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Resumé:

A la lumiére de l'intérét croissant pour les instruments islamiques et
s'étendre dans les pays musulmans et non-islamique (Malaisie, Bahrein,
Emirats arabes unis, la Grande-Bretagne, ..., d'une année a l'autre et
I'adoption d'un nombre considérable de recherches qui encourage
l'adoption de ce type de financement sur le marché financier algérien, ,
nous avons décidé faire ce travail de recherche qui nous définit c'est
quoi "sukuk islamique”, et quels sont les types de ces instruments , et
ainsi que les risques les plus importants qui doivent les mettre en garde
dans le cas de l'adoption, et I'émission de ces instruments, et quels sont
les mécanismes qu'ils faut metre en place pour gérer les risque des sukuk

islamiques.

2015-02 alaall —13 :aaad) 317 Saal) saidy) dlaa



gdlas LT 5 a b, bt £5Sall

dadds

22 ! 38l ada culs g iyl GSall 355 3 Bgks Balas 5,V Slgrdl gl
slasy AUl AW Al Gid (3 Bl Sl cadl i, 2adled i)l Jod) e L LW1 s il
BSall i LS Iy Lei by LS5is Ldle e gl e 2 & UM 50 LT i laza) ol 2l
2013-2007 a5 I 33 ol e OBV g poedl oo Bgpal) ol e el (3 8 514
A W 2 a 2ol 5asll Bgud) comol gl S Gandl (3 ¥es 5Lk 200 0 O L

ot 2LVl Bl (3 Lendgy Reesdl] Ol ) By Bawd o fans @) SlgaV) oal e Sl e
sV 38K Criadl ) gl Aol (nasLasiV ool a ay e el 25 Jls Rt R EAUN
s 3302 5006 el

JioF @ Bl el oz & A Y oMl otz 1seV) 3305 Jges Jo 352l fonsd
o A Al e g LU ISV S, o Ll digal ooy o (3 ol ST sl iley 2
L o€ 2ad) U SlosV) Lty &) bLull s 20lV) S8l fes, 2 Slga¥l e g sl s
fledlan 5 E)lsl S (a9 odomy O) 2

Debe B L) Akl 30 ok s Lol ALYl eda e 20

Lesls) pal 5 aadlYl 3oCall aale: JoW) e

Y Sl bl Gl el

Al Sl el 3 bl 5lsl - W e

[ge gl o2l g L) R [E P (RGN |

) el aggde. 1

SlazzaV) s o Y1 &Sl a1 & Sl soll dasel N g i) s cde A
@ ol bt ol wilis ol OLel 280 (3 als Lanas 1 el Bglaze 33Uy " T e 23l
s g Ol O g SSall Al Lad dm I3 g ol (gletal DL S, Came § e Slsgmse
(D" Y el L Lealasnal

95 Bl javas U JW A 052 e o dylemad 351 BL Lo oS 4kl a2 Lgie LS
kel sl olovly Blomas 5 Aol Bglae Sy ol e JUI W 2l 885 sl el
)" 4 e JS a8 s it ) S 5 U ) 3 2l Laas 058

Sl 3 wils Laas 1 ded)) dglacs Olales of 316, " BT e 8,800 om0l W Ss i
Aie by skt OF Jo Gb S BylemaV) Ll Lof Cus ol oo (b ol oS ake) Slogorss
Vel Tl 0 s

et S8l ailas 2

Al bladl 3 Wyl S aflad) e dsses Sy &Sl

2015-02 alaall —13 ;o 318 sl LaBY) dlaa



gdlas LT 5 a b, bt £5Sall

W sl 3 anils Lawad Ll S > 50 0a5s W1 Gl Jso1 3 anils da 89,8200 . 1.2
Ll Unydia? 53 (3 Lo Sl jani ¥ g, Lgie Ut o) e of ailin of Ul il el s
Ada) sl d- 3 ol s b W Se,

oY) k5 (3 dsse g 5302 Al dad b 2.2

U Blan) (3 Ul o Wagld L 3> sl Apgloze olady 83,8020 25 3.2

g5 ez D il a3 (3 s e 1L, L e 8 el Lo 80 Jols K642

Al Ll el Jl- 3 g, 358 Agrlse 3 T ¥ Slall OF ankt @il JG 8 2Ll 5.2
(BN Ll glic oty et e BV e Y B, 058 ol Y] e STl et

A Gl g Slally dial) Jeod xSl o asill cleV) Cilir Lo Of dlall ol As 6.2
e byer ol dgylaziaYl Cigylally

IeSal) 2SI M) B e Bl Jod g o)) Bl (6T 1 el i) e 7.2

35aall pS-T Y s alSoT Ll sl g0 e die el e ISl juas 8.2
b Llit gl a2

oS B 3 W ) Oles 9% Y6 1 (il ol LS sl oplially i Ol slist (9.2
) ieanll Jgomn JWI T 3 Oleiall Ton 395, Olaial) s 3105 ) il oliadl 2 35omsn 58 L
AL el s s g Sl ade oo e oa) i g L

) Sl g5l oal .3

Wil g5 Jo ISl e IS 05k 5, o) LT OBl il 5 S Sl s
B g, MSa sl i e psk HY) 2o g ol die e sk oLl e anlid e ol (s
Bl o oy i dmpl o ST 3smrg L AVl AW Sl sold Gas M) g danltl dzs oLaf
I 1V (3 La 6 rlyy SV a5 g DSl ada oal 5, AdLY)

Sl 315k Bl a2l a3 Wl Jo oSS 2wl Byl " s 5 dliaelt 3500 1.3
()W o o) Sl ly Sl ooy g Gomell) apliall ol a2l ol s

ajlall Jb ) 2 ol dhas 5, JW Ol s 00U 5, yliall ga 3Sa0 odd sl
Ol Lkl Oshamy 5 ol OLY ) o Lo sl 2o g BjLial) Sl gorge oSl Al el s,
RECIREE

BU s SVl @ blad sy S8l janai 5 oSN Ol ity alall 8,80 Jolhs js4 s
S Jmsr oty Sl s Jl 3y (el 580 3 ol Lalyn o175 BLAN ey 3 U
(0) ool L5

o o slii) @ koo sl Wyl o el gloze 3565" a0 AL 380 2.3
e Bl Jgol ol a2l s g, AL 5ke o dde plal o DLas Lof ol o6 ¢ g0 ks

2015-02 Aaall —13 ;amlf 319 aad) iy daa



gdlas LT 5 a b, bt £5Sall

9 Y el as T nny S35, T2 Wl e SSa 5 5, e Sl (3 5801 At
()" ez, S By o

Sl oa Led 05l g, 302 BLES ol (e 9 3 are A5 LI g 801 014l
el Jyol S0 Al clls g, 3Ll Jbo ) (3 oS Bz o OlaSY) Bl 5 BSLEN e 3
5 JU G Bl Wl aslall die Ag 5 dial 12 g gpall Sag S8l JlT sdous g, et g e
JUsl dnlas 5, 3LV Gaa 55 5 gl e SLAY) Lo Gl o dimie dan o] S 056
@) Y et e el a5

T e G g 8V gl 3 S gy g 1o e B SSall g Bl 380 3.3
Wlaze Iode [ gl 3] soiny aladn §pame OLsl 28U (3 delioe Ablaze lshr! 2 dadl) pgluze 380
o Spans Ulol Jaf Sl 0dgd,  ies <y (3 Slall ol Lpale (o a5 Bgign kst Sty o
D" s Sl 1S

D (10ygls sas L s

o imge e e Ly el gl 3565 a0 Bl O3 grgadl 1S 9580 1 1.3.3
ilod 355l ) mena g, Led QLY Al or il slizal g, Lemn o ais s b oo
A2

Sleg o g0 Bagrgall DLV adls 1Se 380 .2.3.3

Lemslin )l Bale) s, Lo Loy i b 8 ol el JooN) e UL iz i) pglae 35U
IS Ao B ) Bnkin el 5, Led DSV Aea p B cliza

QU Ly Gib o8 ol adiy (Brlis) Jsol Cp iniie Sl by el gl 3105 .00
Aol alad 1502 rall dndie s g, Led OV Ao 0 B slinal g, )l Bale) s,

A s el Byglaze 1y 2 g1 Bedll (B B gl DLW bl 1S 958 .3.3.3
el (3 Bgogl) pal) i el y, Lgd LSV Aoam a3 Y1 el g, Rl 3 Bpose Ol )l
e ket asyle

Bt @B U8l Regdll Byglote 3Us 8 5 ceme Db 0 Sledsd! 1S 980 4.3.3
B Badd) el ¢ e g, DS Bl e 3V Ll p, (Eaalh) e ded) BaiteS) e b
S ket

s hedll Byglte 31Uy a g Belll B Bgoge Db e Lt 1Sk 95850 .5.3.3
e 3y SV Al 0 5V bl g (aoded) B0iteST) Badll (3 Bgoge jhme e Reddl cAE
PIRESEtAT

Galo ol g 34LL Gabe ohd fsad) Wylbol o el Rplee 36y & 1 Dulpll 980,43
S dad aSHle al b

2015-02 Aaall —13 ;amlf 320 aad) iy daa



gdlas LT 5 a b, bt £5Sall

Gake el g obedl JUo ) e Wil oz el Bglezs 1y 8 g 0 ekl 3550 5.3
Al Ao asgle L)

@l LS A plsrnY Lyl o Gedl) dglaie 30y & 5 ¢ pleazal) I8 6.3
Sl alod 15 psall ey, dnl s

@ b DSV abas plisenY Lyl oo Godl) Bgloce st 36y a5 1 A5yl5ll 9550 7.3
il esds L 3bg el (3 deas claall fold sy g, Aol Ais 33 £ g ook

G @ W Y o) o dedl dgleze el Uy a5 0 3Bl 380 8.3
i) ond L 38y el e das Gl Ll sy g, Ll g Leds WY1 g 5ate )

5y bl e 3 Lk plinnaY Lyl oo dedl) Bpleze 36" p g uplaedl 380 9.3
52V 8 ke ISa et mea Al e Wl e Sl g Jlesl e i) s adlen L
oA

WS ol e 5 olblas o oleg b 8l Bglee iy o 50 DY 9550 10,3
Sl A e 1Sh e eV

Sl I8 bl S Eonal)

J b e I 1Yl e g ) g Y R Sl beladl e wonsdl 5 LasYI Ol
Cobbl iz llad il By (20l eSS g elsl e 1S 2B b, S e

AV IS U 25 ) bl s bl Jgbu el s I3 e

@Ok il ad Cgbe pb e 8 Sats Jlai) B e 5Lkl Gpn 1 8 bbell Sy ealds L1
B W JoV) e g, alinadl BblisV) 58 Wlge Jom AT pie 0 ms Bomys o (slan jlatea
Rl Bl alall bl e e JeoWl bl e oS bn g s ol gb ol

9 Sl 4SS Jlezmt p 3bLL 0B aadl 2l g, =Y jass e oglin Sbsll L O
e m Logas 5Ll 0B whlazaYl  Lsed) Jl (3 5, Wleadl 3 Odudd) BB =Y el il
ATy @l sl e Uiz add) 6l 0088 O ol L6

58 B lololl olST LSS s b e S bl 5 Wl Cduds A1 O » Lede Ol a2 EL
e Sl 1S W 3 odeddl Bl 08Tl

(12) o J 3 b Cnas 0 Ss s ikt 101

WU BV e b ST, ale Sy Band) e g @) Bl 2y S0 el 10101
L ey 5, Lot ez @) Lolsall on g, Bslanml o) Bl ol Bolias) alse oy Lslsil Calons
aldl bl of dadanl) bl Loyl

2015-02 Aaall —13 ;amlf 321 aad) iy daa



gdlas LT 5 a b, bt £5Sall

e b il SO, ple K Bl e G Y ) bl sy el bl 2101
Pl o Ks hgyte g Rake SIS Lead SG ) g s Rl balse (o 380105 2 BV
dedima i)l Bl ot GiS Lede gl L@&M@\Mv

Bl Joles 5 lall LAWY 2 Loges LasST 01 N] Bl sy 3Ll s 0 0 gwld 2.1

el CaiS e ek Jliaml e (el ST jom 1 gylandl Bl pul iy b 121
e dmys e el 05 LIS (glall SV s oy LSS, il ol a5 S o8
CLAY ded ezl LIS 5, LoV s Wilge (3 5 bl doys gLl o 590 QWL 5 808 s
Blye (3 3 blsd s UL o m sed JWL 5 Spkes cxid gl odods B e S5 05 LS (5 Ll
oY s

sade 00 LAYl gLl eh matall e el G Ol et e el L L S
DAY s e Jgeasl) gl Lol me dind) OIB) O F e Olgid (g)lekia)

D ke el 130

Gl 0y Sd

claslall o ol sas: N

i 3 bWl i s Xi

BaLall Sy I Wlgall Lkl oyt 0 X

Sl AT e e shall b e e WLk e bl i (Beta) by e 2.2
o ladl S slgw, Bale Ol mo i G, Baedl (3 Ralazl) Bl ey s OV g3, Gl
Won of Lol Goud) 352 50 de e ol 4y Gl old 30y Sl ISU 0, Bslazsl gl il
(13

2Ol Byeel 131

b bl s B

O o ol Ha) e ilais 3595 0 R

Bsudl 239500 R

oW VAR

2015-02 Aaall —13 ;amlf 322 aad) iy daa



gdlas LT 5 a b, bt £5Sall

S22l 4 COV
_ COV(Rp:Rm) | .
b= VAR(Rm) alea

G393, Do Laie %0060 &5 hall 3530 O o Wigs 0.6 8 cpme Sl B ind o187 130
1% G

o dkall @ ok g N1 o Bell 82 G OF g 1% 1.6 58 B ibas 05 131
e S 9 1S S bl clall ST 0TS 88y alad 2l ST LS 4 aas %0 1.6

3 diasl) Slsgmall e bl ol Asges (3 RSVl S s ke SN bl L3
G bl e ieged ioe s SSal ada OB AW SVl LS 5 0LeV) 5 w5 Ol g 3581
DA olall 3 Laers O Ss

SE g JSS sbgdt slan¥l ol QW Bell Ly gl bl et i 0 B bl (1.3
(14 o

JUsl Cglad o), V) 5 bl AL V) Gl sl SL) At plogyt (1013
el g Al S 5 olalll

Szl g Jlse¥ Ut g, i bef B 5, Ol e gl 248 5 Bl St 213
b)) G

Sl 5 S Gy Ol G FE e Bhae D e AR AL Sl 313
) ALl 3151 g, dalal)

e g Sleglll e 5, byl Il Shage nd e 5 g BslasYl ol 4013
Apalas¥) Ll e ¢ SV IS 5, Gy 3wl

WS Bll e a sl b2 O Ogpim cnslasV) e 8 0 Gl bls 5.1.3

%\M\J@,@L@m;ﬁﬂuoﬁﬂ,\saﬂW\jbw\wf@;\gjbwuam@s (EN]]
OF S8 9 8L s V1 shaz Lie: o) 51l 5 Bpall a1 Gl 131 sl s b Llak O
Dk LS adedl bllh el oy S

Blatinl Jsol aS0e 3 als dam V) & Lo so¥I O el 1 ikl Jgo¥) Bgu jblos i
5L 5 2l sl wad 5 BleeV) (3 Jglas Jee¥l eds g, wilie 5l St gl el ST gl
s Lgad (3 2LV o) gl 2o BT gn g 2. 2alas¥l 5 amldl olpadl il Sl
ke 35S ol pazall

tk b Ladn 5 i) G bl .o

2015-02 Aaall —13 ;amlf 323 aad) iy daa



gdlas LT 5 a b, bt £5Sall

G A=Y SMlell 3 Sl o el L e 2 LU a0 Byl ew bl V
bt Al on dedl b m L) OB Gl el ido pE Al 8 I Slesll Ladas
S Lyl 33 Al OF ST ) 6V el bl BV dlas)l s pLid1 e Jlest Bl
(15) 2l aleall blis o V1 Alenl) nns L))

So s g g an el e SSal ade il e S5 5l bl O): AW e bl V1
3 lazal Juy Bl o2 w2l amy o momty 3G jlaed gl AU GLY L g e
G oy Lo i 2 Sl e S5 Y ol emened) Bl Aol LY Sl ) )
Gradiad) OB SN a L) Al 3 L, AW BV e S LWL 5 — 2L e 5 S
EUo) (gm o 5l 3 Loy Jos 20V SSall L o 81 5 20 BLY1 (3 o bloal ool Osliadens
L Lyl WL 5 I BV e Al

U s & A3Y) SOl e U Glee¥) 2 Y AW Byl el SLWE bl v
@ AW LY el g Gpndl g 3 5 S8y 551 R Y Gpplall ) bl o s ges
oLl 5y el w8V o Alewiad) CILY ool e g gdlal Lo Zias S
G OS5 B GUV) o Besast o) 2L By e mi ) 1y s e LI 1 o By ) o
pasdl g NI Jilog 0 Aesast sblyz DLV e S

el e Jpadt flae sgll 850,20 3530 aios Lie poiad) bl glley + gseiadl blse v/
5 el Iab Sl LG, sadl g WUl 5 OLe) r Al e o SSCal) sl o . Ssliall Slaadly
S B el (3 0l g 3ad) dax SIS el ST sl

Polesez Ul Lpereds (S& 0 doldl bl 2.3

Lolpall Lealim) 5a 21 Sl ade pois Tae ool OF 1 & SR bl 1.2.3
Srban o Ogpaind) a3 &L, O 3 L ) Sl o R e Lol g ds i)
oS G S o 3 sl e g, SUE ) wad g e OIS slpe Sl e (3 Ll 5 Sl
D ISall i s 5 g RS dis S 5 0

el o 2T o T e ) el sl LI 3 p ) e -

Aoy da2 abail fisf 3 4l dhoas pliszal b —

Eloo 0F 5 e 5 205 5 Bl e AU DLl slezel —

sl 3l V) ks SIS s pe

ISo 3 )il g alall $80 3 2Ll adsf tns S 2ol 4l V) O plpsl pie —
o awl

3 Y gy e S 05T W G Bl Sl g Wbl 3 eSS ) sl bl
(16) 25N ang ) 518

2015-02 alaall —13 ;o 324 aad) iy daa



gdlas LT 5 a b, bt £5Sall

JiS Jo a0 pde ol =Y Ol sby ade (3 a5l bl fren: ALYl bliadt 2.2.3
sda 35 g, el gsd Gl il Sl W) oy B3le bl s s 8 g i) (3 Lo i) SLIR)
5 Awlall, BBL, el ailall, alall S a1 gl 130 & il feall walidl) pae (3 bl
G ek et el (G L3 Srall Aalld) sl W BLEYI e as gy 3 Jaes 8 LS, plaasaY)
Wil Sl @ plana ¥ 3an V1 ke 131 etz Gkl el ds ), 3414 8o Al
S 51 s Al SSo Wl 3 sdese 318N ol BLBYI sl pie ol 2l 0SS B LS, —pile 4
Gl Ul sV Gl sl plaanaV 5 () 9580 (3 e il gl ol daldl las pEIY) pae
Lorhos 3 Wl o) Lele

o) (53 ool Sl L) 3 e L (K6 ) Rl Bl e )bl s
G0 3 aSa bl IS eslid

Y ) Ghdt V) e 22U blsld Gl @ ksl bl e o kadd) bt 3.2.3
5 s Jeol e 230 055 88K O lasly, s bl S8 danly alia) JeoSU zisdd
SV 3w, oVl edd claSl il e Ul Wl V) s L S8l i b sl Ol LUt
Lbl sae e 30 0SS 4, SSall A b Ll JeoVl sda Lats e Jlast mim A5 G
PRSI PP SRS PR R (U A BN PP E PN PR WP e iUV WA T PN
Vel e i il 1 e o

ixpall 5 lall ¢y ddlae 0SS V) bl s dssest dlin 1 ddygedd! 'c_..d\ S 4.2.3
5 ploanaV) 5 220 5 SV B @ BLSY) wis 3 U JU e e STS el 51 28l
Ll 5 aylall A g0 2dh 3ol cgu 2ol S0 o (Ll g plasa¥l 3 & g ) b2, (L)
Fhl.asd

32

ey &Sl Sl (& bl Bist 1 LI Eodl

il S4Sall blses 8131 aggde .1

Bl ekl @355 s b o8 Al blall e bl ol e of e W) e bl 351 e
e & sl QU SY1 o) 5Lt g 1S s Of Bls n Slel ] dids g pemna? 5, Ao
A7y oy a4

Siie O g2 g, 3yl 3 b2 0L b 5 blall"s Jais Ole g §bad) OB el o i)l o) e
AL ST e s ) G e 5 3 A e S 5 e s Lenen O da 2l
(18) Jbuk

" B e 2SI BSall bl gl On o) W S 2l Sl e s b O
aislyll 2wl Sl S 5 DS Legrls Bl bkl B g o 0 Gl Slsl Y1 gl Adesl)

2015-02 Aaall —13 ;amlf 325 aad) iy daa



gdlas LT 5 a b, bt £5Sall

B s ) by e b bkl Gl S o) e Ll WD e 3 g Dl e ) SIS e
“elall gl dadl) e

) &Sl blss §yls) Wighs 2

Jeas Slsh) e desazt e ol dha 2L B2l bl g ke Rhay bl G5l mgie 05k
19) L

| bl dows 3 ezl Y

OF il g5 ad b, Sl O) Legdy 13 ylatianl 5 bt wpad o Vol psis bl 3051 0
D e BV ISl U 25 8 G bl it g el s ol ple e OIS

Bl ol gl peinad) Bk e anSU ol -

lall Ll g boadl o) wbdl g S8l sl Blin ) g 5 B 5 2L SlilasYl -

Ll byl s 5 S8l 5 -

sl oda (3 pplaad) g Gl Bl -

B8 ol B 3 cabad) g el oL AN -

Dbl w3 g el LU
hols 3l oy axd, el (Sl S 1S 5 blll g8y Jloom) i oz 2l ods SO
LA e V1 Gl sl bl e g IS Rl Slshald ol oy oz, 2SGL bl
350 Al (S Ul g, b g g8y Jlens) ST 5 bl S, (Rhamio— o o 35057) bl Labyy O) S
U5 e ol 2 el VI SEL ey om0 S @) bl g5 9 S8 n g IS 0

Al e e

sl ae Jola ASed! ) dulys: WG

sl lods 4, awll) B Jo el 3l LS 5 Lemld g Lanl 5 bkl ad o Of A
o e IS e Jelaald B3 B o Bl o bl) s g IS Aol Slaglald B3lay e Ialaze)
i o 0SS W Gy Lerlesl 3 st b ALl it O by SO S (aST s, Al S8l
20y Lealessl ol Lk, 3 blsell i, Lezgalgn pde 5 bl

ESUIEN | N [ W P )

o b Ll o) A e BBl gl ahes) bl g dgs Al sl R Rl Any
A8 IS L g e ST i g g bl Sl 31N Al i)

Bysead! [l o) o) dds: Ll

9 ALl Cilr JUasl Ogs adand d515e T ) I e el Al e BU Al ) Lt dm
B 5 et Aol 5 SV 0dd 2l

2015-02 Aaall —13 ;amlf 326 aad) iy daa



gdlas LT 5 a b, bt £5Sall

5 bl o ) 3 W dads e pSLV) s i ANy Il bl Bylal ST 3
9y 4 dal blxll by e 5 ) JWids e blady o &) LY Jleazaly Bu Y s Ju
el 3)sSTl bl o degams abl2 a5 JW e g5 W) Ly LY S e adoy b sa
SE g Lae By bl ods 35Y Lesd 8 mgandd SV e lgazey 01 3ol alad QUL S
NPl

D dsladY) ool dulys (1.3

i) B Sl Sds e dglize wlo Gl Wbl e golasYl oud) mlleas un
A e o5 B ikt s Readl Sl B dak ) aol) pseddl C pellanall s e
2 3 sl B 055 ) ol e Jks Sl LA ) Jsosll 3 35S e b i 2o
Ul Al Bl (3 log bl gl 2l gm S Goall psedl) 5, Loladl U e ¥ ) o)) o
ClyaylamaN1 3831 Jo Gpadl ala L 23y Al g il

SlozoW) g 92l s @ Sl W) e O Dl jslaie e LVl (ssadl Ly Ll
ol e JEl ol el g aadedl Sl i deles V) g nlasl, deid) eyl s
o el Beeg Bl leg 2l) o2 Lgadl 4y I e Lo 2l deled)l Al bl g 4olasy)
9 JW daim IVt e sfel) eV aasad) gaisad RalasV) sl oo Slas, I bled) e
il Geg6d 5 Sliwd) 5 Slarlhl 5 lygall Gy laze¥) 3 awdleV SldaVl slele o anas
Bl Glo G 5, hsed) Bela) Blgtes o s by Aelen V) 5USU 1 BLEYL, sSlasl)
G i O wla asda S 5, 2OV LINL AN g, g adl mestl e s elensd
22y sy S bl s aid

e d) BB ) dna slezst 2.3

34e (et e i)l BB dns sleze) Comg RS Bn i) oK) AU (3 gl e (oE Y
dis Bl el o dius & e )l sshall 2o sl Lpales o 3 g, sleddl g colasll
el algal) ziilas e ASTHY cUibY1 5 ol SUIT 5 foall Slelim) 5 5ol Baseln 5, oY)

5 sl o Wedll s e dadl, Basly dle 3l IS el ¥ Sl dladoee mps 3.3
s Gl oal e g clall wle U s G b By ais e few gl s liSU) sl
D (23) 5K

Wylazzn Slaasdl o) lall S amg pde oV G msin ol 5 0 yleoY) dgr ayp5 |
Dadal M & oanils Cpshel 3 5, SOV e o sde (3 Lylemad iy b 8ol Bge 380 3

s 3 Ll ) p Bl 553 e psy (sl o) sl ) gl o) 23U gl V0
I8al ahis U opas Gl bl atle U omn gl bl coaidl dlaid) Leaia 3l laiznY)
S g e oY Al dait U s I bl e B 05T Sla e O Sllbsy dlzd
oy A gk Wat S8 a S aait e Bl V) 2 0S5

2015-02 Aaall —13 ;amlf 327 aad) iy daa



gdlas LT 5 a b, bt £5Sall

alsde Wik on ¥ Sl msd 0B Bl msdl Ko 0 (Markowitz) wsSibe augs v/
O A 130 Lgse Bkl Wlsall G LUV Bonys Al dm et o Alaisd) Al SN el
Cp BN ST LS g 1S 00 58 bl e Jlaas) OB ygh dlaisal) 5SS 8l Wi
bl Ol LalS 2K BYs ol il (ol ol oy BLEYI ales) Alizas daiseal) 35, 2l
el

Jeall ol slesl b o)l e B 3l ja SeSCal) O el 1 Q) fuyl pagd .2
sy 38 l3 05T Y O g sl ik ek daell SN (3 jleka VI mst emtincd U

Gy opr a5 Ll 5 bl d o AV Do) pellaas a1 l) byt 4.3
562 el Ll s )l S e il 9 e el i s Ll O) jlasl eld) g byl o
S LKL Lla-Y) o DLl o a8

Iapall e e 0 35l Play Je dazel U 201 dey il dolie il Y sl s bsdl
) Bladl & e g aSIL L Ly e g SV el mgiad, ekl 5 LIS 2aSLLY)
Lidle bl Jsls 055 O oz b Vs g, il BLadl L)l U Vake 05 Lymdlls, 39,200 Al
il Ll op @ B Sleke & gl 095 bl mjs Sl aid Se Sy 4, 594 s
CAy.adad JU Bloul 3 1akll B sz U

) e, ol el AU e s Lo sa g i) gl JWI oy Oley SIE B b g 5 5.3
i @ dmbas 4 00 Lsime gl Laeb Lasid 050 28 S0 b azh o) SV 5055 ¢ Ol
Lol e o O Bl (S LS, VI e B e 9 JWI W) Oleizs =83l BLadl n Cpns 5
conr farte 3 DAl Aok gl Agll pin, Sl ek el r G Oles ol JWI ) Olea
(25). dlas¥l alaniVl il gy Ol 334 6 RolasVl Lehalas oo Ly

05 BLAYL ¢ bl el T e S el o ALY ) gﬂ\g:.“ ol 6.3
oSl Clea” ol Cled dins) iy Brall aek 4y il il w2l Yl leid
3y Lbal e Jsado Sl ¢y B SREL T o 15 R NIICEE PR N Gt
AplemaV) g Bl U e Sl Hlad Gl s 3lsl LS el 3578 oo, 2y

aol) JIsed1 5 "oSiall Oles" el 2ol s cp hadl) SIS Gl by s e -
Jrr Dl & lagin SOS6 5 "W Ll
ISy aadll bl g de ikl Ukl @S e i SN Ol (3 206 5 b -

SV SR 2T alels e Skl e 23 g Rl Sllaall 2ol )Y

5 sV bl dol el 3ol bl ds dlesd) adle¥l WY e T Gl s jan
ol e a3l 3 aliall alaza VI Jeo W) 8187 el Mt e SE G, byl bl

2015-02 Aaall —13 ;amlf 328 aad) iy daa



gdlas LT 5 a b, bt £5Sall

5 BV SSCall Lsss gl Zolodl UV 5 Wil 8y g ) o Rl 35,0 s AN Al
Bgrlye die AW Lo 0S5 W8 Gjld) e O V) ol il U o adid ) gl
Basl) AL SlgaVl e LS 5 2D N) SKall, e sa L lgie 5 ol sa lo g bl s dese
9, Anpadl wle bl @l Geldl bz o DU 3 Wl el ddase bl dome Gl
e, BB ans slezsl Ly o0 &) Sl o 35 2 Wl LIV slazel Crg Lgid o) Lgzgarlsh
Al SOk les o SV byl wsd),

: c?\}d\

38" (A7) ) o Sl 2oVl AW Sl gl dam U 5 2l 2 G il el -1
238: 5, 2010 pmdi, woldd | " jlazzu)

1988, Il altl, aul ) 3, 3ag W1 M dalate e, Lol SV aidll ot 22 -2
2140: -

1o, sladl s, —aslas! agh iulo— bVl dedl aih & Spf, ol 2 Je 2 o) -3
.339-338: -, 2002 @,

291 o, Gl g, 2l e -4

asllll 15, "—ioy e AW GLeV) Gaw 3 elaal) B sl Layloall " 5ls s, Bld e =5
72: 2, 2001, 50, 15 ) aedlo) adl

B)lsl g BBV Cailsin Ml 28" aSLaV) adgll pes (8BSl Y) SSCall s ", plad sl -6
04: 2, 2009 ;451 22-20, *Lb® 2l 29l dssld)', = Slallas 5 15—

290: o, 3lw gy, el bl =7

293: p, Gl o b -8

Waslal g aadlaV) W) Goedl pshas g olzil (3 Waygr 2Dl &JU 2uaddl”, o038 oS ae -9
daalr, Slopsdl g WL BleVI Glawl Jo e aldl ol JWE E5, e ) AU sV
24: 2, 2007, saml) iy al oLy

eV g w155 27 LY il ez 2, 3V ASs 2 sal -10
177,151: -, 2004

www.gulfbase.com, (what is risky s bisli el -11

80: 5 ,2002 vlas, 1L, maldi s, lezaV) Ll i) ookl gile —12

3, Shlezad gl 5 bW ol @ e 5 2 BlVL LY, Aotz s =13
94: 5 ,1989 ols, 25, 2l s

Oles, 33W) OV G, 2l Glall 3 L) g hsed) e, 018 S -14
94: -, 2002

2015-02 Aaall —13 ;amlf 329 aad) iy daa



gdlas LT 5 a b, bt £5Sall

B 5, B Olall blsl) glsl 3 apad) Al wlgsV) alaszal, sl dawl =15
125 0,2004 0s,¥1-0les, 3 all 2JW aglall ag ol 2,651, S Clall 3 bl

Jeelll g aildl Gy Yl Ojlall gge, 2l S8, Sl asl 2ie 16
19 :-,2009/06/03-05/31 5,

Sy, L) 1 - olSa—olal-sil 1 bl b)), el JW ae Gl —17
51: - ,2003

418: o, il myl 3, sl s, sball e (sdn (3 slabd of, Bl o3l ol -18

Introduction a la gestion du risque,Bureau d'assurance du -19
canada,canada ,mai2010,pp:4-7

islio 3 R aedidl jes g bl Bl 3 aygs o AW olazall, Olss, Ledl s e 20
315-314: 5, 2005 ,zs, Slaalndd ol 15,11, Elgsl

— e, ekl I et g BB e Oleg il el Ll Olete Al A daw 21
14:_2,2000 a,.ay

sald, Sedl y aellall oL s 1L, Gkl 5 g el op 2V S, ales sl -22
124: -, 2009

Sz gslio g B BN JW ) Bleal 3 jlema ) sl i) e el =23
214-196: 5. 12,1994 5,0, 350all 5 23U SLalul 300 dgal),

2007 s, ezl SV Sldl, 1 hgodl (3 Lol (gl ol o ol =24
67-66: 4. -,

w2 U2, o)l ol gl alall IS5 3 ) ol JW ) Oles, Oles bl e =25
O E5l i, LY aidl

2015-02 Aaall —13 ;amlf 330 aad) iy daa



