
  

 

 

 يوجز هوضدبفج

 اًَ؟ هى أًٍ :اهيوزؽج وأضوههى الأجل عوٍوج الاشخثيبراح أضدبة ـ اهثبٌٌ اهفضل

 3122 شتخيترخلرٍر الاشخلرار اهيبهٌ اهؾبهيٌ، 

، نً خشٍنبدا، ، شرنبً أرشلاً أهة، روخشٍر أغروال(رئٍس اهفرٍق)شخٍفبً إٍرٍم أوترز  :إؽداد
  تبشنبل فرح يبٌد، غرٍغورٍو إيتبفٍدو، تٍخر هٌٍدٌر، ٌٍنٍو هو، خبو شً، هبً فبً در هورً

 

 
 

لأعول أجلا اهخٌ خخخذهب يؤششبح الأضول اح خوزٍؼ ٌٍغر هذا اهفضل فٌ اهؾوايل الأشبشٍج اهيؤثرث فٌ كرارا
ّفٕ ُذا اهشٖبق، ٖتحد اهفضل فٕ الاخسبُبح اهؾبيج . اهؾبى واهخبص عوٍل الأجل غٍر اهييول تبهدٍوًالاشخثيبر 

 اهٌلبع الأشبشٍج

 ّأُى . خغٖرح اشخراخٖسٖبح خّزٖؼ أضّل اهيؤششبح الاشخذيبرٖج اهخبضج ّاهرشيٖج يٌذ ّكّػ الأزيج
اهخعّراح فٕ ُذا اهخضّص ُّ أً ُذا اهٌّػ يً اهيشخذيرًٖ أضتح أنذر ّؽٖب تبهيخبعر، تيب فٕ ذهم 

 . يخبعر اهشّٖهج ّالائخيبً اهشٖبدٔ

 ل يؾغى يؤششبح الاشخذيبر عّٖل الأسل خفظل اهلتّل فٕ تٖئج خشّدُب أشؾبر اهفبئدث اهيٌخفظج، لا خزا
اهخٕ خيٌح ؽبئدا ٌّغرا هيدفّؽبخِب اهيشخلتوٖج اهذبتخج أّ اهخزايبخِب . تؾبئداح أكل تدلا يً خحيل يخبعر أنتر

اهظغّع هلاٌخلبل إهٓ أضّل أنذر خعرا نويب اشخيرح تٖئج اهفبئدث  ب، فشّف خخزاٖد ؽوِٖيظيٌّب
 .اهيٌخفظج

  نذرح اهّؽٕ تبهيخبعر ّنويب زاد " أنذر أيبٌب"ٖخحّل يشخذيرٔ اهلعبػ اهخبص إهٓ الاحخفبغ تأضّل
 فٕخشبؽد " أضحبة اهيّارد اهغزٖرث"يسيّؽج يً اهيشخذيرًٖ ، ييب ٖؤدٔ إهٓ إتؾبد اهيتبدراح اهخٌغٖيٖج

ط اهيخبعر ّكد ٖنًّ هيدٖرٔ الأضّل اهشٖبدٖج دّر فٕ خحيل تؾ. الأشّاق اهيبهٖج إرشبء اشخلرار
 .أضتح يشخذيرّ اهلعبػ اهخبص ٖخسٌتٌِّب حبهٖبالأعّل أسلا اهخٕ 

  خّزٖؼ الأضّل اهخٕ خخخذُب يؤششبح الاشخذيبر عّٖل الأسل غٖر  اهيؤذرث ؽوٓ كراراحأُى اهؾّايل
الإكتبل اهؾبهيٕ ؽوٓ  زٖبدثّ ،اهييّل تبهدًّٖ ُٕ آفبق اهٌيّ اهسٖدث، ّخراسؼ اهيخبعر فٕ اهتوداً اهيخولٖج

 .ّصّخلّى فرّق أشؾبر اهفبئدث تًٖ اهتوداً تدّر أكل فٕ ُذا اهخض. خحيل اهيخبعر

   ٍُذا هلاشخذيبر فٕ الأشّاق اهضبؽدث ؽلة الأزيج، هنً يخبعر اٌؾنبس اهِٖنوٕ اهؾبى زادح شرؽج الاخسب
(. يذل آفبق اهٌيّ أّ اهيخبعر اهلُعْرٖج أّ اهؾبهيٖج)ٖينً اشختؾبدُب إذا حدد خغٖر فٕ الأشبشٖبح  الاخسبٍ لا

شِى ّشٌداح الأشّاق اهضبؽدث يؼ الاشخذيبر فٕ أّٖخّافق حسى اهخدفلبح اهخبرسج يؤخرا يً ضٌبدٖق 
 .ُذا اهفضل حّل آذبر زٖبدث اهؾزّف ؽً اهيخبعر ؽبهيٖبّاردث فٕ ٌخبئز اهدراشج اهخسرٖتٖج اه
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الأعّل أسلا، ّهنٌَ ٖخشبءل أٖظب ؽيب إذا نبً خّزٖؼ الأضّل كد خغٖر ٌخٖسج هلأزيج اهيبهٖج اهؾبهيٖج ّتٖئج أشؾبر اهفبئدث 
  . اهيٌخفظج

 

 حبلفدخوه بشبشأ لنشخ ٕخهاّ ،وٌٍعوق اهفضل يً يٌبكشج كراراح خوزٍؼ الأضول اهخٌ ٍخخذهب فرادى اهيشخثيرًٍ
ّٖخخوف ُذا اهفضل ؽً اهدراشبح اهشبتلج فٕ اشخخدايَ هتٖبٌبح يفضوج ؽً . اهيبهٖج تًٖ الأشّاق ّاهؾيلاح ّاهتوداً

دفلبح الاشخذيبر فٕ الأشِى ّاهشٌداح إهٓ اهتوداً اهيٌفردث، تدلا يً ضٌبدٖق الاشخذيبر اهيشخرم خخظيً يؾوّيبح ؽً خ
 . تلراراح فرادْ اهيشخذيرًٖ جوض لكلأا جؾيتٖبٌبح يٖزاً اهيدفّؽبح اهيس

 

وٍوظخ اهخدوٍل أً اهدافؼ اهلوً وراء خوزٍؼ الأضول اهخبضج هو اَفبق اهيخوكؾج هوٌيو وخراجؼ اهيخبعر فٌ اهتوداً 
خؾٌٕ أً لا غٖر أً ُذٍ اهخلاضج . خلوى فروق أشؾبر اهفبئدث تًٍ اهتوداً تدور أكل فٌ هذا اهخضوص اهيخولٍج، تٌٍيب

فرّق أشؾبر اهفبئدث، إذ أٌِب كد خنًّ ٌبخسج ؽً كراراح أضحبة ت ىّيؾها َسّ ٓوؽ رذأخخدفلبح رؤّس الأيّال لا خ
ـ ُّّ يب ٖخرر ؽً ٌعبق اهتحد فٕ ( ٌبكوجيذل كراراح خٌفٖذ خسبرث اهي)الاشخذيبراح كضٖرث الأسل اهييّهج تبهدًّٖ 

 .ُذا اهفضل

 

فيً ٌبحٖج، أدح الأزيج إهٓ زٖبدث ّؽٕ . هؾبيوًٍ يخظبدًٍ ًٍريثخشيهاالأزيج اهيبهٍج اهؾبهيٍج وختؾبخهب  طرِّؾخُو
يٌِب  أضحبة الاشخذيبراح عّٖوج الأسل تبهيخبعر، ّخبضج يخبعر اهشّٖهج ّالائخيبً اهشٖبدٔ، ّخبضج يب ٖخؾوق

ّيً ٌبحٖج أخرْ، خخشتة تٖئج أشؾبر اهفبئدث اهيٌخفظج فٕ خزاٖد اهظغّع ؽوٓ يؤششبح . تبلاكخضبداح اهيخلديج
 كبضرثّخبضج شرنبح اهخأيًٖ اهخٕ تبؽح يٌخسبح تحد أدٌٓ هوؾبئد اهيظيًّ ّضٌبدٖق يؾبشبح اهخلبؽد )الاشخذيبر 

 . ٕ أضّل أنذر خعرارٖق الاشخذيبر فع ًؽ جغفبحها حاربيذخشا دهخؾزٖز ؽبئ( اهخيّٖل

 

اهفضل إهٓ أً ُذا كد  ّٖذُة. يً خديل يخبعر أنتر لادت لكأ حادئبؾت لوتلها لظفخولا خزال يؤششبح الاشخثيبر 
ّٖينً رؤٖج . ٖنًّ دهٖلا ّاظحب ؽوٓ حدّد خغٖر سُّرٔ فٕ اهشوّم الاشخذيبرٔ هيؤششبح الاشخذيبر عّٖل الأسل

اهتٖبٌبح، إذ خّظح ٌيبذر الاٌحدار اهّاردث فٕ اهفضل حدّد خحّلاح ُتّعٖج نتٖرث  للاخ ًيُذا اهخحّل اهِٖنوٕ 
، ييب ٖؾنس خؾدٖلا فٕ خدفلبح اهحبفغج حشة اهخلٖٖى اهسدٖد 2002ضف عّال فخرث اهدراشج تؾد تدء الأزيج فٕ يٌخ

 ظغّعهٖخظؼ ُؤلاء اهيشخذيرًّ ّيؼ ذهم، فشّف . هويخبعر، ّلا خّسد أدهج حخٓ اًٗ خشٖر إهٓ خراسؼ ُذا اهخأذٖر
الاكخضبداح خراسؼ يّكفِى اهيبهٕ، إذا اشخيرح أشؾبر اهفبئدث فٕ  ؼي رتنأ جٖربيذخشا رعبخي ليحخ ٓهإ ىِؾفدخيخزاٖدث 

 . اهيخلديج يٌخفظج هفخرث يعّهج ـ نيب ُّ يخّكؼ

 

ّهنً، يؼ اغخٌبى اهنذٖر يً . هلاشخثيبر فٌ الأشواق اهضبؽدث ؽلة الأزيجاههٍنوٌ  ىبؾهاوكد زادح شرؽج الاخجبٍ 
كبئيج إذا يب  اهيشخذيرًٖ اهسدد فرضج الأداء الاكخضبدٔ الأفظل ٌشتٖب فٕ ُذٍ اهتوداً، خغل يخبعر اٌؾنبس ُذا الاخسبٍ

 ةحشّتبهٌشتج هوضديبح الأنتر، ٖينً أً ٖنًّ خأذٖر ُذا الاٌؾنبس يشبّٖب ه. حدد خغٖر فٕ اهؾّايل الأشبشٖج
ٌّسد تبهفؾل أً حسى اهخدفلبح اهخٕ خرسح يؤخرا يً ضٌبدٖق الاشخذيبر فٕ أشِى . اهخدفلبح اهذٔ حدد أذٌبء الأزيج

ٖخّافق يؼ ٌخبئز اهدراشج اهخسرٖتٖج اهّاردث فٕ ُذا ( ء يً إؽداد ُذا اهفضلتؾد الاٌخِب)ّشٌداح الأشّاق اهضبؽدث 
 . اهفضل



3 

 

 

 

ّفٕ ُذا اهشٖبق، . يوازٌب هخغٍر شووم اهلعبػ اهخبص لالث لنشوٍشٍر اهفضل إهي أً خوزٍؼ الأضول اهشٍبدٍج كد ٍ
هشرنبح اهخأيًٖ  (Solvency II)" 2اهيلاءث " يؾٖبر لذي حاردبتي رِّغٖفٖد اهفضل تأً زٖبدث اهّؽٕ تبهيخبعر ّ

الاشخذيبر فٕ أضّل خعرث أعّل أسلا، ييب  الأّرّتٖج كد خدفؼ ُذٍ اهيؤششبح تؾٖدا ؽً دّرُب اهخلوٖدٔ اهيخيذل فٕ
اهيشخؾدًٖ هلاحخفبغ تبلأضّل غٖر اهشبئوج " أضحبة اهيّارد اهغزٖرث"ٖينً أً ٖلوص اهخأذٖر الإٖسبتٕ هفئج اهيشخذيرًٖ 

، كد "أنذر أيبٌب"تأضّل  غبفخحلاه صبخها ػبعلها ٔريذخشيت فّرغها ؼفدخّإذ . ُتّع اهٌشبع فٕ الأشّاق حارخف رتؽ
ٖنًّ هيدٖرٔ الأضّل اهشٖبدٖج دّر فٕ خحيل تؾط اهيخبعر الأعّل أسلا اهخٕ ٖخسٌتِب اًٗ يشخذيرّ اهلعبػ 

 . اهخبص



  

 

 

  هوصحبفج يوجز
  ؟اهخٌفيذ يٌتغي يخي :اهنويج الاحخرازيج اهسيبسبح إعيبل ٌحو  ـ هداهذب اهفصل

 3122 ستخيترخلرير الاسخلرار اهيبهي اهعبهيي، 

 يٌسً، -، يبرويير تيٌيش، سيفيب يورغوفب، نبستر هوٌد(فريقرئيسج اه)سروتوٌب ييخرا  :إعداد
 .  نريسخيبً صيبيدر، خيبغو سيفيرو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 لأسبسيجاهٌلبظ ا

  ِظبدر اٍظدِبح اٍِؤدٜج إٍٙ نِٖب أنغل ٍشٗم ٜخػَة الاضخرازٜج اٌٍَٜج اٍخٗؼٜم اٍظضٜص ٍَشٜبشبح
ؿَٙ اٍِؤضراح اٍيٜبدٜج اٍسٜدث ٍخراٌُ اٍِخبػر اٍْؼبِٜج  ـِلأّ خ ِّ اٍِْخؼرٗ ج،ْؼبِٜخراٌُ اٍِخبػر اٍ

  (. ِذل نيبؿبح أشـبر الأظٗل)ظدِبح اٍشٜئج ٗاٍ( ِذل ٌِبشة الإْخبسٜج)تّٜ اٍظدِبح اٍسٜدث  اٍخِٜٜز

 تِؤضراح  جْٜتلٛ خٌّٗ ِؤضراح اٍِْٗ الائخِبْٛ، اٍذٚ ٕٗ ِضٗر خراٌُ اٍِخبػر اٍْؼبِٜج، ِظضٗت
أخر٘ ِذل ارخهبؿبح أشـبر الأظٗل ٗاٍخزاِبح اٍتًْٗ الأسْتٜج، تبلإغبنج إٍٙ ارخهبؿبح أشـبر اٍظرم 

  . ٍهظل تّٜ ْٗؿٛ اٍظدِبحضخٙ ٌِّٜ ااٍضيٜيٜج، 

 َٛ33ٗتبشخخداُ ؿْٜج ِّ . ِّ ِؤضراح اٍِْٗ الائخِبْٛ اٍسٜدث ْشتج الائخِبّ إٍٙ إسِبٍٛ اٍْبخز اٍِض 
إذا ارخهـح ْشتج  1/5تَدا، ٜخَط ِْٗذسْب إٍٙ أّ اضخِبٍٜج ضدٗد أزِج ِبٍٜج نٛ كغّٗ ؿبِّٜ ختَق 

ً ارخهبؽ نٛ أشـبر ذٍإذا ظبضة الائخِبّ إٍٙ إسِبٍٛ اٍْبخز اٍِضَٛ تأٌذر ِّ خِس ْيػ ِئٜٗج شْٜٗب ٗ
  . أٗ أٌذر% 15الأشُٖ تِيدار 

 نٜٔ اٍِؤضراح ؿبٍٜج اٍخٗاخر اٍيبئِج ؿَٙ اٍشٗو ٕٛ أنغل اٍِؤضراح نٛ خضدٜد اٍٗىح اٍذٚ خ ٌّٗ
ٜٗختّٜ ِّ اٍدراشج أّ اٍِؤضر اٍذٚ ٜشخْد . كغّٗ أشبتٜؾ ىََٜجاٍِخبػر اٍْؼبِٜج ؿَٙ ٗضً اٍخضيو نٛ 

 LIBOR-OIS)اٍشبئد نٛ شٗو ِتبدٍج أشـبر اٍهبئدث ٍََٜج ٗاضدث ٗاٍشـر " ٍٜتٗر"اٍهرو تّٜ شـر إٍٙ 

spread) ِْٗضْٙ اٍـبئد ٕٗ ِؤضر نـبل نٛ أداء ٕذٓ اٍِِٖج . 

 ْٕبً ؿدد ِّ الأدٗاح اٍخٛ ٜشخػٜؾ ظْبؽ اٍشٜبشبح اشخخداِٖب ٍخخهٜم اضخِبلاح ٗىٗؽ أزِج ِبٍٜج .
ٍلاخسبٕبح اٍدٗرٜج، ٜٗتّٜ أْٖب  ـبٌساٍِ ٜٗخختر اٍهظل إضد٘ ٕذٓ الأدٗاح، ٕٗٛ رأس اٍِبل الإٍزاِٛ

ٌِّٜ أّ خٌّٗ أداث ِهٜدث نٛ خخهٜم ضدث اٍخلٜراح اٍِظبضتج ٍَدٗراح الاىخظبدٜج ٗاٍضد ِّ اضخِبلاح 
   . اٍـشر اٍِبٍٛ

 نُٖ : ْٜتلٛ أّ ٜيُٗ ظْبؽ اٍشٜبشبح الاضخرازٜج اٌٍَٜج ٗاٍْيدٜج تبٍخْشٜو نٛ ِسبٍّٜ اذّْٜ ؿَٙ الأىل
ٗاٍشٜبشبح اٍِختـج نٛ ْؼُ شـر اٍظرم اٍِدار اٍخٛ ٜضٜؾ نٜٖب الإىراع  ،ٍَظدِبح اٍِظدر اٍرئٜشٛ
 . تبٍـَِج الأسْتٜج
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وي يسخوى اهٌعبى، أو عاهخديبح اهيبهيج  يف دبحها ةارظطلاخسعي اهسيبسج الاحخرازيج اهنويج إهي اهحد يً يخبظر ا
ٗخْػٗٚ ِِٖج إؿِبل اٍشٜبشبح  .، ييب يينً أً يخوف آذبرا سوتيج خظيرث عوي الاكخصبد اهعيٌي"اهيخبظر اهٌعبييج"

ٙ ؿدث أتـبد، ٜٗخخذ اٍخضَٜل اٍٗارد نٛ ٕذا اٍهظل خػٗاح ؿَِٜج ؿَٙ ؿدث ِشبراح ٍتَٗف ٕذا الاضخرازٜج اٌٍَٜج ؿَ
اشخٌضبم شًَٗ اٍِؤضراح اٍِخخَهج نٛ  َٙؿ لِـٜالاىخظبدٜج اٌٍَٜج -ٜٗشخخدُ نٛ ذًٍ ِْٗذر ٍَرٗاتػ اٍِبٍٜج. اٍٖدم

ٍَِـَِٗبح  رتٌأ بِؿدرٜتٜج ٗخخٜص اٍخضَٜلاح اٍخس. ِٗاسٖج ِظبدر اٍظدِبح اٍِخخَهج اٍخٛ ٜخـرع ٍٖب الاىخظبد
ٗإغبنج إٍٙ ذًٍ، ٜيخرش اٍخضَٜل ِسِٗؿج ِّ اٍِؤضراح . الإغبنٜج اٍلازِج ٍرظد خراٌُ اٍِخبػر ؿَٙ اٍٗسٔ الأٌِل

اٍرؤ٘ اٍخضََٜٜج اٍيبئِج ؿَٙ  ٗتبشخخداُ. ٌِّٜ أّ خْتٔ ظْبؽ اٍشٜبشبح إٍٙ ىرة ضدٗد اٍـشر اٍِبٍٛ ؿبٍٜج اٍخٗاخر
ٙ أّ خًَ الأداث الاضخرازٜج اٌٍَٜج اٍضبئـج ـ ٕٗٛ رأس اٍِبل الإٍزاِٛ اٍِـبٌس ٍلاخسبٕبح اٍدٗرٜج اٍِْٗذر، ْخَط إٍ

  . ـ ٌِّٜ أّ خـِل نٛ ؼل اٍْؼُ اٍِخخَهج ٍشـر اٍظرم

دكج خحديد أسبسيب عوي هيواجهخهب اعخيبدا سيبسبح يب يخخذ يً فعبهيج هيخبظر اهٌعبييج وخعخيد فعبهيج يراكتج او
تـع  ٛن حبٌرضخ دضخشٜٗخَط اٍهظل إٍٙ أّ ِظدر اٍظدِبح ٜ .يبح اهخي يخعرض ههب الاكخصبديصبدر اهصد

ذبر ٝاضدد خلٜرا نٛ ضسُ نبٍهرٗو نٛ اٌٍٖٜل اٍِبٍٛ لاىخظبد ِب خُ. اٍتٜبْبح الاىخظبدٜج خرختػ تخراٌُ اٍِخبػر اٍْؼبِٜج
 ٛنٗس اٍِشخخَظج اٍدر ِّ جٜبلٍَ ؾشاٗ وبػْ َٙؿلاشخهبدث اٍظدِبح ٌٍْٖب لا خلٜر اخسبٕٖب، ِِب ٜخٜص ا َٙؿ جتخرخٍِا
 ُٖن ٍٙإ لظٗخٍا جٜلتاٍخْشٜو نِٜب تُْٜٖ  ٛخٗخٗ دراِٗ ِّ ُزَٜ بِْٜٗتلٛ ٍظْبؽ اٍشٜبشبح خخظٜط . لبسٍِا اذٕ
   .  اٍظدِبح، لا شِٜب اٍـبترث ٍَضدٗد ردبظٍِ لغنأ

 ًيعخيهخرانى اهيخبظر، خيذل يعوويبح الائخيبً اهيجيعج يؤصرا يفيدا، وإً نبً  جئيظتهاويً تيً اهيؤصراح 
 جـند ْٜٛـٍا دبظخىلاا ٙيَخٜ ّأٌ)ٗتبٍركُ ِّ أّ الائخِبّ ٜزداد ِؾ اٍظدِبح اٍسٜدث  .اسخنيبههب تيؤصراح أخرى

ِذل اْخـبص أشـبر الأظٗل ٗخراخٛ ِـبٜٜر الإىراع ِّ )ٗاٍظدِبح اٍشٜئج ( زٜبداح الإْخبسٜج للاخ ِّ جٜخاِٗ
ٌّٗ أؿَٙ تٌذٜر نٛ ضبٍج اٍظدِبح ٜ ٛاٍِظرن ، نئّ زٜبدث الائخِبّ ٗاشخِرارٜخٔ ٗخراسؾ ْشة رأس اٍِبل(اٍتًْٗ
نئذا ٌبّ الائخِبّ ِْٜٗ تِب ٜزٜد ؿَٙ . إضبراح ىٜٗج خأخٛ ِّ ِؤضراح أخر٘ ِظبضتج ٍِْٗ الائخِبّ جِذٗ. اٍشٜئج

أٗ أٌذر، ٜخرخة ؿَٙ ذًٍ اٍدنؾ % 15 جتشْتأشـبر الأشُٖ خِس ْيػ ِئٜٗج ِّ إسِبٍٛ اٍْبخز اٍِضَٛ، ٜٗيخرّ تبرخهبؽ 
ْػبىب ٍلائخِبّ ـ خدُ ِيٜبس أٗشؾ خزداد ىٗث الإضبرث إذا اشخُٗ. نٛ كغّٗ ؿبِّٜ% 22ِبٍٜج الأزِج إٍٙ تبضخ

. اٍخٛ خيدُ ٍَيػبؽ اٍخبط ِّ خلال اٍتًْٗ ٗاٍيرٗع اٍـبترث ٍَضدٗد اٍخٛ خيدُ ٍٖذا اٍيػبؽ تضٌل ِتبضر ٌبٍيرٗع
    . ٜج ؿبِلا ٗذٜو اٍظَجر اٍظرم اٍضيٜيبٗنٛ شٜبو الاىخظبداح اٍظبؿدث، ٜتدٗ ارخهبؽ أشـ

يٌتغي أً يٌعر صٌبغ اهسيبسبح في اهيؤصراح عبهيج اهخواخر اسخعدادا لاحخيبل خحلق الأزيج في الأجل اهلرية نذهم 
اٍِؤضر اٍذٚ ٜشخْد إٍٙ ِّٗ تّٜ ٕذٓ اٍِؤضراح، ٜشخْخز ٕذا اٍهظل أّ  .الاحخيبظيبح اهيخرانيجوسحة يً ه ءوجوهاو

ِْٗضْٙ  (LIBOR-OIS spread)ٍشبئد نٛ شٗو ِتبدٍج أشـبر اٍهبئدث ٍََٜج ٗاضدث ٗاٍشـر ا" ٍٜتٗر"اٍهرو تّٜ شـر 
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كٜر أّ اٍِؤضراح اٍخٛ خخغِّ ِـَِٗبح ؿّ اٍخراتػ تّٜ . اٍـبئد ٌِّٜ أّ ٜضٜر إٍٙ اضخِبل خضيو اٍغلٗػ أٜغب
، ِِب ٜهٜد تأّ ظْبؽ "ٍِٜبّ"ٗ "تٜر شخٜرْز" ٛخششؤِإٍٙ نضل  بيتشِالإضبرث  ٛن ادٜس ءادأ دتٜ ُاٍِؤششبح اٍِبٍٜج ٍ

اٍِؤششبح تلٜج خيدٜر اضخِبٍٜج اٝذبر اٍخـبىتٜج  رتؿ جَٜـهٍا مبضٌْلاا حبَِٗـِالاؿخِبد ؿَٙ  َُٖٜؿ ٌّٜٜٗبشبح ىد اٍش
 .إذا ِب خضييح الأزِج

لاكخصبداح، يخخوف أٌواغ ا يف رذلأا جهبعف ًونجيوعج يصبتهج يً الأدواح الاحخرازيج اهنويج يينً أً خي ًأ دجٌو
 أدٗاح اٍشٜبشجِـبٜرث كٜر أّ  .اهسيبسبح عوي اهيسخوى اهدوهي ًيتخٌسيق هاخيسير  يف ىهيينً أً يسب بي وهو
نـَٙ شتٜل  .جهَخخٍِا حارضؤٍَِ جٜدض حبٜٗخشِ َٙؿ دِخـخ ٛخٍا حاٗدلأا ؾِ جظبخٗ ـ دَت لٌ مٗرؼٍ بـتخ مَخخخ

. خغخُٜ آذبر ٌل اٍظدِبح ج الأسْتٜج إٍٙاٍِذبل، خؤدٚ أشـبر اٍظرم اٍِدارث ٗاشخخداُ اٍيرٗع اٍِضررث تبٍـَِ
 دبظخىلااٗ ٍٛبٍِا ؽبػياٍ ٌّٜٗ ٌٍٛ جٌٍَٜا جٜزارخضلااٗ جٜديٍْا حبشبٜشٍاٗ مرظٍا رـش حبشبٜش وٜشْخ ّٜـخِّٜٗ ذُ 

  .مٗرؼٍا ٓذٕ ٛن اراريخشا رذٌأ ْٜٛـٍا


