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ْ تشىً شثٗ ٠ِٟٛ ِٓ ذخثظّ ع١اعٟ ئٌٝ فٛضٝ ئلرظاد٠ح ِٚا١ٌح ِشٚسًا تأؼذاز اٌرٟ ٠ّشّ ف١ٙا ٌثٕاػٍٝ اٌشغُ ِٓ الأصِاخ 

١ٌح، ٚطفمح اٌمشْ.. ٚغ١ش٘ا، ذثمٝ ا١ٌٍشج ِلاراً إِٓاً  ّٚ لثششّْٛ، ٚاٌؼمٛتاخ الأ١ِشو١ح الأخ١شج، ٚاٌّٛاصٔح، ٚاٌرماس٠ش اٌذ

ٍح اٌٛط١ٕح ّّ وصش ِا ٠خ١ُف اٌّٛاطٓ اٌٍثٕأٟ ٘ٛ اٌؽذ٠س ػٓ ذشاظغ .ٌٍّغرصّش٠ٓ تفضً اٌغ١اعح إٌمذ٠ح اٌرٟ أؼىّدّ اٌذفاع ػٓ اٌؼ

ُّضخّّح ِٕاصي  ا١ٌٍشج اٌٍثٕا١ٔح أِاَ اٌذٚلاس الأ١ِشوٟ. ٚفٟ صِٓ ٚعائً اٌرٛاطً الإظرّاػٟ، ذعراغ الإشاػاخ ٚالأخثاس اٌ

ّْ اٌمغُ الأوثش ِٓ اٌش ّْ ا١ٌٍشج عرٕٙاس. ٚتّا أ ؼة اٌٍثٕأٟ ٠رٍمّٝ ِذخٌٛٗ تا١ٌٍشج اٌٍثٕا١١ٔٓ ِٓ تاب الأظٙضج الإٌىرش١ٔٚح ذخُثشُ٘ أ

ِٓ ت١ٓ ٘زٖ الإشاػاخ ٔٛسد ػٍٝ عث١ً .اٌٍثٕا١ٔح، ٌزا ذص١ُش ٘زٖ اٌشائؼاخ تٍثٍح ذغُثةّ تؽذّ راذٙا ضغٛطاخ ػٍٝ ا١ٌٍشج اٌٍثٕا١ٔح

ٌح اٌزوش: ئ١ٙٔاس ا١ٌٍشج، ٚئلرطاع لغُ ِٓ أِٛاي اٌّٛدػ١ٓ... فٟ اٌٛالغ ٌُ ٔشٙذ فٟ الإلرظاداخ اٌؽشّج فٟ اٌؼا ّٚ ّْ د ٌُ أظّغ أ

ّْ الإلرظاداخ اٌؽشّج ِث١ٕح ػٍٝ ِثذأ  ، ٚاٌزٞ ٘ٛ أعاط «لذع١ح اٌٍّى١ح»لاِد تٛضغ ٠ذ٘ا ػٍٝ أِٛاي اٌّٛدػ١ٓ تؽىُ أ

ّْ لثشص أٚ ا١ٌٛٔاْ ػّذخ ئٌٝ ئلرطاع ٔغثح ِٓ أِٛاي اٌّٛدػ١ٓ ٘ٛ خثش ِٓ  الإلرظاد اٌؽشّ. ؼرٝ الأخثاس اٌرٟ ذشددّخ ػٓ أ

طٍمٗ. فؽاوُ  ُِ ح ٚػٕذ ذغٍّّٗ عذجّ اٌؽاو١ّح، ػّذ ئٌٝ ذٕظ١ُ اٌمطاع اٌّظشفٟ تشىً أْ ذىْٛ خ١اي  ِّ ِظشف ٌثٕاْ س٠اع علا

الأ٠ٌٛٚح ٟ٘ ٌؽّا٠ح أِٛاي اٌّٛدػ١ٓ فٟ اٌّظاسف اٌٍثٕا١ٔح. ٚؼرٝ فٟ ؼاي ئفلاط ِظشف ِٓ ٘زٖ اٌّظاسف )ٚ٘زا غ١ش 

ّْ أِٛاي اٌّٛدػ١ٓ ِ ّىٓ ٔظشًا ئٌٝ ٔغثح اٌغ١ٌٛح اٌٙائٍح(، فا ا ػٍٝ طؼ١ذ ا١ٌٍشج اٌٍثٕا١ٔح، فٟٙ ؽفٛظح ٚلا ٠ُّىٓ اٌّظّ تٙاُِ ِّ أ

ذرؼشّع ِٕٚز ع١ٕٓ ط٠ٍٛح لإشاػاخ تأّٔٙا عرٕٙاس، ٚ٘زا ِا ٌُ ٠ؽظً. فغؼش طشف ا١ٌٍشج ٠رؼٍكّ تؼٛاًِ ػذجّ ِٕٙا ع١اع١ح، 

١ح فٟ ٘زا اٌّماي، تً عٕىرفٟ تزوش اٌؼٛاًِ ٌٓ ٔزوش اٌؼٛاًِ اٌغ١اع١ح، ٚلا الأ١ِٕح ٚلا اٌمأٛٔ.أ١ِٕح، لا١ٔٛٔح، ئلرظاد٠ح ِٚا١ٌح

ِٓ ٘زٖ اٌؼٛاًِ ٕ٘ان ا١ٌّضاْ اٌرعاسٞ، اٌّاو١ٕح  .(Longatte 2001) اٌرٟ ٌٙا ػلالح تاٌغ١اعح اٌّا١ٌح ٚاٌغ١اعح إٌمذ٠ح



فائذج، ذذفماخ الإلرظاد٠ح، ػعض اٌّٛاصٔح، فشق ٔغثح اٌرضخُ ت١ٓ اٌذٌٚح طاؼثح اٌؼٍّح ٚاٌذٌٚح طاؼثح اٌؼٍّح اٌّشظغ، أعؼاس اٌ

ُّضاستح اٌرٟ ذإشش ػٍٝ اٌؼشع ٚاٌطٍة غ١اب اٌغ١اعح اٌّا١ٌح فٟ ٌثٕاْ، ٚاٌرٟ ٟ٘ ِٓ .سؤٚط الأِٛاي، اٌىرٍح إٌمذ٠ح، ٚاٌ

ِغإ١ٌٚح اٌؽىِٛح، ٠ضغظّ عٍث١ًا ػٍٝ ا١ٌٍشج اٌٍثٕا١ٔح تشىً ِغرّشّ، ٚرٌه ِٓ خلاي ػذجّ ػٛاًِ ِصً ػعض ا١ٌّضاْ اٌرعاسٞ، 

ٍح اٌظؼثح. ٘زا اٌؼعض فٟ ٚاٌزٞ ٠إدّٞ ئٌٝ خ ّّ ُّ تاٌؼ ١ٌح ذر ّٚ ّْ اٌرعاسج اٌذ ُّ ٘ائً ِٓ اٌؼٍّح اٌظؼثح ِٓ ٌثٕاْ تؽىُ أ شٚضّ و

ٕرط، ٠إدّٞ ئٌٝ ضشب اٌؽغاب اٌعاسٞ  ُّ ا١ٌّضاْ اٌرعاسٞ، ٚاٌزٞ ٘ٛ ٔراض غ١اب اٌغ١اعاخ الإلرظاد٠ح اٌرٟ ذؽُفّض الإلرظاد اٌ

ٍح ّّ اٌظؼثح أوصش ِٕٗ ػٍٝ ا١ٌٍشج اٌٍثٕا١ٔح. ِٓ ظٙح أخشٜ ٠أذٟ اٌرضخُّ إٌاذط ِٓ  ٚاٌزٞ ٠غُعًّ ػعضًا ٠عؼً اٌطٍة ػٍٝ اٌؼ

ج اٌششائ١ح»عٍغٍح اٌشذة ٚاٌشٚاذة ِٚٓ أعؼاس إٌفظ، ١ٌضُؼف ِٓ ل١ّح ا١ٌٍشج اٌٍثٕا١ٔح ػّلًا تٕظش٠ح  ّٛ اٌرٟ ذٕضّ « ذؼادي اٌم

ّْ ذظؽ١ؽاً فٟ ل١ّح اٌؼٍّح اٌّؽ١ٍّح ٘ٛ أِش ضشٚسٞ ٌرفادٞ اٌـ ا ِٓ ٔاؼ١ح ػعض اٌّٛاصٔح، ِٓ اٌّؼشٚف  .Arbitrage ػٍٝ أ ِّ أ

أٔٗ ٠ض٠ذ ِٓ طٍة اٌذٌٚح ػٍٝ الأِٛاي فٟ الأعٛاق، ٚتاٌراٌٟ ٠ؽشَ اٌمطاع اٌخاص ِٓ الإعرصّاساخ ٠ٚض٠ذ اٌفائذج ػٍٝ الأِذ 

ء اٌغ١اعح إٌمذ٠ح اٌ.اٌثؼ١ذ، ِا ٠ؼٕٟ ئضؼاف الإلرظاد اٌزٞ ذٕؼىظ لٛذٗ أٚ ضؼفٗ فٟ ا١ٌٍشج اٌٍثٕا١ٔح ّٛ رثؼح فٟ ٌثٕاْ ِٕز ذث ُّ
س٠اع علاِح عذجّ اٌؽاو١ّح فٟ ِظشف ٌثٕاْ ٟ٘ ع١اعح اٌصثاخ إٌمذٞ، ٚذمَٛ ػٍٝ ئعرمشاس فٟ عؼش طشف ا١ٌٍشج ٚعؼش 

ّْ اٌّظاسف اٌّشوض٠ح ٌٙا عٍطح ػٍٝ عؼش اٌفائذج ػٍٝ الأِذ اٌمظ١ش، أِا عؼش اٌفائذج  اٌفائذج ػٍٝ الأِذ اٌمظ١ش. ٚاٌعذ٠ش روشٖ أ

ِظشف ٌثٕاْ ٠غرخذَ الأدٚاخ اٌرم١ٍذ٠ح اٌرٟ ذٕضّ ػ١ٍٙا اٌغ١اعاخ .ِذ اٌط٠ًٛ فٙٛ ٔراض ػعض اٌّٛاصٔح ٚاٌذ٠ٓ اٌؼاَػٍٝ الأ

ٝ تالإؼر١اطٟ  ّّ إٌمذ٠ح، أٞ ذؼذ٠ً عؼش اٌفائذج ٚاٌىرٍح إٌمذ٠ح فٟ اٌغٛق ٚئؼر١اط اٌّظاسف فٟ ِظشف ٌثٕاْ )أٚ ِا ٠غُ

ثٕاْ أدٚاخ ذظُّٕف غ١ش ٔمذ٠ح ٌىٕٙا ِا١ٌح تاِر١اص، ِصً اٌغ١ٌٛح ٚاٌغ١اعح الإٌضاِٟ(. ئضافح ئٌٝ رٌه، ٠غرخذَ ِظشف ٌ

غر٠ٛاخ أػٍٝ تىص١ش ِٓ اٌّغر٠ٛاخ اٌرٟ ذٕضّ ػ١ٍٙا  ُِ ح فٟ ٌثٕاْ ٚطً ئٌٝ  ِّ ّْ اٌؼعض فٟ اٌّٛاصٔح اٌؼا الإؼرشاص٠ح. ٚتّا أ

١ٌح، ِا ٠شفغ ِٓ عؼش اٌفائذج ػٍٝ الأِذ اٌثؼ١ذ ٠ٚضُؼف الإلرظا ّٚ د، ػّذ ِظشف ٌثٕاْ ئٌٝ اعرخذاَ أدٚاخ غ١ش اٌّؼا١٠ش اٌذ

ٌٟ ّٚ فٟ اٌٛالغ، ذشدّٞ اٌٛضغ .ذم١ٍذ٠ح ِصً إٌٙذعاخ اٌّا١ٌح اٌرٟ أٔمزخ ٌثٕاْ ػذجّ ِشّاخ تاػرشاف اٌثٕه اٌذٌٟٚ ٚطٕذٚق إٌمذ اٌذ

ح دفغ تغلاِح ئٌٝ اٌؼًّ ػٍٝ ذى٠ٛٓ ئؼر١اط ٘ائً ِٓ اٌؼّلاخ الأظٕث١ح عّػ ِّ تاٌؽفاظ ػٍٝ عؼش طشف  الإلرظادٞ ٚاٌّا١ٌح اٌؼا

ّْ ٘زا اٌصثاخ ٘ٛ أِش ؼم١مٟ ِٚر١ٓ. ٌٚؼثد إٌٙذعاخ اٌّا١ٌح دٚسًا أعاع١ًا فٟ ذذػ١ُ ٘زا  ١ٌشج شاتد. ٚلذ أشثرد اٌرعاسب أ

الإؼر١اط ئٌٝ دسظح ذخط١ٗ إٌاذط اٌّؽٍّٟ الإظّاٌٟ، ؼرٝ أطثػ ِؼٙا علاِح سلّاً طؼثاً فٟ ِؼادٌح الاعرمشاس اٌرٟ ؼىّد 

 .مذٞاٌّشٙذ إٌ

 ً٘ ِٓ خطش ػٍٝ ا١ٌٍشج اٌٍثٕا١ٔح ؼا١ًٌا؟

ٌح اٌٍثٕا١ٔح ذإشش عٍثًا ػٍٝ ا١ٌٍشج اٌٍثٕا١ٔح ٚذض٠ذ اٌضغٛطاخ ػ١ٍٙا خظٛطًا ػعض  ّٚ ّْ اٌغ١اعح اٌّا١ٌح ٌٍذ ِا ٠عة لٌٛٗ ٘ٛ أ

ّْ اٌؽىِٛح ذمرشغ فٟ ِششٚع ِٛاصٔح اٌؼاَ  ؽ١ًّ ِظشف ذ 9162اٌّٛاصٔح ٚػعض ا١ٌّضاْ اٌرعاسٞ. ٚالأطؼة فٟ الأِش، أ

ّْ اٌفائذج الإع١ّح فٟ اٌغٛق ٟ٘ 6أٌف ١ٍِاس ١ٌشج ٌثٕا١ٔح تفائذج  66ٌثٕاْ وٍفح لشع تم١ّح  ّْ 1..6% فٟ ؼ١ٓ أ % ِا ٠ؼٕٟ أ

ٌٟ، ٚاٌزٞ سأٜ ف١ٗ ئظشاءً غ١ش  211اٌىٍفح ذفٛق اٌـ  ّٚ ١ٍِْٛ دٚلاس أ١ِشوٟ. ٘زا الإلرشاغ الأخ١ش أغضة طٕذٚق إٌمذ اٌذ

فٟ اٌعٙح اٌّماتٍح، ذأذٟ اٌغ١اعح إٌمذ٠ح ٌرّرضّ اٌضغٛطاخ اٌرٟ ذشُىٍّٙا .مذٞ ٚاٌّاٌٟ ػٍٝ ؼذٍ عٛاءِغإٚي ذعاٖ اٌصثاخ إٌ

ّْ «لا شٟء ِعأٟ»اٌغ١اعح اٌّا١ٌح ػٍٝ ا١ٌٍشج اٌٍثٕا١ٔح. تاٌطثغ ٘زا الأِش ٌٗ شّٓ، ٚوّا ٠مُاي فٟ ػاٌُ الإلرظاد ٚاٌّاي  ، ئلّا أ

ً ٘ز ّّ ا اٌصّٓ. فٟ اٌّماتً ٠رٛظّة ػٍٝ اٌؽىِٛح اٌم١اَ أ٠ضًا تاظشاءاخ ذغُاػذ اٌّظشف ِظشف ٌثٕاْ ٠ّرٍه اٌمذسّج ػٍٝ ذؽ

خفّضح، ٌٚىٓ أ٠ضًا ٚلف اٌرخثظّ اٌغ١اعٟ ِٕٚغ الأؼذاز الأ١ِٕح ِصً ؼادشح  ُِ اٌّشوضٞ ِٓ ٔاؼ١ح ػذَ ذؽ١ٍّٗ لشٚضاً تفٛائذ 

ح، ئلشاس اٌّ.لثششّْٛ ِّ ع١ىْٛ « ع١ذس»ٛاصٔح ٚذؽش٠ش لغُ ِٓ أِٛاي ِإذّش ٚتاػرمادٔا، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ طؼٛتاخ اٌّا١ٌح اٌؼا

ٌّٙا ٚلغ ئ٠عاتٟ ػٍٝ ا١ٌٍشج اٌٍثٕا١ٔح ٚػٍٝ إٌّٛ الإلرظادٞ، اٌزٞ ٚتفضً دخٛي ئعرصّاساخ ئٌٝ ٌثٕاْ ع١شذفغ تشىً ٍِؽٛظ 

ٌح تض٠ادج ئ٠شاداذٙا ٚذخف١ف وٍفح اٌذ٠ٓ اٌؼاَ ػ١ٍٙا ّٚ ٌٍشؼة اٌٍثٕأٟ ٌرمٛي فٟ اٌخراَ، ذأذٟ اٌّغإ١ٌٚح اٌعّاػ١ح .ٚع١غّػ ٌٍذ

ُّضاستح اٌرٟ  تاٌظٛخ اٌؼاٌٟ ئّٔٗ ٠رٛظّة ػ١ٍٕا ص٠ادج اٌصمح تؼٍّرٕا اٌٛط١ٕح ٚػذَ اٌرٙافد لإعرثذاي ا١ٌٍشج تاٌذٚلاس الأ١ِشوٟ )اٌ

ّْ اٌشؼة اٌٍثٕأٟ ٘ٛ اٌٛؼ١ذ اٌمادس ػٍٝ ضشب ا١ٌٍشج ئرا ِا لشّس اٌرخٍّٟ ػٕٙا   .ذإشش ػٍٝ اٌؼشع ٚاٌطٍة( لأ


