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�� ���� ���ه� �� دول ا����
؛ ��
 	�ر�� ه��  ������#"ة  ��إ�* (" ا)ن �&�� ا�&%��ت ا�

��� ؟���- *.��#"ة، � ا2%�6��0�5 ا4%��3د�0 ا��1 �2ه�� �1 ر��ه�0 ا�&%��ت ا�

، وا-�"ام ا��&ازن �1 ا4%��3د   إ@��0 إ�* ا��"�&-�0 ا����0-�<" ="أ ار ;�ع  8���9 ا�#�ب 

19���C0- ا�����* ا2C&اق ا�) �.>� . 

* * * 

�#"ة (&ا�� �.��ر دو%ر، وه& 1٤٠٠ �1 ا�&�4 ا��ي وE�� F�� �.Gا-�0 ا�#�ب �1 ا�&%��ت ا�

��ت ا�L��ء ا����1  �� ���دل"3  ���&ع ��Eا-�0 ا�#�ب �9
 دول ا����
، %=" أن -��Mءل N�

9
 آ0T&� �� ،��L ا���Sر=�ت ا���L�Q .L��� 1ا�&ر�M;- �P  0��O� ،.<0 ا�<&ةV=و ،WGء ���-1 أ��


�� ا���Vط ا�TQا��L9� 1ر ا�;��.�� �1 ا���Pم، ا���� ه 8V9ا� 
  Y�)، ت����M���� ا���� : 
أه

 [�6��ر، وا�\�2W� 0���`�M2ت ���ا0�T ا�#�M=�ت، و�`�M2ت ) ا���� �Gروا أر=�0( اC=��ك ا����

���<0 ا� .Q	��ر وأ	�� ا��a �9 ا�<�-&-�0ا���4Wت ا����0، و

 


 ا��"�&-�0، أآ�6 �"��ة �.<.�N) �L�، آ�ن 1�٢٠٠١ 2�0 . �� =�� ����P- �Gم ���1 �;.]، ��

�#"ة ،���ج ا�"اe.1 ا�����1 ا�\�م ،�<�=
 %���٣١دل =���0LM �.&%��ت ا�-Q0 %��٢٦ اLM���=

�0 اCورو=�0، و&�N�Wث ����� �1 ا����
 �.&ح ���� 	jL ا%-9��ش، و ه��= .h 1�0LM �.��=�ن%�١٢.


 ���� ا�3���0 إ% ��  % 1���ج  �ا��T وا@#�؛ =�2�6��ء ا���3 ا�-Qرة وا�N���n 1وف  ��ف ���� ا�

��0�T%٦٥=ـ-Qا ��4"ر  �� .���Tا�  Y��6ا� ��0 ��������
 ا2C&اق ا�Gا&  . [.N� �	`� qTا�  ">.�

�� `�conférence)ا� Board)�� ��9.��M� �1 ="ا�0 ٨٠ إ�* ٢٠٠٠ �1 ="ا�0 2�0 6�١٤٥<0 ا�

٢٠٠٣ )  �� �4WO-0 ١٠٠ا�ت %١٢،  أ�� ا�"و%ر �;<" )١٩٨٥ 2W��F �<�ر-q� 0 0.2 �� ا����4 ��


 ا��&رو ا=�"اء �� 2�0 %٢٦، و٢٠٠٠ا�eCى ��� ����� =�>� F��؛ وه�ا �� ����L أ4&ى ��٢٠٠٠ �4

= �� 0.)�� .�" ا�#�ب ا������0 ا��6-�0ا-E%ق �
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9V  ،8��@ كW��0 ��Eا�"ة، ورآ&د �1 اTC&ر، وا2��O= *0�5 إ@��0 إ�ENا� �G��ا�� ����

 .G&رة %  "�& إ�* ا��;�ؤل

0Lا5" ��آ&� q� أن  `دى aN�� ،��9.� ��N) �v.= 1��;1 (��0 ا%-9��ش، . أ�� ا��"�&-�0 ا�

T ،��.Tأ 
) 1�0. " �9.;20�9&ن  wد�0 ا�"�&ن ا��-&�"��.* �P� 0hWhه� ���� ا� 
�.#���.� . ��2آE ا��


 ا��"�&-�0 إ�* .  �<&د٤اCول =�O&ر �\Eون ا�"�&ن �.* ا��"اد M>� ت٥و�-�e  : ا�"�� ا���م، ود��

1T1 وا�\�ر.e1 ا�"ا����`�M2ت، ا�"�� ��� ا����1، وا�"�� ا�.� 0LM���=ت، وW5ا��6-1 . ا��� FT&وا�

EN�= �.���O&ر ا�&@q ا��2�1 ا�\�ر1T ا��1��3= �.���� Y��6ر�0، أ�� ا��Nداءات ا�Cان اE�� . 

�1 : إن ار ;�ع  �اآ
 ا�"�&ن �;Eع�2 ��= q; ر دو%ر ١٠ ٠٠٠، �� ٢٠٠٢ و�١٩٦٤.<" ار��.� 

�"�&-�0.  �.��ر دو%ر٣٠ ٠٠٠إ�* .� ��L91 ا%ر ;�ع ا�� 
6���0 ا��Lرزة  M��4 أن ا�"���" ا� x)Wو� 

�`�M2ت، (�Y ار ;�� �� .� 0�.e٧٢ �.��ر دو%ر ، وه& �� ���دل ٧ ٦٢٠ �.��ر دو%ر إ�* ٥٣ا�"ا%

�#"ة�وآ�ن أ(" �#�آ�ت ه�� ا�<;Eة ا���04W إ�* ا��Cم، ه& T�&ن . �� ا��� z ا�"اe.1 ا�\�م �.&%��ت ا�

�� ���� ا4%��اض F.�&�  
9
 �eص، =�� و�.ا%-"��ج وا4%���ء =�� ا��`�M2ت، وا��ي  V= ه�ا x)W

3
 ١٩٩٨و ١٩٨٠� 
، ��N� 1ل ا�<�Oع ا�L�19 ا��ي ��ف ه�ا ا��&ع �� ا% #�د ا%(��9ري، ا��ي �

 }.= "4 0����
 اGC&ل ا�N) أن 
�.*، ر�Cر دو%ر٢ ٤٠٠=�" إ�* ("� ا��.� . 

�&ل =�4%��اض، إذا ��6
 �1  �ر�� ا��أ2����0 ���ا ا�qVN �1 ا4%���ء ا�� W� F�N) �-�L��ا

F �� ازن.وو&�� ��� 
9V= ة : وه& �&زع��M�0"���
 أن ا�"ول ا����- " 
6� ٨٤% ،
�� �2آ�0 ا����


 إ% S  W٥٠٠ �� ا�ـ �١٦E� . �`0M2 اCو�* �1 ا����
، (a� �  aM ا�;��-��Mل  ��

1 ��"�&-�0 ا���W5ت أن ا��&ا�� ا19���C ���� دَ���eا%ر ;�ع ا��3رو ��Lف �. و��n 1;٤٠ 

. ٢٠٠٢ �.��ر دو%ر 2�0 ٧ ٢٠٠، إ�* ١٩٦٤ �.��ر دو%ر 2�0 2٢٠٠�0 ار ;�� �"�&-�0 ا���W5ت �� 

 0�2 
6�
 ا�;�دي؛ وأ@#* �1 -���0 %٢٦ ١٩٨٣وآ�ن ا�َ"�� �e"��٢٠٠٢ ا� 
6�� ٤٠% . 

 ،0�9���C0 ا����6
 أ(" أ��اض ا-#Wل ا��أ2��� دام ���ا ا��<�<� ا�� a��v�0LM ا%د�eر �

����G  �اآ
 ا��أ2��ل 
6��ر ��W6ن إ("ى أه�aM#�Morgan =�� �&ر��ن 2��-.1. ا%د�eر وا2%

Stanley  ر�e0 ��د��0 ا�&�LM�ن ا���) q� 0-ت وا�"و�0 �<�ر�M2`��&ع اد�eر ا���W5ت وا�N� أي
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9
 ��� �4٢٠٠٢" ا-\;We �Sل ا�;3
 ا��eC �� 2�0 ) ا��� z ا�"اe.1 ا�\�مV= ،ق&LM : �.Gو ">�

����ت وا���LM��ت%١،٦إ�* Mت، و2"س ا�����M� .، أي أ4
 �� Y.h ��"ل ا�

��اوح � F-ات ا��">��Eا�" =���اد ا��ي �.wN إ��F ���� =&ش ـ و <&ل ا��
 إن �EN ا���Eا-�0 ا�h

وه�ا ، ٢٠٠٤ �.��ر دو%ر =���0LM �ـ٤٢٥ و٣٠٧، و=�� ٢٠٠٣ �.��ر دو%ر =���0LM �ـ٣٧٥ و ٣٠٤=�� 

0LM�ب  9.;0 ا�#�ب @" ا���اق ـ �2\;� أآ�6 ه�� ا��M�Weل ا��83 :واCر�4م �L�� "Tة. دون ا(

�� ا��� z ا�"اe.1 ا�\�م، وآ�-� %٢،٣، N2.� ا���Eا-�0 ا�;"را���S5�� 0 �<"ر =ـ٢٠٠٠اCول �� 2�0 

 
6�%٦،٤-0LM ا%د�eر   . �� Y��6ا� 
�EN �<"ر٢٠٠٢أ�� �1 ا�;3 x)W�� ،١،٨ =ـ%.

 1� ،8�S0 ا�O>- *ل إ�&#��#"ة، وا��ي ���9 أن ��12�2 ��"�&-�0 ا�&%��ت ا�Cا aLMا� 
6���

��Eان أداءا �� ا��Nر��0� q��Mه&ر ا�"�و���9 =��ا ا�\3&ص إ�Tاء �<�ر-0 =�� (��0 اCداءات  .iا�

 
L4 ،�� &4 0 �1 أوج�-�O��Lا�&ر�0 ا��L�Qآ�-� ا ��"���#"ة ا��&م، و(١٩١٤ا��Nر�0 �. ��0 ا�&%��ت ا�

�#"ة �<"ر =ـ��.09 ا���� ا�#�ب ا������0 اCو�*، آ�ن ا�;��5 ا��Nري �. 0>=�Mل ا��<&د ا�We٤% ��

�N �- . EN�� ا�"اe.1 ا�\�م �� 1-���� ،0V�0 ا�������� ا���= q0�9 ا�#���0، و����Cا�&ر�0 ا�L�Qأ�� ا

 .�� -� N�� ا�"اe.1 ا�\�م%�T٥ري ���E �<"ر =ـ

 


	ة ا��و�ر� 

 

 ،0�&LS� ��� 0�Tر�e 0-ا"�1 ��9�aLM= 0 ا2.eا�"ا a.O0 ا��Weل ا����M��ت �Gرت إ-"��


 ا2%���اد�&���ت �1 ا%ر ;�ع Weل ا�ـ. �9�� ��  � 2�0 ا��eCة، ١٥وه�� ا�&اردات ا��1 ا2

��Nت ا0�9���C و <.�� ه�ا ا�;�رق . �4�0 ا��3درات%٤٢ �Nوزت =ـ ��
 =aLM ا��<�ر ا��#�M� FL	

و��&اT�0 ه�ا ا��EN ا��Nري . إ�* ا�����0�M �1 ا2C&اق ا������0، وه�ا ر�
 ا-\;�ض �4�0 ا�"و%ر


 %١٠ �.��ر دو%ر، وا��ي �2 "�E�= ��&�0LM ٥٠٠ا��<"ر =ـ�eا"� ،
��، �aN أن  �&��، �1 آ
 �&م 

وه�� (��E�� �5�� �� . a�3� 0ان اCداءات ا��Nر�0 ا������0%٧٦ �.��ر دو%ر، أي ٢ <"ر =#&ا�1 

a��>ى ا�"��.�� و�& �.* ا�#  . 0�����ذا آ�-� ا�����2
 ا�\�ر0�T �� زا��  �a3 �1 ا2C&اق ا��
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��Tن و ��ة  &ارده� 4"  �ا��#"ة، ����ف : �.&%��ت ا� "0 4G�\0 ا��L�TC0 ا����
 اGC&ل ا�N) آ�ن

وه1 ا�M�0 ا��1  (، ٢٠٠٠ �.��ر دو%ر 2�0 ١ �٠٠٠��83 ا����M��ت، ��3
 إ�*  ا�ـE;4ة ا=�"اء �� 

2Le<� ���� �`	� -�2"اك   Nasdaq 0�T&�&�9�
  �اqT (���� إ�* )  �.<�
 ا�h ،ر دو%ر٥٠٠��.� . 

وا����Wت اCو�* �\�وج ا�����2
 اTC�0�L �� ا2C&اق ا�����0 ا0�9���C أ@#� وا@#0، و 

�9 ��9��� أن  �#&ل إ�* �2
 �Tرف =aLM إن آ� ،��vG نW�2 د�N� ،0>�>#ال �1 ا�E  �� �-�


6
 . ا�#�وب ا��0N��L �� ��ف =&ش، =�" (�ب ا���اق، �1 ا��Vق اCد-* و���� �� =<�ع ا������

 0�Tا�\�ر 
�\"رات؛ �.<" أ@#� �� 0OL آ.����2���= 0��= �L ��6
 ا��"�� ا���#"ة آ�ا�&%��ت ا�

�1L��Sا� ��2\�5 
�&��6��ون اa-�TC =ـ. �M�0�9 %�١٨��M ا����C0 اGر&Lا� 
�4�0 أ2� ��

�"ى ا���L"، و.�٤٢%0��E\"ات ا��ون 2E\� �� . د�N�و���9 ���� ا����L{ أن  �vدر ا�WLد  &ا =

�.* أزرار ا�#�2&ب �vSا� . �� q���2 ،ري�Nا� ENإ�* ا�� ���S� ،0�-اE��إن ار ;�ع �EN ا�

4
 =ـCا *.��&�.�= 0�0LM  <"ر �.��٢٠٠٣ ا��� z ا�"اe.1 ا�\�م، 2�0 %٦ا�#��Tت ا�

 1��1 ا���@1 آ�-� ا���دود�0 ا��� ;�G�� 0&ل ا0�9���C �<�ر-q� 0 أي ��9ن ��e، ه1 ا�

����&ل ا��EN ا��Nري، ��� إن ه�� اGC&ل ا�����0 ="أت  ;<" �� �Tذ=�  .��#"ة =��q ا�&%��ت ا����Eة  


 د�&-��N) �;e ���9�� 1������، و=��.���دد �1 ���ر02 ذ��. ا4%��اض =�  
و=�.�vV�� ��qL� 0 . و�

�0 ا�#�آ�M  0"د واردا �� =��.0 واه�0&�N��q أ�0 دو�0 =��ا %����ز ا��ي ���9 . ا�"و%ر، ��ن ا���  %

0�����aLM= �=�4 "4 F ا-9��ش ا2C&اق ا����0 -�����0 ه��، ��&ه� إن. ا�<&ل =wن �2�� ��Pه� ا��EN ا�

�#"ة، أي ا�;�ق =�� أG&��� ا��2��0 ا�\�ر0�T، وا��Eا�� �� �ا�&@��0 ا�\�ر0�T ا�0���3 �.&%��ت ا�

0�Tـ =�� . ا�\�ر ��LM- E�T1 و�ف ز��n 1;٢٠٠٢ و�١٩٩٩��Lآ 
9V= 0��@&ه�� ا� ��Tـ  �ا  : ">.�

 �� 1L.Mا�;�رق ا� q; ري �.�٢ ٥٠٠ إ�* ١٩٠٠ار�Nا� ENا�� 
.�ر دو%ر، =aLM  �اآ

0�9 ��  ;�4
 ا��M�Wواة���C0 ا������q  3"ع ا�L��0 ا�� 
�� %	� ��F أن ا�C���ء 4" . و��


 ١٠ ٠٠٠ �Sروا 	��� ��  "ه&ر ا�L&ر0G، ��� أن  ا�ـN) 9&ن �� ���دل.���0.5 اCآ�6 ��* � 

 ��9.�� 1� 	�آ0 ا��� 0L �� ��ف1�٥٠٠ ا�ـ.<�ا �.�&ن �� ا���W5ت اCآ�6 �٢٠اGC&ل ا�

"Fortune 
 ١، وG.� ا��&م -0LM أ�Tة ا��"راء ا������، �<�ر-q� 0 أ�Tة ا����ل إ�* "ا��6وة–=�>� 
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 ١: ١٩٧٠، و4" آ�-� 2�0 ٥٣١=�>� ٤٠�M�;��Mوآ�= aM) ـProxinvest. 0�2 1١٩٥٠و� 

 
6��.* ا��Vآ�ت   0L��Sا-�0 ا�;"%٢٥آ�-� ا�E��6
 2�0 �� ا��  "�  
 ٢٠٠١را��0،، و�

 %٨،٩ إ% 

9
 (��0 	�ذة، وإ-�� ه1 ���Wت V  % ،04واة ا�\�ر�M�W0، وه�� ا��.;��إن ه�� ا��"�&-�0 ا�

�#"ة ��1 �1 ا�&%��ت ا����T%م ا�P�.� 1#3ل ا�W��و�<" ="أ ����ب ا2C&اق -;M�� . وا@0# �� ا%

��د �����ن ا�<.� �� ه�� ا�#��0 ا�0�#3، =�Mآ�� "�Mذ�� ا� j@&� ���4�0 ا�"و%ر �<���2 �.#�ارة، آ

2��ذ �0���T 1 =�ر�] C١=&ا�2&، ا *.�
 ا4%��3دي ا��ي �4ل ��.<� �.#�، و-�a5 رN� [�5.] ا�

0�9���C0 ا.��.<" ���ت ا2C&اق �wNة -�&ذT��، و="أت . �٢٠٠٢<" ("ث 	� �� �1 ر=�q :" ا-���ر ا��

�"م �� ��>.4 �� �L� 0�9���C0 اTدوE��W%ت ا�e%0 ا�.��"ة 2�&ات، :   # ��� 
ا��EN ا��Nري ا���5

��ض أن  9&ن . وا��EN �1 ا���Eا-�0 ا��ي =�ز �`�eا =e aLM;� ا��Sاa5 ور�q ا���3ر�8;��� ا�

�#"ة 2�0 ���0 �1 ا�&%��ت ا���5�4��٢٠٠٣ا� 
P� ENا�� aLM= �.>أن ا� ��� ،������  8�@ ، . 
  ">.�

N 0�M;- 0L���.* . �وز  �3����W%ت 2e%ت =\3&ص ا��&\�وإذا  �Nوزت ا�C&ر ("اً �� ��ن ا�

��.� =��<"رات ا4%��3د�0� ".ا��;�ؤل ا�

�.* ز��دة T"�"ة �1 ا���Eا-�0  ��&3��L� W"و أن ا��M" =&ش، ا��ي a.O�2 �� ا��N-&9س ا�

0�M;�0 ا�L���N  F.6وز ه�� ا��� ��.ا��0��9M، �"رك �

i /��!�� 4�5
67��8 4!��9�8 4�8�:�!� /";�7�� 4����
��8 4���!<�� =� >�?�� 
 ��!@� 4�A��*� #�B�� C:D75 .

 FG��7HI� �5�J K% >�?�� C5
L M�;% (7675 FM� M��N5 !O �:P. Q�!9� K� �;� ��7R5 !��$% M7�S
5�� (H!?5 !� 
�8

/�T�!9�.


