
  

 

 اهحساب اهعاهمً هوسٌاساج اههلدٌث غٌر اهحلوٌدٌث

 

 نويج خولِٖب اهشٖدث نرٖشخًٖ لاغبرد

 يدٖر ؿبى ظٌدّق اهٌلد اهدّهٕ

 3102ؤغشػس  32يدٌٖج سبنشًّ ُّل، 

 

ّؤٌب فٕ غبٖج . هويضبرنج فٕ ٌدّث ُذا اهـبىهدؿّخٕ  "شخر سّررا"اهٓ اهشٖدث اشيضّا هٕ ؤً ؤخلدى تبهضنر . يشبء اهخٖر
ؿوٓ ّسَ اهخضدٖد، يـرّفبً تإٌِيب فٕ ظيٖى  اهٌدّثفبهٌؼبى الاضخٖبػٕ اهفٖدراهٕ، ُّذٍ . هّسّدٔ ٌُب ـبدثنبه ررّاهش

ُذا اهخّاػر اهخٕ اشخيـٌب اهِٖب لا ضم ؤً ّ .اهشٖبشج اهٌلدٖج ؿوٓ يشخّْاهتضد ّاهخضوٖل يسبهٕ اهخػّراح فٕ  ؤضدد
 .خركٓ اهٓ ُذٍ اهينبٌج اهظتبش

 

هنٖفٖج ؿّدث اهٌضبػ اهٓ  اهخظّرّ اهٌؼراؿبدث  ٖخيذل فٕؤيبى اهسٖل اهضبهٕ يً ظٌبؽ اهشٖبشبح اهيبذل اهخضدٔ  اً
ّيً ؤُى اهسّاٌة اهيوفخج هوٌؼر فٕ ُذا اهضإً ُٕ اشخـداد اهتٌّم اهيرنزٖج فٕ الاكخظبداح اهيخلديج  .اكخظبداح توداٌٌب

 .ؿيوٖج ظٌؾ اهشٖبشبح" هوغّط فٕ ؤؿيبق"

 

ّتبهيلبرٌج يؾ اهشٖبشج . اهتػل فٕ الأزيج اهيبهٖج اهـبهيٖجتيذبتج ٌسد ؤً اهتٌّم اهيرنزٖج نبٌح  فٕ نذٖر يً اهسّاٌة،ّ
. اهٌلدٖج اهخلوٖدٖج، نبٌح اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج اهخٕ ضِدٌبُب فٕ اهشٌّاح اهلوٖوج اهيبغٖج ؤضد ػيّضب ّؤّشؾ ٌػبكب

 .يرث ؤخرْ" اهنشبد اهنتٖر"فٕ ُبّٖج  هـبهى يً اهشلّػّكد شبُيح ُذٍ الإسراءاح الاشخذٌبئٖج فٕ اٌلبذ ا

 

فلد ؤدح ضبهج افلاس فٕ اهّلاٖبح اهيخضدث فٕ ؿبى . لد ؤخبضح هٌب الأزيج ؤٖغب فرظج اؿبدث اهٌؼر فٕ يدْ خراتػ اهـبهىه
ّيً . ث ؤخرْهخظٖة الاكخظبد اهـبهيٕ تِز يضبنل يٌػلج اهّٖرّ ّيً تـدُب سبءح. اهٓ اٌِٖبر الاكخظبد اهـبهيٕ 3112

ييب ٖخشتة فٕ خراسؾ اهٌيّ  ختبػئ اهٌضبػ الاكخظبدٔ فٕ الأشّاق اهظبؿدث اضخيبل ّٖىاهخٕ خّاسٌِب اهاهيضبغل الأخرْ 
  .فٕ ضخٓ ؤٌضبء اهـبهى

 

ّلا ٖزال ُذا الأير ضبغرا فٕ ؤذُبٌٌب، تبهخإنٖد، ضٖد . ّخإخٕ اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج تخػّر سدٖد ؿوٓ اهشبضج
فٕ ؤضد  رٌب ُذا الأير تإً الإسراءاح ؿوٓ يشخّْ اهشٖبشج الاكخظبدٖجّٖذنِّ. دٌب اهخػّراح اهخٕ ضدذح ُذا الأشتّؽضِ

ّيِيج ظٌدّق اهٌلد اهدّهٕ ُٕ خشوٖػ اهغّء ؿوٓ اهخػّراح  –رسبء الأؤرنبً اهـبهى ٖينً ؤً ٖظل يداُب اهٓ نبفج 
 .اهخٕ خضدد فٕ ضخٓ ؤٌضبء اهـبهى

 

غرفج  فٕاهدخّل تيذبتج  سبٌةيً ِٕ ف. خّع غيبر ؿبهى سدٖد ؿوٓاهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج  بحاهشٖبش ٔتضنل ؤؿى، خٌػّّ
، ّاٌيب هٌغٕء ضيـج ٌشخرضد ؼلاىاه هٌوـًهشٌب ٌُب ": "سًّ نٌٖدٔ" ّاشيضّا هٕ ؤً ؤشخـٖر تـع اهنويبح يً .ؼويجي

ضيـج فٕ ُذٍ اهغرفج ُٕ اغبءث يخٌب اهسيبؿٖج اًٗ ّاً يِ ."يـلّلاهيً ّاٗيشخلتل اهاهٓ  ا اهؼلاىتِب هوخرّر يً ُذ
 .اهيؼويج
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هوّظّل اهٓ فِى ؤضيل هخإذٖر ُذٍ  يـب تضنل ؤفغلؤٌٌب تضبسج هوـيل  :ُٕ اهّٖىاهٖنى رشبهخٕ اهرئٖشٖج فبً  ّيً ذى،
ر يً ُذٍ ّنٖف ٖينً هذهم ؤً ٖئذر فٕ يشبر اهخرّ – ّاهـبهيٕؿوٓ اهيشخًّٖٖ اهيضوٕ  –اهشٖبشبح غٖر اهخلوٖدٖج 

. ّالأُى يً ذهم، ؤٌَ ٖخـًٖ ؿوٌٖب اشخغلال اهّكح تضنيج ّؿدى اُدار اهضٖز اهذٔ خخٖضَ اهشٖبشبح غٖر اهخلوٖدٖج .اهشٖبشبح
يشئّهٖج اخخبذ نبفج الإسراءاح  –ّفٖيب تٌِٖب اهتوداً داخل ظٌبؽ اهشٖبشبح، سيٖؾ  –ّٖخضيل ظٌبؽ اهشٖبشبح فٕ اهـبهى 

 .، ّاهضد يً الاخخلالاحر ّاهٌيّاهلازيج لاشخـبدث الاشخلرا

 

 :الأفنبر اهخٕ خّهدح فٕ اهظٌدّق ضّل ذلاذج يسبلاح رئٖشٖجّتِذٍ اهرّش، ؤّد ؤً ؤػوـنى ؿوٓ تـع 

 

ؤّلا، نٖف ؤذرح اهشٖبشج اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج، فٕ اهّلاٖبح اهيخضدث ّغٖرُب يً الاكخظبداح، ؿوٓ الاكخظبد  (0
 اهـبهيٕ ضخٓ اًٗ؟

 هوخرّر يٌِب؟ ؿٌد اهخإُةذر ؿوٓ اهـبهى فٕ اهيشخلتل، لا شٖيب ذبٌٖب، نٖف شخئ (3

 ذبهذب، ُل ٌُبم يزٖز يً اهشٖبشبح اهـبهيٖج ٖينٌَ خضلٖق ٌيّ دائى؟ (2

 

 اههلدٌث غٌر اهحلوٌدٌث ححى اٍنمزاٌا اهسٌاساج  -1

 

نبٌح يظدر ؿًّ؟ ؤؿوى  يً اهػتٖـٕ ؤً ٌتدؤ تبشخرسبؽ الأضداد، ُل نبٌح اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج غرّرٖج ُّل
ضخٓ  بلا ٖزال اٖسبتٖخإذٖر اهُّ ؤً  تّغّشغٖر ؤً خلدٖر اهظٌدّق . ؤً ُذا اهشئال لا ٖزال تلا اسبتج تبهٌشتج هوتـع

 .اًٗ
 

فٕ يٌؾ اٌِٖبر اهٌؼبى اهيبهٕ ّنذا اٌِٖبر  اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج فٕ تداٖج الأزيج ُيحذهم؟ هلد شب هنً هيبذا ؤكّل
اهٌػبق فٕ  جضراء الأظّل ّاشـ ؿيوٖبحّ فٕ اهّلاٖبح اهيخضدث "اهخٖشٖر اهنيٕ" شٖبشجّخيذل ذهم فٕ . ضبػ الاكخظبدٔاهٌ

 كبى تِباهيـبيلاح اهٌلدٖج اهيتبضرث اهخٕ ّؿيوٖبح اؿبدث اهخيّٖل ػّٖوج الأسل ؤدح  ّفٕ يرضوج لاضلج،. اهييونج اهيخضدث
 .خفنم يٌػلج اهّٖرّيوضّؼج يً اهيخبػر تـٖدث الاضخيبل هاهٓ اهضد تظّرث  اهتٌم اهيرنزٔ الأّرّتٕ

 

 -الاشخلرار اهيبهٕ ّدؿى اهٌضبػ الاكخظبدٔ شبُيح اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج فٕ فٕ ؼل الاغػراتبح اهيبهٖج، ّ
 ج غٖر اهخلوٖدٖج،اهيرضوج الأّهٓ يً خػتٖق اهشٖبشبح اهٌلدٖ خلالّٖظدق ذهم تبهخإنٖد . ؿوٓ اهيشخًّٖٖ اهيضوٕ ّاهـبهيٕ

 .وٓ ٌضّ يخزايًؿخضلق ُذاً اهِدفبً  ّكح ؤً

 

يً خلال اػبر ركبتخٌب ّذهم اهظٌدّق كدرا ؤنتر يً الاُخيبى تيب هِذٍ اهشٖبشبح يً اٌـنبشبح ؤّشؾ ٌػبكب ّكد ؤّهٓ 
 .ّفٖيب تًٖ اهتوداً –ٌٖٕ يذلا تًٖ اهلػبؽ اهيبهٕ ّاهلػبؽ اهـ –فٌضً ٌرظد ضبهٖب ؤّسَ اهخراتػ داخل اهتود اهّاضد  .اهيـدل

 

، نيب ِبٌخبئسفٕ  اهخٕ خخضنىاهـدٖد يً اهـٌبظر فٌِبم  .دكجإٔ درسج يً اهٌُّبم ظـّتج فٕ خضدٖد ختـبح ُذٍ اهشٖبشبح ت
، ّيً ذى ؿوٌٖب ؤً "ع سدٖدثاؤر"نيب ؤشوفح ٌشتر ؤغّار ٌضً ّ .يخخوف اهتوداً فٕتبهخإنٖد ّسِبح اهٌؼر تضإٌِب  خختبًٖ

 .ٌضبّل تبهفـل؛ ّشّف ٌضبّل تسِد ؤنتر ٌضبّل؛ ٌّضً
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ّخضٖر اهخلدٖراح . فٕ تداٖج اهضِر اهسبرٔ ٌبٍظدرؤاهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج فٕ خلرٖر  خداؿٖبح خٌبّهٌب تبهتضدهلد 
ٖج الاضخٖبػٕ اهفٖدراهٕ خفغح ؿوٓ الأرسص يً ؿبئداح اهشٌداح الأيرٖنتٌم اهٓ ؤً شٖبشج اهخٖشٖر اهنيٕ اهخٕ اختـِب 

، ييب ؤؿػٓ دفـج هوٌبخز فٕ ؤّائل ُذا اهـبى الأشّاقاهخظضٖص اهذٔ ضِدخَ ٌلػج ؤشبس كتل  011ػّٖوج الأسل تإنذر يً 
ً اهشٖبشبح اهٌلدٖج اتلدر يً اهذلج  اهلّلتّشـٌب  ّيؾ ذهم، .خختبًٖؿبدث يب ّؤٌب ؤؿوى ؤً اهخلدٖراح %. 0اهـبهيٕ تإنذر يً 

 .لاكخظبدٔ رغى اضخيبل ضدّد نشبد ؿبهيٕؿززح يً اهٌضبػ ا غٖر اهخلوٖدٖج

 

فٕ زٖبدث  ضِدحخفع ؤسّاء ؿدى اهٖلًٖ فٕ اهشّق ؤذٌبء فخراح يب يّخضٖر يلبٖٖس يخبػر اهشّق اهٓ خلدٖراح ييبذوج، 
خراسـح ؿوٓ شتٖل اهيذبل اضخيبلاح ضدّد خغٖراح ضبدث فٕ الأشـبر فٕ يسيّؿج يً الأشّاق فّر ف. اهيبهٖجاهغغّػ 

 .اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج ؿوٓ ظـٖدلاضخٖبػٕ اهفٖدراهٕ اسراءاح ا تٌم اخخبذ

 

اهشٖبشبح  غٖر ؤً. الأّغبؽ ؤضد خإزيب ّيً اهّاغص ؤً اهينبشة اهرئٖشٖج خضللح فٕ اهيراضل اهيتنرث، ؿٌديب نبٌح
يً  ءاتد :يً ُذٍ اهشٖبشبحبدح ؤفاهتوداً نل  ٌسد ؤًّتّسَ ؿبى، . يٌذ ذهم اهضًٖ خضرز اهٌسبشاهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج ؼوح 

 .ؤضد يخبػر الاغػراتبح اهيبهٖج ذى يً اؿػبء دفـج هوٌيّ اهلغبء ؿوٓ

 

 .غٖر ؤً الأير كد لا ٖشخير ؿوٓ ٌفس اهيٌّال فٕ اهيرضوج اهيلتوج

 

 فً اهوكج اهراهن اهحساب اهعاهمً هوسٌاساج اههلدٌث غٌر اهحلوٌدٌث -2

 

 يب ُّ يّكفٌب اهّٖى يً اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج؟: اهخبهٖجاهٓ ٌلػخٕ اهرئٖشٖج اهضدٖد ٖلّدٌٕ ُذا 

 

فلا خزال . وخـسٖل تبهخرّر يً اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖجغرّرث هتظراضج إٌٌ لا ؤرْ  ِباشيضّا هٕ ؤً ؤكّه
ب هفخراح ؤػّل فٕ ؤيبنً اهيشخخديج فِٖب فٕ اهّكح اهراًُ، رغى اشخخدايِ الأرسبءاهضبسج كبئيج هِذٍ اهشٖبشبح فٕ نبفج 

ّفٕ . فبئدث نتٖرث ٖينً ؤً خخضلق يً اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖجففٕ ؤّرّتب، ؿوٓ شتٖل اهيذبل، ٌُبم . دًّ ؤخرْ
 .اهٖبتبً ؤٖغب، يً الأرسص ؤً ٖنًّ اهػرٖق ػّٖلا اهٓ ضد يب هوخرّر يً ُذٍ اهشٖبشبح

 

ث ذاح اهػبتؾ اهخٖشٖرٔ الاشخذٌبئٕ، ؿوٓ يشخّْ اهشٖبشبح اهخلوٖدٖج ّغٖر اهذٔ خٌخِٕ فَٖ ُذٍ اهفخر اهّٖى ذهم ٖإخّٕشّف 
هِذا اهّٖى، خبظج ّؤٌٌب لا ٌـوى يخٓ  اهخضشة ّؿوٌٖب. ّؤذرٍ ؿوٓ اهخغخىالاكخظبدٔ يؾ اهخـبفٕ  تيب ٖخيبضٓاهخلوٖدٖج، 

 .ٖإخٕ

 

تل ٌّٖتغٕ ؤً ٖـخيد، ؿوٓ ّخٖرث  ٖـخيد،ّف اً يشبر اهخرّر يً ُذٍ اهشٖبشبح ش: ٌُبم ؤير ٖينً كّهَ تبهخإنٖدّ
 .هِذا اهخرّر، فبهخـبفٕ شٖخفف يً ضدث اهسّاٌة اهشوتٖج اهيضخيوج اهخـبفٕ

 

 ٌّٖتغٕ. الاشخلرار اهيبهٕ ّاهٌيّ ؿوٓ ضد شّاء ؿوٓ ٌرنز يـبًٌٖتغٕ ؤً ّ. ٖشٖراهً ٖنًّ اهخضوٖوٕ غٖر ؤً ُذا اهضشبة 
 ؤً ٌـيل يـبً ؿوٌّٖٓتغٕ . دٖج غٖر اهخلوٖدٖج خخغؾ هلبًٌّ اهـبئد اهيخٌبكطيب اذا نبٌح يزاٖب اهشٖبشبح اهٌليـبً خبتؾ ؤً ٌ

 .خزداد شّءا تيرّر اهّكحخضوٖل يب اذا نبٌح اٗذبر اهسبٌتٖج اهيبهٖج 
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غٖر ؤٌٌٕ لا ؤزال . ّيذويب ُّ اهضبل فٕ اهدخّل فٕ ُذٍ اهشٖبشبح فبً اهخرّر يٌِب شٖظضتٌب اهٓ ؤراع غٖر يػرّكج
اهدخّل فٕ ُذٍ اهشٖبشبح، ّلا ٌرْ ؤٔ يبٌؾ ٖـٖلِب يً فلد خـبيوح اهتٌّم اهيرنزٖج ؿوٓ ٌضّ سٖد يؾ  .ؤضـر تبهخفبئل

 .اهخـبيل تٌفس اهسّدث يؾ اهخرّر يٌِب

 

ّيً ذى ٖخـًٖ ؿوٓ اهظٌدّق ّظٌبؽ اهشٖبشبح اهتدء فٕ اهخفنٖر فٕ نٖفٖج اهخرّر يً ُذٍ اهشٖبشبح فٕ ٌِبٖج اهيػبف، 
ؤٔ ؿوٓ اهٌؼبى تإنيوَ، ّهٖس يسرد : ؿوٓ اهيشخّْ اهـبهيٕح ؿوٓ الاشخلرار الاكخظبدٔ ّاهيبهٕ تيب فٕ ذهم الاٌـنبشب

شتة "ُّٕ فٕ ٌِبٖج اهيػبف . ُّذٍ ُٕ اضدْ اهيشبئل اهخٕ ؼل اهظٌدّق ٖخبتـِب ّشّف ّٖاظل يخبتـخِب. سزء يٌَ
 .اهظٌدّق "ّسّده

 

 .ُذٍ اهلٌّاح ّاهرّاتػ تضإًٖرٌب ؤشوّة خفن فٕ ّاًٗ، ؤّد ؤً ؤشوػ اهغّء ؿوٓ تغـج سّاٌة

 

 تاهمخاطر الإكةال عوىأولا، اهحوازن ةٌن الاسحلرار و

 

ٌلدٖج خخشى تػبتؾ خٖشٖرٔ  بحفيً اهيئند ؤً اهفخراح اهػّٖوج يً اؿخيبد شٖبش. اً اهـلاكج تًٖ الأيرًٖ هٖشح يتبضرث
اهخّهٖفج اهخٕ ُٕ ؿوٓ الأرسص ق ؿبئداح يرخفـج هخضلٖ شـٕبهت ذهم ّؤشـبر فبئدث يٌخفغج اٌخفبغب ضدٖدا ّاكخراً هوغبٖج

ّفٕ ٌفس اهّكح، ٌسد ؤً غٖبة اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج . الإكتبل ؿوٓ اهيخبػرثٌّتبح غٖر يّاخٖج يً  خئدٔ اهٓ
 .زٖبدث اضخيبلاح اهـشر اهيبهٕ نبً ٖينً ؤً ٖشفر تتشبػج ؿً خدُّر ٌخبئز اهٌيّ، يؾ

 

ّؿوٓ ّسَ اهخضدٖد، شٌـرف يب اذا نبً . ٌـرف اهيزٖد ضّل ُذا الأير يؾ يرّر اهّكح شّفّنيب ُّ اهضبل دائيب، 
ضدّد، ؤّ ؤً ُذٍ ُٕ اهخسبّز ٖ كد اهضيبسنبً تيذبتج خذنرث يفٖدث تإً فٕ ؤّائل ُذا اهـبى اهخظضٖص فٕ الأشّاق اهـبهيٖج 

ً ٖخضلق الأير الأّل، هنً اهضذر ٖدؿٌّب ّسيٖـٌب ٖإيل ؤ. ّاهذؿر اهيٌخؼى تداٖج فخرث سدٖدث يً الأّغبؽ اهيغػرتج
 .هوخخػٖػ لاضخيبل ضدّد الأير اهذبٌٕ

 

ييب ُّ  تدرسج ؤنترتـع ؤٌيبػ اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج ؿوٓ ػرف يٌضٌٓ اهـبئد ػّٖل الأسل، ّرتيب  ّخئذر
 تدرسج ؤنترظّل ّفئبح الأظّل ّغبهتب يب ٖئذر ذهم ؿوٓ يسيّؿج نتٖرث يً الأ. اهضبل فٕ اهشٖبشبح اهٌلدٖج اهخلوٖدٖج

 .، ّتبهخبهٕ فِٕ خخوق ضّافز هلإكتبل ؿوٓ اهيخبػرث ٖينً ؤً خذٖر اهلوقضبُد ؿبدث فٕ اهشٖبشبح اهٌلدٖج اهخلوٖدٖجً اهيي

 

 .ِبتوداً اهخٕ خػتلفٕ اهاهشٖبشبح لا خزال اٖسبتٖج ُذٍ يراؿبث ُذٍ اهـّايل، ٌضـر ؤً ضشبتبخٌب اهخضوٖوٖج اهّٖى هيزاٖب تّ

 

 فً اهحداعٌاج اههظر معانٌهةغً إثاهٌا، 

 

يً اهيشوى تَ ؤً ٌُبم ظـّتج فٕ اهخيٖٖز تًٖ آذبر اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج ّاهـّايل الأخرْ اهيئذرث فٕ اهٌخبئز 
 .خٖربخهايً  ىوـخٌٌّٖتغٕ ؤً ، خداؿٖبحاهيضبغل ؤّ خوق اهاهٓ  ؤدح شبتلبدّراح اهخضدٖد  ٌسد ؤًّيؾ ذهم، . الاكخظبدٖج

 

 .شبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖجاهشٖب خخـبيل تضنيج يؾ اٌـنبشبحؤً تّسَ ؿبى اهتوداً اهيخلديج ّاهٌبيٖج  اشخػبؿحّضخٓ اًٗ، 



5 

 

 

 

تودا يً ؤنتر اهتوداً اهخٕ هى خػتق اهشٖبشبح اهٌلدٖج  02: ؿوٓ شوشوج يً دراشبح اهضبهجفٕ ُذا اهيسبل ّكد خرنز ؿيوٌب 
 .يً اهٌبخز اهـبهيٕ% 01وٖدٖج ّاهخٕ خيذل فٕ يسيّؿِب ضّاهٕ غٖر اهخل

 

اهخدفلبح فٕ خزاٖد اهزٖبداح فٕ ؤشـبر الأظّل ّاشخِلال اهـيل تبهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج، ضِدٌب ٌّتبح يً  تـد
خرٖوًّٖ دّلار يٌذ  0.0 تيلٖبس ّاضد، فلد ارخفؾ ظبفٕ اهخدفلبح اهخرانيٖج اهٓ الأشّاق اهظبؿدث تيتوغ كدرٍاهرؤشيبهٖج 

ازدادح  ّفٕ اهـدٖد يً اهضبلاح .يوٖبر دّلار 071، يخسبّزا خيبيب الاخسبٍ اهـبى اهِٖنوٕ ػّٖل الأسل تٌضّ 3112ؿبى 
ّؼوح ؤشـبر اهـلبراح يّاخٖج فٕ . فٕ كػبؽ اهضرنبح لاٌنضبف ؿوٓ يخبػر اهٌلد الأسٌتّٕاٌشة اهرفؾ اهيبهٕ ؤٖغب 

فٕ اهظًٖ هفخرث ػّٖوج ّشسوح ؤشـبر الأشِى ارخدادا اٖسبتٖب . ، ؿوٓ شتٖل اهيذبلّنّرٖب ّخبٖوٌداهترازٖل ّنٌدا ّاهظًٖ 
ّفٕ اهضِّر الأخٖرث،  .نذهم ضلق اهٌيّ الائخيبٌٕ خّشـب شرٖـب فٕ اهترازٖل ّاهظًٖ ّنّرٖب ّخرنٖب .ّاهينشٖم ّرّشٖب

 . اٌـنس اخسبٍ تـع ُذٍ اهخػّراح اهٓ ضد يب

 

ّيرث ؤخرْ، . ، ضخٓ فٕ ؼل اهشٖبشج اهخلوٖدٖجَيب ٖينً ؤً ٌخّكـ ُٕ ٍ الاخسبُبح اهـبيج الإٖسبتٖجّييب لا ضم فَٖ ؤً ُذ
ضٖد ٖتضد اهيشخذيرًّ ؿً فرط ؤخرْ، ّخخدفق  –اٌِب خّهٖفج ؤشـبر اهفبئدث اهيٌخفغج ّاهشـٕ هخضلٖق ؿبئداح يرخفـج 

 .ضخيبل اهيـخبد لارخفبؽ شـر اهـيوج ّاهٌيّ الائخيبٌٕرئّس الأيّال اهٓ الأشّاق اهظبؿدث، يؾ الا

 

يبً كدر ؤنتر يً الأهخّفٖر اهلازيج سراءاح الإ ، يؾ اخخبذاهنوٕ ُبلاكخظبدادارث شوٖيج  ّؿوٓ ّسَ اهـيّى، خّخح اهتوداً
 .ٖجرؤشيبهخداتٖر ادارث اهخدفلبح اهاهخداتٖر الاضخرازٖج اهنوٖج ّتيب فٕ ذهم  –اهيبهٖج  ِبهٌؼي

 

خػتق ُذٍ اهشٖبشبح لا ٖزال اٖسبتٖب  توداً اهخٕ لافٕ اهوشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج ه اهخضوٖل اهضبهٕخلاظج الأير ؤً ّ
 .اهٓ اًٗ ؿوٓ الأكل. فٕ اهيخّشػ

 

. يذويب رؤٌٖب فٕ الأٖبى الأخٖرث فٕ تـع اكخظبداح الأشّاق اهظبؿدث –ّسيٖـٌب ٖـوى ؤً اهّغؾ ٖينً ؤً ٖختدل تشرؿج 
 .يشخيرث تظفجيخبػر يراكتج ّاؿبدث خلٖٖى شخوزى ُذٍ اهّخ

 

 ساعد عوى ححسٌن حلدٌر مٌزان اهمخاطر واهحداعٌاجٌثاهثا، إمعان اهحفنٌر فً حصهٌف اهخروج 

 

الإسبتج هشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج؟ اً يً ا" اهخرّر"يب اهيلظّد تـتبرث . اشيضّا هٕ ؤً ؤػرش شئالا تشٖػب هوغبٖج
تخنبراح فٕ ُذا اهيسبل، ّيؾ ذهم فبً الاتخنبراح اهخلوٖدٖج اهـدٖد يً الافلد رؤٌٖب  .اهشئال هٖشح ّاغضج دائيبؿوٓ ُذا 

تٖبً "ؤظتضح اهشٖبشبح اهٌلدٖج يخـددث اهسّاٌة، فِٕ خٌػّٔ ؿوٓ  اًّٗ. فٕ ضزيج ّاضدث خإخّٕغٖر اهخلوٖدٖج غبهتب يب 
ج، ّيضخرٖبح الأظّل اهخبظج هدؿى الاشخلرار فٕ ؤشّاق يـٌٖج، تضإً اهشٖبشبح اهيشخلتوٖ" هوخّكـبح الإرضبدٖج

 .اهٌضبػ الاكخظبدٔ تضنل ؤؿى تِدف خـزٖز" ترايز اهخٖشٖر اهنيٕ"كل خرنزا يً خلال الأيضخرٖبح اهّ

 

، ّّكف اهـيل نل ُذٍ اهشٖبشبحالإهغبء اهخدرٖسٕ هٌػّٔ ؿوٓ ّف خاهخرّر شاشخراخٖسٖج ؤً ٖخغص ؿوٓ اهيدْ اهػّٖل ّ
 .هنً ذهم لا ٖـٌٕ ؤً ٖخزايً ضدّذِب سيٖـب فٕ ٌفس اهّكح. فٕ ٌِبٖج الأير تِب
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، "اهخلوٖدٔ"ّتبهفـل، ٖتدّ يً اهيرسص خـدٖل تـع سّاٌة اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج الأنذر يٖلا ٌضّ اهضنل 
خرٖبح الأظّل اهيشخلتوٖج، ّذهم كتل بلإرضبداح تضإً اهيشبر اهيشخلتوٕ لأشـبر اهفبئدث الأشبشٖج ؤّ ؤشـبر اهفبئدث ؿوٓ يضن

ؤً اهخرّر يً اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج شٖنًّ ؿوٓ الأرسص ؤتػإ ّؤػّل ٖـٌٕ ُّذا . تٖؾ ؤٔ ؤظّل تّكح نبف
 .، ّيخخّفب يً ضدّذَؤيدا ييب نبً يخظّرا

 

 .ّكدرث اهخـبفٕ ؿوٓ الاشخيرار اهخرّر شٖخّكف ؿوٓ اهخلدى اهيضرز فٕ اهشٖبشبح الأخرُْذا ّلا يتبهغج فٕ افخراع ؤً 
 

 .، ٌٖتغٕ لاشخراخٖسٖج اهخرّر ؤً خنًّ يرٌُّج تخـزٖز الاكخظبد ضخٓ ٖينً هلأشّاق فِيِب ّاشخٖـبتِب تشلاشجّاكؾهاّفٕ 

 

 اهسٌاساج اهعاهمٌث ححسٌن مزٌح -3

 

 يرضوج اهيلتوجفٕ اهالأّشؾ ٌػبكب  بحيشبر اهشٖبش :ٖلّدٌٕ ُذا اهٓ ٌلػخٕ اهرئٖشٖج اهذبهذج ّالأخٖرث

 

ّلا  ،خلدٖى الإسبتج ؿوٓ نل اهخشبئلاح لاّ ،ق نل يب ٖوزىٖخضل فلا ٖينٌِب، ضشتيب ٖفخرع فِٖباهشٖبشج اهٌلدٖج  رغى فـبهٖج
  !  الأير تِذاهشح تضبسج لإكٌبؽ ُذا اهضغّر ّ .اٖسبد ضل هنل يضنوج اكخظبدٖج

 

دٖج تيسيّؿج ؤنتر يً اهشٖبشبح اهخٕ ٖينً ؤً خدفؾ الاكخظبد اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖ بحٌتغٕ اشخنيبل اهشٖبشّاهّاكؾ ؤٌَ ٖ
 .اهـبهيٕ اهٓ الأيبى

 

  :ّاشيضّا هٕ ؤً اتخـد هوضؼج ؿً ُذا اهيضِد

 

اهٓ اهتوداً اهخٕ خشـٓ هخػتٖق اهشٖبشبح  تـع ٖـخلد تإً اهظٌدّق نبً يخرددا فٕ اشداء اهيضّرثاهيً اهيئند ؤً ٌُبم 
فلد ؤندٌب تظفج يشخيرث، ؿوٓ يدار ؿدد . هنٌٌٕ ؤخخوف يؾ ُذا اهرؤٔ. يـِب" غـٖفب"نبً ؤٌَ ّتل  – اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج

يزٖد يً اظلاضبح اهيبهٖج اهـبيج ّاهلػبؽ اهيبهٕ ّالإظلاضبح اهِٖنوٖج اهيً اهشٌّاح، ؤً يزٖز اهشٖبشبح ٖخػوة اسراء 
خػتٖق اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر  الأسدر، نبً اهيضتذثالأخرْ غٖبة ُذٍ اهشٖبشبح  يؾّهنً ضخٓ . ؿوٓ اهيدْ اهيخّشػ

 .ؿدى خػتٖلِب ّهٖساهخلوٖدٖج 

 

نبفٖج فٕ اهسِّد اهٖخى تذل يب هى اهتٌّم اهيرنزٖج  اهذٔ كبيح تَ اهـيل اهسبد نل اُداراضخيبل يً ؤضـر تبهلوق فـلا إٌٌ ّ
ج هخضلٖق اهٌيّ اهدائى ّاهضبيل ؿوٓ ؤٔ اؿخيبد اهشٖبشبح الأنذر ظـّتج تبؿخراف اهسيٖؾ ّاهلازي –اهيسبلاح الأخرْ 

 .فلػ اهتوداً اهخٕ خػتق اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج ؤخضدد ٌُب ؿً نل اهتوداً، ّهٖس ؤٌبّ. ؤشبس يخّازً

 

اً اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر : ؤّد ؤً ؤكّلفبٌٌٕ اهضلبئق اهيخـبرغج ؿوٓ ّسَ اهخضدٖد، ٖنًّ تّشـٌب ادرام ػتٖـج ّتٌٖيب هً 
ّلا ٌٖتغٕ ؤً ٖنًّ . ُذا اهضٖز تضنيج اشخخداىٌّٖتغٕ هٌب . ٖج خخٖص اهضٖز اهلازى لإسراء اهيزٖد يً الإظلاضبحاهخلوٖد

 Unconventional ؤٔ: تبهوغج الإٌسوٖزٖج "اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج"الاخخظبر تبلأضرف الأّهٓ هـتبرث 
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Monetary Policy (UMP)ح الأضرف، دلاهج ؿوٓ ؿتبرث ؤخرْ ختدؤ تذا (Ultimately More Procrastination) 

 "!يزٖد يً اهخشّٖف فٕ ٌِبٖج اهيػبف"ّخـٌٕ 

 

 :أمرٌن ٌهطوي عوىةاههسةث هةودان اهسٌاساج اههلدٌث غٌر اهحلوٌدٌث اخحٌار اهمزٌح اهصحٌح 

 

اهذٔ خخٖضَ اهشٖبشبح  اهضٖزُذا فلا خِدرّا . دائىيشخير ّّغؾ الأشبس هٌيّ هاهيغٕ فٕ اسراء اظلاضبح ؤؿيق  ،ِيبؤّه
 .اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج

 

ٌضً تضبسج هِذا اهٌػبق الأّشؾ يً اهشٖبشبح هوضفبؼ ؿوٓ اهٌيّ ؿوٓ اهيدْ الأػّل، ّغيبً اشخيرارٖج ؤّغبؽ اهيبهٖج ف
 .اهـبيج، ّاظلاش اهخول فٕ اهٌؼى اهيظرفٖج اهغـٖفج

 

، فٕ يٌبشتبح ؤخرْ تبشخفبغجبّل اهظٌدّق ُذٍ اهلغبٖب ّكد شتق ؤً خٌ. اهشٖبشبح تبخخلاف اهتوداًُذٍ خخوف يزٖز ّٖ
 .ػرضِب يرث ؤخرْؤوـدٖد يً اهتوداً اهنترْ، ّتبهخبهٕ هً ه خلٖٖيبخٌب الاكخظبدٖج اهشٌّٖجفٕ  آخرُب

 

ٕ فٖشِى فٕ زٖبدث فـبهٖج اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج  كداهخلدى ؿوٓ يشخّْ اهشٖبشبح الأّشؾ ٌػبكب  اً اضراز يزٖد يً
 .ّكد ٖشِى ؤٖغب فٕ افشبش اهيسبل ؤيبى اهخرّر اهشوس. اهخخفٖف يً ضدث اهيخبػر اهيضخيوج ييب ٖئدٔ اهٓ، اهّكح اهراًُ

 

 اهـيل ؿوٓلا خزال تضبسج اهٓ  -لا شٖيب فٕ يٌػلج اهّٖرّ –ٌُبم تـع اهتوداً . اشيضّا هٕ ؤً ؤكدى هنى يذبلا ّاضداًّ
خدفق الائخيبً يً سدٖد، ّاهضد يً اهخضخح اهيبهٕ، وشيبش تـّائق يً اهلٌّاح اهيبهٖج ه، ّازاهج اههدِٖب اظلاش اهخول اهيبهٕ

 .ً ؤداء اهشٖبشج اهٌلدٖجٖؿوٓ خضش ـيلّاه

 

ّتٌٖيب . ّتظّرث ؤؿى، ٖينً اهلّل اً اهخلدى فٕ الإظلاش اهخٌؼٖيٕ ٖينً ؤً ٖشبؿد ؿوٓ سـل اهٌؼبى اهيبهٕ ؤنذر ؤيبٌب
تبشخنيبل خـسٖل اهٌدؿّ فٕ اهيلبتل اهٓ اٌلبذ اهلػبؽ اهيبهٕ، فيً اهيٌػلٕ ؤً  فٕهخلوٖدٖج شبؿدح اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر ا

 .اظلاضبح اهلػبؽ اهيبهٕ

 

 يً ُذٍ اهشٖبشبح ويخبػر اهٌبضئج ؿً اهخرّرهاهتٌّم اهيرنزٖج  ادارثؤيب اهيشئّهٖج اهذبٌٖج فِٕ 

 

اهّغّش ّؿدى اهشٖبشبح  ظٌبؽسيٖؾ ٖخّخٓ ؤً ٌٖتغٕ ّ. ٖدرم سيٖؾ اهضغّر فٕ ُذٍ اهلبؿج الأُيٖج اهنترْ هوخّاظل
اهٌضبػ الاكخظبدٔ ؿوٓ –هٌؼر فٕ نبفج الاؿختبراح اهخٕ شخئذر فٕ كراراح اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج ا اهييبٌـج فٕ

 .ؿوٓ ضد شّاء ّالاشخلرار اهيبهٕ،

 

اهيخبػر اهيضٖػج تبهخـبفٕ ٌخٖسج اهخرّر  –اهخّاظل تضإً اهيخبػر ؿوٓ سبٌتٕ اهيـبدهج ؤً ٖخى ّيً اهغرّرٔ ؤٖغب 
 .كتل الأّاً ّاهيخبػر اهيضٖػج تبلاشخلرار اهيبهٕ ٌخٖسج اهخرّر تـد فّاح الأّاً

 

غٖر ؤً . ٌـى، فبهٌبس هدِٖب يخبّف يضرّؿج يً ؤً ٖئدٔ اهخّاظل تضإً الأّغبؽ اهيبهٖج اهٓ زؿزؿج اشخلرار اهشّق
 .ّؤ تنذٖر، فٖئدٔ اهٓ ضدّد يفبسأح فٕ الأشّاقالإفظبش ؿً اهٌذر اهلوٖل فلػ كد ٖنًّ ؤش
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خغؾ ؤيبى اهتوداً الأخرْ اهخٕ لا  اهخرّر يً اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج تضنيج، فبٌِب كدؿيوٖج ّضخٓ اذا خيح ادارث 
 .خػتق ُذٍ اهشٖبشبح ػرٖلب يوٖئب تبهـلتبح اهضبكج

 

 ٌث غٌر اهحلوٌدٌث الاسحعداد واهححرم همواخهث اهمخاطر؟وةودان اهحً لا حطةق اهسٌاساج اههلدٌهةغً هإذا نٌف 

 

ٌّٖتغٕ ؤً خشخير فٕ . فٕ يـؼى الأضّال، نبٌح ُذٍ اهتوداً خشختق اهخػّراح تبهفـل فٕ اهخـبيل يؾ اهيخبػر اهيضخيوج
 .شٖبشبح تبخخلاف ؼرّف ُذٍ اهتوداًّشّف خختبًٖ الإسراءاح اهيضددث ؿوٓ يشخّْ اه. يخبتـج يشبرُب

 

هتوداً اهخٕ لا خػتق اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج فٖخـًٖ ؿوِٖب اهشـٕ اهسبد لاؿخيبد شٖبشبح ؤؿيق شتق خضدٖدُب فٕ ؤيب ا
ّيً اهيئند ؤً اهيخبّف الأخٖرث تضإً اضخيبلاح ختبػئ اهٌيّ فٕ . خلبرٖرٌب هخضلٖق اهٌيّ اهدائى ؿوٓ اهيدْ اهيخّشػ

 .الأشّاق اهظبؿدث اٌيب خـزز يً ُذا اهرؤٔ

 

غٖر ؤً اهيشإهج اهخٕ خخيخؾ تٌفس اهلدر يً الأُيٖج ُٕ يب اهذٔ ٖينً ؿيوَ ؿٌد خسدد ضبهج ؿدى الاشخلرار اهيبهٕ، ضٖد 
هنً اهختر اهشبر ُّ ؤٌِب . ٖفرع ُذا الأير يخبػر سشٖيج ؿوٓ اهتوداً اهخٕ لا خػتق اهشٖبشبح اهٌلدٖج غتر اهخلوٖدٖج

 .خيخوم الأدّاح اهنفٖوج تبهخـبيل يـَ

 

ّكد ٖشبُى تـع اهخدخل فٕ . ّٖينً هيرٌّج ؤشـبر اهظرف ؤً خشبؿد فٕ ُذا اهضإً، ّهنً هٖس ؿوٓ ضشبة نل ضٕء
 .الأشّاق فٕ اهخخفٖف يً ضدث خلوتبح ؤشـبر اهظرف ؤّ غغّػ اهشّٖهج كظٖرث الأسل

 

 خظبد اهنوٕ ّالاكخظبد اهسزئٕؿوٓ يشخّْ الاكتبهخداتٖر الاضخرازٖج  ضخٓ اًٗاشخـبٌح اهتوداً اهيخلديج ّاهٌبيٖج كد ّ
ّفٕ . يؾ اهٌيّ الائخيبٌٕ اهِص ؤّ يّاػً اهغـف اهيضخيوج فٕ اهلػبؽ اهيبهٕ ِبخـبيوؼل فٕ  –ـركوج ضرنج اهفبئع ه

 .يذيرث خداتٖر ادارث اهخدفلبح اهرؤشيبهٖجت الاشخـبٌجنبٌح تـع الأضّال 

 

ّيً ذى فبٌٌب تضبسج . يً اهيضخيل ضدّد تـع اهخظدؿبحفٕ تٌبء اهضّاسز اهّكبئٖج، ف هنً ضخٓ يؾ تذل كظبرْ اهسِد
ؤُيٖج الاؿخيبد اهيختبدل تٌٌٖب، ُّدفٌب اهيضخرم، ّيشئّهٖخٌب اهيضخرنج ؿً  خـنسخػّػ دفبؽ  –خػّػ دفبؽ ؤخرْ اهٓ 

 .الاكخظبد اهـبهيٕ

 
هتٌّم اهيرنزٖج فٕ ؤّائل اهٓ سبٌة اهخػّػ اهخٕ كديخِب نترْ ا –ٌُّب ٖينً الاشخـبٌج تخػّػ ختبدل اهٌلد الأسٌتٕ 

تيب فٕ ذهم يب ُّ ؿوٓ  ،اهيضّرث تضإً اهشٖبشبح ّاهدؿى اهيبهٕخلدٖى ضً ؿوٓ اشخـداد هّيً سبٌة اهظٌدّق، . الأزيج
 .ؤدّاخٌب اهيخخوفجؤشبس ّكبئٕ يً خلال 

 

 .ؿوٓ ٌضّ ؤفغل، ّؤً ٌـيل يـب ؤً ٌـيل يـبً سيٖـبّالأُى يً ذهم، ؤٌَ ٖخـًٖ ؿوٌٖب 

 

 



9 

 

 

 خاحمث

 

 .بِت ىازخهلاااهخٕ ٌٖتغٕ  جضٖضظها جيغٌها ُٕ ٍُذ

 
سزٖرث "لا ّٖسد تود ٖيذل ف. ٌُبم يسبل هوخٌشٖق ّاهخـبًّ فٕ اهشٖبشبح ؿوٓ اهيشخّْ اهدّهٕ هخضشًٖ اهٌخبئز اهـبهيٖج

 –شٖبشبح اهيضوٖج داؿٖبح اهرخد خخّفٕ ؿبهى اهّٖى اهيخراتػ، نيب ذنرح فٕ تداٖج ضدٖذٕ، ٌُبم اضخيبل نتٖر ؤً . "يٌـزهج
تل . فبهٌؼر اهٓ الأذر الأّشؾ ٌػبكب ٖظة فٕ يظوضخنى اهذاخٖج. اهٓ يٌضإُب –تيب فِٖب اهشٖبشبح اهٌلدٖج غٖر اهخلوٖدٖج 

 .ٖظة فٕ ظبهضٌب سيٖـب

 

 .فبهخٌشٖق ؤير ظـة اهخضلٖق فٕ اهّاكؾ اهـيوٕ. شٖنًّ تبلأير اهٖشٖر ذهم ّؤٌب لا ؤكّل اً

 

ّاهلغبء ؿوٓ ُذٍ اهفرّق ؤّ ؿوٓ الأكل خلوٖظِب ُّ تيذبتج . تضإً ضسى اهخداؿٖبح، ؤّ ضخٓ اخسبُِبيٖؾ ّلا ٖخفق اهس
 .خػّث يِيج ٌضّ خضدٖد يشبر اهشٖبشج فٕ اهيشخلتل

 

ؤً خشبُى فٕ ّغؾ يٌبكضبخٌب ٌُب اهّٖى ه ًنيّٖ. شّغّت بـيّٖينٌٌب يّاسِج ُذٍ اهخضدٖبح ؿوٓ ؤفغل ّسَ تبهـيل 
 .اهيشبر اهظضٖص ؤكدايٌب ؿوٓ

 

ّيً ّاستٌب ؤٖغب ؤً . ، فبٌَ كبدر ؿوٓ خلدٖى اهيشبؿدثيٌتر هوخـبًّ الاكخظبدٔ اهدّهّٕاٌػلاكب يً دّر اهظٌدّق ن
ّٖينٌٌب ؤً ٌخّع . ٌشخخدى ؤٌضػخٌب اهركبتٖج هخّفٖر اهدؿى اهفـبل هلراراح اهشٖبشج الاكخظبدٖج اهخٕ خخخذُب توداٌٌب الأؿغبء

ّٖينٌٌب خلدٖى خضوٖل ّاغص هيب ٖينً ؤً . تػ اهيختبدهج فٕ اهشٖبشبح ّاٌخلبل آذبرُب تًٖ توداٌٌب الأؿغبءتـيق ؤنتر فٕ اهرّا
سدّل ؤؿيبل ّٖينً ؤً ٌضسؾ ظٌبؽ اهشٖبشبح ؿوٓ خفِى نٖفٖج اٌديبر اسراءاخِى فٕ . ٌضللَ يً ينبشة تبهـيل اهيضخرم

 .هشٖبشبح اهـبهيٖجا

 

ّكد ٖخرخة ؿوٓ اٌـداى اهخٌشٖق ؿوٓ اهيشخّْ . اهخٌشٖق تٌِٖب اهٓ اهيشخّْ اهيػوّةفوى خظل تـد اهشٖبشبح ّلا اسراءاح 
غٖر ؤٌٌب ٌشخػٖؾ تبهـيل اهدئّة ؤً . اهـبهيٕ، يؾ كٖبى نل تود تإداء دّرٍ، خـرٖع اهخـبفٕ الاكخظبدٔ اهـبهيٕ هوخػر

 .زًٌغؾ الاكخظبد اهـبهيٕ ؿوٓ يشبر اهٌيّ اهلّٔ اهلبتل هلاشخيرار ؿوٓ ؤشبس يخّا

 

هلد آً الأّاً هظٌبؽ اهشٖبشبح اهـيل ؿوٓ اهّظّل . نفٓ اهـبهى ضرنج دًّ اضراز ؤٔ خلدى، نبهشتبضج فٕ اهّغؾ اهرؤشٕ
 !ّهخنً ُذٍ ؿتبرث ضنٖيج ؤخخخى تِب نتػوج شبتلج فٕ اهشتبضج اهخّكٖـٖج. اهٓ تر الأيبً

 
 .ضنرا


