
  تقديم

ًٍ ٚؾد  دخٗلٙ الاهخضبداح اًَخودَج تبًـ الاِخمبط إًَِ  لأضتخ. أضٚة تبًظؾك ٕإُ يبُ هدلا ٚزال اًخؾبلٙ َشخَرا، 
ٙ َؾدلاح اًتعبًج ٗ إدداد خقٚٚر ٌَدٕغ ل ٕ أٚظب ٕ. هبدرا ؽٌ ٖ الاهخضبداح اًضبؽدث، اِخمط اًَِ ٙ يتر ُ هٕٚب ل ُ يب لٙ تؾد أ

إًٗ % 3دٚد خٍ خخمٚظٔب َُ  3103َوبرِج تبًخِتؤاح اًضبدرث لٙ إترٚل  3102ٕخٍ خؾدٚل خِتؤاخِب ًٌَِٕ لٙ ؽبٍ . لخرث شبتوج
     .اًِبَٚج الاهخضبداحتبًِشتج لاهخضبداح الأشٕان اًضبؽدث ٕ% 1.6إًٗ % 6تبًِشتج ًلاهخضبداح اًَخودَج، َُٕ  0.1%

 .لٙ َؾغَٔب َإًٔلجختدٕ  ثاًوٕٖ اًَؤذر فٚر أُ

 

ٖ ٕخخَذل اً ٙ الاهخضبداح اًَخودَج اًخبلظج ًوٕ ٕ ل ٙ ٕ لٌَِٙ ٍ اًَبًٙاشخَرار ظؾك اًخوشك اًَبً ٍ . اًِغب ٙ َؾغ  اًتٌدإُل
ؽٌٗ ؽتئب ٚمرط تلا شى  ، لئِْٕرفٍ أُ ٓذا اًخوشك اًَبًٙ َعٌٕة. ًَشبر اًَددد ًٔباإجراءاح اًخوشك اًَبًٙ ٕلن خَظٙ 
ُ اًعٌة،  ٗ يَب أ ٙ اًَِبذ اًدبًٙ ازدٚبدِٓبى أدًج َخزاٚدث ؽٌ ٙ أَب  .َظبؽِمبح اًَبًٚج اًؾبَج ل ٍ اًَبً َمخورا ًيمبءث للا ٚزال اًِغب

 ٚؾبِِٕٙخٚجج ًذًى،  .ظؾك إًَِ تشتةشٕءا خزداد إٔظبؽٔب  يَب إُٔلا خزال اًتِٕى ظؾٚمج لٙ اًؾدٚد َُ اًتٌداُ، . الأداء
 .َُ اًَوخرظُٚ َُ ظٚن إٔظبػ الاهخراط اًؾدٚد

 

أشؾبر ؽٌٗ َٕاضٌج خعتٚن لا ٚوخضر دٕرٓب لبًتِٕى اًَريزٚج . ٌَِٕ لٔٙ اًشٚبشج اًِودٚج اًخٚشٚرٚجاًوٕٖ اًرالؾج ًأَب أٍٓ 
ٗ خخمٚط أشؾبراًاًمبئدث الأشبشٚج  ٗ آخر تراَج خٔدك إً ُ إً ُ دٚ ٙ أشٕان َؾِٚج،  َِخمظج ًٌقبٚج لدشة، تل إِٔب خعتن َ اًمبئدث ل

 .ٕإًٗ َشبؽدث لئبح َؾِٚج َُ اًَوخرظُٚ، ٕدؽٍ ؽٌَٚبح إًشبعج اًَبًٚج ؽََٕب

 

َُٕ . اًٚوُٚ ٍاًشؾٕر اًؾبٍ تؾد ٕٕٓ —خخجبٕز ٓذّ اًوٕٖ اًَٚيبِٚيٚج اًخٙ َؤذرث َُ اًؾٕاَل اًخر آ فٚر أُ ِٓبى ؽبَلا
ٍ عتٚؾ ٘ خوٚٚ ُ تْأَر  إلا أِْتدهج،  ّ ٕآذبر خْاًظرٕر ٕ أَر ظرٕر٘ .لا ٚشخٔب ٍ اًٚوُٚ، شٚ: ٕٓ ُ خوٌٚل اًشؾٕر تؾد اًخؾبلٙ  جؾللأ

ًَشبؽر ؽدٍ اًٚوُٚ، َذل  اًضرٚدجلأُ اًَؤشراح : ًيِْ أَر لا ٚشخٔبُ تْٕ. الاهخضبد٘ أهٕٖ ََب ٚخٕهؼ لٙ اًخِتؤاح اًدبًٚج
ختدٕ لٙ إًاهؼ، ٕ  .َِخمظج َشخٕٚبح جلخش لا خزاللٙ إٔرٕتب،  ”VStoxx“لٙ إًلاٚبح اًَخددث إٔ َؤشر  ”VIX“َؤشر 

 ٘ ٍ الاهخضبد ٙ خؾرٚك اًؾبً ٕ َب ٕرد ل ٍ تعبتؼ َٚٚل أيذر ِد ُ أيذر اِخشبرا، ٕخخش ٍ اًٚوٚ لبًَخبٕك تشأُ ". لراِى ِبٚح"َشبؽر ؽد
ُ إخمبن ضِبػ اًشٚبشبح الأَرٚيٚٚ ٕ ٕاًَخبٕك تشأ ٗ أزَج إًٚر ٗ اًشٚعرث ؽٌ ُ ؽٌ ٗ اُٛ هدرث ضِبػ اًشٚبشبح الإٔرٕتٚٚ ُ دخ

 .باَل ٚضؾة اخخبذ هرار تشإِٔٔؽ ٔبلٙ ٓذا اًخضٕص، ًيِ َُ اًؾٕاَل اًدٕٚٚجلٙ الاخمبن ؽٌٗ خعج َبًٚج ٓٙ تبًخأيٚد 

 

ؽٌٗ اهخضبداح الأشٕان اًضبؽدث ٚؤذراُ إًَِ ٕاًشؾٕر تؾدٍ اًٚوُٚ لٙ الاهخضبداح اًَخودَج َؾدلاح اِخمبط  لا ٚزالٕ
ٗ دد شٕاء،  ُ خلال اًوِٕاح اًخجبرٚج ٕاًَبًٚج ؽٌ ٘ ٕالاهخضبداح اًِبَٚج، َ ُ اًظؾك اًداخٌٚجالأَر اًذ ُ َٕاع ٕؽٌٗ . ٚزٚد َ

شٍٔ اِخمبط اًضبدراح، ٚ، دٚد َذٚر ًٌدٓشجتبًوٕث ؽٌٗ ِدٕ خخشٍ اًوِٕاح اًخجبرٚج ِجد أُ ، 3112فرار إًظؼ لٙ ؽبٍ 
ٙ َذلا،  ٙ ِخمبط الا َؾغٍل ٙ اًضُٚاًَشبٓد ل ٕ ل ٗ إً. َؾدلاح اًَِ  اًَختبدًج تُٚ َٕجبحٚرجؼ خوٌة اًخدلوبح اًرأشَبًٚج إً

ُ اًَخبعر خبرث ٕالإهتبل ؽٌٚٔب خبرث أخرٖ،  ٍ ِخٚجج اًاًؾزٕك ؽ ٙ خود ٙ َِعوج خِمٚذ ٕاًخراجؼ ل إجراءاح اًشٚبشبح، لا شَٚب ل

                                                        
لأشٍٔ  Euro Stoxx 50ٕٕٓ َوٚبس تٌَٕترؿ ًٌخوٌتبح لٙ َؤشر =  VStoxx؛ َٕؤشر اًخٚبر ًؾوٕد شٚيبفٕ تٕرضج خوٌة َؤشر=  VIX َؤشر 0

  . َِعوج إًٚرٕ



    .إًٚرٕ

 

لود شٔدح ٓذّ . َِضتب ؽٌٗ َِعوج إًٚرٕلا ٚزال اًخريٚز الأشبشٙ  ِجد إُٔإذا َب اِخوٌِب ًٌددٚد ؽُ إجراءاح اًشٚبشبح، 
هد أضتدح اًدرٕس اًَشخخٌضج َُ ٕ. اًَِعوج خقٚٚرا ٕاظدب لٙ إًَاهك، ٕٚجر٘ دبًٚب ٕظؼ ٓٚيل جدٚد ًٔذّ الإجراءاح

ذاح خضٕضٚج  َؾبيشجهٕٚج َُ اًََيُ خؾرط تٌداُ َِعوج إًٚرٕ إًٗ ضدَبح ل. خجبرة اًشِٕاح اًَبظٚج ٕاظدج ًٌؾٚبُ
ّ اًضدَبح اًَؾبيشج تدرجج يتٚرث. هُعرٚج ٍ آذبر ٓذ ٙ خظخٚ ُ خخشتة ل ُ اًتِٕى اًظؾٚمج أ ُ شأ ُ اًيٚبِبح اًشٚبدٚج . َٕ ٕ أ ٕٚتد

  .تة لٙ خدٕٓر اًِخبئجخخش هداًَؾبَلاح اًَضرلٚج اًشٚبدٚج  يَب أَُؾرظج ًٌخعر، هد خيُٕ لٙ دد ذاخٔب 

  

ُ آذبر  –أ٘ ٓٚيل جدٚد خخمٚك ددث اًضدَبح لٙ اًَوبٍ الإٔل  ٚشخٔدكَُٕ ذٍ لا تد أُ  أ٘ ٕظؼ ِغبٍ ًٌخدٕٚلاح ٚخمك َ
ٙ . اًضدَبح ُ ٓذا أًٚيل ل ُ ٚخَذل أًدك َ ٗ اًتِٕى ٕخشٕٚج إٔظبؽٔب ٕإؽبدث رشٌَخٔب  خٕجْٕٚلا تد أ  ًيٙؽٌَٚبح اًرهبتج ؽٌ

ٖ َِعوج إًٚرَٕشخ ؽٌٗ خضتخ ُ آذبر .ٕ ُ ٚوٌل َ ُ اًشداد، ٕأ ُ ادخَبلاح خٕهك اًيٚبِبح اًشٚبدٚج ؽ ُ ٚوٌل َ  ٓذا اًخٕهك ٕلا تد أ
 أُ ِخبتؼًٌدراشج اًجبدث يَب أِْ َُ اًَمٚد خبظؾج ٓذّ اًوظبٚب  ِرٖأُ  َُٕ اًَمٚد. ؽٌٗ اًدائُِٚ ٕاًِغبٍ اًَبًٙ، دبل ددٕذْ

   .إِشبء تؾط ٓذّ اًٛٚبح تخأُ

 

لا تد أُ خَظٙ إشتبِٚب ٕإٚعبًٚب هدَب لٙ خِمٚذ خعع ل. فٚر أِْ ٚخؾُٚ اخخبذ َزٚد َُ اًخداتٚر اًَتبشرث ؽٌٗ اًَدٖ اًوضٚر
لا تد أُ خخٕلر ًَٔب ، ًتٌٕؿ ٓذا أًدكٕ. اًودرث اًخِبلشٚج ٕأرضدث اًَبًٚج اًؾبَج ٕخدبلغ ؽٌٗ إًَِ تِبءاًخضدٚخ اًخٙ خؾٚد 

ٗ إؽبدث رشٌَج ت ُ زٚبدث اًودرث ؽٌ ٙ اًدُِٕٕٚئَب تدٕ ُ خخبح ًَٔب لرضج الاهخراط تأشؾبر لبئدث َؾوًٕج. اًشٚبدٚج ل  .ٕلا تد أ
خخجَؼ لٙ َيبِٔب اًضدٚخ، ٕإذا َب أَيُ خريٚة جَٚؼ أجزاء اًضٕرث تشرؽج، َٚيُ ؽِدئذ ٕٓب ٓٙ َؾغٍ أجزاء اًضٕرث 

   .أُ ِأَل لٙ ددٕد اًَؾوٕل أُ خيُٕ اًَردٌج الأشٕأ هد اِوظح

 

ٚتدد اًختبعؤ الاهخضبد٘ اًرآُ، ٕإذا َب يبُ اؽخَبد ٓذّ اًخداتٚر ٕخِمٚذٓب  ٓٙ اًشتة لٕٙإذا َب يبِح أجٕاء ؽدٍ اًٚوُٚ دوب 
ٙ خِتؤاخِب، ًٚس لوع  ُ ألظل ََب ٕرد ل ُ اًِخبئج هد خيٕ ٍ اًٚوُٚ، لئ ٙ إٔرٕتبأجٕاء ؽد ٍ أٚظبل ٙ توٚج أِدبء اًؾبً ًٕشٕك . ، ٕإَِب ل

 .أ٘ لٙ ٓذّ اًدبًج، َخشبئَج أيذر ََب ِٚتقٙ —ٓذّ اًَرث لوع، أُ خيُٕ خِتؤاخِب ًٌشِٚبرٕٚ الأشبشٙ فٚر دهٚوج ، ٚشؾدِٙ

  

 إًٔٚمْٚٚ تلاِشبر

 اًَشخشبر الاهخضبد٘



 ملخص وافٍ
 

ّيً . حيلال نسٖفد ٍوٓ آفثق تلاكرنثؽأضّتء ٍؽى تهٖلًٖ ولٕ ّرُرَؿه تهرَثفٕ تلاكرنثؽٔ هٌنقثذ ضؽٖؽخ، 
تهقٖثقثذ فٕ نحؿْ تلاكرنثؽتذ تهيرلؽيد عرٓ تًٗ يً إٍثؽخ حٌثء تهسلد فٕ  ٍؽى رينًتٙقحثج تهؿةٖقٖد فٕ ؾهم 

، رؤؿق تهيقرسيؿًٖ لا رـتل تهيؼثىؿ حَٖؽخ تلاعريثلفٕ ٌفف تهّكذ، ّ. ريثلاذ تهيرّكَد ٍوٓ تهيؽْ تهيرّقىتلاع
رٌحؤتذ  رلٖؿّحثهرثهٕ . تهيؼثىؿ تهيؿرحىد حثقريؿتؿٖد يٌىلد تهّٖؿّ أّ أؼىثء تهقٖثقد تهيثهٖد تٙيؿٖنٖدّيٌِث 
 تهيؼٖحد ه٘يثلرعقً رؽؿٖضٕ فلى فٕ تهٌلثى تلاكرنثؽٔ يلثؿٌد حثهّرٖؿخ عؽّز إهٓ  آفثق تلاكرنثؽ تهَثهيٕرلؿٖؿ 

ٍوٓ  2103ّ 2102 هَثيٕ% 3.3ّ% 3.3حٌقحد  ،فلؽ ضثءذ رّكَثذ تهٌيّ تهَثهيٕ. 2102 ٍثى ٌقحٖث فٕ أّتةل
، ّتهرٕ نثٌذ يقرضؽتذ آفثق تلاكرنثؽ تهَثهيٕيً رلؿٖؿ  2102تهرّتهٕ، أوَف ييث نثٌذ ٍوَٖ فٕ  ٍؽؽ ّٖهّٖ 

ّيً (. تهفنل تّٙل)آفثق تلاكرنثؽ تهَثهيٕ يً رلؿٖؿ  2102فٕ ٍؽؽ إحؿٖل  تهّتؿؽختهرّكَثذ  أكل يًحؽّؿُث 
كّٖث ٌقحٖث فٕ تهَؽٖؽ يً تكرنثؽتذ تٙقّتق  تهٌثرص فٕ تلاكرنثؽتذ تهيرلؽيد يٌ حلثةَٖقريؿ رحثىؤ تهيرّكٌ أً 

ّّفلث هيث ّؿؽ . ّٖؿضظ أً ريل يَؽلاذ تهحىثهد يؿرفَد فٕ نسٖؿ يً أٌعثء تهَثهى. تهنثٍؽخ ّتلاكرنثؽتذ تهٌثيٖد
. فئً تّٙوثً تهيثهٖد عّل تهَثهى قّف ريل ُلدرلؿٖؿ تلاقرلؿتؿ تهيثهٕ تهَثهيٕ يً  2102فٕ ٍؽؽ أنرّحؿ 

 .ٌّٖثكك تهفنل تهسثٌٕ يً ُؾت تهرلؿٖؿ تهرىّؿتذ تلإكوٖيٖد حثهرفنٖل

 

تّٙل ُّ أً . ّرقرٌؽ رٌحؤتذ رلؿٖؿ آفثق تلاكرنثؽ تهَثهيٕ إهٓ تفرؿتوًٖ أقثقًٖٖ ٍوٓ يقرّْ تهقٖثقثذ
 –فٕ رلؿٖؿ تلاقرلؿتؿ تهيثهٕ تهَثهيٕ تهقٌٖثؿّٖ تٙقثقٕ ريثلٖث يٌ يث ّؿؽ فٕ  – فٕ أّؿّحثنٌثً تهقٖثقثذ 

ّفٕ ُؾت . رنثؽتذ يٌىلد تهّٖؿّ تهِثيلٖدقَٖريؽًّ قٖثقثذ يً لأٌِث رٖقٖؿ تّٙوثً تهيثهٖد حثهرؽؿٖص فٕ تك
فٕ ّأنحظ تٙيؿ يؿٌُّث . تهيٌّى حَ فٕ ُؾت تهؼنّم ؽّؿثهتهقٖثق، كثى تهحٌم تهيؿنـٔ تّٙؿّحٕ يؤؼؿت ح

يقثؿ يّسّق ّتهحؽء  رعؽٖؽ، يٌ "آهٖد تلاقرلؿتؿ تّٙؿّحٖد"رفَٖل نٌثً تهقٖثقثذ تهّىًٌٖٖ ّرعؿم حتهّكذ تهعثهٕ 
نٌثً  أًفِّ  أيث تلافرؿته تهسثٌٕ،. هنفٖود حئكثيد ترعثؽ ينؿفٕ ّـٖثؽخ تلاٌؽيثش تهيثهٕرٌفٖؾ تهرؽتحٖؿ تفٕ 

 تهرولثةٖد تهِثةود تهـٖثؽتذ تهوؿٖحٖد ّرؼفٖوثذ تلإٌفثقتقريؿتؿ قٖعّهًّ ؽًّ تهقٖثقثذ فٕ تهّلاٖثذ تهيرعؽخ 
تهعؽ تٙكنٓ هوؽًٖ تهفٖؽؿتهٕ فٕ تهّكذ  أٌِى قٖؿفًَّكثًٌّ تهيّتـٌد تهعثهٕ، ّ تهرٕ ٖرويٌِث"( تهيٌعؽؿ تهيثهٕ)"

ٌعّ ّوٌ ؼىد لثيود لإٍثؽخ أّوثً تهيثهٖد تهَثيد إهٓ يقثؿ كثحل  تضٖؽ ثرلؽي ّأٌِى قٖعؿـًّتهيٌثقج، 
 .فٕ تهعثهرًٖ يؿخ أؼؿْرٌحؤتذ رلؿٖؿ آفثق تلاكرنثؽ تهَثهيٕ  ّكؽ لا ررعلق. هلاقريؿتؿ

 

فثهؿقى تهيؿّعٕ تهؾٔ أٍؽٍ ؼحؿتء تهنٌؽّق، . ذ نحٖؿخـتؽذ يؼثىؿ تهرىّؿتذ تهقوحٖد ّحثرّحلنل أٍى، 
ٌُثم أً ّرُقرؼؽى فَٖ حٖثٌثذ تٙقّتق تهيثهٖد ّأقّتق تهقوٌ تّٙهٖد ّرٌحؤتذ تهيعووًٖ هلٖثف تهيؼثىؿ، ٖلٖؿ إهٓ 

ؿنّؽ فٕ ته ٌّحد يٌ ٖرقق، ُّّ يث %2حثٌؼفثه تهٌيّ تهَثهيٕ إهٓ أكل يً ٌٖحب يً نل قرد تعريثلاذ  تعريثلا
غٖؿ أً رٌحؤتذ رلؿٖؿ . كرنثؽتذ تهيرلؽيد ّتٌؼفثه تهٌيّ فٕ تكرنثؽتذ تٙقّتق تهنثٍؽخ ّتلاكرنثؽتذ تهٌثيٖدتلا

تهقٖثقد فٕ يٌىلد عثقيد ٍوٓ يقرّْ إضؿتءتذ ترؼثؾ آفثق تلاكرنثؽ تهَثهيٕ، فٕ ٌِثٖد تهيىثف، رَريؽ ٍوٓ 
  .عريثهٖد ترؼثؾ ُؾٍ تلإضؿتءتذ حثهفَلتيؽْ تهّٖؿّ ّتهّلاٖثذ تهيرعؽخ، ٌُّثم نَّحد حثهغد فٕ رلؽٖؿ 
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ففٕ تهَؽٖؽ يً تلاكرنثؽتذ تهيرلؽيد، رؤسؿ . حثهغد حثهٌقحد هنٌثً تهقٖثقثذ نَّحثذّٖلنل تهيٌَىف تهعثهٕ 
يً تهيعريل أً  ّإً نثً، تهَيثهد تلاقرلؿتؿ تهيثهٕ ّتهٌثرص ّرّيٖف ٍوٍٓيوٖثذ وػ تهقّٖهد رأسٖؿت إٖضثحٖث 

تهَضـ تهنحٖؿخ، هنً ٌيؿت يقرّٖثذ فٕ تهَيل تهضثؽ ٍوٓ رؼفٖه نسٖؿخ عنّيثذ  ذّكؽ حؽأ. ُؾت تهرأسٖؿٖروثءل 
ثـتذ تهيثهٖد تهنحٖؿخ تلإٌض يوذفلؽ ، هنسثفد أضّتء ٍؽى تهٖلًٖ ّتٌؼفثه يقرّْ تهسلد ّوَف تهلىثٍثذ تهيثهٖد

ثؽتذ تٙقّتق تهنثٍؽخ فٕ تكرنٖؽؿم نٌثً تهقٖثقثذ ّ. ؿنّؽ حٌّحثذيلرؿٌد حيقرّٖثذ ٌيّ يؼٖحد ه٘يثل أّ 
ؿغى ٍؽى تهلاـى ٍوٓ يقرّْ تهقٖثقثذ تهيثهٖد ّتهٌلؽٖد  تهعٖـ تهعثضد إهٓ إٍثؽخ حٌثءيؽْ ّتلاكرنثؽتذ تهٌثيٖد 

 .تهنحٖؿخ تهؼثؿضٖد تهقوحٖد تهرىّؿتذ يؼثىؿتهقٖثقثذ تهيلاةيد هيّتضِد  ّوٌنٖفٖد سلرِى فٕ 

 

ٍوٓ يقرّْ تهقٖثقثذ فٕ نحؿْ تلاكرنثؽتذ تهيرلؽيد تهيىوج تهؿةٖقٕ هرعقًٖ  دتهفَثه ثذيسل تهرعؿنرّ
تلاعريثل ّرريسل تهيِثى تٙقثقٖد فٕ تقرحَثؽ قٌٖثؿُّٖثذ تهيؼثىؿ حَٖؽخ . تهيقرلحل فٕتهرّكَثذ ّحز يلثٍؿ تهسلد 

   . تهلنٖؿ ّتٍريثؽ ؼىى ّتوعد تهيَثهى هؼفه تهؽًٖ تهَثى فٕ تٙضل تهيرّقى ٍوٓ تهيؽْ

 

ّكؽ أٌلأ تهحٌم تهيؿنـٔ  .ٍوٓ آفثق تلاكرنثؽ تهَثهيٕتٙنحؿ ؼىؿ ته ُٕ ينؽؿّلا رـتل أـيد يٌىلد تهّٖؿّ 
أقَثؿ تهفثةؽخ تٙقثقٖد إهٓ رنثهٖف تلاكرؿته فٕ تهحوؽتً تهِثيلٖد، عٖز تٌؼفثه  أسؿتّٙؿّحٕ آهٖد هرعقًٖ تٌرلثل 

. ُثةودإهٓ يقرّٖثذ  تهقّكٖدأقَثؿ تهفثةؽخ  تؿرفثً هٓإيؼثّف تهيقرسيؿًٖ إـتء تقريؿتؿٖد يٌىلد تهّٖؿّ  أؽذ
ّلا حؽ أً رّفٕ تهعنّيثذ حثهرـتيثرِث . يّتنود رنعٖظ أّوثٍِث ٖدكرنثؽتذ تهِثيلُؾٍ تلايً سى، ٖرًَٖ ٍوٓ ّ

آهٖد تلاقرلؿتؿ "ٍّوٓ ّضَ تهرعؽٖؽ، ٖضج أً ررؽؼل  .رضَل تهضؽتؿ تهّتكٕ فٕ يٌىلد تهّٖؿّ أنسؿ يؿٌّد عرٓ
إكثيد ٍوٓ تهَيل فٕ تهٌيى تهينؿفٖد ّرلؽى تهؽٍى هونٖثٌثذ تهقٖثؽٖد، حٌٖيث ٖرًَٖ ٍوٓ تهلثؽخ تهّىًٌٖٖ " تّٙؿّحٖد

 لاقرلؿتؿ تهيثهٕرعلٖق تهؾهم إكثيد ترعثؽ ينؿفٕ حئىثؿ يّعؽ  قّف ٖرىوجّ. ترعثؽ تكرنثؽٔ ٌّلؽٔ علٖلٕ
يحؽأ تهلثةل حأً ـٖثؽخ تهرأيًٖ ٍوٓ يقرّْ تهيٌىلد حأنيوِث لا ته حثٍريثؽّؾهم رعلٖق تلاٌؽيثش تهيثهٕ، هؾ رؽتحٖؿ ّرٌفٖ

 فئً، ّكذفٕ أكؿج إوثفٖد رؼؾ إضؿتءتذ رّيث هى  .حؽ أً ٖلرؿً حـٖثؽخ تهؿكثحد ٍوٓ يقرّْ تهيٌىلد حأنيوِث
رأرٕ رٌحؤتذ رلؿٖؿ آفثق تلاكرنثؽ قٌٍّؽةؾ . كؽ ررلالٓ قؿَٖث تٙقّتق تهيثهٖد تهرٕ لِؽرِثتهرعقٌٖثذ تٙؼٖؿخ 

ٍؽؽ  تهيلثؿ إهَٖ فٕتهقٖثقثذ تهوَٖفد قٌٖثؿّٖ  ٌعّتهَثهيٕ يؼٖحد ه٘يثل يؿخ أؼؿْ، ّرٌـهق يٌىلد تهّٖؿّ 
 إهَٖتهيلثؿ إضؿتءتذ تهقٖثقثذ تهيقرّْ  فثكذغٖؿ أٌَ إؾت يث  .يً رلؿٖؿ تلاقرلؿتؿ تهيثهٕ تهَثهيٕ 2102أنرّحؿ 

نٌثً تهقٖثقثذ فٕ يٌىلد تهّٖؿّ يً رعلٖق يسلا أٔ إؾت رينً  —فٕ تفرؿتوثذ رلؿٖؿ آفثق تلاكرنثؽ تهَثهيٕ 
ئٌلثء آهٖد هرقّٖد أّوثً تهحٌّم ٍوٓ يقرّْ تهيٌىلد حأقؿُث رقرٌؽ إهٓ نٌعّ تلاٌؽيثش،  يقحلثإٌضثـتذ نحٖؿخ 

ٌيّ إضيثهٕ تهٌثرص تهيعوٕ تهعلٖلٕ  يَؽل ٖـٖؽأً ٌٍؽةؾ  فيً تهيينً —يّتؿؽ تعرٖثىٖد يلرؿند يً تهيثهٖد تهَثيد 
يً رلؿٖؿ تلاقرلؿتؿ  2102تهيلثؿ إهَٖ فٕ ٍؽؽ أنرّحؿ تهقٖثقثذ تهنثيود يث ٖرقق يٌ قٌٖثؿّٖ ُّّ ، ً تهيرّكٌٍ

 .تهيثهٕ تهَثهيٕ

 

نحؿْ تهيؽٌّٖٖد تهَثيد فٕ  فؿى ّؿؽذ فٕ تهرٌحؤتذ ٌرٖضديرّقىد تهيؽْ تهرٕ يؼثىؿ تٗفثق  وعؽ يًّه
، فولا (تهفنل تهسثهز)ّإنلاعثذ ُٖنوٖد يلاةيد  قٖثقثذ ٌلؽٖد ؽتٍيد تٍريثؽٖرًَٖ قّف ، تلاكرنثؽتذ تهيرلؽيد

نيث رى رنسٖف  ،يقرّْ ضٖؽ يً تهرلؽى فٕ ُؾت تهؼنّم رعلقّكؽ  .َثيدتهيثهٖد عؿٖند هو تٍريثؽ قٖثقثذٍوٓ 
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يً رلؿٖؿ  2102تهيلؿؿخ ٍوٓ تهيؽْ تهلؿٖج، ّفلث هيث ّؿؽ فٕ ٍؽؽ أنرّحؿ  وحى أّوثً تهيثهٖد تهَثيدإضؿتءتذ 
ّٖرًَٖ ٍوٓ نٌثً تهقٖثقثذ فٕ تهّلاٖثذ تهيرعؽخ تهرعؿم قؿَٖث هولوثء ٍوٓ يؼثىؿ تهيٌعؽؿ  .تهؿتنؽ تهيثهٕ

ؿنّؽ حد هٌّيَؿوث  قٖنًّّإؾت رَؾؿ ٍوِٖى ؾهم، فئً تلاكرنثؽ تٙيؿٖنٕ  —تهيثهٕ ّؿفٌ تهعؽ تٙكنٓ هوؽًٖ 
ؾهم، ٖرًَٖ ٍوٓ نٌثً تهقٖثقثذ فٕ تهّلاٖثذ ن. يؿخ أؼؿْ، يٌ تٌرلثل تهرؽتٍٖثذ تهوثؿخ إهٓ حلٖد أٌعثء تهَثهى

أيث نٌثً . هرنعٖظ أّوثً تهيثهٖد تهَثيد ٍوٓ تهيؽْ تهيرّقىتهلاـيد لّٖد تهؼىى ته حرعؽٖؽتهيرعؽخ تهرَضٖل 
ؼىى تهرنعٖظ تهيلؿؿخ ّرعؽٖؽ تهرؽتحٖؿ تهضؽٖؽخ تهلاـيد رٌفٖؾ تهقٖثقثذ فٕ تهٖثحثً، فٖرًَٖ ٍوِٖى تهيسثحؿخ فٕ 

 .رحؽٖل ُؾت تهّوٌّقؿٍد هّكف تهـٖثؽخ فٕ ٌقحد تهؽًٖ تهَثى إهٓ إضيثهٕ تهٌثرص تهيعوٕ 

 

ّتهيلنّؽ حؾهم . ٖرًَٖ ٍوٓ نٌثً تهقٖثقثذ رعؽٖؽ أُؽتف يثهٖد ّتكَٖد ّّوٌ ؼىى هوىّتؿا ّحلنل أٍى،
ٍّثةؽترِث  رؽتحٖؿته ٍوٓتهيثهٖد تهؼىى  تؿرنثـُٖنوٖد أّ يَؽهد لاقرحَثؽ تهَّتيل تهؽّؿٖد، أّ  ُّ تٍريثؽ أُؽتف

إؾت يث نؾهم، . ٌّٖحغٕ تهقيثط ٙؽّتذ تهوحى تهرولثةٕ حثهَيل حعؿٖد. تهرلؽٖؿٖد، ّهٖف ٍوٓ تُٙؽتف تلاقيٖد
 قّف ٖرًَٖ ٍوٓ تهحوؽتًفنثؽ تهَثهيٕ، ًٍ تهرّكَثذ تهّتؿؽخ فٕ رلؿٖؿ آفثق تلاكر ثيوعّي تٌؼفثوثتٌؼفه تهٌيّ 

ّفٕ . ّتٍّٙتى تهلاعلد 2103أً رؼفف يً إضؿتءترِث تهرنعٖعٖد تهيلؿؿخ هَثى  هؽِٖث يقثعد هورنؿف تهرٕ ررّفؿ
فئً رؿتضٌ يَؽلاذ تهروؼى ّرـتٖؽ تهرحثىؤ تلاكرنثؽٔ ّتهرنعٖعثذ تهنحٖؿخ فٕ أّوثً تهيثهٖد ٌفف تهّكذ، 

ررىوج تهعفثي ٍوٓ تّٙوثً تهٌلؽٖد حثهغد تهرٖقٖؿ، حيث فٕ ؾهم تهرؽتحٖؿ غٖؿ  يرلؽيدتهَثيد فٕ تلاكرنثؽتذ ته
 .تهرلوٖؽٖد ًٙ أقَثؿ تهفثةؽخ كؿٖحد يً تهعؽ تٙؽٌٓ تهنفؿٔ

 

ّعرٓ تًٗ، ررحثًٖ يقرّٖثذ أؽتء نٌثً تهقٖثقثذ فٕ يّتضِد تهرعؽٖثذ تهِٖنوٖد؛ ّيً سى ٖرًَٖ حؾل يـٖؽ يً 
رؼفٖف أٍحثء تهيؽٌّٖٖد تهيـيٌد فٕ كىثً تٙقؿ، أٌٖيث رى تؼرحثؿُث،  هى فثهحؿتيص تهينييد ه. تهضِّؽ فٕ ُؾت تهلأً

فٕ تهيؤققثذ ّتٙقّتق تهيثهٖد،  تهرٌيٖيٕ تلإىثؿ هرلّٖدّرحثٌٖذ تهضِّؽ تهيحؾّهد . رنً يريثلٖد يٌ عضى تهيلنود
، يٌ رعلٖق كؽؿ يً "تلاقرلؿتؿ تهيثهٕ تهَثهيٕرلؿٖؿ "يً  2102ّفلث هيث ّؿؽ فٕ تهفنل تهسثهز يً ٍؽؽ أنرّحؿ 

ّهنً يٌ رعلٖق كؽؿ أكل يً تهٌضثط فٕ رؼفٖه تلاٍريثؽ ٍوٓ تهريّٖل حثهضيود  تهٌضثط فٕ إٍثؽخ حٌثء ؿأف تهيثل
ّحثلإوثفد إهٓ ؾهم، لِؽذ يٌىلد . ّتهيؿتضعد تهرٌيٖيٖد ـتةؽخ يؼثىؿ رعيل ٍوٓ رلضٌ تهرٕ تهعّتفـّتعرّتء 

رعلق إلا تقرضثحد ُّٖ يث هى ّ ،ىٖةث فٕ ٍيوٖثذ إٍثؽخ ُٖنود تهيؤققثذ تهيثهٖد أّ رقّٖد أّوثٍِثتهّٖؿّ رلؽيث ح
. تهّٖؿّ ٍوٓ يقرّْ يٌىلدٌُّثم عثضد يوعد لاٍريثؽ يٌِص أنسؿ تقرحثكٖد يً سى ّ —هوغّى نحٖؿخ يً تهقّق 

، هنً يٌ ثٍؽ ٍوٓ تهيؽْ تهىّٖلإهٓ تهعؽ يً ينؿّفثذ تهرلفٕ تهيٌىلد ّكؽ أؽذ ـٖثؽخ قً تهرلثٍؽ تهلثٌٌّٕ 
تقريؿتؿ تهـٖثؽخ تهقؿَٖد فٕ تلإٌفثق ٍوٓ تهؿٍثٖد تهنعٖد، قّف ٖرًَٖ ترؼثؾ يـٖؽ يً تهرؽتحٖؿ لاعرّتء ٌيّ 

 ّكؽ تقرعؽز حَه تهحوؽتً، لا قٖيث تكرنثؽتذ يٌىلد تهّٖؿّ تهِثيلٖد،. تلاقرعلثكثذ ٌٍؽ يَؽل كثحل هلاقريؿتؿ
غٖؿ أٌَ ٖرًَٖ ٍوٓ تهَؽٖؽ يً تلاكرنثؽتذ ترؼثؾ إضؿتءتذ . يضيٍّد يً تلإنلاعثذ هـٖثؽخ يؿٌّد قّق تهَيل

 .تهرؽؿٖج ّفؿم تهَيل ًٍ تهحعز قحل ؽٍىعثـيد هيقثٍؽخ تهَثىوًٖ هفرؿخ ىّٖود، ّؾهم حَؽخ قحل يٌِث رعقًٖ 

د ٌرٖضد رلؽٖؽ تهقٖثقثذ فٕ يّتضِد كّٖؽ تهىثكد ّرحثىأ تهٌلثى فٕ تكرنثؽتذ تٙقّتق تهنثٍؽخ ّتلاكرنثؽتذ تهٌثيٖ
ّكؽ أؽذ تهرَؽٖلاذ فٕ  .تلإٌرثضٖد، ّوَف تهىوج يً تلاكرنثؽتذ تهيرلؽيد، ّتهَّتيل ؾتذ تهؼنّنٖد تهلُىؿٖد

فلؽ أؽذ تهقٖثقثذ تهرّقَٖد يٌؾ تٌؽلاً (. تهفنل تهؿتحٌ)تهقٖثقثذ إهٓ ـٖثؽخ كؽؿرِث ٍوٓ تهنيّؽ فٕ يّتضِد تهنؽيثذ 
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فلؽ نثً : هيّتىً تهوَف فٕ أقّتق تلاكرنثؽتذ تهيرلؽيدإهٓ رّفٖؿ تهّكثٖد يً تٗسثؿ تهقوحٖد  2112يد فٕ ٍثى تٙـ
ّكؽ قضل . ٍضـ تهيّتـٌد فٕ تهَثؽخ أٍوٓ يً يقرّٖثذ يث كحل تٙـيد حٌٖيث نثٌذ أقَثؿ تهفثةؽخ تهعلٖلٖد يٌؼفود

وٓ تهيؽْ تهيرّقى تهرأنؽ يً كؽؿرِى ٍوٓ تهرعؿم حيؿٌّد ٌّٖحغٕ هنٌثً تهقٖثقثذ ٍ. تلاةريثً تهيعوٕ ٌيّت قؿَٖث
يؿتنـ يثهٖد قوٖيد ّتلإحلثء ٍوٓ تهروؼى ّتهٌيّ تلاةريثٌٕ فٕ عؽّؽ هيّتضِد تهنؽيثذ ًٍ ىؿٖق تهيعثفيد ٍوٓ 

ٌّيؿت هرٌثيٕ يؼثىؿ تهرىّؿتذ . 2100ّفٕ ُؾت تهنؽؽ، نثً يً تهيلاةى رلؽٖؽ تهقٖثقثذ فٕ ٍثى . يَؽلاذ يَرؽهد
ثهىوج تهؼثؿضٕ، فلؽ أنثحذ تهحٌّم تهيؿنـٖد عًٖ أّكفذ يؤكرث حَه إضؿتءتذ رلؽٖؽ تهقٖثقد تهٌلؽٖد ح تهيعٖىدوحٖد تهق

 تهرىّؿتذ يؼثىؿنثٌذ ؽٍى تهىوج إؾت ههحؾل يـٖؽ يً تهضِّؽ  ِثتهَؽٖؽ يٌتهيضثل يرثط أيثى ّ. أّ ٍنقذ يقثؿُث
 .حرعللِثرٌؾؿ  تهؼثؿضٖد تهقوحٖد

 

، هنً تهعثضد لا رـتل كثةيد لارؼثؾ تهيـٖؽ وَفّكؽ روثءهذ تلاؼرلالاذ تهَثهيٖد، ّيث ٖنثعحِث يً يّتىً 
 فَوٓ يقرّْ تكرنثؽتذ يٌىلد تهّٖؿّ ٖرًَٖ. يَثهضرِثحِؽف يً تلإضؿتءتذ تهعثقيد ٍوٓ يقرّْ تهقٖثقثذ 

يَيى  ـتذ فّٕأٔ تهفّتةه تهنحٖؿخ فٕ أهيثٌٖث ُّّهٌؽت ّتهَض —رنعٖظ تؼرلالاذ تهعقثحثذ تهضثؿٖد 
 ،تهعقثج تهضثؿٔ فٕ نل يً تهّلاٖثذ تهيرعؽخ أّوثً ررقىٍّوٓ تهيقرّْ تهَثهيٕ، . تلاكرنثؽتذ تهِثيلٖد
قٖثقثذ يثهٖد أنسؿ رىحٖق ٖنًّ ٍوَٖ عثهِث فٕ يل ٖينً أً أنسؿ ييث حثهوَف ّتهٖثحثً  ،ّيٌىلد تهّٖؿّ ننل

ّفٕ . هوؽّلاؿ ّتهّٖؿّ ّتهًٖ حيـٖؽ يً تهلّخ حٌٖيث ررقى أقَثؿ تهنؿف تهفَوٖد تهعلٖلٖد —وٓ تلاقريؿتؿ كؽؿخ ٍ
ؽؿضد ررضثّـ تهيقرّْ تهيلثحل، ٌضؽ أً أّوثً تهعقثج تهضثؿٔ فٕ تهَؽٖؽ يً تلاكرنثؽتذ تٗقّٖٖد كّٖد ح

تهقحج فٕ ؾهم ضـةٖث هورلُّثذ  ّٖؿضٌ .أنحؿ يً تهيقرّْ تهيؿغّجّأقَثؿ تهنؿف وَٖفد حؽؿضد  تهيؿغّج
 .ّتقٌتهؿقيٖد ٍوٓ ٌىثق ّهنٌَ ٖؿضٌ أٖوث ٙسؿ رؿتنى تعرٖثىٖثذ تهٌلؽ تٙضٌحٕ . تهرٕ رَٖق تلاقرِلام

 

تهقٖثقثذ تهلاـيد هرؼفٖه تؼرلالاذ تهعقثحثذ تهضثؿٖد ّيث ٖنثعحِث يً يّتىً وَف فئً ٍّوٓ ّضَ تهَيّى، 
رنعٖظ فٕ تلاكرنثؽتذ ؾتذ تهَضـ إضؿتء يـٖؽ يً ته ّيً لأً. تهيٌَٖدُٕ قٖثقثذ يلاةيد هينثهظ تلاكرنثؽتذ 

حٌثء تكرنثؽ ٍثهيٕ أنسؿ فٕ  تهيقثُيدتهؼثؿضٕ ّـٖثؽخ تهىوج تهؽتؼوٕ فٕ تلاكرنثؽتذ ؾتذ تهفّتةه تهؼثؿضٖد 
ؿضٕ فثهَؽٖؽ يً تلاكرنثؽتذ تهرٕ رقضل يقرّٖثذ ٍثهٖد يً تهَضـ تهؼث. أيثٌث ّرعلٖق ٌيّ أكّْ ٖليل تهضيٌٖ

ُؾٍ تهضِّؽ  رنيودٌّٖحغٕ . حعثضد إهٓ إضؿتء يـٖؽ يً تهرنعٖظ تهيثهٕ ّرلؽٖؽ تهؿكثحد ّتهرٌيٖى فٕ تهلىثً تهيثهٕ
يؼروف تلاكرنثؽتذ ؾتذ تهَضـ تهؼثؿضٕ قّتء تلاكرنثؽتذ  فٕرفثنٖوِث إهٓ عؽ نحٖؿ  رؼروفحرؽتحٖؿ ُٖنوٖد، 

تهَيل ّتهيٌرضثذ، ّرعقٌٖثذ  أقّتقنلاط رؽتحٖؿ لإوٓ تهيرلؽيد أّ تكرنثؽتذ تٙقّتق تهنثٍؽخ هنٌِث رٌىّٔ ٍ
أيث تهرؽتحٖؿ تهِٖنوٖد تهلاـيد  .لثٍؽرٌيى تهعّنيد ّيٌثغ تٍٙيثل، ّرؽتحٖؿ هـٖثؽخ تهيؽؼؿتذ تهؼثند يً أضل ته فٕ

ِّى تهرّٕ فٕ تلاكرنثؽتذ ؾتذ تهفّتةه تهؼثؿضٖد فِٕ رؼروف نؾهم  تهعلٖلٖد كٖيرِث يً حأكل تهنؿف أقَثؿ رل
ثؼرلاف تهحوؽتً هنٌِث رٌىّٔ ٍوٓ رؽتحٖؿ هرَـٖـ تلاقرسيثؿ فٕ أهيثٌٖث، ّإنلاط لحند تٙيثً تلاضريثٍٕ فٕ ح

تهنًٖ هرلضٌٖ تلاقرِلام، ّرؼفٖه رؿتنى تلاعرٖثىٖثذ تهؿقيٖد فٕ تهَؽٖؽ يً تكرنثؽتذ تٙقّتق تهنثٍؽخ، ييث 
 .نّلّأقَثؿ تٙ تلاةريثًتهيؿرفَد فٕ ٖقثٍؽ ٍوٓ نحظ يَؽلاذ تهٌيّ 
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