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 التنفيذي   الملخص 
 

يث الحجم، وقد باتت المسافة بين هذه ليس اقتصاد الذكاء الاصطناعي اقتصاداً واحداً ينمو بمعدل واحد، بل سلسلة من الأطراف تنمو بمعدلات تتباين فيما بينها بمرتبتين من ح

مليار   146.8إلى    2026في المئة على أساس سنوي في يوليو    135.1المعدلات أهم رقم في الأسواق العالمية. فعند الطرف السريع، ارتفعت مبيعات أشباه الموصلات العالمية  

مليار دولار في آخر ربع لها، وتفيد التقارير بأن أكبر شركتين مستقلتين لتطوير الذكاء الاصطناعي بلغتا معدلات إيرادات    96.2في المئة إلى    106دولار، وزادت إيرادات إنفيديا  

، وتتوقع وكالة الطاقة الدولية  2026في المئة في    3.0. وعند الطرف البطيء، يتوقع صندوق النقد الدولي أن ينمو الاقتصاد العالمي  ولارمليار د  65و  40سنوية معادلة تتجاوز  

قادرة على رصد أي مساهمة في المئة سنوياً، فيما ظلت حصة الشركات ال  2.2في المئة، وترتفع إنتاجية العمل في الولايات المتحدة    3.6أن يرتفع الطلب العالمي على الكهرباء  

 في المئة على مدى عام كامل. 37للذكاء الاصطناعي في أرباحها عند نحو 

 

في المئة في    75، وتتوقع وكالة الطاقة الدولية أن يرتفع نحو  2025مليار دولار في    400وبين السرعتين يقف رأس المال. فقد تجاوز الإنفاق الرأسمالي لخمس شركات تقنية  

تريليون دولار   1.08ونحو    2026مليار دولار في    795نحو    ؛ وتضع تقديرات بيوت الوساطة التي نقلتها رويترز إنفاق مايكروسوفت وألفابت وأمازون وميتا وأوراكل عند2026

سبتمبر وصلت الفجوة إلى    14من الشركات المشترية الخمس من نقد، وانتقل جزء من التمويل إلى الأسواق. وفي أسبوع    3. وبات هذا الإنفاق يستهلك أكثر مما تولّده  2027في  

د رئيسا شركتين أخريين الدعوة، هبط مؤشر فيلادلفيا البورصات. فبعد أن دعا رئيس إحدى شركات تطوير الذكاء الاصطناعي علناً إلى إبطاء وتيرة تطوير قدرات النماذج وأيّ 

في المئة، وفي الأسبوع نفسه لامس عائد سندات الخزانة    3.26في المئة في طوكيو ومؤشر كوسبي    10.72في المئة في يوم واحد، وخسر سهم سوفت بنك    5.9لأشباه الموصلات  

، ورفع مجلس الاحتياطي الاتحادي أسعار الفائدة للمرة الأولى منذ 2007ثم ارتفع إلى أعلى مستوياته منذ    2023نذ  في المئة للمرة الأولى م  5سنوات مستوى    10الأميركية لأجل  

يليون  تر  3.1شركات مدرجة في البنية التحتية للذكاء الاصطناعي عند مستوى يقل بنحو    9سبتمبر، تقف    16سنوات. ووفق حسابنا من بيانات أسعار المزود عند إغلاق    3أكثر من  

تريليون دولار   2.0شركات مشترية عند مستوى يقل    4أسبوعاً، وقد سُجلت معظم تلك الذرى في مايو ويونيو، فيما تقف أكبر    52دولار مجتمعة عن ذروة قيمها السوقية في  

 السرعات جنباً إلى جنب. 1أخرى عن ذراها. ويضع الجدول 

 

ئية وقدرة المؤسسات على تحقيق عوائد  ولا تزال الأدلة متسقة مع استمرار دورة الاستثمار في الذكاء الاصطناعي، غير أنها دورة باتت تكلفة رأس المال وتوافر الطاقة الكهربا

بها تمويله وتزويده بالطاقة وتحويله إلى إيرادات. فطلبات الشراء المتراكمة   مالية تحدد عوائدها على نحو متزايد. فالطلب على الحوسبة لم يتباطأ؛ الذي تباطأ هو الوتيرة التي يمكن

 664في المئة في سنتها المالية المقبلة على أساس مقيد بالعرض، وتبلغ التزامات الأداء المتعاقد عليها لدى أوراكل    70ما زالت ترتفع، وتتوقع إنفيديا نمواً في الإيرادات بنحو  

روحة هذا التقرير هي غير في سبتمبر هو معدل الخصم المطبق على تلك التدفقات النقدية، واحتمال أن تختار الطبقة الأسرع الإبطاء أو أن يطُلب منها ذلك. وأطمليار دولار. وما ت

المؤسسات والبنوك المركزية، وأن سبتمبر أظهر  أن مخاطر اقتصاد الذكاء الاصطناعي وعوائده باتت تحددها وتيرة أطرافه البطيئة، أي شبكات الكهرباء وأسواق رأس المال و

 الأطراف السريعة نفسها وقد بدأت تسعّر تلك الوتيرة، وأن إعادة التسعير الجارية هي تعلّم السوق كيف تستوعب السرعتين معاً. 
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 ؛ المقاييس غير متجانسة، والرسم يقارن بين الساعات لا بين الكميات. 1. سلّم السرعة: أحدث معدلات النمو عبر طبقات اقتصاد الذكاء الاصطناعي. المصادر كما في الجدول 1الشكل 

 

 متعددة   وسرعات   واحد   اقتصاد 

  طبقات بحسب الساعة التي تعمل بها كل طبقة. فطبقة القدرات، أي النماذج الرائدة نفسها، تتحسن وفق جدول زمني يقُاس بالأشهر: إذ تضاعف  5يصنّف إطارنا اقتصاد الذكاء الاصطناعي في  

. وطبقة العرض، أي الرقائق والذاكرة والشبكات،  وفق قياسات مؤسسة ميتر 2023هر تقريباً منذ أش 4وكل   2019أشهر تقريباً منذ  7تعقيد المهام التي يستطيع نموذج رائد إنجازها بموثوقية كل 

ين المتخصصين، تلتزم في غضون سنوات، لأن  تستجيب في غضون أرباع سنة لأنها تبيع لموازنات رأسمالية معتمدة سلفاً. وطبقة رأس المال، أي شركات الحوسبة السحابية الكبرى والمزود

متحدة يكون خادماً. والطبقة المادية، أي الطاقة والنقل والمعادن، تتحرك بوتيرة التراخيص: فقد بات إنشاء محطة توليد جديدة في الولايات ال  مركز البيانات مبنى ووصلة شبكة وعقد إيجار قبل أن

. أما طبقة الطلب، أي المؤسسات والأسر التي يتعين أن يسدد إنفاقها كلفة ما سبق كله، فتتحرك بوتيرة التغيير  سنوات من طلب الربط بالشبكة إلى التشغيل التجاري  5يستغرق في المتوسط نحو  

ً   10التنظيمي، وهي أبطأ الساعات جميعاً. وتصل ورقة معهد ماكنزي العالمي الصادرة في    بينما تبُنى البنية سبتمبر إلى خلاصة متوافقة من منظور المنظومات، مفادها أن القدرات تتقدم أسّيا

ل الطبقات السريعة من الطبقات  التحتية خطياً وتتغير المؤسسات على مدى سنوات، وتحذر من أن القيود تنتقل من طبقة إلى أخرى كلما خُفف أحدها . وتضيف قراءتنا النتيجة المالية: حين تمُوَّ

 البطيئة، فإن البطيئة هي التي تحدد السعر. 
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مختلفة؛ وما يظُهره السلمّ هو    الأرقام على درجات السلمّ. والدرجات غير قابلة للمقارنة عمداً، لأن القدرات والمبيعات والإنفاق الرأسمالي والكهرباء والناتج كميات  1والشكل    1ويضع الجدول  

 ترتيب في سبتمبر: فالطبقات التي هبطت أكثر هي الأعلى على السلمّ. مرتبة الحجم التي يتحرك بها كل طرف، وهذا الترتيب هو حجة التقرير. وقد صمد هذا ال

 

 سلمّ السرعة، أحدث قراءة لكل طرف 

 المصدر  أحدث سرعة  الطرف  الطبقة 

 ميتر  أشهر 7إلى  4تضاعف مدى المهام كل  النماذج الرائدة القدرات 

 رابطة صناعة أشباه الموصلات  2026% على أساس سنوي، يوليو 135.1+ صناعة أشباه الموصلات العالمية  الرقائق 

الذكاء  الرقائق  من  برودكوم  إيرادات  هاينكس؛  كيه  إس  إنفيديا؛ 

 الاصطناعي 
 إفصاحات الشركات، آخر ربع % 221%؛ +257%؛ +106+

  65؛  2025مليار دولار، نحو ضعف معدل نهاية    40أكثر من   أوبن إيه آي؛ أنثروبيك، الإيرادات السنوية المعادلة  المطورون 

 مليار دولار 
 2026بلومبرغ، أغسطس 

 إفصاحات الشركات  % 37%؛ +43%؛ +82%؛ +121+ أوراكل؛ غوغل كلاود؛ أزور؛ أمازون ويب سيرفيسز  السحابة

 2026وكالة الطاقة الدولية، أبريل  2026% في  75، نحو +2025مليار دولار في    400أكثر من   الإنفاق الرأسمالي لخمس شركات تقنية رأس المال 

المتمحور  2025مليار دولار في  344.7% إلى 127.5+ الاستثمار الخاص العالمي في الذكاء الاصطناعي  الاستثمار  الاصطناعي  للذكاء  ستانفورد  معهد 

 حول الإنسان

؛ المواقع المركزة على الذكاء الاصطناعي 2025% في 17+ الطلب على الكهرباء من مراكز البيانات الطاقة 

+50 % 
 وكالة الطاقة الدولية 

 وكالة الطاقة الدولية  2026% في 3.6+ الطلب العالمي على الكهرباء  الطاقة 

 2026صندوق النقد الدولي، يوليو  2026% في 3.5%؛ + 3.0+ الناتج العالمي؛ التجارة العالمية الاقتصاد 

 مكتب إحصاءات العمل الأميركي  2026% على أساس سنوي، الربع الثاني 2.2+ إنتاجية العمل الأميركية الاقتصاد 

الشركات التي تبلغ عن أثر للذكاء الاصطناعي في أرباحها   المؤسسات 

 التشغيلية
 2026ماكنزي، أغسطس  2025%، على نحو مماثل لعام 37

 ت المطورين تقارير صحافية عن معدلات سنوية معادلة.. المقاييس غير متجانسة بطبيعة التصميم: يقارن الجدول بين الساعات لا بين الكميات. أرقام الشركات هي آخر ربع أو شهر معلن؛ وإيرادا1الجدول 
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 حالاته   أسرع   في   النمو   حيث   الموردون: 

، محسوبة لدى منظمة إحصاءات  2026مليار دولار في يوليو    146.8. فقد أعلنت رابطة صناعة أشباه الموصلات مبيعات عالمية بلغت  2تعمل صناعة الرقائق عند قمة السلمّ، كما يبين الشكل  

، في الزيادة الشهرية السابعة عشرة على التوالي؛ 2025في المئة عن يوليو    135.1نيو وفي المئة عن يو  6.4تجارة أشباه الموصلات العالمية على أساس متوسط متحرك لثلاثة أشهر، بزيادة  

في المئة. وبإدراج نتائج الربع    102مليار دولار بارتفاع    702في المئة عن الربع الأول، فيما وصلت مبيعات النصف الأول إلى    35.1مليار دولار، بزيادة    403.3وبلغت مبيعات الربع الثاني  

 2.1عند نحو    2027في المئة، وسوق    302في المئة، مع صعود الذاكرة بنحو    108مليار دولار، أي نمو بنحو    1,655عند    2026اني الفعلية في توقعاتها الربيعية، تحسب المنظمة الآن سوق  الث 

 في المئة.  29تريليون دولار، بزيادة إضافية قدرها 

مليار   89.0في المئة على أساس سنوي، وإيرادات مراكز البيانات    106مليار دولار بزيادة    96.2أنقى تعبير عن هذه السرعة. فقد بلغت الإيرادات    2026يوليو    26ويمثل ربع إنفيديا المنتهي في  

وفق ما وصفته مديرتها المالية بأنه توقع   2028في المئة في السنة المالية  70شركة نمو الإيرادات بنحو مليار دولار، وتتوقع ال  108.0في المئة، وتبلغ توقعات الربع الجاري  117دولار بزيادة 

د ارتفعت إيرادات  ملياراً في ربع واحد، لتأمين الذاكرة في المقام الأول. وتبلغ بقية السلسلة عن الشكل نفسه: فق  279مليار دولار إلى    119مقيد بالعرض. وارتفعت التزامات الشراء لديها من  

  53.3مليار دولار في الربع المقبل؛ وزادت إيرادات تي إس إم سي في أغسطس    21.7مليار دولار مع توقع بلوغها    16.7في المئة إلى    221برودكوم من أشباه موصلات الذكاء الاصطناعي  

في    257مليار دولار؛ وأعلنت إس كيه هاينكس إيرادات مرتفعة  64و  60ولار مع رفع موازنتها الرأسمالية إلى ما بين في المئة بالد  40في المئة، وتتوقع الشركة نمواً للعام كاملاً يزيد قليلاً على 

، مع إبلاغ الشركتين عن طلب  تريليون وون  89.5في المئة، وسجلت سامسونغ إلكترونيكس رقماً قياسياً في الأرباح التشغيلية الفصلية بلغ    76في المئة بهامش    557المئة وأرباحاً تشغيلية مرتفعة  

 يفوق العرض. 

سبتمبر كان    14أولاً، وهكذا تعاملت معها السوق: ففي    وتفسر هذه الطبقة ما جرى في سبتمبر من وجهين. فنموها مشتق من الموازنات الرأسمالية لعملائها، ولذلك يصلها أي تغير في وتيرة البناء

. كما أن السوق كانت قد بدأت قبل سبتمبر سمه في اليوم التالي مشاركون في السوق نقلت عنهم رويترزالموردون، لا شركات الحوسبة السحابية الكبرى، هم من امتص عمليات البيع، وهو تمييز ر

، في المئة في اليوم الذي أعلنت فيه الأرقام أعلاه، لأن الأرباح جاءت دون تقديرات المحللين رغم كونها قياسية  9.6تطلب ما هو أكثر من نتائج قياسية. فقد أغلق سهم إس كيه هاينكس منخفضاً 

في المئة، وبات بوسع المورد أن يخيب التوقعات بمجرد أن ينمو بسرعة كبيرة   200في المئة مسعّر على أساس نمو بنسبة    200. وفي قراءتنا، فإن النمو بنسبة  وتراجع سهم برودكوم بعد توقعاتها

 فحسب. 

 
. المصدر: رابطة صناعة أشباه  2027و   2026، مع حساب منظمة إحصاءات تجارة أشباه الموصلات العالمية لعامي  2026إلى يوليو    2025. مبيعات أشباه الموصلات العالمية والتغير السنوي، متوسط متحرك لثلاثة أشهر، من يوليو  2الشكل  

 لمية. الموصلات، منظمة إحصاءات تجارة أشباه الموصلات العا
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 يكسبون   مما   أسرع   ينفقون   المشترون: 

ة التي تعلوها على السلمّ. فقد ارتفعت إيرادات  تمثل شركات الحوسبة السحابية الكبرى الأربع وأوراكل جانب الطلب في اقتصاد الذكاء الاصطناعي، ونموها قوي بأي معيار غير معيار الطبق

في المئة   43مليار دولار؛ ونمت خدمات أزور وخدمات مايكروسوفت السحابية الأخرى    514مليار دولار في الربع الثاني مع طلبات متراكمة قدرها    24.8في المئة إلى    82غوغل كلاود  

مليار دولار في أسرع وتيرة لها   42.2في المئة إلى    37مليار دولار من الإيرادات السنوية، مع استمرار طلب العملاء في تجاوز الطاقة المتاحة؛ ونمت أمازون ويب سيرفيسز    100متجاوزة  

ً   18منذ    209مليار دولار بزيادة    664مليار دولار في الربع المنتهي في أغسطس، مع التزامات أداء متبقية قدرها    7.4في المئة إلى    121؛ وارتفعت إيرادات البنية التحتية السحابية لأوراكل  ربعا

 مليارات على أساس سنوي، وطلب تقول الشركة إنه ما زال ينمو أسرع من العرض.

ملياراً، مشيرة إلى تسارع في    190إلى    180مليارات دولار من    205و 195إلى ما بين    2026. فقد رفعت ألفابت نطاقها لعام  3والشكل    2والإنفاق ينمو أسرع من الإيرادات، كما يبين الجدول 

في المئة، وأشار رئيسها التنفيذي  64شهراً بزيادة   12مليار دولار على مدى  169كات والمعدات ؛ وبلغت مشتريات أمازون من الممتل2027تسليم الطاقة الحاسوبية، مع زيادة كبيرة متوقعة في 

. وبند التدفق النقدي  2027مع ارتفاع إضافي في السنة المالية  2026مليار دولار للسنة الميلادية  175؛ وتتوقع مايكروسوفت نحو  مليار دولار هذا العام مع بقاء الطاقة غير كافية  220إلى نحو 

مليار دولار، عزته الشركة إلى    7.6قيمة  تدفق خارج ب   هو حيث تلتقي سرعتا السلمّ داخل الشركة الواحدة. فقد تحول التدفق النقدي الحر لأمازون في الأشهر الاثني عشر المنتهية في يونيو إلى

مليار دولار، ولأوراكل في ربعها   5.9مليار دولار، للذكاء الاصطناعي في المقام الأول؛ وبلغ التدفق النقدي الحر لألفابت في الربع الثاني سالب    66.1ارتفاع مشتريات الممتلكات والمعدات  

 في المئة.  8في ربع تراجعت فيه أرباحها التشغيلية  مليون دولار 784مليارات، ولميتا  5الأول سالب 

 ً مليار دولار    49.6 ممتازة إلزامية التحويل بقيمة  وليست أي من هذه الشركات في ضائقة مالية، غير أن اثنتين منها لجأتا إلى الأسواق في آخر ربع: فقد أصدرت ألفابت أسهماً عادية وأسهما

مليار دولار. وحملت كورويف، مزودة الحوسبة السحابية المتخصصة في الذكاء    20السوق بقيمة    مليار دولار في ربع يونيو، وأتمت أوراكل بيع أسهم عبر برنامج طرح في  20.3وسندات بقيمة  

  640، وسجلت صافي مصروفات فائدة بلغ  2025مليار في نهاية    21.4يونيو وفق جمعنا لبنود الدين الأربعة فيها، مقابل    30مليار دولار من الديون في ميزانيتها في    35.1الاصطناعي، نحو  

مليارات دولار. وقد وصلت وكالة الطاقة الدولية إلى الخلاصة نفسها من جانب الطاقة في أبريل، إذ   104مليوناً قبل عام، على طلبات إيرادات متراكمة قدرها  267ون دولار في الربع مقابل ملي 

ل من ميزانيات الشركات وحدها، و لاحظت أن الإنفاق الرأسمالي لخمس شركات تقنية بات يتجاوز الاستثمار العالمي في إنتاج النفط  رأت أن استثمارات مراكز البيانات باتت أكبر من أن تمُوَّ

مليار دولار من رأس مال أطراف ثالثة، وأفصحت عن    500من مديري الأصول لحشد أكثر من    6. وتحولت إنفيديا إلى ممول إلى جانب دورها كمورد، إذ أعلنت منصات مع  والغاز الطبيعي

عاماً لأوبن إيه آي. وهكذا صار البناء تعرضاً ائتمانياً إلى   20ة مليارات دولار على مجمعات مراكز بيانات ستستضيف معداتها بموجب عقود إيجار لمد  105التزامات ضمان طارئة يبلغ سقفها 

 جانب كونه قراراً مؤسسياً، والتعرضات الائتمانية تستجيب لمنحنى العائد.

 لوحة المشترين، آخر ربع معلن 

أو   الشركة  السحابية  الإيرادات  نمو 

 الإجمالية 
 والتدفق النقدي 2026توقعات  الإنفاق الرأسمالي، آخر ربع

 أعلى 2027؛ السنة المالية 2026مليار دولار للسنة الميلادية  175نحو  مليار دولار شاملاً عقود الإيجار التمويلي  41.0 % 43أزور + مايكروسوفت 

 مليار 5.9مليارات دولار، بعد الرفع؛ التدفق النقدي الحر للربع الثاني سالب  205إلى  195 مليار دولار  44.9 % 82غوغل كلاود + ألفابت 

مليار دولار وفق ما أشُير إليه في مكالمة النتائج؛ التدفق النقدي الحر لاثني عشر   220نحو   مليار دولار  54.2 % 37أمازون ويب سيرفيسز + أمازون 

 مليار 7.6شهراً سالب 

 مليار 0.8مليار دولار؛ التدفق النقدي الحر  145إلى  130 مليار دولار شاملاً أصل الإيجار التمويلي  31.1 %28الإيرادات + ميتا

 مليارات  5مليار دولار؛ التدفق النقدي الحر للربع الأول سالب  664التزامات الأداء المتبقية  مليار دولار  28.5 % 121البنية التحتية السحابية + أوراكل 

 .2026مات النتائج، يوليو إلى سبتمبر . تختلف تعريفات الشركات للإنفاق الرأسمالي وليس كله مخصصاً للذكاء الاصطناعي؛ والمقارنة إرشادية. المصادر: إفصاحات الشركات ومكال2الجدول 
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شهراً وللبقية آخر   12شركات مشترية، آخر ربع معلن. المصادر: إفصاحات الشركات؛ التدفق النقدي الحر لأمازون على أساس    5. نمو الإيرادات السحابية مقابل الإنفاق الرأسمالي والتدفق النقدي الحر،  3الشكل  

 ربع.

 

 مؤجلة   وإدراجات   تتضاعف   إيرادات   المطورون: 

مليار    40لسنوية المعادلة لأوبن إيه آي فوق  تقف مختبرات النماذج الرائدة بين الموردين والمشترين، وهي تنمو بسرعة الموردين. فقد وضعت تقارير صحافية في أغسطس معدل الإيرادات ا

؛ وهذه معدلات منشورة لشركتين خاصتين لا إيرادات مدققة، وقد لا تكون محسوبة على أسس  مليار دولار بنهاية يوليو    65، ومعدل أنثروبيك عند  2025دولار، أي نحو ضعف معدلها في نهاية  

فاد تريليون دولار؛ فيما يُ   1.5مليار دولار في مارس، وتفيد التقارير بأنها تدرس جولة جديدة بتقييم يصل إلى    122مليار دولار بعد جولة تمويل بقيمة    852متطابقة. وقدُرّت قيمة أوبن إيه آي بـ

أو قبل ذلك، ويفُاد بأن   2027. ولن تدُرج أي منهما هذا العام. فقد أبلغت أوبن إيه آي موظفيها بأنها تتوقع أن تصبح مدرجة في  بأن آخر جولة لأنثروبيك قرّبتها من تقييم قدره تريليون دولار

 .مليار دولار بتقييم يناهز تريليوني دولار 100أنثروبيك تجري محادثات لضم إنفيديا مستثمراً رئيسياً في إدراج يستهدف جمع ما يصل إلى 

،  في المئة منها    11مليار دولار في أوبن إيه آي وتملك نحو    40وتمر الصلة بين هذه الطبقة والبورصات عبر المساهمين والموردين المدرجين. فسوفت بنك، التي أتمت التزاماً استثمارياً بقيمة  

. والآلية هي التمويل الدائري:  أشهر، في اليوم الذي تحدث فيه المطورون  3سبتمبر، في أكبر تراجع له منذ نحو    14في المئة في    10.72هي أقرب وكيل مدرج للمطورين، وقد هبط سهمها  

نفسه قناة تصل عبرها خسائر طرف واحد    فالمطورون والموردون والمساهمون باتوا يستثمرون بعضهم في بعض ويتعهدون بضمان نمو بعضهم بعضاً، وهو ما يسرّع البناء ويخلق في الوقت 

 إلى الأطراف الأخرى.  
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مليار دولار في أوبن إيه آي هي الحلقة    40البالغة    وضمانات إنفيديا على المجمعات المؤجرة لأوبن إيه آي، ومحادثاتها المعلنة لتكون مستثمراً رئيسياً في إدراج أنثروبيك، وحصة سوفت بنك

هم. فقد كتب الرئيس التنفيذي لأنثروبيك أن على الصناعة أن تبطئ الوتيرة التي تحسّن بها قدرات  سبتمبر كان تصريحاً عن سرعتهم    14و  12جوانب. وما قاله المطورون بين    3نفسها مرئية من  

لأوبن إيه آي وتنسيقاً مع الصين؛ وأيدّ الرئيس التنفيذي  النماذج، مقترحاً مقيّمين مستقلين من أطراف ثالثة مدمجين داخل المختبرات، وتنسيقاً في معايير السلامة بين مطوري النماذج الرائدة،  

. والالتزامات تتعلق بالإجراءات  إيه آي إنه يوافق المقترح، وكتب أن ضبط الوتيرة لا يعني التوقف، وقال إن الشركة لن تمضي في طرح عام هذا العام لأسباب تتعلق بالسلامة؛ وقال رئيس إكس

الأسرع في المنظومة يقترح العمل بوتيرة أبطأ، فأعادت تسعير لا بالإنتاج: فلا يسمي أي منها معدلاً أو سقفاً للقدرات أو تاريخاً، ولا يحمل أي منها قوة تنظيمية. وقرأتها السوق على أنها الطرف 

 الأطراف التي يعتمد نموها على تلك السرعة. 

 

 والمعادن   والشبكات   الكهرباء   البطيء:   الجانب 

 

في المئة من   1.5، أي 2024تيراواط ساعة في  415، لأنها تقُاس بالوحدة نفسها عند الطرفين. فقد استهلكت مراكز البيانات نحو 4الكهرباء هي أوضح مقياس للفجوة، وهي مرسومة في الشكل 

في المئة خلال العام؛ وتتوقع وكالة الطاقة الدولية أن  50واقع المركزة على الذكاء الاصطناعي في المئة، مع ارتفاع الاستهلاك في الم 17بزيادة  2025تيراواط ساعة في  485كهرباء العالم، و

في المئة من الطلب العالمي، مع تضاعف الاستهلاك المركز على الذكاء الاصطناعي ثلاث مرات ونمو الخوادم    3، أي نحو  2030تيراواط ساعة بحلول    950يتضاعف الإجمالي تقريباً إلى  

، وأن 2027في المئة في    3.8و  2026في المئة في    3.6في المئة سنوياً. أما النظام الذي يغذي هذا الحمل فينمو بمعدل مختلف: إذ يتُوقع أن يرتفع الطلب العالمي على الكهرباء    30رّعة بنحو  المس

 في المئة هذا العام.  2، بنحو 2024يانات في في المئة من استهلاك مراكز الب  45يرتفع الطلب في الولايات المتحدة، التي استحوذت على 

 

غيغاواط من التوليد والتخزين في انتظار الربط بالشبكات الأميركية في نهاية    2,061مشروع و  8,200والاختناق يكمن في الربط لا في التوليد. فيحصي مختبر لورنس بيركلي الوطني نحو  

بأن لديها   2025. وقد أبلغت مايكروسوفت المستثمرين في أكتوبر  2008شهراً في    22  شهراً من الطلب إلى التشغيل، مقابل  61استغرق    2025، ويفيد بأن المشروع الوسيط المكتمل في  2025

مليار دولار بفعل معارضة المجتمعات    130مشروعاً لمراكز بيانات بقيمة نحو    75رقائق لا تستطيع نشرها لغياب مساحات مزودة بالطاقة وجاهزة للإشغال، وجرى إيقاف أو تأخير ما لا يقل عن  

. ومن المتوقع أن يقترب الإنفاق على الشبكات من  وحده، ووقعّت ولاية نيويورك في يوليو أول تجميد للتراخيص على مستوى الولاية لمراكز البيانات الكبيرة 2026ي الربع الأول من  المحلية ف

وفق خط المشاريع الحالي، وتشير   2035في المئة بحلول    25. وتحت الشبكة يقع المعدن: إذ تتوقع الوكالة عجزاً في إمدادات النحاس بنحو  في المئة  20بزيادة تناهز    2026مليار دولار في    550

شبكات تستغرق سنوات لبنائها، وهو ما يضعها ، مع بلوغ النحاس مستويات قياسية. والمناجم وال2026وأبريل  2025إلى أن أسعار الألمنيوم والنحاس والقصدير ارتفعت بمقدار الثلث بين يناير 

 عند الطرف البطيء من السلمّ ويجعلها الطبقة التي يتحول فيها طلب الطرف السريع إلى أسعار أكثر مما يتحول إلى كميات. 
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 ، مقابل نمو الطلب العالمي الإجمالي على الكهرباء. المصدر: وكالة الطاقة الدولية. 2030إلى   2024. استهلاك مراكز البيانات من الكهرباء، 4الشكل 

 الكلي   والاقتصاد   والإنتاجية   المؤسسات   الأبطأ:   الجانب 

  10من كل    9، أن نحو  دولة    97مشاركاً في    1,719الذي شمل    2026القمع. فيجد أوسع دليل مسحي متاح، وهو استطلاع ماكنزي لعام    5الطرف الأبعد في أسفل السلمّ هو العميل، ويتتبع الشكل  

بانتظام في وظيفة واحدة على الأقل، وأن   الذكاء الاصطناعي  المئة يوسّعونه على مستوى المؤسسة، ارتفاعاً من    44يستخدمون  للذكاء   38في  المئة، غير أن حصة من ينسبون أي أثر  في 

في المئة. والفارق تنظيمي: فنحو ثلاثة أرباع المؤسسات عالية    6، وحصة المؤسسات عالية الأداء ثابتة عند نحو  2025في المئة، على نحو مماثل لعام    37الاصطناعي في أرباحهم التشغيلية تبلغ  

الذكاء الاصطناعي أسهم في    في المئة بأن  14عاً، إذ أفاد  الأداء تفيد بإعادة تصميم جذرية لسير العمل حول الذكاء الاصطناعي، مقابل ربع الباقين. وجاءت الآثار على العمالة أصغر مما كان متوق

في المئة إن    20في المئة انخفاضاً خلال العام المقبل، ويقول نحو   39في المئة التي توقعت ذلك قبل عام، فيما يتوقع    32تقليص حجم القوى العاملة خلال العام الماضي، أي أقل من نصف نسبة  

 يدّت استخدامهم.تكاليف تشغيل الذكاء الاصطناعي، بما فيها تكاليف الرموز، ق

في المئة على أساس سنوي في الربع    2.2المتحدة    وتظهر الإحصاءات الرسمية دفعة استثمارية لم تتحول بعد إلى دفعة إنتاجية. فقد ارتفعت إنتاجية قطاع الأعمال غير الزراعي في الولايات

المئة، وهي الأدنى في تاريخ السلسلة. ونما الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بمعدل سنوي قدره  في    52.8في المئة وتراجع حصة العمل من الدخل إلى    1.4الثاني، مع زيادة تكاليف وحدة العمل  

ولايات المتحدة من دات في المقام الأول؛ وتقُدَّر واردات ال في المئة في الربع، مع زيادة في الاستثمار قادتها المعدات، بما فيها معدات معالجة المعلومات، استناداً إلى بيانات مستمدة من الوار 1.5

، أي ما يعادل تقريباً وارداتها من السيارات والنفط والغاز والأدوية مجتمعة، فيما ظل إجمالي الاستثمار الخاص كنسبة من  2026مليار دولار في   750السلع المرتبطة بالذكاء الاصطناعي بنحو 

في المئة، لكن   4.1وظيفة في أغسطس مع بقاء البطالة عند    162,000. وارتفعت الوظائف غير الزراعية  ر في مراكز البياناتالناتج المحلي الإجمالي ثابتاً حتى مع الارتفاع الحاد في الاستثما

تراجعت   المعلومات  الساعة    8,000وظيفة، منها    23,000العمالة في قطاع  البيانات، وارتفع متوسط الأجر في  الحاسوبية ومعالجة  التحتية  البنية  المئة مقابل تضخم في أسعا  3.1في  ر  في 

 في المئة. 3.4المستهلكين بلغ 
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،  2027في المئة في    3.4و  2026في المئة في    3.0بة  وعند قمة التجميع، تمثل دورة الذكاء الاصطناعي عامل دعم لا تحولاً. فيتوقع تحديث صندوق النقد الدولي لشهر يوليو نمواً عالمياً بنس

  3.5التكنولوجيا العالمية مدفوع بالتقدم في الذكاء الاصطناعي، مع تباطؤ نمو التجارة العالمية إلى    واصفاً التباطؤ بأنه أثر النزاع في الشرق الأوسط الذي يعوّضه جزئياً زخم متسارع في دورة

، التوقعات صعوداً  دول مصدرّة صافية لعتاد الذكاء الاصطناعي، التي يعددّها الصندوق بتايوان وكوريا وتايلاند وماليزيا 4في المئة. وقد فاجأت أكبر    4.7في المئة وارتفاع التضخم العالمي إلى 

نقطة، ويحذر الصندوق من أن »الضجة حول الذكاء الاصطناعي والأسواق المالية المفرطة في التفاؤل قد    0.3نقطة مئوية على أساس سنوي معادل، فيما فاجأ باقي العالم بسالب    4.4بمتوسط  

في المئة. ويقدم التاريخ التوقيت: فقد استغرق البخار نحو قرن من التسويق التجاري إلى    2.5بنك الدولي في يونيو  تزرع، في الوقت نفسه، بذور عدم الاستقرار المالي الكلي«. وتبلغ توقعات ال

ً  25عاماً، والحواسيب والإنترنت نحو  40ذروة أثره على النمو، والكهرباء نحو   . عاما

 
 . 2026. المصدر: ماكنزي، حالة الذكاء الاصطناعي في  2026و  2025. قمع المؤسسات: الاستخدام المنتظم، والتوسيع على مستوى المؤسسة، وأي أثر على الأرباح التشغيلية، والمؤسسات عالية الأداء،  5الشكل 

 

 المليارات   ذهبت   أين   الخاص:   الأسواق   ملف 

 

د خسرت إنفيديا نحو تريليون دولار من قيمتها السوقية  جاءت إعادة التسعير في سبتمبر بعد تراجعين على الأقل في وقت سابق من العام، وكانت الأولى التي تبدأ بتصريح من المطورين أنفسهم. فق

تريليون دولار، مع تراجع مؤشر فيلادلفيا لأشباه    1.3من أعلى أسهم الرقائق قيمة في العالم    20يوليو خسرت    29؛ وفي الأسبوع المنتهي في  مايو    14في أقل من شهرين من ذروتها في  

. وتعافت  في المئة على الأقل كل منها خلال الشهر  8؛ وفي يونيو كانت كبرى شركات التكنولوجيا قد تراجعت  شهراً    12في المئة في    92في المئة في شهر بعد ارتفاع بنسبة    20الموصلات نحو  

أغسطس حتى مع بقاء مؤشر أشباه الموصلات وإنفيديا دون ذروتيهما في يونيو ومايو، فهبطت حركة سبتمبر على    13ذروته في    500السوق الأوسع بعد كل حلقة، إذ سجل ستاندرد آند بورز  

 . في المئة منذ بداية العام 11أكثر من   500ز في المئة عن أعلى مستوياتها التاريخية آنذاك، مع ارتفاع ستاندرد آند بور  2سوق تقل نحو 
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في المئة، وهبط سهم سوفت    3.26سبتمبر أغلق مؤشر كوسبي منخفضاً    14. ففي الاثنين  ، من الشرق إلى الغرب، وقد نشرناه جلسة بجلسة في موجزاتنا3وجرى التسلسل، المعروض في الجدول  

في    2.12للتكنولوجيا منخفضاً    600في المئة؛ وفي أوروبا أغلق مؤشر ستوكس أوروبا    4و  6في المئة، وأغلق سهما إس كيه هاينكس وسامسونغ إلكترونيكس منخفضين أكثر من    10.72بنك  

، فيما ارتفع قطاع الرعاية  600في المئة في ستوكس أوروبا    0.49في المئة مقابل تراجع بنسبة    1.68في المئة ومؤشر فوتسي إم آي بي في ميلانو    6إيه إس إم إل نحو    المئة، وتراجع سهم

في المئة، وداو    0.48نسبة    500في المئة، وستاندرد آند بورز    0.82نسبة    100في المئة، وخسر ناسداك    5.9في المئة؛ وفي نيويورك هبط مؤشر فيلادلفيا لأشباه الموصلات    2.72الصحية  

  360.5شركات رقائق مدرجة في الولايات المتحدة قد خسرت بالفعل    6. وقبل الافتتاح، كانت  في المئة  11في المئة وهيوليت باكارد إنتربرايز نحو    3في المئة، مع تراجع إنفيديا نحو    0.29جونز  

من في المئة لكل منهما مع انتعاش أسهم الأ  13سبتمبر، بينما قفز سهما بالو ألتو نتووركس وكراودسترايك أكثر من    14مليار دولار من قيمتها السوقية بأسعار ما قبل الافتتاح، وفق حسابنا في  

، إلى 2023في المئة يوم الاثنين للمرة الأولى منذ    5سنوات، الذي كان قد لامس    10: فقد ارتفع عائد سندات الخزانة لأجل 7السيبراني. وجاء الثلاثاء بجانب أسعار الفائدة، المرسوم في الشكل  

. وفي الأربعاء رفع مجلس الاحتياطي الاتحادي  في المئة  0.45نسبة    500ع معه، وتراجع ستاندرد آند بورز  ، وتعرضت السندات العالمية للبي 2007في المئة في أعلى مستوياته منذ يوليو    5.039

  2026في المئة لنهاية    4.1سنوات، ويعني توقعه الوسيط البالغ    3مقابل صفر، في أول زيادة له منذ أكثر من    12في المئة بتصويت    4.00و  3.75نطاقه المستهدف ربع نقطة مئوية إلى ما بين  

أسابيع، فيما ارتفعت    6في المئة إلى أدنى مستوى في    0.7أشهر، وتراجع مؤشر إم إس سي آي العالمي    3في المئة، إلى أدنى مستوى في    1.21نقطة، أو    631؛ وهبط داو جونز  زيادة أخرى  

 . أسواق آسيا وأوروبا التي أغلقت قبل القرار

 

 أسواق  5جلسات،  3الإغلاقات والتغيرات، 

 سبتمبر  16 سبتمبر  15 سبتمبر  14 المؤشر 

 %( 0.45-)  7,551.81 %( 0.45-)  7,585.73 %( 0.48-)  7,619.98 500ستاندرد آند بورز 

 %( 0.01- ) 25,978.42 %( 0.78- ) 25,981.57 %( 0.56- ) 26,186.41 ناسداك المركب

 %( 1.21- ) 51,461.90 %( 0.63- ) 52,093.11 %( 0.29- ) 52,421.20 داو جونز الصناعي 

 %( 0.63)+ 11,246.11 غير متاح % 5.9- مؤشر فيلادلفيا لأشباه الموصلات 

 %( 1.37)+  6,717.97 %( 0.85-)  6,627.26 %( 3.26-)  6,684.37 كوسبي )كوريا الجنوبية( 

 %( 0.69)+ 63,923.00 )شبه مستقر(  63,484.10 %( 0.81- ) 63,492.99 )اليابان( 225نيكي 

 %( 0.46)+  637.09 %(0.28- ) 634.18 %(0.49- ) 635.99 600ستوكس أوروبا 

 % 0.65+ % 0.46- % 2.12- للتكنولوجيا  600ستوكس أوروبا 

 % 5.01 % 5.00 % 4.97 سنوات 10عائد الخزانة الأميركية لأجل 

سبتمبر كما أوردته بلومبرغ؛ وتغيرات مؤشر التكنولوجيا الأوروبي يومية كما حملها بث بيانات المزود في كل يوم؛ ولم يرُصد   14[؛ وتغير مؤشر أشباه الموصلات في 11، 10، 9. الإغلاقات من موجزاتنا المنشورة ومن تقارير الأسواق ]3الجدول  

 بر. والعوائد هي منحنى العائد الاسمي اليومي الرسمي. سبتم  15إغلاق مؤشر أشباه الموصلات في 

سبتمبر، ووفق حسابنا مقابل إغلاقاتنا المنشورة وبيانات أسعار المزود، تراجع ستاندرد آند بورز  16سبتمبر إلى إغلاق  11ويتركز الضرر التراكمي حيث يكون السلمّ أشد انحداراً. فمن إغلاق 

في المئة، والإدراج    4.99في المئة، ومايكرون    6.21في المئة، وبرودكوم    7.86ما هبط سهم آرم  في المئة، في   2.11في المئة، وداو جونز    1.35في المئة، وناسداك المركب    1.37نسبة    500

ر. سبتمب   11تريليون دولار في    5.26مليارات دولار من القيمة السوقية على رسملتها البالغة    106في المئة، وهو ما يعادل وحده نحو    2.01في المئة، وإنفيديا    3.58الأميركي لتي إس إم سي  

في المئة، أي أكثر من إنفيديا. وتبدو الصورة أكبر عند قياسها   4.21في المئة خلال الجلسات الثلاث بينما تراجع سهم أمازون    3.90ولم يتحرك المشترون كمجموعة واحدة: فقد ارتفع سهم ميتا  

عند   4تثبيت عدد الأسهم، تقف أسهم البنية التحتية للذكاء الاصطناعي التسعة المدرجة في الجدول  سبتمبر، ومع    16أسبوعاً. فوفق بيانات أسعار المزود عند إغلاق    52على أعلى مستويات  

بنسبة    2025تريليون دولار عن ذراها، مع أوراكل دون ذروتها في سبتمبر    2.0شركات مشترية عند مستوى يقل نحو    4تريليون دولار عن ذروة قيمها السوقية، وأكبر    3.1مستوى يقل نحو  

في المئة    3.4يونيو، مقابل    22في المئة عن ذروته في    23.3في المئة. ويقل مؤشر فيلادلفيا لأشباه الموصلات    9.6في المئة، وإنفيديا    31.4في المئة، وبرودكوم    46.1في المئة، وآرم    56.6

 المسافات نفسها.  6؛ ويرسم الشكل 500لستاندرد آند بورز 
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 2026سبتمبر  16طرفاً مدرجاً في اقتصاد الذكاء الاصطناعي، إغلاق  13القيمة دون الذروة: 

ً  52دون أعلى مستوى في  القيمة السوقية، مليار دولار  الشركة   القيمة دون الذروة، مليار دولار  أسبوعا

 546 ( 2026مايو  14% )9.6- 5,155 إنفيديا 

 742 ( 2026يونيو  3% ) 31.4- 1,621 برودكوم

 371 ( 2026يونيو  25% ) 26.2- 1,046 مايكرون

 318 ( 2026يونيو  30% ) 12.8- 2,166 تي إس إم سي، الإدراج الأميركي 

 218 ( 2026يونيو  30% ) 29.0- 534 إنتل 

 223 ( 2026يونيو  18% ) 46.1- 261 آرم

 118 ( 2026يونيو  30% ) 12.4- 837 إيه إم دي 

 563 ( 2025سبتمبر  22% ) 56.6- 433 أوراكل

 39 ( 2025أكتوبر  10% ) 45.6- 46 كورويف 

 3,138  12,099 أسهم البنية التحتية التسعة 

 471 ( 2025أكتوبر  28% ) 11.5- 3,641 مايكروسوفت 

 790 ( 2026مايو  18% ) 16.1- 4,118 ألفابت 

 445 ( 2026أغسطس  3% ) 14.4- 2,653 أمازون

 299 ( 2025سبتمبر  19% ) 14.9- 1,715 ميتا 

 2,005  12,127 المشترون الأربعة 

أسبوعاً إلى آخر سعر، مطروحاً منها القيمة  52: القيمة دون الذروة هي القيمة السوقية الحالية مضروبة في نسبة أعلى مستوى في 2026سبتمبر  16. حسابنا من بيانات أسعار سي إن بي سي عند إغلاق 4الجدول 

مليار دولار. وتقع الذرى في تواريخ مختلفة، ولذلك فإن المجاميع مسافة    20عمليات إعادة الشراء والإصدار، بما فيها بيع أوراكل أسهماً بقيمة  السوقية الحالية، وبذلك يثُبَّت عدد الأسهم عند مستواه الحالي وتهُمَل  

 إجمالية دون الذرى المعنية، لا خسارة يوم واحد.

 

سبتمبر، وهو يوم تراجع    14في    1إلى    1.3بنسبة    500ز  وليست إعادة التسعير انهياراً، لسببين. فقد ميّزت السوق بين الطبقات: إذ فاقت الأسهم الصاعدة الأسهم الهابطة داخل ستاندرد آند بور 

عند   500اني في نيويورك في اليوم نفسه. كما تكيفّت التقييمات: فقد ترك التراجع ستاندرد آند بورز  فيه المؤشر، وفق إحصائنا في موجزنا، وارتفعت الرعاية الصحية في أوروبا والأمن السيبر

.  ضعفاً للأرباح الماضية  27ضعفاً لأرباح الأشهر الاثني عشر المقبلة مقابل    17.7، ووضعت بيانات أسعار المزود إنفيديا عند    2025ضعفاً للأرباح المتوقعة، في أرخص مستوياته منذ أبريل    19

. فما ضاع  في المئة منذ إطلاق تشات جي بي تي 120بعد هبوط الاثنين، وارتفعت سلة إم إس سي آي للذكاء الاصطناعي أكثر من  2026في المئة في  57وظل مؤشر أشباه الموصلات مرتفعاً 

 في سبتمبر لم يكن الصفقة؛ بل الافتراض بأن الصفقة غير حساسة لأسعار الفائدة ولوتيرة التقدم عند حدود التكنولوجيا.
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 . المصدر: حسابنا من بيانات أسعار سي إن بي سي. 2026سبتمبر  16مؤشرات، إغلاق  5طرفاً مدرجاً في اقتصاد الذكاء الاصطناعي و 13أسبوعاً،  52. المسافة دون أعلى مستوى في 6الشكل 

 
، والنطاق المستهدف لسعر الفائدة الاتحادية. المصادر: وزارة الخزانة الأميركية، مجلس الاحتياطي  2026سبتمبر    16إلى    1سنوات وسنتين، من    10. جانب أسعار الفائدة: العوائد الاسمية الرسمية لأجل  7الشكل  

 الاتحادي.
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 الوتيرة   تحدد   البطيئة   الأطراف   باتت   لماذا   الراجعة:   التغذية   حلقة 

والبحث، والبحث ينتج نماذج أفضل. وحتى الآن دارت    يدور اقتصاد الذكاء الاصطناعي في حلقة: فالنماذج الأفضل تشجع على التبني، والتبني يجذب الاستثمار، والاستثمار يوسع البنية التحتية

تغير كل شرط من هذه الشروط، وكل تغير يمر عبر طرف بطيء: فقد أفسح النقد   2026اً. وفي  هذه الحلقة بالاعتماد إلى حد كبير على النقد الداخلي وعلى وصلات شبكات كانت مؤمّنة سلف

في المئة مع مجلس احتياطي اتحادي يتوقع زيادة أخرى هو المتغير نفسه لعقد إيجار مركز    5سنوات عند   10الداخلي المجال للأسهم والسندات وعقود الإيجار، فصار عائد سندات الخزانة لأجل 

ؤسسات لم يتحرك تحويلها للذكاء الاصطناعي  نات ولسند شركة مرافق ولمضاعف ربحية شركة رقائق؛ وباتت وصلات الشبكات تحددها طوابير تقُاس بالسنوات؛ وبات تحقيق الإيرادات تحدده مبيا

عندما تعمل الشركات في صناعات مختلفة تماماً، لأنها تعتمد على المتغير نفسه، وهو وتيرة إلى أرباح تشغيلية منذ عام. والنتيجة أن الاستثمارات عبر منظومة الذكاء الاصطناعي مترابطة حتى 

إل وإس كيه هاينكس وسوفت بنك وكورويف    البناء. وقد برهن سبتمبر على ذلك: فتصريح عن قدرات النماذج، صدر عن مطورين لا يبيعون رقائق ولا يملكون شبكات، حرّك أسهم إيه إس إم

دفعة الاستثمار وعائد الإنتاجية، ولهذا بنُيت  من السيبراني، كلاً في الاتجاه الذي يمليه موقعها على السلمّ. وهذا ما تبدو عليه أي تكنولوجيا عامة الغرض في السنوات الفاصلة بين  وشركات الأ

 قائمة المراقبة في الآفاق أدناه من الطبقات البطيئة لا السريعة. 

 

 2027  حتى   مسارات   ثلاثة   الآفاق: 
 

في المئة،   2في المئة، وتبقى الإنتاجية فوق    37يتسع التحول إلى أرباح لدى المؤسسات وترتفع حصة الشركات المبلغة عن أثر في أرباحها التشغيلية من   - التقارب: الجانب البطيء يلحق بالركب

 ً لها، ويعود التدفق النقدي الحر لدى المشترين إلى المنطقة الموجبة    ويقصّر إصلاح الربط بالشبكات والتوليد في الموقع زمن الوصول إلى الطاقة. وينمو الإنفاق الرأسمالي داخل الإيرادات لا سابقا

في المئة في    108الموصلات العالمية البالغ نحو  رغم الإنفاق القياسي، وتتباطأ دورة أشباه الموصلات من النمو ذي الخانات الثلاث دون أن تنكمش، على مسار منظمة إحصاءات تجارة أشباه  

 ضي.. وهذا هو المسار الذي تصفه طلبات المشترين المتراكمة، ويتطلب من الطرف الأبطأ، أي المؤسسة، أن يتحرك أسرع مما تحرك في العام الما 2027في المئة في  29و 2026

نتقل أكثر يظل الطلب على الحوسبة يفوق العرض، كما تقول إنفيديا ومايكروسوفت وأمازون وأوراكل وإس كيه هاينكس وسامسونغ، غير أن تمويل البناء ي  - الفجوة المدارة: السيناريو المركزي 

بالطاقة والذاكرة والتمويل لا بالطلبات. ويضبط المطورون    في المئة، ويصبح نمو الطبقة السريعة مقيداً   5إلى الدين وعقود الإيجار ورأس مال الأطراف الثالثة عند سعر خالٍ من المخاطر يبلغ  

ن نموهم. وتتركز العوائد لدى الأطراف  وتيرة مكاسب القدرات عبر المقيمّين من دون إبطاء رسمي، وتمضي الإدراجات على جداول زمنية أطول، وتواصل السوق تسعير الموردين بخصم ع

 ين يعيدون تصميم العمل بدل إضافة الأدوات. وتتكرر حلقات مثل يوليو وسبتمبر، وكل منها إعادة تسعير للوتيرة لا للطلب. التي تسيطر على قيد مادي ولدى العملاء الذ

  يجتمع ارتفاع تكلفة رأس المال، وسقف مفروض بقرار سياسي على وتيرة تطوير النماذج الرائدة، وعام إضافي من ثبات التحول إلى أرباح لدى  - الانعكاس: رأس المال يسبق تحقيق الإيرادات 

ويرتفع الاستهلاك والفائدة أسرع من الأرباح    ابية،المؤسسات، فتتراجع الطلبات. ويلحق العرض بالطلب قبل أن تبرر الإيرادات القاعدة المركبة، ويلين معدل الاستخدام وتسعير الخدمات السح

إلى   4سبتمبر، وتتحول تراجعات الأسهم في الجدول    14التشغيلية، وينقل التمويل الدائري الخسائر بين الأطراف. ويمتص الموردون التعديل أولاً، كما حدث في تعاملات ما قبل الافتتاح في  

 وتحذير صندوق النقد الدولي من بذور عدم الاستقرار المالي الكلي مكتوب لهذا المسار. أحداث ائتمانية لدى أكثر البنائين استدانة. 

لي لدى المشترين الخمسة؛ والتدفق النقدي الحر  سلاسل قابلة للرصد أي المسارات يسُلك، وليس أي منها اختباراً لأداء النماذج: نسبة نمو الإيرادات السحابية إلى نمو الإنفاق الرأسما  6وستحدد  

في المئة، وسلسلة الإنتاجية الكامنة وراءها؛    37لمؤسسات المبلغة عن أثر في الأرباح التشغيلية، العالقة عند  منهم؛ وحصة ا  3بعد الاستثمار في البنية التحتية لدى الخمسة أنفسهم، وهو سالب لدى  

دي، لأن كل عقد سنوات ومسار مجلس الاحتياطي الاتحا  10؛ وعائد سندات الخزانة لأجل  2025شهراً للمشاريع المكتملة في    61وزمن الوصول إلى الطاقة في بيانات الربط بالشبكات، البالغ  

 ة تمويل. إيجار وسند وضمان في هذه الدورة يسُعَّر انطلاقاً منهما؛ وأداء أسهم وديون أكثر البنائين استدانة، حيث تتحول صدمة التقييم إلى صدم
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 الخلاصة 

في المئة، وإيرادات المورد الرائد مرتفعة   135اقتصاد الذكاء الاصطناعي حقيقي وكبير وينمو بمعدلات تفوق بكثير أي شيء آخر في الاقتصاد العالمي: مبيعات الرقائق مرتفعة 

في المئة لدى آخر. وهو في الوقت   121في المئة لدى مزود و  82بنسبة  في المئة، وإيرادات مطورين يفُاد بأنها تضاعفت تقريباً في عام واحد لدى أوبن إيه آي، ونمو سحابي    106

في المئة، وقاعدة مؤسسات لم يتحرك تحويلها المالي منذ عام.   2في المئة، واتجاه إنتاجية عند    4في المئة، ونظام كهربائي ينمو أقل من    3نفسه مغروس في اقتصاد عالمي ينمو  

طرفاً مدرجاً في اقتصاد الذكاء الاصطناعي   13فيه الأسواق عن تسعير المجموعة الأولى من الأرقام بمعزل عن الثانية. ووفق حسابنا، يقف    الشهر الذي توقفت  2026وكان سبتمبر  

متراكمة وقيود العرض التي يبلغ تريليون دولار عن ذرى تقييماتها، وهي مسافة إجمالية تقيس إعادة تسعير السرعة لا اختفاء الطلب. فطلبات الشراء ال  5.1عند مستوى يقل نحو 

صول البطيئة: الطاقة الموصولة  عنها كل مورد ومشترٍ كبير لا تتسق مع دورة انتهت؛ وما تغير هو موضع تحقق العوائد. ففي المرحلة المقبلة تكون الأصول النادرة هي الأ

العمل والتغليف، وسير  والذاكرة  عليها،  والمتعاقد  الممولة  والقدرات  يبلغ    بالشبكة،  المخاطر  خالٍ من  عند سعر  الصبور  المال  وتستطيع    5المعاد تصميمه، ورأس  المئة.  في 

وقد صارت الفجوة بينهما الآن الثمن  التكنولوجيا أن تواصل التحرك بسرعة البرمجيات. أما الاقتصاد الذي عليه أن يدفع ثمنها ويزودها بالطاقة ويستخدمها فيتحرك بسرعته هو،

 طرف في السلسلة، من سانتا كلارا إلى الرياض، أن يدفعه.  الذي يتعلم كل

 

 

 

 

 

 

 

 

 التحقق   وملاحظة   التقرير   منهجية 

م المطورين الخاصين فهي معدلات إيرادات سنوية معادلة كما أوردتها أُخذت أرقام الشركات من إعلانات نتائجها وإفصاحاتها التنظيمية ونصوص مكالمات نتائجها لآخر فترة معلنة، وقُرئت من مصدرها؛ أما أرقا

أسس متطابقة. وأرقام الاقتصاد الكلي والطاقة والإحصاءات من صندوق النقد الدولي والبنك الدولي ووكالة الطاقة الدولية ومكتب    الجهة الإعلامية المسماة، وليست إيرادات مدققة، وقد لا تكون محسوبة على

ات تجارة أشباه الموصلات العالمية ومختبر لورنس  ومنظمة إحصاءإحصاءات العمل الأميركي ومكتب التحليل الاقتصادي ومجلس الاحتياطي الاتحادي ووزارة الخزانة الأميركية ورابطة صناعة أشباه الموصلات  

شورة، التي تؤُكَّد صفوفها لدى البورصات أو الجهات المديرة  بيركلي الوطني؛ وأرقام المسوح من ماكنزي. وإغلاقات الأسواق من تقارير أسواق سي إن بي سي ورويترز وبلومبرغ ومن موجزات ذي إيدج المن

تثبتّ عدد الأسهم وهي مسافة إجمالية دون الذرى المعنية لا خسارة يوم واحد. ومعدلات النمو في سلّم    4ه حسابنا مبيّن في موضعه؛ وأرقام القيمة دون الذروة في الجدول  للمؤشرات. وكل حساب موصوف بأن

 سبتمبر، بعد موعد الإقفال. ولا يشكل أي مما ورد في هذا التقرير مشورة استثمارية. 18و 17ن في ؛ ويقرر بنك إنجلترا وبنك اليابا2026سبتمبر  16السرعة غير متجانسة بطبيعة التصميم. والبيانات حتى إغلاق 
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 والمراجع   المصادر 

 . 2026سبتمبر  16ات حتى المراجع مرقمة ويشُار إليها في النص بين قوسين معقوفين؛ ويحيل كل منها إلى مصدر أولي أو رسمي أو إلى مؤسسة إخبارية معتمدة. البيان

 mckinsey.com. 2026أغسطس    25،  2026؛ ماكنزي: حالة الذكاء الاصطناعي في 2026سبتمبر   10معهد ماكنزي العالمي: اقتصاد الذكاء الاصطناعي: قوى مترابطة وحلقات تغذية راجعة وسرعات تغير، [ 1]

الموصلات، مبيعات يوليو  [  2] أشباه  الثاني  2026سبتمبر    4،  2026رابطة صناعة  الربع  في  استثنائياً  العالمية تسجل نمواً  الموصلات  أشباه  العالمية، سوق  الموصلات  .  2026أغسطس    6،  2026؛ منظمة إحصاءات تجارة أشباه 

semiconductors.org 

  10،  2026؛ تي إس إم سي، إيرادات أغسطس  2026سبتمبر    2، 2026؛ برودكوم، نتائج الربع الثالث من السنة المالية  2026أغسطس   26وتعليق المديرة المالية ومكالمة النتائج،    2027إنفيديا، نتائج الربع الثاني من السنة المالية  [ 3]

 nvidianews.nvidia.com.  2026يوليو  30و 29، 2026؛ إس كيه هاينكس وسامسونغ إلكترونيكس، نتائج الربع الثاني 0262يوليو  16،  2026، ونتائج الربع الثاني 2026سبتمبر 

؛ ميتا بلاتفورمز، 2026يوليو    30،  2026؛ أمازون، نتائج الربع الثاني  2026يوليو    22ومكالمة النتائج،    2026؛ ألفابت، نتائج الربع الثاني  2026يوليو    29ومكالمة النتائج،    2026مايكروسوفت، نتائج الربع الرابع من السنة المالية  [  4]

 sec.gov. 2026أغسطس    11ومكالمة النتائج،  2026؛ كورويف، نتائج الربع الثاني 2026سبتمبر   10، 2027؛ أوراكل، نتائج الربع الأول من السنة المالية 2026يوليو  29ومكالمة النتائج،  2026نتائج الربع الثاني 

،  2026؛ آفاق المعادن الحرجة العالمية  2026يوليو    23،  2026؛ تحديث منتصف العام للكهرباء  2026أبريل    16؛ أسئلة رئيسية حول الطاقة والذكاء الاصطناعي،  2025وكالة الطاقة الدولية: الطاقة والذكاء الاصطناعي، أبريل  [  5]

 iea.org. 2026، مايو 2026. مختبر لورنس بيركلي الوطني: في طابور الانتظار، إصدار 2026و ماي 28،  2026؛ الاستثمار العالمي في الطاقة 2026يوليو  16

. معهد ستانفورد للذكاء الاصطناعي المتمحور حول الإنسان: تقرير مؤشر  2026يونيو  11، 2026. البنك الدولي: الآفاق الاقتصادية العالمية، يونيو 2026يوليو   8،  2026صندوق النقد الدولي: تحديث آفاق الاقتصاد العالمي، يوليو [ 6]

 imf.org. 2026يناير  29، 1.1لزمني  . ميتر: المدى ا 2026، أبريل 2026الذكاء الاصطناعي 

. مكتب  2026سبتمبر    4،  2026؛ تقرير الوظائف، أغسطس  2026سبتمبر    11،  2026؛ مؤشر أسعار المستهلكين، أغسطس  2026سبتمبر    3المعدل،    2026مكتب إحصاءات العمل الأميركي: الإنتاجية والتكاليف، الربع الثاني  [  7]

 bls.gov.  2026أغسطس  26، التقدير الثاني، 2620التحليل الاقتصادي الأميركي: الناتج المحلي الإجمالي، الربع الثاني 

. بنك إنجلترا: سعر الفائدة الأساسي،  2026. وزارة الخزانة الأميركية: منحنى العائد الاسمي اليومي، سبتمبر  2026سبتمبر    16مجلس الاحتياطي الاتحادي: بيان اللجنة الاتحادية للسوق المفتوحة وملخص التوقعات الاقتصادية،  [  8]

 federalreserve.gov. 2026يوليو  31النقدية،   . بنك اليابان: بيان السياسة2026سبتمبر   17القرار في 

؛ الأسهم  2026سبتمبر   15؛ المستثمرون قلقون من تباطؤ الإنفاق على الذكاء الاصطناعي بعد تحذيرات الصناعة، 2026سبتمبر  14رويترز: أسهم الذكاء الاصطناعي العالمية تتراجع مع دعوة رؤساء الصناعة إلى إبطاء التطوير،  [  9]

،  2026سبتمبر  11؛ أنثروبيك في محادثات مع إنفيديا كمستثمر رئيسي، 2026سبتمبر  16؛ تريدينغ داي، 2026سبتمبر  14؛ مورنينغ بيد، 2026سبتمبر   14ف التضخم، الأوروبية تتراجع مع دعوات إبطاء الذكاء الاصطناعي ومخاو 

 reuters.comسبتمبر.  14كما أوردناه في تقريرنا في 

؛ تراجع إنفيديا بتريليون  2026سبتمبر   14؛ سهم سوفت بنك يهبط بعد تحذير رؤساء الذكاء الاصطناعي بشأن السلامة، 2026سبتمبر   14بلومبرغ: الأسهم تتراجع مع إصابة مخاوف تباطؤ الذكاء الاصطناعي لصانعي الرقائق،  [  10]

أغسطس    17مليار دولار،    65؛ الإيرادات السنوية المعادلة لأنثروبيك تتجاوز  2026أغسطس    13مليار دولار،    40؛ الإيرادات السنوية المعادلة لأوبن إيه آي تتجاوز  2026و  يولي  8دولار يعيد تقييمها إلى ما قبل طفرة الذكاء الاصطناعي،  

 bloomberg.com. 2026سبتمبر  2ع،  ؛ توقعات برودكوم تخيب التقديرات وسهمها يتراج2026مارس  31مليار دولار،   852؛ تقييم أوبن إيه آي عند 2026

؛ أسهم الرقائق تخسر أكثر من تريليون دولار مع موجة  2026سبتمبر   14؛ أسهم الذكاء الاصطناعي تهبط وأسهم الأمن السيبراني ترتفع مع مخاوف الإبطاء، 2026سبتمبر   16و 15و 14سي إن بي سي: أخبار سوق الأسهم ليوم [ 11]

؛ تقرير  2026يوليو  29؛ سهم إس كيه هاينكس يهوي، 2026يونيو  26؛ إنفيديا وألفابت تغيبان عن انتعاش كبرى شركات التكنولوجيا مع هبوط أسهم الرقائق، 2026يوليو  29بيع تضرب الشركات المحركة لطفرة الذكاء الاصطناعي، 

؛ بيانات أسعار سي إن بي سي، إغلاق  2026مايو  28؛ أنثروبيك تقترب من تقييم بتريليون دولار،  2026أغسطس   19؛ توقيت إدراج أوبن إيه آي،  2026مايو   13؛ نتائج سوفت بنك، 2026يوليو  30، 2026نتائج أمازون للربع الثاني 

 cnbc.com. 2026سبتمبر   16تريليون دولار،  1.5. فوربس: أوبن إيه آي تدرس جولة تمويل جديدة بتقييم يصل إلى 2026سبتمبر  16

سبتمبر؛ موجز    15و  14سبتمبر؛ موجز أسواق أوروبا    14و   11؛ موجز السوق الأميركية  2026سبتمبر    14مليار دولار قبل الافتتاح مع تعمق موجة بيع الذكاء الاصطناعي في أوروبا،    360ذي إيدج: ستة أسهم رقائق تخسر  [  12]

 edgeconsultancykw.com. 2026يوليو  18مليار دولار: من يكسب فعلاً سباق الذكاء الاصطناعي العالمي؟، تقرير،  725؛ سؤال 2026سبتمبر  61سبتمبر؛ خمسة بنوك مركزية خليجية تجاري رفع الفيدرالي،    14السلع  

 

 

 

 

 

تثمارية أو مالية أو قانونية أو ضريبية، ولا عرضاً أو التماساً أو توصية بشأن أي ورقة مالية أو إخلاء مسؤولية: يقُدَّم هذا المحتوى من شركة ذي إيدج للاستشارات الاقتصادية ذ.م.م لأغراض المعلومات العامة فقط، ولا يشكل مشورة اس

داء السابق ليس مؤشراً على النتائج المستقبلية. وينبغي للقراء  غيير من دون إشعار. ورغم الاعتقاد بموثوقية المصادر، لا يقُدَّم أي إقرار أو ضمان بشأن دقة المعلومات أو اكتمالها أو حداثتها. والأأداة مالية أو استثمار. والآراء عرضة للت

 التماس مشورة مهنية مستقلة قبل اتخاذ قرارات مالية. 

https://www.mckinsey.com/mgi/our-research/The-AI-economy-Interconnected-forces-feedback-loops-and-speeds-of-change
https://www.semiconductors.org/global-semiconductor-sales-increase-6-4-month-to-month-in-july/
https://nvidianews.nvidia.com/news/nvidia-announces-financial-results-for-second-quarter-fiscal-2027
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1341439/000119312526387905/orcl-ex99_1.htm
https://www.iea.org/reports/key-questions-on-energy-and-ai/executive-summary
https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/07/08/world-economic-outlook-update-july-2026
https://www.bls.gov/news.release/prod2.nr0.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20260916a.htm
https://www.reuters.com/world/china/ai-linked-asian-stocks-slump-after-top-lab-ceos-call-slowing-down-technologys-2026-09-14/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-09-13/us-stock-futures-fall-on-ai-warning-oil-gains-markets-wrap
https://www.cnbc.com/2026/09/14/ai-stocks-slowdown-amodei-altman.html
https://edgeconsultancykw.com/six-chip-stocks-shed-360-billion-dollars-premarket-ai-selloff/
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