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∫hódG äÉjOÉ```°üàbG ‘ kÉ«∏µ«g kGÒ¨J øjô```°û©dG ¿ô≤dG øe ÒNC’G ó≤©dG ó¡```°T

QÉªãà```°S’G »eÉæJh ,IÉ«◊G »MÉæe áaÉc ≈∏Y É«LƒdƒæµàdG Iô£«```°ùH ∂dPh ,á«Hô¨dG

á«µ«```°SÓµdG äÉYÉ£≤dG ‘ QÉªãà```°S’G ≈∏Y Ω qnó≤Jh ,πgòe πµ```°ûH ´É£≤dG Gò```g ‘

á«Hô¨dG ∫hódG ‘ OÉ°üàbÓd »°SÉ°SC’G Ö°ü©dG â∏µ°T »àdG á«°SÉ°SC’G äÉYÉæ```°üdÉc

å∏K øe ÌcCG Ω2000 ΩÉY á```jGóH ‘ ´É£≤dG Gòg πãe ó≤dh ,á«YÉæ```°üdG IQƒãdG ò```æe

.∫hódG ¢†©Ñd »eƒ≤dG πNódG

äÉ«∏ªY Gòch ,É«LƒdƒæµàdG ∫É› ‘ πFÉ¡dG ¢UÉÿG ´É£≤dG QÉªãà```°S’ áé«àfh

äÉcô°T ¤EG á```°UÉÿG äÉcô```°ûdG ±’BG πjƒ–h ,äÉcô```°ûdG ÚH êÉeóf’Gh AGô```°ûdG

å«ëH ,äÉcô°ûdG ∂∏àd ‹ÉŸG õcôŸG áªFÉb ô```°UÉæY á«∏µ«g âdó©J ó≤a ,áªgÉ```°ùe

∫ƒ°UC’G ≈∏Y É¡ª«b ‘ â¨Wh É¡dƒ°UCG øe kÉª¡e kGAõL á```°Sƒª∏ŸG ÒZ ∫ƒ```°UC’G â∏ãe

¿EG å«M ,á°Sƒª∏ŸG ÒZ ∫ƒ°UC’G º««≤J á∏µ```°ûe ádÉ◊G √òg ™e CÉ°ûf ó≤dh .á```°Sƒª∏ŸG

ójó– ∑ôoJ ó≤dh .ádOÉ©dG É¡ª«b ø```e kGÒÑc kGAõL πã o“ Iô¡```°ûdGh ájôµØdG ¥ƒ≤◊G

Gòg ,»æ¡ŸG ôjó≤à∏d hCG ,ô◊G ∫OÉÑàdG äÉ«```°†à≤Ÿ kÉ≤ah AGô```°ûdG ô©```°ùd ÉeEG ,áª«≤dG

á«dÉª°SCGôdG º«≤dG ∞YÉ°†J ºK øeh ,∫ƒ°UC’G º««≤J ‘ πFÉg ºî°†J ¤EG iOCG ∑GPh

ÈàYGh .á«dÉŸG ¥Gƒ```°SC’G ‘ É¡ª¡°SCG QÉ©```°SCG ≈∏Y ôKCG √QhóH …òdG ,äÉcô```°ûdG ∂∏àd

‘ ¢ù«dh πÑ≤à```°ùŸG ‘ QÉªãà```°SG ¬fEG å«M ,ÉgQÈj É```e IôgÉ¶dG √ò```¡d ¿CG ¿hÒ```ãc

á«dÉe äGhOCG ´GÎNG ‘ á«dÉŸG äÉ```°ù°SDƒŸGh ∑ƒæÑdG ≥HÉ°ùJ ¤EG áaÉ```°VE’ÉH .»```°VÉŸG

¿Éª°V Gòch ,¢ù«°SCÉàdG â– hCG É¡æe ºFÉ≤dG AGƒ°S ,äÉcô```°ûdG ∂∏J ¢VGôbE’ Ió≤©e

¤EG ΩÉ©dG ƒ÷G Gò```g iOCG óbh ,ΩÉ©dG ÜÉààcÓd É```«LƒdƒæµàdG äÉcô```°T º¡```°SCG ìôW

∫ƒM ô```°VÉ◊G Éæàbh ≈àM √QÉKBG âdGRÉeh ,∑GòfBG áæ¡ŸG ¬Lh âdóY á«dÉe íFÉ```°†a

´GÎNGh ¢VGôbE’G äGhOCG ºXÉ©J ¤EG áaÉ°VE’ÉH .πÑ≤à```°ùŸG ‘ É¡«∏Y ôKDƒà```°Sh ⁄É©dG
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‘ Gògh ,á∏°üH ∫É◊G ™bGƒd â“ ’ äÉ«```̀°Vôa πX ‘ ,¬ª««≤àd Ió≤©e á«dÉe Ö«dÉ```̀°SCG

,(…QÉ≤©dG øgôdG áeRCG) kÉ«dÉM ⁄É©dG É¡H ôÁ »àdG á```̀«dÉŸG áeRC’G ‘ çóM Ée ™```̀bGƒdG

∫ƒ°UCG âæª°†Jh ,AÉaƒdG øY ¢VÎ≤ŸG õéY å«ëH ,Ω2007 ΩÉY ∞°üàæe ‘ äCGóH »àdG

.á∏∏°†e á«dÉŸG äÉ°ù°SDƒŸG ¢†©Ñd á«dÉŸG ºFGƒ≤dG âë°VCGh ,É¡d áª«b ’ ¥GQhCÉH ∫ƒªŸG

øY :É¡dhCG ,»```∏ª©dG ™bGƒdG ø```e á∏ãeCG á```KÓãd º```°ù≤dG Gòg ‘ ¥ô£àf ±ƒ```°Sh

,»µjôeC’G ‹ÉŸG ¥ƒ°ùdG ‘ ábÉ£dG ∫É› ‘ ábÓª©dG ¿hôfEG ácô°T ¢SÓaEG áë«°†a

ácô°T IQƒ```°U ™«ª∏àd âeóîà```°SoG »àdG áÄWÉÿG á«Ñ```°SÉëŸG äÉ÷É©ŸG øY :É¡«fÉKh

Éªc .(2008)…QÉ≤©dG øgôdG áeRCG :kGÒNCGh ,á«dÉŸG ¥Gƒ°SC’G ‘ á«YÉæ°üdG ¢ùchôjR

IOÉYEGh πNóà∏d á°SÉ°ùdG ≈∏Y »Ñ©°ûdG §¨```°†dG ¬«dEG iOCG Ée øª°†àj º```°ù≤dG Gòg ¿CG

,⁄É©dG AÉëfCG ≈à°T ‘ √ôKCG iô°S …òdGh ÉµjôeCG ‘ á©LGôŸGh áÑ°SÉëŸG áæ¡e º«¶æJ

±GógCG ¿CG ó```cDƒj …òdGh äGÒ```¨àdG √òg øe áæ¡ŸG ∞```bƒÃ º```°ù≤dG ºàîoj ºK ø```eh

¢ùµY ≈∏Y É¡JQób É¡æª```°V øe ±GógCG ≥«≤ëàd Ò¨àdG ‘ äCGó```H áÑ```°SÉëŸG ÒjÉ©e

Ió«°TQ ájOÉ°üàbG äGQGôb PÉîJG ≈∏Y øjôªãà°ùŸG óYÉ°ùoj »Ñ°SÉ ìÉ°üaEGh ¢SÉ«b

.ábƒKƒeh á«fBG äÉeƒ∏©e ÒaƒJ ∫ÓN øe
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(Enron) á«dÉŸG íFÉ°†Ø∏d ∫Éãe ¿hôfEG : k’hCG

äGƒæ```°ùdG ∫ÓN ´ÉØJQ’G ‘ ∑GORÉf á```°UÉNh ,»µjôeC’G ‹ÉŸG ¥ƒ```°ùdG ‹Gƒj

äÉcô°ûdG ¢†©H º¡```°SCG ´ÉØJQG ¤EG iOCG É‡ ,øjô```°û©dG ¿ô≤dG øe IÒNC’G ¢ùªÿG

≈∏Y óªà©ŸG »æØdG π«∏ëàdG íÑ°UCGh ,É«LƒdƒæµàdG ´É£b ‘ á°UÉNh ,±É©°VC’G äÉÄe

‘ ’EG á«dÉŸG äÉeƒ∏©ŸÉH ΩÉªàg’G ¿hO ,¥ƒ```°ù∏d Ò°ùŸGh óFÉ°ùdG ƒg á«```°VÉjQ êPÉ‰

ΩÉ“EG ‘ ¬LƒàdG Gòg óYÉ```°Sh .¿ƒ«æØdG ¿ƒ∏∏ëŸG ÉgÉæÑàj »àdG ádÉë∏d É¡```°ùµY ádÉM

á«dÉŸG ºFGƒ≤dG ‘ QÉ©°SC’G ∂∏J ¢ùµYh ,á«dÉ«N QÉ©```°SCÉH êÉeóf’Gh AGô```°ûdG äÉ«∏ªY

,≈£¨ŸG ∞°ûµfGh ,ICÉéa ‹ÉŸG ¥ƒ°ùdG QÉ¡fG ,á«dÉŸG É«HƒØdG √òg πX ‘h .äÉcô°û∏d

äÉYÉ£≤dG áaÉc ‘ ábÓªY á«ŸÉY äÉcô```°T äQÉ¡fÉa ,í«ë```°üdG ’EG í```°üj ’ å«M

äÉcô°T ∂dòch ä’É°üJ’Gh äÉeóÿGh É«LƒdƒæµàdG äÉcô```°T â∏ª°T ájOÉ```°üàb’G

,ácô°T ¢SÓaEÉH iÈµdG á«dÉŸG íFÉ```°†ØdG π```°ù∏°ùe CGóH .á«µ«```°SÓµdG äÉYÉæ```°üdG

.ÉgÒZh ä’É°üJ’G ´É£b ‘ ºcRódQhh ácô```°Th ábÉ£dG ∫É› ‘ ábÓª©dG ¿hôfEG

 ÉgÉë```°Vh á«```°ûY ÚHh ,kGQ’hO 150 iôNC’Gh kGQ’hO 90 ¤hC’G º¡```°S ô©```°S RhÉŒh

¤EG É¡ª¡```°SCG QÉ©```°SCG âYGóJh ‹ÉŸG ™ªàéŸGh É¡cÓeh É¡«æFGO á≤K ácô```°ûdG äó≤a

ÉµjôeCG ‘ AGƒ```°S øjôªãà```°ùŸG ÚjÓe ó≤ah ,Éª¡```°SÓaEG ¿ÓYEG ”h ,Q’hO øe πbCG

∂∏J äôKCGh ,QÉ```NO’G ≥jOÉæ```°U øe Òãc ¢ù∏aCG Éªc ,º¡JGôNóe qπ```L iô```NCG ∫hOh

¬JÉ≤ÑWh ™ªàéŸG OGôaCG áaÉc ≈∏Y íFÉ°†ØdG

 å«M ,‹ÉŸG ™∏¡dG ádÉëH âbƒdG ∂dP ‘ ¥ƒ°ùdG ádÉM
(1)

zThomas{ ¢üî```°û oj

øe ádÉM óqdh »```YÉªLh …Oôa πµ```°ûH OGôaC’G ™```°ûL ¿CG §«```°ùÑdG π«∏ëàdG øe hóÑj

øe ájOÉŸGh ájƒæ©ŸG º¡JOÉØà```°S’ äÉcô```°ûdG …ôjóe πÑb øe âæ©Jh á«dÉŸG É```«HƒØdG

Iô°TÉÑe AGƒ°S äÉcô°ûdG ∂∏J ‘ kÉª¡°SCG ∂∏Á º¡q∏L ¿ƒµd ;äÉcô°ûdG º¡```°SCG ´ÉØJQG

≥«≤– ≈∏Y óªà©J äÉ°†jƒ©J ΩÓà°SG ∫ÓN øe hCG ,ìÉHQC’G ‘ ácQÉ°ûŸG ∫ÓN øe hCG

±GôWC’G ™«ªL ´ÉæbEG π«ëà°ùŸG ¬Ñ°T øe ¿Éch .»bƒ°ùdG º¡°ùdG ô©°S »eÉæJ hCG ìÉHQC’G

…ôéj Ée ¿CG áeƒµ◊G »ØXƒe ≈àM πH ,É¡jôjóeh ácô°ûdG »ØXƒeh Ú«dÉŸG Ú∏∏ëŸGh

πFÉ°Sh áaÉµH ¬©«é°ûJh AGô°ûdG ¤EG ÊƒæL πµ°ûH ™«ª÷G ™aófG πH ,¬≤jó°üJ øµÁ ’
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,¬°ùØf ’EG ™ª°ù oj ’ kGRÉ°ûf kÉJƒ°U π≤à°ùŸG ‹ÉŸG π∏ëŸGh πbÉ©dG äƒ°üdG íÑ°UCGh .ΩÓYE’G

âbƒdG ¢ùØf ‘h .Ö°†æj ’ ‹Ée õæµH (¿hôfEG) ácô```̀°ûdG √òg ∞```̀°UƒH ™«ª÷G iQÉÑJh

,Iô°SÉÿGh áÄWÉÿG ájOÉ°üàb’G äGQGô≤dG PÉîJG ‘ øjôªà```̀°ùe ácô```̀°ûdG hôjóe ¿Éc

á«£¨àdh .ájOÉ```̀°üàb’G á«MÉædG øe ájó› ÒZ ∫ÉªYCG êPÉ‰ ΩGóîà```̀°SG ‘ Gƒàæ©J πH

á∏«°Sƒc áÑ°SÉëŸG ¤EG GhDƒ÷ ,ÜGƒ°üdG ÚY ƒg …ôéj Ée ¿CÉH º¡°ùØfCG ´ÉæbE’h º¡FÉ£NCG

øY »°VÉ¨àdÉH kAGƒ°S ácô°ûdG äÉHÉ°ùM ™LGôe ∂dP ‘ ºgóYÉ```̀°Sh ,º¡FÉ£NCG AÉØNE’

äGóMh AÉ°ûfEG áeÓ°S ∫ƒM áWƒ∏¨e äGó«cCÉJ ∫É°SQEG ≥jôW øY hCG áÄWÉÿG äÉ°SQÉªŸG

™e ájQÉ```̀°ûà°SG Oƒ≤Y ≥jôW øY É¡FÉ```̀°ûfEG Ö«JÎH ¬```̀°ùØæH ™LGôŸG ΩÉb ,ácô```̀°û∏d á©HÉJ

ìÉ°üaE’Gh ¢SÉ«≤dG äGQÉ«N Oó©Jh áÑ°SÉëŸG ÒjÉ©e ìƒ°Vh ΩóY ¿CG Éªc ;ácô°ûdG ¢ùØf

,≥FÉ≤◊G AÉØNEG π```̀°ù∏°ùe ‘ QGôªà```̀°SÓd Ió«L kÉ```̀°Uôa Ú©LGôŸGh øjôjóª∏d âMÉJCG

äGhOC’G Gòch á```̀°Sƒª∏ŸG ÒZ ∫ƒ```̀°UC’G º«b ójóëàd á≤«bO ÒjÉ©e Oƒ```̀Lh Ωó©d ∂```̀dPh

Üƒ∏°SCG øY πeÉµdG ìÉ°üaE’G IQhô```̀°V ¿É«H ≈∏Y ÒjÉ©ŸG äô```̀°üàbG πH ,Ió≤©ŸG á«dÉŸG

IóMƒdG{ ````̀H ±ô©j Ée Gƒ∏¨à```̀°SG øjôjóŸG ¿CG É```̀ªc áé«àædG ø```̀Y ô¶ædG ¢```̀†¨H º```̀««≤àdG

äÉHƒ∏£ŸG ºK øeh ,äÉcô°ûdG ôFÉ```̀°ùN øaO ‘ , zspe{ , zá°UÉN ¢VGôZC’ á«Ñ```̀°SÉëŸG

,á«dÉŸG ºFGƒ≤dG ™«ª∏J GƒYÉ£à°SGh ,äÉcô°ûdG ∂∏àd á«dÉŸG ºFGƒ≤dG ‘ á∏ªàëŸGh ájOÉ©dG

Gòg πc ,QÉgORG ‘ äÉcô```̀°ûdG ∂∏J πÑ≤à```̀°ùe ¿CÉH iôNC’G ƒ∏J IóMGƒdG OƒYƒdG Ëó≤Jh

,Ú«dÉŸG Ú∏∏ëŸG IQRGDƒeh ™«é°ûJh ,Arthur Anderson É¡«©LGôe ô```̀°üHh ™ª°S â–

ºK øeh ,ácô°ûdG QÉ«¡fG øe kÉaƒN ;iÈµdG á«dÉŸG ßaÉëŸG …ôjóe ºYO ¤EG áaÉ°VE’ÉH

á«dÉŸG ¥GQhC’Gh ¥Gƒ```̀°SC’G áÄ«g πNóJ ΩóY á∏H Ú£dG OGR É‡h ,º¡¶aÉ º«b QÉ«¡fG

.¿GhC’G äGƒa ó©H ’EG ôeC’G ‘ (Sec)

‘ kÉÑYÓJ ¿Éc ΩCG ¿hô```fEG ácô```°ûd ∫ÉªYC’G êPƒªæd kÉWƒ≤```°S ¿Éc çóM Ée π```g

?ÖYÓàdGh CÉ£ÿGh ¢û¨dG AÉØNEG ¢Vô¨d á«Ñ°SÉëŸG äÉ÷É©ŸG

äÉ«æ«fÉªãdG …ó```≤Y ∫Ó```N (¿hô```fEG) ¥Ó```ª©dG Ö©c ƒ```∏Y π```MGôe ¢```üî∏àJ

äÉ°SÉµ©fG ∂dòch ,¿ô≤dG Gòg ájGóH ‘ √QÉ«¡fGh øjô°û©dG ¿ô≤dG øe äÉ«æ«©°ùàdGh
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ƒ∏©dG äÉ£ ‘ áÑ```°SÉëŸG ÒjÉ©e AÉ```æHh áæ¡ŸG ≈∏Y ÉgÒZh ácô```°ûdG √òg á```dÉM

:
(2)

á«JB’G QÉ«¡f’Gh

‘ Iô```̀°ûàæŸG RÉ¨dG Ö«HÉfCG ΩGóîà```̀°SG RÉ«àeG ≈∏Y á«dGQó«ØdG Oƒ«≤dG AÉ¨dEG iOCG .1

äÉcô°ûdG êÉeófG äÉ«∏ªY ójGõJ ¤EG ,Ω1985 ΩÉY á«µjôeC’G IóëàŸG äÉj’ƒdG

QGôªà°S’G ¢Vô¨d ∂dPh ,ábÉ£dG ∫É› ‘ πª©J »àdG á£```̀°SƒàŸGh IÒ¨```̀°üdG

äÉLÉeóf’G ∂∏J ÚH øeh .§ØædG QÉ©°SCG …hÉ¡J ™e »°ùaÉæJ ¥ƒ°S ‘ AÉ≤ÑdGh

 øjƒµàd (Inter North) ácô```̀°Th (Houston National Gas) ácô```̀°T êÉeófG

.ábÉ£∏d (Enron) ≈ª°ùJ IójóL ácô°T

É¡©aO Gòch RÉ¨dG π≤f Ö«HÉfCG ‘ RÉ«àe’G ¥ƒ≤◊ Iójó÷G ácô°ûdG ¿Gó≤a iOCGh

IOÉYEG ¤EG ô```̀°TÉÑŸG ¢VGôbE’G ∫ÓN øe êÉ```̀eóf’G á«∏ªY ΩÉ“E’ á∏FÉW ≠```̀dÉÑe

ôNBG ≈æ©Ã hCG zRÉ¨∏d ∂æH{ ¤EG ábÉ£dG ójhõàd ácô°T øe É¡dÉªYCG êPƒ‰CG AÉæH

kÉMÉ‚ êPƒ```̀ªædG Gòg í‚ ó≤dh .É```̀¡©jRƒJ äÉcô```̀°Th RÉ¨dG ódƒe ÚH §«```̀°Sh

áàHÉK QÉ©```̀°SCÉH ÚYRƒª∏d kÉ```̀ª¡e kGQó```̀°üe ácô```̀°ûdG √òg âë```̀°VCG å«M , kÓFÉg

πª©dG áÄ«H ‘ ∫DhÉØàdÉH êPƒªædG Gòg å©H ó≤dh .äÓeÉ©à∏d ¬«a kÉbƒKƒe kÓ«ªYh

á«dÉ«N ìÉHQCG ≥```̀«≤ëàH É¡d ΩÉY ∫hCG ‘ äCGó```̀H å«M .É¡LQÉNh ácô```̀°ûdG π```̀NGO

.á«dÉŸG ¥GQhC’G ¥ƒ°S ‘ É¡ª¡°SCG áª«b ‘ ´ÉØJQGh

πª```°T å«M ,™```°SGh ¥É£f ≈∏Y ¬≤«Ñ£J ‘ ôKCG êPƒªædG Gòg ìÉéæd ¿Éc ó≤d

ÜÉ£≤à°SG ‘ âë‚ ácô```°ûdG ¿CG Éªc ,AÉHô¡µdÉc iôNC’G ábÉ£dG QOÉ```°üe

‘ á```°ü°üîàe ácô```°T øe âdƒ– å«M ,ÉµjôeCG ‘ ájô```°ûÑdG QOGƒµdG ≠ÑfCG

Ëó≤dG ¢Sô◊G ∫GóÑà°SG ”h zTrading House{ ,z∫OÉÑà∏d â«H{ ¤EG ábÉ£dG

äGÈN …hP Ú```«dÉe øjôjóÃ ábÉ£dG ∫É```› ‘ á```ªcGÎŸG äGÈ```ÿG …hP

QÉªãà°S’Gh QÉŒÓd Ió≤©e á«dÉe äGhOCG ´GÎNG ‘ GhDhóH å«M ,á«dÉeh á«µæH

»©FÉH ÚH zFuture Contracts{ á«∏Ñ≤à°ùŸG ™«ÑdG Oƒ≤Y ∫ÓN øe ¢VGÎb’Gh

¬«∏Y ≈¨W ábÉ£dG ∫É```› ‘ º¡e ´É£b ¢ù```°S
o
CG Éªc .É¡«eóîà```°ùeh ábÉ£dG

.É¡©«Hh ábÉ£dG êÉ```àfEG ‘ πãªàŸG »≤«≤◊G ÖfÉ÷G ø```e k’óH ‹ÉŸG Ö```fÉ÷G
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á∏HÉb á«dÉe IGOCG á«∏Ñ≤à```°ùŸG Oƒ≤©dG âëÑ°UCG å«ëH ,AÉ£```°SƒdG OóY ≈eÉæJh

.∫hGóà∏d

É¡à©ª```°S äRõ©Jh ,ÜÉMôJ πµH Iójó÷G ácô```°ûdG √òg ‹ÉŸG ™ªàéŸG ≈```≤∏J .2

É¡dƒ°UC’ ô¶ædG ¿hO É¡```°VGôbEG ≈∏Y á«dÉŸG äƒ«ÑdGh ∑ƒæÑdG âàaÉ¡Jh á«dÉŸG

Iô£«```°ùe ácô```°ûdG âëÑ```°UCG å«M .kÉëLÉf ¿Éc É¡dÉªYCG êPƒ‰ ¿CG ΩGOÉ```e

.áeó≤àŸGh á«eÉædG ⁄É©dG ∫hO ¢†©Hh á«dÉª°ûdG ÉµjôeCG ‘ RÉ¨dG IQÉŒ ≈∏Y

Qó```°üŸG øjô```°û©dG ¿ô≤dG øe ájOÓ«ŸG äÉ«æ«©```°ùàdG ájÉ¡f ‘ ¿ƒµJ äOÉch

»«°SÉ«°S ™æ≤J ¿CG âYÉ£à```°SG É¡fCG Éªc ,…Î°ûŸGh ™FÉÑ∏d ¢SÉ```°SC’Gh ó«MƒdG

¢Sô‚ƒµdG Qó°UCG Gòdh ,AÉHô¡µdG ´É£b πª°ûàd RÉ¨dG áHôŒ ≥«Ñ£àH ÉµjôeCG

∂dòc ¬éàJ ácô```°ûdG äCGóHh ,AÉHô¡µdG äGRÉ«àeG ôjôëàH kGQGô```b »µjôeC’G

âëÑ```°UCG å«ëH .É¡d áYRƒŸGh AÉHô¡µ∏d áéàæŸG äÉcô```°ûdG ¢†©H AGô```°T ‘

ÉgÒKCÉJ øe OGRh .É```«fQƒØ«dÉc áj’h ‘ á```°UÉNh ábÉ£dG QÉ©```°SCG ‘ º```µëàJ

.¿ô≤dG ∂dP ∫Ó```N ‹Ée çóM º¶YCG ÉghÈàYG Ú```«dÉŸGh Ú«```°SÉ«°ùdG ¿CG

,á«dÉ«N ≠```dÉÑe ¤EG É¡MÉHQCG º```K øeh ,ácô```°ûdG äGOGôjEG âØYÉ```°†J ó```≤dh

∂dPh ,¬©«Hh √DhGô°T øµÁ Ée πc ‘ IQÉéà∏d kÉ£«°Sh ¿ƒµàd É¡WÉ```°ûf ™°ùJGh

¤EG ójó◊G ™«Hh AGô°T ≈∏Y óbÉ©àdG øe kGAóH ,á«∏Ñ≤à```°ùŸG Oƒ≤©dG ∫ÓN øe

.ÉgÒZh QÉ«¨dG ™£bh √É«ŸGh ¢SÉëædG

‘ øªµj ácô```̀°ûdG hôjóe ÉgòîJG ∫ÉªYC’G êPƒ‰CG ô```̀jƒ£àd Iƒ£N ºgCG π```̀©d .3

ácô°T ¢ù«°SCÉàH ∂dPh (Ω1999) ΩÉY ⁄É©dG ‘ ∫hGóà∏d ‹BG õcôe ÈcCG AÉæH

∫hGóJ ” å«M .ΩÉ©dG ÜÉààcÓd É¡ª¡°SCG ìôWh zEnron Online{ â«ª°S á©HÉJ

 ™«°SƒJ ¤EG ácô°ûdG ≈Yóà°SG É‡ .≥MÓdG ΩÉ©dG ‘ Q’hO ¿ƒ«∏H 335 øe ÌcCG

 äGQ’hO 10 øe ácô°ûdG º¡°SCG â©ØJQGh ,ÒÑc πµ°ûH á«ªæàdG ‘ ÉgQÉªãà```̀°SG

º««≤J ≈```̀∏YCG â```̀«£YCGh ,Ω2000 ΩÉ```̀Y ¢ù£```̀°ùZCG á```̀jGóH ‘ kGQ’hO 90.5 ¤EG

 á©FGP Fortune á```̀∏› ƒ∏∏ QÉ```̀°TCG å«M ,IÒ¡```̀°ûdG á«dÉŸG äƒ«ÑdG πÑb øe
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.⁄É©dG ‘ ácô°T π°†aCGh ºgCG ∑GòfBG Èà©oJ ácô°ûdG ¿CÉH ,ΩGÎM’Gh QÉ°ûàf’G

¤EG ™«ª÷G ô£```̀°†«°Sh »ŸÉ©dGh »µjôeC’G OÉ```̀°üàb’G πÑ≤à```̀°ùe πã“ É```̀¡fCGh

.ájóbÉ©àdG º¡JÉ≤Ø°U AÉæÑd »JÉ°ù°SDƒŸGh …OôØdG iƒà```̀°ùŸG ≈∏Y É¡©e πeÉ©àdG

ÈàYGh ,QÉªãà```̀°S’G áØYÉ```̀°†Ã á©ª```̀°ùdG √òg øe ácô```̀°ûdG √òg äOÉØà```̀°SGh

.ÚYóÑŸGh ÚfÉæØdÉc ΩÓYE’G πÑb øe Gƒ∏eƒYh ¿ô≤dG Iõé©e Éghôjóe

 á∏≤f ácô°ûdG hôjóe É¡YÎNG »àdG Derivatives Ió©≤ŸG á«dÉŸG äÉ≤à°ûŸG πã“ .4

á÷É©ŸG ¿CG ’EG ,ábÉ£dG ∫É› ‘ á```°UÉNh ,IQÉéàdG ™ªà› ‘ á«cP á«Yƒf

ádOÉ©dG ÉgQÉ©```°SCG AÉæH »```°†à≤J Ió≤©e á«∏ªY äGhOC’G √òg πãŸ á«Ñ```°SÉëŸG

≈Yóà°SG É‡ »```°üî°ûdG ºµë∏d á©```°VÉN ,É¡∏c äÉ«```°VôØdG øe Òãc ≈∏Y

¢ù°SCG ójóëàd ´ƒ°VƒŸG á°SGQO ¤EG (Fasb) á«dÉŸG áÑ°SÉëŸG ÒjÉ©e ¢ù∏›

¢ù∏éŸG π°UƒJh ,äGhOC’G √òg πãŸ »Ñ```°SÉëŸG ìÉ```°üaE’Gh ¢Vô©dGh ¢SÉ«≤dG

¬dÓN øe øµÁ ≥«bO ¢SÉ°SCGh IóMƒe ádOÉ©e AÉæH áHƒ©°üH áeÉJ áYÉæb ¤EG

ó«≤©Jh ÉgOó©àd ∂dPh ,äGhOC’G ∂∏àd IóMƒe »Ñ°SÉ ¢SÉ«b ¢ù°SCG ójó–

…ôjóŸ ∑ôoJ Gòdh .á«∏Ñ≤à```°ùe IOó©àe πeGƒ©H ÉgQÉ©°SCG •ÉÑJQGh É¡Whô```°T

IóM ≈∏Y IGOCG πµd ádOÉ©dG º«≤dG ójó– É¡«©LGôeh É¡«Ñ```°SÉh ácô```°ûdG

‘ÉµdG ìÉ°üaE’G ºàj ¿CG ¢ù∏éŸG •Î```°TGh ,•hô```°T øe ¬jƒ– Ée ≈∏Y kAÉæH

øe áYƒª› πµd ádOÉ©dG áª«≤dG É¡«∏Y ≈æÑoJ »àdG ¢ù°SC’Gh äÉ°VGÎa’G øY

ô```°TDƒÃ ±ô©oj Ée ΩGóîà```°SÉH ∂dPh kÓ©a ” Ée Gògh .Ió```M ≈```∏Y äGhOC’G

¬ÑLƒÃ ” …òdG .Mark To Market Accounting (Mma) ¥ƒ°ùdG áÑ°SÉ

É¡ª«≤H äÉeGõàdG ΩCG k’ƒ°UCG âfÉcCG AGƒ°S áªFÉ≤dG á«dÉŸG äGhOC’G º««≤J IOÉYEG

Ö```°SÉµªc ádOÉ©dGh ájÎaódG É¡ª«b ÚH ¥ôØdG ÜÉ```°ùàMG ºK øeh ,á```dOÉ©dG

πNódG ô°UÉæY øª°V øe É¡HÉ°ùàMG ºàjh ,Unrealized Gains á≤≤ ÒZ

πNO ‘É°U Ω2000 ΩÉ©d ácô°û∏d á«dÉŸG ºFGƒ≤dG äô¡XCG ó≤dh .á«dÉŸG IÎØ∏d

.á≤≤ ÒZ Ö°SÉµe πãÁ ¬Ø°üf ,Q’hO ¿ƒ«∏H RhÉŒ
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øY ìÉ```°üaE’G Ìoj ⁄h ,ìÉHQCÓd á∏FÉ¡dG äGõ```Ø≤dG ™e ‹ÉŸG ¥ƒ```°ùdG π```YÉØJ .5

á«dÉŸG äƒ«ÑdG â©aGóJh ,Ú«dÉŸG Ú```∏∏ëŸG ΩÉªàgG äGOGôjE’G ¢SÉ«b Üƒ∏```°SCG

,Ωƒª πµ°ûH º¡```°SC’G AGô```°T ≈∏Y QÉNO’Gh QÉªãà```°S’G ßaÉh iÈµdG

,∫ÉªYC’G êPƒ```‰CG ìÉ```éæH ΩRÉ```÷G OÉ```≤àY’G ¤EG É```¡jôjóÃ Gó```M Gò```gh

≈àM ,¬JGP êPƒªædÉH ΩÉ```ªàg’G ¿hO πNódG ™«ª∏J ‘ º```gó¡L qπL Ghõ```cQh

óYÉ°S ó≤dh .πÑ≤ŸG ΩÉ©dG ‘ É¡ª¡```°SCG QÉ©```°SCG ∞YÉ```°†J Gƒ©bƒJ É¡jôjóe ¿EG

áë«°üf º¡∏L ≈£YCG Ω2001 ôHƒàcCG 18 »Øa .¬LƒàdG Gòg ¿ƒ«dÉŸG ¿ƒ∏∏ëŸG

 áeAÓŸG º```««≤àd Moody,s ácô```°T ¿CG É```ªc Strongly Buy Iƒ```≤H AGô```°ûdÉH

øe á«dÉY äÉLQO ácô```°ûdG â£YCG ,Standards And Poors ∂dòch ,á«dÉŸG

.á«dÉŸG É¡JQó≤d º««≤àdG

äGóæ```°S QGó```°UEGh ∑ƒæÑdG øe ô```°TÉÑŸG ¢VGÎb’G ¤EG ácô```°ûdG äô£```°VG .6

ácô```°ûdG â¡LGh ó≤dh ,IQƒ```£àŸG É¡JÉ«∏ªY π```jƒªàd ∂```dPh ,∞ãµe πµ```°ûH

äGô°TDƒŸG ≈∏Y á¶aÉëŸG ÚHh ´QÉ°ùàe πµ```°ûH ¢VGÎb’G ÚH ¿RGƒàdG …ó–

óFGƒ©dGh ∫ƒ°UC’G ÚH ábÓ©dG ¿ƒµJ å«ëH ,á«dÉŸG äÉ°ù°SDƒª∏d á©æ≤ŸG á«dÉŸG

.¢VGÎb’G ≈∏Y É```¡JQó≤e Rõ©oj É‡ ,á```dƒ≤©ŸG Ö```°ùædG OhóM ‘ ¿ƒ```jódGh

±ô©oj É```e ≥jôW øY …ó```ëàdG Gòg ÉgƒÑ```°SÉh ácô```°ûdG  hô```jóe π```HÉbh

IOhóëŸG á«dhDƒ°ùŸG äGP äÉcô°ûdG äÉÄe Gƒ```°ù°SCG å«ëH ,zøaódG{ á```°SÉ«°ùH

 É¡dÓN øe ºàjh ,É¡æe %97 ácô```°ûdG ∂∏“ å«ëH ,¢UÉÿG ¢```Vô¨dG äGP

√òg ó«MƒJ º```àj ¿CG ¿hO ,ácô```°ûdG äÉ```«∏ªY π```jƒ“ ºK ø```eh ,¢```VGÎb’G

πµ```°ûH IÒNC’G ô¡¶j É‡ ,ácô```°û∏d IóMƒŸG á«dÉŸG ºFGƒ≤dG ™e äÉcô```°ûdG

ÒjÉ©e ¢ù∏›h (Sec) á«dÉŸG ¥GQhC’Gh ¥Gƒ°SC’G áÄ«g ¿CG º∏©dG ™e .»ë```°U

” øµdh ,á«Ñ```°SÉëŸG äÉ÷É©ŸG √òg πãe òÑëoj (Fasb) á```«dÉŸG áÑ```°SÉëŸG

øaód É‰EGh ,á«Ñ°SÉ ¢VGôZC’ ¢ù«d ∞«ãc πµ°ûH äÉ÷É©ŸG √òg ∫Ó¨à°SG

.ÖYÓàdGh CÉ£ÿGh ¢û¨dG äÉ«∏ªY

¢Vô¨dG äGP äÉcô°ûdG äÉÄŸ á«Ñ°SÉëŸG äÉ÷É©ŸG ≈∏Y Aƒ°†dG §«∏°ùJ ” ó≤d .7

 Carmichael ≈Yóoj áÑ°SÉëŸG IòJÉ°SCG óMC’ ≥«∏©J ∫ÓN øe (Spe) ¢UÉÿG
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§«∏°ùJ ±óg ¿Éch (Ω2001) ΩÉY Èªaƒf ‘ Wall Street Journal Iójô÷

ób É¡fCGh á«Ñ°SÉëŸG äÉ÷É©ŸG √òg πãŸ ìÉ°üaE’G ¢VƒªZ ∞°ûc ƒg Aƒ```°†dG

á¶MÓŸG √òg â```fÉch .ÖYÓàdGh ¢û¨dGh äÉ```ØdÉîŸG AÉØNE’ äGhOCG ¿ƒ```µJ

ó«©J ∫ÉŸG äƒ«Hh ∑ƒæÑdG äCGóH Gòdh ,Ò©ÑdG ô¡X âª```°üb »àdG á```°û≤dG »g

º¡ª««≤J ¿ƒ```«dÉŸG ¿ƒ∏∏ëŸG Ò```Z Éªc ,ácô```°ûdG äÉ«∏ªY π```jƒ“ ‘ ô```¶ædG

ácô```°ûdG â¡LGh Gòdh .IÒNC’G äGƒæ```°ù∏d É¡FGOCG º```««≤J GhOÉ```YCGh ácô```°û∏d

øe πbCG ¤EG π°Uh ¿CG ¤EG É¡ª¡```°S ô©```°S QƒgóJh ,ádƒ«```°ùdG ‘ kÓFÉg kGõéY

 πjó©J Iójó÷G IQGOE’G â```dhÉMh ,É¡jôjóe øe Ò```ãc ∫É≤à```°SGh ,kGQ’hO 40

‘ ôFÉ°ùN ∫hC’ ácô°ûdG ≥«≤– ¤EG iOCG É‡ ,É¡dƒ°UCG º««≤J IOÉYEÉH ™°VƒdG

â∏°Uh å«ëH ,É¡fƒjO âªcGôJ Éªc ,Q’hO ¿ƒ«∏H øe ÌcCG ¤EG π°Uh É¡îjQÉJ

 á«dÉŸG äGô```°TDƒŸG ¢†©Ñd áfQÉ≤e √ÉfOCG OQƒfh .Q’hO ¿ƒ«∏H 12 ø```e Ì```cCG ¤EG

äÉ÷É©ŸG ÜÉ°ùàMG IOÉYEG ” ¿CG ó©H ,Ω2001 - Ω1997 øe IÎØ∏d ácô```°û∏d

ºéM Iójó÷G IQGOE’G âØ°ûàcG ¿CG ó©Hh ,É¡ë«ë°üJh áÄWÉÿG á«Ñ```°SÉëŸG

.á«dÉŸG ºFGƒ≤dG ‘ ÖYÓàdG

ó©Hh πÑb ,Ω2001 - Ω1997 øe ácô°û∏d á«dÉŸG äGô°TDƒŸG ¢†©Ñd áfQÉ≤e

(3)»Ñ°SÉëŸG πjó©àdG

™HôdG

 ådÉãdG

Ω2001

™HôdG

ÊÉãdG

Ω2001

™HôdG

∫hC’G

Ω2001

áæ°ùdG

á«dÉŸG

Ω2000

áæ°ùdG

á«dÉŸG

Ω1999

áæ°ùdG

á«dÉŸG

Ω1998

áæ°ùdG

á«dÉŸG

Ω1997

(618)404425979893703105
πÑb πNódG ‘É°U

πjó©àdG

(635)4094428476435909
ó©H πNódG ‘É°U

πjó©àdG

-12.81211.92210.2298.1527.3576.254
á«fƒjóŸG ‹ÉªLEG

πjó©àdG πÑb

12.97812.81211.92210.8578.8377.9186.965
á«fƒjóŸG ‹ÉªLEG

πjó©àdG ó©H

äGQ’hódG ÚjÓÃ √ÓYCG ≠dÉÑŸG *
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(Sec) á«dÉŸG ¥GQhC’Gh ¥Gƒ```°SC’G áÄ«g â∏NóJ ácô°ûdG º¡```°SCG QÉ«¡f’ áé«àfh

,‹ÉŸG ¥ƒ```°ùdG ‘ É¡ª¡```°SCG øe ¬fƒµ∏Á Ée ™```«H øe ácô```°ûdG …ôjóe º¶©e ™```æÃ

øe ¢ü∏îàdG ≈∏Y ájQÉªãà°S’G ßaÉëŸG …ôjóe ¢üNC’G ≈∏Yh ¿hôªãà```°ùŸG ™aGóJh

â∏NOh ,Ω2001/11/30 ‘ Q’hO ™HQ øe πbCG ¤EG ÉgQÉ©```°SCG â∏°Uh ≈àM É¡ª¡```°SCG

.¥Óª©dG §≤```°S Gòµgh ..Ω2001/12/2 ï```jQÉàH ¢SÓaE’G äGAGô```LEG ‘ ácô```°ûdG

¤EG Ω2001 /5/1 øe kGAóH ácô```°ûdG º¡```°SCG »YGóJ πMGôe »JB’G πµ```°ûdG í```°Vƒjh

‘ ÖYÓàdG ∫ÉM ±É°ûµfG ó©H í°VGh πµ```°ûH ô©```°ùdG »YGóJ ßMÓojh Ω2002/6/3

 á«eƒ«dG QÉ©°SC’G »JB’G πµ°ûdG í°Vƒjh .kÉàæ°S 25 øe πbCG ¤EG Q’hO 60 øe äÓé°ùdG

.Ω2006/6/28 ¤EG 2001/5/1 øe ácô°ûdG º¡°SC’
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Gòch »Ñ```°SÉëŸG ¢SÉ«≤dG á```«ªgCG ióe ƒ```g á«```°†≤dG √òg ‘ Éæª¡j É```e π```©d .8

ÒjÉ©e ∫Ó¨à```°SG ø```µÁ ¬fCGh ,‹É```ŸG ¥ƒ```°ùdG ≈```∏Y Ò```KCÉàdG ‘ ìÉ```°üaE’G

øe áHÉbôdG á«ªgCG Gòch ,º¡◊É°üe ≥«≤ëàd ÚÑYÓàŸG πÑb øe áÑ```°SÉëŸG

äÉcô°T øe É¡©ÑJ Éeh ¿hôfEG ácô°T •ƒ≤°S ôKCG ó≤dh .á«ª°SôdG äÉ¡÷G πÑb

äôîÑJh ,IóY ∫hO ‘ πH ,§≤a ÉµjôeCG ‘ ¢ù«d …OÉ©dG øWGƒŸG ≈∏Y iôNCG

≥jOÉæ```°U kÉYÉÑJ â```°ù∏aCGh ,Ú```∏eÉ©dG äGQÉªãà```°SGh ø```jóYÉ≤àŸG äGô```Nóe

(Sec) á«dÉŸG ¥GQhC’Gh ¥Gƒ```°SC’G áÄ«g ô¶fh ™ª```°S â– Gòg πc ,QÉ```NO’G

.äÉHÉ°ù◊G »©LGôeh

≈∏Y πª©dGh É¡HÉÑ°SCG ójóëàd ÚjOÉ°üàb’Gh Ú«°SÉ«°ùdG á«°†≤dG √òg â¶≤jCG .9

∫Ó¨à°SG á∏b ´É£à°SG ∞«ch ,™```̀°VƒdG Gòg ¤EG É¡à∏```̀°UhCG »àdG äGƒéØdG ó```̀°S

™bGh ¢ùµY øY áÑ°SÉëŸG ÒjÉ©Ÿ ΩÉàdG õé©dGh ,á°UÉÿG º¡◊É```̀°üŸ ΩÉ¶ædG

.ÖYÓàdGh ¢û¨dG Gòg πãe ±É°ûàcG øY á©LGôŸG ÒjÉ©e õéY Gòch ,∫É◊G

 Arthur) á```©LGôŸG Öàµe ¥Ó```ZEG á«```°†≤dG √òg äÉ«YGóJ º```gCG ø```e ¿Éc .10

º«¶æJ IOÉYE’ ô°TÉÑŸG á«dÉŸG ¥GQhC’Gh ¥Gƒ```°SC’G áÄ«g πNóJh ,(Anderson

áeÉ©dG á≤K IOÉ```YEG ≈∏Y πª©∏d ΩÉ©dGh ¢```UÉÿG ´É£≤dG OÉ–G Gò```ch .á```æ¡ŸG

¢ù«FQ ìô°U å«M ,kGOó› á«°†≤dG √òg πãe QGôµJ ΩóYh ,áÑ°SÉëŸG äÉéàæŸ

‘ øëf{ :Ω2002 ΩÉ```Y ôjÉæj ‘ (Fasb) á«dÉŸG áÑ```°SÉëŸG ÒjÉ©e ¢```ù∏›

iƒà°ùŸG ≈∏Y §≤a ¢ù«d ÉgÒjÉ©eh áæ¡ŸG äÉ«°SÉ°SC’ Ò«¨Jh ¢VÉ á¶◊

πª©dGh çóM Ée QGôµJ Ωó©d óéH πª©æ°Sh ,»ŸÉ©dG iƒà°ùŸG ≈∏Y πH ,»∏ëŸG

…ôgƒLh …ô```¡¶e πµ```°ûH á«dÉŸG áÑ```°SÉëŸG ÒjÉ©e ¢ù∏› ∫Ó≤à```°SG ≈∏Y

.
(4)

zá°VQÉ©àŸG ídÉ°üª∏d ¬Yƒ°†N ΩóYh

á«°†≤dG √òg ≈∏Y kAÉæH (Sec) á«dÉŸG ¥GQhC’Gh ¥Gƒ°SC’G áÄ«g ßaÉ OóM Éªc 

ÒjÉ©e ™e É¡ªZÉæJh É¡HQÉ≤J ≈∏Y πª©dGh ,ÉµjôeCG ‘ áÑ°SÉëŸG á∏µ«g IOÉYEG IQhô°V

:
(5)

∂dP ‘ ÉÃ ,á«dhódG áÑ°SÉëŸG
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πµ```°ûH º¡ŸG ‹ÉŸG ÒKCÉàdG äGP á«dÉŸG äÉeƒ∏©ŸG øY ìÉ```°üaE’G ≈∏Y πª©dG - CG

»æ©j Gògh ,á```jó≤ædG á«dÉŸG º```FGƒ≤dG OGóYEG Ú```◊ QÉ¶àf’G ΩóYh …Qƒ```a

.…ô°ù≤dG »µ«°SÓµdG ìÉ°üaE’G ¿hO …QƒØdG ìÉ°üaE’G ¤EG ¬LƒàdG

áØ∏µdG ¤EG áaÉ°VE’ÉH ,á«dÉ◊G º«≤dG ¢ù°SCG ≈∏Y »Ñ°SÉëŸG ¢SÉ«≤dG ™«é°ûJ - Ü

AGôLE’G Gòg .‹Ée πµ°ûH áªLÎe ,É¡JÉ©bƒJ IQGOE’G Ëó≤J ™e ,á«îjQÉàdG

.»°VÉŸG ¿ô≤dG øe äÉ«æ«©Ñ°ùdG ájÉ¡f ‘ ÉµjôeCG ‘ kÉ≤Ñ£e ¿Éc

É¡JÉ°SÉ«°S øY π°üØeh ≥«bO πµ°ûH ìÉ°üaE’ÉH áªgÉ```°ùŸG äÉcô```°ûdG ΩGõdEG - ê

.…OÉ©dG ÇQÉ≤dG ¬ª¡Øj πµ°ûHh áª¡ŸG á«dÉŸG QƒeC’G á÷É©Ÿ á«Ñ°SÉëŸG

Iõ¡LC’G áÑbGôe IQhô°Vh ,á«Ñ°SÉëŸG ÒjÉ©ŸG QGó```°UEG Iõ¡LCG á∏µ«g IOÉYEG - O

.É¡JÉ≤«Ñ£J áÑbGôe Gòch ,á«∏ª©dG ∂∏àd á«eƒµ◊G

äÉ÷É©ŸG ‘ ô°TÉÑe πµ```°ûH (Sec) á«dÉŸG ¥GQhC’Gh ¥Gƒ```°SC’G áÄ«g πNóJ - `g

äÉ°UQƒÑdG ‘ á«∏ëŸG äÉcô```°ûdG πÑb øe ºàJ »àdG ìÉ```°üaE’Gh á«Ñ```°SÉëŸG

.á«dÉŸG

É¡JÉ«dhDƒ°ùe ójó– Gòch ,áªgÉ°ùŸG äÉcô°ûdG ‘ á©LGôŸG ¿É÷ QhO ájƒ≤J - h

.É¡FÉ°†YCG π«gCÉJh É¡JÉ«MÓ°Uh

áÄWÉÿG á«Ñ°SÉëŸG äÉ÷É©ª∏d ∫Éãe (Xerox) ¢ùchôjR ácô°T :kÉ«fÉK

É¡«©LGôeh É¡«Ñ°SÉh äÉcô°ûdG …ôjóe IQób »∏L πµ°ûH ÊÉãdG ∫ÉãŸG ¢ùµ©j

øe ∂dPh ,IÒ```°ü≤dÉH â```°ù«d IÎØd É¡fƒjO ºcGôJh ácô```°ûdG ôFÉ```°ùN á«£¨J ≈∏Y

≥«Ñ£J ∫Ó¨à```°SÉH ÉeEG ,ìÉ```°üaE’G ¢VƒªZh »Ñ```°SÉëŸG ¢```SÉ«≤dÉH ÖYÓàdG ∫Ó```N

¢SÉ°SC’G ™aGódGh .iôNCG kÉfÉ«MCG É¡∏gÉŒ hCG kÉfÉ«MCG É¡«∏Y ±QÉ©àŸG áÑ°SÉëŸG ÒjÉ©e

ÉædÉãe ‘ π°üM Éªc ,á∏b πÑb øe á```°UÉN ™aÉæe ≈∏Y ∫ƒ```°ü◊G ¢ù«d ∫ÉãŸG Gòg ‘

¢UÉN ôjô≤J OQhCG ó≤dh .á«dÉŸG ¥Gƒ```°SC’G ‘ ácô```°ûdG IQƒ°U ™«ª∏àd É‰EGh ,≥HÉ```°ùdG

 äÉ÷É©ŸG ø```Y General Office Of Accounting (Goa) ΩÉ```©dG áÑ```°SÉëŸG Ö```àµŸ

 πµ```°ûH Xerox ¢ùchôjR ácô```°ûd ‹ÉŸG ¥ƒ```°ùdG ≈∏Y ÉgÒKCÉJh áÄWÉÿG á«Ñ```°SÉëŸG

:
(6)

»∏j Ée ¢UÉN
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ájOÓ«ŸG äÉ«æ«©Ñ```°ùdG òæe ‹hódGh »∏ëŸG iƒà```°ùŸG ≈∏Y ácô°ûdG º```°SG ™Ÿ .1

á«ÑàµŸG ä’B’G ™«æ°üàd »°SÉ°SC’G Qó°üŸG â∏ãe å«M ,øjô```°û©dG ¿ô≤dG øe

√òg º```°SG ¿CG Éªc ,Iõ¡LC’G √ò¡d á«æ≤àdG è```eGÈdG ôjƒ£Jh É¡YGƒfCG á```aÉµH

áª∏µdG √ò```g â∏NOh ,ï```°ùædG äÉ«∏ª©d kÉeRÓe íÑ```°UCG (Xerox) ácô```°ûdG

äÉ«∏ªY âeÉæJ ó≤dh .ô°VÉ◊G Éæàbh ≈àM Ωóîà°ùoJ âdGRÉeh ï°ùædG ¢SƒeÉb

 Q’hO ¿ƒ«∏H 17 ƒëf kÉ«ŸÉY É¡JGOGôjEG ‹É```ªLEG ≠∏H ≈àM ⁄É©dG ∫ƒM ácô```°ûdG

 ÚYRƒe ∞Xƒe ∞dCG 80 øe ÌcCG É¡«ØXƒe OóY RhÉŒh (Ω2001) ΩÉ```Y ‘

.á«ŸÉ©dG º°UGƒ©dG qπL ∫ƒM

á«Ñ°SÉëŸG äÉ÷É©ŸG ‘ AÉ£NCG É¡aÉ°ûàcG Ω2000/6/16 ‘ ácô°ûdG âæ∏YCG .2

øY âë```°üaCG Éªc ,É¡ªéMh É¡bÉ£f Oó– ¿CG ¿hO ∂«```°ùµŸG ‘ É¡JÉ«∏ª©d

≈∏Y ÉgQÉKBG ójó–h á«Ñ```°SÉëŸG AÉ£NC’G √òg ájƒ```°ùJ ≈∏Y πª©dG ≈∏Y É¡à«f

äCGóH ¿ÓYE’G Gò```¡d áé«àfh .ΩÉ©dG ∂dP ájÉ¡f ‘ á```«dÉŸG ºFGƒ≤dG ô```°UÉæY

ácô°û∏d á«dÉŸG äÉ°SQÉªŸG ‘ ≥«≤ëàdG (Sec) á«dÉŸG ¥GQhC’Gh ¥Gƒ°SC’G áÄ«g

(Ω2000) ‹ÉŸG ΩÉ©∏d á«dÉŸG É¡ªFGƒb ô°ûf π«LCÉJ øY ¿ÓYE’G ¤EG iOCG É‡

á«∏NGO :ÉªgGóMEG Úàæ÷ â∏µ```°Th ,äGRhÉéàdG √òg ºéM ôjó≤J ºàj ≈```àM

.ôeC’G Gòg á÷É©e ‘ ô¶æ∏d áÄ«¡dG ±Gô°TEG â– á«LQÉN :iôNC’Gh

äÓjó©J øY áë```°üØe Ω2001/6/31 ‘ ácô```°û∏d á«dÉŸG º```FGƒ≤dG â```æ∏Y
o
CG .3

∂dPh Ω2000 ,Ω1999 ,Ω1998 ΩGƒYCÓd á«dÉŸG É¡ªFGƒ≤d ájôgƒL á«Ñ°SÉ

 ¢†«ØîJ ” å«M ,Q’hO ¿ƒ```«∏e 200 øe ÌcCG É¡JÉ«dÉªLEG â```¨∏H äÓ```jó©àH

 85 ≠∏ÑÃ 1999 ΩÉ©dh Q’hO ¿ƒ```«∏e 122 ≠∏ÑÃ Ω1998 ΩÉ©d ‘É```°üdG É¡∏NO

.Q’hO ¿ƒ«∏e

É¡«©LGôehÉ¡«Ñ°SÉhácô°ûdG…ôjóe ™e≥«≤ëàdÉH Éª¡dÉªYCG¿Éàæé∏dGäCGóH .4

ácô°ûdG äÉ«∏ªY á```̀°UÉNh ,ájôgƒ÷G QƒeCÓd á«Ñ```̀°SÉëŸG äÉ÷É©ŸG á©HÉàeh

 ácô°ûdG …ôjóe óª©J Úàæé∏dG Éà∏c ‘ ¿ƒ≤≤ëŸG ∞°ûàcG ó≤dh ,∂«```̀°ùµŸG ‘
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¿ƒjódG ¢ü```°ü ÜÉ```°ùàMG ‘ á```°UÉNh á«Ñ```°SÉëŸG äÉ÷É©ŸÉH ÖYÓàdG

∞«æ°üJ •hô°T ≥«Ñ£J ‘ ájôgƒ÷G AÉ£NC’G Gòch É¡∏«°ü– ‘ ∑ƒµ°ûŸG

¿hO iôNCG ´GƒfCG ¤EG á```jQÉéjEG Oƒ≤Y ∞«æ```°üJ ºàj å«M ,ájQÉéjE’G Oƒ≤©dG

ácô°ûdG …ôjóe ΩÉ«b ¿ƒ≤≤ëŸG ∞°ûàcG Éªc ,∞«æ°üàdG Gòg •hô°T ¥ÉÑ£fG

á°Sƒª∏ŸG ÒZ ∫ƒ°UC’G º««≤J IOÉYEÉH É¡«©LGôe á≤aGƒe â–h É¡«Ñ```°SÉh

.äGQÉªãà°S’G º«b º«î°†J ±ó¡H ∂dPh ,á©HÉàdG äÉcô°ûdG ¢†©Ñd

/πjôHEG/1 ‘ á«dÉŸG ¥GQhC’Gh ¥Gƒ```°SC’G áÄ«g ™e ¥ÉØJG ¤EG ácô°ûdG â∏```°UƒJ .5

É¡ªFGƒb ô°UÉæY ¢SÉ«b IOÉYE’ IOó©àe á«Ñ```°SÉ äÉjƒ```°ùJ AGôLE’ Ω2002

ó©H IójóL á```«dÉe ºFGƒb ácô```°ûdG äQó```°UCGh Ω1997 ΩÉY øe kGAóH á```«dÉŸG

á«Ñ°SÉëŸG äÉ÷É©ŸG øY èàf å«M ,Ω2000 – Ω1997 øe ΩGƒYCÓd É¡∏jó©J

 áYRƒe Q’hO ¿ƒ«∏H 1.4 ƒëæH ΩGƒYC’G ∂∏àd ácô°ûdG ìÉHQCG ¢†«ØîJ áÄWÉÿG

á«Ñ°SÉëŸG äÓjó©àdG ∂∏àd »°SÉ°SC’G Qó°üŸG ¿Éch .çÓãdG äGƒæ```°ùdG ≈∏Y

ôFÉ°ùNh ,äGOGôjE’G ≥≤– ‘ äÓjó©J Gòch á≤ëà°ùŸG ∞jQÉ°üŸG ‘ kÓjó©J

.ácô```°ûdG ≈∏Y äÉeGõàdG πã“ É¡fCG øe ºZôdG ≈```∏Y kÉ≤HÉ```°S É¡≤≤– ºàj ⁄

.äÓjó©àdG √òg πãe ÒKCÉàd ¢üî∏e √ÉfOCG ô¡¶jh

(7)
á«Ñ°SÉëŸG äÉ÷É©ŸG ‘ AÉ£NC’G áé«àf á«dÉŸG ºFGƒ≤dG ≈∏Y äÓjó©àdG

1997م1998م1999م2000م
18.70119.56719.59318.225¬æY ìÉ°üaE’G ” Éªc OGôjE’G

18.75118.99518.77717.457πjó©àdG ó©H OGôjE’G

(257)1.3392731.359πjó©àdG πÑb πNódG ‘É°U

(273)844(167)893πjó©àdG ó©H πNódG ‘É°U

äGQ’hódG ÚjÓÃ √ÓYCG ≠dÉÑŸG *

ºFGƒ≤dG ‘ ÖYÓàdG É¡«Ñ°SÉh ácô°ûdG …ôjóe áYÉ£à°SG øe ºZôdG ≈∏Y .6

¤EG OôJ äÉeƒ∏©ŸG √òg âfÉc ,¿hôfEG ácô```°T ¢ùµ©H ¬fCG ’EG ,ácô```°û∏d á«dÉŸG

áÄ«gh ßaÉëŸG hô```jóeh ¿ƒ«dÉŸG ¿ƒ∏∏ëŸG π```eÉ©J ó≤a Gòdh ,kÉ```YÉÑJ ¥ƒ```°ùdG
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ôKCÉàJ ⁄ Gòdh ,ójó÷G ™bGƒdG ™e ¥ƒ```°ùdGh (Sec) á«dÉŸG ¥GQhC’Gh ¥Gƒ```°SC’G

¿EG å«M ,ÅLÉØe πµ```°ûH ¿hôfEG ácô```°T ‘ ∫É◊G ƒg Éªc É¡ª¡```°SCG QÉ©```°SCG

.á°UÉN ™aÉæe ¢Vô¨d ¢û¨dGh ôjhõàdG ¢ù«dh äÉ÷É©ŸG ∫ƒM Éæg ±ÓÿG

 øe IÎØdG ∫ÓN ÅLÉØe πµ```°ûH nhÉ¡àJ ⁄ ácô```°ûdG º¡```°SCG QÉ©```°SCG ¿EÉa ,Gòdh 

ácôM »JB’G πµ°ûdG í```°Vƒjh ,äÉ÷É©ŸG ájƒ```°ùJ ó©H Ω2002 ΩÉY ájÉ¡f ≈àM Ω2000

.IÎØdG ∂∏J ∫ÓN ácô°ûdG º¡°SCG QÉ©°SCG

Ω2002 / 6 / 28 ¤EG 2000 / 11 / 1 øe ácô°ûdG º¡°SCG QÉ©°SCG

GOA, Financial Statements P.244 :Qó°üŸG
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…QÉ≤©dG øgôdG áeRCG :kÉãdÉK

π≤æd hCG ÚaÎëŸG DƒWGƒJh ,‹ÉŸG ™```̀°û÷G É¡«a §∏àNG ,∞∏à ´ƒf øe á```̀°üb É¡fEG

,äGQÉªãà°S’G º««≤Jh áÑ°SÉëŸG ÒjÉ©Ÿ kÉØdÉ √QÉÑàYG ¿hO ,™°û÷G ∂dP ôjô“ ‘ Gƒ∏gÉ°ùJ

.z™«ªé∏d RƒØdG{ :∫ƒ≤j πµdG ¿Éc Éªc óMGh √ÉŒG ‘ Ò°ùJ É¡àeôH á«∏ª©dG ¿EGh

á«dGQóØdG áeƒµ◊G äRÉLCG å«M ÉµjôeCG ‘ Ω2004 ΩÉY òæe kÉ°SÉ°SCG ôeC’G CGóH

,∫RÉæŸG AGô```°ûd …QÉ≤©dG øgôdG ≈∏Y ∫ƒ```°ü◊G äGAGôLEG ≈∏Y ájôgƒL äÓ```jó©J

QÉ≤©∏d ¿hQƒ£ŸG π¨à°SGh ,ádƒ¡°ùH øcÉ°ùe AÉæàbG ≈∏Y OGôaC’G ™«é```°ûJ ±ó¡H ∂dPh

,IójóY äGôe √QÉ©```°SCG âØYÉ```°†Jh ,ÉµjôeCG ‘ QÉ≤©dG IQÉŒ âeÉæJ h ,¬LƒàdG Gòg

¿CG ∂°T’ ,¬H ¢UÉN QÉ≤Y ∂∏“ ´É£à°SG ,¬∏NO iƒà°ùe ¿Éc Éª¡e ,™«ª÷G ¿EG ≈àM

äCGóH ó≤∏a ,ó◊G Gòg óæY ∞bƒàj ⁄ ôeC’G øµdh ,ádhO πc ¬d ≈©°ùJ ,π«Ñf ±óg Gòg

™«ªŒ É‰EGh ,É¡©«Hh øcÉ°ùŸG ôjƒ£J ¢Vô¨d ¢ù«d ,Ió≤©e á«dÉe äGhOCG ´GÎNG ¿ƒæa

¤EG ôeC’G Qƒ£Jh ,É¡©«H IOÉ```YEG ºK ,ájQÉªãà```°SG ßaÉ ‘ ájQÉ≤©dG ¿ƒgôdG Oƒ```≤Y

âfÉch ; á«dÉŸG ¥Gƒ°SC’G ‘ É¡dhGóJ ºàj º¡°SCG πµ```°T ‘ ßaÉëŸG øe áYƒª› ìôW

øe hCG Iô°TÉÑe ÉeEG ,¥GQhC’G ∂∏J ≈∏Y áHQÉ°†ŸG »g á«dÉŸG äÉ°ù°SDƒŸGh OGôaC’G áª```°S

™é°T ∂dP πc ,äGhOC’G øe ÉgÒZh ¢ûeÉ¡dG ™«Hh AGô°T hCG •ƒëàdG ≥jOÉæ°U ∫ÓN

¿ƒgôdG øe øµ‡ OóY ÈcCG ™«Ñd ºgOƒ¡L áØYÉ°†e ≈∏Y …QÉ≤©dG ¿ÉªàF’G »bƒ°ùe

äÉMÉ‚ â¨Wh ,¿ÉªàF’G ∂dP ôWÉîÃ É```°SÉ°SCG ΩÉªàg’G ¿hO ,äGQÉ≤©dG ºK øeh

¢SÉ«bh áHÉbôdG äGQGOEG ≈∏Y QÉªãà°S’G äÉcô°Th ∑ƒæÑdG ‘ ¿ÉªàFÓd ≥jƒ°ùàdG IQGOEG

¿ƒjód á«dÉ©dG IóFÉØdG äGP zSub - Prime{ `H ±ô©j Ée ¢Vhôb âëÑ```°UCGh ,ô£ÿG

áHÉbôdG äGQGOE’ ™ª```°ù oj ’ å«ëH ,’hGó```J ÌcC’G á«dÉŸG ábQƒdG »```g ôWÉîŸG á```«dÉY

≥≤– ájQÉªãà°S’G äÉcô```°ûdGh ∑ƒæÑdG ¿ƒµd ,ô£ÿG ¢SƒbÉf âbO hCG äó≤àfG Éª¡e

º««≤à∏d QÉªãà```°S’G êPÉ‰ á≤«≤M ¬LƒàdG Gòg óYÉ```°S É‡h ,á«dÉ«N äGOGôjEG É```¡æe

iOCG É‡ ,á«dÉŸG ¥GQhC’G äGOGôjEG ¢SÉ«bh π«é°ùJ ‘ ¿ƒÑ°SÉëŸG É¡«∏Y óªàYG …òdGh

äÉcô°Th ájQÉªãà```°S’G äÉcô°ûdGh ∑ƒæÑdG ‘ ∫ƒ```°UC’G º«î°†J ¤EG ô°TÉÑe πµ```°ûH

OGR ,É©ÑW ∂dP πc ,á«µ∏a ΩÉbQCÉH á≤≤ Ò```Z kÉMÉHQCG ÉgQÉ¡XEGh ,…QÉ≤©dG ø```gôdG
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,IóY äGôe äÉcô°ûdG ∂∏J º¡°SCG âØYÉ°†Jh ,∫ÉŸG ¥Gƒ°SCG ‘ ÚHQÉ°†ŸG á«¡°T øe

øjôjóŸGh Ú«```°SÉ«°ùdG ÜÉéYEG QÉ```ãe ádÉ◊G âfÉch ,á∏FÉW äGhô```K ÒãµdG ≈```æLh

⁄É©e äCGóH Ω2007 ΩÉY ∞```°üàæe ‘ øµdh .õFÉa πµdÉa ,ÚæWGƒŸG ≈àMh ∑ÓŸGh

QGôªà°S’G øjôNB’G Ú«æ¡ŸG hCG ÚÑ°SÉëª∏d øµÁ ’h ,¿É«©∏d RÈJ á«dÉe áeRCG ¿ qƒµJ

øe IÒÑc áÑ```°ùf ∞∏îJ ÉeóæY á```°ü≤dG ±É```°ûµfG IQGô```°T äCGóH ,ÉgôKCG AÉØNEG ‘

¿CG ’EG , kÉjOÉY kGôeCG ¢†©ÑdG √ÈàYGh ; º¡JGQÉ≤Y •É°ùbCG ójó°ùJ øY äGQÉ≤©dG »µdÉe

πH ,äÉj’ƒdG ™«ªL É‰EGh IóMGh áj’h ¢üîJ ’ áeÉY IôgÉX íÑ°UCGh ,ºbÉØJ ôeC’G

»µjôeC’G ΩÉ¶ædG ≥«Ñ£J ∫ÓN øe Iô°TÉÑe ÉeEG ,É«°SBGh ÉHhQhCG ¤EG √ôKCG óàeG ôeC’G

∑ƒæÑdG ¢†©H º««≤J IOÉYEG óæYh zSub Prime { á°UÉNh ,¬JGhOCG AGô°T ∫ÓN øe hCG

∂æH ÈcCG ¿EG : zÚaÎëŸG{ ¢†©H ∫ƒ≤jh ,⁄É©dG CÉÄLÉØJ zRQPôH ¿Éª«d{ ∂æH á°UÉNh

’ »àdG á«dÉŸG ¥GQhC’G áª«≤H áªî°†àe ¬dƒ°UCG ¿EGh ,¢SÓaE’G ájhÉg ≈∏Y …QÉªãà°SG

 äÉcô°ûdGh …QÉ≤©dG øgôdG äÉ°ù°SDƒe ô¡°TCG ¢SÓaEG ¬©ÑJh ,É¡àª«b øe %1 …hÉ```°ùJ

º¡°SCG QÉ©°SCG â£Ñ¡a ,»°ùµ©dG ó©dG ´QÉ°ùJh ,∑ƒæÑdG º¶YCG äQÉ¡fGh ,ájQÉªãà°S’G

 ôKCG ó≤a ‹ÉŸG ΩÉ```¶ædG §HGÎdh ,kÉfÉ«MCG É```¡àª«b øe %10 ¤EG á```«dÉŸG äÉ```°ù°SDƒŸG

ΩÉY ∫ÓN â°†ØîfG »àdG á«µjôeC’G ∫ÉŸG ¥Gƒ```°SCG ≈∏Y Iô```°TÉÑe áLQóH ôeC’G Gòg

á£ÑJôe ∑ƒæÑdG ¿ƒ```µdh ,∑ƒæÑdG º¶YCG ¢SÓaEG ô¡```°TCGh ,É¡àª«b »```ã∏K ¤EG Ω2008

‘ Qôµàj ô¡¶ŸG ¢```ùØf CGóHh ,É«```°SBGh ÉHhQhCG ‘ á«dÉŸG á```eRC’G äô¡X ó≤a ,kÉ```«ŸÉY

πNóàdG ¤EG äÉeƒµ◊G ≈Yóà°SG É‡ ⁄É©dG ∫ƒM ô£ÿG ¢ù«bGƒf âb oOh É¡bGƒ```°SCG

π°üM Éªc ,É¡à«µ∏e ‘ Iô°TÉÑŸG ácQÉ°ûŸÉH hCG ,äÉ°ù°SDƒŸG ∂∏J ¿Éª°†H ÉeEG ™jô°ùdG

.É«fÉ£jôH ‘

øe ∫hC’G ∞```°üædG ∫ÓN ¬H â©à“ …òdG ƒªædG πc äGOÉ```°üàb’G äó≤a ó```≤d

áeÉY πH ,Ú«dÉŸGh Ú«°SÉ«°ùdG ¢ùLÉg ƒg OÉ°ùµdG πH ,¢TÉªµf’G íÑ°T íÑ°UCGh ,ó≤©dG

äGQÉ«°ù∏d RQƒJƒe ∫GÔL πãe ácô```°T ¢SÓaEG Qƒ```°üàJ ¿CG ∂dh ;⁄É©dG ∫ƒM Ö©```°ûdG

¿CG ∂dh ;ádÉ£ÑdG iƒà```°ùe ≈∏Y ,…OÉ```°üàbG QÉeO øe ¬Ø∏îà```°S Éeh ,OQƒa ácô```°Th

,É¡©fÉ°üe ∫ÉØbEGh ,¿ÉHÉ«dGh Ú```°üdG øe OGÒà°S’G áÑ```°ùf ¢VÉØîfG kÉ°†jCG Qƒ```°üàJ

o b e i k a n . c o m
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Ú«dÉŸG πÑb øe ¬H ⁄É©dG óYh Éªa ,∫hódG √òg ‘ ádÉ£ÑdG áÑ```°ùf ¬«∏Y ¿ƒµà```°S Éeh

¢SÉ°SC’G É¡©Lôe ,Ió≤©e á«dÉe äGhOCG ∫ÓN øe ⁄É©dG ∫ƒM á°û«©ŸG iƒà°ùe ´ÉØJQÉH

áé«àf ¿Éc ,á°û«©ŸG iƒà°ùe ‘ ™æ£```°üe ´ÉØJQGh ,OGó```°ù∏d á∏HÉb ÒZ IÌ©àe ¿ƒjO

sºY πH ,¬«a ¢```ù«FôdG ÖÑ```°ùdG âfÉc IóMGh ádhO iƒà```°ùe ≈∏Y ¢ù«d ‹ÉŸG ÜGô```ÿG

.áÑWÉb á«°VQC’G IôµdG ‘ ¢SÉædG ™«ªL

‘ »Ñ°SÉëŸG ìÉ```°üaE’Gh ¢Vô©dGh ¢SÉ«≤dG QhO ƒgÉe :Éæg kÉ«≤£æe ôµØf ¿CG Éæd

π°üØdG ‘ ¬∏«∏–h ¬```°VGô©à°SG ºà«°S Ée √ÒZh ∫GDƒ```°ùdG Gòg ?áeRC’G √òg º```°†N

. káæ¡eh kÉª∏Y áÑ°SÉëŸG πÑ≤à°ùŸ kAGô≤à°SG ≥MÓdG

o b e i k a n . c o m




