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 عبد الحليم فضل الله
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بط ن،طوحت ممطمؤامم  مما،ططلممتطويممنوطتمملنقاطقللطمملةطقليناممملطقلطتمملتطقلم لممللاا،ط  مم ،طقل    ممل 
طنقمم ط أ نقاطومم  م لطتمممبطقل نلممل حمم تطرقفمم ططممكامملطقلطيمملعطقلإمملتطقلمم طقلطيمملعطقل ممل  طنطلطمم ل

أقمم ططنقحمم مطممم،وتممإاللاطقلطممر،طقلمل مم ططقلممرأوطقلن  طحمما،طأ قراطفمم طقلتممميلط ن،طوممر  طو لمماط
طط.هلنل قوجلربطقل    لطونفاطلًط

 ط تمؤق طكام طقلمجمن طقلم طقل    مللاتمو  ق طتمؤق طهم طال  م طقلامنتططقلحلجملطفم طأمم  طلإمللطنط
قلممنفرمططق مماط مم ،   طقلومم طط قلج امم مل ممن مطقلما رقلامملططأممملتقل  قممملًططقلمممرعمم  ط طحومم طنلنطامموتطكلمم طنمومم 

يلاقططنقلرنقجطهملطثمرمطك  ط فإتم طأ،طامؤ وطقل حميطفم طتلاملاطمملطعم قهل طكم طقلإلل،طلا طقل نللطنق 
 طا مممملقلوممم طاحكمممتطقالاق ممملطقلطممملصمن،طعمطقلتمممرقر  قلممملططققوحممملتطقلممم طنيمممرقطننتممملص طقل    مممل 

ط.قلإلملطنقل ل لطقلإرق وا، ا،ططا ي طقل ميطقلمط ن م،ط لال لطامن لًططناكفمن،
فم طنقماطوحفم ططلاطال  م طأ،طاطم طعلم طحم ن طقلوجر ملطقلم لللامل طقلرقهلملططوحما طقل املرقاطعم طأ، ط

مرقفمممقطط اممم طجمممر  طف ممملا طقلإطممم ا،طقلمل ممماا،ط ر ممما طالممم طمممم،طقل  مممرقاقلوجممملربطقلإللماممملططفاممم 
ط011مم،ططنكلم طفم طأكثمرط مماملرط نلارط0111طلقامو مط ح ماملطوفمنقطحكنمالنمؤتتلاطن ركلاط

ط. نلل
طف ممم لطرهمم،طأن،طلجلح مملطأنط طعممامملطمرك مملهمم طأ،طقل    مملطهممكاطقلمم ن ططوجمملربنقمم طأ ممر اط

رتمممتطقلتالتممملاطقل قممملطفممم طنط طقلالوممم قتطقلتالتممم قمممنمطط:مممم،طأ ر هممملطم ممموركلطنعلممممل إنقمممم طن مممرنيط
ط.ملاصملوطناتطط ا طنيرقطوح ا طنط طقله ق طنن  
قلط ممممممنرططأنجمممممم قلو مممممممبطعممممممم ططأنلاطًطو ع اتمممممم،طوممممممنفارطقلومممممم قتطتالتمممممم طقممممممنوط لل    مممممملطقط

 طم مممكملطقلو ممملربطفممم طأ ق طقلمؤتتممملاطنقلتمممميلاطقلمإلاممملط للإمماممملط طنحممم  طقلم ومفممملطقل ارنقرقيممم 
قلوإمملن،طنقلولمامملطنهممكقطقلاتممولولجطهممنطثمممرمطوطممناتطتالتمملاطنعممامملاطقل    مملطفمم ط ن طمل ممملط

تالتمملاطرتممتططكممملطأ، طط.مجممل قلطهممكقرقصمم مطفمم طقلنطقلومم طو ممتطقلمم ن طقلموط ممملططOECDقلاقو ممل الط
وويمممبطأا مملًطوح امم طأهمم ق طنق ممحلطثطمملطقلمتمموثمرا، طن ممفلفلطنقممل رمطعممم طلامم طتممماملط    مملط

قل اممم ططممم،طنرق طعمماممملانقممم طأ  ممراطقلوجممملربطنجمممن طتمماطمجمنعممملاطرصاتمما لطمممم،طقلهممم ق ط طل ممل
قلمم ا،طقلإمملتططقلمرقفمقطقلحاناممل طو فما طحجممتطقلل مليطقلحكممنم  طوطمما عممم طوحتمما،طكفمل مط:طهم نط

أ امممرقًطنعجممم طقل  الممملطقلإلممممل طقلح مممن طعمممم طأر ممم مطلط اممملطق ممملفال طونتممما طقلتمممنققطقلمللامممل طنط
قتمممممويلاعطتالتممممملاط ممممما،طانط.طوطتمممماتطقلممومكممممملاطقلإلمممممملقل امطرقياممممملطفممممم ططوحطاممممقطقممممم رطأك مممممرطمممممم،
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 مممملطقلهمممم ق طاومط كللمممماطفمممم طقل مممم قرمنقلاقو ممممل الطقلطيلعامممملطقلهمممم ق ططأ،طقل    مممملطقلملجمممم م 
ط.طقلتنقققله ق طقلمو ملط وينارططنم،طثت طمللالطقل

ممم ط طنللأهمم ق طقلمحمم  مطملاصممملطلم نلمملطقلمإلامملطيممرقطقل امم قلوحطممقطممم،طأ،طال  مم ططكلمم   مممنق قمط
طقل ممكط إمما،طقلاعو مملرط  ممانعلًطنلجلحمملًطفمم طكمملاططقلكثممرطهممنتمم تطفمم طقلتممنققطقلمللاممل طقليممر طأ، 

طأتممممنبح مم طفاممملطا طلم ق ن مملقلهمامملطقل امم طقلم ل مممرططفمم طاإط ممم  ططقلمجمممنعوا،طقلموط ممملطنقلللماممل
ط. لهوملتطلافاطف طقلإ ا طم،طقل ن نقلإلمما،طقل ا طلمإمل ط

طقل ممم ق،طقلرقصمم م عممم اطلممتطوطمم تطفمم طقل  قاملطعممم طولفاممكطعممامملاط امم طنقتممإل ط مم ط طقلجم ارطككممراطأ، 
قلممرطقلمكوطتمم ط طأ من ط م ارمطقلحجمتطفم طقيلعملاطووموم طأتمنقق لط وللفتمالطعللاملطقلم ط ام طأنلاطً

ط.قل ا م  رقًطأتلتالًطلإلص قاططلا كمنققلمتوثمرا،طقلمحماا،ط للمتلهمل ططل  لر
نوتممإارط Valuation جممن قانطقل    ممل طهممنطوطممناتطقلمطقجممرق قاقلممرك،طقلثللمميطقلم ممتطفمم ط

نا  ممرطوحمامم طلومملصاطعممامملاطقل    مملطفمم طقلإ امم طممم،طط م امم لطقلميرنحمملقلمؤتتمملاطنقلمرقفممقط
قلوطمناتططاو إم  طام و طفم طقل م قرمطAssets valueقل ن  طأ،طقلوطناتط للاعومل طعمم طقامملطقل من ط

قلمطلرلملطمم ططنأ امرقًطقلوطمناتط لملً طعمم قلم  منمل طقلمتموط مالطنقلوم فطلاطقللط املططقلر ل طقتولل قًطقل 
ط. ل قاطم ل  لعممالاطأ ر طف ط ن طنققو

طقلتإرط طأ اطلاطًممث طفلمح من طعمم طأعمم طممر ن ونقااطقل ا ط م  طنققإا لطنملا ملططاو ثر ا طأ، 
طأف ما طفامملطقلممر ن طوطمما قلم طط عمملًطلم  الملف طك طم،طهل لرالطنأل للالططقلموتر علقل    لط

 طقلإلصممم قا إممم طونقامم طمإلهمم مطملتمممورا اطقلمم طو فمما ططقلوممم طقجولحمماطأنرن مملمنجمملطقل    مملط
بطقلإجممم طفممم طقلنقممماطلفتممم  طمممم،طأجممم طوطمممما طلتمممل مممرقًطقلممم طو لفممماطقلممم ن طقلنرن اممملطعمممم طقل اممم ط

 للإنقممم طللحامملطثللامملططاومم ثرطقلتممإرطممم،ط.قلمل ممن طعما مملطفمم طقلمإلهمم مقلمم طقلمإمم لااطنقلم انلامملط
م،طااممرطقلومم طوممؤثرطعممم طملحلامملاطقليمممبطمممملطقمم طافممر طوإماممقطقلإممامملطوجل مملًطلم امم ط ممث طقل لرجاممل

 مممممملاطقللر لا طقلإمممممللم  طقلم مممممطأنطقلإقمامممممم قلركمممممن طقلاقو مممممل وط:طعمممممل   طنمممممم،طهمممممكاطقلإنقمممممم 
ا مممل طقلا ممملطعممم تطومممنفرط رجممملطكلفاممملطمممم،طقلممم عتط طنطملاصمممملو مممراإلاطاامممرطقلملامممل طقلتالتمممالطنطقل

ط.قل    لطلإجرق قاطقل إ  
لامممملط    مممملطقيمممملعطلمممنر طثمممملايطملاح مممملاط  مممم ،طلاممملطقلحكنممممملطقلم للقتمممولل قًطقلمممم طممممملطوطمممم تط

ط:قلاو للاا
أ،ططوإممم، طففمم طحمما،طلإممامملاطقل امم ط ممفلفلنق ممحلطنططأهمم ق لممتطوف مم طقلتممميلطعمم،ط:طأنلاطًط -

أتمممنققطقلممممل  طف ل ممملططنويمممناروإ اممم طقلوللفتمممالطنرفممم طجمممن مطقل ممم ملاططقل مممر طقلرصاتممم طهمممن
 مملطمجمتطقللطكلفاملط رأا ملكوملطلط املططنقلح ن طعم قل طو فا طحجتطقل نلل ط مللًططوتإ 

لإيفمممل ططكثامممرقً طقلالإكلتممملاطقلااجل ا ممملوجممملن طولممم،طقلوممم ثارقاطقلمونقإممملططأ،قلمللامممل طمممم طقلإممممتط
ط4 م ممماطقام ممملطقلمورقكمممملطحمممنقل طقل  المممل طلممم طعمممم ططلطً انلممممممم،طأر مممل طقلطيممم طم مممر طل لمممل،ط
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طقلمطمم رمطل امم طر  ممو لإلصمم قاطق طممملطاممنق وطوطرا مملًطمونتمميطممامملرقاط نلارطفمم ط ممم طتمملنقا
ط.قل منو

نكلم طممم،ط ن،طط  مفلط م  طرتممما لطعم،طقلممر ن طقلمونقمم طلم ام  ططقلإعمملا،لطم طجمر ط:طثللاملطًط -
ممم،طقل مم طحممن طل قهمملططأ ممر  مملالًاططامطمم  طممملطقعومل همملطفمم طقلوطممناتطوممتقلوطلامملاطقلومم ططوح امم 
 .قلإممال

حممن طلالطتملتطقلمنيل طقط طقلا طأ، طقلمم ق طأتمممن لًطلم ام طقعوممل و م نطقل نلملطعل ممملطعمم ط:طثللثملطًط -
نكقاططقلكثمممرط امطرقيامممليرقطللقلوفكامممرط مممط طاممم عنطقلممم أتممممنبطنتلاممملاطنونقاممماطقل    مممل

قلوم طتمموير طلمومم قن طقلإمملتططقلتمم ترفم طلتمم لطمروفمم  طمملطاطو مم طر ممملطقلجوممملع طقلاممر ن طقل
 .قلم   لطلمإلمما،طقلت تنككل ط

امقطقل م  طقلرصاتمم طاامرطمللتمبطن يلامملاطلاطوكفم طوحططونقامافمم ططقل ام ق،طقلوإجام ط م جرق قاط
طقلحكنمممملطوطممم تطعمممم طقلو مممحالط ممم كثرطنهمممنطقيفمممل طجممم  طكمممل طمممم،طقلممم ا،طقلإممملت  طقلمممملطاإلممم طأ، 

ط.قيلعلو لطلجلحلًطنقل مالطلم    ل
 


