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ٕبلشخ ِٛاصٔخ اٌؼبَ  ُِ  ُّ اٌعغٛغ الاجزّبػ١خ ػٍٝ اٌذىِٛخ، رضداد اٌّخبٚف ٌذٜ اٌّٛاغ١ٕٓ ِٓ ئفلاط ٚاسرفبع  9102فٟ خِع

ػٍٝ ظٛء الإشبػبد اٌزٟ ٠مَٛ ثجضّٙب اٌجؼط ػٓ جًٙ أٚ ثٙذف الإعزفبدح ِٓ اٌفٛظٝ. اٌذٌٚخ ٚا١ٙٔبس ا١ٌٍشح اٌٍجٕب١ٔخ ٚرٌه 

اٌّؼشٚف أْ .اٌزذ١ًٍ اٌّبٌٟ ٚإٌمذٞ ٠ظُٙش ِزبٔخ ا١ٌٍشح اٌٍجٕب١ٔخ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ئسرفبع ػجض اٌّٛاصٔخ ٚػجض ١ِضاْ اٌّذفٛػبد

٘زا الأخ١ش ٠زأصش ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼٛاًِ )ع١بع١خ، ئلزصبد٠خ، ِب١ٌخ، اٌؼٍّخ رجمٝ ِٓ الأصٛي اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزأصش ل١ّزٙب ثبٌطٍت ػ١ٍٙب. 

ًٍّ ِٓ اٌضمخ فٟ اٌؼٍّخ ٕصشِخ ٌؼت .ٔمذ٠خ، ٚلب١ٔٛٔخ( اٌزٟ رض٠ذ أٚ رمُ ُّ اٌزخجػّ اٌغ١بعٟ اٌذاخٍٟ اٌزٞ ػبشٗ ٌجٕبْ خلاي اٌفزشح اٌ

ّْ دٚساً عٍجبً ٌذٜ اٌلاػج١ٓ الإلزصبد١٠ٓ ٚصاد ِٓ ِخبٚفُٙ ِٓ رؼط١ً ٌٍمشاساد  الالزصبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٌٍذٌٚخ. أظف ئٌٝ رٌه أ

اٌخلافبد ِغ دٚي ئل١ّ١ٍخ ٌٙب ٚصْ فٟ اٌزؼبِلاد اٌزجبس٠خ ِغ ٌجٕبْ أددّ ئٌٝ رشاجغ دخٛي الإعزضّبساد الأجٕج١خ اٌّجبششح ئٌٝ 

ّٛ الإلزصبد اٌزٞ ٠ٕؼىظ فٟ ا١ٌٍشح اٌٍجٕب١ٔخ. ٌٍٚزأوّذ ِٓ ِذٜ رأص١ش اٌؼًّ اٌغ١بعٟ  ػٍٝ الالزصبد ٠ىفٟ ِمبسٔخ ٌجٕبْ ٚرشاجغ ّٔ

اٌزخجػّ اٌغ١بعٟ اٌذاخٍٟ أدّٜ ثذٚسٖ ئٌٝ رؼط١ً .أعؼبس عٕذاد اٌخض٠ٕخ اٌٍجٕب١ٔخ ثبٌذٚلاس الأ١ِشوٟ ثبلأدذاس اٌغ١بع١خ ٚالأ١ِٕخ

زؼبلجخ. فمذ ػجضد وٍٙب ِٓ ٚظغ خطػ ئلزصبد٠خ ٚرٕف١ز٘ب، ٚثبٌزبٌٟ وبْ ٕ٘بن ئرجبٖ ئ ُّ ٌٝ اٌغ١بعبد الالزصبد٠خ ٌٍذىِٛبد اٌ

ع١بعبد آدَ ع١ّش ػجش رشن اٌمطبع اٌخبص ٠شعُ ١٘ى١ٍخ الالزصبد اٌزٟ ٚصٍٕب ئ١ٌٙب ا١ٌَٛ ِغ رشاجغ اٌمطبػ١ٓ الأٌٟٚ ٚاٌضبٔٛٞ 

ّْ لطبع اٌخذِبد ٘ٛ  ْ أعبعٟ ٌلإلزصبد اٌٍجٕبٟٔ ِب أدّٜ ئٌٝ ػجض فٟ ا١ٌّضاْ اٌزجبسٞ. ٚثّب أ ّٛ ٚثشٚص لطبع اٌخذِبد وّى

غ١بة ١٘ىٍخ .ٟ الالزصبد، أصجخ ٘زا الأخ١ش س١ٕ٘خ وً دذس إِٟٔ أٚ ع١بعٟ ٠عشة اٌجٍذلطبع رٚ ل١ّخ ِعبفخ ِٕخفعخ ف

ي ئٌٝ د٠ٓ  ّٛ ضِٓ فٟ ِٛاصٔخ اٌذٌٚخ رذ ُِ ٌخ أد٠ّب ئٌٝ رفشٟ ظب٘شح اٌفغبد ٚظٙٛس ػجض  ّٚ صذ١ذخ ٌلإلزصبد ٚظؼف ِإعغبد اٌذ

ّٛ الإلزصبدٞ ئِزصبص ٘زا اٌؼجض وّب رظُٙشٖ أسلبَ اٌ ًّ ِٓ خذِخ ػبَ. ٌُٚ ٠غزطغ إٌّ ١ّضاْ الأٌٟٚ اٌزٞ ثمٟ ٠غُجًّ أسلبِبً أل



خ. ثبٌطجغ ػجض اٌّٛاصٔخ ٠ٍؼت دٚساً أعبعبً فٟ خفط  ِّ اٌذ٠ٓ اٌؼبَ ٟٚ٘ اٌؼزجخ اٌعشٚس٠خ ٌٍذصٛي ػٍٝ ئٔزظبَ ِبٌٟ ٌٍّب١ٌخ اٌؼب

ّٓ لٛا١ٔٓ ػصش٠خ رُٛاوت ػٍٝ اٌصؼ١ذ اٌمبٟٔٛٔ ٚوٕز١جخ ٌٍزؼط١ً اٌغ١بعٟ، رأخّش ٌجٕبْ وض١ش.اٌطٍت ػٍٝ ا١ٌٍشح اٌٍجٕب١ٔخ اً فٟ ع

اٌزطٛس فٟ اٌّجزّؼبد ٚرذُبوٟ اٌزىٌٕٛٛج١ب ٚلٛا١ٔٓ اٌٍؼجخ الإلزصبد٠خ ِغ رٛعّغ اٌؼٌّٛخ ِب أدّٜ دىّبً ئٌٝ ظشة اٌزٕبفغ١خ 

ّْ ٘زا لا ٠ىفٟ، أِؼٓ ٌجٕبْ فٟ ظشة اٌمطبع اٌخبص ػجش رٛل١ؼٗ ػٍٝ  ٌٍششوبد اٌٍجٕب١ٔخ ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌؼب١ٌّخ. ٚوأ

اٌزذاػ١بد اٌغٍج١خ ٌٙزٖ .ب٘ذاد رجبدي رجبسٞ دشّ ِغ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚي اٌزٟ لا ٠ُّىٓ ٌمطبػٗ اٌخبص ِٓ ِٕبفغخ لطبػٙب اٌخبصِؼ

ّٙب ثشىً  ُِ ُّ ئعزخذا اٌؼٛاًِ خٍمذ ػب١ٍِٓ ٠عغطبْ ػٍٝ ا١ٌٍشح اٌٍجٕب١ٔخ ّ٘ب: ػجض اٌّٛاصٔخ ٚػجض ١ِضاْ اٌّذفٛػبد اٌز٠ٓ ٠ز

ؼٕذ فٟ رخف١ط رص١ٕف ٌجٕبْ الإئزّبٟٔ ٔز١جخ رشدّٞ ٘ز٠ٓ اٌؼب١ٍِٓأعبعٟ ِٓ لجً ٚوبلاد اٌزص١ٕ ِّ  .ف اٌؼب١ٌّخ اٌزٟ أ

فٟ ظً ٘زا الإغبس الأعٛد رزجٗ الأٔظبس ئٌٝ ِصشف ٌجٕبْ ٚئٌٝ ع١بعزٗ إٌمذ٠خ )اٌضجبد إٌمذٞ( اٌزٟ ٔجذذ خلاي اٌؼمذ٠ٓ 

دم١مٟ ػٍٝ ا١ٌٍشح اٌٍجٕب١ٔخ؟ ثبٌّطٍك، ٕ٘بن ػٛاًِ ً٘ ٕ٘بن ِٓ خطش .اٌّبظ١١ٓ فٟ اٌذفبظ ػٍٝ عؼش صشف ا١ٌٍشح اٌٍجٕب١ٔخ

 :١٘ى١ٍخ رّٕغ ئ١ٙٔبس ا١ٌٍشح اٌٍجٕب١ٔخ

ّٞ ئ١ٙٔبس عؼش صشف ا١ٌٍشح اٌٍجٕب١ٔخ -أٚلاً   .ئدز١بغ ِصشف ٌجٕبْ ِٓ اٌؼّلاد الأجٕج١خ اٌزٞ ٠شُىًّ ظّبٔخ سئ١غخ ٌّٕغ أ

١ٍِبس دٚلاس أ١ِشوٟ صبفٟ  933فػ ٚاٌغبص اٌؼب١ٌّخ اٌذب١ٌخ( ثأوضش ِٓ اٌضشٚح إٌفط١خ ٚاٌغبص٠خ ٚاٌزٟ ٔمُذسّ٘ب )ثأعؼبس إٌ -صب١ٔبً 

 .ٌٍذٌٚخ اٌٍجٕب١ٔخ. ٘زا اٌشلُ ٚدذٖ وف١ً ثٛظغ ئ٘زّبَ سؤٚط الأِٛاي اٌؼب١ٌّخ ئ٘زّبِٙب ػٍٝ ٌجٕبْ ٚثبٌزبٌٟ اٌزٛجّٗ ئٌٝ ٌجٕبْ

ٛس٠خ ٌٓ رىفٟ ٌٛجغز١بً ٌغذّ اٌذبجخ ٌزا ع١ىْٛ ٌٍجٕبْ أْ ئػبدح ئػّبس عٛس٠ب رّشّ دزّبً ػجش ٌجٕبْ ٔظشاً ئٌٝ اٌّٛأئ اٌغ -صبٌضبً 

 .دٚس وج١ش جذاً ٚثبٌزبٌٟ ئعزمطبة ٌشؤٚط الأِٛاي

لا ٠ُّىٓ ثبٌطجغ ٔغ١بْ ا١ٌٍّبساد ا٢ر١خ ِٓ ِإرّش ع١ذس ٚاٌزٟ عزجذأ ثبٌذخٛي ئٌٝ ٌجٕبْ ئثزذاءً ِٓ ِٕزصف ٘زا اٌؼبَ ِب  -ساثؼبً 

 .٠ؼٕٟ دىّبً خفط ػجض ١ِضاْ اٌّذفّٛػبد

 ً٘ ع١زّىّٓ ِصشف ٌجٕبْ ِٓ اٌّذبفظخ ػٍٝ ل١ّزٙب؟

ّْ ِششٚع  مجٍخ ّ٘ب: ػجض اٌّٛاصٔخ ٚػجض ١ِضاْ اٌّذفٛػبد. ِٓ اٌّفشٚض أ ُّ اٌزذذ٠ّبْ اٌىج١شاْ أِبَ ِصشف ٌجٕبْ ٌٍّشدٍخ اٌ

ًّ ِٓ ئٌٝ  ١ٍِ9302بساد دٚلاس أ١ِشوٟ فٟ اٌؼبَ  5.6اٌّٛاصٔخ اٌّطشٚح ثذأ ثّؼبٌجخ ػجض اٌّٛاصٔخ ػجش خفعٗ ِٓ   6أل

ٕخ ١ٍِ9302بساد دٚلاس أ١ِشوٟ فٟ اٌؼبَ  ِّ . ر٠ًّٛ ػجض اٌّٛاصٔخ ٚاعزجذاي عٕذاد خض٠ٕخ اٌذٌٚخ اٌزٟ رغزذك ٘زا اٌؼبَ وٍٙب ِإ

ِٓ لجً ِصشف ٌجٕبْ ِٚٓ لجً اٌّصبسف اٌزجبس٠خ ِٓ دْٚ اٌّغبط ثادز١بغ ِصشف ٌجٕبْ ِٓ اٌؼّلاد الأجٕج١خ. ٌزا لا خٛف 

ب ِٓ ٔبد١خ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد فمذ عجًّ ػجّضاً رشاو١ّبً ثم١ّخ .١ٙٔبسػٍٝ ِب١ٌخ اٌذٌٚخ ِٓ الإ ِّ ١ٍِبس دٚلاس أ١ِشوٟ فٟ  0920أ

١ٌٓ ِٓ اٌؼبَ  ّٚ ؼبٌجزٙب فٟ ِششٚع اٌّٛاصٔخ اٌّطشٚح 9302اٌشٙش٠ٓ الأ ُِ  ُّ . ٘زٖ اٌجذا٠خ اٌغ١ئّخ ١ٌّضاْ اٌّذفٛػبد ٘زا اٌؼبَ ٌُ رز

غزٛسدح ِٓ اٌخبسط )خصٛصبً ِٓ أٚسٚثب ٚاٌزٞ وبْ ِٓ اٌّفشٚض أْ ٠ذٛٞ ئػبدح فش ُّ ض سعَٛ جّشو١خ ػٍٝ اٌجعبئغ اٌ

١ِضاْ اٌّذفّٛػبد ٘ٛ ٔزبط أداء اٌذٌٚخ، اٌمطبع اٌخبص ٚاٌّٛاغٓ. اٌذٌٚخ أعبءد .ٚاٌذٚي اٌؼشث١خ( ٚاٌزٟ ٌٙب ِض١ً فٟ ٌجٕبْ

ٟ خ١بسارٗ الإعزضّبس٠خ ٚثبٌزبٌٟ دفغ الأداء ِٓ ٔبد١خ رخ١ٍّٙب ػٓ ع١بعزٙب الالزصبد٠خ ٌصبٌخ اٌمطبع اٌخبص اٌزٞ أخطأ ف

ثبٌّٛاغٓ اٌٍجٕبٟٔ ئٌٝ رفع١ً وً ِب ٘ٛ أجٕجٟ ػٍٝ اٌجعبئغ اٌٍجٕب١ٔخ. فٟ اٌٛالغ، ٠جمٝ اٌّٛاغٓ اٌٍجٕبٟٔ اٌّغإٚي الأٚي لأٔٗ ِٓ 



اٌٍجٕبٟٔ ٠غزٛسد خلاي عٍٛوٗ الإعزٙلاوٟ ٠غزفذً فٟ ششاء اٌجعبئغ الأجٕج١خ ٚثبٌزبٌٟ ٠ض٠ذ ِٓ ػجض ا١ٌّضاْ اٌزجبسٞ. اٌّٛاغٓ 

 !!١ٍِبس دٚلاس أ١ِشوٟ ع٠ٕٛبً. ئٔٗ ئٔزذبس 93ثعبئغ ثم١ّخ 

ٌزا ٚٔز١جخ أسلبَ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد ع١ؼّذ ِصشف ٌجٕبْ فٟ الأشٙش اٌّمجٍخ ئٌٝ رم١١ُ اٌٛظغ ٚثبٌزبٌٟ لذّ ٠ؼّذ ثذغت رم١١ّٗ 

ٕٙذعٙب س٠بض علا ُِ فٟ ٘زٖ اٌٛلذ ٠ؼزّذ ِصشف ٌجٕبْ ع١بعخ .ِخٌٍٛظغ ئٌٝ ئجشاء ٕ٘ذعخ ِب١ٌخ جذ٠ذح لا ٠ؼشف رفبص١ٍٙب ئٌٝ 

ٔمذ٠خ ِج١ٕخ ػٍٝ أدٚاد رم١ٍذ٠خ ٚأدٚاد ئدزشاص٠خ رغّخ ٌٗ ثبٌّذبفظخ ػٍٝ ا١ٌٍشح دزٝ ِغ ػجض اٌّٛاصٔخ ٚػجض فٟ ١ِضاْ 

ؼمذحّ ُِ ّْ س٠بض علاِخ ٠ؼزّذ فٟ ئداسرٗ ٌٍٛظغ إٌمذٞ ػٍٝ آ١ٌخ د٠ٕب١ِخ   Market Dynamic) اٌّذفّٛػبد. أظف ئٌٝ رٌه أ

Behavior)  عٍٛن ٌلاػج١ٓ الإلزصبد١٠ٓ فٟ الأعٛاق. ٌٍٚزأوّذ ِٓ ٘زا الأِش ٠ىفٟ إٌظش ئٌٝ اٌج١بٔبد ّٞ رغّخ ٌٗ ثبعزجبق أ

ّْ ِصشف ٌجٕبْ لبَ ثؼذد ِٓ اٌخطٛاد اٌزٟ ٌجّذ  اٌزبس٠خ١خ ٌغؼش صشف ا١ٌٍشح اٌٍجٕب١ٔخ ِمبثً اٌذٚلاس الأ١ِشوٟ د١ش ٔلُادع أ

ًّ ِٓ اٌٙبِش اٌشعّٟ )أٔظش ئٌٝ اٌشعُ اٌج١بٟٔرغ١ّشاد عؼش اٌصشف ظّٓ ٘بِ اٌؼٍّخ اٌٛغ١ٕخ ٟ٘ أوضش ِٓ ٚع١ٍخ رجبدي .(ش أل

ّْ اٌٍجٕبٟٔ ٠زّغّه ثؼٍّزٗ ٌزجمٝ شبِخخ وّب شّٛر الأسص  .فٟ الالزصبد! ئٔٙب رجُغّذ ثؼُذاً ِٓ أثؼبد ا٠ٌٛٙخ اٌٛغ١ٕخ. فذجّزا ٌٛ أ


