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2� )�)/�	 
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0M �� )����	 !�S� ="0 8���
���%&	 +����	 . !$">� ��	�2 �� �	��.� �
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��'	 ��!��/�	 !�����	� �"��	 
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L�>,	 ��	�2��� !��0 �0 1$� ' ���� �M� 7+����	.  

  G� !����	� �.�%� �� 7���%&	 +����	 E��
� ��/"J#� ��� ��
�	� ��/��2�	�
���	 A.*� ��%�
��	� ���#��� . N����	 �� T�$ �*� 	.*��

 ;��� ���%&	 +����	 ���%�%O� I�� ?���M ;� E��
�	 !F�� 8�#0� ��
 U��$�	 !/2	��� ����/��	� !��
��	 �
���"� U�2��	 ;����� 7����/��	

!$">��	 ���F)2�	� .V���	 1�. ="0 8���� ��� 7+��,	 ="0 !����	 �
�	���%&	 +����	 ?"/� !�2*���	� !�%�%,	 ?��/��	 ="0 ��� . �
����� 'M�

����/�� !��
� 7����� �
��� �� 
���	 @� �����.  
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* �� �2� ���%&	 +����	 ?"0 �� !��� <�
���	 �H���	 ;�"0 K� <.�	 ����	� -���	 ��� P�$�	=��/ ;��� �� ?� :X +���

����	 ?��� -���	 @	Y ) 7�����	6[\ .( �� -����	 !���� P�$�	 	.� �����
 ?���,	 !��0 ?�� �*�"0� 7���%&	 +����	 ���2 +�� ��*��� )����	

�'
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������ ������� �����  

   �� !�
��	� ����	 ��� ���� ?����	 �H���	 �C� 7-���	 =�M !��#&��
=��/ ;��� :X���
��	 ����� ����	 @	 P���Y ) 7�����	6[^ .( �C� 	.*��
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� 'M +�� �� ���� '
+������ ;��0� .
���'��  �����	 J����	 ��� �)	��	 P��� ?��� ���%&	
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���	 ��S �� ;�C� 1�.� ��� 	.M� ��� +�$�	 ���%&	 
���'	 �� ��
+����	� 
���'	 . J����	 �0 1$�� ' ���%&	 ?����	 �� +������

 ?��� ��JM �� 'M ���%&	 +����	 !���� !%	�
 ���� '� 7<
���'	
����,	.  !"��	 P��� �� �� 'M <
���'	 J����	 �� +��� ' ���.��	 ���

�
 7+����	 ��	�2� _�> �� N����	 �� U��� �� +���$ �� +�>
�	 �
�%�%,	 �*�
� �0 ���.��	.  
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 ��� ���� P�% �� ="0 8��� ���%&	 +����	 �
�� �'��2M !��� ="0
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• +�,	 ����	 :+��� 7���%&	 +����	 ���%� ���: 

� �����	 ��S J������ P"/� +�,	 ?%��	 ;���� )���� 7���)�	 . 

� �����	 J������ P"/� �����	 ?%��	 . ?%��	 	.*� �"��	 +�,	�
+J����� +���	 +�� ?��� �� . �� ��0�� +�,	 	.� ?����

+��,	 : 

�  !���>,	 ��	�2�	 �� <
���'	 J����	 ?�� +���
 ?��� ��)��� ��� 7!���"%�	�����'	� I	�%&	. 

� J����	 ?�� +���  7
��/�	 L�%� ="0 <
���'	
 ?��� �*��������	  ?������B�	. 
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� 1
�0 E�� �� -�� 

� !/�� �� ��/�� 

� -��� I"% 

• (����	 ����	 :��� 7!$">��	 ���%&	 +����	 `�� 7?"%�	� 7!��	��
������ 7U���%'	� 7���2&	� . �*������ `���	 A.� T�0 ?��

!���%�	 J�	�#�	� +��,	 8�# ��. 

�%�� +�,	 ����	 ="0 ���.��	 A.� ���� . ?�%� ? T�B�	 	.*��
=�M ���.��	 !����	 +��$�	:  

+�,	 +�$�	 :��0 ���
�� 
���'	 )a�V�� -����	 !��� +�� !
���%&	.  

�����	 +�$�	 : ���>� ?��� ;��� ���%&	 
���'	 !/��J
=��,	 !2�
��� .  
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  ]3 [���)�	 ��S J����	 +�� ��	 7I��/��	 +��0�� 7
�����	.  

 ?��� ="0 !�F�� ��� 7�����	 J����	 ?�� ��	 +��,	 ?�
+J����� +���	 +�� .�*��� +��,	 �� !0��2� ;�"0 ������:  

  ]6 [ ?�������'	� I	�%&	.  

  ]5 [ ?�������	.  
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   +�$�	 T�/%� ?� !��/�	 !�����	��B�	� ����	 ��� . ���.��	 �*��
�*2F�� ?�� K>" !��>�.  

��������� �!"��  
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� �#�$�� ������ �%�&�� '(� �) *���� �� ����� +��	�� �,
������. -��� �#� /����� 0�)(, �)(, ��,�� 0�)(, +��	�� 0�)(, . �,�

1�� ��(	�� ��� 0�#�2 '�3 ����� ��� 0��4� '�3 ���� �� 54�6 ��
7
 �3� ������ �� 5��(� 08��� '�3 ��,�� ��� 0���9�� '�3 �)�� 5(6�

���1;��� .<;���� =���� ��� � ��� ��������>(?� ��(6 ��� � �2�
 �� �

 ����� ��	 '(�� ��(� ���� �;�,���  �)!�	
� ��@� �;
”A.   

��!� :“<������ ��$B; @ <�	�� C��� @� �)B���, B$�� D�;�; @� 0�)
�)B!�� 0�)$� �4� ��� ��,
 '(� 5$�,� 5��;4 ��� 0E���� ���� . F���

G����� ��H �� �$
� 0�)(29� 5�)�� �)$�� 5,��
 �
 �(2�9� �(��,� ����� 

/����� �)$� �?�
 @� �4
 @� ��,
”I.  

 �
 F�� @� 5������� J������ ��(�;�� ������ H��2�� ��,�K
 �� �L,
 ��(�;� '(� ��M�! �)$K 0��4
 �� 0�	�� N# ��(� O��� ���

���;� .�	�6� ��� �$�,� 5������ ��� E��(�� �	� N)�� . �� ���� ��!

                                                           

�  �������	 
�� ��/��� . 

�  �������	 �	� ����� �/��	 . 



�                                                ���� ���	
�� ������  

 

 

� ���� ��� ��� :“���� �(� �� @ P�6� �(� �� J���� �(�”Q . �����
R���?$ �L�; J���� ��,�
�  ��)H�� ������ �	��� ���� R����$;� E�$�� R��,��

�4� �;
 '(�.  

 ��6;� 0������ 5���	;�� 5������ ��(� ���; ON� �H$�� ���#K�
������ F$�4� �� R��� ���K �L,
 �� O��	;!@ �H$�� ���,� �S��� :

$4�� ��2�� ���)���$�� � .'���; ���! �� ��, : ��;� ��N� CM��
T
 U���;)� �$�, ��� �);��4; 5��� ��� V�)��� ���2�) 0�����AX( ���!� 0

�$1� �4 : U���L, R����2
 �� �9��2�� R�$�� R�2�! � Z��� ON� N ��T
) 0�����I[\(���!� 0 :�9$
� ��	� ���!
� � F�;, ��(;� ��N� �3T ��� �

 U���; �� ���4; ��4�� ��$��� R�� �#�$!]�) 0�H��I^(���!� 0 : �)�
 ��T
���
 FN� �� �,�4$; ���4; '(� �,��
 �# �$�S ��N�.  U������ ��� ��$�_;

) 0�	�A` (�#��a� 05��b .  

�9$ '$����� P�	$� �� ��L, �$�� �� ��� �!�� 0 ���! �L��  :“ @


a � ��(� �3�$4� � ��(� �3 @
 0����”[0 ���� ��(� ���!� :“ '��
 �� �3

�� ��c� �(��� Z�� �� ���H;�@ ����”0\ �#��a� .  

 O��	;!@ �H$�� ��6;� �#� �);�@� �� ��2� P�	$� =N#�
��6K� ����� ���2! �� +��	� ���� ����� . ������ 5���	;� �
 @�(�

� '(� ��M�!'$�� ���2�� =N# ��(�; �� �)��6;�@ �,� �� ��(�;�� �H$�.  

� ��� ������ ��	�  

 +4�;� @ �
 08���� �� R�$���
 =�	���� d���;� ��,� '96; �!�
R�	
 �#��4� ��� �$�� @ N# �,� 0�)$���; . �G� �)�(� ���4�� ��,�� ��

                                                           

�  ������	 
/�	������� ������ ��� ���� ����� �� � . 

�   �!��"� #��)����.( 

�   ��� �$% #��)����.( 
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�)()4 �G� �)()4� �)�(� .��H� ��,�� ���<; ��$3�  ����� H��$;�@
�(�� F��
 �� �����	K �)���$; �;� ����;�� .  

 �,&�� ��9a3 F4�;�� ��,��� �(�� ��� ���9;� �1� �?� 1H6� ���
�)� '$�� @ ���4 ������� C�N �� R@�� �(�;�� �$����� . �(�� H��� �� �%�

 H�� �����	K �)�(� �9; �;�“��G��$�� ” ��, �#� '$��� ����� �(��

�;�,�� d���;� �	���� F��$�X.  

 Z�;� �# ����� ����;� �� ���$@ ���	� �� ��	� �#
�
�)���#3 �
 J����� 5������ ��,�
 �� ��,�� F��a . +;9� Z�;�@ N#

 ��	;!@ e�9;� d���;� �	��� Z!�$; �;� ���� ���
 ����	� '(� F���
 �� �����=�;�� . ��,� �
 ����� ����;(� �,�� @ ��“R��(� ” ��� N3

=�	���� �(M���� ���	
� ����� �?;$; �;� ��4)$�� .  

 �K 0����� ����;� f���;� �2� �� �L,
 �� 5@�;6@ =N#�
 '(� ����� �� �$,�; ��4)$�� ��?$ �� 8��� ��(�� �� �(� OK f���

 g�;$;�@� ��(�;����#
� �(�� ��	
 ��� . �,��� �	���� F��a ���
����� ����;(� ���$��� R�N�;� N# +�	� ������;� .  

 ������� ��2� ��,�K ���� �	���� ��� �!��� �
 �$�� @ N#
R��M� . ��#
 �#
 �� +�	� �� 0�)$� Z���� �)���#3 �$�� @ N# �,�

;� �# ����� ��	;!@����K ��� �!��� '(� ��� .  

�
��	��� ���	�� �����  

 �� ���9;�@ ����� ����;�� ��	;!@ f���; ��2;� �
 �#��� ��
 ��	;!@� ����;� 5@�4� �� ��	���� F����K� ��#�9�� �� ��L,

                                                           


  �&� :��������	 ��� ����	 ����� ��'� �$�* ���+,� -�0� 1�0	 � !���	

 �
"��	 #�$� %�����	* ��2�3��� ��'%
�1
� . �� ���'� 45$67 �� �&��
 �+���� �������	 �	� ������/��	1���. 
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��?$� E�	���5�  5�������� ���� ��,��� ��?$K� ��(�� �� �#��a�
L����� . �K ��	;6�� '(� F4� ������ �� �# �� �2�2a N# �� f���

 ����9;��� ���� f�$� �)(��� �;� �c(��� ���� ����� h�(�; �]�� �� N#
�)$�.  

 ���;�� �
 F4� �$� ���1�� ��)� ��?�;� N# O�_� �,� �,�
����
:  

)A (;� ��a� �)�9$ �� ����	 ��	���� ��#�9�� ��,; �
0�2!�$  

)I ( J��� P�	$ Z!�$; iM�;$ '�3 O�_� ��$ '(� ��6;�; @

���H�� ���,�
� . ��	���� ��(��� ��#�9�� ��6;� �%� ��M�� =N# ���

 '$
 ��_�� ���2 ��,��� 0���� ����� �	$� ����� ��� �� ��,��
�)� ��
 �)� �#�4�.  

 ������ ������� ����  

��,1;� �)�� ��  �M�� �� �]��;� ����� ����� ��	;!@ �
 '(�
����	;!@ f���� . f���� ��� ����	;!@ 5���?$� �� �$;��9;���

 ��4� �# ����� ��	;!@ ���?$ �
 �$�� @ �$��� F$�4 �� ���2��
 ��9;�� ]��;� E�$� �# �� 0V�6K 5���?$� �� �	�$�� ��#�9�� d��4;

K �M�� '(�V�6K ��$� .������ ������ ��?� ���� ��� N#� : d� �)�
 �,�� �� F#N��� dM���� �(�� �$� �� ���1� N6K�� +��; �)$�,
 ����� ��9;� ��9;� ��$ �� �$���� =N# �?;$; �)$,� 0������� F��4;��

=�� �� �, '(�.  

� ��H��� ����� ��,� �� E��(�� =�,N �� C�N ��?$� ���� �M�
 �
 �;1� �
 R����4 ����� F��� ]4�
 ON� �S��� �
 �� 0���,� �S��� ��

F��� �)� �(,;� �;� �)�9$ ����� �� ��1;� �(L�� .]�4�� �� h(�
 N#� :
 �;� �)�9$ �c(� ���! ����� �)�9$ ����� �� R�9�_� �S��� ��,� �


�H;�� @ C�N d�� 0F��� �)(��;���(L�� �;1� �
 ���.  
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 �� ��9;�; �)$�, d� �)� 0����� ��	;!@ ����� �� ���� N,#�
R����4 �)$� ]��;; �)$
 @3 0V�6K 5���?$�� f���� . '(� ��M�! �)�

 ��6 ��� 0��)H�� �$��� ���,� �S��� �� �;��L� ������ ������ f�K
_; �
 �� +4$; f�K� ����� =N# '(� ��	���� 5��K� ��#�9�� ��� ��

V�6K 5���?$� ���3 �	; �
 d�H;�; @ ��$ . �� �$;��9;� �
 �,_� N#�
 5��(�� Z!�$� @ ��� R���� ��,� �
 F4� V�6K 5���?$�� f����

�);��,��� ������ .  

������� !�
����  


� '!�1� Z�9; �$��� �S��� P�	$ �
 �� �a�� '(� F����
 J��
 5������ ��� f���; F����
 �4$ �$$
 @3 0������ D�2��� f���;�� ��(�;�
 '(� ������� F�H� d4�; @ ��H�$� ���4 �� �$��; ����� ����;��

�(�� N# '(� ���!� . F;,� �� ����, ����4� '(� ����� ��?$�
(�� �M���� �)�� ��� 0��	���� 5������ F����
 �� ���;�� V�� �,_; 0���

�,� f���0F��c� �� ��(�;�� ��!�$��� Z���.  

���$�4� �, �� 5����� �)$� �$��; �(,��� =N#� : �)�9�
O��	;!@� . ����� �]; @ 5����� �� ��L,� ���; �)�9� F$�4� �9�

 ��! ���;,�� ��$	;� H��$
j`` �$� .�� ���� �
 d�� �(�� ����; �$�(
 '(� ��4$ �
 R��(H� �$�(�� @ �$
 @3 0�)$� ���9;�@ ���� �#��!�;� +��	�

������ �);��� �� �#���; �;� ������ F����K . ��! E��(����j``  �# �$�
 �# ��,;� �� 0�)���
 �� �#�L�� �;� F����K '(� ���4� �� �)�9$


�1;� �� R�H��$
� F����
�#�	�� �);M�� F��$; f���;�� �� . �)��;$ @ N��(�
k�$��� �l$�� =N# ��  

 F$�4 �� J���� ���4;� �# 5������ ��� F$�4 �� F�(H�� �3
��,�K� d���;� F$�4 �� f��� 0��$	;�� D�2��� Z��� . ��� �!�

 0��4�� N# �� ������ F����K �� ��L,� ����� ��9� ������,
 ��$#N� HM�6��� ���� �� '�3 ���� 5��H; �;� 0�����;�� ���9��)mind 
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maps .( ��	���� ��(�� �� ���9;�@ �� d$�� �� �4�� @ �$
 �$�� �
 ����

5�� �� ������ 5��L� ���$; @ . �%� 0��(��� ������� ��6 �� �,��
N3 @3 �;� @ D�2��� ����;� ���  H��;��� ]�;�; �)�9$ ����� 5$�,
��#K� �M���� ��� ���$;�� �4)$�� . �� ��L, �)$� �$��; �;� �(,���

�)��9a3 �
 d���;� �	���� ��,�� F��c; �# ��	���� 5�����  . N#
 ��$	;�� ����;� '(� ��$;�� ����� ����;� ���� ��4� F�(�K

�����.  

���� "#�$��%���  

 ���4� �)4 �� ��,
 ���	� �)?; �(,����� O��	;!@ F$�4� �� ��

V�6K ����$�� 5���?$� �� ���9;�@ ���� ��M��� 5���?$� '(� .

 �(� �� �#��a C�$# �,� �� �� ��, ��,���,��$� ���?$� f��� F��H���
��� �);��
� �);@��� �, 5$�, �� ��,� 0����;�� ��	;!@ ��$� . ��4� N#�

 ���2�� �?�� '(� ���9;� F�c� �� �����	;!@ �
 �#�;� 8���� �
 F��H�
 �#����� 5��K �
� 0������ ����$� �� ��4� �� ��L,� ��L; �;�) ��!

������ ��]K ( �� ��6 '(� ������ ���� +��	� ���;� ����� �E�9,� ���;
���.  

�� F�(�K N#�  5�M�)�� V�;9��� ���$��� '(� ������ ���2�� Z��
d�;4�� +��	�� �2� ��� �;9� �
 ���6 �;9�� V�� R���; 8��� ������ .

 @3 �;1; @ 0f,�� �� f�$� +��	� ���$� ��� �;1; @ ������ �
 F�� @�
�)��$�� �)?9�� ��� .N# �
 �#�;� E�;� d!�� ��	; �� �# �(6� �,� =

 ���� 5��
 �)$
 ��� �� 0O��	;!@ E�6��� ��$� �� �)�; 5��K
 0�#��a ��! P�	;6@ �#
� E��6� ���)�� 0��	;!�� ������ ���2�

��� d!�� ���)��� .  

 ���� ��	���� 5���?$� ���� �� ���4 �� i;�$ �(6� N#�
 �� g��6�“���$	 ”�E�9, ��]; �;� ��M��� ���?$� �);���L�� ���K .

 5���?$� ��$� P���; �� �)�4� E�1� �����H� ������� �����	;!@��
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 f���� ��$� Z�� �� ��H$�� ��,9;� ���� F�H� ��(�;� 0��	����
������ ���#
� ����� d���;� �	���� �)$� F�!K ]���;� 0E�b�.  

�]�;�� ���
 Z��� �����H� �)$
 ��,  �;� ������ h�	�� 5��m�
 V�;9� ��,;� V�;9� E�2�
� ������� '(� ����c� ���� 5���_� �#�,;�;

���	�� �$�� '(� .���,� �S��� i)$� �# ����;�� Z��� �� �]�;� N#� :
 ��,
 ��)�L3� f�$(� d��$�� ���, �L3 ��)�� �! ������ ��6� �� C$��1��T

 U��)�9$ ��)���� 0�IA^.(  
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����	� ���	� 

������ ������� 
����  
  

���&' ���# ������ �������  

 ]���� '(� ���� �$
 C�N '$��� 0�!�6
 ��?$ ����� ��	;!@
���,�� �6�;� ��! R@�
 ��9(� ��;N� . F$�4� N# �� ����� ��	;!@��

 ��2�� ��	;!@ d� �9;�)�$� ���?$���,���,� ( '(� R����
 ���;�@ ��
��;N� ]���(� ��?$� ��� 8�� �� ��;9� �$,� 0���m� ��;N� ]���� : �)�

 ��L��� E�H�� F� ���;� �;�; �)$,� 0��LK� C(�;� F� '(� �	;�;@
R�2�
 ����4� D��� . ��� �]�;� ���� �$
 C�N '$��� ��H9� ��� ������

 ]�����9(;6�� . �# ��;N� ]���� �
 Z�;9; �)� ���2�� ���?$� ��

 ��?$� �� ����
 �(6 N#� 0R�����; C�N ��a n� @� C(�;� F�� ��LK

���H9� ]���(� . J���� ������ ��N4� �L�; ��H9(� ����� ��a ��?$� =N#�
M@ ����9� �62; ���� ]��
 �� 5$�, �;� ��LK� d�4� d(H� �� ��$��;

������� ������ ��]K 8��� �L ��� 0���� . �;� ��c;�@� d�4��#�?��
 nH�6 ���;�� ��	; �� �� 0e�� �� ��4�$ �,; �� ���)$@ ��! 5���

����� ��� ����	;!@� ������ 5����� �� J��.  

������ ������� ������  

, '(� F;�;��o�� ��	;!@ ��o� ��?$ �$
 R��!�6
 R���?$ ��
�#��� ���(����� P;6� @ 0����� . �S��� �
 C�N '(� ���K +2�
 ���

 ��� '(� Z��;� C�;� ��,��� ���#3 ��,���� '(� �,$
 ���,�
��� �)��� �� =����
 ��� ���� �� �)���4 ��, 05�!�	��� 0 d�  C�N �,

���(�� ��a �)$�, .�2�� �
 '(� ��� P;6; @ �����K ������ ��
E���4 ������ �S��� �)��3 ���� p���� �# �� 0���(�����.  
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 ����;�� ��	;!�� ���(��� ��a �� ��L, f��;� ��, ��9� N#�
 �? �� �#���� �;� �);��2 ���!� �M���� �� ���4� ��,� 0�����

�(���� ������
�� . ���(�� ����_��� �4� ���� ��, ��L���� �;�� '(�
 '�3 ����� p����� =N# ��4�; �� ����� ����;� 5���_�� ��	;6���
 �)��#1� ��63 ��� ��(���;� �H�$m� ��(��� 5�4��;�@ ���� ���� ��?$

�(��$�.  

���&���� ����
��  

 �M�! �$
 R��!�6
 R���?$ ����� ��	;!@ ��, '(� R�2�
 F;�;��
K �4����� '(� '����(6�� ���!��  d���� '(�� 0��4��6� ���!�� ��!

��$�$��� ����� ��! ��!�6K . 5�)�;� �� ����4� f�� ����� ����;���
��#K� �$���� �� �a��9� ��$�$��� 5��];�@� . ��$�$��� �M�L��� �������

 5���� 0��!�6K ��#K� ���� ������ g��� �)��#� �)2�$� �(���
�)�(� ��9;�@�.  

���
�� 
�(� ���
�� )��#�� ��� �������  

 �]�;� ���� ����� ��	;!@ �%� ��H9� ��� ���� �
 '(� E�$�
 5�2����� ��� �
 0+��(� ���)� ��a H��$� ���� +��(� ���)� H��$� ���

5����;� ���� .� 5H��
 �;� ������
�� ��6� J�H�� '(� ���;�@ �
 '(� ���;�@ �� 5H��
 �;� ��,�;�@ ��6�� 0���� ���S �
 �����

����4� D��� ����� ��a J�H��.  

R��9H�� f�� ����� ��	;!@ ����� ON� �]�;�� F��� �# �� 0
 ��, 0�,�� �����; ��?$ �� ��4;�� 0����	;!� ��$��� f�
 '(� �$��

�;1�� .� 0��$��$� 5�!��� �,�� ON� 
���� �# �(, C�N� �!�6K f��K
��6K 
��� �#� @
 .  
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 ��#��#�� *���	�� !��' ��&+�  

   5$�; ��$�� 0��(H�� ��� ����9� 
��� '(� ������
�� 5��;�
��(H�� ��� �����4� 
��� ��,�;�@ . ���K ��� �!��(� ������ ��_���

 
��� �#�,�&+�.  0R�����4 R��	;! @� R����� R��	;! f�� ����� ��	;!@��
�M�2�
 ��� �q�6K 
��� '(� �M�! ��	;! �# �� . ]��; ���� ��� N#�

 �# �� ��)$� R��,�� �
 R�$�4# �# f�(� 0����?$� �, �� ����� ��	;!@

�9(;6� ��_�� f��
 '(� ���� ��?$j .  

�K�� ���! �)$�� �4�� �$
 C�N '$��� 0�G�63 d�;4�� �� �� �����

;����;�� �)$� �, ]��; C�N �9$� �
 ��� �,�;��� 0 �� ���� �# ��, R����;

F�$� ��63 . ����;(� �9H��� ���4� 0�)$�� �,�;��� ����� �,�� �G�6��
 ��a H��$� f��
 �# N#� 0������� ���,;�� �]r;������� . ������

�L��;�� ����;� �� ��! ��4� �� ���� ����H� �4;�$ �,�;���  N#� 0�)$��
����;�� ���;�� �H��;� f��
 �# ����;�� �L��;� . �4�� 5$�, N)��

�#��a �� �)$� ��,
 ��(L��;�� �M�;� �� ����;�s.  

  05����� ����� �� ��9(;6� C�N d� �G�6� �,��  ��;6@ N#�
 H��$�� ���� f��
 �# ON� 0����;�� ���,;� �L ��� P	6;��� +���

����� . ������ 0����	;!@ 5�!��� ���$ ����� +��� �q�6K 
��� �3 O

�6b '(� ��#��
 ���cH ��� 0������ ��a� ) �,�� �?$A( . �$� �,�

�K 0���,;�� ����;� 
��� ���� Z���;� ��6K '2;�� �# N# .  

  
                                                           

�  8��+"� 4953� �$� ;���7 ��� �<+= ��"��� ����� �� ��>�� #!? �� 4�<", . �@�
� -A�B�% �� �C5"�� �� ��� 5?��! . D �$� �� ��",=5�� E"�5,� �� F�G��

��0
# : ������&	 ����$�	 '( ���)�	 ��"���	*���1��	 .�&�� : 
��&	

 �*�����+	 *����	�* ��$5� ����
� . 

	   Wilson (1997) The Moral Sense, pp. 135-136  . 
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������$�� *�-	���  

  �9$� F�� �� ��6K E��� F�� �
 F4�;�; �q�6K�� 0 ��! ��,

���6“: صلى الله عليه وسلم �� ��9$� F�� �� ��6K F�� ';� �,��
 ��_� @” . ��!�

R�2�
 :“R�$�_� �,; C�9$� F�; �� f�$(� qF&�
�”^ . ��]c� ���� ��4�
 N# � ����'$���  �# ���(� �
 �(��(� ]�4� @ ON� ��2(� H��2�

��61� .��! :“�(��� ��61� �2� @
 ���� ��$3� . @ �
 ��� �(,� H��2��
��9$� F�� �� @3 ��6K F�� .��(! '(� �<�BL� ��(� �� �� ���"� �� �� �,� :

�� =��a ����� @ �
 �c�$��”A`.  

                                                           

0  ��,� C5'G%� ���� �$%� -�,�� ��5H$� #�� . I=� ������	 ������	)��( �
)��
( �)0��( �)���
( . 

��   �����	 
��� ,����J5+��� C,�� C�K �/�
 L 	 ����$�	 '( ���)�	 ��"���	

 ������&*��� . 
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 الأخوّة

 اختلاف تشابه

ال��احم

  والتعاون 

التخصص

 والتبادل

القطاع الرب�ي  القطاع غ�� الرب�ي

  )١(شكل 
� التعاطف وال�	احم، ومن ثم النشاط غ
	 الرب�ي ��كما . الأخوة تتضمن جوانب التشابه ال"� تقت

� التخصص والتبادل، ومن ثم النشاط الرب�يتتضمن جوا�� .نب الاختلاف ال"� تقت
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$�; �!�'  5$�, ���$���3 �$���K ���(�9�)Immanuel Kant ( �;9�(� ��

��!�6K  �� =���
“�(H�� F4�� ”)categorical imperative( ���; �
 �#� 0

d��4� �(��� �
 �4�; ON� ������AA.  

 ����;� �H��c� '��� �� 
���� N# �� Z��$� '(��)fallacy of 

composition(N� ���� �#� 0 0���6b �(�9� @
 H��� ��9(� ��(	� ���� O

R����4 ���2; ���6b �(�� �%� . ��(� �(H� ����	;!@ ����� ��4� ���
 +(H	�“�,�;��� ����� ���1� ”)tragedy of the commons .( �� ���; =N#�

 5��L� �
 m,� �
 ���b =���, 0�,�;��� �����H� ����� ��6;� E��
V�6K ������� �����H� . �L,
 E��� �� C();�� �
 ��9$� P6� +�� �(�

����� F��� '(� �,� �29��� d;�;�� ���� ���	$ �� . d��4� ��� ���
R����4 ���2;� E��� �9$ C�N.  

 ��9� ��(	� ��� Z���;� N#� ��� '(� ��(	� ����J��4��  ]���
 '���� 0���L, 5����H;� ��	 ��“��������;4@ 5�2 ”)social 

dilemmas( '��� �� �#��	 �)�
 ��� 0“��4�� �(2�� ”)prisoner’s 

dilemma(AI.  �(,�� �)�9$ �#�“�$�4�� F,�� ”)free rider ( ������ ��

����� . ���� ��� '(� ��9� ��� �!��� Z!�$; �� 1�$; �#�?� =N# d��4
J��4�� .��� ��  ����	;� ����� �
 d�H;�� ��9��� 0�$��� ����H� ��9$�
�� �)$�����23 F��,� ��� �)���� '(� . ��9� @
 H�;�; F��,�� =N# �,��

                                                           

��   M$ �5�5�'% %�$�� !? -=�"�“��"'� I253�”%�$�� *�� �:    
 “Act only in accordance with that maxim through which you can at the same time will that 

it become a universal law. ”  

     �&� :Stanford Encyclopedia of Philosophy, “Kant’s Moral Philosophy,” 

plato.stanford.edu   

��   Kollock (1998)  
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(L� ���6b� 0 0d��4� ��2; �(�� �%�Z!�$; N#� . �, ��, N3 �,�
�9�_�� �4�;$(� ��	�� �� �9� �� 0�	�6� �;�(	� '�3 �?$� P6� :

K ��� ����;� ���� �#��,� ����6 �L ��� ���  .  

 V�� �� �)� f�� 5�2��� =N# �%� ��M��� ����	;!@ ���?$(� R�����
 ����9� ��(	�� �# ���?$� ��(� ���; ON� Z�;�@ �K 0d��4� ����6

)individual rationality ( �����4� ��(	�� ���;� ���)social rationality .(

���� �� ��,�;�@ 5(9a
� f��K �# �����4� ��(	�� 5(�4 ��
����9� ��(	�� . �� 5�2��� =N# �� �� R���;� ����� �? ��N# ��� ��
��$��$� ����� . '�3 �	�;(� �����2� f�K�� 5E�4 ������ ������
����$�� ��(�� . 0����� ��	;!@ ]M�,� 5$�, 0O��	;!@ ��4�� ���

F�4� �L�  ��� �]�;� ?9�� f��K �# 0������ ���� ����;� ��,]�
E�� �3 V�$� ��, 0����H� '���; �.  

������ ������� �/ 0�
���� ���1�  

   ��� 0R����� ����� d���;� �	��� �� 5����� �� ��L,� C�$#

R�	�	6 ��	;!@� ���� ��4�AQ . �� R��$�4 ���; ������ ��!�$��� �	����

������ �����(� �����K :���H9� ]����� ��H9� ����� �)��
A[ .

����;4@ ��r;�� �q�6K �$�L��A\.   

                                                           

��  �N6� �&� : �����&	 ����$�	 ���-� ����5� �$ �?52� ����$�� �����	 ���-��	

 �����&	5+� O,�� �-�“P5��5$ �3�+"�� ���N,Q �+���� �G53� ” ���5��3� O,��
“��N,Q �5G"@R -�� �G53� ” ���2� ���� P5�=“ 4RS�� �+���� �G53� 85���

��N,Q ���G�� P�+� �� P5+�T ” ��5,' ��5' ��,'“ 5?�6%� ������ �G53��
���5�� 4N�5+�� E3� �� ”�<��H� U5��. 

��  �������&	 ����$�	 ���- * ����5� �$ �?52���0. 

��   ��������	 
���/�	 �“������ �G53��”* ��<��H� U5�� ���. 
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   ��$	; �
 �	� �1�� 5��);4@ ���; �� d$�� �� C�$# f���
 0O��	;!@ ��4�� �� ������ �	����5��� ��  0������ 5��L� ��2

�'$�K ��� ���;�; 5$�, Z!�$;� �� ������ ���$;� ��.  

   �� ��1;���  0O��	;!@ H��$� �?$; �;� ������ ������ ��,�

 ����;� ��); ���)$� �� �#�4� 0J��4�� V�;�� '(�� ��9� V�;�� '(�

���]�;� ������ �� ��# 0������
 ���	��:  

��K :'$c�0  

�$�L� :����AX.  

  � ������ �������� ����� J���3 �
 �2;�� N#� ��H9� ��
'$c� ����� �# =N#� 0�)��#
 �� ����
 ��# ���H9� 5�4��;�@� . �
 ��,

 0�6S '(� F$�4 'cH� @ 8��� �9(;6�� ����� ��� �]�;� F4�; ������
���� ����� =N#� . ��9� ����,� ����� ��	;!@ ��#
 �)?
 ���

�
 g��� �;�	�������� . E�$a� �#� C�N �� ���
 F#N; ������ �,�
 ��! ��, 0��9,� ��4� f��� ���9,��� �H9� ��,] 0��,]� ��(�; �� :

“���� N# �#�$a
”Aj.  

������ 5�����2 �� ���� ?9� �
 ��(� �9;�� ��� . 5�2�
 �!�
 �� ����4�� ��9� E�$a3 �#� ���� �� ���c� ������ P�	$�

6b���As0  ��! ��,� :“ ���� �#�N; �
 �� R��6 E��$a
 C;L�� �N; �3 C$3

                                                           

�
  C"5�� V'$ I=� :“��5G"@R P5=�� �� I���"� �G53�” .� ��! �@� . �$5� ���
��N,Q �5G"@R �G53� -?% �� �% : ����+�� #5�����+	 
�� .�-���'���&	 ��� �

*��� .��5@� : �*�����+	 *����	� 
��&	*�
	. 

��   ��2@��� #��)����) (���5��.( 

�	  ������&	 ����$�	 ���-� * ����5� �$ �?52���
 ���0. 
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f�$� ��99,;�”A^ . �M��� �� ��,��  :“ '�;�� V�)� C���
 �$3 �)(�

'$c�� ��9���” I` . ��$� ��(� ����� ����	
 :“ �� C���� �$9, �)(�

C�� ��� C(29� �$$a
� C���”IA . ��$� ��4�� ,�� �!�	� ��6 ��
��H�� @ n�� �!�� �K 0'$a �)? �� . E�$a� ��); �!�	� 5$�, N%�

;!�	� ��
 ��, @3� R��$c;�� �H��� ��,� �
 �c�$�� ���9�� 0 ��(� ��! ��,
���� :“ 0'(9�� ��� �� ��6 ��(�� ���� '$a �)? �� ��, �� �!�	� ��6

���; ��� 
���”II.  

���� �# '$c(� �6b �4��� ��4� �
 �� @ ���K �� �(?� �%� 0
��9(� �2�� �L,
 �L ��� R@�� �!
 ��(?�� . '(� �?����(� O���2 ������

J��4�� V�;�� '(�� ��9� V�;�� '(� '$c� . ������ ���9� �� ��!�$���
 ��9� ��(	� ��� �]�;� ?9� ����� d���;� �	��� �� �
 ���;

J��4�� ��(	�� .N#����� ��	 ]��
 ��  . ���� ��9� ��� ������
��];� �$� �����K �� �� ����;� ����H� +��	� ?9� F4�;�� J��4�� .

 ����H ��� �6S �
 �,�� Z���; �)$� 1�$� �! �;� �H�$K �M�� �� N,#�
�L,
 �
.  

<; ����	;!@ ���?$������1� R����
 '$�:  

)A (���L� ����;� g�;$�0  

)I (�)��]�; ��H .  

 �)��]�; �� ��)�� 0'$c�� =���� ����; �# ���L� ����; �� ��)���
���� �# . ��$�� ���L� E�$� F$�4� ���;#@ �� ������
�� 5H��
 �!�

                                                           

�0   ��5H$� #��)���� ( -�,��)���
.( 

��   -�,� #��)�	0	.( 

��   ��'% #��)����.( 

��   ��'% #��)0�	� (-�,�� )���
.( 
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�����;4@ ������ ���� F��� '(� '$c� ���� ON� O��	;!@ . ��,
���;#@ �� ������ �� ��,�;�@ 5H��
  E�$� F��� '(� ���� F$�4�

'$c� ����;� ���L� . 0R��M� �1�� �# ��, 05�4$ ��� ������ ������ ��

4� ��,
 '(� ����)� ��N# ��� d�4�� �]�;� ����; ��� 0 �3 �;1�� ��,

� E��.  

*���	��� �/ 2�+�  

  ����$ ������ 5���	;��� ��(�;�� ������ ��,�K :5���1� 
5��)$�� . ��
5���1��  �� �
 0������� ��� ����1� �(�;; R����a �)�

��,]� �)�
� '(�� 0����� ��a H��$� '��� . ��
5��)$��  �(�;; R����a �)�
'��� �� �
 5�2������� :�#��$� ��c�� �����, 0����� H��$�.  

 �N�� ]��� F(c; �! ��LK ]��� �
 �# C�N �� ��,��� 0E�H���
 �4����� �,_; �� �)$,� 0E�H��� �N�� F$�4 '(� ��,1;��� ������ 5E�4�
 �,�� 0F4� ��a N# �K @ 0*���� F(H� F�,� F�4� '(� �)�9$

 ��, 0��)H�� ������ �;�!
 ON� O�H9� ]���� ��4�� '�3 ���
  N#

� ���� ��H��� ���� '$���IQ.  

 �� ����� ��� ��P$� �� 5������� 5������ �(�;� ���� �	K �%� 0

��������� ��� �#I[ . ���;� �� �� �)(�� �,�� �(����� �
 C�N '$���
�;��� �
 ������ �$� 5)$ ��� n�� �)$�2; . �
 '(� �$�� �	K N#�

 '(� 
���� 8�� �� ���4� ���$� �
 '(�� 0��� ��, 0��H9� ��� ����
 J��;��H9� . ����$�� ����� ���1� �(�;; �;� ����K ��,; �
 �N3 �	K��

�����(� ����� �����;4@� .  

                                                           

��  �&� :/�-(	���	 ��/��01�	� . 

��  �&� :���	����	 ��	�-�	* ���
 5?�+$ 5�� . 
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 E��� �# 5�2����� ��,�
 ���� �� �2�K i)$���� C�N '(� E�$��
 ������ ��,; �(����� �%� 5������ =N# 5�$;4 �� ';� �$K 05��������

����� �	K '(� E�$� . N)�� �	9; ��4�� N# �� ������ ������ �4$
�#��$� ��,�K� H���� F$�4 �� �	9; ��� �L,
 5������ F$�4 �� .

 f�� �� d��� ��2� �� �� +��� ��c�� ���� ����;� P�	$� 5E�4 C�N��
�#��$� C�$� . ��� �H���� d��� ��� ��,�
 ��	9;� P�	$� 51; �� �,�
C�N� �	;� .�4 �)$
 O
 ��	9;� 5E�4 ��� �L,
 5������ ��	9;� 5E

'���; ��! ��, 05������ : U�,�(� ��� �� �,� �	� �!�T) 0���$KAA^( 0
��� �# �	K �K C�N� . ��$� �
 C�N ��?$�� �M� ��� : f�(� N��

���� �� ]�4� @ �� ����� F�4
 k����� :“ @� P���� ����� f�(� @
 @� ������   � f$��    �9�
 �# �� f�(�(� ��(�$� �4� @ �
 @3 ��96� @�

����,� ��”I\ .��� �# f��(� �� �	K �K ���� ����(� ��� @ �� ����.  

 ����� d��� ��� ��,�1� E��� �� ��M��� ����H� �� '��
 i)$�� N#�
�)� �	;� ��� �H���� �$�,�
 . i;$;�� ����H� =N)� f��� �%� �� �� �$


+	� @ �$%� H����� ��,�K =N# d��� ��;�� . �	K ��, �� ��, +�	��
d���;� i)$� ��6 N#� 0��,�K� H���� E�9�;� ���;� ';� ����;� . ��,

 ��(���� C�N,� ��	;!@� ����;� F�H� F�$
 5������ ��	1� E��� �

6� �H�� ���� �$K ������ 5���H�� �� ��_�� �(;6; ��,� 0������ �(

���2�� �?$� �� ������ . F�$
 N)� �H���� ���� ��,�1� ���$�� ��

�������� E�2��� ��$��� 5�		6;�.  

2��' ������ 2������  

8�����  ���$;; ����;���	
  ����� ����;� ����� ���$�4� ��
����� ��a�. # ���� ��6 �� ���;��� =N��	K  ����;� E�$� ���,;

M]4
 H��;� ����$;� ������ 0 �)���,� ������ ������ ��,� ���;� ��,
� ���� ���� �� �)9	� ��,.  

                                                           

��   ��5H$� #��)���	 ( -�,��)���� .( 
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 ���	��	��	�  

������ �!"#�	� �"$%  
  

��3��  

 �G�$�4 ����� @3 ����� ����;� ���?$ �)� �,�� @ �$
 ���
O��	;!@ H��$� :������ ��a� ���� . �)���$;$ �;� ��	K �%� N)��

��,]� �)�
� '(�� 0����� ��a H��$��� ��(�;�� C(; ���; �$# . ���; ��,
����� H��$��� ��(�;�� ��	K .����$ �#���� ��	K =N#�:  

   ���� ����; �#]��
 ��� 0�!�6K� �,�(�� F$�4��� �(�;� J�$
��,;�@� . N)� R������� R����	 ��6;��� ���� ��, �� ';� ���� C�(��
��9$ �� .��6;� E�� d$�; @ ���� ���� �K R�?$ �,�� 0 P�	$� 5E�4

C�(�� N# ����;� ������.  

  �9$ ���� ����H� �(�;� �$�L� J�$�� 0��	K =N# �#
� : ���� ����;
��c� ����;� .(	K ��N# ���#K R�?$� O��	;!@ H��$� H�2 �� ��

��)�(� F	$� ��,N�� �� ��,K E]4� �%� 0�(���;�� . ���L�� �(	� F����
 �!��� �4�
 ���$;� �	9� N# �� ��6K E]4� �%� 0��c�� ���� ���

��)$��.  
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��
��� ����� ��� ���	��  

�	�� ���� ��� ���,� �S��� ���!'���; ���! �� �! :T ���� � ����
5�!�	� ���"��U ) 0�����IjX('���; ���! ��� 0 :T G����� R��� �� �;�;S ���

 CM��1� � �4� �����; ��,] �� �;�;S ��� � �$� ���� �� f�$� ���
 ��
��9&�2"�� �#U ) 0����Q^.(  

9�?� O�_; ������ ����
 �M��� 5�!�	�� ��,]��� �� ���#�4 �
���� ����,�� ��	M;� . ��,]��� ��K �]$ �
 d���;� ��,� �� ��, N)��

0�(��H ���� ���� ����; ��! 5�!�	��  +��	� P$� �61; 8�� ����;�
���� ��4)(� �L��L� �$�� �� ��
 ��]a '�3 . ����� ���b P�	$� ��


 E�� N$� '��;; 5$�,� 0������ ��������L���IX.  

   �� �)?; ���� ����; '(� ������� ��,]��� ��K ����; ��,��
=��4� F���
� ���� �(,�� �)� ��6 .��;)4 �� 1�$� ������ : �4��

Z���� +�� 0Z�;��� .Z��� �)4 �� +��� 0F(H� �)4 �� �4����� .
 ��,]��� ��K ��6 �� ����K �4����� ��,�� J��� P�	$ 5E�4�

� ���,;� ��	 �� �#��$� ��;��� ��,��� '(� �H��� 5�!�	�
����;4@ .]�� �� �96; �
 g�;��� �$c; ����K =N)�= 0 ��9$ 5!�� ���

��(! �� �6��� +�� ��N4 �;�;� �N��� E�6�� '(� ���� F��	 ���; .
��;)4� �� ���� ��	M;� '(� ���; C�N�� . N61� ���� ����H� N#� R�;!�

 ��� �� R��$ +��	� ���� ����; �61; N)�� 0�#��2� ���� ��� �;� @�

                                                           

�
  �&� : �'���&	 .�����	� �����+	 '( ���0�*�0� 5?�+$ 5�� . 
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��$� . �1�)� �����;4@� ���9$� �M��� 5$�, ���� ����; ��S 5�]$ ��(�
�4� ��,
 '(� ���L;�� �,�� ����;�@ �]#�4�.  

���
�� 
�( )��#�� "�$�  

�� ����� ��a H��$� ���#
 ��,]� �2��� f,�; ����� ��	;!@ .
� �� ������ ��a �H�$K f��
 �L�;� ���� ��,�
 �� �,� ��,]��

����� ��	;!@ . �� ������ �2��9� 5��� �)$,� ��� Z�� ��,]��
������ ��a ����K . C�� dM�4� ���H%, 0������ ������� ��� ����1�

, Z�� 0����� ���� �� ������� ���KE��(�� J��4%� ���9.Ij  

 d�;4�� �� �9,� �� �)� ��! N3 �$
 ���9,� '(� R�2�� �)$�, '$���
d��4� �L
 @3� 0��!��� �� 5H�� . �,; �� �3� J��4�� '(� F4� �)�

��
 �, '(� ��� Z�� .'���; ���! C�N� ���� : ��;�� ����,; @ �� �,T
 U��,��� ���H '(� ��2��; @�)0�49� Aj tAs(�$���� ���!� 0 : �$3T

 U��,��� ���H '(� Z�� @� ��?�� ��� ��_� @ ��,) 0�!���QQ tQ[( 0
 ���,;�� ������ ����
 '(� �)$���; ��� ��,���� '(� �,$
 8��
 0���9,� Z�� '$�� �# N#� 0C�N '(� ����;� F�4� '(� ��� 0����;4@

'���; ���! ���� �� �6� �#� :;�T UV��;�� ��� '(� �$���) 0��M���I.(  

 0'��
 �# �� 0������ ����
 �� �6�� �$�4�� Z��� �
 F�� @�
����
� ��;�� Z���� �K� 0R�M�� ��;�� @ �9$���� V�6K ����K �� ��
 .

�)?
� �,S ���9,� '(� ���4� ��,�� . ��,� �! �$�4�� �
 ���� Z�����
�9� �� �� R���;��J��4�� �� �� F4� �$,� 0� . �]�;� �,_� ��� N#�

����� ��a� ����� ����;� ��� ����� ��	;!@ ��.  

  

                                                           

��   �� �$� �$� �$ W5�=Q X�� *� ��"1��+	��/��	 �� F�<� �$� ����	 �#�

�/��� �� �"�A$�� � #��-�	 !�$"�/��� . 
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���
�� 
�(� ���
�� ������� ��� ���	��  

 ������ ��a �H�$K�� @� 0�#��� ������ �#�]� �
 ��	;!�� �,�� @
�#��� .;!@ ��$� �,� R��� ����H�� �� �� @ ��d�;4�(� E�6�� ����� ��	 .

�6b �� ��#��1� �$c;�� @ 0�M�H(� ����$4��, �� ��)� . �H�$K� ������
 ������ ��a 5���_��� �H�$K ��$�� 0���L� ����;� �����2 ������
 ���
 �,�� E�$� ��6 �� ���� �L,
 ��$ '(� ���L� d�]�; ����� �����2

)safety net (���; d�;4�(�  ?���;� ���K 5��(�;� ����	;!@ 5���� ��

O��	;!@ i;�$� '(� F(H�� Z��� �]�; '(�.  

 �
 ������ �H�$K '(� �M�! ��	;! �4�� @ u���;�� d!�� 8�� ��
�#��� ������ ��a �H�$K '(� �M�! ��	;! @� 0�#��� ���� . 5$�, ���

 05�!�K �� 5!� �� ������
�� '�3 ���; 05��$�L�L� �� ���,� ���,� ��!
���� 5�96
 ��, CN$S 5�961� 0����� H��$�� ���� F�(c; . 5�����

�;����� ���;@ ���)$�� 5�961� ����� ��a H��$� F�(c; ��,�;�@ . ��
F$4 '�3 R��$4 ����H�� ��4� �� d!�� 8�� �� �9� . �9�2� ON� �# ���

��	;!@ k�N3 �����  

 ';� ���� �)� 0����H�� ��� D�2�� �!��� ���� ����� ��	;!@
������ ��a 
��; ';�� ������ �H�$K �);$; . ��a H��$ R�L� Z�����

���� �# N# �K ���� H��$ '�3 ���;� �
 ]�4� @� ���� . ���2� C�N,�
���9,�� .���� 0��� Z��� �,� ��,]� �
 ��, '(� Z�� ������ ����
 �
���9,���� ��, 0 . ����� ���� �(�2� '(� �,_� J��� �%� ������ ���

���6b '(� ���� E��� ��,� �
 f��� 0����� 5��� F�,� . @ ��,]���

8���� �� ��� ��, 0O�� ��� ON� @� �$c� ��;.Is  ���$� �6� ��	��
� F�,� ��6 �� ��,� �
 F4� ����� 5����;� ��6 �� f��� ����

]4�� �$� @3 5�!�	��.  

                                                           

�	   ��'% #��)	���( �!��"�� �)�0� .( 
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 �H�$
 C�$#� 0����� '�3 ���;; �
 ]�4� @ ����� ��a �H�$
 C�$)�
����� ��a '�3 ���;; �
 ]�4� @ ����� . ���� �N3 ����� ��	;!@��

 �
 d$�� @ C�N ��, �3� 0����� ��a� ����� J�H�� ��� �(	�9� �����
$# ��,; �H�$� C�“������ ”O���� ��);4�� d26; 0����;� +	 �3 . �,�

J��43 ��� �)�(a
� 0��2�� ����	 �����K �����.  

 �
 �� ����� ��	;!@ +4$� ����H�� ��� �!��(� ����;� N)��
 ������
�� �� u���;� ��� H�6;� ������ F$4�“����;�� ” ��,�;�@ '�3

“����,� ”�3N,#� V�6
 ��� ������
�� ' . ��L,� ������ �(,� H�6;� N#�
 O���� ���� �K �� �$� ��� �
 �,�� @ �# �L 0R�����;4 �
 R����	;! E��
 ��� ���� ��� ����K ��� �(	�9� ����� '�3 �	� �
 d�H;�� @� �	�!

��$��$� 5���;4�(� ���;�@ �� '$�K .  

� �������� ?9��� ��!�6K ���� ��4� ON� ���,� ��?$� ���; �����
O��	;!@ H��$(� �9(;6�� 5���H�� ��� �]�;�.  

��
4�� 0���� ����5  

 �� ���L� d�]�; ����3 5��K R���,;� R���?$ ������ ������ ��2;;

��	;!@.I^  ���;�� ��	;!@ ��$ ?9�� �����2 d�]�;� ����3����K .
�(�� V�� ���L� ]�,�; '(� �);���H� ���; ���� ���S �%� .  ]�,�;� N#�

���� ���b �����H �4�;$ �# �� 0��	; E�� �
 �	! E�� �� R�4;�$ f�� .
 ��, 0������ ]����� ���� '(� E�2���� �LK N# �4���� �� R@�� �,�

$ +�	;� ���� ��?;$ �
 0��,�;�@ 5(�� 5(�� ��, �)�9$� �)�9
 5���(�� �4����� ����� ��a H��$� ��$ �4�� ���� �%� 0������
��

����� H��$�� ���� ���� ���$�4�.  

                                                           

�0  �&� : �����+	 '( �������+	 �2�(��	 3�-�� '( �2�45� 6�7���	 ���� /	��5

 �'���&	45�5$�� ��'�� �$� . 
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 ���;�@ �����2 �# �� 0F��� R��!�6
 R��
 5��� d�]�;� ����3�
���L� E�$�� ��	;!@ ��$ ._� �(�� O��1� ���L(� ��;��� ]�,�;� �%� '�3 O�

 ���;�@ �]�� F(H� Z�96$@ �L ��� ���L,K V�� ��M��� ���� ����
g�;$� . ��6 �� F(H� �� P�$� ����; �# ����� �%� ���b =N# F��a ��

��$����� ��$ �� �a�9� ��(� '�3 O�_� ��� 0��$����� . �� ����;� N# �%�
�3 O�_� ��� 0������ �� R��$�4� ��,� �L ��� 0���L� ]�,�; ���;� '

N,#� 0����;(� �4��� ���;� . ��)� �$%� J�9;�@ �� ��$����� 5��;� N3�
 �� d4�; �
 �]# O
 F��� ���)$�� �2�� +�	� 8�� ��	;!@ ���;�

���K .������� ������ ��]m� ��N4� ����� F���K ��
 ��, N#�Q`.  

� 2������ *�����'�����  

��� ��  ��	;!@ �� �$�4�� Z���� ��,]� 5���_� ���#
 �,_�
 0����� ����;� 5���_� '(� �����K �)� ��,; �
 F4� �)$
� 0�����
 ����;� 5���_� '(� ]�,�;� �;� 8�� 0��m� �b �	��� �# ��� R���6

������ ��a 5���_�(� ���, ���#3 d� 0������ �����.  =N# F��a �9�
 5��� �;� ��$����� ���� '�3 O�_;� ���L� ]�,�; �(,�� �%� 5���_��
 ������� �4b d����, 0������ h�	� ��6 �� �,�� 0�)��3 �����

�#��$�.  

 ����] '�3 O�_;� �)$%� 0��$�4� 5���� ����� 5��K =N# �
 8���
��2; �� R@�� ���L� d�]�; �� ��49��)� . �� ����4 ���� �](;�� =���� N#�

N,#� 0��49� ����] '(� R�2�
 �# ���; �;� 0����;� . ��49� ��]; C�N��
��$����� V�;�� ���2;�� 0R����;.  

��� N# �$� ��; @ �(,��� �,�� . ����� ����;� �K R�?$�
�M� �#���� �� ��$����� �� d��;��� +��� @ �;���H� ��, 0������ H��$��� R�

 �)$%� 0�� �$� �!�;� ���; @ ����;� �� ����� =N# �3 8��� 0�;1��

                                                           

��  �&� :Graham Tunrer (2008); and Raghuram Rajan (2010) 
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 ��	�� �4
 �� ����;(� ������ H��2� '(� ��9;�@ ������ '�3 O�_;�
 ����;� �� �(;6; @ ���)$� �� �4�;$� +�	;� 0����� ����4� ������ '(�

O���� .���� O�_� �� N#� �� ����	� F����K� ���� ��4 '�3 =
 ����� �� R�����
 vE]4 0���� �� �#�#�4 �� �(;6; @ �;� 0����;�

����	;!@.  

 O�_� ����� ��a ����;� 5���_�� ���9� ���� F��a �
 �4$ N,#�
���H;� ��� ��);4@ �� E�H6K �� �(�(� '�3 . ����� ����;� e�9� �)�

�2� ��$�� 0 C�,9� �,�� @ ����2 �)$1, �)?; ������ ���� ��4� ��,
vE�� @3 �(,��� ��]; @ ��K d!� �� �)$
 d� 0�)$� . d!�� N# +�	
�

 ���	
 ���� ]�4� V��;9(� R�$� 0������ �2�� +���� f�$� ��); d� 0��(��
R��H2� E�$L;� @ 0R���;6� .���� V��;9� =N#� �� ���$@ 56�� �#

M����� ����� ��	;!@ ��#
� 0 ��$����� ���� ]]�; V�6
 ���� 1�$;�
�)� �wo?$<;�.  

 �� ��,(��� 0E�H��� �N��� ��6� ����� ���(��� �
 ��K ������
 �� ���,;�� ������ D���� ��� @  ��6 �)�� �? ��� 0��K �� �#��a

� ���� O�� �)� C�N �� “: صلى الله عليه وسلم$�)� 0f�$� C(# �4�� ��! N3

�),(#
”.QA  �(��$� ����� =N# ���; �;� 5���_�� F��a �� �(,��� ��$3�
u�� ����;4 H�$� �M�! d!� '�3 �$��, 5��a� �� . ��a 5���_����

����� ��	;!@ E�$� �� f��K �# ������ . �;6 f��K �;6 N3�
+�	
� 0�� @� E�$�� ���#
 ����; �� R]4�� �L �� ����� ����;�.  

���	��� �)��6�  

 d$� �)4 �� �����2 ����	;! �9�?� O�_; ��� ���
 �M��� ��,]�
�S��� ��(� ���; ON� ]$,� .�)$� � �2� ����	� ��! C�N�� : O�
 ��

                                                           

��  ,� #�� -�)����.( 
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]$,� f�(� �;�,]QI . ]$�,� P6�� d9$� �! ]$,����� �� $� ���6b ���9
���L;�@ �
 C�);�@ ��4� �� E�� �)���
 . =N# P6� �, d�; �� �,�

 d$;� N3 ��	;!@ �(4� ���; �
 �,�� @ N3 ��	;!@ ��)$@ ��4�;�;�@
��9$� �� �,� . ����;� �H��c� �# =N#�)fallacy of composition ( 5��� �;�

�)��3 ����� :9� ��9� ��� �4�� ��� ��, 0�,� ��2; d��4� �(�� �� �,� ��
��� . f��� ���)$� �� d��4��� �2; �)$K ���� �)�$�� ����K =N# �L�

��9(� �)� D���� ���� �� . ��9� ��(	� ��� Z���; �4�� 5@��� =N# �9�
 ��9� ��$��� ��� �
 0J��4�� ��(	��)individual rationality ( ��$����

 J��4��)social rationality .( F��� J��4�� ��(	� ���; ����� =N# ���

H��� : ��
 0�)� ��](;��� ��9� ��(	�� �$�2;� J��4�� ��(	� �

Z!�$; N#� ��9$ n�� ���6b ��9� @1� �H���� �)� �$# ��9� ��(	�.  

 �� N#� 0C�9$� F�; �� C�6K F�; �
 �q�6K 5��2;�� �� �
 ����
 �2�� �� J�$� N# ��6K E��� F�� �
 �,�� @ �$K ����;� �H��c� '(�

�)$�� �)� ��9$� �
 ���� �� 0����K  . 
���� N# O��� ��, R���@ V�$��
V�6K ����� ��	;!@ p���� ��.  

������� �����  

5$�, N3  ���� g�� R�2�
 �)� ]$,� ����,�� ����� �(��� ��,]�
�� ���	�� ����)liquidity trap ( ��);� 0����� ���� ������ �)$� �$��; �;�

������ ��]K F��� ���� ���c� ����� . d4�; '�3 O�_� ���,� �
 ���)$@��
 ]$,� '�3 O�_� ��� 0��9$� �� d��4� ��6; �L ��� ��L�)hoarding (

��((��� ��;��� .$,� �%� ��62 5��$���� ��4� ��� '�3 O�_�� ]
 *��,$@)debt defaltion .(  

                                                           

��  �&� : ��"1��+	0/���. 
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 O
 �
 ��,]� ��6 �� ������ �L,
 ��,� ������ ���	�� ]$,� g��
 ��	�K '(� ����23 ����2 Z�� �L� 0�)�(� ��$�� ����	;! �����

��,]� ���$ ��� ���4�� . ������ ������ F�� �� ����2� �2��9� =N#
 ��,�K R���c; 5�����);�,�� �)��� �)(;�; �)$,� 0��,]� . �)$ C�N ��?$�

 ��$��� 8�L صلى الله عليه وسلم� ���2K ���� ��6� �� �(, C�N ��� ��! �L 0

���];�QQ.  

 �)4);$; �;� ����2� Z�96;� ����� �� ������ �L,
 ������ =N#�
��,�� ���� �� 5���,�� . E�;� ��9$x� ]��� �4�� @ ��,�� ��� �$
 C�N�

� ����2� Z�96;(� �4�;$� ��,;� kD�;�� �6�� V�;�� d�� ��M�� �# ��
 ����� �� �	� ��, 0Z�96;� ���� ]$, �# NM$��I``s 5��! ���$� �

 ����� R�2�96; ��,���K ���,��AXs  �
 �4�;$� 5$�,� �@�� ���(�A\� 

!�9$3 �; H�� �$�� 0 Z�96;� ��6;� �
 =��6� �; ��3 �!������$�����Q[ .
 ���� J�H�� '(� ��$����� �,�;� O�_� ����2� Z�96;� �
 C�N '�3 �2

 �# ��, 0O��	;!@ H��$� ��� �� ���;�@ '(� ���,�� ���! ��)� ���

�b �	��Q\ . ���	� g�� �� ������ �L,
 �]$;,�� ���K '(� ����2���
��9$ 5!�� �� �9(, �!
� ������.  

� 
4'��������� �
���� �/ ����  

 �(���� �#� 0��,�� �(��� g�� '(� �	;�; @ ��,]� �9�?� �,�
O��	;!@ H��$� �)�� ]�$;,@ ��)� �;� . ���
 �� R�2�
 F4; ��,]���

�$����� ���]� i;�$� ��� ���4;� .���	� ���� �� �#�]; �;� .

                                                           

��   ��5H$� #��)�
�� ( -�,��)�0��.( 

��  C"5�� V'$ �&� :“��N,Q �5G"@R 9�� �� ���5�� 45�YT”* ��0 1	�. 

��   8�'"�� 45�R��5$ ���Y��� C"�� ���3" �&�CBO (2010). 
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6; '(� ���; ���K =N# �� ��,]�� ����	;!@ ����� �� ���	� ��� ��9
������ 5����9� E��$ 5@��;� �(�� ���.  

 �� ����� ��a H��$� ���� '(� ?�9�� �� ��,]� ��?$ +4$� N)��
����	;!@ ����� ���� . �(��� �� ����$� �� ��,]� 5�M�� d4�;; ��$���

�4;� H��$� '(� ��,]� 5�M�� �%� 0���	� ���]� g�;$�� O�
O��	;!@ H��$� ��#�] F��� d9;�; �$�����.  

 0���$K� F����� ���$� ��� 0��,]� ���
 J�$; �
 C�N '�3 �2

 ���$� �?9�� ��,]� �(�	� ��4�)diversified ( ���!� �L�� ��� ��	K ��

����K 5��(�;� ���K �H�6� �� ����� ��a J�H�(� . N)�� ��,]� �%�
 ����� �#� 0��,�� �(���� ���	� �(��� �� ��	;!�� ���
 ���	 �L�;

d�;4�� 5�M� d��4� :E��9�� E��$aK.  

���&  

������ �2��� �)$�, �� R�2� ��?$� �9�(� ��,]� . �����2 �#�
��	;!@ ���;�� ��$� . ����;� ����� +�	; ������ ��a 5���_�� �����

��� �)�9$ �#�?� '�3 +$4� �(�4; �;� 5@�;6@ �� ��L,(� �2��� ��
������ 5��	;!@ �)$� �$��; �;� .  
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]	[  

���
�� )��#�� 2��'  

  

����� H��$� ���$;; ����;� ��	K . ����� H��$��� ��	����
����]�� +��� �)� ��� �;� 5@����� . ��(, 5@����� =N# d�4��“d��”  �;�

�)�� '���; ���! �� 5��� :Td��� � ��
�U . ���� ����,� ��b �� d�����
 O��	;!@ ����;� ��	 d��4 �6�; N)�� 0����K� d��$��� ����K J���

������� ���H� d��$�.  

���
�� )��#�� ���� 2�+�  

�
 J�9;$ '�3 �);$; �;� 5@����� �)H�� J��� d$� ��$3� ����H� �
�H����� ���� �,
 �# N#� 0�6b F��� '(� . ��?$�� ��	K d��4�

 �S��� ��(� P$ ON� �(,� �	K N# '�3 ���)$� �� d4�; ����� H��$(�
'���; ���! �� ���,� :T @3 �H����� �,$�� �,���
 �(,1; @ �$�S ��N� �)�
 ��

�,$� Z�; �� ���4; ��,; �
U )�$� 0E�I^.(  

�� ����� @ �� �# �H���� .���� :n�� �<H� :R��6� R����2 F#NQX .
�6b ��H� �� d9;$� ����� ���� �(,
 �$�� �H����� ���� �,1� . �,�

 d��� ����� =N#� 0����H� �)�� d9;$� �
 �� �� +��� �)� ��� �2����
 ��$� ��(� '$L
 ON� ����������8 صلى الله عليه وسلم �� :“ F�H
 �4�� ��� F�,�

����� d�� �,� =���” Qj.  C�N, ��,� @� 0d9$� ��L, d��� �# ������ d�����
���� ���H �� d9;$ N3 @3 . �# N)� �6b F��� '(� ��#��
 d9;$ N3 ��


 �4� ��$�� 0d9;$�� F�,� ����H� ��
 �K 0R���� ����� �H����� ���� �,

R���6 ��9$ �6b ��H� ������� =N# �� ���� �� ��(� J�2 �! . �3 V�$��

 �	K N# �$� ����� H��$(� ��?$�� ��	K d��4 ��;(; ��, � E��
�(,� .  

                                                           

�
   I=�%���	 ���� 8�5� �“P2$” .  
��   ��'% #��)����
.( 
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]	[  


������ ��
���  

  

�	K N# � 0O��	;!@ C�(�� �� ���$@ F$�4 �� ���$�4 ���$;
��,;�@� ���� ��# .� �� ��� ]��4; ������ ]��4; ��,;�@� 0��9$

C���� �� ��� . ��$�� 0���(� ���23 �$K '$c� �	�� ���$� �����
d�;4���� ��23 �$K ���� 
��� ���$� ��,;�@.  

��
���  

 '(� R@��43 ���9;� �)$,� 0���x� �9(;6�� F$�4� ����$; E��(���

�4��� �� �L,
 ��9$� �$
Qs .);�@ F$�4 �� �4��� ��� ��9$� �%� C�
 ����;4@ V�;��� '��� �� �
 ��#���� '�3 d4��)status .( �%� ��m�

d��4� ����6 �);4�;$ ��#���� : �6b ��(�� �9$� ��#��;�� �� ��� �, �K
 ��� �,�� E�� ���$� V�;��� �� ��4� �$K R���6 d��4� ��, ���� N%�

�);�� @ ���
 �N��)� � . ��$� ')$ N)��� ������;�� ���H ��Q^ ��#� 0
 �� N# �K 0C�N ��$� ��2� ���H3� �M@�� '(� ��9$� �� ������;� �N(�

R���� ����� ����� ��#����.  

 ��a �$�;�@ �� d��;� '�3 O�_� C�);�@ F$�4 �� �����

������ . ��$� �N� �!��  �;� 5����$� �����(�� =��LS� ���� �� ���[` .
 �,�� =���� ��?�; �� +4$ ���;�� =���� F��� �;��9$ H�2 N3 E�����

                                                           

�	  �&� : �����-� ���-( ��	�� !	��&	�3��2� D �$�. 

�0   ��� �$% #��)��
� ( �&�� �������	 
���/
� 1
�. 

��  �&� : �'���&	 .�����	� �����+	 '( ���0�P�T PG<� : ���N,Q �+���� O@��
���� ��. 
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�2�
 . R����a �4�;$� ��,;�� =���� �� �L,
 ��H�� C();�� +�	
 N3 ��

����� ��?�; E�� �# . ���� ��� �]�; C�$)�)����� ��?�; E�� (

 �$�;�@ ����)��9$� ���;�� ����� ]��4;� ��� .( �� �� +��	 N#�
d�;4�� �� ��� ��9�.  

 O�4� �� ��#����� �L�,;� �� i;$� ���� �%� ���L;�@ F$�4 ��
 5����9� '�3 O�_� N#� 0O���� +��� E��)bubbles ( R�2�
 �)�r� �;�

d��4� ����6 . C�);�@ �
 ���L;�@ �� E�� ������ R����	;! �2�
���L(� ����� .  

 0���N�� ���� R�2�
 �#� 0�6��� +��� ��;�;� ���� ������
��;�@ �# ������� : C�N ��� ��,� ��;�� ��� ����� �� ��9$
 N3 ��N��T

 UR���!) 0��!�9�Xj.(    

 E��(�� =��� �� ��6 �� ��,; ��;�;� ��� ���� �� ������
R����!: ��	;!@ .��	;!@ �(� ��#
 �#
 ��
 N#� :����(� �L�K ��?�;� .

 R��!�6
 R��4� ����(� �L�K ��?�;� F����
� �M��� ���� ��4� ������
���L� ����]� ��
 ��4� f���.  

 F��
 �� ���(��� E��(� ��;, �� ��1; ���“��	;!@ ” �� �#��$�
;6�� ������ ���	�� ����� �� ��L,� ��;�; ���,� ���L �4�� 0�9(

��4����[A.  


�����  

 C���� �# ��,;�@ �%� 0��� �� �M]� ��9$� �# ���� ��, N3
��� �� �M]�  .d�;4�� �2� ��� ���;� �� d(�� f�� �#� . ��� �!�

 ����� d���;� �	��� �� �
 � ���� ����� �� �#�H� N#� 0g���
 5��� �;� ]$,� ����; �)$� 0������ H��2�� ��,�K �� R��� �?;$�

                                                           

��  �N6� �&� : .���	 ���5���� �$% �$ ��$ �$T. 
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��,;�@ ����; �)$�� 0�)��3 �����[I . ���� ���; ��,� �� ��;(; �#�
'���; ���! �� ���,N�� : U�,$� E��$aK ��� ���� ��,� @ �,T) 0����

j.(  

�� H��2� �� ���� ������ 5E�4 �!� �)$� �L� 0��,;�@ �� ��!

O���(� �2��� d�� ��� ���,�� ��(; ��[Q . F�4�� ���� �� ��,� �����
 ����,� ?�(� ��)�4� �$� P��;�� �4�;� '(� �$� �, ��,]�

��,;�@[[.  

0���� ��������� �7�����  

 �� �# �;� 5@������ J������ �(�;; �#�? ��,;�@� ����
��� �	K ��)�� �#��	��� �6� ��$ '(� �)��6;� E��� �! �,� ���

�)$� . ��! ��, 0����H� +��	� ����;� J�� d������  :“ ��� F�,� F�H


����� d�� �,� =��� �4��”[\ . �� d9;$� ON� ������ �# J����� d�����
����;� ���H . ��9$�� =N# 59;$ N%� ����H� ��K����� �� C�N D�!���.  

R����� d��� +�	�� 0O�;��� �)4 �� ��9$�� �9$� ������ . �!�
 �H2� ON� P6�� �#� 0�H2�� d�� �� ��, dM��� �)4 �� ��9$�� �9;$;

R�2�
 �$� �)$� �#� 0�M��H ���?� n�� ���! �� �!1� d��(� . �6� �#�
O�;��� '(� d�� ON� ��c� ���� ��.  

d��� ��9$� ��,; �!�  +�	�� 0����2� �� �	; 8��� ���#K ��
��,;�@ ����; '$�� �# N#� 0R��4� d��� . ��(�� F��	 '(� NM$�� F4��

�)� J��;� �
 ��
 N3 @3 0�)���� �
.  
                                                           

��   �����&	 ����$�	 ���-�* ����5� �$ �?52� ��
�. 

��   �'���&	 8-��	 '( 9��4:� ��"��+	* ������ �52'@0�100 ���
. 

��   I=� ���"7�	 8-( ��5��3� O,���/���1���. 

��   ��'% #��)����
.( 
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 ��� ]��4;� ON� ��;�;�� C���� �� ]$,� d� C�;�� ��,;�@�
R���� ������ .]$,�� d(���� �(�;� ��,;�@ �,� ���$��� �(�;� . ��,��

 �N�� ON� �# �$K O�;��� �)4 �� ]$,� ��$�� 0dM��� �)4 �� ��,;�@
��L� . ���� F��	 �9$
 N%�)��� ��a ��(���(� R]$;,� ��� �� 0 . C�N,�

 ���(� g��
 �# ��� 'H�<; ��,]� �K 0R]$;,� ��� �� ���� ��,] g�6
 N3
�!�9$%� '��
 �L ��� .��� �� �����H� O��	;!@ H��$� ���� d$�� ]$,

dM��� �)4 �� ��,;�@ �)�$�� ��� �� 0O�;��� �)4 �� ���;,@.  

 ��,�K� H��2� d���; �� ������ ������ ��,� ���� ��� N#�
�)(4K J�� �;� d��$�� ����;� d��� �4�; �;�.  



��                                                ���� ���	
�� ������  

 

 

]�[  

�����
  

    

����� ������ ��9$; �� ����K ��(� 5�9; �� 0���� ����;� �
������� . ����; �L� 0��M�9� '(� ����;� R���! d2; ���2�� ��$��� �?���

��,��� ��M�9� '(� ���! d2� �
 '(�
 ��� .“C�N �� F���� ” ���� ��,
� ���� O��)$�� �]�� ��� ������ �$�$��� 0“ @ 0���(� ����(�; ��#�,

 �� 5�����; �L,
 �� �� 0�#��� ������ ���� �� @� 0F��� �	�

����� .��	�� d��4 ��� ���� �, �� =��,� ������”[X.  

��
�� 
)�&�  

�S��� �)�(� P$ ���(� ���#�4� ���9�� ���,� : ���� �(,1; @T
 U�9��2� R����2
) 0���� �SAQ` .( �	� '�3 O�_� �;���H� ������

�����g�;$�� ����;� �� R�L�� O��	;!@ H��$� �� ��$ . '(� �M�9���
 �� �?$� Zc� 5!�� ���� d� R��M��(;  ��$; �(4_�� ����� '(�� Z���

���� 5��(�� ��	����4�;$� d��� ���L� ����; �� ����;� �?�; � .
 ��$ 5@��� �� J��
 5@���� ��$; ��$����� �%� C�N� �4�;$� ���L�

�6��� . =��$ +�	� C�N�� 0��]� ���� �� �L,
 ��$� �,� g�;�� @ ������
R��M��(; . ������� ���2;�� �)4� �� ��L,� �](;�� �#��$ �%� ���L� ��


J����.  

 H��!K� ���� ���6 '��� �� �
 ��(� �M�9� ��$; ��$����� ��$ d��
��1� R@�
 �)��� F4� �;� . =N# ��� �6�� �� ���� ����H� d��<; H��!K

������ H��$� �� �4;�$� 5�6��� . @ ��$����(� J���;�� ��$� d� �,��

                                                           

�
   �'����	 ����-�	 ��$ ;����	�/		� . 
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H��!
� ���� ���6 5���;��� �9� �
 �6�� ������ ����� 0 d2�� +�	��
���;��� ���! ��a.  

� '�3 O�_� ���L�� �6�� ��$ �� '(�
 5@���� ��$����� ��$� �
 F�(��� ��)��� ����)inverted debt pyramid( ��62 5��$���� �,�;; 8�� 0

������� ��	K� �6��� ���L� �� �(�M2 ����! '(� . d!� '(� ��?$�
 J��
 5@���� ��$����� ��$; ��, +2�; �,���K ��	;!@) ��2�

�L,
� ( ��	;!@ ��$ ��)���4� �?$ A( ���� �62;; ��,� 0 ��	;!@
�(��� i;�$� F��� '(� .  

2��$ )9(  

������� *������ �/ ������� *�
�;���������� *������ �/ ������� *�
�;���  

))
��� �����
�
��� �����
�((  

  9<<=�  >??@�  ��#��  

��#������ ����$5  >>,B  C@,=  99>� 

������ D�)1�� ��#����  B,E  9B,>  9FF� 

������� 
�( *���)1�� ��#����  9B,>  E9,@  <F�  

 ������ G��#��)GDP (����� <,9  9C,>  FB� 

������ G��#�� H�5 ����� ���# >F?�  EC?�  EF� 

 ������� *�
��� I��
')
����(  9FF  CE?  9=?� 

 ������� 
�( *�
��� I��
')
����(  FCC  =@?  B?� 


����� :www.federalreserve.gov, www.bea.gov 
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5$�, �(��� i;�$� '�3 ��$����� ����43 ���$� I\`�  �� R�����;

A^^s 5c(� ��$�� 0�Q[`�  ��I``j� . ����! �K ��;�� ��a d2�� N#

 ���6 �62; �](;�� ���� �62; �K 0���(� ���$��� ���;��� �E�2;; ��)�
 �� i;�$� �6�� �� d��; �;� �9���,;� ����O��	;!@ H��$� . R�2� N#

 d�H;�� @ 8��� �)� R�2��� ��	;!@ +�	� �;� ������ �H�6�� ��
��4��6� ����� �
 ���K �� 5���(;� �
 5])� '$�
 ���
 ���	� .

F�(��� ��)� d2� +��	; �� �� �� C�N��.  

��$���� f��3 F��� ���)$ ��6 �� ��,� �
 ��3 +��	;��  �#]4��
+��4 �62; ��6 �� �
 0���� �� . FH� �# �4�;$��� ��;���� ���

 ���� ��	 �� �#� 0������ ��	
 '�3 �$;�; �,; �� �;� �(M�)� �����
�S��� �)��3 ���
 �;� : U���� � ����T) 0�����IjX .( �61; ��(,�

��,
 +��	;� �9(,; 5$�, ��(, F�(��� d2�� +��	;.  

� ����H� d2�� '�3 ��	;!@ ���� �! +��	;� ��) �� �2��� ����!
����� �� ������ ���H �)��3 �$;�; ���L� .( ���; ��M�9� ���S F��� �,�

 ��,; �4�;$� ��,;� 0���L� ��$ �� J��
 5@���� R��4� ��$(� ��$�����
�S��� C�N '�3 ���
 ��, 0O��	;!@ H�6;�� 8��,� :T ���� ��(,1� ��N�

 U��H��� �H�6;� ON� ���� ��, @3 ������ @) 0�����Ij\ .( �� �# N#�
 �);���H� ���H2� ������
�� ��4�)inherently unstable ( C�N �� ��� ��,

�,�$� �����# �,���K O��	;!@[j.  

��#������ ����  

;!@ E�K '(� ��$����� ����; ON� �H6(� R�?$� 0u���;� ��� O��	
�)���9;�� ��$����� D��4 +�,� H��2 Z�� '�3 ���� '��; . ���;@ ����

 ���,�� ]4�� ]��4;� @
 �)M�2�
 '(� Z�9; ��L�� ���� '(� ����K

                                                           

��  Hyman Minsky (1986)  
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Q�  ���,�� ���� ]��4;� @
� 0�(��� i;�$� ��X`�  i;�$� ��

�(���[s . '(� ����(� �9(;6� ��	 �4�; ��, ���2�� ��$��� �� ��M�9�
� ���� O��)$�� �)��3 ���
 �9(;6��.  

 ��$]��� ��! E�9�;� �2;�; ����	;!@ ���?$� �
 ��,)intertemporal 

budget constraint (O��	;!@ d2�� ���; �;� ��$����� 5�9$ ���;� . N#�

 ����� ���� �� ����;� ��,� �
 F4�;�� ���� ���� E��� �;� �
� 0���;��
�)� H�H6;� �;� �;� ���� ��6 . ����;� ���� �� ���;� ���� N# F��a ��

 O]$��)Ponzi financing ( 0������ ����� �M�� ���� ���� Z�;!@ �;� 8��

��	;!@ ���)$ �L ��� ��H��� �� ���� g��6 '�3 O�_� N#�[^.   

�	;!@ ���?$� �,� �?����� d!�� Z�
 '(� �;� ��, ���; @ ���
����; ��2; �;� ��(��� H��2� �# ��� 0��$]��� ��! '(� . ����� �
 ��,

 ��4)$� 5��� 0��M�9� '(� ��� d2�� ��,��� ��M�9� '(� ������, 0��$�$���
��$����� ���2; d$�� ����, �# @� . ��M�9� '(� ������)'��� �� �#� 

 ���� ��$�!usury laws ( ���9;(� ��H$� F�� �4�� �� @3� 0R����);4 d2��

 ���I[�  ���� R�L�IQ� ��M�9(� R�9�� �#���;�@ . �
 R��(H� �)� +��� �
 ��%�

R��(H� d$�;.  

��M�9� '(� ��M�9� �#� 0��,��� ��M�9� '(� ����� C�N,� . ��� ���9;���
,���� �H���� ��M�9�Z!�$;� �� . '(� ��	�� Z���� �� �� ��, N%�

 ���� �� R�,(� ��M�9� =N# +�	;� 0�H���� ��M�9� �#� 0���� f
� '(� ��M�9�
 ��M�9� d$� �%� 0d!�� 8�� ��� k�)�(� ��M�9� ��;�� @ N��(� 0��$���

���� ���2; �� d$�� @ �H���� ��� ��,��� .� ��� �$,�� Z�;����� ��(
��a �� �
 ��9$ Z���� �� ��3 0R���4 R�2�! Z�;�� �
 ���� 5!�= 0

                                                           

�	  �&� :http://europa.eu . 

�0  �&�  :Balanchard and Fishcer (1989) . 
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��K Z��� �� ����� . ��, �� �a���� 0���� ���2; �4�;$� ��,; C�N��
��2��� '(� �H��� ��M�9� . �M�9� Z��! �# Z���� 5�$� �?���

	3 '�3 ��	�� 14(� 0��(�� �(�! �
 0�4@ �� N3 �,� 0�H��� ����4 �M� ��
����� 5�$�� ��� �)� ����� �);(�	� N61� 8��� 5�$�� �� . �# N#�

 ����� �)$��� 5c(� 0����� �� �$��� ���� ��,
 0���;�� 5��@�� �� �	���

 ��$^ �@�� ���(��;\` .�H��� �� ��,�� ��M�9� 1�$; �� ����� =N#� .
 d$�� @ ��,��� ��M�9� ����; ��4����(� ��;�;�� 8��,�� ���� ���2; .

 D��4 +�, �#� J����� ���$ ��)� �4�; ��$�$��� ����� =N# �
 d��
 g��� ����� �# @� '(L�� �(���� 5��� �)$,� 0�#��2
 ��4�;� ��$�����

�(,��� . P�$ �� ����	;!@ 5����� Z�� ���3 5(	�; �� ��9� N#�

 ���� ��$�! �E�9,)usury laws (����c� ���� ��\A . �� ����� ����;�

 =N# �� �$��� @ C�N�� 0V�$� ��, ��N4� �� �(,��� g�� �� +4$ ������
5���(��  .  

������ 2������ �7��/ 

 F$4;� ��$����� ��$ H�2 ����2 '(� ���9;� d��4� ��, N3
� ����;� �%� 0����	;!@ 8��,�� 5���)$@ i)$� �2�
 ��! ����

 ��$����� i�� ��6 �� �)�(� ��H���� ��$����� H�2�)������ ( ����;���
g�;$�� . �� @3 +��� ��)� ��$���� E��$3 R��(H� d$�� ����� ����;���

5���6 �
 d��$� �
 d(� g�;$3 �
 ����; ��6 �� 0������ ��(�� ��6 . N)��
�� ����;� ���� �4$ 5�,������ ���4�� �(��� �4_� ��L� d����, 0����

 �6�� ����; �� �)�� ����� ����; �� C9$; @ �)���4 0�9(;6�� �#��	�
���L�� .  

                                                           

��  �&�  :www.treasurydirect.gov  . 

��  P56�� P�$, X�� �&� :Benmelech and Moskowitz (2010)  
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 _�$ NM$�� d$;��� ��� 0��H��� 5�; R��M��(; ���� +�	� ����H� =N)��
�� ��$ ��� ���,;�� �]�;� F4�� ��?$� �K 0F�(��� ��)� ���� ��$���

���L� ����; d� @3 ��$����� 1�$; �� 0���L� ��$ . ��	;!@ '��;� N)��
 ���� ��4� �� ��	;!@ ��); �;� F(�;�� F�H2@ ���	� �����

��M�9��� ����;� ��?$�.  

����� 2������  

 O��	;!@ ��2� �� ����;� d2� �� ����� ��	;!@ +4$� C�N��
��	� ���� ��, 0��	;!@ �� g�;$�� ����;� ��)�;� �(��� ��,� �
 �#� 0+

�����	;!@ . d� R�H��;�� R����$;� ����;� ��,� �
 �2;�� �(��� �$�,�
O��	;!@ H��$� . +�	; ���� ���6 ����,; �%� 0��M�9� ��?$ �? �� ��


��9$x� V�6K 5�����2� '(� �����.  

(L�K +2�
 ��� '(� �9$; ������K ����� 5���,� �
 C�N '(� �
�)�$H��� ���	� ������ '(� �9$; ��� �L,
 ����� ���6 . �� ��� ���

 ���� ���6 ]��4;; ����$� ����X`�  �6�� �L�; �;� 5���	� ���! ��

���(� ����K\I  . ��� O��	;!@ =���� '(� R����� +�	
 ����;� �
 O

� ������3 ��	�(� �(�� . �$�(� Z!�$�� J�2�m� F(! N# �
 F�� @�

�����;4@� ��$�,� . ���� ����; '(� ������� ����K �9;; �
 R����a f�(�
��(� d�$�;��.  

��������� ��
�#�� �/ 2������  

 '�3 ����� '	!
 �� ����	;!@ f���� V��, �
 �?$(� 59(�� ��
 ����� '	!
)�,���]$�, ��$� 0��]$�,� 0��,���,��$� 0���,���� 0��,�� (

 d��; ����� J�H�� �
 '(� ��9;�)subordinate ( ���$� �
� 0������ J�H�(�

                                                           

��   �'���&	 .�����	 '( ;����	*��	. 
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g�;$�� ����;(� �(��� ��4� ����;��\Q  . F(�;� ��	� �%� C�N '(� E�$��
������ J�H�� �� �� ����� J�H�� �� f�� F�H2@� .�� ���� �! �)2�

 ��62; '(� ���� ����� J�H�� �
 '�3)propagate ( 0����	;!@ 5����

�)� R��	� f�� �$,� . ����� 5��� ON� �,�$� �����# �# ��, E�$L;�@
���3.  

 �� R���N4 �9(;6� ����� �L�� ����� ��	;!@ �%� ���]� =N# ��
����	;!@ f���� .��� �� P�	$��� ��)� �H6 ��,
 �
 ���; �$��� �S

�;�� ��(���; ��#�? �#� 0���� �# ��	;!@ . F�H2@ ��	� �
 O

 �9$� @ N# ��, �3� 0������ f��� ����� J�H�� �� ��,� �H6K 5��(�;��

������ J�H�� �� ����	;!@ 5���(� F���
 ��4�.  

4; ������ ������ �
 �4$ ������ �������;(� R����; ����;� �� .
 ���� �� '(�
 �4_� ��L� d��� ]�4� J�����) ��,� �
 �(�� ���� ���

���� ��(�;� ��� �� �!
 ��L�(Z��� '(� ��M�9� ]�4� @ ��$�� 0 . C�N��
 �# ��, ����;(� ����; 5$�, N3 �4K ���! ��� ]�� �! ����� ����;� ��,�

�
 �4b d��� �� ���� �� �# ��, �$� �(�;�� 5$�, N3 �� ���� 0�(�� .
R@��;� ]�4; @� R���; �4K ����� ����]� ]�4;� . �
 �� +2� N#�

�$� R��;�� f��� d��� �#� ������ H��$(� R����; ��,� �
 F4� ����;�.  

 R��4N��$ R�9	� ����;� ����; ��4 �! ����� ��	;!@ ��,� N)��
)normative ( R�����H R�9	� f���)positive (����;(� . �! d!�� 8�� ���

�� R����; ��,� �!� ������ H��$� �� ����;� �	9$� . �4N��$� d2���
 R����; ��,� �
 ����;(�)subordinate (R��;�� f��� . '(� ����	;!@ f������

0R����; ��,� �
 �$1� �� ����;� �
 �)4 �� ��  �)2�;� �� 51H6
 �)$,�
d!�� �# N# �
 . �� ���$ �]M�4 '(� ]M��� 0];�(4�;� ��]�4 �4$ C�N��

 ������ H��$(� �(��� ��,� �
 �;9�?� ����;� �1� D�	� 0��	;!@

                                                           

��  �&� :����	 /��7�	 �'���&	 �����+	 ,�0 '( ��*��1�	�Toporowski (2005)  
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 8�� ������ ���$	� ���3 5�S �� ���� ��;$� �$,� 0����
�� 19,K P�	6;��

;$ ';� ���a �(���� 5��	
���� =�$ ON� O��	;!@ ����� C�N �� i\[.   

J
1��� 0���� ��� K
7��  

 d��(� ����	;!@ �9�?�� ��(�;� @3 ��;,� @ ���(� O��	;!@ ��(�;�
Z���� . E�$� ����� ������ H��$� �� �����K �$�(� �# ���� =�$��� d�����

��	;!@ �H�;� �$���� 0���L� .�� N)� �#� ��2��� ���� d�� ���� '$�
 �(4_���)�(�� ( d��$�� d���)P�6�K �
 ����K ���43( ��� �6�; ��, 0

+���� ���� ��� �2����� �	$� ��4�� 5�,�����\\.  

 ����� �
 ��M��� ������ �# ��	� =N# d��4 �� C�;��� '$����
��9(;6� . ����K �	$�� �# ������ ��� ��;6@����� ��)9� ��o ��, 0d

 ��!�  :“�;M� ��, ����� ��$	K =N# 59(;6 N%�” �# ��;6@ ��4� 0
d��� H�$� .�;�� ��$	K 8��� ��!�$� �$� C�N �,_� �� �;1��� .  

 ����;� d��$� R��4 ������ �����	;!@�)gains from trade ( +��; �;�

d�� '�3 O�_; �L ��� ����H� J�9;$�� ���L� E�$�� ��4�;$� . ������ ��;6��
$���� �$�;� ��� e�9;� d�;4�� �� �2� �,� +���� 0 '(� �	�� �
 '(�

���6b g�;$3 ZM�� d� �4�;$3 ZM�� ������ ��6 �� V�6K �;�4��;� .
 ��� ����	;!@ ���?$� �� ��(�� �# ��, ��4�;$� d��� P	6;� N#�

�#���� d!�� .� d�;4�� �� g�;$� J��4� ��, ���4� �� -�, P	6; N%
��9$� �;�4��;� �, i;$� �
 P6� �, ���� �� ��� ��,
 . +��; ������

���L� ��$ �L ��� ��4�;$� d��� P	6;��� +��� ON� ����;��� . ��a N#�

                                                           

��  �&�   :Joseph Stilgitz (2010). 

��   �� PH�" 5A�Z$ 85@5,��� ���Y��� ���5��� ����" �$ -N,Q ��� OG�“ 8�5=Q
��5+�” : ���	����	 ��	�-�	*���1��	I�$� �� W�� 8�5=Q� � . 
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 ��� ���,;� �L ��� P	6;� E�9;$@ �(L��;� E���K ����;� ��, �� ��	;�

d�;4�� E�2�.  

 f�$� ��� ����;�� J�$;� ��;6 ���#
 ���(��� E��(� �,N �!�
�(��,;� d�;4�� ����� �;���2� . f�$� �4�� �
 '�3 O������ ���
 ���

R�2�� �)2��� :“����;�� ��������� �)!�9;� 0����;�� ��;6@�� �)��;M@ .
�@ '�3 �#��
 �4� �� �)���4 V���; N%� R���� =��c� �$��; ... N3 ��
�

�4����� ��(	�;� 0�$������ ��9(;_� ���	 0�9(;6� �$���;”.\X  ��!�
�$�)9	K Fa�� :“ "F�� d2��� N# ��$ �� ��;6@� ��9;�� ����;���

 �#@�� �;� �)!�9;� �)$���;� ���;,� ��	 ��;6�, 0��9;@� J��;4@� �r;�@
�)� �	� ��� ��?$ . �� ��;
� 0q��
 �� G�,�
� 0d$	 �� ���
 �� � ������

q���”.\j  ��4� ����K �� P	6;� �
� 0���(6 �� '$��� N# �,
�

��9$� �� ����� P6� �, ���� �� ��� ��L,� ��,
 g�;$� J��4�\s.  

 0����� O��	;!@ H��$� E�$� ���� �# d��� �	
 �
 ���� ��� N#�
��� �#� ��! ��� ���(� R����! �S��� �(�4 N)�� 0g�;$�� ����;�� ���� �
�$1� �4 : U���� ���� d��� � ��
�T) 0�����Ij\ .( ���� �# �$# d�����

��	;! �$� �$c;�� @ ON� ������ ��;6 d� ����;�.  

 ��
��� 0���� ��� K�
7��� 
��	�  

�� 0��(L��;� ������ ������ Z��� +��� �
 �,�� @ ���� ����H� �L��;
 '(� ��#��
 ��(	�� ��,�� ������ ��� 5��9; O
 �K ����H� J�9;$��

�6b F��� . ������ d�; �
 ��	;� @ N)��A``  o� ����AA`  ����

                                                           

�
   �����	� �����	 %�5*��� . 

��   �����$�	 
��"� <� ����1�	*�
� . 

�	   ����-��	*�01�� ���� . 
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��$ ��#�,\^y .�4K '9;$ N3 d$;�� ����;��� . ���	��� 0#��� 2$+� H7�#� �LM/
��
�� H����6� 0 �4K �$� '9;$ ��� d�� �$%� d��� . O�;��� �
 Z�� �(�

 �29��� 0�(���� �	�9� �9(,; �� '(�
 �4K �9(,; 5$�,� 0��L� C(��
�41� E��� '(� R��$ E��� . '9;$ N3 �$K 0���� �� ��	;� ��a N# �,��

R�	
 ���� '9;$ �4K.  

�� �S��� ���3 +��
 ��� ��9� N#����! ��� ��,���� '(� R : ��$3T
�)�(� ��� U���� �L� d��� :U���� ���� d��� � ��
�T . �?9(�“d��� ” ��

 �)(4K �;� �4K ����� ����]� ��2;� �$K �4b d��� �)� ��� '��K  ��b
������ ��,���� �)q�� . ��$��“d��� ”d��� ���� ���� ��$�L�  ��b �� ���� 0

�4_���.  

 ��9$� ���� ON� d��� �� J�$ �4_�� d��� �
 �# �N3 �)�(� �����
 ����;�2$+� N�/ �$�� �� ��� . ��L� �� ����]� 5$�, �4K ���3 �2$ N%�

 ����23 5�9	�� �
 H��� O
 ����� ��L� �� ����] O
 �1� �)$1� �4m�

E�)�9� ��! N)�� 0d��� ��� �� :(���L� �� H�! H��X` . �
 '$�� �# N#�
2������ 0��� 2$+� : �� ��41;� �4� N%� 0�4K �4�� �� ��� �4�� ����;� �


��L� �� =���;� �� d$�� �� C�$# �,� . '9;$ N3 �4�� @ �$%� ���� ��6�
����;� ��9$� �$� �9;$; C�N�� �4K �$� . ��4; �;� �# =N# ����;� ��9$��

����� '(� �4K �9(,; Z��;� . �9(,; �� �,� �� ���� �� ��9;$� 5$�, N%�
 ����)��M�9� �
 (����� '(� R�2�� R��(? ����]� '��;� 0�)2��� ��.  

��
��� 0���� ��� �������  

������ �L��; ��6 �� �)?;� ���<; ���� �� ����]� . ��)$�� �L��;���
���,� �� 5��9; O
 ��4�  �� �)(���� @ ����H� ��
 ��(	�� �(�;�� ����]

���� ����� =N#� 0�6b ��H� �� d9;$� . �1�� �# ��, �@��� �(;6 N3 ��

                                                           

�0  �&� :�����	 
��� ,��� ����� C5"� �/0� � =�����	�0/��� . 


�  �'�>��	 
/�� .  
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 �%� 0d��� ����7��� �/ *��7��� N-,�	� ����� �/ *��7��� . ����� =N# ���
� �� ����] �)(���� F$�4 �� ����]� �K �(�;�� ����] �4�; @ �� 0�6b F$�4

����]��� ����H� ��
 ��9$�XA.  

 �	��� �$� �$c;�� �� ��H �, �N�� N3 �����;� ������ d��� �%� N)��
��3 g�;�� �� '(�� 0 ����� �� �#�H� ���� ��, �z�q�$Ba ��� �(���� �)�

���XI.  �� ����]� Z��� �� ������ ��;6 �� ��, N3 @3 �,�� @ N#�
��]� F$�4V�6
 F$�4 �
 F$�4 �� �(���� ��.  

H��+� ���&��  

 ����]� 5�4� N3 0��M�9� Z��� ��6 �� 0��$� ��$ ������ �� �4�;��
 V�6
 ��� ���� ��4�� @3 n�� @ ���2;�� ��$� �� ���� 
���� 0�L��L�

 5��� ON� O��	;!@ H�6;�� F�(��� ��)� '�3 O�_� �� �# N#� 0��]�
������3 ��.  

 �� �
 0���� �� �� �� @ ��$����(� �$�H��� ��$�� ���� ���2;�
�;��� ���� ��$ �# +�	;� ��$�H�� '�3 ���;; '��
 �q�(6 . �# ����� =N#�

 �?����1��� ��L�� �/ ����� *��4 ����(� ��9$� �)(���� @ . ����]� =N#�
 H��$� �� ����;� ���$ F�� +;9; NM$�� ���] C�N ��� ��,; �,� 0������

R��4���; ���$@ ���)$@ d�� ';� ��H�� �,��.  O�_; ����;� ��9$��
��;H��;� ��;9�?� : d$�� ���
 ���	 �#� 0�4K �9(,; ��4;� Z��; �)$


�M��(;� �)9��2;� ��$����� ��$ ��.  

                                                           


�   �5+$T 8��+"� ���5$� I�$�5�)multi-dimensional ( �5+$T ��5'% 5$�� 5���$)uni-

dimensional(���6", !7 �����T �� ��Y� 5 . 


�   ������	� ������	�/	��� � : ���$�� �� �2�;�	 ��� ���-��	 ���?� P��5�,7
* ���,'��	� . 
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���	��� �)��6�  

�� �
 ����� d��� ��� ��9� +2�� ��� O��	;!@ H��$� ���� �# d�
�$��$3 d�;4� �$� �(6� �
 �,�� @� . d�;4�� ���
 d��4 C�;� �� C�N��

 0f,�� '(� �� 0��	;!@ ��2;� �� E���� d��� ��6 �� ���� ��
d�;4�� 5�4��;� ���(; '(� ���! �L,
� R����; �L,
 ���� +�	; . �� �,�

� Z�!� '�3 d��4� ���;��	;!@ ��)$��� ��M�9 . R�	6� �
 �$2�;� �(�
 ���� �
 ��! �����L;� d����� �� Z��� ��6;� �� R@��� 0��M�9� Z�;!
 ��M�9� h(��� Z�!%� �$�L� Z�;��� ���� �L 0��M�9� Z�!��� =���� �#

�6�(� ��	� ��4� ���� ��M�9� ��� d$;�@ 0C���� N,#� 0C�N, . e�9; ���
��	;!@ ��)$@ ��M�9� Z�!x� 0���L,K ';� �
 d��4� . ���
 '$��� N#�

�S��� �� ���� ����; ��,� �� 8���� �$� ���(��� E��(� ���3 .���! : ����
 �4�
� 5��4;�� 5���$	� �H�;� �(6� d��$� J�H�$ '�3 �29�

F��,��XQ . �)$� ���	���� �� ��� �4�;$� =N# �,
� �,���K O��	;!@
 ��� �����#)Herman Daly (��! ��� : '(� ����� �
 �,�� @ f�$� �3

Z��� �)2��� �);�$���� �M��X[.  

 ��#�]@ O�_� �� �H��c� C�N '(� F;�;� @� ����;� ���� d�����
O��	;!@ H��$� ��$� ���K . �c;� �� �$K ����;� ���� �� ���� ��


�� �,���	;!@ ��)$ Z�!� . ����H� d��� ����H '�3 d4� ��9� N#�
Z��� . ��M� J��;�� 0����;(� ����� �# ��;6@� 0��9(;6�� ������ d�����

                                                           


�    �%�>�	 @���� ��Y���/0� � ��>����	 A	 �B��/0�� � 6��B��	 <�� 9�45� ����	

'����&	* ��3�T ��� ���� � ���(����	 /������	� ����	 �[�"�� ���
*�
� 1�
�. 

                
�    Herman Daly (1996), p. 179: “people cannot live off the interest of their mutual 

indebtedness”   

���, [������ ��52��$� �� 8��<� P3� #���$ �?�  :Frederick Soddy (1933), p. 87 
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 ��$ '�3 �L ��� J�$;�� ��;6@ �� ��]�� '�3 O�_� ����;��� ��(c;���
�#��#�]� ���� .�� 0��(L��;�� ������ �)� Z��� ��
 ��2���� ��M� J��;
O�_; ��2�;���� '�3 ��(L�� ��(a� J�$;� ����$ . +��; @ ��(L�� �,��

���L� ��$;� ��	;!@ �#�]� �
 �,�� @ C�N�� 0����H� J�9;$��.  

 ����;� F$�4 F��� ���;�� �H��;� �2;�� �q�6K 
��� �
 ����
+��� ��9$ 5!�� ��� 0��6� ��� �L��;��  F��� �2������ ����;���

��;6@ F$�4 .(L� ��� n�� N6
 Z����� 0 �� ��,� �
 �](;�� �L��;���
�M�� ���� Z��� �# N#� 0����;�� �H��;� F�� . Z!�$� �$%� ���� ��


 �
 d� 0����]� H�;� ��6 �� �2���� '�3 �L��;� ���� �$K 
���� N#
�;6@ F4�;�; �2������L��;� f��� �  . ��6K 
��� Z!�$� ������

����;� �H��c� �� J�!�� '�3 O�_�� . �H��c�� '�3 O�_� ]$,� �K R�?$�
 �!�	� F�4�� ���� ����; ��� �S��� ���� �
 R����a �,� �� �)�9$
 ��(	�� ���� ON� �$���� ��a C�(�� g��� ��)� ����K �,� 0��9$��

����9� d��4;� �H��c� �� J�!�� �L ��� 0J��4�� ��(	�� �2!�$�� .  

����� ����  

 ����;� �� ��;��� ����;�� ����;(� d��;� ����;� ��� ]���;� ��6 ��
)���� ( ��$ ���� ��]� ���! ��� ]���;� �� ������ ������ 5�4$

R��M��(; ��$����� . ���� �# �);���� �� ��M�9��� �L�;� 0��$����(� �M��(;� ��$�
������ J�H�� �� ����;� ���$ �4�� . J���� �� �4K *��# ��


 ��$ J�$;�@ ��$����� ��$ ���� ��� F��� ��]� ���! �L�� �)� ������
����3 ��	;! �� R��M��(; ���� . ��� ]���;� �� +4$ ����� ����;���

�96
 ��� �� 0����K  @ ��]� ���! 5��	1� 0C�N �� O��(�;� ����;�
R��;N �)9��2;� ��$����� ��$ �� C9$; . �H�� ����� ����;� �%� C�N��

 ��$ ��4� �� f��� ������ H��$� �� ���;��� ��(�9� �;��! ��]�
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��$����� . �$#N �	� �)� @3� O��	;!@ ��$� �� �;��! d�$; ��$3 ��]���

f�� E��(�� ���� ��, 0�4��6 ��4� ��X\.  

 �L3����� g�4;�@ � ��� Z���� '(� R�,� f�� ��]�= 0 ��� ��
R�2�
 �# �� i;�� �
 Z�;��(� . ��H$�� ���;��� '(� ��H$� �$�]� ������

C�N, �2��� '(�.  �� ���! �!
 �$
 '(� �2��� '�3 �?$� ���$���

 0�2��� � �),��� ����� =N#�����	;!@ 5����� �#�,_;� E���XX . ������
FM�c� '(� �2��� ��29; �# �$�]� ���� . ��� ��� @ ��L��� =N# ���

FM�a ��#�,� 0���;���� �2��� . ��� ���� ��� �]�; C�$# C�N��
 '(� �2��� ��29; �� ��),�;�@ ���;��� ��� ����� �2���

FM�c�Xj .P�6�K ��, N)��  �# H��;�� �� �2��(� R��2�;� �L,K
 F��4;��� R�?��;� ��,� �L,K P�6�K �
 ��, 0���;��(� R���� �!K
 �� R��(�; �L ��� ���4; �!K P�6�K ��$�� 0�(4� �!K �# ��2���

���;��� '(� R�9)(;� �(4� �L,K H��;�� �� �# �2���Xs . �,_� N# �,�
,� ��, ���� �
R�2�
 �2��(� ��,� �$%� ���;��(� ��.  

                                                           


�  =�����	 �/��0� ����-;���	 <�� ���	 *

 .? ��>�� ���&�� �\� �6��'� -��+� !
 ��=� -�� X�� �?�$" ��$,��“]�2� ��Y” R E�%� ��5��� �� [<�� R �5�Y� �%� �

���� ��=�$ R7 �=�� .�&� :Stephen Hawking (1996), ch. 2 . R� I$5" �!7 ��Y�5�

��=��5$ P3",�. 



   �'� P$@ X�+�� !? X�7 E$�	� ������ ��52��$� �5�5� 8YB5= X�� YB5'� ���, [�
 �� 95����� �� P$���0��- .�&�:  Frederick Soddy (1934), pp. 177-178  . 


�   ���3� ���&� E��K ;���� �5G"@R �� P$�� 8YB5= X�� YB5'� �,��<� ��5G"@R -�@
 �@N� X�7 �5�%� �P$3",�� E$ -,'� �!� P�+�� ;<�$ X,��̂ ��5�� �% X�� 95�$ [�!

5A��7 8�5�Q 43$, �"� ���$,�� ���&��5$ .�&� :Maurice Allais (1972) . 


	  ����� 4R53� ��,�, �� E��K ;���� [�!� �5�% .�&� :Maurice Allais (1974) . 
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����;� 5����$� �� �2��� ��� '(� �S��� P$ �!� : �;L�� �, ��!T
��$� ��� Z�K �� . U������ �1��� ��� Z�� �
 R���� �$L�� ���!

) 0��$�_��AAItAAQ(R��� @3 �;L�� �3 �)$�� ��;��6;�T 0 . ��� �(�
 ��$
��H �)(L�
 ���� N3 ������ UR���� @3 �;L�� �3 ��)H� 0A`QtA`[( �)$1,T 0

 U�#��2 �
 ���� @3 �L�(� �� �)$��� ���) 05��]�$�[X .( F��� N)��

  R���L ���� ��� +�	�  5!� ���� Z��� ��9$� 52�$ N3 ����� f9$ '(�

 0����  �;� ��9$�� ��]� d� �E�2;; 8�� Z�;!@ �� �#�$4 . +�	� ��,

 ��$� ')$ N)�� 0R�!�� �N$��� E����$�Nصلى الله عليه وسلم� ��X^ ���; N3 �N�$� �K 0
�2��� �� vE]4 +�	
 �$K E���� �� �;��3 59�2 ���(H�.  

'���; ���! �� ��, 0��	��� �,N;� H��;� '(� �S��� P$ ��, :
 U��,� ���	 �,� 5��b C�N �� �3 � ���1� �#�,N�T) 0��#��3\ .(

2;� ��	�� �)(;� ��2;�� ON� ��4�;�@ F$4;� 8��;�� �$1;� ��
�$�]� . ��� 0���;��� ��� Z�96$�� �2��� ��2�;� H��;� ���� N#�

��9$� ���� �	
 �� ����K C�;� �L.  

 E��$3 �$� ��M�9� F��H� �
 Z���� �� �� ��, N%� ���; �� '(� E�$��
 ���! �!
 ���;��� �
 �4�� Z��� �� �� �%� 0�2��� �� �� ���$���

 �� ���! �!
 �2��� �
 �4�� 0���� ��� ��9$ �H$���� i;�� �
 Z�;���
�2��� .Z��� E��$3 ��� Z���� ��! N%� : �!
 �$� ��� �(4_�� ��K �3

 ��K�� N�� ��2��� ��K �� R���!  0R�L� �M��� R�9�
 ��;�; F4�  �� �� �%�

N3 Z�;������� �
 ���� 5!� ��  :  �$� ��! �2����� ��K ��9$� �3

 0�b �)��� F4� �;� ��2��� ��K �� R���! �!
  ���� '2�
 �(� ��(��

R�L� 0�M����; �� ��K . �
 Z���(� ��� N��(�  0��]� ���;��� F��H�  @�

  �3 �� kC�N Z�;��(� ��� �2��� �K ������ '��
 Z�;��� �
 �,�� @
�;1�� ON� ���;��� ��� �� �,S ����� ���� .  

                                                           


0   -�,� #��)�
�0( .  
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 '�3 O�_� Z��� �� ��](� ������ ����� ���;��� O���� J��#�

��/
)�� 0�!
 �� ���� f
� ���� ��9$ F�H; @ Z�;��� �K 0  @ Z�����

���� f
� �� �L,1� @3 ��9$ F�H; .  ��a� '(� ����H� ��
 ��a� +�4�;�

6b �  �$��  �$
 ����2���  0�6b F��� '(� +��� �(?� �# N#� .  C�N��

 0R��� P�$�� ����]� �S��� d$�  ���� f
� ���� Z��� �� F4�
�  ��

P�$ @� ����] :T  U���(?<; @� ���(?B; @) 0�����Ij^ .( O���� ���;�@��
 �9� @ C�N�� ����H� +��	� ���$; '�3 O�_� ��](� '�3 Z��� ����; ��

����� ��a ��(��.  

 E�� 0F�L�� �4K 8�� �� ��]� ���! ��)� �� J��� �,�

Z�;��(� �
 Z���(� . �$� +	 ��� Z���� ��
� j` ��! �$
 :“ �(�� �3

�!�	� �H� V�4� O�4�”jA . �$� E���� '(� R�2�
 �4_� Z�;����
'���; ���! ����� �4K ��(� :K �# ��N��T U���� �#�)�� �);�$��

) 0g�����QI .( E�$L��� �)2���� ����H� �,� ���9$� ����� ���� ������
F�L�� . p����� '��;� ����� ��a ��(�� '�3 Z��� ����; �%� C�N��

���9$� 5���;�@ �9c� �
 ��� ����	;!@.  

J
1��� 0���� ��� �����  

 ��,1;� �)�� �� '(�N# �
  ��� Z�;���� Z���� ��� Z!�$;�
������ ��;6 F��� �4b d��� �� ����; �](� @ �$�]� ���� . ���

 �4_� ��L� ��(� O�;��AA``  ��(�� ���! ��,; �
 C�N �� �](� @ 0R�L�
                                                           

��   ��'% #��)���
( � ������	 ������	)���� .( P��% U�3� �% �� ��� 5� 5�%�
G� �� �&� �O�+� �A� �@� ����0�	 ������	)�
��.( 

��   U�3��� ���Y� P��<"� P�+� �% V��'� �� -A<�̂)��+�$2� O��&� �� ( �?�% �
 �% �P5�� P�$ ]�G"� �=% OG� U�3� �=% �T�� .% ��+̀$ ��,'� 4�5� !7�

 ���̂ �? �B5+� �\� 5A�56�%��% �% �� .%� X�7 E��K ;���� PG�" �@� �� C��@ -@
�3$5,� ��5G�� �� [�!. 
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�$�= 0 �� �!
 0���� 5!� �$�]� ���� ��� ';�AA`` .�5�� ��  ���!
��,
 ����� V�� ��(��  �� ��� Z!�$; �4�� �� 0�4_�� ��L� O���; �


����H� . �� ��]� ���;� 8�� �� ����H� J�9;$�� +��� �4_� ��L� d�����
��L� . �?� �� {��(,��� '9;$ d��� �� Z!�$;� ���;� �
 �$�� @ N# �,�

R��M�! ���;�@ N# .�N��� ���� ��� �$�;�@ �� J��� ���� C�N��  ��
C�N '(� �$L�� ������ E������ ������� F4��� �(H���� . ���#
 ���� ��� N#�

 E���� d��� ���;� �?$; �;� V�6K ������ ���� ���;�@ �� N6K
�4b d��� �� ����H� J�9;$ �	�� C�N� +4�;;� �$�;�@�.  


 ��]� ���;� 8�� �� Z���� d��� ��� ��9� �,� @ Z��� �
������ �L��; F��� ����H� J�9;$�� R�	
 +��� . ���;��� +���� d��� ��


Z!�$;� �� ����2��� J�!�� ��� ����H(� ��]� . �,_� V�6
 ��� N#�
 �������� ���� ����; �� ���]K �S��� ��,�� d���� Z��� ��� ��9�

d���.  

��
�� �
���� �/ D
��� G3#� 

K R�?$ d���;� �?$ �)4� �� ��	;!@ ��)� �� �H6
 �# ���� �
 ��94;� ���� ��	���� R��,�� R�4)$� 5��� ��)H�� ������ �%� 0�����

O��	;!@ H��$� �� ����$� . ���� ����H� C��� ��� f,�� i)$�� N#�
������� ����	;!@ 5�!��� ���;� ����;�� .  

�,�
 �� ��1;��� 5�	�� �)$
 �4� ������ ������ �� 5������ �
����;�� '(� ����:  

  A .��9�� ���� V�;��.  

  I .����;�� ����� V�;��.  

)9 (�1	�� P���� H�� ��
��  

 �� 0Z��� �� �# ��, ��(L��;� ������ �� 1�$� ���� �	
 ��, N3
����]� ��� H�� Z�! �, �
 ����4� E��(�� �
 ���a  5$�, R��
 0��� �)�
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�#��a �
 ���$� �� 5$�, E�� 0Z��� ����.jI  '(� ���K +2�
 �� N#�
 �
��1#��� Q�&� � ��
�� O
 ����;(� ��6;�; ���� �, �� ��� �# �� 0

Z�;!@� Z�!� . ���$� ��� O�#�4� ��9� '�3 �����	;!@ ��$; �!�

,��� �
� 0���;M@ �
 ����;� �����$�L� �� ��K �� 5��� �(.jQ  ������
���$� �� ��
 ���� �
 �� ��2� ������ . ��
 �)� @ 0��H����, ������
;���� R����4 � �$���� 0���$� ��4 �� 1�$�� 0 �, �� R�����; ���� ���)$���

 H��2 OK d26� @ ON� ���2�� ��$� 5�; ��4� ���� �#� 05@���
���! �
.  

��� N# �$� �!�;� �� J��� �,� . N�� �,� 0��(L��;�� ������ Z�����
 ��4� ������ ��� ��;6 �, �)� 0������ ��� ��;6@ �� ��! C�$# ��, ��
 �, f�� �$
 �#��� �� k����H� J�9;$ ���� ON� J����� d��� �� �������

 �
 ���$ ��, ��)� ��;6�;4��  ��� ����� d��� ��)9� �� '$�K
J����� .k��;��� ��a ��;6@� ��;��� ��;6�� �(	�9� ����� �# ���  

                                                           

��   �� 5�� 95��+� E��� *�<����	  -Y' �$R	/�
�1�
	� �=�����	 �0/��� �
� /�"$5 /��: ������/

	. 

��  Joseph Stiglitz and Bruce Greenwald (2003). 
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:مفتاح الرموز 

 بيد، ومخالفة هذا الشرط توقع Xي      �
ً
ساءيدا

َ
  .ربا الن

 بمثل سواء بسواء،       =
ً
  .ربا الفضلومخالفة هذا الشرط توقع Xي مثلا

 .يخضع للضوابط العامة    �

.٩٤م، ص١٩٩١رفيق المصري، دار القلم،الجامع �ي أصول الربا،:بتصرف عن
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 ��$� �� �;�;�� 8���� �� E�4 �_�� N# �� F�4�: صلى الله عليه وسلم
“ ��;��� ��;�� ������� ������ ����� ���� �29��� �29�� F#N��� F#N�

+(���� +(��� :��� R�� 0E��� E�� 0�L�� R�L� . ��$	K =N# 59(;6 N%�

� ��, �������� R�� ��, N3 �;M”j[ . �;� ��,�K ��	�9;� ��H;$ ���
 d���;� i)$� ��� D��H�� �_���� �(�;� ��� �9;,$ �,� 08���� �)$�2;�

J����� d��� �	�� '$�K ��� ���� ON� ��;6@ �4�� H�2 �� .
 ���4�I �;�� ��$	K ��� ����;� H��2 P6(� =��
.  

�;M� �,N 8���������� �� � : ���$�)�2�� F#N( ���H� �
 5���� 0
 O���2�)+(��� ������ ��;�� +���( =N# ����;� �$��� R���! ���� 0

=��
 ���4� �)	6(� ��, 0�)2�� d� ��$	K . d!�; ����� =N# �9��6��
 E��(�� =���
 ����“J���� ���”�� ��! ��4� �� �a���� d�� �$# ���� �K 0 

�@��� ��� �L��;� ON� Z��� �� ���� �# ��, f��� ������ ��� ��;6@.  

 0��
 ����;� ���! 5$�, ��(, �@��� ����; ��(, �$
 ���4� �� ?����
 �
 ����� �	�$� �� ��,� �� +2�
 N#��<� ������ 5@�� �#� 0�H

�9$ d� �$	�� 0,#� 0+��� +�!� F#N� F#N ������ �� ��, ���� N
��$	K . E�� �L�� R�L� ��� R�� �(����� ��,; �
 H�;�� ����� =N# �9�

E��� . �
 NM$�� H�;��� ���� �M� �� ��9(;6� ��9$	 �@��� ��, N3 ��

���$� �M� �� ��#�, N3 0�29� F#N ������ �� ��, 0��� R�� ����;� ��,� . N%�

� ��, 0��;9(;6� ��;M� �� �$�, H��2 V�� H��� �4�� �� 0��;� �2� �
����� ����;� . ON� J����� d��� f��
 �# ��;6@ �
 C�N �� ��,���

 ��;6@ ��, ��(,� 0����� ���� f��
 �)� �L��;� ��
 0����H� d��$� ����
��,
 d��$�� �$?� ����;� ��, ��(, V�!
.  

�� �� V�;�� �, ����� 8���� ���� ��, ������ ��� ��;6@ 5���;
����;� ���� �� ����$; �;� �4��� . �� ���� �$	� �6� ��;6@��

                                                           

��   ��5H$� #��)�00� ( -�,��)��	� (5�?��a�. 



��                                                ���� ���	
�� ������  

 

 

����;� �� ��;�� ��a �;�� ��$	K . O�,� ��; ������ ��
 ��,� ���� ��
 N# N3 0�9	
 �6b� Z��
 F#N ������ ��
 �
 �
 0P�6 �6b� R�L�

� D���(� �9,� @ ��;6@ R�� ��,� �
 F4� �� ������ ��� ���,� �� 5��9;��
E��� E�� ���.  

 �L� 0����� �M9� �6� ��9$	 ��� �	��� ��;6@ '�3 �$(�;$ N%�
��41;� ��� ���,� �� 5��9;��� +��� J��� �4$ 0�29� F#N . C�N ��,��

4 �� =��#3 �,�� @ ����� =N# �� ��;6@ �
 �(�
 �� +4�;� @ �$,� 0�)
V�6
 �)4 �� ��9$	� ��� ����� ����;� �4�� '(� . +�� F��� N)(�

������ �� OK ��41;� ��� H�� R�2�� d����� J��� . ����;� �
 C�N�

��)$�� C�;��� ���� �c(� �����(� �2���j\ . ���� �%� �29� R��#N J�� N%�
BL� �
 ��M��� ���� �� C�;��� �,� Z���;� d�� 0������ �� 5��L 0��$�

$� '(6; ����H� ��
 ��,� @ ��)$�� 0 ������� �� �6�� �� �� ��, ��,��

E�;�jX . d��� �� R�6� ��,�� 0������� ��$�4 ��� �L��;� �9;$� C�N��
J�����.  

البيع

تماثل منخفض تماثل مرتفع

ربا القروض

ب�ن البدل�ن درجة التماثل

ربا البيوع

  

                                                           

��  �� D E�'� ��Yb� [�!� �5�%  ����� ��	
 �����/0�. 

�
  C"5�� V'$ I=� :“8��6� I�Y�" 9�,� P�<� 5$�”.  

  )٢( شكل 

 كانت مادة التبادل
ً
أما . إذا تماثل البدلان وتأجل أحدهما فالمعاملة قرض وتخضع لأحكام ربا القروض أيا

 كانت مادة البدل
نإذا كان الغالب ع�
ً
أما إذا تشابه البدلان فالمعاملة . ى البدل
ن الاختلاف فالمعاملة بيع أيا

تخضع لأحكام ربا البيوع إذا كانت المادة من الأصناف الستة أو ما Xي حكمها، وما عداها فهو يدخل Xي 

  .البيع
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�� N)� 0������ ��
 �41; N3 ��
 ��a ������ ��� C�;��� ���� �
 �$
�4_� ��#��
 �K 'c(� . �(����� �%� ������ ��� �L��;� F$�4 '�3 �?$����
Z��� ��M� '�3 ��;$; . ��M� '�3 ��;$; �)$%� ��;6@ F$�4 '�3 �?$����

d��� . �)��� Z����� ��B� �)�� ��41;� d� ���� �M� �� ��9$	� ������ �
 O

d����� ��� . ���� �%� ����� �M9� �� ��9$	� ��� ���� ���� R�?$ �,��

V�!K �# ��,� Z����� . �%� ������ 5���, ��� O���;� E�9;$@ R�?$�
d$�� �# �4�;$�.  

D����� ��
 ���  

���� �
 ��� : C�$# k�#��a ��� �;�� ��$	K =N# 8���� P6 N���
5��(�;� �� ����� P;6� @ J���� ��� �
 ���� E�)�9� ��#��4 �,� 0

�#��� �;�� ��$	K��.  

 �� C�;�; �;�� ��$	K �
 ���;� E�)�9� 5��(�;� D��� d�;;��
������
 ��9	�:  

  A . ��(L� ��� �)$
)fungible (R�4 ���, �� '�3 �#_]4
 �L��;; O
 .

8���� P$ �# N#� :“�L�� R�L�” .�,; �� �(� H��� N# ���; d$;�@ ��(L� .

 �	� �� F�$� �	�� N#�“��,� ”�”�]�� ”E�)�9� =�,N ON�jj.  

  I .�����2 �)$
 �����2� �,� �� �
 �
 �)���a '(� F;�;� O
 0
d�;4�� '(� ���, g�� �)(�H�; . ��� ��9; ��� ��,� ��,� '$��� N#�

                                                           

��  “��Y���� P���� �� �=�" 5��7 P6�� �3�3' �\�” ����@ �$ P�3� 5�� � ������


/��� . 
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E�)�9�js .�� ���� C�N  ���� ���! ���� � �� ���H� �1�“ ��! ��

���K” ���$�� 0“���K ��! �)�”j^.  �
 ���� =N# �%� ��	���� �c(����
 ��; d(�� R��(���4�;�;�.  

 ��6;�; �
 �$?� �$��� ���� 5$�, N3 �� ����� ��9	�� �N#�
��	;!@ �� Z�;!@� Z�!x� . �� ��(L�� ���; F(H;� Z�;!@ �%�

�2�;! �� �L� �� �� Z�;��� �,�;� �,� ������s` . Z�;!@ �
 ��,
 �)4�;�� �;� �# �)$K �)�,� �� �# �� �
 �����2� ����� d(�(� ��,�

�)� E������ +��� ��� �4K ��(� ��� R����a ����;� ��,; �)$K� 0Z�;��� .
;�; �K ���! �$?� ����� 5$�, ��9	�� �N# d�;4 N%� 0Z�!� �� ��6

�)�� ���� J�!�� �L ��� . �� J�!�� �� R�4��� H��2� =N# J��� d2��
������ Z���� ���.  R�� ��� J���� ��� �
 0E��(�� �� D�	 �� N#�

������ Z���� ��� ����N�sA.   

ST���� ��'  

   �)$� �#
 �$�, �� �a���� 0�;�� ��$	K 8��� �� E��� �,N ��� ��
Z�K �4� '(� ����(� ��H� '(� ���� �#
 �# �� 0R����4 . �
 �# F���

;��#K 0E���� 0 0�����H� =���	� ��,(� ���� �,_; �(�;�� 8����
 5���

                                                           

�	   �� ��Yb� X�+�� !? X�� *������ ��	
 ���� �/0� �� ��<'� ��� �$� � �����

������� �/��� 1��� �� ���?�� D ���� �������� �� �� ��/0�	 . 

�0   ������
/�
 . 

	�   ������ ���� �� ������*�� ���� ���	 . 

	�  �&� : �!	"#� !��$ ��%&��/�0	 � �������� �� ���/0�
 � ���
'� ���(�

��������* ����' ��5, ����1���. 
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 ���! �L�� :“8�L �� E�,�� ���(��� :��$�� m,�� E���”sI 8����
� 0
��$� �� �)$�� E��� �2� �N� F4�; .  

  q	� �!��(�� �E��� J�$
 ��,�
 E� . ���4;�� �����H� �������
�	�6 ��,(� '�3 ���;; �
 ]�4� @� J��4��� ���� ��,(� ��)$K� ������, .

 �	�6� ��,(�� �)�� ]�4;� 0�1���� =�����, 0��4;�� ��a ]���� E��� ��

J��4��� .� 0�,�(��� Z�K �� �M���, 0��4;�� ]���� E��� ��
 ��)�4��

�M��� �� E��� �2� d$� ]�4� @ �$
 '(� . ]�4� @ ���K d��4 ���

�H2�� �� E��� d$�sQ .  

 ���� �
 �;�� ��$	K '(� ����� �� V�!
� ��
 ����� =N#�
������ . �� �1�� �# ��, ���� �H���� ����]� E��� Z�!3 �
 ��6 @�

 ��$	K�� P;6� @� 0���K �,�;��.s[  

   5�4�� P���; d���;� ��,� 52;! ��, ���;� ���; �� ��6 ���
 +4�G� @ ��;6@ N# ��, N3 ���� J�!� �� d$�� ��� ������ ��� ��;6@

Z�;!@ �$?� ���K �� �	�6 0������ ��� ����;� '(� . �%� N)��
0���� '�3 �)$� N9$� �
 �,�� 5�cL O
 5�$� ������  R��,�� R�4��� 5��!1�

 ������ ���, �� N#� 0J���� ��� d$� ��6 �� ������ Z���� ��� ���
��)H��.  

                                                           

	�   ��'% #��)����� ( ��� �$%�)���
.( 

	�  �&� : ����)%*� �+��#�� �� ��"	��� ���5$+� -N,� �$��/�
� 1�
0. 

	�  ����5�� O�5H� �P��� E�T �5��$� 95�� ���� 95A3<� ��A�= .�&� : ,-&�� �����

 �.������ �"����� ���5��b� ]�5G��/�
�1�
�. �&�� : !)��+���� �����

 ���������*���.  
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*�#������ 2��'  

 H��2� �$����� �(�,�� ��,�K �� ���� ��)H�� ������ 5E�4
�(� �� �)�#
 0�;�� ��$	K 8��� �� 5��� �;� ����;�:  

• ��4��� �$�4�� Z��� ]�4J . �)� ��$� �� ��, N3 Z�����
 �4_�� �2�� F#N ������ ��2;�)R����� ��$4� ��$ �
( N#�  0

��� R�� ��,� �
� Z���;� H�� �� '$L;�� . R�L� ��,� �
 F4� �$,�
���� �9;$�� E��� E�� �L�� . �L��;�� O���;� H�;� �
 ?����

�$� �� f��� ���� �, �� Z��� �� O���2 ��$	K �
 ��
��� ��, J��4��� N#� 0F��� �;��. 

•  d� �M� �� �$	 O
 �
 0��;� �2� �
 0+��� F#N ������ ]�4
�;�� ��$	K �� V�6
 �M� �� �$	 . H�;�� @ ����� =N# �9�

R�2�� ��#��
 ��,� �
 �9,� �� 0��� R�� ��,� �
 . H�� �9;$� ��,
“E��� E�� �L�� R�L�” ., N#� ���$ ��N(� �(��� �4b d��� �� ��

��);������ '(� J��4�. 

•  �� �
 �;�� ��$	K �� �@��� ��, E�� 0���� ��� ������ d$�
�#��a . ���� �� �)� ��N� �� ��4_� �@��� �)�� ��,� ������ �,�

R����43 J�$��� n��,��� n��,� �
 ������s\.  

• � ���� ��	K =N# J��4���$� ���� d!��� ���� �� d���;� �!� .
(���; ��9$� ��� ��N� �� ��� �$
 ���� �������� 0 �, ��, N3 N)��

������� �� J�9;$@ �L ��� Z��� '9;$ ��N� �� R�$�� ������ .

J�9;$@ �� �,�;�� Z��� �# ����� �� ��	����sX �# N#� 0

                                                           

	�  �3� �A�� �� PH�� R�5?�'�� ����"�� W5�G",R � .�&� : ����/0� �� ���1/
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 الدين �ي المعاوضات المالية

 مقابل قبض بدون قبض

بدون 

ل ا

  التماثلمع 
فسخ 

الدين 

ابتداء

الدين

قرض

  مجاني

ربا 

  القروض

ربا

  النساء

ربا 

  الجاهلية

الكا�ئ

  بالكا�ئ

بيع

آجل، 

	
من غ

الفئة
من

الفئة

بشرط 

  الزيادة

بدون

زيادة

  )٣(شكل 

قابل عوض مقبوض، فإن فإن كان م. الدين Xي المعاوضات إما أن يكون مقابل عوض مقبوض أو لا

وإن كانا من الأموال الربوية واش�	كا . كان العوضان متماثل
ن فهو قرض ويخضع لأحكام ربا القروض

م. Xي العلة فهو ربا النساء
َ
  .وإن لم يش�	كا Xي العلة الربوية فهو بيع آجل أو سَل

هو ابتداء الدين وإن كان الدين مقابل عوض غ
	 مقبوض فإن كان العوض Xي ذمة الطرف الآخر ف

  .بالدين، وإن كان Xي ذمة الطرف المدين فهو ربا الجاهلية أو ما يسم» فسخ الدين بالدين
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  � �# ���� �����(���� J�9;$ ��� ��N� �� ��� 0��� ��, . '(� E�$��
�M�� ��2 =�H�6� F��� ����  F�;�; �,�� C�N �,�� �� ��, 0[ =�$�
:  
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•  ���2;� ���� �K �#��
� ���� J�$
 
��
 �#� 0��(#�4� ���
����(� J�9;$ O
 ��� R��M��(; .Z��� @ ������� � d9;$� R�M��� 0 ��

��61;� ��4�� �;�N �� ���� 5�L�.  

•  �� d9;$�� ���� f
� Z��� Z�;��� �K 0Z���� ��� ��(�
�(L�� �$��2 ����� . �H����� ����]��� D�4�� J�9;$@ N# �,�

����� ��� . 0������ ��� �L��;� ��6 �� �)?; ����]� �
 ����

  )٤( شكل 

. يليه ربا البيوع. يليه ربا القروض أو الفائدة البسيطة. أسوأ أنواع الربا هو ربا الجاهلية أو الفائدة المركبة

 الربا ع�ى مستوى العقود لم يك. وهذه الثلاثة ع�ى مستوى العقد المفرد
ً
تف الشرع بذلك بل حرم أيضا

  .المتعددة، ويشمل العينة وربح ما لم يضمن
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Z��� �1� �# ��, . ����]��� ��9$� �(���� @ ��N� �� ��� NM$��
���� �� ��,�� 0����(�. 

�(�! ON�� ���� �� J�$� N# '(� �(H�� : 0�M��$� ���

8���� �� ��, 0���	
 ����� �#� :“�M��$� �� ���� ��$3”ss.  

•  ����;� ���� R���� ��	��� J�9;$@ ���� @ ON� J���� ��� ��(�
������ ��� . N#� 0E��|$� ��� '�3� �29� ��� '�3 ���$� J�$�

 ���4� �� ��,A �����s^  . 

����H ��� ���9�� ������� P;6; ���� �� J�$K =N# . �! ���� �,�
������ 5��(H;�� �, R�,� ���;�; �;� ����� �� ����� ��a �,�� d�� .

�� �$�L� V�;��� ���$;; ����;� ��M�� �%� C�N�� ���� ����;.  

)> (���	���� ��1	�� )���-  

 ���� �� ������ ��� ��;6@� �L��;� �4�� H�2� J��� �;,� ��
 �� ���#
 �)$� ��; @� 0���
� d��
 ��M� '�3 ��;$ �� 0����H ��� ����

����	;!@ ����$� . d��$�� d(� '(� �;; �;� J���� ��M� �# ��M�� =N#
� �L,
 ������ � . d�� ��� 0�6S '(� �)��� �L P6� �� ��(� V�;� ���

 �� �� 0��� '(� ��� �, �� ������ ����H ��;6 8�� �� @ ���� ��
��);4�;$� ������ �(	�� 8��.  

 �
 Z�;���� Z���� ��� �����;� �;,� �� 0���� ��� ��$�� J�����
� d��
 ��M� '�3 ��;$ �� 0������ �M�� ���C�N � : �)4 �� ���� ����

 �6b�� ��)$� O
 H�;�� �� �� ';� 0����� �)4 �� ���� ��� ��, 0�M��
������ . 5����	;!@ 5�!��� ����H� �#�?$ ���� ������ ���, �� N#�

�9(;6�� ������ 5@����� ��	� .  
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�
 C�N '(� ����  ��$����#�� صلى الله عليه وسلم ��;�,� �(,��� ���� �,S ����0 

��!� :“E�� �#”R�2�
 ��!� 0 :“E�� ��� �H���� N6b” ^` . ��(� ����
����H �� ���� �
 ����� ��	� :�,��� �,S 0�H��� N6S . �# ��K��

����� �# �$�L�� �M�� . ]�4� @ �$
 �$�� N#��M�(�  ��, 0���(� '��� �

���3 '��� �
 ����(� ]�4� @ .��)$� �, '(� F4� �� �;)4 �� ��$4; . N)��

����H� �� ���� N��$� ��,�� J��� ��.  

 ��$� �)$ ��6 ��� �M�� �)4 �� ��
�  d���� ��2� �� �� +�� ��
�;1�� ��, 0C�$� f�� �� d��� Z��� ��! . ��6 ��� ����� �)4 �� ��
�

�$��� �� ����� ��	� ��(� ��)$ .4� '(� R����; ��N# ���$;$�� �
���4�.  

�U���� �3$ �� ��
��  

 ��;$� �
 ��! ������ �M��� �)��� �L R�L� �M��� ��(� P6� V�;� N3
 �L ��� �)9(;� �),�# �� R@�_�� ��,� �
 ��!� ���3 ��(�� ���2
 �
 ��� �)$� �L,
 �	� �L R���$ d�� �! �$
 �# �(	��� �%� 0�#�H�6�

(� R�$��2 ����K ��� ���� ��,� ���;� �
 ���� 0�#�;� �;� d��$�� �
 d(�
�#�H�6� .���� '$�� �# N#� 0�)$� �L,
 ����� ���$ �# �4�;$��� . ')$ N)��

 ��$����L �� d�� A .^�� ��+ �� �� �2�� صلى الله عليه وسلم ��L ����] �# +����
 ��$ �# �(	��� �%� J�� ��� R�$��2 ��,� �
 ��� E��� +�� N%� 0E���

 �$� �L,1���� �#�.  

 �2� f��� �� � ��� ��K ��� '$��� N# '(� ��$ �� �M�
 ���
2�! ��! ���H� d�� ����; ��,� �� �M"� ��� 0��)$� �� 0���� :“ CN

14�"� ���H�� �#��� �#��”���� ��� 0 :“ F#N��� ������;� �#�; @
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0�   ��'% #��)
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k14�"� ���H��”^I .��4� ���2� �L ��� Z��� E�9;$��  ��;�9	� �(�	�
���"�� �)4 �� ��� ��,;� 0��$� R��$.  

��2� �� �� +��� �(�� Z��� ��! d����^Q . �# Z��� ����� �
 ��,
��� ��, 0J�9;$@ �� �,�;� . N%� 0���2� ���;$ �](;�� J�9;$@ �� �,�;��

���2� E�9;$ C�N �� �]� Z��� '9;$.  

d�� �� �)$� F��� N# ���  n��,� d�� ��� dM��� �$� f�� ��
�M�� �)4 �� ���� d$�; �)� 0n��,��� . C�N ��,��� ���	���� E�)�9��

 C(�� �
 F4� ��	�� �
� 0E����� ��}� ������ ��,�K �)L�� �$� R����;
����� '(� �41� �)���� �
 ��! �$��2 �� �6�;� ��(�� . C�N ��! �)��� ���

�� ��3 ��,� 5$�, �3 ������ ���� d�� �� �
 0��	�� �$� f�� �� d
��N� �� ���	�� .�M�� �)4 �� ���� �6�� ��,�%� �(c; ��,�K =N)� . @�

 �� d��
 '���; � ��,� �%� 0V�6
 �,� 5��)$�� =N)� ��,; �
 C�N d$��
��(6� �)� H��� �
 . �)4 �� ���� F�� �� �� 5��)$�� =N# �L
 �,� �M��

�(�1; ��� �q�� C�N �� J���� �	!� 0+2�^[.  

������ �3$ �� ��
��  

 ��$� ��, N3�  �H��� ���� N6S ��� ������ �N� �� V�q�� 0 ����
(,��� �(,S� 0 F��� �(c� �
 �2;�; ��)H�� ������ ���,� d���;� ��,��

����� �)4 �� �M�� �)4 �� ��(a
 ��, .  

�# F��� N#�  ��$� �� +��	� 8���� ��� �;� �$����  �)����;�
 ���! �#� 0�)$� ��N�;�� �)�N��  :“ �$����� �;����; N3)���� ��� :��G����( 0

 @ R@N �,�(� � Hl(� 0��)4� �;,�;� 0J�]��� �;�2�� 0���� F�$N
 �;N6
�

                                                           

0�   ��5H$� #��)�0		 ( -�,��)�	�0 .( 

0�  �&� : ����� ��� ��% 3�4�� �-�3� �$R�/��� ���� . 

0�  C"5�� V'$ �&� :“����G�� ]��"� 45="��” . 
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�,$�� '�3 ��4�; ';� ��]$�”^\ .�	� 2� 0��$ ��� �#�	��� �1#� �3�#� ���

N��L �/ N#� 
4' 2��1� ������ �� �/ 
-��^X.  ��	� d��4 ���; �)�
 �L,
 ����� �2��� ��$� '(� ��	�� �4
 �� �4b d��� �)�� ��6;�� �;�
 '(� �)���� �L ��N� �� �4_� ��L� ��(� P6� O�;�� 8�� 0��N� �� �$�
 �L,1� ��$� '(� ��	�� �4�;$� ��,;� 0�!
 ��� ��L� =��a '(� �
 dM���

$�� 0�9$ ���� �4�;$ �# =N#��) . �� �"	�� �� ������ ������ ���, �,�
O��$� 8���� �� E�4 ON� �#� 0�(6� N# �� ��N�;� .  

K
����  

 �� �4_� ��L� ��(� O�;�� �
 �#� 0���;� �# �$��� ��	 H��

=��a �� �!1� R��$ �)���� �
 '(� P6� . '�3 '��� ���;�� �
 +2��

 �L,1� �2��� ��$� '(� ��	�� �� ���� �4�;$ �# =N#� 0��N� �� �$�
����� �)4 . �# N#� 0�#�,� �;�4�� �!
 ���;� �
 ���; �� '2;���

d!�� .���;� ��#�, '(� ��,����� ��9$�� �� E�)�9� P$ ���^j .� ��
5���� 8�L ���
 ���� :����;�� �#�,�� ]�4� . ���� u�� +4��

 ����� ����; ������;� ���� �� . ���� ����L� �� ����� �(�2� H�;��
 ]�4� ������ V�6
 �(���� ��$� '(� ��	�� �N�;� ����2� ���! �

���;��� ����;�^s.  

 P$ ��� 0���;�(� ��$� '(� ��	�� ��(�� �� dM��� �6�; N3 ��

����;� '(� ��,����� ��9$�� .�3 F#N� ���
 ���� ��
C�N �� ���
 ' : 8��

                                                           

0�  ��� �$%� ��'% #�� .���� �	%	%��� )��.(   

0
   ������� 5������ 8�5�)���( �6����� ��/�0� ������ �� ��/���.   

0�   �78�-�� ������/�
� � ���"�� 5�#�� ��@�,�� ���5'$�/	0 . 

0	  �&� : ���)%*� �������� ����/0� �� ���1/I$�� PG<� :“ -&��� ]��"�� ]��"�
����GZ" �,��” . 
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 �6�;� �� ��� 0R���� ������ �$��� �� �41� d��(� e�9;� �� �, ��4 dM���

O�;��� ���3 d4�� �� ��� 0��$� ��	�; ��.^^  d�4�� 5��! 5	$ N)��
 �� ����� ����� �H��� ����� �)�9�A[I[ � =A[Is 0o# R��6
 �L

�?$�� ����� ��9� d�4� ��! �� ����� ��;_�� �A[Q` 0o# �
 '(�
 �)$K R���� ������ ��a �)���4 ���;� F�(��� �?$�� ���;�� ��M�$L� �$���

���� '(� �(�� ��,; �
 ���; @.  

������ 2������ V����� �#�	�� �-��#�  

 0����;(� �(��� d��� ��4; �$��� J���� �)��� �L �#_�� �;� ��(�� �K

 ����N� �� �$� �L,
 ���� �2��� ��$� '(� ��	�� �4 . Z��$ N#�

f,�� f��� d��(� R����; ����;� ��4; �;� ����� ����;� �9�(� . ��,��
 �$��� �,�� 0���� ���9�� R��$� ����;��� ����;� i�� 52;! ������ ������

4; 8�� F�� '(� R��
� �H$�� N# F(�; �#��	 �,� �(��� ����;� ��
���� ���2; �)�
� '(�� ���� ���9� '�3 O�_� ��� 0����;(�.  

 �@b ��$� ����;� 5��� �@S �� 5�M� ��6;�; ����� ��(����
E���� . �L,
 ��(�� d��  �
 ����� N�9$; �� �(6 '�3 ���; @ �4�;$� =N#�

�9$ 5!�� �� ��� ��� 0 �� �a���� �(	�� �# �� d��� 5E�43 �, J��;
��� '(� ��� �, �� R���� ���(H�� C(�;�� E���� . ����� �K R�?$ �,��

)����� ( �
 dM��� ��	�� '(� ��3 R��$ �)���� ���� 0R�	
 ��(�� ���� @
8��L ��H '(� . ��� �)���� �,� ��	�� '(� 8��L� ��H� �)���� �L

S ���� '(� �4_� ��L� V�6
 ��� ���;� 0�6S '(� R��$ N# �)����� 0�6
C���� N,#� 0��	�� '�3 V�6
 . ���2
 ����� ��(�� �� ���;��

�)$��� ���� ���9� �# =N#� 0����� �� �);��! ���2
.  

                                                           

00  ]$5,� ��G�� �;�5,�� ;�5H�� I$�� P�G<� . 
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 �H$�� �
 d� 0��$� '(� ��	�(� �(��� 5���6�� d(�� ��4; �$����
��� ��$� �
 �2;�� ������ O��	;!@ 5���6�� d(�� '(� ��	�(� �(

f,�� f���.  

 R������ ��K ��4 ON� 0����� �4b d��� ��� ��9� �
 ����
�4K ����� ����]� ��4; �;� ����;� ��9$� �# 0R����� �$�L�� . ��9$�� =N#

 ��$����� ��$ �� R����� ����� '(� R��(? +�	; C�N�� ���� �� �9;$;
�)9��2;� .� ��;� �)(4K �;� ����;� ��9$� �9;$; �$��� ��	 d��4 ��

 ��$3� 0Z�a O
 �)�� �� f��� ��(�� ���� @ O�;��� N3 0���� �� d���
��N� �� �$� �L,1� �2��� ��$� '(� ��	�(� ��� �# . N# �,_� ����

 �
 '$���2$+� H7�#� �5� �$�� D�
���� 0������� ��, 0 .��� �� ��
 J
 ���	�� ��a ��(�� N3 ��(,��� �)� ���� O
 H��� �4K E�9;$ �%� �$���

R�	
 .  

 ��L� �� ����]� ��� ��9� '9;$ 0�$��� �� ����;� ��9$� 59;$ N3�
������ ��M�9� ���� �4K ����� . ��! N)���  :“ �(� ���� �� ��;��� J�� ��

���� �
 ��)�,�
”.A``  8���� N#� ��L� ��(� E�� �;� 8�� �$��(� ����
 dM��� '(� �)��� �;�� �4_�)�?$�� ���;� �� ��, dM��� ��6 �� �
 ( ��L�

������ '(� ��	�(� R��$ �!
 .  

 ����� =N# �� �4_�� ��L� �� ����]� �
 ����� ��	� ��(� �q���
� f��� �2��� ��L� V�� �� f�� �41� dM��� �
� ��� ����]� �� �� �

��� �)$K . �L �� 59;$� 0����;(� �(��� '�3 d��� ���; N3 �$
 +��	 N#�
 ��� ��� C�$# ��� ��� 0�4K ����� ����](� ���� C�$# ��� �� 0����;� ��9$�

���� ���� ����]� =N#. A`A  

                                                           

���   ��� �$% #��)���� .( 

���  C"5�� V'$ �&� :“����G�� ]��"� 45="��” . 
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 �����
 ���� ���� ����; ����� ����;� p���� ��. ����� N# 
� �
O�;� P6�� �)��3 g�;�� @ ��(� .R��$ ��L� ��, �� ';� ���� N)� .

;�N �� R�$�� ��L� ��, N3 ��,�� 0 k�4�� ��a �� �$�;��� J��� �#�, d�
d��� '�3 �;�� �� E��� F$�4 '(� ���� �	;�� @� . ��	 ���

R�	!� R���;6 ���� f
� �� �!1� ��(�� d��� �
 ����.  E��(�� ��4 �!�
�29� O�;��� f,�� d��� �
 ���� ��	 �� . �L,
 ��(�� �� d�� N%�

 ���
 ��� ��L� �� �!
 �)�� N6
 N3� 0�N�� E��� �� ���
 ��� ��L� ��

� ���� ���(�� ���� ���� ��, 0d��� �� �N��A`I . ��	 d��4 ���
�!1� d��� �,� ��L� ���;��� O�;�� �$��� $�� 0 
��� ���6� F�� @ N#�

��(� �9;�� ����� ��N�;� d$�� ���� ?9�.  

���;��� 2�	��� %�
7�� W����� ��� K
7��  

 �� R��,� dM��� ��,� 8�� 0�?$�� ���;� �� ���� E��(�� �
 ���
��,�;� N# �� �(6� ON� O��9� ���;� �� �#����; �� �L,
 0���;�� . ���

N# �4� �� ��,�;� =��4� �� �L_� �� R����� ��, N3 ���;��� k���9;� 
���� 0k��,� �� ��,�;� ��c� N��(� R]M�4 ��, N3�  

 ��� ���� u��� ���� �� ���
 �����, 0���;� ����;� N6
 �� ��

��,�� N# �� �(� ��� 0���� . f��� ���;� �#�,� ���� d� ';� �,�

����;� 0%� ��� �� '(� E�$� ��	
 �����; �H$�� ���� �� �!��� N# �
����� ��	;!@ �� ������ ��a ����K �,� ��.  

  ��� ��, 0���9, Z�� ��,]� �� ������ ����
� ���� Z����� .
 ������ ���� ����; '(� ���K V�!
 �� ���9,� '(� ���� Z��� F�4��

 �?$� ��� '�3 5���; N3���_�� . Z�;!�� �(��� ������ ���� �
 C�N�
d���� E��� ��6 �� +��� . =N)� ��(�� �LK '(� ���� N$� E�)�9� �,
 �!�

R�	�	6 �$�4�� Z���� ������ F��
 �� �� ���� . �$�4�� Z����

                                                           

���   �����*� 3+# �� 9�������/001��� . 
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$��� P6� �, '(� R��4� ��,� @ �!� 0 F�4� J��4�� '(� F4� �$,�
� 0���9,��� ��, E��(�� ��� ��6 � . �(6� �
 ]�4� @ �$
 C�N '$���

����� ��a ����;�� �$�4�� Z��� 5���_� �� d�;4�� . 5���; N%�
 R�H�$ 5��	
 0�4)$�� ���_� ��� '�3 O��� ��� �� ������ ����
 ��,; N)�� 0d�;4�� V�;�� '(� �$�4�� Z��� 5���_� ��)� R�����;4

�����.  

 �$��� �#
 ��� 0�)�(� � ���� E��(�� ���9; ��,� ���;� �$# ���
�#��a� . 0�$��� �#
 d� �,; �� N3 ���� ��	 Z�� �� ������;� �$�,�

�$��� �#
 d� 5$�, N3 �)$��$��� . ���;; �
 E��(�� E@_# ���6 �# F���
� '�3 0����� ��M�2 �� �96; ��M�$L;� P6� �� ���� =N# ���_� ��

 �$�� 0���� �����(� �M�9,� F�4�� '(� �2�� d�;4�� V�;�� '(�
���� Z���.  

 �1�� 5��	 �;� ��)�9� d��4�� 5��! �)� �,�� F��� N# ���
���;� . ���;� ]�4 ���� O��9� ���;� ]�4 '(� d�4�� ��! P$ ���

��,�� ���;�� �?$�� .�� R����	 ���� ��,�  �?$�� ���;� ����; ��(�;
 �1� ��,���“ ��)��X�;)���  �
 R�$�2 �
 ���	 0���;���� ����� ���

��� �#� 0��N� �� �$� �L,1� �2��� ��$� ��	�;� R����; 0R����. ” N#�

;)�����  �?$� ��� '�3 �M��(; O��� ��� �� ��(��� ���� ON� �#
 Z��� F�4� ���$� �� �#� 0���_����9,� '(� ����.  

 5@��� �
 ��9� �,� ��� ���9;� ���;��� ������ ���! ���
�;��L� ���;��� 5@��� �
 J��4�� �,� ���� 0��M�$L;�@ . �� E�)�9� �����

 ��� dH�� h(�� h(�; ����! �#� 0�,� �,�� E]4� �,� ��� ��9��� N#

0�#���	�� �#���� �� ������ 
��;� ��H��� ���� ���� ��,.A`Q 
���! C�N�� : 2��+� �/ 
7�6� � �� ���&�� 
��+�� 0������ �/ 
7�6�

                                                           

���  !�-������ ��/����&�� � :���1��� . 
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���	�� 
��+��.A`[  5@�� �� �
 ��9� R�9;c� ��,� �� ����K ���
 @ �,� 0�#��$� ����K�, �	�6 5@�� �� ����� F�2�� �)(��, 0��M�$L;�

��;4 H�$ '�3 N# ���;� �
 ]�4����� ��� '(� ��;�� ��� �
 ��.  

���� �� �� ��,� �� ��	
 N#� . P6� �)���
 ���
 '(� �)�
 �� ����� ��	;!@ +�	� �
 ������ ��a �� �,� 0��M�$L;� g��6��
 ��; u��� �(�2� C�N �,
 ��, 0���� =N# '(� R��M�! ������ ����

�$��L�.A`\ �� ~�	� ���x� ����; N)� � ���� 0 �;���$� �� R�2�
5����;� =N)� �	�6� ������ ������ ��,�K .  

������� �U���� ��� K
7��  

 �)4 ��� �M�� �)4 �� ���� ��	��� �� d���;� i)$� ��1;� ���
���$�4� ��� R��)� R�!�� ?�(� ����� . ��K �(�;� �M�� �)4 ���

5E�4��� :� ���2�� Z���=�$� f�� �� d�� ��� . O�;�� ��� F�(H����
 ��� �,� �#�H�6� ���;�� �$��2 �� �6�;� ��(�� C(�;� �
 +��� �	��

E��� ��L �� ����]� +��� C�N ��� �)���� �
 �� . d���� E��� �� ��)���
R���� F�(H� �� J���� ��# N#� 0+��� �# . 0���c�� ��)� +	 N%�

�� ��,; �
 F4�C�N, ������ ���3 �(��.  

������ ���	�� �� ���H�� E����� ��}� ������ C�N ��?$� .
+��� �#� J���� ������ �� ��)��� . �M���� �� �?$� F4� ��(��

Z�c� N)� �N6;�� 5E�4�� . �6�;� ��(�� ��	�� C(�;� �
 F4��
$��2 ��� 0b d����� =��� ��,� @
 F4� ��, ��(�(� �,(�; ��! �� R��](� �4

������ ���� d�� �
 =�$� f�� �� d�� �� �6�� �M� . =N# �(����� 5��;� N%�
R@���� R�4;$� ��,;� 0R��� �(����� ��)� ������� �)�� ���; H��2�.  

                                                           

���  2��"�� ���-&�� 2���&�����"�A� �=' �$ � �/	0 . 

���  �� 5A��@ �"� E"@�� �����+$ ��+=���� �$,5'�� �B�A� ����� ;�=� :“ [��G�
8�G5+�� 5A"53�$2"�” . 
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 ��� ��4� �� J��� �%� 0�$��� ��6 �� 0����� �)4 �� ���� ��

 5E�43 '(� �,���#��$� ���2�� Z��� . ���� '(� ��M�$L� �$�����

 ��� �,� ���(H�� 5E�4� d��4 5�; �� ';� ��)�4� �$� ���$�� ��L��
��� '(� .$� �L,1� �2�� ��$ �# ��)�� �(�	��� �4�;$� �K �,�� 0

�(����� 5��� . �(���� ��, R��9$ �4� �� 0R���$�� ��9$ ��)� ��, N%�
������ . �' �� Y���6�� ����
�� �� �#6� � ������� ����
��/

������� ����
�� �� �#6� � ���6�� ����
��.  

 �� �?$� Zc� R��4� =��� ��]$6� ��� ��� J��� �
 C�N ��?$�
���N ��9�, . ��(� �K 0�#��$� ����;� �
 ��,N;� ����;� N# d� d9$� ��

f4$� f4� ��9$ .� ������ ��� C�N �,� 0������� ���H ���$K ���� �%
����N(� ������ H��2� �M��� ����;�� ��,N;� F�4� �� �$c� @ . N%�

 ��(� ��, N3 �,� 0��,N;(� ������ 5E�4� J��; �]� 0R���H ��9$ ��(� ��,

R���H R@�� �(�4 �� +�N� 5E�43 O�4; �(� 0R��4� ��9$A`X.  

���&  

� �	�6� ����� ����;� g���$� H��;� �# ����� ����;� �9�(
���L(� ����� ����;��� . ����� ����;� h�	 d��4 �4$ N)��) 0�4b d���
u�3 0���4� 0�(�� ( @� 0d��$�� 5���6 �
 d(� ��,(� ����; �� @� ��2;;
��$��� ��$(� Z��;;.  

  $� �� ����;� ��	9$ d$� �,_� N#� R����; =E��� �� 0O��	;!@ H��
� R����6�� 0 R�9�]$ ����� ��4� ON� O���� ����;� �� �	�� �� f,�

 �# �4�;$� ��,;� 0����(� R����6 ��	;!@ ��4�� 0��	;!@ ��4 �� R��;��
������� ������ ��]K �� �$�#�� ��, 8��,�� ���)$@ . �# �9�(9� =N#�

,�; �;� �)�9$V�$� ��, 0�H�6���� ��(�;�� ������ �H�$K �.  

                                                           

��
   ���)%*� ������� �� (����*���1��
 . 
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]�[  

���

�  

  

“��c� ” ������ �c(� ���$��  J�6� '$�� R�2�
 ��2;� �#� 0�H6�

E�a�� .����6� �
 C�)� �
 �(;� ���;� �# �H6��� ��	����A`j. 

�� '(� ���;� �� �� �� 0�H�6��� ��c� ��� ���H�� �!��(� R�?$� �
�)$� ������ ������ �!��� ��	;!@ �� �H�6��.  

����� ��	;!@ �� �H6�  

����6� J�!� ���;� �$1� �H6� �$�q�� N3 A`s0  NM$�� +2�� ���
 �(;(� ���(� Z���; �$K 0������ ������ �� F�a�� ��a �H6� �


0J��2�� �;��$;� ���� ?9� �� ������ �	�� ���$� �#� . D�	 �! ��
 ��	�� 0���� ?9� ��	 ]��
 �� �#� 0���2� �
 � ���� �����

E���(�A`^.  

 N3 0�l���� �� ������ ������ �!�� ��?$ �H6� �� �!��� N#�

�)$� ~J�$ �#AA` . ��
 �;� �(2�9� ����K �� R��L, �
 �� �a����� �)�

                                                           

���   ���-+�� �� :�;�� �����*�� � ���)%*� ������� �� (����*
� . 

��	  !�� O��+"� ��� �C!$!"� �% ��b"� P�+� P6� ��2H�� c�H% 45<��+" [5�? �? ���
]�T . 

��0  <��=4�� ��/��	 . 

���  7��&�� ��/��	 L����-&�� �
�%���� “�2H” . 



                                         �� ���	 
�	��� ������� ���                                     ��   

 

 

 �����(� ���	�� ��a �)�9$ �� ����� �%� 0����� �� R��! ��2;; ����

������AAA.  

 �)�� ��$3� 0�H�6�(� Z��;��� ��K ������ P�	$� �� f���
+��� �� ���2� H�;� . �#� 0���� ����_�� ���; �$�� �$# ���2��

�)$� �(�;�� 5���� ��,(&�(� ����; ����_�� .�;��� ���;� H�;� ���2� H
O��$� 8���� ����� �#� 0��,(�� �� �M��$� ����_��� :“���2��� g�6� ”

�� N6K� ����! '(� E�)�9� �9; ON� . ���; �)$K ���	��� �# ����_�����
 �� ���2�� ����� ����;� ]���� �4�;� 5��4��� ����� ��� �]�;�

�,� 0O��	;!@ H��$� ��H�6�(� Z��;� �# ��	��� f�� . �$# ��H�6����
 +�	; 8��� �(�;�� 5���� 0��,(�(� ����; �)$K i;$�� ������ H��$(� ����;

�);N �� R���# . 0��,(�� �� ��;��� ���2� O
 0R@��;� ��H�6�� ���; ��

�;1�� ��, 0E�)�9� J��4%� ��a �$K ��(� �2����� ]�4; ��.  

���
)�&��� ��������� �7��  

 ��96� 5@��;� �
 �H�6�� �� �(�� �
 O��� H��$ OK �,�� @
R��(, .��$��$�� ������ ����� ����H �� E]4 �H6��� . ����, �,� '���; ��

�)$� ����;� F$�4 �����	;!@ C���� 0C�N �� . @ �H�6�� F��a �9�
� ��);4�� ����,� ]���� �4�;J���� OK ��(�� H�H6;�� P��� .

 ���;�@ �4�;$ �� �?$� Zc� D�4$��� f���� =��� ON� R�L� F��H���
R�	
 ��4�� ��a ��96� ���;� �K ��,N;��� ]��� O
 ���� f�� .

���$��� P���� �N�(� P6�� ]�9�; �� �����
 �9�?� O�_; �H�6����.  

(9c� ���,� �S��� �,$
 �!� ���$� �)� Z��;� �! �;� �H�6�� �� �
'���; ���! �� :T��
 ��(� �&��G� �� �
 F���
 .R�G�<� R@�� <5,(#
 ����U ) 0�(��

\tX .( ���;� �� ����� �(9a ����� 0����� ��N�;� �,$;�� �S�����
 '$�� �# N#� 0�]�� ��2� �6�� d4�;“�z�B��” ��b �� .��� ��$; �(� E

                                                           

���   �2���&����/
��1
�� . 
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���� �� d�� �� �H�6�� =N)� .����� 8���� �� E�4 N)�� :“�$;a 
R���6 ��! f�6 :C;��� ��! 0C;�� C;�	� ��! 0C��� Ca��� ��! 0C(c� 

C����� ��! 0C��# C�$a� ��! C���”AAI.   

  ]����� C�(�� H�2 �� ���4�3 �L
 �� �H�6�� ��4� C��%� .
 �%� ������ ����H�6�� F��a  
��
 �# �� �
 �@������ ���#� '(� d4��

 0C�N ���� �#� �����	;!@ =��� :����&+� 
)�&���0  �#� �;�� F;�;
���#� F��� ����23 �H�6� _�$ �)�(�.  

�6b ��H� '�3 �$(�;$ N3�  R���$ J����� ��4; �H�6�� ��(a �%�
���2� ��]�4��� ������� �� .����� �# ���  �(	�9� ��� �H�6��

q�
 ��� k�������� ���$�����	;6�� �_�� N# �  ��	;!@� ��$��� ��
��2���b ';� R����� R���4 �� ��4� ��� 0 .�,� ��	��  F�4������ 
 � ���� �� ��H35@����(� ������ ������ ���!.  

2� �� �� +��� ���� ���; ������ �������� ���; ��, 0�)4 �� ��
V�6
 �)4 �� ������ ��c� . ]���(� O���2� 0�H�6�� �� '$�K �����

 �4
 �� 5���6�� d(�� ��,(&� �H�6� ���; F�4� �� �L�;� 0�E�9,��
������� 5@������ J���� h�	 ��6 �� ���L� ��$� +��� ����; . ��


#� 0O��	;!@ H��$��� ���2� �H�6�� �,
� �H�6�� ��(a �� �4;�$� �
R���� ����� ������ ��c� �� �)� 0�H����� ���� . ������ ���; N)��

J�$���� ������ �H6(� ����� ����� ������ .  

 H��$� ����_�� ���; ��� +��� ��	� �� d$�� ���� ����;�
+��(� H����� ���2��� ��	��� �# N#� 0O��	;!@ .� ��	��� f��

 ���$��� �������� ��c� �� �6�� N)� 0�H6(� Z��;� �(H� �# ���2���
��� ��, 0R���� . ��6 �� ������ H��$� ����_�� ���; �# ��	��� ��

���L� ����;� ��]�� d��$��� 5���6�� d(�� ��,(� . EF�� �9(,; �H6��

                                                           

���  -�5'� #�� . ������ >��)���� .(   
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3� 0�,�� �� '$�
 '�3 �	�(�;� �H�2 �c�$� �$� P(6;� �N�;�� �� ��, �
R��M�)$ . H��$��� �H�� ��6 �� �# �H6� H�2� ����H �2�
 �%� N��

���L(� ����� .�)2��;� �H�6�� �9(,; ��4; �#���� ���L� =N# . H�;���
 0���4�� H��$� �� C9$; @ �H�6�� ��4� +��� ��	�� ��,(�� ���2

���� �(	;�� ]���� �4�� ��� ����# ���� �� �#� 0���L� ����; ��$ �H�6

��S �� R��� :�H�6�� Z�96;� ���L� ����;AAQ.  

 '�3 5@����� ���;; �
 d$�; ������ ��c� H��2 �%� ������ ���
�)M�$�� �#����;� �(��� ��,; �
 �� R@�� ���L� ����;� �(��� . ����� d$��

 ������ �H�6��� *��9� ��c� d$�� ?9�� ���� ?9� '�3 d4�� C�N �,
������ ������ �� 5�����2� �� ��� ON� ���L�.  



6�� D��#'  

�H6� �# ��c� ��, N3�0  �� ���� u�� ���� ��, 0�H6� �%�
����$ 0����;:  

“��H6 �H6�:  �)���� �
 �	�� ��(�� O�;�� �
 �#� 0���4;� �H6

 �� � '(� �,�;�� 0+���C�N .0��4;(� �$� �� @ N)�... ��6� �! ��, �3� 0
C�N, @3 ��,; @ ���4;��� 0R�$���
.. �$�L� �H6�� : �,
 ��2;� ON� �����

������ � ���� ON� N)� 0�H����� f�$� ���”AA[.  

����;�� '�3 �����; �,�� ��c� �%� C�N '(� E�$��:  

��K :��9� V�;�� '(� ��a.  

�$�L� :���� V�;�� '(� ��c�.  

                                                           

���  �&� : ���)%*� ������� �� (����*��1�� �
�1

 .   

���   �!��$ ��%&��/���1��� . 
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)9 (
)�&��� �$
�  

�H�6�� �4��� �(�;� ��c� �� ��K V�;���  �)� Z��;� �;�
P6��. �# ��c� �
 ���; E�)�9� 5�9���;� :“ ��� V�;� ON� �H6�

����� ��4�� ��H”�$
� 0 :“��)��6
 ��)�(a
 ����
 ��� ���; ��” AA\ .
 �
 '(� ��� ��;����� J��4�� �
 �� ��,
 ����6� ���;� ��� ��, �� ��c�

+��� ���;� O����. R���� J�$��� ��c� �� �)� C�N, ��, ���.  

 �
 �]M�4� �4� �# ������ �H�6�(� Z��;(� P6�� ���! F���
C�N� ���c� ON� �M��� .��c� ����; �� ��! C�N�� :“ F���� �#�? �� ��

=��,� �H���”AAX .���;� �$# ��� ��c� �� J�6�� E�a� �4� . N#�
 ���� N�6; �(��� �$� ��9� F$�4 ��� ?�(� '$���)ex ante( @ �#� 0

O���L;� ��! �, �� ��� �# �� ��� ���� P;6� .  

 ��
)�&��� �$
� !�1#S  

 5����;� ��M�	�� F����K J�$
 ';�� �H�6�� �4�� ����; �,���
2;; ��� 5@��;�@V��4� 5���� �$� . F�,�� +��� �# F��c� ��, N%�

 �L� 0������ 5��(H;�� ���� '��;� N3 R���� R@���� ��,� J����� �%�
�#��$� ��2� �� �� +��� ���� E�9;$.  

 �� ����	;!@ d4��� �� dM��� F�(�K �
 �?��� �c�$� �,�
 ��!�;�� ��9$�� ��6;�)expected utility ( P;6� @ ������ 5���� ����;�

���� ���?$ '�3 =��;� �� 5@��;�@ ����;� . ��4� F�(�K N#�
 �H�6�� ����� 5���	;�) F�	$��� �L�lottery ( �]M�4� 5$�, N3 ������

����� �#�4 �# N#� 0�9,� ��� ����, . ��2� ��)�9� ������ P�	$��
 �$
�6�� �� �L5 �$� �� 
�#�� J6� ���#�� ����	���/ �
��&�� �R "�

                                                           

���   ���-+�� �� :�;�� �����*��. 

��
   ���-+�� �� :�;�� �����*�� . 
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�U�	�� . V�6
 ��H ��6;� '�3 ����H� =N# �� ����� �c�$� C�N��) �L�

 H���� ����Hmedian (�(6� N# '��;; �;�AAj.   

)> (�1	�� P���� H�� 

6��  

  0����H� ��� ���� 5��L d�]�;� �(�;� ��c� �� �$�L� V�;���
 8��� '(� ��#��
 F�,�  �
 O
 0�H����� ���� �,
 �# ���� �4�;$ ��,;

�6b F��� . �?9��“���! ” ���� C�N�� 0'$��� N# '(� ��; �c(� ��
+��(� ���6� :“�$;��! ”����� �� ���� 5N6
� �$;��6 O
 . E�� �L� N#�

 �� ��L, �!1� J��; �)$%� 0�!����� ������ �
 ����� �������!��� �);��! .
dM��� �� ��! ���(� O�;��� �#�4� �%� : 0��(! ��L� ��(�� B5N6
� �$;��!

dM��(� O�;��� ��! @3� :�;1�� ��, 0Z�� �� ��L� �$� 5N6
� �$;��!.  

  ���]�;� ��c� �� ����$� N#�  . �$c� ��� �(����� 5���; N%�
 �� �� �6b F��� '(� ��#��K ��c�� �H�6�� ����� �(����� ��,; �


����2��� ����H� ��K . ����; ����2��� �](;�� ��K V�;��� ����;�
�$�L� V�;��� . �$K '$c� �	�� ���$� ��c� �� ��K V�;��� �
 ?����

 �� ����H� ��K +�� �$K ���� ���$� �$�L� V�;��� ��$�� 0���(� d��2;
b F��� '(� �����6.  


��1�� )��-  

   �
 R��$�a ����H� �� -�, ��,� �
 �#� ����� H��2 E�)�9� �,N�
 ���� �,
 ����� �# N#� 0�6b ���c� �� �# ��#��
 ��$c� �� 8��� 0R����a

R���� ����� �H�����.  +��� ��� �
 ��c�� �$c� ��� ���;� ��4� f���

; �,������ ����2���� 0��a ����6�� �,� 0����6�� +��� ��� ���;
 ��#��
 ��� +��� ON� ����� ��6� 0R��� ���6� �
 R��� ���$c� ����H�

                                                           

���    ���)%*� ������� �� (����*��1�	 . 
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�6b ��6��.AAs  �?� ��(a f��
 '(� ��M�! �,����� �
 C�N '�3 �2

���$
 �,� ��c� �)$� �9;$�� 0+��� ���;�.  

, N3 �� ����; �� ���� E�)�9� �)��;� �;� ����H�� �$��� �2���� 5$�
@ �
 ����� ��0 ���� ���?$ �� '��� �� d� �9;;: “��,�� g�;$;�@ ”

)backward induction(AA^ . �(�;��� iM�;$� �	�� ����H� =N# P6(;;�

V�6K �(; �)$� ���� ���;� �(�� ����; �L 0���(� . ����H� ��
 ��, �%�
, ���; ��<! �� ���� �� ��6�� Z��� �(������� 0iM�;$� =N# �� ���� �

R���� ������ ��,; @� ���! �
 Z�� ��a . ���� u�� =�,N �� C�N ��L�
�#��$� ����� ����� d�� ��!�$� �$� .��!:  

“����� �# ON� ����� �� ���� �%� ��!��� ��)4�� �# ��c�� . C�N�
 0��� N3 ����� �
 f�9� �
 ��
 N3 ���� �
 ����� ��$%� J�� N3 ����	 �%�
��L,� �$�L ���� O�;��� ���;��� 0��H�6� .0U���� 2�� N� 2�� �M/ :

2��� ��4� ���� *L&'� �#�
�� .%
����� 2�� 2��� �� �5� : �#�
��
J�� �� �#� ��4�� *L&'� . J���3 �# �;� ����� ���9� '�3 �29��

���� �,
 �� ��� �� d� E�2c��� ����� �(?� �� J�$ �# ON� �H����� .

E�2c�� ����� �(? ��c� d�� �9�”AI`.  

  �@��;� �� ����� ����� d���) :A ( 0R���(� ����� O�;��� �4� �

)I ( C�N, =�4� @ �
)R�	
 =�4� �� �
 R�;�� =�4� E�� .( ��! R���(� =�4� �%�

dM��� :O�;��� ��! @3� 0�$;��! :�$;��! ., �9� +�� ��H C�$# ���� �
R���! �2����� ��,;� 0���6 ��H� . �$
 R����� �(�� O�;��� �
 ��! �(�

���;�� �
 ����� �,� �� ���� ��, ����� �4� �� . �
 �(�� dM��� �
 ��! ���
f6� ��L� d��� ���� �� R���(� =�4�� O�;���.  

                                                           

��	   �2���&����/��� . 

��0   .Dixit and Nalebuff (1991), pp. 31-35 

���   ���������� �
��-��*�
0 . 
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�#�	��� �	���� ���-  

��2 '(� �2����� �(L�K ��� J�$�� ��a �#� 0�$���� ��(�� �
E��(�� J��4%� R���� . ���1;� �� �#�4� 8�� �� �(;6; @ �);c�	�

�����; '(� ��)�9� d��4�� 5�9; ON� O��4;� . �� F(H�� P6� �;1��
 �$��� ��(� �� ��2� �
 �6S)5��� �
 ����� ( ���� ���� h(�� �����

����� .� ��6 ��(�� 59(; �%��� ���2�(� ��(�� ���! ���2� d��� ��� .
]�]�� ��� �� F)�
 �,���� ���9� ���� � ����:  

“�4�(� �4�� ���� �
 +(	� @ �$
 V�; @
 : '�3 ��(�� =N# �� ��2
 �$K 0N, C�� �4
 ...���!� ��a . �
 5��; ��(�� �
 ���2� �(G� ���

 5�9;)C(); O
 ( �)$G�2G� �
 Z�� ��=�H�
 �� ��2� . ���2�� �(� ���
 �� =��3 �)$�2 ��� �!1� =��3 �)$q�2"� �
 Z�� �� �B(�B; �)$
 ��... �� �� 0

�#��� Z��”AIA.  

 ���(� �(�;���  iM�;$� ���� �;� ��, ���� P$� N)�) �
 ��(�� �(;
�);��� ( ��)�(� ��! �� ���� �� ��6���� ����H� '2� V�� �� �?$� �L

	���4�;$� �� . ���� �� ��6�� ����H� ��
 Z��� �
 �� @ �$
 �$# �4$�
�(�;��� iM�;$� 5@�� �� ���� �, �� . ���2�� Z��� ����� ���� �9�

�� 0���2� Z��� �(;� ���� ��� . ����H� d9$� @ ���� �
 �2;�� N#�
���� ���� �,
 �� ��,�� �6b F��� '(� ��#��
 d9$� ���H� . 5$�, N3�
�9���; ��� ��, ����� �# N)� ��$� N# '(� ���� iM�;$ �,. ) ��H� �?$

O��4;� ���1;� ���.(  

 ��)9� �
 ����“����� ” �?$� �#� '$��� N# '(� �$�� E�)�9� �$�
����� �6b '(� Z�;�� �
 �� @ ��#��
 �
� 0���� iM�;$ �� :“�$;��! ”

 u�� ��! ��,����.  

                                                           

���   .������� �/�	 .�&� ��5��� X�� ���5+�� I�� X�� �3+�� W5�=Q� : ������

 ��������/��� ����	��� >� �/�	� � ��	��� 3?����/��  . 
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���	��� �)��6�  

 ���� �� �6�� ����H� �� R�, �K 0����;� �H��c� �� ����� C9$� @
�� @� ���6 ��#��
 �
 ��� �� 0F��,� �# ��,� �
 ��
 '(� . ���� ���

����� ��6�� H�� ��� F��,� �
 �4$ F�	$��� . J�9;$ ���� @ �������
�, ��6�� ��� d9;$� �� 0d��4� �� ��= 0����;� �H��c� �H$� �# N#� .

 F�� �� ��6K E��� F�� �
� ��6K 
��� ���$; ����;� �H��c� �
 ����
��9$� . ��(� P$� 0E�2c��� ����� 8��� ����� �
 '(� �S��� P$ �!�

��� ��, 0C�N, E��(�� . ?9�; =���!� ����� ����;� p���� �
 �4$ N)��
�� �!��� ������ ���, �� N#� 0��#��1� ��63 ��� J��4��� ��9� �
��)H��.  


�4�� 

6��� 
����� 

6��  

 @� �6b ����6� ����H� ��
 +�� �);4�;$ ������ �# ����� �
 ���
�� .�6b ��6 N3 @3 ��#��
 d9;$� @ �� 0����H� J�9;$@ �	�� �4�� �� .

 +2�
 �L�; =N#� ��
� ��	 5����� �� '��;� 0����� �#� ��c�
����	;!@ : ���9	 ������)zero-sum trade.(  

  ���9	� 5@����(� ���2��� 05@����� �� ����$ C�$# �,�:  

•  '(� ��#��
 J�9;$�� +��; @� ����H� J�9;$�� +��; 5@����
 ��,���� �)�� +��� �;� 5�,����� ���� �� ��, 0�6b F���

 R��� F��� '(� d9;$� �
 ��#��K �,�� @� 0R��� ���6��
�6b . +��	� �K ����4�3 5@���� J�$� N# ����; �,���

R���4�3 �H�;�� ����H�. 

 ������ 5@����� =N# �
 +2���� ��  ��,���� �? '(� F��c�
���4$� J����� +�� �#. 

• 
 J�9;$ ��;�;� 0����H� J�9;$ ��;�; 5@���� '(� ��#��
�6b F��� . �$� E�)�9� �)���$;� �;� �# 5@����� =N#�
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��L,�� ����� ��c� �� 8���� . J�$� N# ����; �,���
������� ����$� �� �)� R]���; ���9	 ��a 5@���� . �;1���

J�$� N)� ��(�	9; �(L�
. 

  

  

  

  

 +) ،–(  )–  ،(+  

 المبادلات الصفرية

انتفاع الأول ع�ى

حساب الثاني

انتفاع الثاني ع�ى 

 حساب الأول 

 )الطرف الأول ، الطرف الثاني(

 +) ،(+  )–  ،–(  

 )الطرف الأول ، الطرف الثاني(

 المبادلات الإيجابية

 تضرر الطرف
نانتفاع
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 F��c� '(� E�$� �,�� ��,� �
 5@����� �� J�$� N# �� ������
����H� ��	��� . ��	�� �#� F��c� �# ����H� J�9;$ ���;� ��, N%�

 ��#��
 J�9;$ ���;� NM$�� ��,�� 0������ ��,; �(����� �%� ����H�
 F�� �� �6b ����6�R���� �9;c�� ����� ��c�.  

%
�$��� ���[���  

     �o��(�� 5�oM�)�� �o�)�9� d��4�� 5�9;     ���1o;� ���o�; 'o(�

O��4;�AII.   =No# '�3 �	�;� �,�� ��, �(�� ��L� ��6 �� �$# ���$�
�4�;$�.  

   h(��� �;���� '(� ���1;� ���� R�	6� �
 Z�;9$�A```  ���� ����
 �2 ���1;� ����� 0�$� �� ��]� @ h(��� 8����[`,``` ���� . H���;(�

                                                           

���    �� ������5$ 95��+� �5$� �B�? ��@��0� -�5+� �2$�$ �A3<� I�=�� ��@ �M?
 �� ��N,Q��00 ��N,Q ��">�� ��&��$ ��N,Q E3<� I�=� ��@ �M?

���
���5�=� c�5"<� �� 5?��a� �M? .I=� : ����@��� ��-
�=5"�$ ��'� .�&��= 
 = ���)%*� �������� ����/0� �� ���1/V�56� PG<� :���Z"�  ���@ �� 45<@� �

[5�? 8���!�� ��5G���. 

 +) ،(+   +) ،–(  

 المبادلات غ�� الصفرية

انتفاع

 )الطرف الأول ، الطرف الثاني(

انتفاع الأول ع�ى 

 حساب الثاني
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�����;� �� �(6� @ �$�� ���)$ �� ���� �r� �
 Z�;9$� : 8���� J�!�
 �9(,;�[`,``` 8���� J�!� ��� �
 0���� . �#�4 �� ��c� @ H���;� N#
�4�;$�.  

   ���� ���H �� R�, �1�$ @ �
 R��a ���� ��, N3 �� ���$ �,�
����;� �_� : 0�9(,;� =N)� d�� ��� 8���� �
 R����� R�$��� �(�; C$
 Z�;9$�

 ���; ��� ������ ��1;��� �
 ����� ��
 k���� N# '(� d�!�;� ���; 5$, �#
 d�� �! ��,� �$KA```  Z���; '(� �	�� ����[`,``` ��9$���� 0

 h(�� �#� 0��2� �� ���$���Q^,``` ���� .�,�� ��
  ��,��� ���1;�
R��H! Z����� �)��4 : �,; �� d�� ��� 8���� �1� R����� �(�; 5$�, �� N3

 Z��; N3 0����� ����6 �$K ���� �� ��6�� ���;�A```  d��;�[`,``` 
 ����6� ��,;�Q^,``` ���� . F4�� ����3 d2$ C�N '(� E�$� (+) ��

 F���� ����� �$�6)− ( ��, 0�,��� �$�6 ���,�� ��.  

  �6b ���;�@ �� ����H� �, �1�$ �L . R�$��� �(�; C$
 Z�;9$�
 ����� ��
 k���� N# '(� d�!�;� ���; 5$, �)� 0d�� �� 8���� �
 R�����
 �� �$
 R����� �(�� ��, N3 ���� ��
 d��� �
 '$�� @ �$K �#�� Z��� ����

8��� d�� . ���1;� �,�� �%� ������ �� ���	 +�� �$K ���; ��� ���;�
�)� . F4�� ����3 d2$ ��(�� (+) F���� �,��� �$�6 ��)− ( �$�6 ��

�����.  
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 0R��� ����H� J�9;$@ ���;� �4�� @ �$
 ���;� �,�� ��6 ���
5@��;�@ �� O
 �� ����H� �,� F4�� ���� �)?; 8��� .%� ��(�� �

��c� J�$
 ��
 �#� 0����� ��	 �� +�	� ���� N# .  

   ���� �� @3 Z���;� �4�� �L1;� @ �4�;$� =N# '�3 �	�;� �
 ?�@
H�� ���� : �#� 0���1;� ��� ���!  ����� R����H� Z���;� ���� ��, N3
���� ��
 .4�� @ 0�9	 ����H� �,� ���� �4�;$ +�	; ����� =N# �� ��
����� @� . �� @ �4K ���!� ��M�4� ����,;� �K ��2�;� ���� =N# �,�

�6}� ������ ����H� ��K ��4�� �4�;$� ��4; �
.  

 '�3 �?$��� ��$3 ����(� ���$��� ��K ���! �� ���� �� �
 R�2�
 ?�@
Z���;� �L ��� 8���� J�!� ���;� .�� �� �$
 ����� �(� N3 ��
 8��� d

����� =N# �� ���� �� ��6�� Z��� C�N�� 0NM$�� ��K '$��� ��4� �� .
 Z���;� ����� d��; �# �� 0�2����� ���� R��;�� '$�� f�� �$# ��K��

8���� F��� . �� ��6�� ���1;� �,�� ���; @ �;� �# ����� =N# �,��
d�; ��� �;� �# �)$
 R����� 5�(� �� ���� . '(� �M�! O��4;� ���1;� ����

����H� ��� Z!�$;�. 

)–،(++)،–( 

عدم وقوع 

 الحادث

 )العميل،  شركة التأم�ن(

وقوع 

 الحادث



                                         �� ���	 
�	��� ������� ���                                     ��   

 

 


�����

6��  

 ����� ��c� �)(6�� �;� ���9	� ��a 5@����� �(L�
 ����
����� 0
 ����;�� �L Z�K ���]� ���� J�]� ���� Z�
 F��	 ��� ��� �#�

 R�L� 0��	���\`� ��)$� �,� . ����,; J�]�� ���;� ���� N# ��

�u�3 ��	��� ������ O�� �L� 0���] . ��,; �
 �,�� 
���� 8�� ��
 Z���;� ��	��� ���! �9,; 8��� ��	��� D�4$ ��3 ���]�� �4�;$
 ��963 �
 0Z�K F��	 F�	$ �	6 ��� J�]�(� ���]� ����,;

���]� ����,;� E���� �� ��	���.  

 ����,;� 5$�, N3 R�L�A``  0���� ��
 �;��! ]��4;; �! ��	�����
I`` �!
 ��,; �!� ���� ��
) . ��	��� ���! 5$�, N3 �$
 Z�;9$I`` 

�(�� ��4
 ����,;� ��2; Z�;��� R��9;$� �?� J�]���� H�2��� ��
.(  

 ��	��� ���! 5$�, N%�I`` ����H� d9;$ �L,
 �
 ��
 : J�]��
�M�� '(� �	�� ��)$� R�, �K 0Z�K F��  5��9$ �Hc; =N#� ��


J�]�� . Z�K F� d9;$ �!
 5$�, N3�) �� ��� @ ���	$ �
 �$2�;� N3
Z�K ��4
 (J�]�� ��6�.  

��� ��  ���;� �%� 0���� �� ��	��� �#� 0����H� J�9;$ �# F��c�
 �(����� ��,;� 0R���� �9;c�� ����� ��c� �� +�	� J�]�� ��2;

�]M�4.  

� ��� R�!�� C�$# �
 ?��“F��c� ” ����“����H(� ��	���” . ������
 ���� ��$�� 0+4�K �# C�;��� J�9;$@ ��	� ���;� ��,� �
 F��c���
 ��	� ����H� ��(	� �� ��,� �
 ��	��� �# �4�;$� =N# ��,; �1�

$�� J�9;$@ ���� ��	� ��#��
 ��(	� �� f��� C�;��� J�9;$@��9 .
 �� ��� @ C�;��� J�9;$@ ��� ��)$� �, J�9;$ ���� ��,� �
 '$���

J�9;$@�� �# ��9$ N3 ���9;$ ����.  
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 ����� ��L�� �� Z�K F��	 ��	�� ��,� �,� F�(H� ���� N#
����H� ��(	� ���; �;� �4�;$� �# . ����6 ��� ���9;$ ��, N3 ��


� ��� �� ��,
 J�]�� ���9;$ �# =��	�� �� 0C�;��� J�9;$@ �# =��	�
J�]�� F��� '(� . +��	� ���; �](;�; ��L,� ��c� �� ������

 �� +4�K �# C�;��� J�9;$@ �4�;$ 5$�, N3 @3 ��,� @ N#� 0����H�
 ��4� ON� ��!�;�� ��9$�� F�(�K R���6 0����� 8�� ��� ��	�� 8��

��#��
 ��� ��, 0�6b �� R����.  

���
	��  

 �(L�K �������� ��c� '(�  O�;��� d��� �
 �#� 0������ d��
 d��� 'c�
 �3� 0��L� �� F�;� d��� '2�
 �3 �$
 '(� ���� �� R�c(�� 

������ ��6 . �$K ���	� =N# '(� ������ d�� �� d$�� ���� ��)�4��
�� =]�4
 ��� �� 0��aE�)�9� ����;� �� �#��a� �(��$ . �
 ��6� F���

 0������ �� ���� �� ��6� �$%� ��(�� E�� �� �?$� ��	 N3 O�;���
 ��,��dM��� O�;��� F��� '(� h(��� N)� d9;$ �! . @ �,� +��	 N#�

����H� J�9;$ �L ��� E��� E�2�3 �#� ���(� �6b ���;�@ ��9a3 �c�$� .
 dM��� J�9;$ ��;��� 0E��� �; �� ���� ����H� J�9;$ ��;�� �N3 ��������
 ��� ���9	� ��a 5@����� �� �)� 0E��� �;� �� N3 O�;��� F��� '(�

������ ����;�.  

 '(� ��#��
 J�9;$ ��;�;� ����H� J�9;$ ��;�; �(����� 5$�, N%�
��c��� NM$�� ������� �6b F�������H� ��	���� F : '(� F��c� ��, �%�

 '(� dM��� J�9;$ ���� �%� 0����H� ��	�� �# N#� 0���� E�2�3 �# �?�
����� ��c� �� ��;�; O�;��� F��� . �%� ������ ��(�� d��� ��, N3�

F(aK �� �����;� ��H��� ��N# : ����6 �;�(	� �� f�� O�;��� �%�
��  �� ������E��� E�2�3 ��� �# �$? '(� F��c� ��, N3 ��6�� �� .

 ���� �� ��� @ ���� E�2�3 �� dM��� +�� ��,� �
 Z�;9�� �
 ��,
E��� E�2�3 R�2�
 �# �;�(	� �� ��,� 8��� 0������ . ���;� �$# ���
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������ ]�4� ���� �4� : �#]�4; �;� ����(� V�6K �M�?$� d� �9;� �)�
��c� �� �9;c� ���� �)$�2; d� ��)H�� ������.  

�
�$��  

 '(� ����H� ��
 J�9;$ ���;� ��2; ��� �, f�� �$
 �,_� ����
 ���9;� Z��� �� � ���� ���� u�� =�,N �� ��a �)� �6b F���

���4�� �,����� ��� .��! :“ �41;��� �K ��! ���4� �� ��
 5�,�����
 d��� ������ �4_�� ]�9�� �	�� @ �!� =��	�� �� �	�� �!� ����

 �%� 0�,����� ��6� ��,� @ �!� J�]� ��,� �! N3 �H6� '(� �41;����
 �3� ��)$�� 5$�, ��M�9� � �]� �3 E��� '(� ����� ]�9� �� ��,����

������ �� ���;� �)�$�”AIQ.  

]�� �
 R�2�
 ���� u�� �,N �!� ���“ 'B�3 F�!�
G� ��4_�� �� >�G��

 �%� ��4_�� ��6� 0��c��� �$c�� �� ��,�;�� ��)$%� ��	KG� ����
 @ �!� J�] �� �	�� �! �41;���� ��4K �� �(�B; Z�K F��	

�	��”AI[ . �� Z�K F�� J�]�� �)�� C�;�� ���]�� �%� �� N#�
� �];(� @� 0��	���� i;�$�Z�K F�� J�H�� h(�� d��� J�]� . �)�

���4� �� ���� �L,
 . @� 0��� ��, 0���]� ����,; ���;� J�]�� �,�
Z�K F� �)�� ��� C�;�� . F��2��� ���� F� �%� ����2�� �� ��


 ����,;�� 5���� �� ��,�;��)D���K ���	 �#�( ���� �L,
 C�N� �)� 0
���]�� ��.  

1� J�9;$�� ����H� ��
 ��9$ ��;�; @ �;� �#� 0����� 5�4�� '(�
 �� ��, 0����,;�� 5���� �� ����H� �)�� C�;�� �;� �# 0+�� �


��$�� �,��� ����2�� . 0i;�$� �
 5���� �� �)�� ��,�;�� �;� C(; �)�(�

                                                           

���   ���+/���� �)
��/�� .   

���   �2���&���	/	�  .�&�� :��/
�. 
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���]�� �� ��, ., C�N �� n� �� ��,�;�� @ �� �)�(����4� �� �� . d��
R���� �]M�4 ����� =N# d��4 �%� C�N.  

 �
 �$�� @ �6b F��� '(� ����H� ��
 J�9;$ ���;� ��4��
 0R���� ����� ��c� �� �(������� ��  �# ����H(� ��	��� F��c�

R��� ��)��9;$ . �! �;� 5@�,�� �� ��L, 5(�$ ������ =N# 5�2; N3�
(� ��; ]�4 V��� �;�4��� ��c� 5���;�� ��� �(�� F�H� ��L���� '

C�N �� n�� �$�2;�� �����.  

\��7�� 

6��  

 ��c� �� N# �%� F��c� �# J�9;$@�� ��#��
 ��9$ ���;� ��, N3 ��

�(����� ����; F4�� ON� ��L,� �
 *��9� . �# C�N ��L�� 2�� 
�4�� 0��

I���� ��� � '(� ��$� �)� . ��;� �
 ��L� ������ ����]�� ��, ���
 �(; �! ��;� �
 O�;��� �4� �! NN4� 5!� ��� N%� 0�26
 �]� @ �#�

����]� 5��b F��� ��?�� . ��$� ')$ 5@��� =N# 5�L, ��(��  d�� ��

�)"��	 G���� ';� ��L�AI\ . 8��� ��;� ��(; 
��� �
 �# D�	� ����
��42$ ��;,� �
 �](� @ �,� 0�H6� �(��� ]��4; . ��� ��! �$
 �$�� N#�

 ��#��
 J�9;$ ���;� ��, D�	�)dM��� ( �6b ��2;�)O�;��� ( 0R���,
������ �4�� '�3 ���;�@ Z96$ D�	� ��� ��� �,� . +2� ��L� N#�
)�� F(c� �;� 5@������� D���� �� d���;� ��,� '(� �3� 0����H� J�9;$ �

 @� 0�(�M2 �4��� �,� R��M�! �]� @ J�9;$@�� ��#��
 ��9$ ���;� ��,
�42$ ��;,� �� ON� ��L� �� ���$ �� ��L� �(6� �
 ��	;� . =N# �,�

�(����� ]�4� �,�(� �9,� ��� �(�M2 ���$� . i2$� ���;, J��� H�� ���
 ����H� '(� 5�9� d��� ��! �,��� d��� +��	�) Z�96;�� dM��(� ������
+��	�� �� �#��a� 0O�;��(� .( �! �;� �(�M2� ���$� ��4; +��	�� =N#�
NN4� �$� �)42$ ��;,� @ . 5@��� V��3 �� �$
 Z�� �(� C�N d��

 ��$� �%� ���L� �?�� �(; ����$��  �� F�� �� N#� 0+M�4� d2�� ��

                                                           

���   -�,� #��)�	�0 .( 
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 '���“�?���#��� �� ” ���� iM�;$ ����;� ���� ��$��� �)�� �6�;� �;�
 ��)H�� ������ ���, �� N#� 0����H� ��
 '(� d!�� ��2� ��96;�

�)�����; ����.  

�
��&���  

 �(L�K �� *��9� ��c� '(� ����6���)$� �)$��� P$� ��� �;� 0
'(� J�]�(� �#��41;� Z�K F� ���� �
 �#�  ��	�� Z�K F�� �


V�6
 ��H! J�]�(�� 0�)$� �$��� ��H! . ��H�� Z�K F� ��;6� �����
 '(�
� R�?� �!
 J�]�� F�	$ ��,� ��$�� 0R�4�;$3 �]a
� R�?� ���K

��H�6� .�$� � �2� i��6 �� d�� ��! :“ �$� �
 '(� Z�K O�,$ �$,
N# �)�� =N#= 0 g�6; ��� =N# 54�6
 �����N#= 0 �$�)$�) ��$� O
� ( ��

C�N”AIX.  

�$� � �2� P�!� ��
 �� ��� �� 8���� �� E�4� :“ F��	
 �

 � ���� ���] �� J�]���  '(� ��,� ��� �)��]� ���,� �$�,

�M�� ��� ��� E����� �&�G� ��� J�]� �� �!��� . � ���� '�3 _�4��  
�� �#�)$� 0C�N Z�� �� ��	;6�� � ��� ��!� C�N ��,� �
 : ��,

�29�� F#N���”AIj.  

���� u�� ��! :“q������ ��#��
 ��9$ N%� F�	$ ��� �6}� ��� �� �
���! �� d�� =�,N ��, 0����� '$��� �H6� �(6�� :“ ��� =N# 54�6
 �����

=N# g�6;” 0
��1�� H#	� �LR� 
&]� "�&�� ��R��' ��7�/” . =N# �
 ?�@
����� '$�� �)�� �� 0���! �)$1� �	�; @ �(����� . @ ����� �
 ��9��

 �#� ����� '$�� ��2;� �)� *��9� ��c� ��
 0���� ����H� J�9;$�� +���
 ��K �,�� 0����H� J�9;$ R�2�
 ��;��� 0�6b F��� '(� ��#��
 J�9;$

+4�K �# .�)$� �)$�� ����6����  ���;� ��4; ��2;� Z�K F� J�9;$
                                                           

��
   -�,� #��)�		0 .( 

���   ��'% #��)��
� .( 
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 �4�� '�3 R���, J�]��]�� �� �)(6�; *��9� ��c� . �� 8�(� ��! C�N��
��� � ���� :“ ������ �)9� ��N ��� �?$ �� �� C�N �� �)<$ ON� ��,

��H�6�� �� ��� ��� =�]�4� �� �����”AIs.  


�4��� 
����� 

6�� ��� ������� 
��	� 
4'  

�� ��6 �� ��c� ���� ���� �,�� ������ ��L,� ��c(� ����� ����
�#��a� ������� ����4� �L� 0E�)�9� �)���$; �;� �9(;6�� . �)� �,�� ��,

�)(� �� E�)�9� �(;6 N��� . 0C�;��� J�9;$@ ���� '�3 �?$� ]�4
 ���
�9;c�� ����� ��c� �� ��9$�� J�9;$@ ���� ��4�� . �G�� '�3 �?$� d$��

�,�� H�$� �# �)(�4�� ��9$�� J�9;$@ ���� .  ����;� +��� ������ N# �
 O

E�)�9� 5���;6 ��9� ��9$ 5!�� ��� �(�����.  

 J��� �#]�4
 �;� 5������ ��� ]���;� ������ N# ��LS �� �
 ��,
�;� 5������ ���� 0����� ��c� �� R��! 5$�2; ���  J�9;$ ��;�; @

����� �� ��,;� R�	
 ����H� . �� ��� �� Z��� V�� d!� H(6� N#�
 '(� 0E��� ���;6 �	�6 05��;��� J�$
 Z�� f��! �#]��
 �� �M����

�;1�� ��, 0������.  

������� *�1�����  

  ��	
 �H�6� ��$ '(� ��� �)$
 5��;��� �����  ��)�)� =��a �
  ��
 J�$
��	K (���� ��L �
 ���� ����� �6b ��H �� . 8�� �� �#�

O��4;� ���1;� �� �(;6; @ �#�4� . 5��� C�N��“5��;�� ” ������ �)$K
 ���;6 �� ��, 0�	K C�N� f��� �	
 �H�6��d���  R�L�)put option ( 8��

 �	
 d�� ���;6@ C���� ���)����� �!�� O
 �
 �$� �
 R�L� �)� ( '(�
����� ��� ��6 ���� ���� ������ ��H� . �%�H�#  �)�� ��� �!
 '�3

�(� �9;�� ��L� ��� 0 C��� N9$���;6@  ���J��� �)��  ��H� '(�
������ ����� ��L���. '(�K ������ ���� �� ���� �)�� ��� d9;� �3�.  

                                                           

��	   I=������ �
��-�� ����*���1��� . 
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 E��� ���;6 ���� N# ������)call option( 0 ���;6@ C���� ��� 8��

���;6�� ��	"�� ��H� �� R����� ���� ��L� �)� �
 �	
 E�� . d9;� �%�
�(� �9;�� ������ �$���� ���� ���� 0 ������ E��� ���;6@ O�;�� N9$

'(�K ������ ���� �� �)�� J�� �L �����.  

�%� ���K d��4 ��� ��)� ����� =N# �� ����; �#  f��� �H�6��
�	KC�N�� 0  �;; ���� ����; �%�R����a  ��$ f��� ����K ���� ��6 ��

�	K ��,(� . �)�� ��� Z96$ N%� d��� ���;6 �� ��H� �%� R�L�
���� �� ��(� �9;�� ����� ���� ��� ��� ���� �� ��9� d��� ������ .  

5@����� =N#� H� ��,(� d� �;; �!�!��;� ��� �	m� �$��� �� 0
 'Hc� NM$�� ���� ��;�"��)covered .( F��c�� ��K ��a ��,; 5��;��� �


 ��Hc�)naked ( ��H� �
 O
 �$��� ��,;� 0���� ��� �	K C(�� @

 R�2�� R�$�#� �(�����)side bet (����H� ��� . ��;���� ��� C�;��� ���� �,�

'(� �2����� �# �H6� ���; . ����H� ��
 F�, �);4�;$ �2����� =N#�
 �# N#� 0���9	 5@���� ��	;6�� ��;��� �#� 0�� @� �6b ����6�

 �#�4����� .  
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  )٥( شكل 

 تفإن تضمن. فإن كانت لا تسمح بانتفاع الطرف
ن ف¼� مبادلة صفرية. المبادلة إما أن تسمح بانتفاع الطرف
ن أو لا

  .لتعاقد ف¼� قمار وإلا ف¼� رهانملكية الأصل محل ا

 أو  فإن كانت ،وإن كانت المبادلة تسمح بانتفاع الطرف
ن
ً
مصالح الطرف
ن متفقة Xي كل الأحوال، بحيث يربحان معا

، ف¼� مبادلة إيجابية كالمشاركة Xي الإيرادات والتكاليف
ً
  .يخسران معا

 بانتفاع أحدهما ع�ى حساب الآخر، ف¼� مبادلة غ
	 أما إن كانت المبادلة تسمح بانتفاع الطرف
ن لكÂÃا تسمح أي
ً
ضا

فإن كان احتمال انتفاع الطرف
ن هو الأرجح من حيث المقدار ومن حيث الحصول، ف¼� مبادلة مشروعة، . صفرية

 
ً
  .وما تتضمنه من احتمال انتفاع أحدهما ع�ى حساب الآخر يعد من الغرر اليس
	 المغتفر شرعا

ع أحدهما وتضرر الآخر هو الأغلب، من حيث المقدار أو من حيث الحصول، ف¼� من وأما إن كان احتمال انتفا

 
ً
  .الغرر الفاحش الممنوع شرعا

 أن بعض . قد يطلق Xي بعض المصادر ويراد به القمار أو المبادلة الصفرية ”الغرر الفاحش“لاحظ أن 
ً
لاحظ أيضا

  .صطلاح إذا اتضح المعÍ» المقصودولا مشاحة Xي الا . المصادر قد لا تفرق ب
ن القمار والرهان

 كاتالمشار 

مشاركة Xي 

الإيرادات 

 والتكاليف


  غرر يس�

  المزارعة •

  الجعالة •

  العربون  •

  السلم •

  الإجارة •

 غرر فاحش

البيع قبل بدو  •

  الصلاح

  المخابرة •
  

المبادلات الاحتمالية

تسمح بانتفاع

الطرف�ن

 غ�� صفرية

الانتفاع المنفرد أرجح  انتفاع الطرف�ن أرجح

إيجابية

  رهان

 	
المشتقات غ

  غطاةالم

 قمار

  بيع البع)' الشارد  •

  المشتقات المغطاة  •

 التأم)ن التجاري   •

  

 بدون ملكيةمع الملكية

لا تسمح بانتفاع 

 )صفرية(الطرف�ن
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������� *�
���&��� ���
	�� ��� K
7��  

 ��H� ��, N3 �	�6 0�����(� R�)���� E��� ���;6 ���� �(#� ��K
N# C(�� ������ ���� E��$3 ��� �	K ) 'Hc� ���;6 �$
 O
covered .(

 E�� �� ��� �� �
 '(� ���� �� R�c(�� O�;��� d��� ��;c�	� �, �9�
�$��� ��� ��6 ���� ��L� ���� �	
 �
 ��(� . �	K C(� E��� �;
 �%�

R����� ���� ON� h(��� ��6 @3�.  

 ��9� ���;� ��1;� �� n�� �,����)$�� : ��)� f�� E��� ���;6��
;l(Bc�� �
 �� J�9;$@� �,(�; �4
 �� �	
 E�� �# �$�� 0 ���� �4
 �� ��

���� ��� E�$L
 +��� .�)�� ��� �� J�9;�@ F!�;� P��;(� �(��� �)� .
 ��,; �
 �,�� @ 0O�;���� dM��� 0����H� +��	� �%� ����� =N# ���

���� ��� . Z�� �(� �# ��(� �9;�� ���� �
A``  ���;6@ ��L� 0����
 �#\ 5@��� �� �L,
 '�3 d9;� N3 ���� �%� 0A`\ '�3 �	� R�L� 0AI` 0

 ��L� �)�� '(� �	�� O�;��� �%�A``  +\  =A`\ o� ����� �L 0AI` 0
 +����A\ �)�(� R@��� . �
 �(�� ��, �� �$K 0dM��� '(� ����6 N# �,��
����  �� �L,
 '�3 d9;���A`\  ������ �)���� ?�9;�@ �;�(	� �� ��,�

�� +����� ?9;��� ��9$� . �! ��,� O�;��� �
 +2�� ���� Z96$ N3 ��

 ��! ��� R����� �4�;$� =N# �(�� ��, ��� 0dM��� ��(	�� ���;6@ ��L ��6

���� �� ��6��.  

� ����9� ���6;�� ON� i)$�� �# N# 5$�, N3 �� ����� �� E�)
@ �
 R���! �$��� �(���� : �# �?$; �L R����� �4�;$��� ����H� ����� ���; �


f��K N# '(� ���� �� ��6���� ����H� ���� . ����� ���;6@ N# ��,� �L
 �� ��6�� Z��� ��H C�$# 5@��� d��4 �� �$
 ���; N%� 0���� iM�;$

 ����)}� ������6 :�$;��!( ������ �� R����� R���! ��,� ���� �%� 0
������ .  

E�)�9� �� Z��; ON� ������ d�� �� ���� �# f�� N# �,�� . �%�
 ����$� V�� �� 5�L;�� O��;� �4K �� ������ P��;(� ��6;�� @ ������
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���� ��6 @3� d��� '2�
 �;���$� ���; �%� 0O�;��(� d������ . �� C�$)�
�@��;� �N3 ������ :=_�c�3 �
 E��� E�2�3 . ����� ������ ���H;��

�1�$ : ��, �# E��� �2�"�� O�;��� �
 R����� ���(�� ����H� �
 ��! ��
 �� vE]4 ��,� �
 ���� @ ������ �K ��$ F�4� k���� �� ��6�� �����

��L� . ����� �$%� dM��(� ���$���� ��6� @ �$K ����� =N# �� ���� �� ��6��
���� '�3 �?$��� R�M��.  

 �4�;$� =N)� R����� ����H� �(� ��<! �(� 0���� E�c�3 �# V�6K �����
���� �� ��6�� �� O�;��� d$;�@ . ��c� �� �4�;$� =N# �
 ���� N#�

 �#� �6b F��� '(� dM��� �#� ��#��K F�, �)$
�O�;��� . ��,�3 @�
 �#� ���� '(� F��c� �# �4�;$� =N# �# ��,�� ��$3 0��a �4�;$� =N# �

 C�N, 5��� �)$
 �
 0�(�4 ���� ���� R����� R��a +�	; 8��� �$� ��	���
 J�9;$ �#� ����c� �4�;$� ����; �4K �9;c�� ����� ��c� �� ��,;�

d$� ��K�� F�4
 ��� k����H� =]�4
 �$�L��� F�4
 ��� 0���� . �� �,�
 �� ������ P��;� �)$� ��� @ �(����� ��6;�� ������ �%� ���K d��4

O�;��(� d���� ��E�� V�� �� 5�L;�.  

 =�,N �� 5�L;�� O��;� ���� ������ P��;� ��� ��9� ���� ����
Z��� ��! d��� �� �)$� ��,� �� E��(�� .
 C�N� V�;� N3 P6�� �

 �$K ��c��� ����� dM��� �%� dM��� �� �)2��� �
 ��! +��� �)��� �L ��(�

��9$� +��� N61� �
 �,�� ��,.AI^  ���;6 f��
 �# �)$��� �(�� =N#�
 �# =N#� 0E��� N�9$;� ���� J�9;� ��?;$ �# ���� ��	�� �K E���

��� dM��� �)�� ��2;� �;� ����� ��
 ��,� �
 �,�� ��, �$K 0��c��� ��
O�;��� �� +����� . �K O��;� ���� �� �4�; @ ���9�� =N# �,��

������ P��;� f�� ��	���.  

 ��L� �%� ������ P��;� ���� �� �$
 ��;��	� ��� ��9� �,_� ����
';� ������ d�� '�3 O�;��� O�c� ��� 0����� 5���;�� '�3 d9;�� �!  ��

                                                           

���   ���� ����	�/��� �
��� ����	 �/��� 
������ ���� ��/�� . 
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R��(! ���� J�9;� ���;� ��, . �� J�6�� E�a� �6�� ��� ��, N#�
 �M��� �
 �]M�4� ���! J�9;� �#� ��c�) ����� ����� ��H N3 �	�6

��� ��, 0��!�;�� .( f��� O�;��� ����6 �# F��c� �
 �$�� N# �,��
���� 0�;��� ��� O�;��� �)4 �� R���� ]�4� @ N#� ��c� �� ��K V

���3 ����� 5��� ON� . �%� 0�#��$� 5�L;�� O��;� ���� �� ������ ��

 '(� ��]�4�(� �6�� �4�� �� 0����H(� ���;�� ���(�� �;�9$�� ��(�� d����
 ON� ���� E�2�3 �# NM$�� F��c� ��,�� 0����K ��c; �L� ��)4� n�

$# �6�� �� 0����H� ��(	� ��������$ �� O1� ��c(� �.  

 �
 �	������
7� 
�( ������ �317�� ���
	��  J�9;$�� +��;
�6b ����6� ��#��
 J�9;$ R�2�
 ��;�; �)$,� 0����H� . ��
 ������ 
���&��

��
7� ������ �3/  '(� f��� �
 �,�� �� 0R�	
 ����H� J�9;$�� +��; @
������. ������ �)� �� f�(� N#� �(�� ��� �)� �� �(L� d!�.  

����� �1�  

 �
 Z��� �? ��� ��� d���� ��L �K ����H� J�9;$�� +��� @ �(��
dM��� ��6�� O�;��� +���� �(�� ����
� �� '(�
 '�3 d9;�� �! ��(�;� .

dM��� +���� O�;��� ��6�� Z96$� �!� . ]�4� R�$;�� C�N ��4�
;� ������ 5���;6@����H� J�9;$�� +��; @ �.  

 �
 R��
 �,�� @ ������ �%� 0������ ����� �)� �� D��� 1H6 N#�
 �H����� ���� �,
� ����� �� N# �K ����H� J�9;$�� +��� @ R��� ]�4;

��� ��, . �$,� ����H� J�9;$�� +��� �(�� �
 �)4 �� f�(� E�4 ��$3�
��
 J�9;$ R�2�
 ��;�� ��a 5@����� �� �)� 0�6b F��� '(� ��#

����� ����;� ��� ���9	� . �(�� +��� ��, Z��� �� F�a �����
������ 5��;��� ��(� ���! C�N�� ����H� J�9;$��.  

 �� �	6 '(� �	�� O�;��� �
 �(�� �� ����H� J�9;$ �4��
��� ��9;� �! ��,�� 0d���� ��41; ����� ��L� �� dM��� d9;$� ��$�� 0�	6� �

d���� ��(�; ��61;� R����� ������ '(� ��	�� ��6 . +��� �N3 ������
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����H� J�9;$�� :R����� �������� dM���� 0�	6��� O�;��� . ��� d9;� N%�
 N3 ������ ��9$� =��4� ���� J�9;��� dM��� ��2; q�%� ��(�;� 5!� d����

 ���� ��,R����� J�9;�@ . 0��(�;� 5!� ���� Z�96$ �� ���� C�N,�
 ��, N3 O�;��� ��(� �	� ON� �	6� =��4� NM$�� O�;��� ��2; q�%�

R����� Z�96$@ . �� ��c;� ���� ��, N3 ��#��K ��2� ���;� ��$3
 ��#��
 ��2;� ����� =N# �9� 0������ ���9;$ ���� �� ��,
 ���� d9;$��

�6b . ��;�;� ����H� J�9;$ ��;�; 0���9	 ��a ������ �(�� �
 ���� N#�
�6b��2;� ��#��
 J�9;$ . H���� �� ����� E�)�9� d2� F��� N)��

����H� J�9;$ ���;� +4�; ���2� �(�(� �9(;6�� .  

�� ��L,� �$� �L,
 �2��� �	�� �� ����K �� F(�;� ��,� �!� 
V�!K �# ����H� ��
 ��2; ���;� ��,� C�N�� 0���$� �	� . =N# �9�

 �� J�!�� ��� 0���;�@ N# �(�� �
 d$�� ��� ���� ���H; �,�� �����
���� ��N�� . ��� �� ���H; �� ����� �� d!� �� C�N ���“ ����	�

������ ”��� �� ��c;� h(� N3 @3 �# ��, ���� O��� 8��� ���$��� 8(L� �
���,��� f��� ������� d���� ���� ����; �;� ����� =N# �9� 0�(�� ����
�� .

 ]�4� ����; �� ���� u�� ';�
 �!����1��� ����� R��(H� . ���� N# f���

0h�	� =N# ��!�$�AQ`  J�9;$�� +��� �(	
 �� �(�� ��� �
 ��,1;� ��$3�
d� ��;�� ��, �3� 0����H�  F��c� ���;�@ �,� 0��#��
 ��2; C�N ��

�����H� J�2�K �#  ��)H�� ������ 5E�4 ��� C�N @��� 0����H� J�9;$
=]�4� .  

�/��$���� )����� ��� K�
7���  

� E��� ���;6 �L� 05��;��� ]�4 '�3 ���	���� Z�� �4; ���;6
�� F$4;� O
 H��;(� ��6;�; 5$�, N3 0d��� O
 ��]�4�(� f��� 0�H�6

+��� �4
 �� �H�6�(� Z��;(� . i)$� Z!�$� �)� �2!�$; d� O
�� N#�
������ 5������ ����; �� d���;�.  

                                                           

�	
   ��� ����� ����	� �� ���	����� ���� . 
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 �H�6�� F$4; ���� ��H �4�� �
 ����� =N# �� �,�� @ �)4 ���
�H�6�� =N# ���;� �
 ���� ����� ��H �4"� N3 @3 . ���� ON� ��H��

 ���; F(H� C�N�� ���� ����H� +��(� R��(H C�N ��9� ��$3 �);���]� �H�6��
�H�6�(� �(��; ����� R�$�L . ��� H��; �4�� �
 �,�� @ �$
 �$�� N#�

 �)(��� �6S �4G� N3 @3 �H�6�� �� P6� P(6;� �
 �,�� @ �$K 0��]�4�
 ��]�4�� ����H �# =N#� 0������)speculation .(� ������ H��;(� ���� ]�4

�$�L� �4� N3 @3 ��K �4�� @ �$K Z!�$; ��]�4�(� @.  

����� �� d���;� i)$� Z!�$� N# �3 �L . ����� H��2 ��� J�����
���$���� ������� .�� ��6�� ��� �� R���$�� ���� ��, N%�� 0 ��, E��
@ �
 J���� ��)� .�,� 0�(���� ���; @ ���c��� �$�� @ R@���� ��)� �

R���� J�$��� �
 �H��� ���� ��9;a . �
 �# ����� H��2 �
 �$�� �
 ����
�6}� ��#��
 ���� �
 ���� �r� ��,�� 0����H� J�9;$�� +��� @ ���� :

“�$;��! ”E�)�9� ��(� P$ ��, . ��� R����� 5��;��� �� �	��� �# N#�
3 05���;6@ ���� �)�� ����H� J�9;$ �)�� ���� �r� ��,� �
 d$;��� �� N

R�	9� ��� ��, . ��� @ ON� ������ Z��� ��c� �� ����� =N# ��,;�
 ����� �� �#��a� 0�N��$��� ������� ��	�� d��� ����� ����� d�� ��

��;6@ ���� �� ����� �6
 �)$�, d� R���! �)$�,� E��(�� D�	 �;� 5�
5��;��� �� �#��a� . ��	�� d�� �c�	 ��6;� �3 �M�! ���� �
 �,�� ��

�(�� �#
 J��4%� �H�� N)� 0��]�4�(� f��� H��;(� ��, N3 ]M�4 =��$�.  

 d$� '(� ������ 5�M�)�� ��)�9� d��4�� ���H3 C�N �� +2�
�
R���� ����� ��c� �� �$�,� �,��� O��4;� ���1;� .(� ��� ���9;� ��, �

 ��1;��� �K O��4;� ���1;� ]�4 C�N �� �](� R����	 ��]�4��� H��;�
��]�4�� f��� H��;� ���# . +	� @ ���� �K ���9;� N# ��H� ��(���

���!��� �	��� ����� =N# �� �L_� �� R����.  

R������ ���� ��, N3 ��	;� ]�4 �� �	���� �L_; ��$3� E�;� .
R����	 ���6;� �� ��)� ��,� �
 F4� ����� =N# �9� . ��,� �! d�����
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��6;� n�
 N3 �$,� ��9$ �� R����	� 0 ��	 0��,;�@� ���� �� ��,
�)��6;� E��� �,�� ���6;��� ����� �
 ���� ��H�� @ 0R����� . �
 O


	 N3 �,�� �� �L_; �	���� ��)� ���� ��� �� ���� �H� N3 ��
 0���� +
 V��� �N6_�� �� �L_� ��, �3� 0�(����� ������� �� ��L1; �	�� �����

�(����� ��	 R��(H� �$�� @ N# �,� 0'���; � �$� �L� ��	� . @ ���c���
���c� ���; @ �(���� �
 ��, �(���� ���;.  

9;� '$�;� �� �
 F��c� �� �$3 �L '(� E�$� ��]�4��� H��;� ��� ���
 �#��$� ���;� F�(��� �?$�� ���;�� �$��� ]�4 V�� 0�(����� ��	��

���;� O
 ��)� �
 �	��(� ���<; @ �;� ������ ���� �� . ����� 5$�, �(�
 �L,1� �2��� ��$� �# �#��	�� �K �)���4 ����� =N# 5���� �	������

#� R�4_� �$������; '(� d�4�� �M��$� ��� ��� N . �L
 �c(� =�4;@ N)�
 N#� 0��L_� ��a �)$�, ��� �	������ N61�� 0��L_� �)$�, ��� �	����

V�6
 �)4 �� d���;� i)$�� Z!�$�� 0�)4 �� Z!�$;.  

 ��(�� �LK h(�
 �)� �)����;� ������ ����� ���� �� 5�2!�$;� =N#�
�� F�H '(������ ����;(� ������� �( . ���	� g�6� F��H���

 @ �;� 5��	;�� E�b �� ����4� �$
� ����� ����;� �� �]�])�
 ��	6� 5��);4@ d26; �� 0���H� ���! �)�?;$� @� ��4)$� �)H��;

�(��,� ������ =N)� ��(; @ ���H� 5���;� '(� ���;� ��M��� . ��,;�
 �4�;$� ����� ��?$� �1� �H��� ���;�@� �$���� ��?$� N)� ��L� ���� �#

 5�4���� V�� ������ ���K ��� 0��,� �
 �c�$� ON� d2�� �# �M���
���K ���
 '(� 5��	9;� Z�� H�2 �� �)�; �!� 0����	� ��(,� .

� 0��;�� E�$�� �]��;� ����� ����� ����;� ��,� �
 ��
 �� ��9;�
� ��9$� ON� i)$��� ��_�� ��� '(� �,� ���6b� 0 R��(� ��,� �
 ��,� N)�

����� �$� �L,
 . R����, ��,� �9�_�� �4�;$� =N# @3 =�4;@ N# �� �,� �� ���
 C��;� '(� ],;�; �;� ��4)$�� ��$ ���;$@� �$� d4�;� ����2 ��

(4� �);��L� ������ 5��,��� f���(� R�	
 5�)���;�� N�6; ���� ��
d��9;��.  
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���&  

 ���$��� ����� �� ��L,� ��;�; ����� ����;� �� ��c� ���?$
���;#@� . �	��� E�2 �� �H�6�� d� ����;(� R���?$� ��_� ���; �#�

���#
� ����� d���;� . �� ��6�� �� d$�� '$c� ����;� ���� ���$;�
��J��2�� �(;(� ���(� Z���; N# �K �H�6�� ����� 5��� . ���� �	���

 '(� ����H� ��
 F�, �);(�	� 5����� �� ��6�� d$�� ��6K ?9��
�H����� ���� �,
� �6b F��� . �� �	K �%� ��H� N# ��2 ���

��� 5������.  

�L,
 ����� ����;� �� �H�6�� ���3 �%� N)��  �� ��4�;$3� �E�9,
O��(�;� ����;� �� �H�6�� ���3 . R�4N��$ ������� ������ ��]K 5$�, �!�

 ��]�4��� ��#�� 5��
� 5��;��� �)��3 �);$; �;� �9�_�� �4�;$(� R�6��	

����(�;� ���� ���
 �)�(� ���; �;�. AQA  �,��� �� �,� �� �4�;$� =N#�
� 5$�, �� �	�; �
 H��$� �4�;� �?$; 0���� �� R�2� 0��c� p���

�����  .  

    

                                                           

�	�  ��� ������� ���� �� ������ ���� ���� �!"���� : !�" �� #����� ���$%

 ������ &�'	�(������ . 
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 ���,; ���; �#� 0F$�4 ��� �� ���L� ��c�� ���� ��� �!���
=���!� ����� ����;� p���� ���$;�.  

��
���� *�-��	��� 2��'  

�����;6@ 5�2����� �� ������ 5��)$�� �?��  ��
 '�3 d4�;

����
 :��c� �
 ����.AQI  �)� ��c� ��
� 0�(?� '�3 d4�� �)� ���� ��

�)4� '�3 d4�� . ���� ��, O���� C�(�� �� ���$@ ��N4 ��# �N#�

� ���� ����; �� ���� u�� 0 ���! ��)$�� d�4�� : �$3 ���$� �)(���T

UR@�)4 R���(? ��, ) 0F]�KjI(AQQ.  �
 ��� ���� �
 ��3 E��� �%�
@ �
 �� ���� �
 ��%� ���� N3� 0@ . �(?�� 0�(� ��c� ��	;� �# �)4���

��� ��6 ��	;� �# . ��$� ��! ���!K =N# d�4�����2 “: صلى الله عليه وسلم
�L�L: �$4� �� ���� ��$� �� ��$L.  �� �)� �� '2�� ��� �(� �4�
�$4�0 �)4 '(� f�$(� '2! �4�� ��$� �� �)�0 G��4 �4��  �)� �,�� ��

��$� ��” AQ[.  

�
)�&���� �����  

 ON� ����� �# N#� 0R@��;� ��]� '(� �2���� =�#�4 �� ����
��61;� �
 �4K ���! �)$
 0��M�9� �� ������� =�,N� . 0��c� �#�4 ��$��

;� ��, 0R�2�
 R@��;� �H6� '(� �2���� 0����� �#� 5��;��� �� +2
                                                           

�	�   ���
��)� ��*�+ �#$ ��#�%� &�/���.    

�		  ,��	�� �	/	�' .   

�	�  (��� &#� )*��+�� ,�, �#- 0��.  ��-.� !���)����.(  
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��#�� ��	 �M�� ��� O��4;� ���1;�� . N3 0���]�;� �H6�� ��]� �,��
�2��� �
 �2��� �� d!� ���� �4�� @� ���;��� �� @3 �H6� �4�� @ .

 0����� ����;� �� ������ ��a R@��;� ��]� '(� �2����� 5$�, N%�
2����� d$� ����2��� �](;�� N)�C�N, R@��;� �H6� '(� � . ����;�

+��	 f,��� ��c� ����; �](;�� ����.  

 �(��� ��)4� ��#� 0���]�;� ���2�� �4K �%� �)�9� D�H	@���

����.AQ\   '(� �2����� d$;� R@��;� �4K '(� �2����� d$;� N%�
R@��;� ���2� .Z��� �� C�N +2;�� .���]� H�;��� Z��� �� �

 '(� �2���� Z�;��� ��(	�� P�$� H�;� ��$�� 0��� Z���� ��(	��
���2� . �M�� N61� �)� 0�M����; ��K ��� �
 H�;� N3 Z�;��� �
 C�N�

���2� '(� �2���� +�	;� 0�M����;(� �$��2 �����.AQX   �
 ����
J��4��� J�$�� ��a ���2� '(� �2����� .� ���� ��,�� ��(���;� ��c�

Z��� ���H '(� .'���; ���! �� �S��� ��)$�� d�4 �!� : @� ���(?B; @T
U���(?<; .  

 0Z���� ��(	�� ����]��� �# ��K �(?� �
 ����9�� ��� ��6 @�
Z�;��� ��(	�� P�$��� �$�L��AQj . �
 ����]� �# ���� �
 �#�?�

 ��
 0�2����� �4� '(� H����� P�$� ����� �4� '(� ��)$� O1� J��;�
�(?� �� f�(�AQs.  

                                                           

�	�   ��� ������ ����	�� &�'	�( �� ���"�������
� .   

�	�   �������&� #�/�� 	/�

 ���-0� 1�� 	/�� . &��3� 456 �3��%�� (���
7�+��5� 7���� 8��� &- : &�3 �9�� 7�+��� 7#��� �;�!6 <�� &�%=+ ��

&�%=+ &�3�� . 

�	>   ��� ��2�� ��'+ �� 3��0����.   

�	'  7��� �� ����� ;,���� ?�+! ��� 456 @���A�# B�C &# D�E : 4-���

'/>> ���> ���� �� ��� �#- ),%= 0�FC� � 5��0� #������/�����	
.= 
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����+� �/ ��� ��RL+� �/ ��  

 ��	� ���;� �# �H6� �%� 0+��� ����; ���;� �# ��]� ��, N3
����6� . 0+��� ����; ���;� '(� ���4�� �2����� ����� ��a ��, N%�

!� ���;� '(� ���4�� �2����� R@���� ��,� �(�����6� J�.  

����K �� �4�� @� ��#NK �� �4�� ��$3 �����;�@ �� �,� .
 �� �4�; ��$3 �	�9� =N# �,�� 0�M�� ����; �	�� �$�� +��� ���;���

��#NK .�4�� @ �
 +��� �4�� �
 ��%� d!�� �� ��
 . ���;� C�N,�
d!�� �� ��
 0��#NK �� �4�� ��$3 �H6� �
 ����6�  ����6� d�; �
 ��%�

����K ��� �H�� @� 0d�; @ �
 . �� R���; �#���;� ]�4� ����� =N#�
 �# ��, R����; 0�2������� ��;�; �
 ]�4� @ �,� ����	;!@ 5@�����
 �$#N �	� �)$
 '$��� 0��4���� ��;�; @� ����; �4�; �# N3 0�);���H

; @ �)$,� 0g��6� �� �4�; E���KR@��;� �4� . 8�� �� ����; �)$�,(�
�);�,�� ������ ���, �� N#� 0�,�� 8�� �� ����; 5��	 ��4��.  

2�	��  

 �
 �# ������ 5������ �� ���� �]�� �L�; �;� ������ ������
 �� �	
 �
 ��(� �� ��9$��� �(c�� �M��� ����;� �
 O
 0���2��� g�6�

�;� ��#�� ��	K�;�,(�� R���; �	K �H�6� �� . �H�6� ���;� @ ���
���� �L ��� =�M��� �;(a ��;�� @ �	K.  

 ���; ��� �M��� ��	�� +��� �$K ������ =N# Z!�$� �����
�H�6�� . �%� �;�N �� ����] ����� ����� �6
 N3 ��(#�4� ��� �� �������

                                                                                                                                                

= &�F *H ���� @���A *I 8C���3��%�� (�� 456 ?�!� . JKL� &� 8�M� �� ��-
 ��N=�� ��)��� : �6�)� �� #������ �����%� O ,#6��� ( *H (5C�� &F� B�

�3��%�� (�� 456P�Q�R� 8�"-� ��E�� J5+N+ *Q#� � . ��S+= 7��� &- B�5%��
�3��%�� (�� 456 T�� (�� �+=� J��E� U�,C &� .5L, *V� �3��%�� ?�! (

� ���LN+�� 83�R+� �� ,��# ,�� ��,�#� W#E-�JKL K# B�C. 



                                         �� ���	 
�	��� ������� ���                                     ���   

 

 

N �� ON� ���� '(� �M��� +�� ����]������ �� . ���2 �� ���� N# �,��
�M�� ���2 �� f��� ����� . ��� �M��� �(a '(� �	� �! �M�� ��,��

�(	K R�$��2 ��,� �
 .����)�� ��L�K �� N)�� : ���� '(� ��M�9�; �� ��$

�H�AQ^ . ��� ����� ��N �� ��$� ���� �%� 0���� �� �	��� �# N#�
$��2� 0 @ ��$������� ��N �� ON� ������ �(�;; �H�6� O
 �M�� ���;� .

'���; ���! �� �S��� ��(� P$ �� N#� : ���
 �� G����� ��� �� �;�;S ���T
 U� �$� ���� �� f�$�) 0����Q^( ��]� ����� ��� ��4� ���� �
 O
 0

�$��2� ����� C(� �� �� �$��2 �� @� �,(� �� f�� �$�, d�.  ����;��
 �L ��� ����� ��N �� ���� ��$� ��, ��	� ��� �a��� ���a �� �$S���

�H����� ���� �,
� �(?� ��� N)� 0�M�� �,(�� �
 ��� ���� ��.  

 �)4� �� ���2��� g�6� ����! Z!�$� ��c� �%� ������ ���
g�6 �� ���2 =�#�4 �� �# N3 0V�6K .1;� �� +2� N#� ���

 �(a �)� ��,� �
 ��� ���� �H�6� ���2 �,��� ���;; 8�� O��4;�
�)���$�� ���� . d��� ���;6 �L� 5��;��� �� ��K C�N,�)put option (

 E��� ���;6�)call option .( ���� �	
 �H�6�� ��$ �# �);���H� 5��;�����

���� ��L �
 ���� ����� �6b ��H �� . ON� ��H��� �H�6�� ����
 �� ��,� �
 ���� �	m� R�,��� ��,� �
 ��� �H�6�� =N)� R�$��2 +�	�

����$�� =�M�� . ��Hc� �(����� 5$�, N3 N#)covered ( C�(�� �	K �
 O


�H�6�(� �!�$� ��H(�.  

 ��Hc� ��a ��,; 5��;��� �%� F��c� ���)naked ( ��H� �
 O


 �	K C(�� @ �� ���2�� R�$�#� �(����� ��,;� 0��� ��, 0���� ���
 R�2��)side bet (����H� ��� . ��;���� ��� C�;��� ���� �,�) ��Hc��

��Hc�� ��a� (���2� '(� O
 �H6� ���; '(� �2����� �# . ��H���

                                                           

�	�   “Interest on debts grow without rain”; www.worldofquotes.com   
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�M��� �;(a �� ��,� �
 ��� �� �	
 �H�6� ���;� ���2�= 0 ��, E��
K C(�� �� ���2��g�6 �� R�$��2 ��,�� 0@ �
 �	.  

�7��-� X�/�	-'    

���� �4�;$ '�3 ���);$� ��c�� ���� : ������ 5��];�@ ��	9$ �#�
������ H��$� �� . N3 0��Hc�� ��a 5��;��� ���� �� ��,� �� +2�
 N#�

����� 5��];� _�$ '�3 O�_� ��� 0����;� 5�� ��� �	
 '(� ��#�� �;� 
)���� (��(�9� ��	K �� ��,
 .  

 ��a ���� ���! �
 Z���;� �%� ��Hc�� 5��;��� ���� �� ';��
����H� ��(� '2�;� �� F��� �� �	K ����� ����� . ��M�9��� ����;��

 �
 ��	K �4� �� ��L,� �L,1� ������ 5��];�@ ���2; '�3 O�_� R�2�

 �6�� ���; �;� 5��(���5��];�@ =N)� E���(� �]�� .  

 0�(��� i;�$� ���! ���2
 5��;��(� ����@ ����� �
 �4$ N)��
 C�N, �,���K ��	;!@ �� ����� ���� �
 ��,)�,�� �?$ \ .( ��c���

���� �4�;$ '�3 ����_� ��)� ���]�;� ��)$�, d� ����� : ����� �,�;
� ��� ������ 5��];�@� �# N#� 0O��	;!@ H��$�� ������ �6�� ]��4;

�$� 8���� ��� ON� F�(��� ��)� . 5���)$@ �� NM$�� �9� @�
���� ������
�� ��� �# ��, 0����;;�� 5@�;6@ =N# +��	;� 8��,��.  
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#$�� &$' ( ��� ������ �) =��%
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�
!� ����	
�

* ��� ������ +���,
 ����� =���%
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�

�,� ��� ������ ��
 ����� =��%
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  )٦(شكل 

كل من الربا والغرر يؤدي إ"ى انفصام الال��امات المالية عن الملكية والأصول الحقيقية، ليس من 

لاحظ النمو المضاعف لكل من المشتقات والديون مقارنة . حيث الحجم فحسب بل من حيث النمو

  .بالكتلة النقدية
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����� 

��6; ��, ������ ��	9� �� ���;  �);���a� ��)H�� ������ �	���
�(��$� . ��� ���� ����; '�3� ���� ?9� '�3 ��); ��	K =N# d��4�

J��4�� ���� ��9� ��� ����� 0���!��;�� . �!�6
 ��?$ ����� ����;���
�6
� ��9� ��� �!��� ?9��� 0 ]������ �6� �
 ��� 0d�;4��� ��9� ����

 �$��� ����9����K ���S� ��	;!@ . ��2�K �?$� �� �� �2�
 d�4 �)�
���3 �	; �
 �)$,�� @ �� �)�(� �]�.  

  ��	K �#� ����� ����;� �� R��$�4 5���$; ������ ��	9�� .
���6S ���$�4 ���$; �� �� @ ����� ����;� ���� ��;,; �,��:  

١. �2� 05@����� H���;�  +�� �� �)$� ��! d��� 0��2� �� ��
�$� f�� �� d�� 0Z���= 0���� �� ��;��� 0d��� �(�.  

٢.  �(��� ���4�� �������, 0�9(;6�� ����� ����;� h�	
�#��$� J�$	;�@�. 

  

��� '(� R���;, ��;�� F$�4 �,� . ���,;� ��$ ��H6 �6��� N# ��� �,�
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