� �.$b� G��, 7((��� 7%��: 7
������ /���!��� ��) 7%
2�6�>�� +% kL�$�� Z#���� K9�� 7:��$ �.��� 8�(� ���� 7�)����� .

�'
�� +��A
��� 5!)� +�6��� 5!) 8�!� �� X��9��� �'6 "���!��
���9��� +� "� 1��#� �,+� �, B�% 7��L��� 74�.�� B�S ?��#9� +��A��� 8��5

 ?E@� +������ /���L 7��� �M� -+�������� j������ I'6 3��:�� 7��L "� ��9�
+��A��� j���� 3�#� 7���� R�(� Z��� +�A��� 2#� 1� R�!� �� �#9� �6���@�!,� 

�,1$� +�\��� Z#���� K9�� #$% C������.
"(��� ���� j������  ��:� +��� +, 79��!�� /�������� B�% 8�����

+�6��� 74�6 �.��% �,!�� #)����� 7��#� #$% +��A��� "
(�� X�!, B�% 7��
2��!��� 3)�� 8�� �,7������ �� +����L��� ##% �� ������� 3)���� .

+�
6��� ���!� +�'�� +� "�� ��!� ���� j������ +��� ��� �,�.��
(,
"���� X,� +% 2���% �6 Z#���� �,+�
6��� j
���Amount at Stake 

-7
�)����� 2��!��� B()*� �:��� ��S 1$� X�!, B�% �,�
:� 5
!���
 j��
���� D
��  ��:� +��� D�' B�%� -+��A��� 7��� �� 7�)����� 2��!���

+�6��� ##% �� 2���'��� 7��9�� 8�� "(�� +% 2���% �,?��>$� -+��A���
  �
�:� ���!� +,� #� 0 75�!��� 74�.�� �.�(�� ���� j������  ��:� +*

 -+��M�$��� �.��#� ���� j������(��� �2.
 
���&�
8� &���:
2��!��� 3)��x7������ �� +����L��� ##% 

=7�)����� 2��!��� �:�x+��M�$��� ##% 
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+��� ��F B$���� :
2��!��� 3)�� ="���� X,� �,2��!��� 5!���xZ#���� Z�#� "����S 

+�
6��� 5!) �6 2��!��� 3)�� +, 79��!�� 7�#����� B$��� �,5
!)
 8���� �'�� +��A���+�6��� j��� 3�# 199�� B�% �,2��!��� 7��) .

2��!��� 3)�� "���!�� �,+
� 7
)# �
@�, X��9�� ������� 3)����
 B�% 8���� ��� 2��5��� 7:�# X��9� ?��L\� ?�#�M$� Z#���� Z�#� "����S
 "
�M� Z#���� Z�#� "����A� -1�#% +� ���9�� '���S B�% ��#)*� +� D�'

7:�# #�#��� �� #� B�S X�
�9� �.� 2��!��� 3)�� ��, -��% "�L� 2��5���
 +� ���9�� '���S �� G��*� �6 "�#�� ���� �5��� #�#�� ��� D�' �� #�M�

1�#% .
7
%��:� +�� 1$, #:�� -1�$: ��, 74�� 1���) ?0&$� +, C�� �'b�
 -�
�*� �� #��� I�#) "����S X�!, B�% "����� K����� 7������ "&�$���

" I:�� ���
4�� �� ,������ I:�
 @��� ���� 5���'(��� C�:
7������ 2��!��� 3)�� =7�)����� 2��!��� �:� )"
������ 7
��9��(x

Z#���� Z�#� "����� .
100.00x0.001=100 1�$: 

�(G�� NH�8��� L��7�� :
2��!��� 3)�� B�% K�5� �,1
��� 2��
L*� K��
!�� ������� 3)����

 ', ������ 3)����� +�
6��� j
���� ��� Z#���� +, X�!, B�% 8!� 1$, �,
�
�, 3�5��� �'6� -"�:A� �, +�#�� ������ /)��� �� 3�#� C������ j���
 C��
�� �.
��� B�S ��$� ���� 7%��:�� +�� ��� K�M�*� +, 'S ��)�� ��_

+�6��� C�<� �,��#$% D�' +�9��!� +�'�� #���]� +����� C������ j���
���� K9��� #
$% +��
!� �
� 2#4�M�� �($% '�, +� #� 0 D�' B�%� -Z#
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2��!��� 3)�� 8�!� �,��*�� ":\��� ������� 3)���� :2��
!��� 3
)��
":\���=7�)����� 2��!��� �:�x"����*�xK.1�$:�� Q

j
��� 3�#
� �
.���.$ �� ���� 2#��� +% 1�$:�� 7������ 7��9�� 8!���
� 3)��� �'�� "#������ 2��!���7%��:� �,+� 7��:���� j������ ���@�!� 74�.��

1!�!, B�% H��%*� .
��#
9�� +��
!��� �� 2'��A��� 2#��� +, C�� �'� -K��!�� "�@��� �M�

 �6 2#4�M�� "#�� +,� /��$! ZE@ �6 2��!��� 3)��3%�'
6 +b� -?����!
 7%��:�� +b� /��$! ZE@�� "E� /)� �, �� Z#�� K9�� �� 1$, �$�� 3�#�

 B�%� /��$! ZE@�� 7��.$ �� "������ "&$� 7��) K������ "&$��� 8��(�
 +��� D�' :

2��!��� 3)��=100.000x0.01xQ3"#���3%?���$!.
=100.000x0.001x0.001=91.2671�$:.

��43� �$ED�� ]$8����:
B1)+ :�TnY) a8�Y s� ���� ��$�)Risk Severity:(
e��E7%"� L8��7���$3D�� .�
� 43�:

/���
!��� ������U� 3�&���� X��9� �5�� ��#� ��9� +, K��*� +�
 �.$A
L� �5��� X��9� #�:�S #��� ���� 2#��� "E� I#� B�% �5� "�� 7�����
 ������*� 3�&���� +� 2#��U� 79��5 +����� 7���9�!� 7$! +��� �� 2#�% �6�

�� K�!$ �5��� X��) �� 7����� /���!��������� ���M�� "�@�.
1���) B$�� D���� 7�#�(�)S 2#�� +, C��M$100.000 C��� 1�$:

 5
9� #��� K��� Z#�� 1:��� +, 1� �#9� B$���� +,� ?E@� K����� 2��!��
 /���
!��� �
:� +� 7��� �L% G#�S D�$6 +,� 7$!�� "E� �@�*� B�%

���� +�@� �M(�� +�� Q����� 7$!�� I'6 "E� 7�)�����1���A� B$ .
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��(�� �D� &(:�
��� 5������� �F�� ����
�!� I�G�
�� �'� ����� :
 ا�0.ز�/ ���5 ا�)
�رة

�5t ���1.0002,0003,0004,000 ا�)
�رة ���25�²
0,90,050,020,010,006 إ0t(�ل ا�)
�رة

�5t 5,0006,0007,0008,0009,000 ا�)
�رة ���25�²
0,0040,0030,0020,0020,001إ0t(�ل ا�)
�رة

�
5��� ��#�� +��� ���'��� 7����� /���!��� ������U� 3�&���� +��
�
	� ��� &-� ��- &)��� ,��6� 5� ��- L'� �)�� �� :

1e+���  �$ +� 7$!�� "E� K��� 2��!�� B$���� 7��(S "����S 8�!�.
2eK����� Z#� �� �'S B$���� 1�)����� 2��!��� �:� 8�!� 

3e�5��� 7��) 8�!� .
a8�% #
� � �2�� �,�?J U�E7%J g� % ��8�Y:

�6 ����� "E� K����� Z#�� Z�#� �#% "����S +, ���0,90 +b
�
�6 ����� B$���� K����� Z�#� "����S0,10 .

#��� '�, ���4�L�� �5��� ��#� +�� �'b� 7�)����� 2��!��� �:�� B�%*�
 7
�)����� 2��!��� 8!��, �, ������U� 3�&���� "�#: �� #�:�� �6 ���

10.000 D
�' "�4� "����S 2��!��� I'6 Z�#� "����S +b� >��� +!���
 +�
� �'S 1
$, 7��
�*�� 1��' #� �� K����� Z#�� Z�#� "����S �<(�

�� /�' 2��!��� �' �6 1��S ��L��� Z#���� ��@�� �<(, 1$b� 1�$: �0F 2�L�
 �'
6 B�% "�(��� +���� �5�L "����S 1$, Z�� G��, /0����S 7�, +�

�, 1�$: �0F 2�L��� 2��!� "����S 7�!9� "����U� )0,001 ("����S B�%
�, 7M������ 2��( +� �, �� K����� )0,10 ("�
���S +�
�� D�' B�%�
7$!�� "E� K��� 2��!�� B$���� 7��(S �6��#9�10,000 "�4� "����S �6

 I�#)0,10 7:��$ B$��� 39� ���� 2��!��� +, "����S 8�!� ?E@� #��, �'S ���
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�, B$���� �($ 7��) +% #�&� K����� Z#��)60001�$: �,�
@�, (+b
�
 /0����U�  ��:�=0,003+0,002+0,002+0,002+0,001=0,01 

% #�&� 2��!� Z�#� "����S +��� D�' B�%� B$���� +�@ �($ +
=0,01÷0,10=0,1 �'S �
��� +�
�� "����U� +, >�E��� +� +���

1�$: ��A� 2��!��� Z�#�=0,05÷0,10=0,5.
�
��7�� #
� �� ��% g� % ��8�Y :

"��5�� G#��� �� 2��!��� �:� 5!��� B$��� 7�)����� 2��!��� �:�
 2��
!� +� 1���9� �� �� "����S "� 8��� 1��!� +��� Y��
$�� 3
�:�

��*�� :0,90x�M(+0,05x1000+1000+0,001x10,000=240 
�6� ����� K����� "����S B�% Y��$�� 7�!9� �@0,10 8�
�5��� Y�$�

"��5�� G#��� "E� 7�)����� 2��!��� �:� +, �, =
/���!��� ������� 3)����  ��:�÷����� K����� "����S 

221÷0,10 =2210 1�$: 
���� �E$� g� % ��8�Y :

H�
� B
�% ���'
��� "�#:�� +� �5��� 7��) 8�!� D�'� +����
 �E�
�*� X���9�� 79��!�� Z#���� 2##����� Y4��$�� �E��*� "���� 8�!�
 �� ?����: #�M� +��4�(�U� �.)�!� ���� ������U� 3�&����� 7(���� /�L����

� ����$U� X��9� 7(��� �5��� 7��) 8�!��������.
&���
�� &#�����- ����
�!� I�G�
'� A���(��� <��� !� @���� :

1(2��!��� 7��) 5!��� 8!��.
2(5!����� +% 2��!� "� ����$S 8!��.
3(�.��% "�(��� K��!�� /�����$U� ��) 3��� .
4(Y��$�� 3�:� �@ 7���9��� /0����U� �� /�����$U� 3��� 8��� .
5(!�� Y��$�� �������� �':���������� ����$U� �6 K�� .
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�$�#� +�� �'S -I��' K��!�� "�5��� "�@��� +� 0#� "�@��� "��! B�%�
��*�� 5!�� ������S 3�&�� "�#::

7��9���M(100020001�$:
������U�0,250,500,25

�
8�� A���(��� <��� !� @��� ����� :
1(��9�� 5!��� =3000 ÷3=1000 1�$: 

2(/�����$U� =e1000 -�M( -1000 
3(/�����$U� 3���)=e1000(2-)�M((2-)1000(2

4(/�����$U� 3���x"����U� =
)e1000(2x0,25+�M(x0,50)+1000(2x0,25 =500,000 

5(�������� ����$U� =500,000 =707 ?����9� 1�$: 

"
(*� "�#:��� #�:���� /�$����� �������� ����$U� 8�!� #$%�
 1$, #:�� ?�9��! ���'��� B$���� =977 ?����9� 1�$: .

DL #:� �'S 1$, 7>�E���� 7��:��� +� #:� #)� �,�
��� #�A� �#%
 #
�A� +.��
�� 8�(�� +� 1$, X�!, B�% "�9�!��� �� ���9�� Y��$� 7�!$���

�6��_ +�# Y4��$�� "
) �'S �
�, -?���!$ ?����� +��� �������� ����$U� +b�
 ���
�$U� +b
� 7
���5��� /0���� +�� +� �.$��� 7��� K9�� �� DL��
 ���
�$U� +A
� "�9�� B�S /#, #) 7>�E��� I'6 -?���<( +��� ��������
 �� Y4��$�� �E��, B$��� �5��� X��9�� R�(� �������� 3�&���� ��������

��� �'63�&�.
Y�$� 1$, X��9�� �������� ����$U� B�% 8��� 1$b� D�' +� �_�����

2���� �.$A� �.��% ����� 8�(�� +� 7��)� 2��( �� �,�
� �'S 0S 2��<(
 "
���� 1��% K�5� I��F ?�!��9� +��4�(�*� �#) D�'�� G��, 7��9� /$��)
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�E��U�Ceofficient of Variation +
��� 'S ��!$ X��9� 1$A� &����
 G#
��� �
� 7�)����� 7��9�� B�% �������� ����$U� 7�!9� 1��% "�(���

"��5�� �,"�
@��� 7�!$��� "@�*� X��9��� +��� D�' B�%� 75!����� 7��9��
�6 �5��� X��) #$% 7���% 5!���� :

6(�E��U� "���� =�������� ����$U� ÷��9�� 5!��� 

=707 ÷1000 =0,71 
C�
���� 7�#�(�)U� 2#���� B$��� T���� "�*� "�@��� X��) +����

�9�� �
8�� J���'�:
�E��U� "���� =977 ÷2210 =0,44 

7�!$ 2��( �� �.>� �5��� X��9�� �E��U� "���� +b� �'6 B�%�
75!����� 7��9�� +� 7��4� �,#��� �� 7�)����� 7��9��"��5�� G.

+
� -+��4�(�U� X��� +��A��� "�:� 7(��� 8����� +� D�$6 ���
 B�% "(�$ ��� �5��� /�#�� ##% B�% �������� ����$U� 7�!9� G#�$�
 >�E��� +�� -2#����� �5��� 2#��� ��!$ X��9� 2��( �� �E��S "����

:��� �5���  ���� kL�� 7��) �6����%S +��� �5��� /�#�� ##% +, /�.�$
 �5� 2#�� "@�� �5���  ���� kL�� 7��) +� 1�$: "� X�!, B�% D�'�
 7�
!$��� �
5��� X��9� +��� �!�4��� "�@��� �M� D�' B�%� -�.��'� 7�4�)

��V�� B$���� 7��) +� #����� 1�$:�� :
�E��U� "���� =977 ÷10,000 =0,098 

+���� 5!���� "�@��� 7�!$��� ��, :
��U� "���� �E =707 ÷2000 =0,355 
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B�$!�* :`
��DT a8�Y s� ���� ��$� :
�W� �� '�
� U�E7%"� L8��7�� 

���
���U� 3
�&���� +
% �4�!��� ##�� ������U� 3�&��� ����� 0
+
� Z#�
� "
� +�� �'S �� 7��� �� 1$% �E��� K��!�� 7����� /���!���

 X��� 59� 2#��� 7��) 1� 2��!��� Z#���2##��� ��) 1�.
�..��:� 7�#�(�)U� 2#���� /$�� �'S ��,)+(�
5��� /�#
�� +
�

 2�
� 2��
!�� �.���(S �>�$� 2#�� "� /$��� �5��� 7������ 7�(M$���
 2��
!�� 2#
����� 2#���� 7��(S "����S +��� 2#��� "E� ")*� B�% 2#���

 �6 2#��� "E�)"(�4�!�� 8�(� 2#���� I'6 +, "����S +b� �6##
%)�(
�6 2#��� "E�:
� K +x)1e"(5e�

+1

�1)+e�(1)1e"(5e�

/�#
�� 3
��, D���� 7�#�(�)U� 2#���� /$�� �'S "�@��� "��! B�%�
 " K����� "����S +��� K���� �5�� 7���� =0,25 .

#��� K��� Z#�� Z�#� "����S 8�!�� ?���.� �5��� ��#� +�� �'b�
��� "E�7������ 79��5��� D�' 8�!� B�S "(���� +��� 1$b� 2# :

K����� Z#�� Z�#� K�5 #% =4K
K����� Z�#� "����S =0,25 

K����� Z�#� �#% "����, =1e0,25 =0,75 
7���*� �$����� �� #��� K���� T���� "����U� 

4K1x)0,25(1x)0,75(3

4x0,25 x0,422 =0,422 
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�� �F  ����
�!� I�G�
�� ��" ��� :
7�)����� 7��9�� =+x"

�������� ����$U� =+x"x)1–"(
��*�� �5��� X��9� +��� D�' B�%� :

�E��U� "���� =�������� ����$U� ÷/�#���� ##% 
=+x"x)1–"(÷+x"

) =1–"(
���� ����
�= Q���� L'� ����� Q��: ���� J-���� ��*��� �6�

�
4�� �%����� :
�E��*� "���� =4x0,25 x0,75 ÷4x0,25 

=0,75 
#
�#�� �6 2#�% �5��� ��#� 1��:� ���� 7�!�!*�� 2#����� 7��L����

 Z#���� Z�#� "����S 7��))"(I'
6 ##
�� ��
! �5� ��#� "� +, �'S
 �
5��� ���#� +�� ��� K�M�S D�$6 +�� �'S 0S T���� I���M� 8!� 7��9��
���� 8!� 1$��� 7��) B�% ��% "� �� KM�S �'S 7(��� 7��9�� I'6 #�#��� ��

 �
.� 7
9������ /�$������ 7�#�(�)U� 2#���� 7��� "���� #�� 7���! 7�4�(�S
7!��#��  ���� Z#����� 7�!$��� .

���!� �5��� +, >�E��� +�� �'6)?��M( ("�
���U� +�
� �� �'S
 ���!�)?��M((�,�E�
�U� 7�#��� K��5�� D�'� R��(�� #����� ���!�

1��% .
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Ø’ËÖ]<‹Ú^¤]<
†Ş¤]<ì…] cERisk ManagementD

1��!*� 1� "M�� ���� "�!�� +% ?�@�� 79����� 7��#� '$� +�!$U� B�!�
 #���*� ����6S G#� 7�)������ /��$#��� O���� �.>�� �6#��� 1���� �� +��*�
 7
�#�� /���
�� +
� ���#
) �� G#�� +�*� "4�!�� ��*�� /�%��:���

 "�(��� "��! �� 7�%���:S� +, B
�% O������ XM$ �$�#� ��� 7��<�� I'6 B�S
 �
.9��5�� �
.$� 2#�M�!U� 3��:��� "��� ���� /�!��!��� 55���� "4�!���
 /�' Y4�
�$ +% G��*� ��@� �� ��$�� Q�:$�� 8���� E%, B�S �.��� "(�
 �
.��% /
9M$, ���� 7�#���� ��_� 7�#���� /������� +� �_���� B:�� 7��)

�! �� B�!��� 8
���� E
%, +
� ����� -D�' 7M��� /$�� ��.� -+��*� "�
 B
�% >�
M��� B
�% "��� 1$, Z�� �������� "� �%��:��� �#�M�� B)���

7�)������ #�.:��� /���9@�� Y��$ �6 �'�� �$�!$U� Z�����.
8��
L�� B
�% 7
M������ 7�#�(�)U�� 7�%���:U� �>$�� /�)��� #)�

� �, ����� �� +��� ��*�� #��
�*� Q�
:$ B�% ����� �� G��*� +% �.$
R�� +� �.���%, Y��$� ��*�� /�%��:��� �,+, �'
6 G#\
� +��� -2��!�

 +�
�� +, "�9�
!��� ��#9�� 7��9@� ��� +� B��, ��� ��L��� ��>$�� "���
 +
!�, �
� ?��4�# ��.�#4�M�� �.������� �L��� 2��� �� '��� ���� /����9��

��� �.�0�� K#,� ���) 1!M$� '���� ������ ��_ ���9�� T�L�� 8$:�� +, B$
8�!� �5�, �'b� ?����� �,�5��� 2�#0 ?����! 1��% 3� ���) '��� +, ��*

 Z#��
� +� D�' B�% 8���� �� 1��%� 1!M$ +% ,�#� B�� I���9� ��<���
7���� �4�!�� .
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� 3
���� /����:� K��� �'6 �$�(% �� /������� 7����_ ��.�� �
.�
 /����) '���S �� 2���� 7���4!� "���� /)��� XM$ ��� 7�!�$� 7���� #�M��
 +�
�*� /�:�# B(), B�S "�(��� D�' "�� -7�!��!� 7�%���:S 7�#�(�)S
 R��
�� +��
� "
��% R�
(� 7��)���� 7!��!�� I'6 7:��$� 1���:��� 1�

 ���� �
� /�%��
L���� #��
�*� Q�:$ B�% ���!�� ����� I���@�!�� 7
!
�.���%, .

/�
!��!�� +
% ���
!��� Z���� /�%��L��� ���#� B�% ������
 +�
��� +�
� �.$�'��� ���� 7�#�(�)U� �.�����) 7�E! +���� 7�#��!���
 �
�� 7�$�!$S� 7�#�� +� 7������ "4�!��� 3��: D�' �� +��#��!�� ��V��

R���� +��� �6� �4�.$�� �#.�� B�S /�%��L���� ���(� .
�������� #
�'�, '� :

2##:� "4�!� B�S "(���� 7!��#�� I'6 "�:� �� �5��� 2��#b� #(9�
 �5��� �� ������Risk Control "
��9���� 1@#��� K9�� ����� +� #����

 7
:�# C�
M�� 1
��% 8���� ��� D�' B�% 8���� ���� �4�!��� �:� +�
"��9��� K��5 +% �5��� �� ������ ���� �5��� �,� #��� �#
% 2�6�
> +

'���S �@ -���#9� 7������ 7���5�� �6��>�� K9��� R:�$ ��#9� K��5 +% #�A���
�.$� 7�)����� �4�!��� 7.��:�� �M� ���� "4�!��� .

5�
L$ ##
.� �
��� ��@V� +� #��� B�S 7��% ��5�U� 2��#S �#.��
 �.���
�, X�\�  ��
� B
�% �.��
� K��5 +% /�%��L���� #���*� 

�,�.���# �,?��� +�$@*� .
��#
6, /�' B
�@� 7!��! 3���� B�S ?�!�!, ��5�*� 2��#S �#.��

7�)����� �4�!��� 7.��:�� 2##�� �,#�#
� �� 1$��� ������ ")A� �.$� #���
  �
���� 7
9������� 1
�)����� Y4��$��� /��$���*�� /�!�E���� ���>��
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�4�9���� 7���$ +� �5��� �4�
9�� B�% K�5�� -G��, 7���$ +� �5��� 2��#b�
>M� 2#�% �5��� 2��#b� )��5�*� ��#�Risk Manager .( 


��96� �8�� SW�_):
T�L�� ��5�*� ��#�� #(9� �,���M��� �.9��% B�% '�A� ���� 74�.��

��5�*� 2��#S �� �,�
.�.��:�� �.���#U B�@��� 79��5�� �� 7��($�� H�#�S
 8�� ��#
� B�S A:�� +, +���� �5��� ?���#� 1!M$ 8($� +, +��� 2�!*�
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�� ��L��!S� K%��(�� 3$
 /��#��� /�%��L�� 7���:���� 7�%�$(�� /�%��L��� /��6S ��� "&0&���
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14��%*� 3��:��� .
7
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(�)U� /�%��L��� C�� �.�#9� ���� 7�$M�� /�$������ �� D�' �.>�
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9��� 7�
!$��� D�'� -+��A��� 2#�%S /�4�6 "@� "�:��� D�' �� 7�������

� ���� Z����� 7:��$ �.>� ���� 3$���� 7��)��� 7�$M�� /�
4�6 /�#���S �.� ��9
 3$���� 7��)���� ?�<��� ?�����6S /��6S 2#����� ��*� +b� ?����,� -7������� +��A���
 ?�
(�� ?���>$� /AL$A� 7�!�4��� [��$U� "���% #�A� "������ "���� 7�!$���

7���#�� "���� 7�>$� 2��( �� 1��$�� D�' 3���� .
U� 2���� B�S ��L� /��E% K�*� ��� #
���� 7��)��� "4�!�� ����6

 +
� D�' 8��(� ��� 7�'�M$���� 7����L��� +�����$�� +� ?�����% �4�!��� +�
 3��:�� #�A� #9� "�@��� "��! B�%� ��.$� "� B�% �%��:�� K�M$U� 7���4!�

������ 8�(� ���� Z����� ��5�, +, �,2�
�@� /��#�(�)S �.$� ���� �:��
)S X��� ������ "�# +�59� Z����� Z#�� �.�� K9��� ���� 7��#�� /��#�(� .
���� ��! �5�$5 :

�
�_ �
�F ��
5 "���� +, B�% #)����� �5��� "9$ 7!��!� #(9�
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9�� +
% Y�$� ���� /���!�� ���9�� '��� �'��� �5��� 8��( ��5��

?��:, 3�#� ���9�� '��� ��9� +, ��>$ �� 7$��� Z#��� �,B�S �5��� 7M���
 #�
M�� T��� +, I'6 �5��� H8% "9$ 7���% B�% 8����� ��V� ��5�� 

�,#�A��� �#% 2�6�> +�  ��L��� �,D
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���
1�����S �,1���!� +� 5����*�.
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�M� -�.��S 2��LU� K��!�� #�M�� +��� �5��� C����S 7��� �,2#�%  ��L���

 �!�� D�'�� �5��� K9�� B�% 7������� 2��!��� 7.��:�� 1� R�!� �)�� ��
 7%�
��� 7
5� D
�' +�� H��! 2��!��� I'6 "��� X�!, B�% 1�!��!

�,#�M�� +b� �5��� "9$ 7��� �� ��, 75� +�#� �,+
� 1
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�*� 3�#
� ?�#��!� 1!M$ #:� D�'�� 2��!� +� �5��� Y��$ "���� 0, 1� "�
 �
� Z#�
��� K
9�� H��! ��F ��5 B�S ?��#9� �5��� H8% "9$ 7M���

2��!��� /�)�� "�9�!��� �,2��!��� 39� ��� K9��� �� .
7���
! /����) '���S +� #��� ?����� ?E�#� �5��� "9$ 7!��! "�#���

 #���*� 2��� �� �
.��% 8���� ���� /����9�� +, ������� +�� /�%��L����
 �'b� �.�$:� K��5 +% �6'���S +� #���*� 2#�% 8�.� 7���% 2��5� /�:�#
 +���9� �.$b� 7��9�� 7M���� �5��� H8% "9$� 7�!�$� K�5 �.���, ��#:� ��

##�� +�#� �.�����) '���S B�% �,��� .
��F B�S ��5 +� �5��� "9$ ���� �
�.$�� #
)��� K��5 +% 2#�%

 B�S �5��� 7M��� 3�#� ��(*� �5��� 8��( +�� 1$��� /�#.�� 1��% 8����
 ���� 2��!��� H8% "���� ��V� �6 #.��� �'�� �5��� 1��S "�9$��� ��5��

Z#���� K9�� #$% Z#�� �,#9��� �� �.��% T�($��� Z#����� .
U� ��5�*�� 2#�% �5��� "9$ 7!��! T���� �
� 7
����5�� 7�#�(�)

 -�
.$� 7%�$(��� 2��:��� "��%, 7(��� -7������� ��5�,� "���*� �>��
+���*� C�� �� .

cr^„J)…��)K‰KpT�†R)‡T� �T„J)a	�u„J)quR)�„� K†�|	C
1.�$$C7�� '��� )Construction Gontracts :( 
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��� �
��� /����
9�� +
� ?��$�: #��L��� /����% "���
 �&��!� #��L��� /����% +, >�E��� +�� 7�#�(�)U� 2����� �� /�%��L����
 Z#��
� �
.$% K9��� 2#% ��5�, 1�E� 3�:�� +, Z#�� /)��� +� ?��!��

#�M��� 7���� 2��!� ?��4�# ?�:��$ +��� 7M���� �,���
) '
��� �'��  ��L���
B$�!�� C�<� B$�� #��L�� �,��:���� �,?��$(� #��L�� ,�?��:�� �,7$�M!

 B
$���� K����S "����S +% 7:��$ ��5�, 2#% 2#�% 1�#� 3�:�� �,3$
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�.���� 8�(� ��V� C����� �.���� +��� �.��� 7����.
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 7:��$ �.%�)� BL�� 7���� 2��!� 7�, #��L��� #9% ������ +�� K�M��� I'
6
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( ��
9� +, #
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 /#�& �
��� G��, 7��� +� #��L��� #9% ������  �M��S �� Q���� #��L���
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��� #��
L��� #9% ������ +�� K�M��� #��L��� "��9� B�% ��5�*� H

-B
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#��L��� #9% "����!S +���� �'6 -8����� ����� 7�!$��� ?�#��� ?�.�$: j��� #9���
 B
�S #��
L��� "��9� �.� "���� +, 8:� /$�� ���� ��5�*� C�� "9$ ��

"���� +, ��>$ �� ��9��� 8��( B
�S �#\
� �
�� �
5��� 5!9� "�*�
#��L��� #9�� 7���(�� 7M����� C�M�$S .

2.
�-"� '���)Leases :( 
/�%��
L���� #��
�*� 2�
�� �� #��L��� #�9% ��:�U� #�9% "���
 ��:4�!U� +���9� #��L��� 7M��� 3�# B�% +��#9� 0 +�'�� D4��A� 7�#�(�)U�

��:�U� #�9% K��5 +% .
"� #�M!��� ��5�*� "9$ �� ��:�U� #�9% +� �:\���� �:A�!��� +�
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� #�% +% "�6,
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��9��� ���(�� ��:�U� B�% /����S 2��( �� ��5�*� D�� .
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 �.��% 8���� �..��L ��� Z#����� I'6 "� 1!M$ "(*� #�:� B�% 7��������
 �5��� ������ 3�# ��>$ �� D�'� �:A�!��� B�S ��:�U� #9% �� R��( +%

�#���� ��9��� ��:�S +� /���(� K��5 .
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#
9% T$� +, �6�:A�!� +� 7$�M!�� 8��( 8�5� +, Z#�� 1$b� ����� ��
 +� D�' B�S ��� �#�(���� K�<��� K����� +% ���*� 7���4!� B�% ��:�U�

�� �:A�!��� "�# 0 Z#��� C�M�� B�% KM�� +, D�' B�% 8���� ?E(, �.
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(�� �:A�!��� �.����� ���� ��5�*� 7M��� ��#9�� 7$�M!�� ��$!�� �:*�
 8��( B�S "9$� +, �:A�!��� #��, �'S ��, -?E@� 1�$: 74��!��� �V� 7�!�
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9� �
���� 7$�M!�� "�<L� +% 7:��$�� ��5�*� C�� +% 1����4!� 7$�M!�� 
�
�� j��M���� +�L��� 2������� +�5�9�� H�5�, "@� �.$% ?0�4!� ?E(, �6
 �
5��� 7M��� "��� 1��% ����� 1$b� 7$�M!�� 8�(� �4�!� +� �.��% 8����
 �V� 2�L% B�S 3M��� ����� 7$�M!�� �:, �� 2#��& 2��( �� D�'� "�9$���

?E@� 1�$: 74��!��� .
3.��	�� '���)Cariers Contracts :( 

B�S +��� +� �.�9$ �� 8_�� �'�� 7$�L�� 8��( +, C��M��� +�
 +�� �.��' "9$�� H��: +� �.� Y�$� ���� 7������ 2��!��� +% ?0�4!� 39� ��F
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���� �
5��� "9$
/����!��� "9$�� #�9% �.��5�� ���� 7�M����� ���!*� �� Q���� �.>� .

4.�!��6� '���)Bailment Contracts :( 
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.%��$, 3
��:� 7�$#��� 7���4!��� Z#��� ?��4�# 7��L�� B�S

�&� ���� +��#�� #�#! �#% �, XE�*�� ���� �5��� 7M���� "���� X,� +% #
8�($ �� Z#�� /���(� �� "@��� /0���� I'6 �� �.����� H���L�� ��9�
 #
� 0 2�:�
���� #4�% +, R����� +�� -"���� X,� B�% #4���� �� �.$� "�
 /���
!��� "
� 1$� �(�� 1$, 0�� H���L�� #���U� B�S "������ #��� +,�

:��$ "�A� ?0�, 39� ���� +
% 7
���$ Z#��
��� I'
6 H��%, 7��L�� "��� 7
�4�!��� D�� "@� 7���9�� Q���*� +� 7���� /�5����S �(�� D�'�� H���L��

�.%�)� #$% .
"��) �� �@\� 0 �5��� "9$ +% 2���'��� /�!��!�� 3��: +, >�E�� 

�,1!M$ �5��� �� ��@� �,7
������ �4�
!��� 7���9�� "4�!� �.$��� 1����%
�� ��
5 +� 2��!��� I'6 H8% "9$ #�#���� 1:� B�%� I#�:� B�% 7�����

 7��6*� �.>�� "���*� +� "�� �A� �.���) �� ���<� +�#� ��F ��5 B�S
 #
��� �
5� 1�#� #:�� �'�� T�L�� +, �� �5��� 2��#S /�!��!� 7�$M��

�,2#% 1�#� 3�:�� ��F ��5 B�S �.�9$ 1$��� 7��� ��5�, 7.��
L�� ��5�,
7���! 7���% �.���#S B�% ��(�� 1$��� .

���� �$�� �5�$5)Risk Reduction :( 
DL��� #�A��� �#% 2�6�>� ���L�� "��9� �5��� C�M�� 7!��!� #(9�
 K��5 +% 2#�% 7:��$�� I'6 B�S "�(��� +���� -/����9�� '���S +% Y��$��

�6��>�� K9�� "����b� 7���� 7)#� \�$��� \�$���� -7���$ +� 7M������ 7����5��
 ��L��� Z#����� K9�� +% 2�� "� Y�$� ���� 2��!��� �:�� ?���, 7���� 7)#�
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S"�
(��� B�% �.��:$ �)��� �5��� C�M�� 7!��! +b� D�' B�%� -�.��
 \�$��� 79�)# K�5 B�SAccurate Prediction .


�� \
�$��� K��5 +% �5��� C�M�� 7!��! +% Y�$�� G#
�S K�)#
 2�
��� 7
�)����� 7
������ 2��!��� +A� #�9�%*� B�S �#\� 1$, ��b� -+��:��$

 �5��� 8$:� B�S I��#� �#\� ��� 3M��� �.@�#� ������Risk Aversion 
7������ 2��!��� +A� #�9�%U� B�S �#\� 1$, ��S� -���9�� '���S �#% K��5 +%

� +���� +������ �.@�#� ������ 7�)����� /��$���U� #�#� �� ��.�� "�����
7�%���:U�� 7�!M$��� 7������ .

7�#�
(�)U� ��5�*� 7:���� �� 2#�% �5��� C�M�� 7!��! "���!�
 ��
5�*� Y��
�� �
.�� 7
�%�M�� /�!��!�� C�� +, ��� 7����� 7����5��

7�������� 7(���� 7�#�(�)*� )Q���*� �,7
�)����� 8
!����� (7
(���
7�!$��� /����@�!a� .

#
�, 7���� 7������ 7���$�� +� �5��� C�M�� 7!��! R���� +����
 I#�M�� T�L�� �'6 �9� �'S 1�$: �V� 2�L% 1���) ?0&$� D��� �'�� #���*�
 1�&$�� 7.��L��� "&�$��� �� K����� Z�#� "����S +��� 1��@�, +% "&����

1�#� 2��5��� 7:�# /$��� ?E@� ��*� �� #��� 7
�M��� K����� 2�6�> +�
 �
� K
����� 3
)� �'b� 1�&$� "�9�!� +% 7)#� \�$��� 1� +��� 0 1$, Z��

?�#: 15�!� 2��!� +�� Q����� 1���!� /$�� "&$��� �,B�S "(� ?�#: I����
 B
�S ��$, �'S ��, 7��.!� 1����� +, +��� 0 kL �'6� 1����� "&$��� 7��)
 +�
���:� �.�
�% ".!� 1$b� I&��� XM$ �� �6 +�'�� +���@��� T��L*�
 +� ?0&$� D��� �.$� "�� T�L ��, �6##% +, C�� �'b� �@�, 7)#� \�$���

�� #��� K����� /0����S +���  �$�� XM$ 1
$b� �$��' +, K�! ��� ��*�
 2��
!� B(), +���� "&$� ��*� +� #��� "&$� K���� +, �>�$��� +�

 1�$: �V� 2�L% �6� "������ "&$��� 7��) �6�� /��:
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7�)����� 2��!��� "��:,)������� 3)���� = (
"&$��� 7��)x7)������ "&�$��� ##%xK����� "����S 

10000 x1000x0.001 =10.000 1�$: 
2��!��� +� D��� "� 8�($ +���� =

7�)����� 2��!��� ÷DE��� ##% 
10.000 ÷1000 =10/�.�$: 

/�
.�$: 2�
L% #����� D����� 7�!$��� 7�)����� 2��!��� +��� D�'��
 -7
�#��M$*� 1���� �� 7�)����� 1���!�� +��) �� �'S 1���� +��� j��� �6�
 +� ?�>���� ?���M�$S /�M�$� #) 2��5��� 7:�# +A� "�9�� B�S �#\� �'6�

$ +� 7)#� \�$��� +� +��� 1$, Z�� ?�#�M$� D����� H�9� 7��� C�M�� +�� 7���
G��, 7���$ +� �5��� .

5����F� �� �2�"� I9  ����� ?�6�
 �� I-

 J�� ,�� 
� "�
�
4�� /D* :

1(I�G�
��� G�6�� &#��� )Segregation & Diversification :( 
#�M�� 7������� "�(*� &�� 79��5 ����� �,�.
��� +
%  ��L���

 7(���� 7�!�4��� K�5�� #�, C���� D
�' B�% 8���� ��� �5��� C�M���
 +
% ��, -+��M���� +��9��5� Z#�� &�M��� -7������ 2��!��� �� ������ +�

7$��, 2#% B�% #����� #�M�� 7������� "�(*� 14&:� K��5 �,K
��5 +%
 B��*� 79��5�� 1�@�, +�� 7M���� #���, 2#% B�% #����� "(*� 7���� 74&:�

 3$(� 7�!$��� Z#�� ��"���La� 7���) #��� +�&��� �,I'6 3�&��� ��:M$U�
 �
� �@\�0 Z��� ���� ���� �.$� "� +�� "(M� +&��� 2#% B�% /�:�$���

 ?��
L��� ��@A� ��V� /������ B�% +&����� #�, /������� Z#�� �,�
�_
 2#% B�% #����� "(*� 7���� 3�&��� ���9�� 7�$�@�� 79��5�� 1�@�, +�� -�L���
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�LH�� �,7�, �� ?�#�#�� �.$� #��� "� 8�($ +��� B�� 7�4���� #���, B�%
 �
5<� B
�� "(, "�� 7�!$��� 7������ I'6 ������ "(*� 8�(� 2��!�
 �
� I���@�!S +� ?0#� �.$� "� +� 2��<( H��:, �� ��@�!��� "���� X,�

7��� 2��!� B�S �#\� Z#�� K9�� #�:�� �$M� #��� "(,.
+��)S �'S� C�
M�� �
� B
�@� 79��5 D�' +% Y�$� 3��$���� &�M��
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>M�� 7��) 74&:� �� +���@�!��� 1���� ���� Q���� D�' �.>� �5���
2#% R4��L B�S 7������ K���*� )&�� (+� /����@�!U�  �$ �� ��� 3��$� 3�

 /���
L��  �$� �.��S ���$� ���� 7%�$(��  �$� 7������ K���*�  �$ 7���$
(�� �� O���
�� /���@�
!U� H��L O����� ����<:�� �.��&��� �.!M$ 7%�$

 2#�% +���@�!��� +���� "���*� I'6 ��� 2##��� G��, /�M(� �.)�9��!S
 "
�� 7
������ K���*� 7
>M��� 7�!$��� �.�����@�!S 7:��$� 7)#� \�$��� +�

I#� B�%  �$ "� 7:��$� \�$��� B�% +��#�) ��_ �.4�9� +� �_���� .
/�%��
L���� #��
�*� 7��� �� I'6 3��$���� &�M�� 79��5 "���!��
 �
6&�� +
��� D�'�� 7!$�:��� 2##���� 1��� �5� /�#�� D���� ����
 �5� 2#�� "�� 7�!$��� 2��5��� 7:�# CM�$�� /�.:�� 3��: +� �.���$��

 ���
���� 7���$ +� H��! 7�)����� 2��!��� CM�$� �������� �.$� �,�
:���
�� I�
�' ����! ��� ���'�� +��A��� 7���9�� �5��� /�#�� �� 2#�% �'6 Z#�

 7
�, �
5��� 2��#S �� 7!��!�� I'.� X�� 1$, >�E��� +�� K�0 "(� ��
 +
��� /��&��
!� +� 1��5�� ��� &�M�� 7���% �� #�M�� 7M���� �� 0S 7M���

 ���) /
<�� ��.�� 39� ��#$% 2��!��� H8% "��� �5��� 8��( B�% -�
.
 �
.���) B
�S I#
L�� ���� 79�)#�� \�$��� K�5 H8����'6 3)� +� "�9� +���

?��#9� .



127 

2(
��96� L$E0 ��8�Y)Pooling of Risks :( 
�
5� /�#
�� #�:� ��5�*� 3��:� +% Y�$�Risk Exposures 

K�
5 "����
!b� 7)#� �.:��$� \�$��� +���S 1�� ".!� ��� 1��:�� 7�@����
 +
��, �
��� �
5��� /�#�� ##% �@� ����� -7����� 7�4�(�S� 7�����

 /�5!����� "����!SAverages ������ #�#%*� +�$�) K��5� +��� �@ +��
�$�@�� "(M�� �� 1��S 2��LU� K��!��.
5�*� 3��:� K�5 7�@�, +�� 7
������ /�$�L�� 8��(, D���LS ��

 7����� 2��!��� 3�# �� 7$�M!�� 8��(,�General Average B��� ����
�.� �,��
5�*� 3��:� X�!, B�% �.��% ��� 7$�M!�� 7�E! "��! �� K�<�

 I'
.� +�
������ H��%*� 7����� �.��!�)S� 2��!��� I'6 �.$% Y�$� ����
S +� Z#� �� ��F "�@� 2��!��� 7)�5��� ��#� ���� 7(���� 3$�(��� +�� K�M�

 "�
��� D�'
� C���� �.��� 3� �.:��$ ��!�)S� ��5�*� 3��:� +� 7��'��
 �.���(, D���LS� �6��.> H#� #$% 7@�M$�� /��4�5�� ��5�, 3��:�� 7�!$���
 R�
!� ��
5�*� 3��:� +�  ��$*� I'6 "� �6#�* 39� 2��!� 7�� 3�# ��

 ��5�*� 8��(* ��� -K9�� ���� �4�!��� 7�!$��� 7���� 7)#� \�$��� 7�$���b�
�.�#� #�A��� �#% 2�6�> +� "�9� .

8��
(, B
�% ��
�� I'6 ��5�*� 3��:� 79��5 +, >�E��� +��
 K9�� +� 39� ���� 7������ 2��!��� "��� �� �.$�� ���� �����L� +, ��5�*�

U� +���� D�' B�%� �.$��)��� ���� Z#����� �
� 8�($�� 3�# ������ ��&��
  �
)� "�) �5��� 2��#S 7M��� +��� +, 1��% 8���� ��� ##�� ��_ 2��!���
 �� 1��($ "���� +, �5��� 8��( B�% +��� ?E(, 2#�:�� ��_ Z#����

�.���) j��� ��.�� 39� ��#$% 2��!��� H8% .
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����� 2��
!��� +��� ��#$% 2#�% ��5�*� 3��:� 79��5 "���!�� 7
�
 A
�$�� +, 1� +��� 0� -I#�M�� �.����� +, �.���(� +��� 0� 2���� 7�)�����
 G�
�, 7
���$ +�� ?����� �5��� /�#�� ##% +�� �'S 0S 7)#� �.%�)� +%
 +,� 7
(�� �5��� 2��#S K�5 +� G��, 79��5 �, "����!S +��� 0 1$b�

 �
�% +��A��� "��) +% �:�� #�� ��A�! ��� +��A��� /���L I'
6 C
��
 +��A��� 79��5 I'6 ��5�*� 3��:� 79��5 B�% K�5� �� 2#�%� �'6 -��5�*�

��#����� �,#�� ���� I��' ��A�! ��� �$������ .
3(���� <�nT ��8�Y)Insuring of Risk :( 

7
9��5 "����
!S "���*� �>�� ��  ��L����, #�M�� B�% 8�(�
.$, Z�� ��5�*� 2��#S �� 3��$���� &�M�� �
5� /�#
�� #�:� 8�5�� �

3��:� 79��5 "����!S ��.$� �, B�% 8�(� ��� 7!$�:��� 2##���� 7���
 +�'
�� /�%��L���� #���*� +� ���� ##% 3��:� 8�5�� �.$, Z�� ��5�*�
 7
%��: B�S ����$U� �� +��_�� +�$���� 1!$�:�� �5� /�#�� +�����

2��!��� +� 7�($, 3�# �� 7���L��� B�% KM�� ��
��� 7��.$ �� K9��� ���� 
�,�.��% KM���� 2#���.

�
���� +��A
��� 7
9��5� 7
��6, �.>� /����(�� I'6 "@� 7:��$�
 7
4�6 B
�% K
�5� /�%��L���� #���*� +% 1�(M$� 74�6 ��9� �6���9��
 H8% "9$� �.���$�� �6&��� ��5�*� 3��:��6 "_�L�� �.�_�L +��� +��A���
 �5��� 7M��� ��5�*� 8��(, +� #��� "� "���� +, ��>$ �� �.��S �5���

�'�� "���*� �>�� �� ?��#9� 1��#� .
8��( G#� 2#�:���� #�A��� �#% 2�6�> +� ��>$ +��A���� D�' B�%�
 #
.��� �
��� 7
4�.�� B
�S 7$��� ��5�,H8% "9$ K��5 +% D�'� �5���

�6#���� ���� 7������ 2��!��� +� H&: "� +% 1������ .
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!) �
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��� �
� ?���: �'6 �.>�� +���V� T��L*� +� 7%��:�

 74�6 B�S �5��� H8% ��>$ ?��4�.$ �5!) 1� +�\��� 3�#� 1�� �'��� -���:���
$�� C<� �.%�)� #$% 7������ 2��!��� 3�#� �.�$�: +� ��9� ���� +������ �
>

 ��#��� 5!9�� 7��) +% .
\
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���% +��� ��#$% ��� �5��� 3��:� 79��5 +, ��*� 3)���
 +
% C���!� D�' B�%� -?��#9� �5��� 7M��� 8�!�� 7������ 7)#�� �.(9$�
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% 7
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� �.��% 8���� ��� �
?��#9� 1�M��� 8�!�� �5��� Y��$ +% 7��� 7)#� \�$��� 7����� I'6 �M� -7����

���:��� +��A��� ?�(�(�� 79�)#�� �.%��$�� +��A��� /����% ���)� .
1
��#� �'
�� +������ 5!) �� ##��� +��A��� 79��5 �� �5��� 7M����

��� 74�6 B�S ?��#9� �5��� 8��( /�
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 �
� 7
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7
M����� H�
� B�% 2#��� 7��.$ �� �.�� �>$�� #��� +, B�% 8�!��� /��
74�.�� B�S 7��9$��� 7%�$���� 2&��M���� 7��:��� ��5�]� 7���M�� .

M�� K�5 7$��9��� C�M�� 7!��! /�� 2���'��� ZE@�� �5��� C�
 �5��� "9$� �5��� C����S ��!��! /�� 2���'��� G��*� K�5��� �5���
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.� -B��*� 7!��!�� 8!� �5��� 2��#U 7(���� 7��6*� Q���� �.>�
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�.��� 3� �.$� 2&�M�� #�#
%U� +�$�) +�  �M�$U� C�<� D�' "� C����
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�'J & �$ED�� X����)Quantiattive Opprooches :( 
"
@� �
5��� 2��#S �� 2##����� 7����� K�5�� G#�S "����!S +���

 /�������� 7��>$Game Theory Programming 7
�5��� Y���
���� 

Linear Programming /���M

(��� 7

��>$�Queving Theory 
7������� ['��$���Models Mathematical /����
9�� '�
��S 7��>$�

 7�4�(�U�Statsitical Decision Theory /�
��>$ +
� D�' B�S ���
 �
� K�5�� D�� "����!S 7@�#� ����%U� �� '�\� +, #� 0� -7�@��� K�5�

#/�#�9�� +���*� C�� �� Z#�� 1$b� D�'�� +��A���� �5��� 3����� 7!��
 B
�% +�
!������ 7�
!$��� 0S �.��% 2�5�!�� +��� 0 K��5��� #$% 2��@�

K�5�� D�� "����!S.
7
��>$ �
6 +��A���� �5��� 7!��# �� ?0����!S K�5�� 8!$, +��

7�4�(�U� /����9�� '���S 7��>$� /�$6����� �,�5+�
$�@U� +�� 5��� 79�
&���
�� 5������ ���
R- 
�� L�= ��)��� ����� :

1e�4�!���  ��$, Q���� 1�� +��� "�#: +���� �,79������ �������� :
,eI'���S +��� ���) "�� 
8e�� '��� �'�� ���9�� 7:��$ �.>� +, +��� Y��$ "��),(

2e*� �6 "6 -Q���� �5��� ��#� 1��S B�!� �'�� C�<�� �(� +��
l����� �,l7M��� ")A� +��*� �,l7��� 2��!� "), �,l7�4&: 2��!� "), 
�, l?��� +�$@*� 

1���) B$�� +, C��M$100000 H��
: +
� 2��!�� C��� 1�$:
 K
����� H��
: +� 7���� 2��!� +��� ��S K����� Y��$ +,� K����� �5�

�, +�
� ��
��� +, 1$��� �5��� ��#�� +, C��M� D�'� -?�)E5S I��!� 0
�%��- /D*:
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1.5�5���� +�#� 1� >M��� +, B$��� �5��� C��M� +,.
2.K����� Z#�� 3$�� "4�!� "��#b� 1��% K�M$U� 3� �5���� >M��� +,

+��, �� I�4�!� +� "��9���� .
3.5!) 1$% 3�#�� ?����:� �$��A� ���L� +,+��A�.
B1)+)�W� �� U)�( )+.���h��� '���� :( 

�6'���S +��� ���� /����9�� +� "� "��9� ���� 2��!��� R���� +���
 �4�!��� "�#: 1��% K�5� "�#: �� D�' 3��� ���F�� �� K9�� �" ���

���
�� :
� ��Fا�}�ار ا�}�ارات ا� ´:�� 

���t HL @�م ا��������t HL ا�����

 ا�)�E إ�0Lاض

x�#�0 � � ��\ �_�
u10.000 
x�#�0 � � ��\ ��� �_�
u7.300

�200~�� ا�} �
H��)��17500ا 

�200~�� ا�} �

/sss# �sssE(اض ا��sss0Lإ
 و!�_� ا�.\���

x�#�0 � � ��\ �_�
u10.000
 �100~�� ا�} �

100ا�} ��~��

 v:2600 �� ا�.\���
H��)��20000ا 

 v:500 �� ا�.\���

 �Dاء ا�x�#�0 ا��50ري
x�#�0ا� µ
\500x�#�0ا� µ
\600

x�#�0 � � ��\ �_�
u7000 H��)�%500ا 
H��)�%7500ا

�'� �� ��� ,������ 5����6���� J-���� ���F�� L'� .�D��:
5��
L��� +��A��� 7���) ��_ G��,� +������ 7���) H�&:, 1� ��9% "�

7�#���� �,j��� 1� 7!��#�� /�� ��9��� +, #:$� D�' B�%� -7�#���� ��_ B��
10.000 +��A��� 7���) 1�$: )C�*� B
�% 7
��9��� �$����� �6� (j
����
7.300 /��E.�!U�� B$���� B�% +��#�� "@� 1������ +��A��� 7���) ��_ 1�$:

D�' B�S ���.
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+��A
� �.�� X�� ���� /0���� 3��: �� K�9�� 7M��� D�$6 +� C��M�
 j��� "�@��� �'6 ��� -K����� �.�� 39��200��� �� 1�$: �
5��� C����S 7

j���� 75� +�#�100 +
� 7
��)���� 3
$��� "4�!� #�:� 7��� �� 1�$:
 /<�� #) 7��)��� 7M��� K�����2600 Z�#
� 7
��� �� �.����� 8!�� 1�$:

 7
��� �� ��, -B$���� 3� K���� ��! 7��)��� 8���!, +, X�!, B�% K���
j��� 8!�� 1$b� K��� #�:� �#% 500 ��$! DE.�!S 1�$:.

7
���9�� ��_ 2��!��� +, >��� K��� Z�#�� +��A��� H��L 7��� ��
 �.$S /����S +��A���7000 +� 0#� 59� 1�$:7300 �.
�����S K��!�� 1�$:

 8��
( +, +
% 2#�% Y��$ C�M���� �'6 -�5��� ����� C����*� 7��� ��
$��� B$���� H�$� 2#�%U ��<�� +� "���, C����S B�S [���� +� B$���� ��! 1

14�$� 2#�%U ��9��� B�% 7$�\��� +��A��� 7��L +� ?0���, B��9�� .
B�$!�*)���� �8�� |$�J y
 8 kp�� d�;�� S?) :( 

�6#
�S B�S B�!� +, +��� ���� �.���: C��_*� �(� 8�(�� +�
 �
� �#�� 7������ /0���� +, "�9�� +��� 1$b� D�' +� �_����� -�5��� ��#�

 <)�� ����
L'� ��(�� J��� �� ����� ,���= �� ?�;�� ��":
���4� &����� :�'
6 B
�%� 2#��� "E� Z#�� +, +��� 2��!� "��9�

 �4�
!��� B
(), +� ��9��� ���� +, �� 8_�� �5��� ��#� +b� X�!*� 
�, "
), 2��!� B(), �.�� �.>� ���� 7����� ����� �.� D�' B�%� -�6���,

+�� -�6��_ +� 3��: �� 39� 2��!� B(), �<(, +� #:$ K��!�� "�#:��
 �6 /0����7500+��A��� H��L� 75������ �6� 1�$: .

&� �*�� &�����:K
�5�� -2#��� "E� Z#�� +, +��� 2��!� "), "��9�
 1
$, 'S "
4�M�� 1$A� �.��S B�!�� 7!��!�� I'6 ##�� �'�� �5��� ��#� B�%

 1$% Y�$� �'�� ���9�� '��� �'
6 +, #:$ K��!�� "�#:�� +�� -Y4��$�� +!�,
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2��!��� �.�� +��� ���� 7����� B�% K�5$� ���9��200 7
����� �
6� 1�$:
K����� K9�� �#% 3� �5��� C����S .

&*��*�� &�����:+, >
�E��� +�� -2#��� "E� 7�)����� �4�!��� "��9�
! -7�)����� �4�!��� "��9� "���� �'�� �5��, ��#� B
()*� �
.$� �� H�� 

�, 75
!����� �4�!��� "), B�% "��5�� G#��� �� "(�� ��! 1$b� -")*�
 �4�!��� ?0�, 8!�� +, �5��� ��#� B�% +b� 7:��$�� I'6 B�% "(�� ����
 "
� 8��� 1��% "�(��� +��� �'6� -1$��� 7:��$ "�� 75������ 7�)�����

��) "�� 7�!$��� 1�)��� I��!� -2��
!��� I'
6 Z�#� "����S �� +��� �
�'
�� ���
9�� �����S -79��!�� Y4��$�� B�% "�(��� #�� �5��� ��#� B�%�

Y4��$�� D�� +� 1�)��� I��!� "), 1$% Y�$� .
2��!��� "����S +, #:� �5��� ��#� +,� C�� �'S "�@��� "��! B���

 +�� K����� �5�� 7�!$���0.30 ����� 3$� "4�!� +�#� Z#0.10 /#:� �'S
 1
�)��� 2��!� ")A� 7(���� ��)�*� +��� D�' B�%� -Z#����� 3$� "4�!�

��*��:
1e�5��� 7��� �� 

=0.30 x17500 x0.97 x200 

=525 +194 =719[
2e3$���� 7��)��� "4�!� 7��� �� 

0.10 x20000 +0.99 x600 
200 +594 =7941�$: 

3e+������ 7��� �� 
0.30 x7500 +0.97 x500 
225 +485 =7101�$: 
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+, 'S +��A
��� H��L 79��5 "�M� ��! �5��� ��#� +b� D�' B�%�
1$��� 2��!� "), "��5�� G#��� �� B$���� K9�� ��! 79��5�� I'6.

I-���� &����� :#���� -?��)�� �@�*� /0����0�� 75������ �4�!��� "��9�
��� I'6 �� �5��� ��#� �
�V� +� ���, /0����S +��� +* 1�)�� B�% 7��

 Z�#
� "����S +, #:� �'b� D�' B�%� -1�#% +� Z#���� Z�#�� 7�!$���
 Z�#
� "�
���, +, #
:� �'S ��, +��A��� H��L 79��5 1$b� ?����� K�����
 Z#���� Z�#� �#% "����S �6� 7�4�M���� 79��5�� ����� 1$b� ?���<( K�����

�% 8���� ���3$���� 7��)��� "4�!� B�% K�M$U� �#% 3� �5��� C����S 1� .
B�F��* )�E$35 ��8��, 
����� p$�	T :( 

B9�� �5��� 2��#U 7�!$��� +��� ���) '���S �5��� ��#� ��9� ��#$%
 B9�� 1$b� ��9��� B�% +��A��� ��) �'b� -���9�� �'6 '�M$�� G��, /��5� 2#%

A���  �$ T�(�� ���) '���S D
�' B�S ��� +�\���  �$� 79�@���  �$� +��
7�%�� /����) B�S [���� /������S +� 
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Ø’ËÖ]<Œ ^ŠÖ]<
†2^~¹]<ì…] c l^u^’Ê]<ïçj¦<Øé× 

7��$
!�� ����
9��� H����� G#� B�% ������ B�S 7!��#�� I'6 �#.�
 +% /���(�� B�% 7����� 7�6�!��� /���L�� )
������ �5�����7-3
��:�

 - C��
)U� �5�
�� - 2#
4�M�� ��! �5��� - 7����� �5��� "@� �.���L,
7������ /��#*� �5��� (�.� C���� ���� -�,- �.� C���� +, +����� +�

 /�
%�59�� �� /���L�� +�� �5����� +% Q�(�U� �� /�)��� D�$6 "6�
-7M������ 7�#�(�)0� ���L�� "�) +� 2'����� "4�!��� �6 ��� #� 5����� /

7��$!�� ����9��� +� /�$����� 1�� /_�� ['��$ ���(� �� #)� -�5����� I'6
 7
<��� -7������ K���*� 74�6 B�S ������ +��% K�! �� 7:�#��� /���L��

 7!��#�� 1$�%)50(3)��� 7M������ 7�#�(�)0� /�%�59�� B�% 7%&�� 7��L
)21(� ������  �59��)17(�$(��  �59��� �%)12(��#���  �59��.

+% R(M� 0 /���L�� +, B�S "(���� �� 7!��#�� /�$��� "���� #���
 C��)U�� C���)0� �5���� 2#4�M�� ��! �5���� 7����� �5����� +� "�
 B
$#*� #����� 7������ /��#*� �5��� +% R(M� /���L�� +, #:� ��$��

Q�(�U� �� K��M�� T�� ��� ��, -Q�(�a� /�
%�59�� +�
� �5����� +%
 R��
(� K��
M�� +�� /�%�59�� I'6 +�� K��� D�$6 +, #:� #9� 7�#�(�)0�

 ������  �59�� .
/���
L�� B�% +, 7������ K���*� 74�6 +% 2�#�(�� /�������� /($

+% Q�(�U� 7��L�� �!��$��� 3���� �.$� -2�5����� �(�$% +� ���� ##%
 +� �.�(������ K�!�� � -�:��
��� K�!��� B� #�
��%0� 7
:�# B
�%
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+�##�� +�#��� -��
@*� /�' /����
9��� /�&����0�� 7������� 7������
������ -/�:�, ��� #) ���� �5����� +% Q�(�U� 7��L�� 2��#S X�:� B�%

 H��
��� G#� B�% ������ B�% 7!��#�� I'6 &���� - 7��L�� �.� C����
�L�� 7��$!�� ����9��� /���
(�� B�% ������ +��% K�! �� 7�:!��� /��

7�:��� �5��� /$��, H��! �5����, 2��#S �,7
����# �5�
�� -�5�
��
7���>$ �,"
@� �.���
L, 3
��:� 7���� �5��� H��! 7���>$ ��_ �5���

 /��#*� �5�
�� -C��
)U� �5��� -2#4�M�� ��! �5��� -7����� �5���
 +S +����� +� ����� 7������ �.���)� 7��L�� H�#, B�% 7M���� /����!�� �@��

��(9��� "��5�� G#��� �� ������ K�!�� �� 7�#�(�)0� .
/�
!�$ B�S /���� #) 7�$#�*� /�!!\���� /���L�� +� #�#��� +,

 "@� �.��M(� �� �� �.$�� �.� C���� /$�� ���� �5����� 7:���� �#�� 7:��$
��� +#�*� 7��L� H������ D$� - +�
�� �
� [�
:&�� 7��L� +������ Y���

� �4�!�� C��� ��*� C����� /�M!�M�� 7��L "@� 7���5 /���M.
7
������ ����
9���� /�$����� �� �4E���� ������� #�:�� Q�(�U� +S
 7��L�� �.� C���� #) ���� �5����� +% /������ +� ���� ��� /���L��

7��!����� /�$����� ��#��!� #%�!� ��#
9� B�% �,�
�� �5�
���� 3
)��
 T4�(��� 3� KM�� �'6� -7���� X!, B�% �.�����) '���� B�% �6#%�!�

7�%�$�� - 7������ �4��9�� �� /�$����� 7
����9��� 7�4E��� T4�(��� I'6 +��
�.M��,/�)����� 7$��9��� 7����9�� �
�6� +�
��.� +���
(�� B
�S 7���U��

7�)�#(���� 7�)�@����.
+� #�#��� /�.>,� ��� �
������ ����
��� G��!��� B�% /�!��#��

�.� C���� ���� �5����� +%� 7��L��  ���, +% 2#�: /������ ����� +, 
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�, \�$���� �.!*� ���!, #�#�� �� �L��� �@� 1� -�.� C���� +, +����� +�
 ��$ +���@�!��� 1�:�� �������� �.!*� D�� #4���� #�:�� ���@�!0�.

��h��/+) �5�
��� �$=+ :
�.��M(� �� ���� 7�$#�*� 7����� 7�6�!��� /���L�� C�� "L� X��$�
 �
���� - +���@�!��� ��<( +� #�#���� ����� K���S B�% �9��! �$�L� ���
 D�� �..:��� /$�� ���� �5����� +% Q�(�U� +, �� �.�$:� +����� +� +��

� �� #) /���L�� �'
� - 8
!�$��� /)����� "���� K�)# "�L� �.$% Q�(�U
 2��#S /���
(�� G���� B�% ������ B�S 7!��#�� I'6 "E� +� "���$!
 7
����� 7�6�
!��� /���
L�� 7��$!�� 7������ ����9��� �� 7������ �5�����
 3
��: G#� 7��6, +� D�'� ��� �$#�*� ������ K�!�� �� 7:�#��� 7�$#�*�

�� ���5S +��6�!�� +����#S� +�$4�#� +���@�!� +� -7�#�(�)0� 7�#��� .
&���
�� @�-�4� �� �2
��"� &������ C�" ��	
�:

1e7
����� 7�6�
!��� /���
L�� �� �5����, /���(�0 7!��# �.$,
 7
!��#�� +�
�� #
)� �$#�*� ������ K�!�� �� 7:�#��� 7�$#�*�

 Q�(�U� +� 8$�:�� �'.� B��*�..
2e8
$:�� /���
L�� 2��#S "
�) +� 2'����� "4�!��� B�% ������

�,�5����� "���% +� ��M���� -
3e�
� ��
(9�� 1:�, B�% 2H��S �9�� ��! 7!��#�� I'6 Y4��$ +S

 Q�(�U� T�� ���� 7���:�0� 1:�*� D�'�� �5����� +% Q�(�U�
��&�U�� �%�5���:��� ���� �5����� +% 7�6�
!��� /���
L�� 1
7�$#�*� 7�����.

7
������ �5�
���� +% Q�(�U�� ��() #�:�� 7!��#�� 7��L� +��� 
7(��� �� 7:�#��� 7�$#�*� 7����� 7�6�!��� /���L�� 7��$!�� ����9��� ��
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/����
9�� '���0 �#�(�)0� ���9�� 8��(, ���, K4�% "�L� #) ��� +��%
� B�% B$�� ���� 7�!�$���7��ML� 7���� /�����.

	“hh„t)’hhRKXªJ)…¥hh^)Éhh†)’hhjJca„J)’„‚hhl†)ƒJcaP)Éhh‚†�
’�„KT„J)U¤£KjT„JC

1S
�% 7
�$#�*� 7����� 7�6�!��� /���L�� 7��$!�� ����9��� H����� G#�B
�� 5���)��� :

�e�.�$:� 7�M��� 7����� �5���.
8–�.�$:� 7�M��� 2#4�M�� ��! �5���.
[–�.�$:� 7�M��� C���)0�� C��)U� �5��� 
#e�M��� 7������ /��#*� �5���7�.�$:�.

2e���
��� "�L��� +�� 7��$!�� ����9��� �� �5����� I'6 +% Q�(�U� "6
7�M����� 7����� ����$�� +�.

3e�
��� �5�
���� +% Q�(�U� �� ��6�: �4�(�S �E��� D�$6 "6
�%�59�� +�� /���L�� �.� C���� 7M������ 7�#�(�)0� /.

�5�
��� �$���	�:
+�
@����� �.� ��) ���� 7�:.$���� 7!��#�� I'6 /#L��!�)Lajili & 

Zaghal  e2005 (����9��� �� �5����� /���(�� G���� "���� 7!��#�
��$!��77�#$��� /���L�� .���(� ���""��#:"/�
$����� 3��: �.�� /_�� -

7�6�!��� /���L�� 7��$!�� ����9��� �� 7������ �5����� /���(��� 79������
�����77!��#�� 7$��� 7�$#�*�.&���
�� 5������ �#�� 
�� �
�:

1.7�$#�*� 1����, 1�6�!��, /���L�� 7��$!�� ����9��� 3��:� ��.

2.3�� �� )['��$ (5����� �5����� "�� H�&:, 7���, +� +���
��� ��� �6 H�&:*�� - �5����� +� :
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��4� >GF��:7����� �5���.
� �*�� >GF��:2#4�M�� ��!.
/��*�� >GF��:C���)0�� C��)U� �5���.
I-���� >GF��:7������ /��#*� �5��� .

1['��$�� +� "�\! "� �5%,)4(7���,�6 /����!�:)��� K�5$� 0
#$��� +% /�(�, -759$ �, B5�� )2�5����� #$� ��' �, (�
5%,�
 1���� #$��� +% /�(�, -+��59$)�4�L$S "�L�(-5�
9$ 7
@E@ �5%,

 5�9$ 7!�� �5%,� 1��� /��L\�� #$��� +% /�(�, 

27<������ 7���M�� /�:�#�� /�!))5("�\! "� B�% /�:�# X��.
�
��� LE7^�5:

7
�$#�*� 7
����� 7�6�!��� /���L�� 7��� +� 7!��#�� 3��:� +���
 �6##% j��� ����� ������ +��% K�! �� 7:�#���)243 (7
��.$ �) 7��L

 ��%2007 -�'� ��� &�G��:
)104 (������  �59�� ��e)52(/��#
���  �5) ��e)87(�
�

 -�%�$(��  �59��)7������ K���*� 74�6(
7$�% '�� ��"7�9�5 "+� 7$���)50(��� /�%�59�� ����� +� 7��L

 ���� "�L�20%3
� 79M�� 8!�$�� 7�!$� 7%&��� /���L�� ����:S +�
 ##
% +�
�� -/���L�� ##% ����:S B�S  �5) "� �� /���L�� ##% 7�!$

�'� ��� & �(�� :1e)21(������  �59��.
2e)12(/��#���  �5) .3e)17(�%�$(��  �59�� 



142 

�5�
��� .�$H�h:
&���
�� 5��9�6�� ��-
�� �
��:

B1)+Q�)6� �$H����:Q
Ho:+
% Q�
(�U�� 7
�$#�*� 7
����� 7�6�!��� /���L�� ��9� 0

7��$!�� �6����9� �� 7����� �5�����.
�$!�*Q�$!�F�� �$H����:Q

Ho :7
�$#�*� 7
����� 7�6�!��� /���L�� ��9� 0+
% Q�
(�U��
7��$!�� �6����9� �� 2#4�M�� ��! �5�����.

�F��*Q�F��F�� �$H����:Q
HO :+
% Q�
(�U�� 7
�$#�*� 7����� 7�6�!��� /���L�� ��9� 0

7��$!�� �6����9� �� C���)0�� C��)U� �5���.
�
,�
Q�
,���� �$H����:Q

HO :U�� 7
�$#�*� 7����� 7�6�!��� /���L�� ��9� 0+
% Q�
(�
7��$!�� �6����9� �� 7������ /��#*� �5���.

� ��9Q� ���� �$H����:Q
HO:7�#�
(�)0� /�%�59�� +�� 7�4�(�S 7�0# �' �E��� #:�� 0

Q�
(�U� G#� �� 7�$#�*� 7����� 7�6�!��� /���L�� 7M������
�.� C���� ���� �5����� +%.

�$W��("� .��8�
7��:
���h"� +�2����D��:

�
�� B�% ��@A��� 7��M��� �.�� 7���� /������ 7������ �4��9�� ���� +,
/�������� D��� ���9��).kieso &et al 2007 –p1282 .(



143 

1.�$��\	�� �Y�4�� :Systematic Risk 
K�!�� �5��� D�'� B�!��market risk  7
:��$�� �5����� �6�

�� 0� ��% ��@A� /�' 7�%���:�� 7�!��!� 7�#�(�)� "���% +%T7��
L
�.$��� �,7$���  �5) -�
.�$:�$ +, +��� �5�����  ��$, C�� �� �$� �'S�

 �
.��% K
�5��  �$���� �.�$:� +��� 0 �5����� +�  �$�� �'6 �M�  �$����
 �$���� �.�$:� +��� 0 ���� �5����� ).et –p-262&Ross (

2.�$��\	�� :K �Y�4�� :Un systematic Risk 
+���  �5) T�� ���� �5����� �6�-�%�$( -��#
� �,���
�

�,2��#U� 2�#)� 2H�M� "@� 7$��� 7��L T�� �,I�
:�� +���.�!��� K��',
7$��� 7��! �,7���<L� �5���.

3.�Y�4�� #
�'J:
�
.�� 7�'�M$��� 2��#U�� - 2�L$��� 2��#, X�:� 8$�: +� ��� 7���% �6
 �#
.� - 2�L$��� "��# 7�:�����!S 74�� �� K�5�� - +�M>���� +� �6��_�

�.��% �@�� #) ���� 7������� Z�#�*� #�#�� .��5S �� +��� �5����� 2��#S�
��#9�� �.���� 2�L$��� "�9� +, +��� ���� �5����� ��#9� ���� 7��9�� /�$���

�.��#6, K�9��� K����).�."����!$��e2007 einternational@ccrek.be(
/��% )7���#�� ��������e2007" (/���5(��� 7�4�) "/��M(�� �)

)2413 B�S2461 (��� ��� �5�����:
1.�$���� �Y�4�� :

#��� �� "���� ���9�!� ���<� Z�#� �5��� �6 �,+� �@�, ��
!
 ���
!, �L\� -��$:, ��( ��! - 7���� 2�#, ��!- 2#4�� �,- /0#
��

- +���40� �L\� -2HE��� 7:�# �,7��� �� 1$� B�% - /���<���� +� �6��_
 #9��� �� ##�� ��5� �((�� ��<���� +��� 0 ������ ��_ ��<���� .



144 

2.��E7W1� �Y�}:
7������ 2�#*� ���5, #�� K�M�, �5��� 8�
!���� �� ��&��� 7���� �� 

7���� 2��!� ��*� ��5�� "���� +, �� .
3.�$�� �� �Y�4��:

/��#]
� 7���9�!��� 7������ /�$����� 7�#���� 7��9��� K���� ���� �5�����
 -K�!�� ��! �� ��<��� 8�!� �.��9� ���! ���� 7������)crKh^†„J)É†hpTT

^†„J)É†)wJ	�L ’V¥V)’��	j„JcrKC
1e7����� �5���.2e�! �5����2#4�M��.
3eG��, ���!, �5��� 

1.�3E
�� �Y�}:
���
!, �
� /��
�<��� 8�
!� 7���� 2�#, 7��) 8�9� 2�5��� �6�

 ��$:*� ��(�� .
2.#�W���� �
5 �Y�}:

7�#���� 7��9�� +�� �$�� �,��! 7���� 2�#* 7���9�!��� 7�#9$�� /�9�#���
 K�!�� �� 2#4�M�� ��! �� /���<��� 8�!� 8'�'�� .

3.���$ �� �Y�}:
/���&��0�� H����� "���*� ���#� �� 2�L$��� 1:��� ���� 8��(�� �6�

 7������ /��#*�� 79������ .
4.��96� �
 �� �Y�}:

�� 7�#���� 7��9�� +�� �$��� ��
! 7���� 2�#* 7���9�!��� 7�#9$�� /�9�#�
 K�!�� ���!, �� /���<��� 8�!� 8'�'�� )2�5��� +� 7�:�$�� D�� H�$@�!��

2#4�M�� ��! �,7����� 2�5���("
���% 8�!� /���<��� I'6 /�:$ H��! -
7�#�M�� 7������ 2��#U�� 7(�� �,�.��#(, ���� 7.:�� �,B
�% �@\� "���%

#*� 3��: K�!�� �� 7���#���� 7�@����� 7������ /�� .



145 

5.���7�� #�'+:
##�� K�L� �,)��( ���!, �� /����<��� �5���� 5��� "�� ��

 59� 7��$:*� 7�����(���� "(, �,+, 3
)��� K�L� ��_ ##�� ���� ��&���
7�#���� 1���) "#��� �,7�#���� 7��9�� �� /���<��� 7�#9$�� 1��9�#� �,�/�9�#
��

 ##�� 5��� #$�� 7�#9$�� .
6.��f� �	2��:

-"(, �6 �,-��&��� �,-#�\� ��&��� �,-�#: 7����� 7�)��� 7����� 
�, &�- F� &�'�� �� ���*
�� ���) :

)�(7�#���� 7��9�� �� /���<��� 2�5���� 2�L$��� C��� �,/�9�#���
 7���9�!��� 7�#9$��.

)8(5��� 7$, B�% I#�#�� ��� .
8.������:

7�#�
(�)0� /����
9�� B
�% �@\� ��#$% 7�HE� /�������� +���
 7�
����� Z�#
�*� ���9� �� �.�#%�!� "E� +� +��#��!��� �,7
������

�,7���9�!��� �,#��A� �,�.� 7(���� 79��!�� ���9��� /����% R��(� .
�#'�� :8�
�.

��,� �� .�5�
���:
1.�$,�
�� .�5�
���:

�
��� �5�
����� Q�(�U�  ���� "�� /�!��#�� +� #�#��� D�$6
 /���L�� 1:���:

2#��! ��) #9�)1999(7
������ ����9��� �� Q�(�U� G#� 7!��#�
 +� 7$�% '�� Z�� - +#�*� �� +�#�M�!��� �>$ 7.:� +�)159 (�(�L

&�� /���
L��� D�
$���  �
5)� H�5!���  �5)� 7��#�� �M>�� +���� 1%
 +, #
:�� -+��$#�*� +��$�$�9�� /���!��� �9)#�� 7�$#�*� 7����� 7�6�!���



146 

7$���� G#� Q�(�U� 7��6, 5!���85%Q�(�U� �� ���*� ����60� +��� -
+�9)#��� G#�.

#��% 7!��# ��,)2000(�5 7���� B�S /�#6 #9� +�
� 7
)E��� 7��
�'�� -Q���U�� \�$��� 7)#� 7���>$�� �5�����D���� +�� 7)E��� 7���5 7����

Q���U�� \�$���� 7)#�� 7��!����� .7!��#�� 7$�% /��L�)28(7�6�!� 7��L .
&������ $%�
  ���:

1e�
���� Q�
��U�� \�$��� +�� 7�4�(�S 7�0# /�' 7)E% #�:� �#%
7��!����� 

2e7�4�(�S 7�0# /�' 7)E% #�:� )7���!(A
5���� K�!�� ���� +��
Q���U�� \�$����.

B!�� 7!��# /&���)2001 (+
� 7���5��� /�������� 7���� B�%
 /����
M�� '�
��� �� 7�.� �6�>$ 7.:� +� ����� ����� +���@�!��� "�)

 #�L��!0� �� 7��!����� /�������� 7��6, G#�� 7����@�!0� /����@�!� ��$
 -7
������ ����
9���� �4��9�� �� ��(9�� 1:�, B�% ������ D�'�� -7�#:�

 +� 7$��� 7������� ��_ 7$�% ������ �� #)�)45(7��L.
H��, +�� 7�4�(�S 7�0# /�' K��� #:�� 0 1$� B�S 7!��#�� /(���

����� �4��9�� �� 2��L$��� 7��!����� /�������� "�� +���@�!��� 8
!� 7
�
 7�4�
(�S 7
�0# /�' K���� #:�� X������ ��@�!��� 74�� 7$.���� �����

������ "6\��� 8!�.2��
L$��� /�������� 2������ 7��6*� 7!��#�� /$�� �
/���L�� 7������ �4��9�� �� 
"��.�� 7!��# ��S)2003(/�
����� 7
�4E� G#� 7����� /�#6 #9�

0� ���) 7�#�� �.���M�� Q�(�U� �6�@,� +#�*� �� 7������ K���*�� ���@�!



147 

��#��
!� /�
)��� D�'
��- 2��
L$��� 7��!����� /�������� 7�4E� B�%
 -7������ /��#��� /���L� 2��L$��� 7��!����� /�������� 

74�6 G#� 7(����� 7������ /��#��� /���L +� 7!��#�� 7$�% /��L�
� +��% K�! �� 7������ 7������ K���*� 7
4�6 "
�) +
� 7(������ �����

7������ K���*� .B�S 7!��#�� /(��� 7
:�#� Q�
(�U� /������ 7�4E�
 �#
% /
)��� XM$
� +��� 7������ K���*� �� ���@�!0� ���) 7�#�� 2����

���9�� �'.� �.���M�.
/�#��� 7!��# ��,)2004(��&
��� G#
� B
�% ����� /�#6 #9�
:�#��� 7�%�$(�� /���L�� 2�#�
(�� Q�(�U� /������� +��% 7(��� �� 7

�
)� ���9�� 8:��� 7������ K���*� 74�6 +%)1(7$
!�1998 ����
���
 B�% 7!��#�� /��:, -7���#�� 7�!�����)66(�
� 7
:�#� 7�%�$( 7��L

 +, B
�S 7
!��#�� /
(��� - +�
�% 7(��� �� �$�@��� "�*� +�)�!��
����� 7�6�!��� 7�%�$(�� /���L�� Q�
(�U�� �&��� 7(����� �� 7:�#��� 7

7
���#�� 7�
!����� ������� 74�.�� +% �#�(�� Q�(�U� /������ �� #�����
 ����� �6� ?����9� 7�!$�� XM$�79. %

+���F� ��($ ��, 7!��# ��S)2004 (B�S /�#6 #9� G#� +� K9����
 �� +
% 2�#�(�� Q�(�U� /������ �.�$��� ���� #�$��� 7��6, K���*� 7
4�.

-7������ D�'�� 7
4�6 +
% 2�#�(�� Q�(�U� /������ 7��M� G#� +� K9����
7������ K���*� -+
� +�
��� 7�4��L% 7$�% ������ ���)100(7$���
!�

 +�� 7%&��7�6�!��� /���L�� 7������ �4��9�� �#�� �-+�(����� +�9)#���-
7�6�!��� /���L�� �.!, �� +���@�!��� B�S 7���U�� 7
!��#�� /(��� -

B�� /�
$������ 7(���� /�������� �.�$��� ���� #�$��� +� B�>��� 7����<�� +S
1��!$ 7��6, /�' �6 7������ +�� -/�
:����� �
��� Q�
(�U� /�
�����



148 

5!����� +� B�%, G��!�� 7������ /�$����� ��#��!� -�� +S #%�
!� /������
�#�(�)0� ���9�� '���� 7���% ��.
�#$.��� 7!��# /�#6 #)�)2004 (Q�
(�U� G��
!� X�
�) B�S

 7�%�$
(�� 7����� 1�6�!��, /���L�� 7��$!�� 7������ ����9��� �� ��!�����
-+���@�!��� �>$ 7.:�� ����9��� I'6 �� �.$% R(M��� /�������� 7��M� D�'��.

�� 3��:� "@��� 7�%�$
(�� 7
����� 7�6�
!��� /���
L�� �� 7!��#
 �6##%� 7(��� �� 7:�#���)84(7��L 

����9��� �� 2#����� /�������� #�$� 3��: 7��6, B�S 7!��#�� /(���
 �
) 2#����� /�������� +% Q�(�U� G��!� 5!��� j��� - 7��$!�� 7������

 7�!$ 7��$!�� 7������ ����9���)73(%B�%, +, ���% j
�� G��
!�)85(%
j�� G��!� B$#,�)10(%Q�
(�U� �� ��5� D�$6 +, 7!��#�� /$�� #)�
G��, B�S 7$! +� .
7!��# ��S HODDER )2001 (#9�/�#6 �
� �E�
�0� 7
�����

 Q�
(�U� +% Y��$�� 7������ /�$����� +� +�#�M�!��� "�) +� 2�5����� ��!M�
 B�% �H�$� 7����� 7�6�!��� /���L�� 7��$!�� 7������ ����9��� �� �5����� +%

 �
)� 7
�����*� 7������ K���*� 74�6 +% 2�#�(�� /�������� )FFR.48(
7$!�1997 ����9��� #�#%U 8 7
!��#�� 7$�% /�@��� -7��$!�� 7������)40(

�<�� -/����!�� 7%�$( "@� 7�%�$( 7��L&/�
������- ���
����- "����-
 B�S 7���U��)91("
�) +
� ��&
��0� �#
% B�� 7!��#�� /�(���- D$�

/������ K��5� �� /���L�� )FFR.48 (-8:��� �5����� /���(�� +��
.� #:�� 0 /�������� I'67���� 7�#�� /�#�9� �.

�6��:, ���� 7!��#�� /�#6 #)�Mohan )2002 (��
���� B
�S
 /�
����� K
�� 2#
���� 7��$!�� ����9��� �� �5����� /���(�� �@� B�%



149 

FRR 48 ) (���
!, B
�% 7
�����*� 7������ K���*� 74�6 +% 2�#�(��
�(�� ��!� 2#4�M���� �
>$ 7.:� +� 7��!�� ��!� ��$:* +���@�
!��

 7��$!�� ����9��� �� 2�5����� /���(�� 3)�� +� �.���)�� ���9�� ./��
L
 7!��#�� 7$�%)416 (#�
:� �#% 7��� �� 1$� B�S 7!��#�� /(��� 7��L

 /������FFR.48)  (���
:�� "�
L� �
�<�� 7���:��� /E������ �:� +��
7��!�� ��!� ��(�� ��!� 2#4�M�� ��! +� "�� K�5� "�L�� -�� D�'��

 /������ 8:��� Q�(�U� 7���FFR.48) (7
���:��� /E������ �:� +��
 7��!�� ��!� ��(�� ��!� 2#4�M�� ��!� A5�, "�L� �@A�� .

7!��# ��Se( 2003) Glaum & Street. 7
$��9��� B
�S /�#6 #9�
 7
���#�� 7�
!����� ����
�� 8
!� Q�(�U� /������ /���5�� +��)IAS (

8!� Q�(�U� /���5��� )GAAP (?���% 0��) 7���9��� 7��!����� d#�����
 +� 7$�% 7!��#�� /��L #)� -7�����*� 2#����� /��0��� �� 79�5���)100 (

4��17���#�� 7�!����� ������ K�5� 7��L )IAS (4�� D�'��1G��, 7��L
 7�����*� �������� K�5� )GAAP (�� 7:��$ /H�:� -K��
5���� 7
!��#

 +�� �� /$��� /���L�� +� +�%�$�� E� +�� Q�(�U� /����!��)41.6 %
e100 (%�5!� "#����83.7 %

7!��# /���$�( 2004) Mercer �,� �
� �@\
� "
���% 7
���,
�6� 2��#U� /���(�S 7�)�#(� "�� +���@�!��� :�
� 7
!�!� �
)���

 2��#U� 7�)�#(� - Q�(�U� /�)�� ))��2��#
:� -Q�
(�U� B
�% 2�#
9
79@��� .((1!M$ Q�(�U� T4�(� -�:������ ����#�� #�A��� G��!�.

+�
�� ��#$% 7���% +��� Q�(�U� 7�)�#(� +, 7!��#�� /�.>, #)�
+���@�!��� "���� �� X�!�U� +� "��) 2��#U� G#� �,+�
�� +, "��� +,

 �
� �@A
�� Q�
(�U� 7�)�#
(� +, 7!��#�� /�.>, D�'�� 79@��� 2��#:



150 

7
���� -/�)����� -+����� � 7)#�� -"@� 1!M$ Q�(�a� 7M������ T4�(���
 �#
(� 2��#U� /���
(�S +, 7!��#�� /�.>, D�'�� -7�#9��� /��������

+���@�!��� ?E�� +��@.
7!��# /�#6 #)� Steven,et al )2005(+�
� 7)E��� T�� B�S

/���L�� I'.� �������  �$��� � /���L�� �%�5�� Q�(�U� .+, C�����
�
 7������ ������ �:�� /�������� K!�$�"2��#U� "����
���  �
$��� 3� #�&�

"������ 2#��& D�'�� /���L�� I'.� /������� .+
� 7
!��#�� 7$�% /$����
)216 (B�% 7%&�� 7��L)17(Y4��$�� B�S Z����� "(��� - ������ �� #��

7������ :B
�% 7
��)��� 2#�
�& �
� +���@�
!��� #%�!� Q�(�U� 2#��& +S
2��#U�.3
���� �
.$, +��� 7����% /����% �@�, �.� ���� /���L�� +S D�'��

7������ �.�4��) �� ���� ������� Q�(�b�./�
������ 2#�
�& +S B�� 7���U��
&� 7������� 7��
L�� 2��#S &
M�� /�������  �$� D�'�� 7��L�� "������ 2#��

Q�(�U� G��!� 3�� B�%.
7!��# /���$� (2005) Iajili & Zeghal Q�
(�U� G���� "����

 /���
L�� 7��$
!�� 7������ ����9��� �� 2��#U� �.!���� ���� �5����� +%
 +��:����� ���5*� 3��:� �.$% Q�(�U�� 7�#$��� /�������� +� +�#�M�!���

'6 &��� �� -+��6�!��� 7���U�� 7������I59� 7������ �5����� B�% 7!��#��
 7���<L��� 2�5������ 7�)�!�� 2�5����� "@� 7������ ��_ �5����� B�% ��$S�
 7
@E@ 7
!��#�� /L)�$� �5��� 8$��: 3��: B�% &��� �.$, �, - 7�4�����

��� �L� 8���!, +�  ��$, +
% Q�
(�U� �6  ��$*� I'6� �5 �
5���
 2��#a�)����# (Q�(�U�� -7!!\��� 2��#U)�:����� (�#��!��� Q�(�U�

 Q�(�U� �.� -Q�(�U� +� Z��@��  �$��� 7������ ����9���� /�$����� �:�����
/)��� XM$ �� +��:����� +��#��!���� 2��#U� �.� �'�� �5����� +%.
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B�% 7!��#�� /��:,)300 (7�#�
(�)0� /�%�59�� ����� �� 7��L
 #��
��� 3
�� /E
��� &�<��� 5M$�� /�%�$( � j����� 2����� 7%�$( +�

�� &������ $%�
  5�2.�� ���(
��� &�%��;��:
1eQ�(�U� +� +�%�$�� X���� /���L�� �>�� +, )�%�
5��� ���&�U� (

���9�� 8��(, 1$� #�M�!� B��.
2e����:U� Q�(�U�� �%�5�� Q�(�U� +�� ����� Q�(�U� 7:�# +,.
3e/�
���% B
�% ��@A
� �@�*� �6� 0����� �@�, �#�� 7������ �5����� +,

7��L��.
4e�!$�� 7�M(� /������ /�' 2�5����� /���(�� �>�� +,746,77 .%
5e���� �5����� 75��� +� 7�.� �(�$% "�.� ����9��� +, �
.� C�
���

7��L��.
6e/���(�0� 8!� 2#�\� B�S 2�#�$ +� /��M�� �5�����  �)� 7������� +,.

k�\	�� 
�Y"�Q

����5��� �5����� 2��#, ��.M��- 2�5����� ��.M�
Q�
(�U�� �.

�.$%:
�Y�4�� #
�'J) �Y�4�� ����� :

��#&��#1:��� ���� �5����� /#�#&� ������ �(��� �� 2����� #�9��
 Z
���� �'
6 �� +�$� �.���#S "4�!� /#9��� �.���LS /%�$�� /���L��
 I'
6 R
(M� �
��� 7�$#�*� /���L�� 1:��� ���� �5����� 7!��# ##(�

 �
.� /���� ���� H��! �5����, I'6 +% /���L�� �,+, +
����� +
�
D�'��- �.� C���� �.�$:� 7�$���S� �5����, D��� /���L�� I'6 2��#S 7�M�� 

�, ��@�
!���� ��% "�L� #�(�)0� +� "� B�% 7���!�� �6��@, +� ��M����
T�� "�L�.
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��L,� )p2e2005 Lajili & Zaghal (B�
!� +S 3)����� +� 1$�
 I'
6 ��#��!� +��� B�� �5����� +% /������ B�% "�(��� /���L��

/�������� D�'� #%�!�� -�5����� I'6 B�% 2�5�!�� /��:�����!� 3�� +�
 3
� "
������ �
� 2��#U� 7��%�� ���9�� 7���#U� "��L��� B�% ������ ��

7������ T�M��� "��%U� "�:� �� 8��5�0� /0��.
Z#
�� ��
! �� "�� /��)�� B�% 2#���� +��� 7������ /����9���

0S "�9�!��� �� '��� �.��A� ���� 79��5��� K9��� +� /����9�� I'6 Y4��$ +,
��)��� +�� ��� ���*� /��! �', 0S ���9�� .�
��� 2�
9�� "���� +�� D�'��

 �
� 5�
���� �6 3)����� �6��!� +% Z�#�*� ����$� B�S �#\� +, +���
 �5������ 7��S ��L� ).��9��e2008 (

2�5������)risk(�� ��.M��� 8!� �
6 /0����0� 7��>$� �9��� ���
 "�
���� B
$��� �, -3
)����� #4���� ��E� #4�% Z�#� 7(�� +% 2���%

 ��)��� +�� ��% 7�!�% 2��(� ���M�� #4���� �E���)+�6�L2005 –T4.(
/��%�)���#�� ��������77�!�����e2007 T2433 (�6 2�5����� :

#��� �� "���� ���9�!� ���<� Z�#� �,-2#
4�� ��! +� �@�, 2�#, ��
!
���!, �L\� -��$:, ��( ��! -7���� �,�L\� -2HE��� 7:�# -/0#��

-+���40� �,���
��� �
�_ ��<���� 7��� �� 7$, B�% -/���<���� +� �6��_ 
#9��� �� ##�� ��5� �((�� ��<���� +��� 0.

���)p-449Jorgensen-2003(��#�� :/)��� �� /�
�<� ���
���
 /������ +, -������ Q�(�U� /���5��Financial Reporting Release 

No.48 (FRR No.48) /�
������� +
% R(M� +, /���L�� �&�� �����
7����� K�5� +, 8:� �.� C���� +, +����� +� �'�� �5����� "��.
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�%���:� 5�L$ �, +� H&: �5����� /$�� �'b� �,�
.$b� �#�
(�)�
!������% &�&�� �#.� �5����� 7!��# +��� ��#$% 7(�� 7��6, 87'����

 K�9�� B�% 7������ "�(*� +� "(, �, 2�#9� +S Z�� -�#�(�)0� ���9��
 +
� 8:��
!� ��� D�'� Y4��$�� +���� ��_� #�\� ��_ ��, �6 #4��%

2�@\��� G�9�� 7!��# 7�#�(�)0� /����M�� 8��(, �,B
�% �@�
� #) ����
9� 7
�)������ 7������ �5����� 7!��# �, #4��% K�9�� �� "(*� D�' 2�#

 /����@�!0� 1�:�� �� �6��@A� G#�� .
��L��)Ross-2002-p262 (���
�:U� �
5��� 8�!��� 7�#��� B�S

�'� ��� �2��� �� ?�(
� �� ���� A���:
Total risk of   Unsystematic or  
Individual Security = Portfolio risk + diversifiable risk 

-+�9��� �#% �6 �#�(�)0�� ��<�� ��.M���� �5����� �'S �5�
�����
 �)��� 7������� �.�#� �, �)��� �#%) �)��� +9��� ��_ (��
�*� +S Z��

7���! /$�� +�� B�� 2�5��� "@�� 0 7�$�9��� �,D�
$6 +S �
��$� -2��!�
��� 2�5����� +�� 7)E% #�#��
!� �.�#
� +���@�!���� -���@�!0� B�% #4��

 #
4��% K�9�� 7������� �� /$��)� �'S �.�����@�!� �� 7���% �5��� "����
 /
$�� �'S �.�����@�
!� B
�% 7�$#�� #4���� +���� �.� X����� 7�&:�

 #�:�� 7:���� /$�� �$6 +�� -7�$#�� �5����� �5�
���� 7
����� /�
��F
��� �5����� X��9� �
� �5�
���� +% Q�(�U� �����S �@�*� 7:���� D�'

 /���L�� 7��$!�� ����9��� .
"�
9�� �5�
���� +% Q�(�U� 7��6, "���)Michael-2003(+S

#��� 7������ ����9��� +� H&: R�(�� 1���6, /#�#&� �5����� +% Q�(�U�
 /�
4�6� +���@�!� +� 7������ /��#*� �� +���.��� ������ ������� �(�$%
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�����5� �.���:� +���.��� T��L*�� +�9)#�� 7�>$� Q�(�U� �� 3!�����
�5����� +%.
��L�� )�#$.���e2004eT50(Q�(�U� B�S 7���M�� /�������� +%

 "�9�� 7�\�$���� :7�)����� /�������� +% 1���9�!��, 7������ /�������� ����
1���� /�\�$� "�L �� ��, +��� ���� �,"
� #$�!�� 1���� /���#9� "�L ��

 1
��.�S 7��
!����� /�!��!��� /������0� +� 1%��:� B�% ��.$�.... -
/�\�$��� #�#%S ��� D�'� "�9�� "� B�% H�$� 1���9�!��, 1��!����, /���������

 7���9�
!���� 7
�������� K4�9���� /��������� �(�L�� ��#9���� ����� +�
1���9�!��, Z�#�a� 2��#U� C��� B�% \�$��� B$��� #��9��� /�##����� .

��#��)��"��S2005 T14(�������� ,���! &���(�� E��-��� �=
 ���
:

1e��� ���9��5�� 
2e�5����� C����� B�% 7��)��� 
3e�5����� 7�����.

��L��)p- 126lajili – 2005 (�5�
���� +� +�%�$ D�$6 1$, B�S 
�,�"� ������� �� ��"�F
�:

1)+Q����	�� �Y�4��RiskDownside 
-7!!\��� B�% �L����� ���!�� �@*� /�' �5����� +�  �$�� D�� �6�

2#%�( �5��� G��, /���L� 7�!$��� +��� #)�."
���� �5��� +S E@��
 ����� "9$�� /���L� 7�&�$ 2�5��� "@�� ������� K�!�� �� 5M$�� ��!  �M���
 �'
6 +�
� /
)��� XM$ ��� ":*� 7���5 #�9% �.�#� +�� �'S �(�(��

"����0�)5M$�� ��!  �M��� (Z
��� 5M$
�� /���L� 2#%�( 2�5��� �����
7����S #4��% K�9�� +� �.$��� .
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�$!�*Q#������ �Y�4��):RiskUpside 
���!,  �M��� "���� +S E@�� 7�)��� ��_ #4��% K�9�� �� 2�L$�
 #
�#��� 3�$
(� /���L� 2#%�( 2�5��� "@�� 7������� K��!*� �� #�#���
 �5��� "�L� 7$, B�S - ����� #�#��� [����!0� �:�$� �.�#� ���� /���L���

��� 7�$�#���� /�%�$(��� 7�4�L$U�� 7���9��� /���L�� 7�&�$ B
�% #
���� �
��
@, "
��9�� 7
�)��� B
�S 7���U�� 7$A� �������� -&6�:�� #�#��� H��L
 "E<�
!� B�% 2�#9��� �.�#� +��� +, /���L�� B�% 8:� 7�&�$�� �5�����
 2#�: 7(�� 7��L�� 7�!$��� "�L� ���� �5����� �, 2#%�(�� �5����� ��@,

7��L� 7�!$��� �.$��� #4��% K�9�� �� �,���L74�! T�� G��, /.
�Y�4�� ��$�:

��.M� 7�#�(�)0� 7��>$�� �� �5����� ��.M� +�� �$�>$ 7.:� +�
 �
��� /�!��#�� +�� -7�#�(�)0� 2����� #�9��� ##:� 3� ##:��� �#: 3!��
 I�
:�0� �'6 �� /�'� ���� 2���:�� #�.:��� �.%�!�� �_�� ##(�� �'.� /��

 8$��: 3��: 7�5<� +% 2&:�%�5����� .
����
9��� B
��� 7��$!�� ����9��� �� �5����� +% ������� K�5 +,

��"� �����
�� ��-�'�4� P��R- ���
 P��4� &������ :
U)6� g�356�–�$Eu X�Y :ModelsQuantitative  

"�
9� E@� 7��� /��L\�� �5����� +% Q�(�U�� 7��L�� ��9� �$6�
 �� D��L��� +��#�� 7�!$ +, 7�!$ �� ���!� �.��(��10%���
�:S +
�

7$�#��� ��'�� �,�#�9�� ����� �� CM�$� +, 3)����� +� /������� +S "�9� +,
 ��#9��20%E@� .
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��#�� ������� �� #�����
)� 7������ �4��9�� #�#%*)2007-P667e
IFRSe7(�'� ��:

1e$,1"�
� 7
(����� 7
����� /�$����� +% Q�(�U� 2�L$��� B�% 8:�
 �M>�
�� �����# 2������� /�������� B�% �H�$� �5����� 2�L$��� C���
 2��#U 8���
!, 2#
% 2�L$��� �#��!� ��#$%� 2�L$��� +�!�4��� 2��#U�
 ��#��
!�� /�������� +% Q�(�U� 2�L$��� B�% +�� �5����� C�����

� 8���!*�7�)�@�� /�������� �@�, ���� ��� .
2e/��#*� +� �5����� /�&���� �:$��- �5����� /�&���� +% Q�(�U�

 �
� /���<���
� "@��� "�L� �@A��� 7.��L�� T4�(� �.� ���� 7������
 �5����� &���� #�#�� 8�5��� G��*� ���>��� 7�#�(�)0� ���>��

����%0� +��� '�*� 3� �(�L�� ����� 2�L$��� ���>.
B�% #4����� 7������� �5����� �:� +�� 7)E��� B�S �9��! �$�L� ����
 2�5�
����� 7
������ �5�
���� +�� 7)�M��� 8:� 7$, �$�� �'6 -���@�!0�

X��9� #�:� B�S [���� �'6� /�:�# 2�5����� �?'S -7�$#���� �,X��9� �����
��� +� +���@�!��� +����� �5����� 7:�# 7
��� K�5� �5����� +�� 7$��9

 +
� 7
�)����� #4����� 7���� 2��( �!�� �.����) '����� R��� "�L��
 �.�����@�!�.

��F�� g�356�–�$��! X�Y :Qualitative models   
�5����� +% Q�(�U� ��� 8��!*� �'.�� �,8���
!A� �
.$� 5�����

7�%�$ --7����#�� 7��)��� ��>$ �%�$ �(� E@� �,8��!*� �M(� Q�(�S
/������� C�M�$� �,/�#���U� �,"�9��� ����� �� ���!*�.
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������� �� #��)7IFRS— #
$���33eTe659(+��
$% /
��
7�%�$�� /���(�0� :B�% 7������ /��#*� +� 7�:�$�� �5����� +�  �$ "��

 �'� ��� O�)�!� ,�� ���:
1e�:$� ���� �5����� C����.
2e��#6, 7�#��
!��� K�
5��� 2 �5����� 2��#S 8���!,� /�!��!�

2�5����� X��9�.
3e#$��� �� /���<� �,)1(�,)2(79��!�� /���M�� +%.

�h��7 �� ��[� �$% s� �Y�4�� s� ���h"� X�Y:
"�9�)lajili &zeghal e2005 ("�� /�������� +% Q�(�U� +S

 �
6 7
M���� /����!� 7@E@ ��% ��� 2#����� �.���#S� �5����� :G��
!���
�9��!�� +����!��� +�� 5!����� G��!��� -�:����� G��!��� -����#��+.

����#�� G��!��� :7
!!\��� 7�'�M$��� 2��#a� �#9� ���� ����9��� �6�
����� +��#��!���� H�#*� ��5�� �.!��)� �5����� ����� �� �.���LS +

I'6� -�.��)����)7����#�� ����9��� (2#��& B�% +��#��!���� 2��#U� #%�!�
H�#, 2H�M� /�
������ �6#
��&� "E
� +
� �.��#6, K�9�� �� 7!!\���
7�:�����!S "�A� 0�, 7!!\��� �.� C���� ���� �5����� +% 7�>�$� X!, K�� .

���
��� P�
���� ��� :�:��
��� G��
!��� +�� 3�:� G��!� �6�
 G��
!� "�� �.�$A�5� 7!!\��� 2��#S X�:� B�S �#9�� ����#�� G��!����

�5����� 8$:� �� K�M�U�� Q�:$��� 7�'�M$��� 2��#U� G#� 7��)���.
�F����� P�
����:��
.�:�� T�� ���� /���(�0�)public disclosure(

��!� "�L� �.$% Q�(�U� 8��5���� �5����� T�� ���� /�������� �6�
) +� �#��!�� �>$�� +�$4�#��� 7��!��� /�!!\��� "�)+��6�!���� D�$��� (

�.� ���� 7�������� 7�)����� �5����� "�� /�������� "�L�� -+���@�!����



158 

"E
� +� �L$�� 7!!\��� ��5S [��� +���.��� ���5U� 3��: ����
9���
��� "�L� ��S �5����� "�� /������� �6#�&�� 7!!\��� 7���#��� 7��$!�� 

�,�%�$.0�$�!��# �� 7��% &��$! ��� �'6� 
79��
! /��
�� B�% H�$� ��A�� �5���  �)� K�!� �m�4�# 5����� +,
 8��
:�� +�
��5���� +�
!��#�� /�\
�$�� /��L\�� 7������ /�$����

����� �'6� -+���V�7!!\��� 2��#S +� ��S +��� 5�,�'
� - ��@�!��� +�
 /����
!� +
� G��!� "�� �5���  �$, +�  �$ "� +, "�9�� B�S T��$

 1$� 5������ 75���� '��� "������� [E��� K�5 1���9� �5���.
�� �5����� +% /�!!\��� Q�(�S "E� +�� ��@�!��� +�� ��������

 I���) '��� 7��$!�� �6����9� �
�� �5�
���� "���� 1�����) K�� ����@�!0�
 �5��� �:� +�� 7)E% D�$6 +, B�S �9��! �$)�5� Z�� - #4��% +� �.���9�

1�#�5 7)E% 7)E��� I'6� ���@�!0� B�% #4�����.
��	� ���7�� �W�5)) �����!�) �$���� �Y�4��:

�$���� �Y�4�� :Financial risk 
������� �� #��)7/2�9M��7eT652(����9��� #�#%, ������ +�

7������:/�$����� ��#��!�� R��� ���� /�������� +% Q�(�U� 2�L$��� B�% +,
������ �.4�#,� �6&���� 7�!$��� 7������ /��#*� 7��6, ���9� 7������.

���(��� �� 5��� ��� &������ ������� �"� ?�(  <�� � "� �"�:
��� :�.&'�(�� ����� .RiskCurrency:

7
���% "E
� +� /�9M$��� /�#���U� +� ��.�� �!9�� 7����� "@�� #)
/��#���� 3�!�� H��L�� �,7��$:*� /E����� �6��#(�.
������� �.��%� :7
�#���� 7
��9�� 8'
�'� +% 7�:�$�� �5����� �.$A�

�, 7�#9$�� /�9�#��� ��
(�� ��! �� /���<��� 8�!� 7���� 2�#* 7���9�!���
��$:*�.
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�� K)6� �� N������ L'� ���(��� @F���:
1eR���� +� �.� ������� ��(�� /�)��� j��� �,�#
% �� 2��!���

 "E
� +� 7�#���� 7��9��� 7!�9��� 7������ /��#*� +% #�&� ���� D��
R���� �,2��!���.

2e/�)��� ���( "
(M$� #$�� 7������ K�9� +�� 7M$(��� ��(��
 �.���.$� 2��M�� 7��#� +�� �� ��(�� /�)��� j���� 79��5�� .

�)� ���#�� 7�!����� ����� +S ��� )39(7
��� �
�� 1$� B�S ��L,
 ���
��� ��&��E� +��� 7��$:*� 7����� ��( ��! �5� #�:� �,"
(*�
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Management, Englewood Cliffs N.J.,p.298. 
3Ibid.p.299. 
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 �5�
��� 7�4���� �5����� +� "� +��� ��#$% 7(���� "E�U� 7���% +�
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1Turban ,E., Mclean E. Wetherbe J., J., Information Technology for Management, 
John Wiley and Sons, Inc. New York,1996,p.6.   
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Abstract  

Usually, representatives of different interest groups corporate 
governance operations. Its main objectives are to supervise and 
manage different risks, insure adequate availability control tools 
capable to minimize risk and achieve the predetermined objectives. 
The question of this research is “which parties are responsible for risk 
management according to corporate governance?" Its answer will 
concentrate upon the responsibilities of board of directors, auditing 
committee, internal control, and external control. 



204 

The results show the important role of each party in managing 
risk but with different degree of commitment. To unite their efforts, 
this research recommends the need for adapting the international 
auditing standards, the amendments of related legislation and intensify 
the training toward the roles of the board of directors. 
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يتحم���ل مجل���س ا3دارة كاف���ة المس���ؤوليات-1
 المتعلقة بس"مة العمليات المالية

2.670 0.390 89%1

يقوم المجلس بترس�يخ مب�دأ الت�زام أعض�اءه-2
 أتجاه جميع المساھمين

2.516 0.429 84%4

يقوم المجلس برس�م ا3ھ�داف ا3س�تراتيجية-3
.للمنظمة والرقابة على ا3دارة التنفيذية 

2.516 0.427 84%3

يق����وم المجل����س بالمص����ادقة عل����ى انظم����ة-4
 الضبط والرقابة الداخلية ومدى فاعليتھا

2.580 0.403 86%2

يق����وم المجل����س ب����التحقق م����ن م����دى تقي����د-5
المنظم����ة ب����الخطط ا3س����تراتيجية والسياس����ات 

المطلوب���ة بموج���بأو وا3ج���راءات المعتم���دة
.القوانين والتعليمات 

2.483 0.501 83%5

يتحق�ق المجل��س ب��أن جمي��ع المخ��اطر ق��د ت��م-6
 ادارتھا بشكل سليم

2.419 0.427 81%6

ي��تم الحص���ول عل��ى موافق���ة المجل��س عن���د-7
، وبع��ض  الم��دراء التنفي��ذين تعي��ين م��دير ع��ام

.كالمدير المالي ومدير التدقيق الداخلي

2.258 0.448 75%8

يق����وم المجل����س بتوجي����ه ا3دارة التنفيذي����ة-8
بوض��ع خط��ط عم��ل تتماش��ى م��ع اس��ترتيجيات 

.المشروع

2.225 0.616 74%9

تش����كيل لجن����ة تت����ولى مراجع����ة سياس����ات-9
.واسترتيجيات ادارة المخاطر بالمنظمة

2.258 0.446 75%7
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�ا�ه�,
التأكد من نطاق ونت�ائج وم�دى كفاي�ة الت�دقيق-1

الداخلي
2.5160.274 84%2

التأك��د م��ن نط��اق ونت��ائج الم��دقق الخ��ارجي-2
 ومدى استق"ليته

2.5800.141 86%1

التحقق من القضايا المحاسبية التي يكون لھ�ا-3
 جوھري على البيانات الماليةاثر 

2.2580.418 75%5

3%77 2.3220.380 التحقق من انظمة الضبط والرقابة الداخلية-4
تق��ديم توص��يات لمجل��س ا3دارة بخص��وص-5

، مكاف����أت الم����دقق  ، انھ����اء عم����ل تعي����ين
.الخارجي 

2.2900.389 76%4

لديھا ص�"حية الحص�ول عل�ى اي معلوم�ات-6
.ا3دارة التنفيذية من 

2.1930.490 73%7

ا4جتم����اع م����ع ك����ل م����ن الم����دقق ال����داخلي-7
.والخارجي 

2.2250.443 74%6
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الوس�������طا4سئلــــــــــة
 الحسابي

ا3نحراف
 المعياري

النس�����بة
 المئوية

الترتي���������ب
حس�������������ب 
 ا3ھمية

الح���ق ف���ي الحص���ول عل���ى المعلوم���ات-1
وا3تصال باي موظف داخل المنظمة

2.451 0.699 82%3

تق�����وم ادارة الت�����دقيق ال�����داخلي برف�����ع-2
تقاريرھا الى رئيس لجنة التدقيق

2.387 0.804 79%5

6%73 0.930 2.193 عدم القيام بمسؤوليات تنفيذية-3
4%81 0.837 2.419 اقتراح ھيكل ونطاق التدقيق الداخلي-4
2%83 0.669 2.483 التأكد من صحة عمليات ا3ب"غ المالي-5
التحق��ق م��ن ا3لت��زام ف��ي تنفي��ذ ا3عم��ال-6

بالمع��ايير وا3ج��راءات داخ��ل المنظم��ة 
الدولي�����ة والق�����وانين والتعليم�����ات ذات 

.الع"قة 

2.580 0.645 86%1

تحليل جميع المخاطر المرتبطة بانشطة-7
.المنظمة 

2.129 0.980 71%7

التع����اون م����ع ا3دارات ا3خ����رى ف����ي-8
 وضع سقف للمخاطر

1.838 0.995 61%8
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 ���!�2.141 7�!$� �,71%K)#
��� �.
!���� �
��� 75L$0� �@�, +��
 /�H��:� T�M� 1���) �6 �.$� #���� �5����� 2��#� �� �@� �.�� �:�����

 ���!� 5!�� 7����#�� 7��)���2.322 7�!$��77.4 %���
5�� 1���) �@ -
�.5�
�� 7
���)��� /�H��:0� 3�� 7�M��� �5�����  ��$� X��9� 1���:.$�

 ���!� 5!��2.129 7�!$� ��71%�.� ?���&��� 75L$0� ")� ��� - ?����9�
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���
!��� 5!��� j�� Z�� I���9� +� 7�!$� K�)#��� 7$:� #��&�� K���� �.�
2.064 7�!$� ��69%"�(�M�� R���� ��� ����� ?����9� Y4��$�� I'6:

�:� ���F)8(
������� ,���� �� �F����� J:���� ��� 

�ا��"$ ا#"! ـــــ
%&�'
 ا�

ا�(
�اف
 ا��-,�ري

�ا�/'.
� ا��!��

ا���0,1
0'�
�ا�ه�,

فح������ص اج������راءات الرقاب������ة-1
.الداخلية 

2.322 0.808 77%1

فحص المخاطر المرتبطة بكل-2
.نشاط 

2.096 0.922 69.8 %3

ا3س���تفادة م���ن عم���ل الم���دقق-3
.الداخلي في تحديد المخاطر 

2.096 0.934 69.8 %4

تزويد لجنة التدقيق بنسخة م�ن-4
.تقريره 

2.064 0.915 69%5

تط������وير منھجي������ات القي������اس-5
والض�بط لك�ل ن�وع م�ن ان��واع 

.المخاطر 

2.129 0.837 71%2

B�F��* :
�279+ .�$H����:
�����, �#��!, Z���� /����� +� K9���� C�<�T2#
��� 7
$���

)One sample T – test (
�$ $W��� �$H����:

"/�
.:��� 1
9��5� /���F� �5����� 2��#, ��.M�� ���� D��#, D�$6
 7�#�(�)0� /�#���� �>�� �� 1$% 7��\!��� . "I'6 7�( G#� +� K9����

 �$� /�.>, 7���M�������, Y4��$T+ST�6 7��!����20.596 B�%, �6�
 7<����� 7���#:�� 7��9�� +�2.045 7
�0# /�' K��
� D�$6 +, �$�� �'6�

 /�
.:��� 1
9��5� /�
��F� �5����� 2��#� ��.M�� D��#*� "�� 7�4�(��
 I'
6 R
��� ������ "�#:��� - Z���� 7���� "�9� �������� 1$% 7��\!���

 Y4��$��:
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SIG Tالمحسوبة Tالنتيجة الجدولية 
 قبول الفرضية 2.045 20.596 0.00

�)1� �$����� �$H����:
"/�#
���� �
>�� ���5�
���� 2��#� �� ���� ��# 2��#0� X�:��

 7�#�(�)0� "�����, Y4��$ /�.>,T+,T�6 7��!����31.22 ���
�����
 +� ���� �6T�� 7��#��� 7���M�� "�9�� �#��� 7���� C��$ �'� 7���#:��

 Y4��$�� I'.� R���� ��� ����� �5����� 2��#� �� ���� ��# 2��#0� X�:��.
%&�'
�Tا�(
�اف ا��-,�ريا��"$ ا�&�'
ا�����ا��

2.436 0.623 31.22 0.00 
�$!�F�� �$����� �$H����:

7�$�@�� 7���M�� /5�����5����� 2��#� �� K�)#��� +�:� ��#� .��#)�
+0 7���M�� "��) T/<�� 7��!����22.9 7
�0# /�' K��
� D�
$6 ��

�5����� 2��#� �� K�) #��� +�:� ��# "�� 7�4�(�� -+� ���� �6�T7���#:��.
الد3لةالمحسوبةT ا3نحراف المعياري الوسط الحسابي

2.340 0.80 22.9 0.00 
�F��F�� �$����� �$H����:
������ Y4��$ /�.>,TK)#
��� ��#
� 79������ 7@��@�� 7���M�� "��)
�5����� 2��#� �� ����#�� ./$�� Z��T7��!����20.596 +
� ����T

�5����� 2��#� �� ����#�� K)#��� ��# #�:� B�% "�#� ��� 7���#:��.
%&�'
�Tا�(
�اف ا��-,�ريا��"$ ا�&�'
ا�����ا��

2.310 0.880 20.596 0.00 
�
,���� �$����� �$H���� :

�5�
���� 2��#� �
� �:����� K)#��� ��#� 2���0� 7���M�� /9���
������ Y4��$ /�.>, Z��T+�T7��!����18.285 #�:� B�% "�#� �6�

 7���M�� "��) B�� �#\� ��� ��#�� �'6 "�� 7�4�(�� 7�0# /�' K��� 
%&�'
�T ا�(
�اف ا��-,�ري ا��"$ ا�&�'
 ا����� ا��

2.141 0.987 18.285 0.00 
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.�(�7	751�:
1e����� ����)� ���>$ #�:�0 ������ ���, �!!\��� ������ #�:� #��

 +�
!�� 7���% "E� +� /��>$��� H�#� +�!�� �� �6�!� +� +���
 1��&��� /�.:�� I#�#��� �5����� 2��#� /���E
(��� /����\!���

�5����� I'6 +� #��� �� 7���L��� ���50� ����� +��.
2eK�)#
� &�.: #�:� 2���� �!!\��� ������ 7�!�!0� �4�%#�� +�

 +��6�
!��� K�
9� 7���� �� +��6�!� K�)#��� 7$:�� H�M� ����#
 8
�5�� �
�� - 7
)�@���� /�������� ������ "���0� B�% >�M����

����� 2���� K)#
��� +�
�� �
�.$��� - 7
.: +� ��.$�� H�$��� +�
 G��� 7.: +� �:�����.

3e2��#�� 7(���� �.�����\!�� 2��#0� X�:� H��%0 ���� D��#� D�$6
 +����
� +�'
�� +�%#�
��� "� +��6�!��� I�:�� 59� X�� �5�����

 +��������� +� �6��_ I�:��� D$��� "��!��� 7���� 7����.
4e�� /��#� ����� �.
��� 3
� D��L� �.$��� /��>$��� "��# 7��)�

 2��#E� 2#$�! 7M�>� �6����%�� �6��#� ����#�� K�)#��� 7M�>� 7��6��
 7!#$6 2#�%� ������� +� �'� +��:����� +�9)#���� K�)#��� 7$:���
 2H�
M��� �#������ �6#��� 7@�#��� 7���#�� �������� �9�� 7M�>��� I'6

� �.���E9�!� &�&����5����� 2��#� �� �6��# B���� ��.
5e�� �6�!� ���� /�.:�� ")� +�� �:����� K)#��� +� Y4��$�� /�.>,

 /�H��
:� T�� �� B��0� 7:�#��� I��# �(�9�� -�5����� 2��#�
 G��0� /�.:�� +��� 1$�� ���� +���� D�$6 X��� 7����#�� 7��)���.

6e"
�� 7%�$��� 2���!� 7����#� Y���� #�:� �#% - +�9)#
��� +
�
 �.$� C���� �.� �#% B�� �#\� �'�� ��0� 2��#0� X�:� H��%��
 7
������ "�
�%0� &�:$� B�% �.��#)� -�5����� 2��#� �� �6��#�

 �!!\��� ������ �4�%# &&�� �'�� "�L��� 2H�M�� �.���.
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Ø’ËÖ]Ä‰^jÖ]<
íéÓßfÖ]<†2^~¹]<ì…] c

7����� � �$5��� #�(�)0� 7�E! +S 
���� 7��# �* 7�#9$�� 7!��!�� #
� ������ &�.:�� 7�E! G#� B�% Z
�� -7
��$��� 2&.:*� 7�E! T�*��
�� &���� 7��$��� 7%�$(�� /��(, � �5����� 2��#S +� B�% �.$���� D�'

K��!� ��_ Q��M$� +� 7��$��� 7%�$(�� 1�#.L �� H�� �� K��
!*� B�%
� 7������� 7������5���� 3��!�� ��� - �:���$���� �#9�� , ��A
� �$6 +� 7
��6

� 2�) B�% 7>������ ":� +� D�'� - 7���(��� �5����� 2��#S '
6 7�E! �
� �$5��� #�(�)E� 7�#� &�.:�� Z
�� 7
��$��� /�
������ 2��#S 2H�M� 3��

�L$b� D�$��� /��6�� 1�:�� � X��) 1$� C�<�� &�.: H�5�
�� 7
�)���
#.� X�� - 7M������ D�$��� B�S I��# #��� "� �5����� "��9� �� 7�6�!��� �

3� 79������� /����9�� '���� �� 7�6�!��� �.���:�����
!�� D�
$��� /�!��!
���%#� � - K�!�� �� 7�!��$��� �.���#) ���!� �� 2#%�!��� 7
��$��� /��#���

� 7M������ 7�&����� /�!��! 3�� X�
!, B�% �5�����  ��$, ����� #�
 - �$E9%� D$��� /����% #4�% ��>�� 3� - �5�
���� +� #�#��� +���� ���

�"&�� 7$:� 3�# �� �'6Comité de bàle de supervision bancaire 
&��� -�� &�%D��� ����
� &��2�� ������� ��	� ������� ,���= U���R- 

�&���
�� ��# '� &'������ C�" �� J��
 �:

•� �5����� ��.M� �6���!�.
•�5�����  ��$,.
•�4�&:�� �� 7��)���� �5����� 2��#U �$�$�9�� ��5U�.
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�����!+ ) �$D	2�� 
��96�:
����� )#�Y�4��(:

1
$� B�% �5��� ����"7
������ #���
��� �
� �4�
!��� "�
����
�,"��5�� ":*� �� 2��>$���_ "���% 7:��$ 7�(�L�� �,��(9��".

��5��� �6 ��$��� "B
�% ��@A
��� 1$��� ##�� � DL� 8�� �($%
�#�(�)0� "����� �,������ K��!77�#�(�)0�".

�/�� N�:� ���
�� �" ����� �����H /����4� ��� &����F�
�� $
 � �� ���� ����� ��- ?(-�� P�� /�� �2�� @�H���� :

,– �$��� T9$ 
8e7���!�� T9$ 
[e�5����� C����� �� D$��� 2#��S 

1.�Y���4�� #
�'J:
1_�Y�4�� A��!+:

,�� 
� "� 
� -�� �F��
 ������� �� N�� ��2�"�:
+Q�$�$T��75"� �Y�4��:

� 7������ �5����� D�� �6��� +, +��� ���� 7���9�!��� ��@A
� �
.� +
� D$��� /�#���S B�% /����) '���0 7:��$ 1��� X,� B�%5��74�,'
�M$���
� /����9�� k5����� 8!�$��� 8��:��� �#% - ��$���  �59�� �� /���<��� 3

��� 7���\!��� D$��� 2��#S X�:� "���� 7�:�����
!U� �5�
���� +% 7����
���� 2��#S #�:� +��� �� �.����\!� "@��� ���� ������ D$��� 2��#S D�'� �5

� - D$��� 7�!�$� 7�:�����!S #
�� "
���� /��:�����!�� 79������ /�!��!��
� D$��� ��9�! ���� /�%�59�� 7����� 7�!�� ��(9�� G#��� �� �.��% &������

�"��5��.
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8e'�E7�1� ��9:
"��9� ��5 &:% 7��� �� kL�$�� �5����6� �,����� 7���9� ���5�

#��� #�M�!��.
/e��E7W1� ��9:C��)0� 

�!�!0� ��<���� D�' �6� 7�)�
!�� 7��9��� "�#�� ���( B�% �@\���
#�#!�� �#% +% 7:��$�� 7������ K�9�� �,'���
!� �
��� 1$0 #�#!�� "�:��

 C�
9��� &:% 2�5��� "���� D�'� 1$�� 7������ "�(0� #�� B�% D$���
 "(� #�� H����� +%� 2##���� O������� �9�� I#4���� +�#�� C��
9�� �����
��0� �#�(� �6� �6 D$��� /�5�L$ �� 2#�:�� +���0� �5��� +���'�� +�

7�$�&���� "��# /$�� H��! �,�.:���.
Ze�8� 7�� ��9:

��(�� /����% +�� kL�$�� �5���-"(M� ���� 2��M�� "E� ���!0
 #��� ��5 +� H�<�U� �.�� +��� 0 ���� 7����� +�� ��.2�#, 3�#
� ��*

� �.��� �� 7�����.$�� �E�!0�4��.4��L �� ���� 2�#]�.
[e���$ �� ��9 :

3
9� +� +
��� Z��� D$��� G#� 7������ #������ �� RL�� �5� �6�
7���! 7�&� �� D$��� �,2�#9�� �#% 1��% 8���� ��� 7������ #������ �� T9$

���� B�%� 79��!��� 1����&���� H� �
�_ 7
�$���4� 7
!��!� 1%���� 7:��$ D�'
7�$E9% �,H�! �
$�& K���� �#% B�� �#\� ��.�#� 2������� #������ ���!�

K�9��!0� "�:, +�� :� � 7��$���� C��9�� D$��� G#� 34�#��� K�9��!� "� .
�7
���9�� 7���� D$��� G#� 7���!�� �:� +��� 0 ��#$% 7���!�� �5� B�:��

/���&��0�.
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Qe��!�� ��9:
+% �:�$ "��9� ��5 3�  �&$ �,  �)� �5�C��_ �,.T
9$ 

�, &:%,D
$��� 8�!�� #) 1����5 /$�� �� �,8
:��� 7
������ 7
!!\���
�.������%.

�Q�8� 7�� ��� ��9 :
+
� 1
��% �� ##!� 0 #) C��9���� D$��� 7�!$��� �.��� �5��� �6�

8�!� +�# �,��� �,##
���� "
:*� �� 1��� "�(�� +% &:�� D$��� +�
8��!*� XM$�.!M� �� �'6� �
:��� Z
�� +� /�$����� /$�� ��.� 1$� �

�, "�(�� D$��� "��� ��.�� C�9�� "�(�� +���� 7���� ��_ �.$��  �$��
� #�� G��0� �.� 7�$�$�9�� 79��5��� 1����, 7
�#���� �������� ��>$ 2��!� 1

� 7��$����� 1
����, �
�>��� G�
�� �(�� 1��% /�M� ��� /)��� 2��!�
 +�'�� 7�4�
�9�� /�
%&�$��� /�H��:� �.��5�� ���� 7�$�&�� 2#��� ����%0��

 2##!��� ��_ C��9�� B�% 
#e#�W���� �
5 ��9:

������ �5��� �6 �,1� �'�� ���9�!��� D$��� /�#���S B�% ���! ��@A�
�2#
4�M�� ��! �5�� - 2#4�M�� ��! �� 7!������ /���9��� +% Y��$�� 1���!,�

+� +��� ������ � Q���*� 2#%�9� ���� #�#.� "�L� B
�� 7�
!$��� "���� X,�
�- D$��� 2#4�M�� ��! �5� 8��!, �6� +�:
e/0#
�� Q�
�9� ���� D�$��� B�� 1:�� "������ D�$��� +�� 7!��$���

 7�M�$� 2#4��.
e�!� H�!� #������ ��#9� � 7
�&����� 2#4�� ���!�� C��) �� �#\
�

�� 2#4�M�� ��! �5� � H��%*� 2#��& B�� 1@�#� 7��� 7��) C�M��
7�#�#����.
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'ec���� �
5 ��9:
� 7������ �5����� �6�� 7���9�!��� D
$��� /�#��
�� �
.� �@��� #) ��

�(�� ��! 7��� �� 2���<��� /���<��� 7:��$ 1���!����.�7���% +% Y�$�
 ��!��� ��(��� D$��� B�% �@\� �5����� +� #�#+���@�!��� B�% B
�%
 H��!.

,e
 -��- &#'(
��� C�����:2#
% #
:$ �
�$:0� #9$��� "������ "�:� ��
� �.����� �5���D$�� �,� B��0� 7:�#��� ��$����3
� "
������ 7���\!
� �5����� C���.�$:� 7����� �,�9��� �.�#� +� "���'� �� �2 �:

•&-()�� &'�(��- ���
%�� �����:�5� 3
� "��L� �� 7��#��  �)�
[�����.

•�(��� �����:2�
�M�� "E
� /E
���� ���!� �� "������ ��<���
�.� >M�����.

•&������ ����� :�7���
!�� K��!��� 7���( �� +��� 2��5��� �$6 
�, ���!� ��� 7���5� /E�% B�% "�(��� ":� +� �.��� 7���(

/���� �'� K�!�� �� /E���� I'6 C��)�.
•���������� �.� �#% �5 � D
$��� "��# �.� C�M��� ��#�� +���
5�

 7��$:*� /E����� ���@�!0�.
@S���(��- &�-
���� �- �4� <�)�� �(� �����:��(�� ��! �5� +�

8�9�� 5������ �,� +� D�$��� 2#(�� 7��) ��6#� +
� 7��$:*� /E���
� 7.: /E���� 7��) 8�9� �'� �.�5!��� �� ����� C��9�� ��#9� �� �'6

 +� +
��� �
�� 1��:F "��� #$% C�9�� 7�9�9��� 7��9�� B�% ���! �@\�
� /�!��!����� +% �5��� �'6 Y�$� ����#��� /�5�
!�� �.�#��!� ����

� 7�#9$�� 7��) C�M��� 7��$���� C��9�� 7�9�9��� 7��9�� B�% �@\� ����
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$��� 7�!$��� �9�9� �5� "@�� �'�� �'6 7����� �#\
� 1$� ����%� B�% D
7�9�9��� 7��9�� +�#9� B�� ��� ��) ���.$� 8�!� ��
�9� 2�#� 7
�#9$�� 2#
�

� C��9��� B��0� 7:�#��� "���� �'�� �6 "����� +� #:$ �$6 7���\!
� �5����� I'6 3� "�������.�$:� 7����� �,��'$� �.��' #� +� "��9���

�2 �:
*<�)�� �����:��
� /���9��� "E� +� D�' - ��
(�� ��
! 

� 2�#(��� /0#������#) 2#���!��� /)��� +� 2��M� �.���!� ��A��
�Z#�� ���� 7M�M5�� /���<��� C�
�� #
) ��
(�� ��
! ��

� +��#(��� �.�5L$� B�% 2#��� �4�!�� +�#���!���.
*,�%�6�� �(� ��� :��
!� 8
�9� "����� �6� 2#�
�&��� 2#
4�M�� �

�,� +�(9$��� �#\� #) �'�� �5��� �6 7
������ 7
����� ��5�� B�
� D$���1�E<�!� +&��� K�6��.

*&������ &.6���� ��� :���� 7>M���� +� +
� 7%��:� +� +���� 7��
� C��9�� 
.�� ��@�!� ���� 7������ K���0� +� 7%��:� D
$��� �
� 1�������� �#(��� �6 7>M���� D�� #4�% 1
��% #���� �'�� �!�4
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4��M�� #�#
!� 7�!�!0� H��%0� 7.:���� D$���
Q���0� 7��$�-+��6�!��� B�% /���&����-.
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7$! �� ��4�&:�� ������ ��>$�� +��2003 /
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(programme d'evaluation du secteur financier P.E.S.F) 
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7�:��� ������ H&:�� "��$�� "�
:� �
� 7�!�4��� /��#*�� ��6�M���
 /��#*�� ��6�
M��� #
�#�� #
(9� D�'� - /NL$���� 7������ �5����� 2��#S

 7������ 7!��#��� 7�#��!���.
2/3/1Q�$���� �Y�4�� #
�'J ����� :

B
�% 8�
�5��� #
4���� +�
� 7)E��� 7������ �5����� 2��#S "��$��
���� �5����� +��� ���@�!0� �
�>�� #(9� D�'� -���@�!0� �'6 8��(�

' 7��) ��>�� B�S �#\� ��� 7)E��� I'61���(, �>$ 7.:� +� ���@�!0� D� .
7
������ �5�
���� 2��#S R�5(� 1�$�� �� R���� +��� -��% "�L��

Financial risk  management - /�
M������ C�� 7�:��� "E� +� ����
�'�:��% Erik,B.,1993 �% �5��� 2��#SB�
.$,"�
��� Z�#
�*� 2��#S

�.��% 8���� #) ����� -�.� \�$��� +��� 0�
� Z�#
��� 7
����� �4�
!�
2AL$���8!�$� "�L� �.�� "������ ��� �� �'S -."2��#S 7
���% +, R
��,�

 -7�!�!, "���� ZE@ +���� �5����":�
5��� �����Identification -
�5��� X��)�Measurement  �5��� 2��#S� -Management . +, R��, ���

��:�����!� ZE@ #�, 3��� +, +��� �5��� 2��#S 7����/�
6 -:>�
M��0�
�5����Retention -�,C�M�� �
5���Reduction -�,�
5��� "
���� 

Transference)1(.

(1)- Erik, B., The credit risk of financial instruments, (London : Macmillan 
Business, 1993),PP. 19 – 23. 
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G���Williams, Smith, & Young,1995  7
������ �5����� 2��#S +,
 �
.� C���� ���� �5����� #�#��� 7(���� 75L$*�� ���9�� +���� 2AL$����

 �
.��% 7
������� ��@V�� - �.����!� 3� "������� - �.!��)� - 2AL$��� .+,�
 +� 2AL$��� +���� �� "@��� 2AL$���� 7������ �5����� 2��#U �!�4��� C�<��

�#6, K�9��� ��5��� 2H�M�� 7����� �@�, "�L� �.� .
G�

�� Williams, Smith, & Young  �5�

���� 2��#S +,

 7�6�!��� 7��L���Corporate risk management  7
�\�� K��5� �6
 �
.$, �
�% 2AL$��� �� ��� ���� 75L$*� ��S 7������ 2��#U�� "������ 7��>$

9�� B�% �6��@A� H�� �� �.���9� 8:� /�!���� 2AL$��� 7�)�!�� 7��)1(.
��L��Finard,J.B.1996 7
������ �5�
���� 2��#b� ���9�� +, ��S

 - 2�
(����� 7
������� 7!��$��� "> �� 7��L�� �����!0 ?������ R�(,
�6 7�!�4� ��#6, 7@E@ B�S B�!� 2AL$���� 7������ �5����� 2��#S +,�)2(.

♦�4�!��� +� 7��)��� Prevent Negative Earnings 

♦Q���*� �� ���9�!0� 7:�# ��>% 
Maximize Earnings stability  

♦7������� 7������ �4�!��� 2��#S 7M��� 7�$#� 
Minimize the Cost of Managing Financial Exposures         

G���Brigham & Houston,1998 �6 �5����� 2��#S +, 7
%��:�
7������� �4�!��� 7�$#� �#.�!� 75L$*� +� Exposures �5�����  �)� +� -

�6 - 7�!�4� "���� 7@E@ /�� [�#$� 75L$*� I'6 +,�)3(:

1( )- William, C.A., Smith, M.L., & Young, P.C., Risk management and insurance, 
(N.Y. : McGraw – Hill, inc., 1995), PP. 24-27 

)2( - Finard, J.B., " A framework for Corporate Financial Risk Management ",In The 
Book: Derivatives risk and responsibility ; The complete guide to effective 
derivatives management and decision making , Kelin, P.A., & Lederman , J., 
(Chicago : Irwin , 1996 ), P.73. 

(3) - Brigham, E.F., &Houston, J.F., Fundamentals of Financial management, (N.Y. 
: The Dryden Press, 1998), PP.753-754. 
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1e2AL$��� 1:��� ���� �5����� ������ #�#�� .
2e�5� "�� "������ ��@A��� X��) .
3e����60�  ���� �5��� 3� "������ 7�M�� #�#�� .

�>$��Hamilton,C.R.,1998 X���� 5�L$ �.$, ��% �5��� 2��#S ��S
#���*� G��!� B�% H��! -���� "�L� �,5���
� ���) �, +* �/��>$���

 �� "�L� #���%0� +� #�E� #�\� ��_ "�9�!��� +, ����5� -"�9�!���� 1:4��$
�5����� 2��#S d#��� B�%.

K9��� Hamilton ������� ,���= ��&���
�� &�� 4� ��9

)1(:
1e7��L��� 2�5��� "�(*� +% /�������� 3��:� .
2e7�)����� /�#�#.��� #�#��Threats "(, "�� .
3e"���� +5��� #�#�� Vulnerabilities �
���� ��
>$��� 2#�:����

 "(*� �� ��@A���� #�#.��� R�!� .
4e#
�#.��� Z#� �'S 2AL$��� �.� C���� +, +��� ���� �4�!��� #�#��

 3)����� .
5e7
�$#�� �.��% #���%0� +��� ���� 7��#��� /��#*�� 8���!*� #�#�� 

�,7������� �4�!��� 8$:� .
6e�
� �.��% #���%0� 2AL$��� /��) ���� /��#*�� 8���!*� #�#��

 7������� �5����� 2��#S .
G���Cummins,J.D.,et al.,1998  7
������ �5�
���� 2��#S ��.M� +,

 #
4����� 7
(���� 7)E��� "�L ���<� �#.�!� ���� /����9�� D�� B�S ��L�
 7���9�!��� 7�#9$�� /�9�#���� +�5������ �5����Financial risk management 

 
1( )- Hamilton, C.R., " New trends in Risk Management " ,Information Systems 

Security, 1998,  Vol. 7, No.1, PP.70 – 78. 
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simply denotes a situation in which an individual or firm Decisions to 
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6 �5����� 2��#S
2AL$��� 1:��� ���� �5����� ����� +���� -+��� �'�� ������ �@*� #�#���
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-�5����� �,-�.��$#� �,-�.����� �,�6 ��� �.���))2(.
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@�� /��(, 7������ �5����� 2��#S +, ��S
 #4���� +� "� +�� 5��� ���� /�H��:U�� X���9��� +���� ?�((��� ?0�:�

1� 5������ �5���� .1
��M�� +
��� 0 1
��' #
� �� �5��� +, #�\��
/�������� /�' 7
��6�: �(�$% "@�� �>$�� #��� /�������� +,� -7���!���
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�����Penny �.$, B�% 7������ �5����� 2��#S""������ 8���!, ��#��!�

 ������ 7
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�
5��� 2��#S +�
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(1)- Cummins, J.D., etal., " The Rise of Risk Management " Economic Review , 

Federal ReserveBank of Atlanta, 1998, Vol. 83, No.1, P. 31. 

(2)- Bozzo, N.L., " Enhancing Shareholder value through risk management ", TMA 
Journal, 1998, Vol 18,   No. 6, P.4 

(3)- Penny, C., " Financial risk management sources ", Encontent , 1999, Vol. 22 ,  
No. 6 ,    PP. 16 – 17. 
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L� �5����� 2��#S

7������ 75L$*� B�% #���%0�� "���� �>$�)2(:
1e����60� 3��� �5��� +� 7������� �4�!��� #�#�� .
2e�5��� 3� "������ 7��#��� 8���!*� ���9� .
3e�5��� 7:����� 7�!�$��� 8���!*� K��5� .
4e�� �.��% #���%0� �� ���� 8���!*� Y4��$ ���9�� 7����� 2��#S

�5��� .
5eY4��$ B�S "(���� �5����� 2��#S /�!����� H�#, "�#��� ���5�
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 -")*� B�% �(�$% 7@E@ +�� ���� "������ K�9�� 8�5�� "��� "�L��":
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��� ���� 7�������
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1- Borgsdorf, D., & Pliszka, D.," Manager your risk or risk your management " , 
Public Management (US), 1999, Vol. 81, No.11, PP. 6 – 10 . 

2- Idem . 
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 �6 - 7�!�4� "����:

- McNamee, D., Op. Cit., PP. 47 – 48 . )1(
)2( - Stewart, T.A., " Management risk in the 21st century ",  Fortune,  2000, Vol.. 

144, No.3,P. 202. 
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�_ /��
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2#�\���)1(.

)1( - Gastineau, G.L., & Kiritzman, M.P., The dictionary of financial risk 
management,    (N.Y. : Frank J. Fabozzi associates, 1996), PP. 241 – 242 .  
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 - ̀�
��� 1!��) +���� - �%���� ��.M� �5��� +,� - Y���$�� �� "������
 �'
�� ��
(��� B
�% 8���� +, +��� Z�� - 1����� �4�!� K��� 1$,�

8!��� �5��� 1���(� �,Z#
�� ��
! �
�.�A� \�$��� +��� 0� �4�!�
?E��)2(.

G���Peters,D.,1997 �$�� ������ �5��� +, Z�#�� 7(�� D�$6 +,
7���� 2��!�The chance of financial loss �#��
!� �5��� R�5(� +,� -

"
(* 7���
(��� #
4����� �
� Z#�� +, +��� �'�� ��<��� B�S 2��La�
+���)3(.

G���Watsham,T.J.,1998 #
�A��� �#% ��S ��L� �5��� ��.M� +,
 ��� "�L� 8�!����Quantified uncertainty 5���
� ������ �5��� +,� -

������ ��<���� 7��) �� 8�_���� ��_ ��<����)4(.
G��� McNamee,D.,2000 7
�M���� 2�#, �0S �6 �� �5��� ��.M� +,

Conceptual device �
.�� �
$$��� 0 ���� /0���� 3� "������ �� �$#%�!�
+�9��� 1:� B�% "�9�!���� \�$���)5(.

)1( - Petty, J., etal., Basic financial management, (N.J. : Prentice – Hall , 1982), PP. 
306 . 

)2( - William, C.A., Smith, M.L., & Young, P.C., Op. Cit.,  P. 5. 
(3) -   Peters, D.,  Op. Cit., P. 228 

)4( - Watsham,T.J., Futures and options in risk management,(London : International 
Thomson Business Press, 1998), PP. 543-544. 

(3) - McNamee, D., Op.Cit., P.46. 
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K���� #��! G��� )1989("�
���� �
�S ��L� 2�5����� 7��� +, -
2��!� Z�#� �,1
�� 8�
_�� ��_ kL Z�#� "����� .�5�
���� +,�

 B
�% #�
��%0� 2#��& 3� #�#&�� - 2AL$���� "������ 8$�: +� AL$� 7������
+��#��)1(.

#�! +�#�� H�.� G���)1987(�#
% B
�S ��L� 2�5����� 7��� +, -
$ K9�� +� #�A��� �� +��#�� ��#��!�� 5���� 7������ �5����� +,� -7$��� 7:��

+��$�: �.� 7������ �5����� I'6 +,� -2AL$��� /�:����� "���� :"(�� "�*�
-������ �!��� �5�� �,"
(�� �$�@��� -7������ /���&��0� #�#! +% �)����

 7�#���� �.!*� 7���� 7������ Q���*� 8�9��)2(.
&(F���-��'� �� TD�
�� ���� &#-���� 5�6��(
�� :

���� :#�\� ��_ �������� "�9�!��� �'6�-"�9�!���� 5���� �5��� ��.M� +, .
��� �* :�
(�� ���� 7������ 5���� 1$,� - ?���� 1!��) +��� ������ �5��� +,

 - +���(��� ����60� 3��� ������ ��<���� �.� ��":
1e+�9��� 1:� B�% 7����� ��_ "�9�!��� �� 1���) +, .
2e��5$� "�9�!��� �� 1���) +,�6 -7����� Y���$ 7@E@ #�, B�% :
�7�:�� 7:��$�+� "��, E�� /99�� ���� 1���) +��� ��$��

7�)����� 7��9�� �,7��_���� .
�2#���� 7:��$�?����� 7���!� 7���M�� 1���) +��� ��$�� 7
��9��

7�)����� �,7��_���� .
�7���
! 7:��$�
� ,�!, 7���M�� 1���) +��� ��$��+7
��9��

7�)����� �,7��_���� .

، #��/ !�F ذآ��)1( ��F@ ��L.: ��4! ،44,127,128ص.
، #��/ !�F ذآ��)2( �4! x��ص43ص، ���ء ا� .46ـ
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,	�� ���- ������ ����� <��(
 ���� &��#�� J'� ���� >�9 L'��
 � � L'� :
"�4&:�� #9M�� �,2AL$���� +��6�!��� 2��@ 7��) �� "������ B����"

��
 ����� <��(
�� ��2� &���
�� 5���-��� �� :
1e2��
@ ��>�� �6� 2AL$��� �4�.$�� �#.��� �L��� "�L� 5���� 1$,

 +��6�!��� .
2e�#�
(��� "@�� ����� 2AL$���� 7������ /����9��� 2�L��� 5���� 1$,

�!�4���7":*.
�#�&� - 7�#�(�)� ?�����, K9�� ��� 2AL$���� 7�#9$�� /�9�#��� #����

 +��6�!��� "�) +� 2AL$���� 2��@�!��� 2��@�� 7��) +� .
�- +��6�!��� 2��@ B�% >���� ��� 7�#9$�� /�9�#��� �5��� 2��#S

3)����� #4����  ��� +�# �,2��@�� "�N� .
3e� �L����� 5���� K�9�� B�% #%�!� 1$, 
������ �5����� ��.M� +�7

�.���#S +� �#.�� +��� - �.� X��9�� /��#, +��� - 2AL$���� .
2/3/2/2Q#nC	�� ��C	, ��2T��� �Y�4�� A��!+ :

1
:��� +, +
��� ���� �5������ K���� ���� 7������ /������� H��9�!��
!, 7@E@� ?���� �5����� D�� ��$(� +��� 1$, +��� - 2AL$��� - X�":

��5��� �#(� X�!, B�% ��$(��� .
�2AL$���� 5����0� X�!, B�% ��$(��� .
�7���������� 7�!��$��� 2&���� X�!, B�% ��$(��� .
B1)+ :���� 
��� �$% s� �Y�4�� A��!+ :


������ �5�
���� 2��#S  �
���� /��6� ���� /������� R���7+,
�
� 7
������ �5�
���� +
� 7%�$�� 7%��:� 1:��� 2�(����� /NL$���
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�� -7M������ 7�M�>��� /0�:���B�5�
���� I'6 +�� -2AL$��� H�:�, 3��: 
��� ��)1:(
♦����4� ����� :Business risks 

�
.�� "��� �'�� �!�!*� "�:���� 7%�$(��� 75������ �5����� �6�
2AL$��� .
♦��;�
�� ����� :Operational risks 

7����#�� �>$��� 75������ �5����� �6�)�,I'
.� +����
��� #���*�
 �>$�� (2AL$����.
♦,���!� ����� :Management risk  

�.� ��9� ���� /�!������� 7���#U� �4�>���� 75������ �5����� �6�
2AL$��� 2��#S.

♦&� � �#�� ������� :Legal risks 
���
5, 3
� 7�#)��� /��)�M�� �� "��#�� +% 74L�$�� �5����� �6�

���5*� I'6 I�:� /���&��0�� H������ #�A��� �#% 3� G��, .
♦���
%�� ����� :Credit risks 

�
�V� ��5�� "LM� 75������ �5����� �6�Counter party �
�
�.� #.�� ���� /���&��0�� H����� .

: را�/ @ F! º�� ا�(��ل
- Holliwell, J.," Risk:enough rope to hang the business", In The Book : 
Mastering finance, Dickson, T. & Bickerstaffe, G.,(London : Financial 
times, 1998), PP. 293 – 297 . 

eMcNamee, D., Op. Cit., PP. 48 – 50 . 
eHollein, M.N., " Trial by fire ", AFP Exchange,  2000,  Vol. 20,  No. 4., P. 

95. 
eMark., R.M.,"Innovative strategies and techniques for pricing contingent 

credit risk", In The Book : ( Kelin, P.A., & Lederman , J.,  Op. Cit. ),  
PP.235 – 246 . 

(1) 
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♦��(�4� ����� :Price risks  

7��_���� ��_ /�������� 75������ �5����� �6�)?�#��( �,?�5��6 (
 2#
4�M�� ��
! �5��� � B�S �!9$� �6� - K�!��� ���!*� ��Interest rate risk -

7
����� ��! �5���"�,��
(�� ��
! "Currency Exchange Risk -
3�!�� ���!, �5���Commodity Risk -7������ �5���Equity Risk .

♦����4� ����� :Funding risk  
�
9�� +��#�� H��%A� H����� �� 2AL$��� "L� +% 7:��$�� �5����� �6�

+������� 3� �.��% KM���� 5��L�� �,+���9���.
♦G���
�� ����� :Concentrate risk  

�� /����@�!0� &���� +% 7:��$�� �5����� �6�#���  �5) �,2#%
 2��<( /�%�5) -B�

!�� "3��$��� �#% �5��� . "

♦&��;
�� ����� :Hedging risk  
7�5<��� �� A5��� +% 7:��$�� �5����� B6� �,K
�9�� �
� "
LM��
 2AL$��� �.� C���� ���� �5����� 7������ 7�5<��� .

♦&������� ������� :Political and country risk  

�� �6� -84��
��� "
@� 7
������� /����
9�� +% 7:��$�� �5��� 
-���!��� ���A��� -D���:��.
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B�$!�* :#nC	��, ��Y�2T
� �$% s� �Y�4�� A��!+ :
��$(��� �'.� �9��e7
@�#��� ['��$�� 1��% #���� �'�� ��$(��� �6�

 "������ 7��>$ ��eB
�S 2A
L$��� �
.� C�
��� ���� �5����� ��!9� ���
��6 -�5����� +� +��%��:�)1(:

1e7�>�$� �5��� :Systematic risks 

�5����� �6� "7����� "K�
!��� /N
L$��� 3��: �.� C���� ����
2AL$��� T4�(� +% �>$�� ��(�  �$�� Z�� +� 
�,�:��� �,"
��6

 7������ ... "@� - 7������� 7M( �.� /���<�� +% �5����� I'6 AL$�� 
 O�S
7�#�(�)0� ���>�� �,�5�
���� I'6 +� T����� 8�(� D�'�� -7�!��!��

 3��$���
� �
.�$:� +
��� 0 �
��� �5�
���� �
��, B�!� �'�� - 3��$����
Undiversifiable risks -�,K�!�� �5���Market risks .

��L��Francis, J., 1986  �
M���� �
!�� �
��� /NL$��� +, B�S
7�>�$��� �5����� 7�
!�!, ?���! Y�$� ���� /NL$��� D�� �6 -�.�.!, #4��� .

- ���
����� K�5�� H�L$S /0��9� /���L� - /�#���� [��$S /���L "@�
 �'�� /)��� �� -C���)0� 7�!$  �M���� ������ �.���6 &���� ���� /���L���

 +���5�� /���L "@� - 7��!����� �.������ 1�� �!�� .N
L$��� B�S 7���S /
"
@� - �#�
9��� 7%�
!� C���� +, "���� ?���! Y�$� ���� ?���!$ 2��<(��

��������� [��$S /���L .Q�
��*�� /�
������ +��� /NL$��� I'6 "@� �M�
�#�(�)0� 5�L$�� ����� G��!��� 2���!� �.!*� ���!,� .

: را�/ @ F! º�� ا�(��ل
- Culp, C.L., The risk management process : Business Strategy and Tactics, 
(N.Y.: John Witey & Sons, Inc., 2001), PP. 26 – 29 .  
- Ross, S.A., Westerfield, R.W., & Jaffe, J., Corporate Finance, (Boston : 
Irwin McGraw. Hill , 1996),  PP.293 – 294. 
- Kolb, R.W., Future, Options, and Swaps, (U.K. : Blackwell Publishers Inc., 
2000), P.232. 

(1) 
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D
�� "
@� �.� C���� ���� 7�>�$��� �5����� 7�!$ 3M��� �$6 +��
/NL$���)1.(
2S&�.
 � ��H ����� :Unsystematic risks 

�5����� �6�"7(���� "T4�
(�� 7:��$ - 7$��� 2AL$� 1:��� ����
 2AL$��� D�� ���>� .C�M�� +���� �,B�% #���%0�� �5����� D�� 8$:�

3��$��� 7�:�����!S .3��$���
� �.�$:� +��� ���� �5����� ���, B�!� D�'��
Diversifiable risks -�,2#��M�� �5�����Unique risks T
�� �.$, Z��

 7$��� 2AL$�specific risk 
Firm .
��L��Francis,J.,1986 �
!�� �
��� /N
L$��� 7
�#9� �� 1$, B�S

 - 7
�>�$��� ��_ �5����� 7�!$  �M���� - 7�>�$��� �5����� 7�!$ C�M�$��
2���� ��_ ?���! Y�$� ���� /NL$��� D�� .�M� +�
�� /N
L$��� I'
6 "@�

 +�
�� �.
!*� ���
!,� Q�
��*�� /������� +� "� +�� ���� 5����0�
�#�(�)0� 5�L$�� ����� G��!���)2.(

��*��* :&�
���'(��� &���� 
�� ,G���� /�� �� ������� N�� �:
2&���� ?���� 2AL$��� 1:��� ���� �5����� ��!9� +��� 1$, C���� G��

 ���
������� 7�!��$���2Comparative informational advantage 2����
����
������ ��$�� B�% -�5����� +� +��%��:� B�S �.�#�)3:(

ص ، ، ا���v ا����HL w #�5ل اz!�0(�ر، #��/ !�F ذآ�� ..249#2�� إ��اه�� ه2�ي )1(
ص ، .250ا�(��/ ا�
��� #�D�Fة )2(

- Schrand,C., & Unal,H., " Hedging and coordinated risk management : 
Evidence from Thrift Conversions", The Journal of finance, 1998, Vol.53, 
No.3, P.980. 
- Culp, C.L., Op. Cit., PP. 29-30.

)3(
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1S&������ ������� :Financial risks 

2&
�� �.$% 2AL$��� G#� ������ 0 /���<�� +% 74L�$�� �5����� �6�
 7�������� 7�!��$�Comparative informational advantage B
�% 8:�� -

- �
.��5<� "
:* �5�
���� I'6 2��#U 2#�: /��:�����!� 3��� +, 2AL$��� 
�,- �.�$:� �,�.��% 2�5�!�� .���� I'6 "��� +* 7
�, 2AL$��� K9�� 0 �5�

 7�#�(�)� #4��% .�
!�!*� 5�
L$��� 2�L��� 7)E% �.� X�� �5��� �6�
 2AL$��� 1�� "��� �'�� K�!��� 5���� �.$��� - 2AL$���.

2S����4� ����� :business risks–Core  
5�
L$�� H�#, ":* �.���� 2AL$��� B�% 8:� ���� �5����� D�� �6�

'�� �!�!*� 7�
!��$��� �
��&��� C�� 2AL$��� D���� +,� #�0� - 1�� "��� �
I'
6 +, 'S - �5�
���� I'
6 �.$% AL$� ���� /���<���� 7�!$��� 7����������
 7�#9$�� /�9�#��� #����� - 2AL$��� 5�L$� ���9�� 7�!�!, �(�$% "@�� /���<����

 �.� .� "��9� 7�#�(�)� #4��% K9�� 2AL$��� +, +% ?E���5����� I'6 "�� .
"
�� 7��#� /�M�$(� �.$, R��� 79��!�� 7@E@�� /�M�$(��� 7�:�����

/NL$��� �.� C���� +, +��� ���� �5����� 7��� +���� �.$�-�,"�(*�
 7������ .�#6,� 7���5 +* ?��>$��7
)E��� ������ ���9� 7������ 7!��#��

 +� +������� 1��5� �'�� #4���� +��� 2AL$���� 7������ �5����� 2��#S +�� ����
 Z��@��� "�*� +�M�$(��� ��% &��� 7!��#�� +�� - 2AL$��� I'6 -�4 
����

 �'� �� �G'
�� &������ ���
= :
1e2AL$��� "��# ��S �>$��–2��
L$��� 7������ �4��9�� "E� +�

 "���� K�! 74�6 75!��� 2#�������e�@\
� �
��� 7������ �5����� X��9�
 2AL$���� "������ 7M��� ��% �� "�L�e"
������ 7
@�#��� 7��>$�� �9��e

��% #���%0�� 2AL$���� 7������ �5����� 2��#S G��!�� ��!$ X��9� ���5��
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/��#,� 8���!, 2AL$���� 7������ �5����� 2��#S–"
��6 /�� [�#$� �����
��@�!0� "��6� "�������e7
�9��5���� 7��>$�� /�!��#�� 1���9� ��� ?�9��

 79��!�� .���� 7������ �5����� ��% &��� ��$S 7������ 7!��#�� +, �$�� �'6�
 �.��' 2AL$��� T4�(� ��S 3:�� .
���� ��
! 7!��#�� +, �, �
�% #

+�M�$(��� :�*�")T37(Z��@��� -)T40. (
2e2AL$��� [��� ��S �>$��–7�)�
!�� /��L\���� ��9�� "E� +�

K�! �� 2AL$��� 7�#���� �.!*�� 7(���� "����e7
����� �5�
���� X��9�
)7�>�$��� ��_� 7�>�$��� (2AL$��� �.!, �� ���@�!E� 7���(��� .D
�'�

� ":* +�
�� 7
������ �5�
���� 2��#b� 2AL$��� ���) +�� ���� 7)E��� �����
 �#�� "(A� 7��L�� �.! �� �6�!��� �.����� ���� 7����� �5����� Stand 

alone risk /����@�
!� 7>M�� +���� ��% �#�) ��@�!��� +�� H��! �, -
2H�M�� 7%�$��Efficient portfolio e�� 7
��� �� 8��<�� �6 ��� ��@�
!�

������ �,�!!\���–�,+���� ��% 2�#9�� 1�#� X��� ?���<( ��@�!��� +��
 2H�M� /�' /����@�!� 7>M�� .�#��!� +� 7������ 7!��#�� +, �'6 �$���
 7������ �5����� �$�@�� ��$(��� .

7
������ 7
!��#�� &
����  �
:�S +
��� - G�
�*� 7���$�� +��
B�% 5����-��� ��= ,	� ��� �2� ?�(

 �
�� &������ �����'� &�'����� ���)���

 &���
�� :
1e2#%�!�� T���� 7!��#�� C�_ 3� K����� �'�� �6 &������ �'6 +,

 K
�� /�
��5��� �9�� 7������ �5����� 2��#S �� 7��(��� /NL$���
 +��6�!��� 2��@�� ��>��� .

2e�� /��#*� 3� K����� 1$, 7����–��A�! ���–#
���� +, +��� ����
� 2��#S� X��) ":* 7!��#�� �.��%7��(��� /NL$���� 7������ �5���� .
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3e7
������ �5����� 2��#S /��#,� 8���!, ��$(� �� #%�!� ��! 1$,
 ��6� - 7!��#��� +��$�: �#�� ��� :

�7������ �5����� 2��#S /��#,� 8���!* 7������ 7�:�����–/�
������ �
9��
 7������ �5����� 2��#S "�:� �� 7@�#���e+��6�!��� 2��@ ��>�� ":* .

�7�6�
!��� /���
L��� 7
������ �5�
���� 2��#U ����� ��5U� 2����
- 7��(��� 7��(��� 7������ 74���� ���>� 7���5 3� K����� ����.

<��(
 &H��) ,���= ���� + 
�� L'�� "������ ����� ,	�� ���- "
�'� ��� + &������ &������- ���� 
 �
�� ��� :

"�4&:�� #9M�� �,+��6�!��� 2��@ 7��) �� "������ B���� 
2AL$��� 7������ T4�(��� 7:��$"

<��(
�� ��" G��
��S<��(
���- &�)���� 5���-��� L�= &��9!�-
 J-����S�'� ��- :
1e�L��� "�L� 7!��#�� 1:�� 1$, 8
:� �
��� �5��� �#�(� B�S

.��% &�������.
2e2AL$��� +��� ���� 7������ /��#*�� 8���!*� B�S 7!��#�� 1:�� 1$,

�.��#��!� �,S �� �.� #�L��!0� 2A
L$���� 7������ �5����� 2��#
)2A
L$��� 7������ T4�(��� �� ��<� ���� /��#*� B6� (�
��

 +��6�!��� 2��@ 7��) ��>�� �#6 K�9�� �� �6�!� .
2/3/2/3Q�$���� �Y�4�� ��$� .�)'+:

7������ 2��#U� /����� 7�:����–��% 7M(�7–#
�#��� #�#�� +���
7�4�(�U� X���9��� +� �,������ 7������ � +
% �
���� ���
!$�� G��
!��

�5��� ��6 - +��%��:� �� /��#*� D�� ��$(� +��� � -:
�7�4�(�U� /��#*� B�% #���� ���� X���9��� 7%��:�.
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������� "������ /��#, B�% #���� ���� X���9��� 7%��:� .
���� :&������ ������� Q��#� &�%�)�!� 5���4�)1(:

���
��� ��<���� ��) �� /�L��� 7:�# X��) B�% /��#*� I'6 #�����
 - ����60� "�� �,�
� Z#
�� ���� /���<��� I�:� 1��!�!� 7:�# X��)

/��#*� I'6 �6, +�� -��, ��<��)∗:(
♦P���� :Range 

���
��� �
�<���� 7��) B$#,� 7��) B�%, +�� K�M�� �� "@��� �'���
 ���
!��� B
�% �
���� �L\�� G#��� ��#��!� +���� - ����60� 3���

�5��� ��!$�� .G��!�  �M��� B�% ?��L\� D�' +�� G#��� 7��) /#�& �����
 ����60� 3��� ������ ��<���� 8��(��� �5���.

♦&����
��� 5�(�G�
�� :Probability distributions 
"E
� +� D�'� - G#��� X��9� +� ?E�(M� �@�, 7��� 2�#, �#9� �6�
 Z�#
�*� "
> �� Z�#��� 7�)����� ��9�� #�#��� ������ ��<���� D��! 3���

7$����� .+�
� 7$��9��� �� 1��#��!�� - ��9�� I'.� ������0� 3�&���� #�#���
� 7���(��� �5��� /����!� +
� +
��� �
��� - 7�9�!��� "�(*� +� ##�

 
:را�/ @ F! º�� ا�(��ل

- Peters. D.,  Op. Cit.,  P. 228. 
- Ross, S.A., Westerfield, R.W., & Jaffe, J.,  Op.  Cit. , PP. 235 – 241. 
- Damodaran, A., Applied Corporate Finance, (N.Y. : John Wiley & Sons,Inc., 
1999),    PP. 35 – 59 . 

)1(

�{0s
؛ أدوات \��sس ا�)�sE ا�( ، وأدوات xsv)�Stand alone risk ا�xs# x�@.s� x�s� Gs��)0 ا%دوات
–، وو�s4�FE� �s{L وأهs�اف ا��را!Portfolio risk �s\��س ا�)xs# �s~��# �s��t HsL �sE ا%�s.ل

�ًsss��Ç ����ss�.: �sss: Hss0وا�–�sss�# �sss~��)ا� �ss��t HsssL �ssE(ا� K���sss{)� wsst�Fض ا��sss40� �ss� :
وآ|�9 �� ��40ض �Èsدوات ا�Hs0 �(xsv ا!0s)�ا#��. ا���zاف ا�(4��ري أو �#�4# ���0 � (��~�

 �s�# �s~��)��� H��s)ا� �sE(إدارة ا� HsL :�sE( � �s��4)ا� �s)�{ا� �u�s#Value – at – risk ،
 �ssD�# ،The أداء �ssDرب �ss)�Options – pricing modelsذج :
4ss�� ا�ss�0uzرات

Sharp performance Index ر.s2��: أداء �sD�# ،The Jensen performance Index ،
xs
 Hedging، ا!�0sا:�5��ت ا��sD�#The Treynor performance Index �s�E�0 أداء �2

strategies .

(∗)



269 

�.$�� ���� 7���M��� .+���5�� ��$ ?�%�!�� �@�, ������0� 3�&���� +�� �����
�5��� G��!�  �M��� B�% ?��L\� D�' +��.

♦A���(��� <��� �� :Standard deviation 

�
���� �
5��� �
L\�� ?���#��
!� 7�4�(�U� X���9��� �@�, �����
�(���  �
��� �
�<���� ��) /�L� 7:�# X�9� �6� - ������ ��<���� 8�

 "# �������� ����$0� 7��) /#�& ����� - 1� 7�)����� 7��9�� "�� 7!��#��
�5��� G��!�  �M��� B�% D�'.

♦<D
��� ���(� :Coefficient of variation 
B�!$ X��9� �6)�,������ (/�L��� 7:�#� .+�
� 5��
� Z
��

5��� �)�������� ����$0�� ?�!�9� (#4���� +��� )7�)����� 7��9��� ?�!�9�(-
���
����� ����$0� +% ?E��M�� 7)# �@�, �E��0� "���� R�(� D�'��
 #
4���� Z
�� +
� �.$�� ���� 7M����� 7�9�!� "�(, 2#% +�� 7$��9��� #$%

�5���� .2#�� "�� �5��� 7:�# +% ���� �E��0� "���� +S - #4���� +�
�5��� G��!�  �M��� B�% D�' "# 1���) /�M��� ���� �.

♦�
�- ���(� :Beta coefficient 
/���<��� 7!��#�� 3��� ������ ��<���� ��) 7�!�!� G#�� X��9� �6�

 -��F ��<�� �� Z#�� ���� )�.
! #
4�% 7�!�!� 7:�# X��) +��� ?E@��
- K�!�� #4�% �� /���<��� +��� �,��<��� D�$���� 2#4�M�� ���!, �� /�...(-

 �
M��� ���
����� 7�
!�!��� 7:�#  �M��� B�% 3M����� ���� "���� "#��
�5��� G��!�.

B�$!�* :�$���� �Y�4�� ��$�� ���� �$3�7�� .�)'+:
I�:� 7������ �.����&���� H����� B�% 2AL$��� 2�#) X��) B�% #���� �6�

-��<�� /�9�#
� K�9��� - �.)�9��!0 2##���� "�:V� �� - +�$4�#�� 7(����
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+��6�!��� 7���( 7�#9$ .B
�% 2A
L$���� 7
������ �5�
���� X��) #�����
 �
.�E� +
� "0#�
!0� +��� ���� 7������ /��L\���� 8!$�� 7%��:�–

7����9� /��L\��–$�� /�9�#��� Z�� +� 2AL$��� 7�)����� 7����� B�% 7
�#9
R���� c���6 �������� - 2AL$�� 7�)����� �,/�
��&��0 7
�5<��� /��L\�

 2AL$���.8!$�� �6, +�� �,�'6 �� �.��#��!� +��� ���� 7������ /��L\���
 ##(�� -�'� ��:
♦7�$��#��� 7�!$.
♦"��#��� 7�!$.
♦7����� 7������ 7:�# )/������� �� ��<��� �.!�� R�� 7�!�!� �L\�.(
♦+��#�� ����:S B�S 7������ K� 7�!$.
♦"������ "��6 �� ":*� "��5 "������ 7�!$.
♦":*� 7���5 "�(*� B�S ":*� "��5 "������ 7�!$.
♦"�(*� B�S "����� "���� X,� ���( 7�!$)1(.

: أ�~�@ F! º�� ا�(��ل
- Beaver, W.H., " Alternative Accounting Measures as predictors of Failure ", 

The Accounting Review, 1968, Vol. 43,  PP. 113-122. 
- Altman, E.I.," Financial Ratios, Discriminate Analysis and the Prediction of 

Bankruptcy ",  The Journal of Finance , 1968, PP. 589-609 
- Amy Hing, L.L., " A five of financial Distress prediction model ",  Journal 

of Accounting research , 1987,  PP.127 – 137 . 
- Watts, B., Business Finance, (London : Pitman Publishing , 1997), PP.142 – 

165 . 
- McLaney, E.J.,  Business Finance for Decision Makers, (London : Pitman 

Publishing, 1997), PP.41 – 54 . 
، أ«� ا�x@ ��.)0 '��� ا���.ن @ º اª0uل ه��v ا��sD HsL ��.)0آ�ت- ��)t ��@�)!ن إ�)�@ �)�#

 ،x�#�0دارة وا��وا �F!��)5 � ا�# ، ص1ص) 1984، !31�2ا�4�د(ا%@(�ل .41ـ
-)t ��@�)sss!ن إ�sss)�@ �sss)�# ل�sss)@%ت ا�sss)~2# HsssL �sss���)دارة ا��وا �sss�.)0ا� ، �sss� "ا%داء ��sss�{:

 µ�ssssE(0وا� �ssss�.)0در ا��ssssy#ل و�ssss)اق رأس ا�.ssss!ل وأ.ssss�%ا ��ssss�{:و H��ssss)ه�ة(،"ا��ssss{ا� :
ص 222ص) 1995، دار ا����2 ا���4�� .296ـ

-ÉF� ا�(����، #�(.د ��yا� :ªً#�sD �ًs���# �ًy�L �5ى: I�؟ آ ، ا��s�Fن � �s12: ا�}�sه�ة(��s1آ90
ص79ص)2004 .101ـ

)1(
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��#, ���5�� /��6� 79��!�� /�!��#�� +� #�#��� D�$6�/7���� 7����
e� �L\� +� �@�, +�� 3�:��!��) ['��$ �� #��� ���eX�
�) "
:*

 ���
��� �
!��� �
5� 7
(���� -2AL$���� 7������ �5����� �,XE
�U�
Bankruptcy risk.��
�� �
� ##
(�� �'6 �� 7������ /��#*� �.L, +��

 ['��$�)Z(I��5 �'���Altman, E.I.  ��%1968.
5���� �'� ���
��� �
� <�� &������ &������ <��"�� &(�-�� ��#���

 &���
�� Q��#�� :
1e�L\�)Z("��L�� 2AL$��� C��� "����0 X��9�� �,5�<
�

 7!��#��� Q��9��� ����� ��5U� ������ �� 1��#��!� ���!� - 7����
 ���
! �
�� - 7��
(��� /NL$���� 7������ �5����� 2��#S ":*

 7!��#��� �!��9�� ['��$�� ���5� �� 1� #�L��!0�.
2e�L\��� �������� ����$0� 7
!��#��� 7�#��
!��� 7�)�
!�� /�

)�6� :�.!�� 7�)�!�� 7��9�� �L\� - �.!�� #4�% - �.!*� ���!,
 7����#�� 1���) ��S (C���� ���� 7����� �5����� X��9�� D�'� -


!� ���!� - +��6�!��� 2��@ �.� 7
!��#�� /��#, #
�A� 1��#��
 �5�
���� 2��#b� 7��(��� /NL$��� ���) +�� ���� 7)E��� �����0
 D
�� �.
! �� �6�!��� �.����� ���� 7����� �5����� +��� 7������

 �#�� "(A� /NL$���.
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2/3/4Q�$���� �Y�4�� #
�'J .�)'+ :
2��#S  �
��� �
�% /&
�� ���� 2#�#��� 7������ /������� H��9�!��
 2��#U 7�
!�4� /��:�����
!� 7
@E@ #�#�� +��� 2AL$���� 7������ �5�����

 7������ �5����� -�"�)1(:
1eO�
6� <:���� 
�
 &�F�
��
�= :To leave the position open 

>�M��0� D�'� #(9��Retention - 1��% �6 �� ��% �5��� ���!��
 �
5��� G��!� +��� ��$�� 7�:�����!U� I'6 B�% 7��L�� #���� +, +����
 I'
6 /
�� [�#
$�� -1
���#U 7
�)����� 7M����� ���� 0 "�L� CM�$�

 �5��� "��) 7!��! 7�:�����!U�Acceptance.
2e&-���� ����� ���
 &�F�
��
�= :To take a  calculated risk 

2A
L$���� �
.���� +��� ���� �5��� /����!� #�#�� D�'� #(9��–
�.$� �@�, "��� �� 2AL$��� 8_�� 0 �����–7�!�$��� ����#��� 7��� '���� �@

 "��9��� G��!��� �'6 B�� 2AL$���� �5����� 1�$#�� .I'
6 /
�� [�#
$��
 �5��� C�M�� /�!��! 7�:�����!U�Reduction "@� :�$��� 5�5� �� 3�

 7��L�� /�:�$�)���@�!0� "��6 (7���<
L��� 7������ G��!� �� ���<���� -
7��L�� ���>� ����)���@�!0� "��6 (7������ 7������ G��!� �� ���<���� -

:را�/ @ F! H�� ا�(��ل
- Erik, B., Op. Cit.,  P. 21 
- Tufano, P.," Who manage risk? An Empirical Examination of Risk 
Management Practice  in the gold mining industry", The Journal of 
finance, 1996, Vol.51, No.4, PP.1099-1100. 
- Brigham, E.F., &Houston, J.F., Op. Cit., PP. 753 – 754. 
- Cummins, J.D.,  et al.,  Op. Cit., PP.31 – 32 . 
- Lisa, M.," The promise and challenge of integrated Risk management", Risk 
management  and insurance Review , 2002, Vol. 5 , No. 1, P. 55. 
- Stewart, T.A., Op. Cit., P.202. 
- McNamee, D., Op. Cit., P. 50. 

-، ، ا���v ا����HL w إدارة ا�()�'�، ا��2�!� ا�(���� ��!0)�ام ا�0.ر��s وا�(0s1}�ت #2�� إ��اه�� ه2�ي
،: ا�!2v�ر��( ا�G5ء ا%ول؛ ا�0.ر��،  ص) 2002#�12ة ا�(�4رف ص12، .13ـ

)1(
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)"������ "��6(�5�
�� #
� 7
������ 79�L��� 7������ /��#*� ��#��!�� -
���!*� .
3e����� �� &��;
 &�F�
��
�= :To cover all the risk 

�
5��� 7�$#� �, - 7��L�� 7�!$��� �5��� �#(� #���� D�'� #(9��
 �
5��� "
���� /�
!��! 7�:�����
!U� I'
6 /�� [�#$�� -�M(�� B�S

Transference "@� :7������ 7�5<��� �,/��#, ��#��!�� �5��� #� +��A���
S ������ �5��� "���� -7������ 7!#$.�� ��5 B�+��A��� #�9% 75!��� Z��@ -

�5��� �.$% AL$� ���� 75L$]� ����� 8$:����.
����� &���� -�'6/B
�% �
!�!, "�
L� 7
������ 2��#U�� "������

7%�$�� 7%��:� 2#�
%S �.�5!��� +��� ���� 7������ /��#*�� 8���!*� +�
 2AL$��� 7���.��Corporate Restructuring 7��9�� 2#��& ":, +��.� 7�)�!�� .

7���.�� 2#�%S /����% �#��!� #)�–T�� "�L�–+
� 2AL$��� '�9$S ":*
 7
������ /��:�����
!0� �#
�, /��(, �.$, �0S - �.� ��� ���� "L� 7���

+V� B��� /�$�$��@�� '$� 7M������ /NL$��� 7�!�4��� ./�
���% ��!9� +����
�:� B�S /NL$��� 7������ 7���.�� 2#�%S+��%�)1(:

���� :��)4� &'��" ,���= :Assets  restructuring 

�
��� 7
������ 8���!*� +���� �6� - "�(*� 7!#$6 ���, B�!��
 7��) B�%*� ��#��!0� K�9�� ":* 2AL$��� "�(, "��6 +� ��<� )AM�*� (

:را�/ @ F! H�� ا�(��ل
- Ash, R.L.," Assets Engineering and Financial Restructuring", In The Book ; 
Financial management, Concepts and applications, Rao, R.K.S., (N.Y. : 

Macmillan Publishing company, 1992), P. 634 – 637 . 
- Stewart III, G.B., & Glassman. D.M., Op. Cit., P. 622.  

،�@�s� .sأ� º�Esy# �s�)ا�� �sF@ ، :}�s�� ا!�0sا:�5��ت إ@�sدة ا����s v �(.ا���s"ـ u��ي @ H ا��s�G5ى
 HssL ، �)2�ss
، ��ssD ºss @ ��FE0��ssآ� ا�!�vssن وا�
�t��ss وا� درا!�ssت ss�: :HssL���ت ا:��\��ss ا��ss5ت

، #��s/!.: ا�0(.�� واz!�0(�ر  ق ا�(�ل ا�(�yي ��x ا�2~��� وا��s�u ،�s�FE0ي @ Hs ا��s�G5ى
ص ، ص �F!523 ذآ�� .528ـ

)1(
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- 2AL$��� #����� �,- 84����� ������ �,#
4�&�� �#9$�� K�#��� +� T�����
)7����@�!0� T�M�� 8��5��� ��_ (+��6�!��� B�S 1��#� .2#�
%S ��:��

 +
� H&
: 3
�� "
@� - 7
M������ 3���� /����% 75!��� "�(*� 7���6
"�(*�Sell-offs �,X,� K�
! �
�S 7������ /���L�� G#�S �.!, Q�5

 ����� 8����E� "����outeEquity curve �,7��
L "
(� #
�A� 7
����
7@E@�� 8���!*�:plit-ups , Split-offs , Spin-offs -�,/�
���% "E� +�

 7�M(��� Liquidation 5�
L$�� /�#
�� 7
���6 2#�%b� 7��L�� ��9� #)� -
Business unit restructuring H��
! - �
�$�� 7�:�����
!S ��% #���%0��

'����!0�� �,� /�%��L���� 7���L�� .
��� �* :����
�� &'��" ,���= :Financial  restructuring 

+� D�'� - 2AL$���� 7������ "��6 ���<� B�% 7�:�����!U� I'6 &����
������ �5����� 2��#S ":,7e- XE
�U� �5� 7�$#�� 7(���� �,7��
L�

 7������ �������–T���� "���� X,�� ��(��� "��6 T4�(�� 75������
 2AL$���� .&�#���- ,	�� �'� ����
�� &'��" ,���= &�F�
��
�= ��6 
 ����� 

�� &���
�� J���� �� �*�� :
1e2AL$��� B�% 2��5� ")*� "������ +� #�#: "�L Q�5 )"
@� :

-"������ 7���9�� /�#$!�� �,/�#$!��- H�%#�!E� 7���9�� �,�.
!*�
 7�#���� /�#$!�� +� ?0#� 2&������.(

2e������ 7������ K���*� "�#��!�7M���� T4�(� /�' 7���� K���A� 7.
3e?�#9$ �.!*� H��L 2#�%S"Q��M��� K�!�� +�. "

3
9� ?�
���: �.$, "�9�� +��� 2AL$��� 7���.�� 2#�%S /��#, 7�:�����
 7�:�����!S +�� 7��!�� �5��� "��� .C�
M�� �
�S ��!� �.$, Z��

2AL$���� 7������ �5����� G��!� )7������ 7���.�� 2#�%S #$% "���� �6 ���(-
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�, 3� �6#4�% 8!�$�� Z��� 2H�M� /�' /����@�!� 7>M�� +���� ��S B�!�
 �.� 7(���� �5����� )"�
(*� 7���6 2#�%S #$% "���� �6 ��� . (?�
�,�

/$�� 2A
L$��� 7���.�� 2#�%S /������ �4�.$�� �#.�� +b� 7�#��!��� /��#*�
 ��
��� ��
5U� 3� K����� �� �6� - 2AL$��� 7�)�!�� 7��9�� ��>�� �� "@���

 7��9�� K�� "�#�� "������ 7��>$�.
7
������ �5����� 2��#S +, D��#S �<�$� - "������ 7��>$ H�� ��%�

2AL$���� –!� �6����%�� �#.� �5���� #4���� +�� 7)E��� "�L ���<� ��S ��
 7��9�� ��>��–����� /����9�� 3��:� 5���� ��
� �
��� 7
������ /�
!��

2AL$���� -8$�: �� H��!� 7�$�&���� �.��L� ���� #�$��� 3��:� 5���� �.$, ���
 "�(*� )���@�!0� "��6 (-�,X,�� ��(��� 8$�: �� "����)"��6"������. (

2��#S "�
:� �� /������� �.���9� ���� /��#*�� 8���!*� 7�:�����
������ �5�����7�� 79��!�� 7�9��5��� /�!��#�� �.��% /#��%� ���� D�'�� -

������ �5����� 2��#S 7��>$ C��� ������7/�
���� D�'
�� - 2A
L$����
�!, 7�!� #�#�� +��� - 7������ 2��#U�� "������ /NL$��� 3�5�!� 7���� 8��–

7��(���e�.� ������ �5��� 2��#S �� �.��#��!� 7M������ )1
M����� ?�9��
 7������ 7!��#��� (+
� 7������ 2��#U�� "������ 7��>$ 3� K!�� ��� D�'� -



276 

�
��� K�
! ���
> D�'�� - 7������ 7!��#�� ��#6,� 7���5� - 7���$"
- ���, 7���$ +� ��(���"��" @����4� C�)1(:

1e"���]� ��#��!0� 2H�M� 2#��&.
2e7�$��#��� 7�!$ "��9�.
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E� +� /������ - /���>$�� I'6 7
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1e+��6�!��� 3)����� �#9$�� K�#��� ���(.
2e2AL$���� +��6�!��� "�) +� 8��5��� #4���� "#��.

2��#U�� "������ /����� ��L�� �#
9$�� K�#��� +� ?E� +, ��S 7������
 +��6�!��� "�) +� 8��5��� #4���� "#��� - +��6�!��� 3)�����e���
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 2AL$��� 7��)e- 2AL$���� 7������ /���<���� +� #�#���� �@A���2 �� )2(:

)1( - Santomero, A., Op. Cit.,P.298 
)2( - Ross, S.A., Westerfield, R.W., & Jaffe, J., Op. Cit., PP. 425-428. 

- Pogue,G.A.,& Lall.K., Corporate Finance : An Overview, In The Book:  
Brigham, E.F., &Johnson, R.E.,Op. Cit.,  PP.22 – 43. 
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 "��
L�� 2A
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 +��6�!��� 2��@ B�% 2AL$����.

Z����� �.� ��) ���� 7�:����� "E� +��e/&
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 +�@����� +��� ���� 7������–+���@�!��� D�'��–"E
� +
� �.:����!�

 ����
�� H�� �� 7��(��� 7�6�!��� /���L�� +% �L$� ���� 7������ �4��9��
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!��#�� 1
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- Orlin,G.J.,et al., " Derivative finance and structured risk management" , 
Corporate finance, 1993, PP. 37- 40. 
- Nance, D.R., Smith, C.Jr, & Smithson. C.W., " On the determinants of 
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- David, W., " Risk management using derivative securities" , Management 
finance , 1995,Vol.21, No.1, PP.43-65. 
- Tufano, P., Op. Cit.,  PP. 1097-1137. 
.- Graham, J.R.," Debt and the managerial tax rate" , Journal of financial 
economics, 1996. Vol. 41, PP. 41-73. 
- Geczy C., Minton, B.A, & Schrand. , C., " Why firms use currency 
Derivatives." The Journal of finance, 1997, Vol. 52, No. 4, PP.1323-1330. 
- Rahl, L., & Lee, C., " Reflection on risk management " Business Economics, 
2000,Vol.35, No.2, PP.20-26. 
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2AL$��� �.!*.+� �H�#��� "��L��� +� 3!�� G#� 7������ 5�<��� +�����
 XE�U� B�S 7���!�� �� ��!��� T9$��Bankruptcy "��L��� 7�) "@�� �6�

 
�s��t HssL ر�s�0uzارات ا�ss\ Hs @ �ssو:�«��ه �s4�2)ا� �ss��~2� �ًs{L9 وssرون ذ��s0(� اد�ssL%ن اÌsL ؛ ا�()�ss'�ة

 �4\.0# �4�2# �Fا�|ي ��}� ��� أآ ���Fا�.
Individuals chose among alternatives involving risk (e.g.: Securities , or lines 
of business activity )  that one for which the expected utility is largest 
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؛ ا�دا ÉF� �0(�ر،3: رة ا�(���� '.� � ا%�� #�(.دs!z؛ ا x�)ه�s
\�ارات #�.ر��s» ��s~40� �sوة ا�(

.191ص-190ص) x�F# ���2000 ا��D�2،: ا�}�ه�ة( ا�0(.��، ا�0.ز��4ت 
)1(

: ا�~� @ F! º�� ا�(��ل
- Zheng, Gu.," Predicting potential failure, taking corrective action are keys to 
success"  Nation's Restaurant News, 1999, 
http://www.findarticles.com,PP.1- 2. 
- Kogan, M.S.," How to  Detect & Solve a Company's Financial Distress" 
,Commercial Law Bulletin, 2003, http://www.findarticles.com,PP.1-4. 

-��)t ��@�)!@�(�ن إ �ص)1995(#�( ، .284ص– �F! /��# ،268 ذآ��
ص- ، ، #��/ !�F ذآ�� 
�F@ x� ا[t H\.D51–76ص.
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