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على رقعة الشطرنج: المدير المالي ينفذ ومج; ا-دارة يراهن 
بيع شركات التكنولوجيا الكبرى 6سهمها بعد ا1رتفاع الكبير ف أسعارها
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على رقعة الشطرنج: المدير المالي ينفذ ومجلس الإدارة يراهن 

بيع شركات التكنولوجيا الكبرى nسهمها بعد ا2رتفاع الكبير في أسعارها (سيناريوهات)  

د. سامر مظهر قنطقجي 
رئيس تحرير مجلة اDقتصاد اBس@مي العا9ية

 

تـتـدفـق أمـوال طـائـلـة مـن اJـسـتـثـمـريـن إلـى شـركـات الـتـكـنـولـوجـيـا الـكـبـرى عـبـر بـيـع أسـهـمـهـا وسـنـداتـهـا, 
ثم تعيد هذه الشركات ضخ هذه ا6موال ف ا1قتصاد اUقيقي.  

فــهــل اكــتــشــفــت هــذه الــشــركــات حــقــيــقــة جــديــدة: أن ا1قــتــصــاد يــســتــفــيــد, بــيــنــمــا قــد 1 يــســتــفــيــد 
اJستثمرون? 

هـل يـتـم إعـادة تـشـكـيـل قـواعـد الـلـعـبـة ف ا6سـواق اJـالـيـة? ومـا هـو عـمـّق ا6زمـة اJـالـيـة gنـتـل, مـا هـي 
خــيــارات اJــديــر اJــالــي ومــجــلــس اgدارة ف مــواجــهــة اUــشــود الــتــمــويــلــيــة ا1ســتــثــنــائــيــة? ومــا هــي 

سيناريوهات مجلس إدارة إنتل? وما هي سيناريوهات اqروج وكبش الفداء? 

إعادة تشكيل قواعد اللعبة في ا*سواق ا%الية

سلوك شركات التكنولوجيا اVمريكية 

إن تـدفـق اrمـوال بشـراهـة مـن ا;سـتثمريـن إلـى شـركـات الـتكنولـوجـيا الـكبرى عـبر مـبيعات أسـهمها وسـنداتـها، 

مـغايـر °ـامـًا لـعمليات إعـادة شـراء اrسـهم الـتي كـانـت تـقوم بـها شـركـة إنـتل، فهـي مـلكة مـن مـلوك إعـادة 

الشـراء، أنـفقت ۹٤ مـليار دو.ر عـلى إعـادة شـراء أسـهمها بـM عـامـي ۲۰۰۸ والـربـع اrول مـن ۲۰۲۱، ثـم 

تــوقــفت عــن ذلــك. وقــفز ســهمها خــ6ل الـ ۱۲ شهــرًا ا;ــاضــية بنســبة ۳۸۰٪ بــفضل جــنون ا.ســتثمار فــي 

الذكاء ا.صطناعي.  
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وجاء في بيانها:  
تــعتزم إنــتل اســتخدام صــافــي عــائــدات الــطرح لــèغــراض الــعامــة للشــركــة، والــتي قــد تــشمل الــنفقات ۱.

الرأسمالية ورأس ا;ال العامل.  
يهـدف الـطرح إلـى °ـكM إنـتل مـن اغـتنام فـرص الـنمو ا;سـتقبلية، مـع اïـفاظ عـلى مـيزانـية عـمومـية قـويـة ۲.

وا.لتزام بالتصنيف ا.ئتماني ا.ستثماري. 

لـقد أخـذ هـذا الـتحول نـحو وسـائـل الـتمويـل بـغية ا.سـتثمار فـي الـبنى الـتحتية لـلذكـاء ا.صـطناعـي، أشـكا.ً 

عديدة: 

بـيع اVسـهم: بهـدف جـمع الـنقد، فـصار اسـتراتـيجية أسـاسـية لـتمويـل الـتكالـيف الـباهـظة لـبناء مـنظومـات -

الذكاء ا.صطناعي، kا في ذلك مصانع الرقائق ومراكز البيانات، والتي ترتفع تكاليفها بشكل ملفت. 

إصدار السندات بشكل ضخم. -

استخدام اVرصدة النقدية والتدفقات النقدية التشغيلية للشركات. -

وقد فعلت ذلك شركات ألفابت وأوراكل وأمازون وميتا إلى جانب إنتل. 

سلوك شركات التكنولوجيا الصينية 

يـتشابـه سـلوك شـركـات الـتكنولـوجـيا الـصينية مـع سـلوك شـركـات الـتكنولـوجـيا اrمـريـكية فـي هـذا اuـال. 

 :Mالتïا Mوي6حظ أوجه تشابه ب

الـتحول الهـيكلي بـدل الـبيع اRـباشـر: فـالشـركـات الـصينية . تـبيع أسـهمها بـالـضرورة، بـل تـقوم بــإعـادة ۱.

تـوزيـع اrصـول بـطريـقة îـقق الـغايـة نـفسها، مـن خـ6ل îـويـل رأس ا;ـال مـن الـقطاعـات الـناضـجة إلـى 

الـذكـاء ا.صـطناعـي. فـقد أعـادت شـركـة (تـينسنت) °ـوضـعها ا.سـتراتـيجي، بخـروجـها مـن اسـتثمارات 

نـاضـجة (كـا;ـنصات الـتقليديـة) لـدخـول اسـتثمارات الـذكـاء ا.صـطناعـي. واتـبعت (كـونـلون وانـوي) 

نهجًا مشابهًا ببيع حصتها في شركة ألعاب، وتخفيض حصتها في شركة الرقائق. 

الـطروحـات الـعامـة والـتمويـGت الضخـمة: تخـطط شـركـة (Zhipu) لـطرح عـام بـقيمة ۱٥۰ مـليار ۲.

يـــوان، يســـتخدم ۱۲۰ مـــليار يـــوان مـــنها فـــي تـــطويـــر الـــنماذج اrســـاســـية، و ۲۰ مـــليار يـــوان ;ـــنصة 
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(MaaS)، و ۱۰ مـليار يـوان كـرأس مـال عـامـل. وكـذلـك فـعلت شـركـتا (SenseTime)، و 

 .(DeepSeek)

تــخفيض حــصص كــبار اRــساهــمd: تــقوم الشــركــات بــبيع أســهمها فــي وقــت تــبلغ فــيه الــتقييمات ۳.

ذروتــها، كشــركــة (Montage Technology) الــتي بــاعــت كــميات كــبيرة مــن اrســهم بــعد 

ارتـفاع قـيمتها الـسوقـية، وكـذلـك شـركـتا (Baiwei Storage) و (VeriSilicon)، إضـافـة 

 .Mكثر من ۱۰۰ شركة تكنولوجيا صينية شهدت تخفيضات من كبار ا;ساهمr

اiنـفاق الـرأسـمالـي: تـنفق الشـركـات الـصينية الـكبرى kسـتويـات غـير مسـبوقـة فـي الـبنى الـتحتية لـلذكـاء ٤.

ا.صـطناعـي فـي عـام ۲۰۲٥، فشـركـة عـلي بـابـا أنـفقت ۱۰۳.۹ مـليار يـوان، وشـركـة تـنسنت ۷۹.۲ 

مليار يوان، وشركة بيدو أكثر من ۱۱.۲ مليار يوان. 

إذًا: الـلعبة نـفسها لـكن بـقواعـد مـختلفة، فـما يحـدث يـؤكـد أن جـنون الـذكـاء ا.صـطناعـي يـغذي دورة 

ضخـــمة مـــن نـــقل رؤوس أمـــوال ا;ســـتثمريـــن إلـــى ا.قـــتصاد اïـــقيقي، ســـواء عـــبر إصـــدار أســـهم جـــديـــدة 

(كالنموذج اrمريكي) أو عبر إعادة توزيع اrصول وا.كتتابات العامة (كالنموذج الصيني). 

لكن هل ينتهي السباق عندما ∞ف السيولة؟ أو عندما يتساءل ا;ستثمرون عن عوائد استثماراتهم؟ 

ما يظهر من واقع السوقM؛ أن ا.قتصاد يستفيد اليوم، ويبقى السؤال: ;ن ستعود العوائد غدًا؟ 

إن مـا nـيز هـذه ا;ـرحـلة أن الـبائـع لـيس ا;ـؤسسـM أو ا;ـديـريـن، بـل الشـركـة نـفسها. وهـذا nـثل îـو.ً جـذريًـا عـن 

العقد ا;اضي، حيث كانت هذه الشركات تشتري أسهمها بقوة لرفع قيمتها السوقية.  

وعـليه، nـكن تفسـير مـا يـحصل بـأنـه: تـدفـق رأسـمالـي ضخـم، ومـؤشـر لـعدم كـفايـة السـيولـة الـداخـلية؛ كـحالـة 

شركة إنتل: 

أو.ً: عـلى ا;ـدى الـقصير، هـذا مـفيد لـ6قـتصاد اïـقيقي. rن هـذه اrمـوال سـتتجه فـي الـنهايـة إلـى بـناء •

ا;ـصانـع، ومـراكـز الـبيانـات، والـرواتـب، وسـ6سـل الـتوريـد، ±ـا سـيولـد تـأثـيرًا مـضاعـفًا. وبهـذا ا;ـعنى، فـإن 

فـقاعـة الـذكـاء ا.صـطناعـي، عـلى اrقـل فـي هـذه ا;ـرحـلة، تـعمل بـالـفعل عـلى بـناء أصـول مـاديـة، وليسـت 

مجرد تضخم مالي وهمي. 

ثـانـيًا: °ـثل هـذه الـعملية عـملية نـقل لـلثروة مـن ا;سـتثمريـن إلـى الشـركـات ثـم إلـى ا.قـتصاد اïـقيقي. •

حـيث يشـتري ا;سـتثمرون (سـواء ا;ـؤسـسات أو اrفـراد) اrسـهم عـند قـمم تـاريـخية، وتـأخـذ الشـركـة هـذه 
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اrمـوال وتـنفقها. فـإذا لـم تـَتحقق أربـاح الـذكـاء ا.صـطناعـي ا;ـتوقـعة بـا;سـتوى ا;ـطلوب فـي ا;سـتقبل، 

فـقد ∞ـد هـذه اrسـهم نـفسها تـواجـه صـعوبـة فـي تـبريـر تـقييماتـها، وسـيكون ا≤ـاسـر اrكـبر مـن اشـترى فـي 

القمة. 

ثـالـثًا: تُـعد¥ حـالـة إنـتل حـالـة خـاصـة، فهـي الـتي أنـفقت طـوال ۱۳ عـامًـا نـحو ۹٤ مـليار دو.ر عـلى إعـادة •

شـراء أسـهمها، والـيوم تـعكس ا.∞ـاه °ـامًـا وتـطرح أسـهمًا جـديـدة. وهـذا يـكشف عـن مـوقـع إنـتل اPـرج 

فـي مـوجـة الـذكـاء ا.صـطناعـي، فهـي تـريـد أن تـكون جـزءًا مـن السـباق، لـكنها . °ـلك السـيولـة الـداخـلية 

الـكافـية لـتمويـل الـنفقات الـرأسـمالـية الـهائـلة، لـذا تـضطر لـلجوء إلـى الـسوق. إضـافـة إلـى بـيعها أسـهمًا 

 Mـالـيïا Mيـتغير بـعمق، وحـقوق ا;ـساهـم Mكـبيرة لـلحكومـة عـام ۲۰۲٥، ±ـا يـعني أن هـيكل ا;ـساهـم

يتعرض .نحسار مستمر. 

رابـعًا: إن اسـتدامـة هـذا الـنموذج يـعتمد كـليًا عـلى اسـتمرار فـقاعـة الـذكـاء ا.صـطناعـي. فبمجـرد أن يـبرد •

حـماس الـسوق لـلذكـاء ا.صـطناعـي، أو يـبدأ ا;سـتثمرون فـي الـتشكيك فـي الـعوائـد، سـينعكس هـذا عـلى 

الـدورة ا7يـجابـية، وعـندهـا لـن تـواجـه أسـهم الـتكنولـوجـيا ضـغوطًـا فحسـب، بـل سـيتأثـر ا.قـتصاد اïـقيقي 

أيضًا. 

إذًا: مـوجـة الـذكـاء اrصـطناعـي ليسـت قـصة تـقنية فـقط، بـل هـي قـصة تـدفـق رأسـمالـي هـائـل. فـبالنسـبة 

للمسـتثمر الـعادي وخـلف هـذه الـصفقات ا;ـلياريـة، قـد يـكون هـو نـفسه مـن nـول بـناء الـبنى الـتحتية لـلذكـاء 

ا.صـطناعـي بشـرائـه لـèسـهم، لـكن عـوائـد هـذا الـتمويـل ليسـت مـضمونـة عـلى ا7طـ6ق. فـما يحـدث اµن 

يُعيد تشكيل قواعد اللعبة في اrسواق ا;الية.  

ويـزيـد الـشكوك، صـمت صـناديـق الـتحوط وا;ـؤسـسات الـكبرى ∞ـاه هـذه الـتخفيفات الـهائـلة لـèسـهم؛ فـلرkـا 

هـم يـلعبون لـعبة مـختلفة °ـامًـا عـن ا;سـتثمر الـفردي؛ فـيشاركـون فـي الـطرح بـسعر مـناسـب، ويـضاربـون عـلى 

التقلبات، بينما يحتفظ ا;ستثمر العادي بالسهم على ا;دى الطويل îسبًا لـثورة قادمة. 

وبـالـنظر إلـى الـتوقـيت؛ فـإنـتل أعـلنت الـطرح بـعد أن قـفز سـهمها ۳۸۰٪ فـي عـام واحـد، وهـذا لـيس صـدفـة. 

فـالشـركـات تـدرك °ـامًـا أن نـوافـذ السـيولـة فـي الـسوق . تـبقى مـفتوحـة إلـى اrبـد. كـما أن الـذكـاء ا.صـطناعـي 

هـو "اïـدث ا;هـيمن" حـالـيًا، لـكن إذا بـدأت اrربـاح الـفعلية للشـركـات فـي التخـلف عـن الـتوقـعات ا;ـبالـغ 
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فـيها، أو إذا رفـع ا.حـتياطـي الـفيدرالـي الـفائـدة مجـددًا rي سـبب، فـقد تـنغلق هـذه الـنافـذة بسـرعـة. لـذلـك 

تستعجل الشركات جمع أكبر قدر ±كن من السيولة طا;ا اrوان مواتٍ. 

عمّق ا*زمة ا%الية >نتل

إن زيـادة حجـم الـطرح، يفسـر وجـود أزمـة مـالـية عـميقة فـي الشـركـة، أكـثر مـن كـونـه إشـارة لـتفاصـيل فـنية، 

وذلك لèسباب التالية: 

عــGمــة خــطر: رفــع قــيمة الــطرح مــن ۱٥ إلــى ۲۰ مــليار دو.ر خــ6ل يــوم واحــد، مــع زيــادة خــيار ۱.

ا;ـكتتبM مـن ۲.۲٥ إلـى ۳ مـليارات، يشـير إلـى حـاجـة مـاسـة ومـتزايـدة للسـيولـة، وهـذا nـثل ضـغطًا 

°ـويـليًا حـادًا. فـالشـركـة الـتي كـانـت "مـلكة إعـادة الشـراء" وأحـرقـت ۹٤ مـليار دو.ر عـلى مـدى ۱۳ 

عامًا rجل تلك السياسة، ∞د نفسها اليوم تبيع ۲۱٪ من أسهمها اyديدة في صفقة واحدة. 

خـسائـر مـتراكـمة: بـلغ حجـم ا≤ـسائـر ۳۳ مـليار دو.ر مـنذ بـدايـة ۲۰۲٤، مـا مـعناه أن إنـتل îـرق نـقدًا ۲.

kـعدل يـفوق ۱۳ مـليار دو.ر سـنويـًا. لـذلـك فـالـطرح الضخـم لـيس لـتمويـل الـنمو، بـل لسـد فـجوة 

أحدثتها خسائر في ا;يزانية العمومية. 

.۳ Mمـع نـظرة سـلبية مـعناه أن درجـت BBB شـبح تـخفيض الـتصنيف: إن تـصنيف إنـتل ا.ئـتمانـي عـند

تـفص6نـها عـن الـسندات غـير ا;ـرغـوب فـيها. وهـذا الهـبوط سـيرفـع تـكلفة ا.قـتراض بـشكل كـبير، وقـد 

يـغلق أسـواقًـا كـامـلة لـلتمويـل. لـذا فـإن إنـتل ∞ـمع الـنقد اµن قـبل أن يُـغلق الـباب فـي وجـهها، وهـذا 

تفسير أكثر من كونه مجرد "اغتنام فرصة ارتفاع السهم". 

الشـراء فـي الـقاع والـبيع فـي الـقمة: إن السخـريـة فـي مـقال ريـختر أن إنـتل اشـترت أسـهمها عـندمـا ٤.

كـانـت مـنخفضة بـM عـامـي (۲۰۰۸-۲۰۲۱) واµن تـبيعها عـندمـا ارتـفعت. يـدفـع لـلتساؤل: هـل ۹٥ 

دو.رًا لـلسهم هـي الـقمة حـقًا أم أن إنـتل تـبيع قـبل انهـيار أكـبر؟ ومـع أن الـسهم تـراجـع بـالـفعل ٪۳۱ 

عـن قـمته عـند ۱٤۲ دو.رًا إ. أنـه . يـزال أعـلى بـكثير عـن مـتوسـط سـعر إعـادة الشـراء فـي تـلك الـفترة. 

ويـعكس تـلميح ريـختر الـساخـر: "رkـا كـانـت تـأمـل فـي ذروة أعـلى، لـكنه جـيد kـا يـكفي"، ±ـا يـدفـع  

للتشكيك في استدامة التقييم اïالي. 
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مـا الـذي تـعرفـه الشـركـات وr يـعرفـه اRشـترون؟: يـسأل ريـختر فـي مـقالـه: "مـا الـذي تـعرفـه هـذه ٥.

الشركات و. يعرفه مشترو تلك اrسهم؟". إن إنتل تعرف أن: 

خسائرها مستمرة في التوسع. -

تصنيفها ا.ئتماني على حافة الهاوية. -

تكاليف بناء مصانع الرقائق تفوق التقديرات. -

العوائد من الذكاء ا.صطناعي قد . تتحقق بالسرعة التي يتوقعها السوق. -

ورغـم كـل هـذا، يشـتري ا;سـتثمرون اrسـهم بـسعر ۹٥ دو.رًا، ±ـوّلـM بـذلـك خـروج إنـتل مـن أزمـتها عـلى 

حساب تخفيف ملكيتهم بنسبة ٪۲۱. 

هـل نـحن أمـام ذروة جـنون؟ إن مـا تـفعله إنـتل لـيس فـريـدًا. فـالشـركـات الـتكنولـوجـيا الـكبرى تـتسابـق ٦.

لـبيع أسـهمها بـأسـعار مـرتـفعة. لـكن حـالـة إنـتل أكـثر خـطورة rنـها . تـبيع لـتمويـل الـنمو، بـل لـلبقاء 

عـلى قـيد اïـياة مـع اïـفاظ عـلى مظهـر "ا.سـتثماريـة". وإن اyـمع بـM ا≤ـسائـر الـفادحـة، والـتخفيف 

 .Mاليïا Mالهائل، والتصنيف ا.ئتماني ا;تدهور، يصنع كوكتي6ً سامًا للمساهم

وعـليه، وبـعد دراسـة مـقالـيّ وولـف ريـختر، يـتبM أن اrول أشـار لـعمليات بـيع اrسـهم بـوصـفها اسـتغ6ل ذكـي 

.رتـفاع الـسهم، أمـا الـثانـي الـذي أصـدره فـي الـيوم الـتالـي، فـيوضـح أنـه عـملية إنـقاذ مـالـية مـكثفة لشـركـة 

تعاني نزيفًا حادًا في ا≤سائر وتواجه تهديدًا وجوديًا يتمثل في فقدان تصنيفها ا.ستثماري.  

إذًا: ا;ســتثمرون الــذيــن يشــترون اrســهم الــيوم nــوّلــون بــقاء إنــتل، لــكنهم يــدفــعون ثــمنًا بــاهــظًا مــن حــيث 

الـتخفيف وا∏ـاطـر. ومـن يـدري، فـقد يـأتـي يـوم يـُنظر فـيه إلـى صـفقة ۲۰۲٦ كـقمة تـاريـخية سـبقت انهـيارًا 

أكبر، أو كقاع انطلق منه تعافي إنتل؟ وريختر يرجّح السيناريو اrول، واrرقام تدعم رأيه. 

كيف توازن الشركة بH البقاء وا%غامرة؟

إن للمسـتثمريـن ا;ـوجـوديـن فـي الـبورصـة سـياسـاتـهم فـي التحـليل والـتوقـع الـذي يـبرر سـلوكـهم، بـينما يـتحكم 

ا;ـديـر ا;ـالـي بـالسـياسـة ا;ـالـية الـداخـلية، الـتي تـعكس سـياسـة ا7دارة ا;ـالـية عـلى الـسوق ا;ـالـي دون اyـزم بـأن 

السوق سيخضع 7رادة إدارتها ا;الية. 

وبــناء عــلى ذلــك ســتجري أمــور الــبيع والشــراء وا.كــتتاب، ثــم تــنكشف .حــقًا اrمــور ســلبًا أو إيــجابًــا، 

وصحيح أن رأي ريختر π بناؤه على أرقام، لكن أحيانًا ∞ري الرياح kا . تشتهي السفن.  
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وخـ6صـة مـا يـحصل هـو: حشـد °ـويـلي تـقوم بـه شـركـة إنـتل لـتمويـل تـوسـعاتـها بـعيدًا عـن ا.قـتراض ودون 

إدخــال شــركــاء (مــساهــمM) جــدد بــطرح أســهم جــديــدة، وذلــك مــن خــ6ل بــيع أســهمها بــعد أن كــانــت 

تشـتريـها، وهـذه الـفكرة راقـت لـغيرهـا مـن الشـركـات فحـذت حـذوهـا، واrيـام الـقادمـة هـي الـتي سـتحكم 

بـنجاح الـرؤى مـن عـدمـها. وعـلى كـل حـال سـيستوعـب ا.قـتصاد الـنتائـج وسـيخسر ا;شـترون أو سـيربـحون 

بناء على عوامل محسوبة وأحيانًا على مفاجآت غير محسوبة. 

السياسة الداخلية وسلوك السوق هي لعبة شطرن مالية:  

. يـعتبر الـسوق مـلعب ا;ـديـر ا;ـالـي، فـهو يـرمـي بـالـكرة، والـسوق يـقرر مـا إذا كـانـت سـتسكن الشـباك أم 

سـتخرج مـن ا;ـلعب. فـا.كـتتاب قـد يـنجح اµن، ولـكن الـتداول الـ6حـق قـد يـهوي بـالـسهم إذا أعـلنت إنـتل 

عـن خـسارة ربـع سـنويـة جـديـدة، أو إذا حـدث "تـبدل فـي ا;ـزاج" ∞ـاه أسـهم الـتكنولـوجـيا. وا;ـديـر ا;ـالـي 

(CFO) . يدير الشركة وفق مزاج السوق، بل وفق معاد.ت داخلية صارمة، îكمها: 

تـكلفة رأس ا;ـال (WACC): حـيث تـواجـه إنـتل سـعر فـائـدة مـرتـفع عـلى الـديـون بسـبب تـصنيفها -

ا.ئــتمانــي ا;ــتدهــور (BBB مــع نــظرة ســلبية). وبــيع اrســهم اµن (بــتكلفة ضــمنية صــفريــة نــقدًا، 

وبتكلفة تخفيف عالية) أرخص لها من ا.قتراض بسعر فائدة ۷-۸٪. هذا قرار حسابي بحت. 

السـيطرة: لـم يـتم إدخـال شـركـاء اسـتراتـيجيM بـل مـساهـمM جـدد فـي سـوق الـتداول. ±ـا nـنحها مـرونـة -

كـامـلة فـي الـتصرف مسـتقب6ً، بـعكس فـيما لـو دخـل صـندوق سـيادي أو مسـتثمر اسـتراتـيجي بشـرط أخـذ 

مقعد في مجلس ا7دارة. 

نقطة التحول الكبرى:  

إذًا، قـد ∞ـري الـريـاح kـا . تشـتهي الـسفن، فـالشـركـات تـعدّ خـططها بـناءً عـلى تـوقـعاتـها، إ. أن ا;ـتغيرات 

الكلية (Macro) هي التي îكم في النهاية: 

فــإذا انــخفض ســعر الــفائــدة، ســتجد إنــتل نــفسها نــادمــة عــلى تــخفيف أســهمها بنســبة ۲۱٪ لــو كــان -

بإمكانها ا.قتراض بتكلفة أقل بعد عام. 

وإذا انـهارت فـقاعـة الـذكـاء ا.صـطناعـي ولـو جـزئـيًا، قـد تـنهار أسـعار ا;ـصانـع وا;ـعدات الـتي تشـتريـها اµن، -

وستجد نفسها قد اشترت في القمة وليس في القاع. 
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أمـا إذا فُـرضـت تـعرفـة جـمركـية جـديـدة عـلى الـرقـائـق فـي آسـيا، فسـينهار التحـليل ا;ـالـي الـداخـلي بـالـكامـل -

أمام الرياح اyيوسياسية. 

إذًا إنـتل تخـطط، لـكن ا.قـتصاد الـكلي (والسـياسـي) هـو مـن سـيمنحها الـنصر أو الهـزnـة. والـتاريـخ ا;ـالـي 

 Mـظة أزمـة، ثـم حـققت قـفزة نـوعـية بـعد عـامـï سـهمها فـيr مـليء بـالشـركـات الـتي قـامـت بـتخفيف كـبير

مــثل (أمــازون بــعد ۲۰۰۱، أو تســ6 فــي ۲۰۱۹)، فــالــتخفيف مــؤلــم، لــكنه لــيس قــاتــ6ً إذا îــققت رؤيــة 

النمو. وهذه العملية هي kثابة (حشد °ويلي) في ظروف استثنائية، rن:  

الشركة تلعب دورها بحماية وجودها و°ويل توسعها. -

السوق يلعب دوره في تسعير هذه ا≤طوة. -

الـنتيجة الـنهائـية مـعلقة بـM اPـسوب (قـدرة إنـتل عـلى تـنفيذ خـططها فـي الـتصنيع وتـقليل ا≤ـسائـر) -

وغــير اPــسوب (انــفجار أي مــتغير خــارجــي، ســواء إيــجابــي كــطفرة فــي الــطلب، أو ســلبي كــكساد 

اقتصادي عا;ي). 

لـذلـك قـد يخـرج ا;ـديـر ا;ـالـي فـي إنـتل خـ6ل خـمس سـنوات بـطr ً6نـه صـنع îـو.ً فـي الـتكلفة الـرأسـمالـية، أو 

قـد يخـرج كـمن قـام بـأكـبر عـملية بـيع ذروة ;سـتثمريـه قـبل انهـيار . مـفر مـنه. ويـبدو أن ا;ـيزان اïـقيقي هـنا 

هو كفاءة التشغيل اRستقبلية، وليس حجم الطرح اïالي. 

سيناريوهات مجلس إدارة إنتل

هـل اسـتخدام إنـتل لـعائـدات هـذا الـطرح فـي سـداد الـديـون الـقائـمة بـدrً مـن الـتوسـع اRـباشـر، سـيكون 

إشارة أقوى على صحة توجهها، أم أن التوسع في اRصانع هو اVفضل رغم اÖاطر؟ 

إنـه لـو π وزن ا∏ـاطـر بـتثقيلها بـاحـتما.ت حـدوث ا;ـفاجـآت فـقد °ـيل الـكفة لـقضاء الـديـون، لـكن إن كـان 

السوق يتجه نحو النمو بتبني ا;بتكرات؛ فالصحيح توجيه التموي6ت نحو التوسعات اrفقية والعامودية. 

وهـنا تـكمن ا;ـعضلة الـتي تـواجـه أي مـديـر مـالـي فـي ïـظة تـاريـخية كهـذه. فـقاعـدة الـترجـيح تـعتمد عـلى 

"احــتما.ت حــدوث ا;ــفاجــآت" مــقابــل "مســيرة الــنمو الــتكنولــوجــي". وهــذا هــو جــوهــر ا7دارة ا;ــالــية 

ا.ستراتيجية. 

۱. تثقيل كفة اRفاجآت: Rاذا سداد الديون أكثر حكمة؟ 
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في عالم أشباه ا;وص6ت، ا;فاجآت غير السارة أكثر شيوعًا من ا;فاجآت السارة، فإنتل îديدًا تعاني من: 

): وهكذا عثرة تقنية، قد تؤجل العوائد لسنوات. - 18A) يل القادمy1تأخرات في ا

- Mتـوتـرات جـيوسـياسـية: تـعرفـات جـمركـية عـلى الـرقـائـق ا;ـصنعة فـي آسـيا، أو قـيود عـلى الـتصديـر لـلص

(سوقها الكبير)، أو حتى اضطرابات في سلسلة توريد ا;واد ا≤ام (الغازات النادرة، الليثيوم). 

ا;ـنافـسة الشـرسـة: فشـركـتا TSMC و Samsung لـن تـقفا مـكتوفـتا اrيـدي، وأي نـقلة نـوعـية -

منهما، قد ∞عل استثمارات إنتل التوسعية أقل فعالية. 

وفـي هـذا السـيناريـو، يُـعد¥ سـداد الـديـون kـثابـة شـراء "بـولـيصة تـأمـM" ضـد ا7فـ6س أو ضـد فـقدان الـتصنيف 

ا.ئــتمانــي. فــإبــقاء الــتصنيف عــند "اســتثماري" يــعني أن إنــتل تســتطيع الــعودة لــ6قــتراض .حــقًا بــتكلفة 

منخفضة عندما تتبدد الغيوم. وهذا هو خيار ا;رونة الدفاعية، بأن تنجو لتقاتل يومًا آخر. 

۲. اãrاه نحو تبني اRبتكرات: Rاذا التوسع هو اâيار الصحيح؟ 

عـلى اyـانـب اµخـر، إن كـنا حـقًا عـلى أعـتاب ثـورة صـناعـية كـبرى يـقودهـا الـذكـاء ا.صـطناعـي (كـما حـدث 

مـع ثـورة ا7نـترنـت فـي أواخـر الـتسعينات)، فـإن الـتوسـع اrفـقي والـعامـودي هـو الـطريـق الـوحـيد لـعدم ا;ـوت 

البطيء. حيث: 

، أو - 2الـتوسـع اrفـقي: بـدخـول إنـتل إلـى مـجا.ت جـديـدة مـثل الـذكـاء ا.صـطناعـي الـتولـيدي فـي اïـواف

السـيارات ذاتـية الـقيادة، أو حـتى اïـوسـبة الـكمومـية. وبـالـتالـي تـنويـع ا7يـرادات ≤ـفض ا.عـتماد عـلى 

سوق اïواسيب الشخصية ا;تضائلة. 

الــتوســع الــعامــودي: بــالســيطرة عــلى ســلسلة الــقيمة بــالــكامــل، مــن الــتصميم إلــى الــتصنيع إلــى الــتعبئة -

 .Mا≤ارجي Mوالتغليف. وهذا يعطي إنتل هامش ربح أعلى ويحميها من تقلبات أسعار ا;قاول

1 أطلقت شركة Intel تقنية حديثة Intel 18A، بما في ذلك معالج (Panther Lake ا9عالج الحاسوبي للعم@ء ا9دعوم 
بالذكاء اDصطناعي) ومعالج (Clearwater Forest معالج الخوادم)، وذلك في أقل من 6 أشهر بعد إتمام عملية التشكيل 

اgولى (tape-out)، مع بقاء ا9نتجات على ا9سار الصحيح للبدء في اBنتاج بحلول عام 2025.
2 الذكاء اDصطناعي التوليدي هو أحد فروع الذكاء اDصطناعي يركز على إنشاء محتوى جديد بدDً من تحليل البيانات 

فقط. ويعتمد على نماذج متقدمة تم تدريبها على كميات ضخمة من البيانات لتتعلم اgنماط والع@قات بo الكلمات أو الصور 
أو اgصوات، ثم تستخدم هذه ا9عرفة Bنتاج محتوى جديد يشبه ما ينشئه اBنسان.
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أمــا ∞ــاهــل هــذا ا;ــسار اµن، فــي الــوقــت الــذي تــغرق فــيه TSMC و Samsung فــي اســتثمارات 

خــرافــية؛ مــعناه أن إنــتل ســتخرج مــن الســباق لــتصبح مجــرد "شــركــة تــصميم" مــن الــدرجــة الــثانــية، وهــذا 

سيكون موتًا بطيئًا . يقل خطورة عن ا;وت السريع بسبب الديون. 

۳. كيف çكن اåمع بd اâيارين؟ 

إنـتل عـمليًا îـاول اyـمع بـينهما، لـكن حجـم الـطرح (۲۰ مـليارًا) . يـكفي لـكليهما بـشكل كـامـل، فـلديـها 

۳۳ مليار خسائر متراكمة، ودين ثقيل. 

لـذلـك فـالـترجـيح nـيل إلـى "احـتما.ت ا;ـفاجـآت"؛ أي أن ا;ـديـر ا;ـالـي سـيتجه بنسـبة أكـبر نـحو سـداد الـديـون 

وتقوية ا;يزانية العمومية، وذلك لèسباب التالية: 

rن سـوق الـسندات يـترصـدهـا، والهـبوط إلـى درجـة "غـير مـرغـوب فـيه" سـيكون كـارثـة °ـويـلية rي تـوسـع -

مستقبلي. 

الـنفقات الـرأسـمالـية الضخـمة فـي مـصانـع الـرقـائـق îـتاج إلـى قـروض طـويـلة اrجـل مـدعـومـة بـضمانـات -

حـكومـية (مـثل قـانـون الـرقـائـق اrمـريـكي CHIPS Act)، ولـيس بـالـضرورة أن °ـوّل بـالـكامـل عـبر 

تخفيف اrسهم. 

وعـليه فسـتدفـع الـديـون ا;سـتحقة قـريـبًا لـتأمـM وضـعها، وتسـتخدم الـباقـي فـي تـوسـعات محـدودة ومـوجّـهة -

(مثل بناء مصنع واحد جديد في أوهايو بد.ً من ث6ثة)، وتراقب السوق. 

السيناريوهات ومعادلة بايزي للمدير اRالي: 

يتلخص الترجيح ا.حتمالي (Bayesian Probability) باµتي: 

إن وضعت احتمال حدوث مفاجآت سلبية بنسبة ٦۰٪، فكفة سداد الديون تُرجح. -

إن رأت أن ثورة الذكاء ا.صطناعي ستتجاوز كل العقبات بنسبة ۷۰٪، فكفة التوسع تُرجح. -

إن ا;ـديـر ا;ـالـي 7نـتل يـرى الـبيانـات الـداخـلية الـتي . نـراهـا نـحن، - وهـو يـعرف إن كـانـت ا;ـفاجـآت الـتقنية 

فـي ا∏ـتبرات تسـير عـلى مـا يـرام أم . -، فسـلوكـه فـي تـخصيص الـ ۲۰ مـليارًا بـM الـديـون والـتوسـع سـيكون 

ا7شارة اrصدق على ما يعتقده فع6ً بشأن مستقبل الشركة. 
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لـكن هـل إشـارات الـسوق (مـثل أسـعار مـعدات ASML أو الـطلب عـلى الـرقـائـق اRـتخصصة) تـدعـم 

سـيناريـو الـتوسـع أم سـيناريـو الـتحوط؟ إن اyـواب عـلى هـذا الـسؤال قـد يـحسم أي الـكفتM سـتغلب فـي 

أروقة مجلس إدارة إنتل. 
إن ا∏ـاطـرة اPـسوبـة سـتساعـد إنـتل عـلى الـتوجـه نـحو الـعق6نـية، والـقرارات الـتي îـمل ا∏ـاطـرة أربـاحـها ا;ـالـية 

وا;ـعنويـة أفـضل بـكثير إ. إذا سـارت اrمـور بـشكل مـعاكـس، عـندهـا يـكون الـثمن: بـقاء الشـركـة مـن عـدمـه، 

وهـذا يسـتحق الـتوقـف مـليًا، بـل مـليًا جـدًا rنـها مـسؤولـية كـبيرة، واrرجـح أن مجـلس ا7دارة وyـنة ا∏ـاطـر 

في إنتل ستكون مؤثرة أكثر من قرار ا;دير ا;الي ا;نفرد. 

والـفارق اyـوهـري بـM مـن يـفهم أرقـام الـقوائـم ا;ـالـية، ومـن يـفهم كـيف تُتخـذ الـقرارات ا;ـصيريـة فـعليًا فـي 

الــغرف ا;ــغلقة، هــو عــندمــا يــتم رفــع مســتوى الــنقاش مــن مســتوى "ا≤ــبرة ا;ــالــية" إلــى مســتوى "حــوكــمة 

الشـركـات". وهـذه حـقيقة مـؤسسـية نـادرًا مـا يـتطرق إلـيها اPـللون ا;ـالـيون: فـا;ـديـر ا;ـالـي (CFO) هـو 

مـهندس الـتمويـل، أمـا مجـلس ا7دارة وyـنة ا∏ـاطـر فـهما مـن nـلكان حـق "الـفيتو" عـلى الـرهـانـات الـوجـوديـة. 

وعليه فإن: 

۱. اRدير اRالي ينفذ، ومجلس اiدارة يراهن بالشركة 

إن ا;ـديـر ا;ـالـي فـي إنـتل (ديـفيد زيـنسنر) هـو خـبير فـي îسـM هـيكل رأس ا;ـال، وتـخفيض الـضرائـب، وإدارة 

التدفقات النقدية. وهو من يقول: نحتاج ۲۰ مليارًا، وهذه هي الطريقة اrرخص للحصول عليها. 

أما yنة ا∏اطر ومجلس ا7دارة، فدورهما مختلف °امًا: 

هــما مــن يــسأ.ن: إذا فشــلنا فــي îــقيق الــعوائــد مــن هــذه الــتوســعات، هــل ســنبقى شــركــة مســتقلة؟ أم -

ستتحول إلى هدف استحواذ من قبل Broadcom أو TSMC؟ 

هـما مـن يـدركـان أن "الـثمن" لـيس مجـرد خـسارة مـالـية فـي قـائـمة الـدخـل، بـل هـو زوال الـع6مـة الـتجاريـة، -

وفقدان ا;واهب، وتفتت النظام البيئي للموردين والعم6ء. 

لـذلـك يـقدّم ا;ـديـر ا;ـالـي السـيناريـوهـات، أمـا مجـلس ا7دارة فيتحـمّل ا;ـسؤولـية الـقانـونـية واrخـ6قـية عـن قـرار 

قـد يـودي بـالشـركـة. لهـذا السـبب، قـرارات بهـذا اïجـم تُـعرض عـلى yـنة ا∏ـاطـر عـدة جـلسات، وغـالـبًا مـا 

تُســتشار جــهات خــارجــية (اســتشاريــون اســتراتــيجيون مــثل McKinsey أو BCG) لــتقييم "أســوأ 

السيناريوهات". 

www.kantakji.com Page  of 19 96  https://giem.kantakji.com

https://www.asml.com/en/company/about-asml
http://www.kantakji.com
https://giem.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	171,	September	2026	-	Rabi-1	1448

۲. اÖاطرة اìسوبة مقابل العقGنية: أيهما سيرجّح في غرفة اrجتماعات؟ 

ا∏ـاطـرة اPـسوبـة هـي بـالـضبط مـا îـتاجـه إنـتل للخـروج مـن عـنق الـزجـاجـة. لـكن مـصطلح مـحسوبـة مـعناه أنـها 

ليست مقامرة عمياء. ففي اجتماعات مجلس إدارة إنتل، سيكون النقاش كالتالي: 

- 18A سـيقدم عـرضًـا مـغريًـا: إذا ضـاعـفنا اسـتثماراتـنا فـي مـصانـع (CFO و CEO) فـريـق الـتوسـع

اµن: 

سنسبق TSMC بعامM في تقنية الترانسستورات اyديدة. *

* .NVIDIA و Apple سنحصل على عقود عم6قة من

yنة ا∏اطر ستسأل:  -

ماذا لو تعثر اyيل 18A تقنيًا؟  *

ماذا لو فرضت الصM حظرًا على تصدير اyرمانيوم؟  *

كم سيبلغ العجز النقدي حينها؟  *

هل nكننا îمله دون الوصول إلى أسواق ا.قتراض؟ *

هـنا يـأتـي دور "ا;ـرجـح" الـذي أشـرنـا لـه: فـإذا كـانـت احـتما.ت حـدوث ا;ـفاجـآت السـلبية مـرتـفعة (كـما هـي 

اïـال فـي صـناعـة الـرقـائـق الـيوم)، فسـترجـح yـنة ا∏ـاطـر كـفة "الـعق6نـية الـدفـاعـية"، أي سـداد الـديـون وتـقويـة 

ا;ـيزانـية، وإرجـاء الـتوسـعات الـكبرى إلـى حـM رؤيـة إشـارات أكـثر وضـوحـًا مـن الـسوق (مـثل طـلبات شـراء 

مسبقة من عم6ء كبار). 

هل çكن التأسي بسيناريو شركة (Meta) عام ۲۰۲۲؟ 

عـندمـا كـان ا;ـديـر ا;ـالـي يـريـد خـفض الـنفقات، رهـن مـارك زوكـربـيرغ (بـصفته رئـيس اuـلس) مسـتقبل 

الشـركـة بـا.سـتثمار فـي مـيتافـيرس. وخسـرت ۷۰ مـليار دو.ر مـن قـيمتها الـسوقـية فـي يـوم واحـد، وîـمل 

اuلس انتقادات حادة. 

والـفارق: أن (Meta) كـانـت °ـلك تـدفـقات نـقديـة ضخـمة مـن ا7عـ6نـات، بـينما إنـتل تخسـر ۱۳ مـليارًا 

سـنويًـا. kـعنى آخـر، . °ـلك إنـتل رفـاهـية "ا∏ـاطـرة الـعالـية" الـتي °ـلكها (Meta). لـذلـك، يـتوقـع أن yـنة 

ا∏ـاطـر فـي إنـتل سـتكون أكـثر îـفظًا بـكثير مـن ا;ـديـر ا;ـالـي، وسـتفرض عـليه تـخصيص جـزء أكـبر مـن الـ ۲۰ 

مليارًا لتحسM التصنيف ا.ئتماني، وجزء أقل (رkا ٥-۷ مليارات فقط) لتوسعات محدودة جدًا. 
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۳. اRسؤولية الكبيرة: جوهر اBوكمة 

كـما قـلنا: "هـذا يسـتحق الـتوقـف مـليًا، بـل مـليًا جـدًا rنـها مـسؤولـية كـبيرة". هـذه اyـملة هـي جـوهـر قـانـون 

اrعـمال. فـأعـضاء مجـلس ا7دارة يـوقّـعون شـخصيًا عـلى تـقاريـر اrمـانـة، وهـم مـعرّضـون لـدعـاوى قـضائـية مـن 

 Fiduciary ـسؤولـية ا.ئـتمانk إذا اتخـذوا قـرارًا مـتهورًا أدى إلـى خـسائـر فـادحـة (مـا يـُعرف Mا;ـساهـم

Duty). لذلك، ففي مثل هذه اللحظات، غالبًا ما يلجأ اuلس إلى استراتيجية ا≤يارات اïقيقية: 
. يـغلقون بـاب الـتوسـع كـليًا، بـل قـد يُـطلقون مـرحـلة أولـى (مـثل بـناء مـصنع واحـد بـد.ً مـن ثـ6ثـة) -

بكلفة ٥ مليارات. 

ويـحتفظون بـالـباقـي (۱٥ مـليارًا) كسـيولـة نـقديـة لسـداد الـديـون أو لـ6سـتثمار فـي ا;ـرحـلة الـثانـية إذا -

îسنت اrحوال. 

بهـذه الـطريـقة، يـحافـظون عـلى خـيار الـنمو (إذا سـارت اrمـور بـشكل إيـجابـي) مـع تـأمـM الـبقاء (إذا حـدثـت 

ا;فاجآت السلبية التي توقّعتها). 

سيناريوهات الخروج وكبش الفداء

يــلعب ا;ــديــر ا;ــالــي الشــطرن عــلى رقــعة الــتمويــل قــصير ا;ــدى. أمــا yــنة ا∏ــاطــر ومجــلس ا7دارة فــيلعبان 

الشطرن على رقعة بقاء الشركة وسمعتها على مدى عقد كامل. 

وkـا أن مجـلس إدارة إنـتل اïـالـي يـضم خـبراء فـي الـتصنيع والـتمويـل، فـاrرجـح أن قـرارهـم الـنهائـي سـيكون: 

"تـعزيـز ا;ـيزانـية الـعمومـية أو.ً، وتـوسـع محـدود وقـابـل لـلتراجـع ثـانـيًا"، rن "ثـمن الـبقاء" أكـبر مـن "طـعم 

ا;غامرة" في هذه ا;رحلة اïرجة. وبناء عليه: 

هـل يـُعدó اسـتمرار بـاتـريـك جيلسنجـر (CEO) فـي مـنصبه مـرتـبط بـنجاح هـذه اâـطة الـتمويـلية، أم أن 

اõـلس قـد يُـضحي بـه إذا تـعثرت الـنتائـج رغـم ôـاح الـطرح؟ وهـذا الـبعد السـياسـي داخـل الشـركـة قـد 

يكون العامل اVخطر في اRعادلة كلها. 

عــادة عــندمــا تخســر الشــركــة الــرهــان تــبحث عــن كــبش فــداء لــها أمــام اyــمهور. والــشخصية اrضــعف إن 

خسرت إنتل الرهان سيكون ا;دير ا;الي ثم ا;دير التنفيذي، هذا إذا لم تخرج الشركة من ا;نافسة كليًا. 

وكبش الفداء هو قانون أساسي في حوكمة الشركات، يدل¥ عليه ما حدث في إنتل خ6ل اrشهر ا;اضية. 
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كبش الفداء اrول: الرئيس التنفيذي باتريك جيلسنجر 

جيلسنجـر لـم يـعد مـوجـودًا فـي إنـتل. فـي ديـسمبر ۲۰۲٤، أُعـلن عـن "تـقاعـده" الـفوري مـن الشـركـة بـعد 

مسـيرة ∞ـاوزت ٤۰ عـامًـا. لـكن الـتقاريـر الـصحفية كـانـت حـاسـمة، بـأنـه أُجـبر عـلى ا;ـغادرة بـعد أن فـقد 

مجـلس ا7دارة الـثقة بـه. والسـبب الـرئـيس: خـسارة قـياسـية بـلغت ۱٦.٦ مـليار دو.ر فـي الـربـع الـثالـث مـن 

۲۰۲٤ وحـده. واuـلس كـان واضـحًا: الـ IDM 2.0 واسـتراتـيجية ا;ـصانـع (Foundry) فشـلت فـي 

îقيق اrرباح ا;طلوبة، وكان . بد من دفع الثمن. جيلسنجر îمّل مسؤولية الفشل وخرج. 

كبش الفداء الثاني: ا;دير ا;الي ديفيد زينسنر 

هـنا ا;ـفاجـأة: زيـنسنر لـم يُـطرد، بـل صـعد بـعد خـروج جيلسنجـر، وπ تـعيM زيـنسنر (ا;ـديـر ا;ـالـي) رئـيسًا 

تنفيذيًا مؤقتًا مشاركًا (Interim Co-CEO). ولم يُقدّم كبش فداء، بل كوفئ بالترقية! فلماذا؟ 

rنه أثبت كفاءة في إدارة اrزمة ا;الية. -

rنه ظل مخلصًا .ستراتيجية اuلس، بينما جيلسنجر كان يدفع باستراتيجيته ا≤اصة بقوة. -

rنه أصبح حلقة الوصل بM ا7دارة ا;الية ومجلس ا7دارة في مرحلة انتقالية. -

ورغـم ذلـك فـاuـلس أوضـح أنـه يـبحث عـن رئـيس تـنفيذي دائـم بخـلفية فـي ا;ـصانـع (Foundry)، وهـذا 

لـيس تـخصص زيـنسنر. لـذلـك، قـد يـرحـل .حـقًا عـندمـا يُـعMّ الـرئـيس الـتنفيذي اyـديـد، لـكنه ¡ـا مـن ا;ـوجـة 

اrولى. 

إذا خسرت الشركة الرهان، من سيكون كبش الفداء التالي؟ 

هنا يأتي السيناريو اrكثر تعقيدًا. إنتل لم تخرج من دائرة ا≤طر، و. تزال تخسر مليارات الدو.رات. 

فـإذا اسـتمرت ا≤ـسائـر وفشـلت خـطة الـتعافـي اyـديـدة، فـإن كـبش الـفداء الـقادم سـيكون الـرئـيس الـتنفيذي 

اïـالـي، إمـا ديـفيد زيـنسنر (إذا بـقي) أو الـرئـيس الـتنفيذي الـدائـم اyـديـد. أمـا إن اسـتمرت الـكارثـة، فـقد . 

يكون هناك "كبش فداء" rن الشركة نفسها قد تُباع. 

ماذا عن سيناريو خروج الشركة من ا;نافسة كليًا؟ 

إن إنتل اليوم في وضع . يسمح لها با≤روج من ا;نافسة أو ا7ف6س، وذلك rسباب جيوسياسية: 

 اïكومة اrمريكية °تلك ٥.٥٪ من أسهمها وتخطط لزيادة حصتها إلى ٪۱۰. ۱.
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إنـتل هـي "الـركـيزة الـوحـيدة" rمـريـكا فـي صـناعـة الـرقـائـق ا;ـتقدمـة، وأي انهـيار لـها يـعني فـقدان السـيادة ۲.

 .(TSMC) التكنولوجية لصالح تايوان

صـرح رئـيس (TSMC) بـأن خـطوط ا7نـتاج فـي الـعالـم لـن تـلبي الـطلب ا;ـتزايـد عـلى شـرائـح الـذكـاء ۳.

ا.صطناعي، وهذا معناه أن نقطة اختناق تنتظر السوق. 

) وأشاد بالتقدم. ٤. Lip-Bu Tan) ديدy1الرئيس ترامب اجتمع شخصيًا مع الرئيس التنفيذي ا

لـذلـك، حـتى لـو فشـلت كـل ا≤ـطط، فـإن الـدولـة اrمـريـكية سـتتدخـل، إمـا بـضخ أمـوال إضـافـية، أو بتسهـيل 

عــــملية اســــتحواذ مــــنقذ (Bailout Acquisition) مــــن قــــبل شــــركــــة أمــــريــــكية كــــبرى (مــــثل 

Broadcom أو حتى Apple) أو îالف مع صندوق سيادي. 
 SK Hynix فــي الــواقــع، هــناك تــكهنات بــأن "كــيانًــا غــامــضًا" يخــطط لشــراء إنــتل بــالــكامــل. كــما أن

تـفاوضـت لشـراء مـصنع إنـتل فـي أوهـايـو، لـكنها نـفت ذلـك .حـقًا. هـذه ا7شـارات تـؤكـد أن إنـتل أصـبحت 

هدفًا ل6ستحواذ، وليست مجرد شركة عادية تفشل و°وت. 

الدرس اRستفاد:  

إنـه فـي اrزمـات الـكبرى، قـد يـنجو ا;ـديـر ا;ـالـي إذا كـان مـنفذًا 7رادة اuـلس، أمـا الـرئـيس الـتنفيذي فـهو 

الـضحية اrولـى دائـمًا. ويـبقى الـسؤال اrعـمق: مـن سـيكون كـبش الـفداء إذا فشـل الـرئـيس الـتنفيذي اyـديـد 

أيضًا؟ وقد يكون اyواب: . أحد، rن الشركة ستكون قد بيعت بالكامل. 

حماة (حماها ا¬) اrول من ربيع اrول ۱٤٤۸ هـ ا;وافق ۱٤ آب /أغسطس ۲۰۲٦ م 

Resources: 
- Wolf Richter, Intel Joins Race to Sell Shares at Sky-High Prices after Spike. Big Tech Figured it out, 

the Economy Benefits, Maybe Not Investors, Aug 10, 2026, Link. 
- Wolf Richter, Buy Low, Sell High: Intel Boosts its Massive Sale of Shares, Aug 11, 2026, Link. 
- Discussions with DeepSeek. 

 Lip-Bu Tan is a Malaysian-born American business executive, venture capitalist, and CEO 1

of Intel since March 2025. Founder of Walden International, he earlier led Cadence Design 
Systems from 2009 to 2021, driving a 3,200% stock surge and major acquisitions. Tan is 
known for pioneering Asian venture capital, with investments in hundreds of tech firms. His 
Intel tenure involves restructuring, workforce cuts, and political scrutiny over past China ties. 
He has received top semiconductor industry honors and is active in philanthropy.
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