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 الأولالفصل 

 ما ٍي إدارة المخاطر؟

 افًهقر ظذ مراحتٔال  ظِّٔة أـز

وفُـ  ،أمقال ضخّة بسبب ظِّٔات تداول خاصة بهؿظدد مـ ادهارف خسارة  تُبد

بْؽ شقشتٔف جْرال ـان ظذ رأس تِؽ افَائّة بًدما تًرض إػ أـز خسارة فف بسبب 

. ويًد 2008افُنػ ظْف مذ يْاير  وفُـ تؿ 2007 ظِّٔة احتٔال. ـان هذا الحدث مذ ظام

وـان حجؿ ظِّٔة الاحتٔال مٍاجئًا،  ،بْؽ شقشتٔف جْرال مـ أـز افبْقك مذ أوروبا

مِٔار يقرو بسبب ظُس ظِّٔة تؿ تٍْٔذها. وفُان  4.9حٔث ؿدر افبْؽ خسارتف بْحق 

 ،1995مثؾ هذا الحدث أن يٗدي إػ انهٔار افبْقك افهٌرى ـما حدث فبارٕجس مذ ظام 

 وفُـ ـز حجؿ بْؽ شقشتٔف جْرال جًِف صامدًا أمام تِؽ الأزمة. 

افذي لم يسبح ظذ افهًٔد افنخصي )أو  "ـرؾٔؾ"ـان ادقطػ ادسئقل يدظك جرومل 

ظذ الأؿؾ مـ خلال الحاؾز افذي تؿ زيادتف( يَقم بًِّٔات مَامرة ضخّة ؽر مكح بها 

ت ـما هق مخىط لها فٍسة ؿهرة وفُـ مذ بٖمقال صاحب افًّؾ. ـإت تسر تِؽ افًِّٔا

 افْٓاية إَِبت الأمقر رأشًا ظذ ظَب. 



 11  الفصل الأول

 

، ظْدما أؾادت إٔباء صحٍٔة 2008يْاير  24إتؼت الإٔباء مذ افقلايات ادتحدة يقم 

 ٕٔقيقرك تايّز بما يع: 

تًرض بْؽ شقشتٔف جْرال واحد مـ أـز افبْقك مذ أوروبا إػ أزمة يقم "

ن تؿ افُنػ ظـ مقطػ محتال ؿام بتٍْٔذ شِسِة مـ افتداولات الخّٔس بًد أ

مِٔار دولار، وصٍت بٖنها أـز خسارة مذ  7افقهمٔة ـبدت افؼـة أـثر مـ 

 تاريخ افْيام اداي. شببٓا متداول واحد. 

ؿبؾ اـتناف ظِّٔة الاحتٔال ـان بْؽ شقشتٔف جْرال يستًد فلإظلان ظـ 

مِٔار يقرو وهق رؿؿ ـان  5.5تَُدر بـ  2007أرباح ؿبؾ خهؿ افضرائب فًام 

ؿدرة افؼـة “دفٔؾ ظذ  "بقتقن"يراه افرئٔس افتٍْٔذي فبْؽ شقشتٔف جْرال 

افذي  "بقتقن"وفُـ بدلًا مـ ذفؽ وصػ  "ظذ مقاجٓة أزمات خىرة جدًا

ؽر "فنٓر يقٕٔق مبادرة مْف فتحّؾ ادسئقفٔة حجؿ الخسارة بٖنها  فؿدم مرتب

مِٔار يقرو إػ رأس مال افؼـة فتًزيز  5.5دؾًف إػ تحقيؾ افـ  "مسبقؿة

 ٔار. مقاردها ادافٔة فتٖمغ افبْؽ ضد الانه

ٖن بمٗذ ظذ الإضلاق  أيوسح بْؽ شقشتٔف جْرال بٖٕف لم يُـ فديف 

 2000افذي إوؿ إػ افؼـة مذ ظام  - ادقطػ افذي ؿام بتِؽ افًِّٔات

مُتب ب افٍرٕز لإدارة ادخاضر ؿبؾ َِٕف إػ ادُت وظّؾ فًدة شْقات مذ

 2008و 2007ؿام بتٍْٔذ ظِّٔات احتٔال مذ ظام ؿد " - افتداول دفتا مذ باريس

جراءات افتحُؿ مًرؾتف ادتًَّة لإ"بٖن وأضاف افبْؽ  "تتخىك حدود شِىتف

مـ  افًِّٔات تِؽإخٍاء  مُْتف مـ ٕتٔجة فًِّف افسابؼ مذ ادُتب الأوشط،

  "وهمل بنُؾ مٍهؾ.خلال مخىط 

إف مـ "، ؿال ظِّٔة الاحتٔالٕف ظْدما تؿ افُنػ ظـ أ "بقتقن"وؿال 

 ."إؽلاق افًِّٔة الهائِة ادخٍٔة افتل ؿام بها بٖسرع ما يُّـيتؿ  أن افضروري

وـان مـ ادُّـ أن يُقن افتقؿٔت أشقأ، واضىر بْؽ شقشتٔف ؾٔما بًد إػ 

 "تحت طروف تتسؿ بتَِب ظاي. مذ افسقق"الاثْغ ظُس هذه افًِّٔة يقم 

افًادٔة ؿد إحسرت وشط  الأشٓؿشقاق أ أن إػ امنرً ظذ حد ؿقل بقتقن 

 افقلايات ادتحدة. مذ اؿتهاديمخاوف متزايدة مـ حدوث رـقد 
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شقف َٕدم ادزيد مـ  : ـٔػ يُّـ أن يحدث هذا؟تثر افتساؤلؿهة مثؾ هذا حتما 

 الخىٖ افذي تسبب مذ ذفؽ.حؼ مـ هذا افٍهؾ حقل افتٍاصٔؾ مذ وؿت لا

 "ـرؾٔؾ" فدىوفُـ محامل افدؾاع  ،ضحٔة لاحتٔال هائؾ ووؿع شقشتٔف جْرال

ومٓما ـإت درجة افِقم أثْاء محاـّتف.  افؼـة ٍٕسٓا هل ادسٗوفة مذ ادَام الأول إن :ؿال

 . اتقجٔٓٓا فبْؽ شقشتٔف جْرال إلا إٔف دؾع افثّـ باهيً افتل تؿ 

الجٔدة تدظقٕا  مخاضر الأظمال ، وفُـ إدارةتُقن حُٔمًا بًد افتجربةمـ افسٓؾ أن 

ا.إػ أن  ًَ ا شقف ْٕاؿش الأصٔاء افتل يُّـ تًِّٓا مـ هذه اف ُٕقن حُماء مسب ًَ َهة لاح

 (.داول)وافتل يجب تىبَٔٓا مذ مجال أوشع بُثر مـ مجرد ظالم افبْقك وافتمذ هذا افٍهؾ 

 مقدمة  1-1

 وينقبفًٍافة مذ ظالم محٍقف بادخاضر اف حقل الإدارة مذ الأشاسإدارة ادخاضر  تدور

الأؾُار  وضًت افبْقك وذـات الخدمات ادافٔة بًض مـ  حٔثحافة مـ ظدم افَٔغ

افرئٔسة مذ مجال إدارة ادخاضر، وفُـ مـ افقاضح إٔف أمر حٔقي لأي مدير. ـؾ واحد مْا 

 بنُؾ يقمل. ستَبؾ ؽر مٗـداد يُقن مذيًّؾ مذ ظالم 

يُّـ ألا هْاك ظدد لا يحل مـ الاحتمالات: ادستَبؾ ٕلاحظ أن ظْدما ْٕير إػ 

تبسٔط ذفؽ بىريَة  هكيُقن هْاك ؾٓمًا حقل هذا ادِػ مذ مجِّف. ولهذا خىقتْا الأوػ 

 تسّح فْا بالاختٔار وشط ـؾ ظدم افَٔغ. 

تحديا مـ افْاحٔة  مذ جًبتف ادستَبؾ يحّؾا ؿد مّٓة إيجاد وشِٔة فتبسٔط وؾٓؿ متمثؾ  

مجّقظة  ويتّثؾ أحد افْٓج مذ وضع أو تهقرادٍٓقمٔة وباختلاف الأؾراد شتختِػ افىرق. 

شقف  وبهذه افىريَة ُؾ مْٓا وصػ دا يُّـ أن يحدث.فادستَبِٔة ادختٍِة، و افْقاحلمـ 

جمًٔا،  ادستَبِٔة ادحتِّة افتل يُّـ تهديَٓايْتٓل بْا ادىاف بّجّقظة مـ افسْٔاريقهات 

 وفُـ لها احتمالات مختٍِة.
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 وفُـ وجقد، بقضقح وصػ ـؾ احتمال مذ ادستَبؾ ظذ افرؽؿ مـ إٔف مـ ادستحٔؾ

 شقف تساظدٕا مذ افتخىٔط.ظذ الأؿؾ مـ الاحتمالات  مجّقظة

مـ الأحداث ادرتبىة: إذا  مجّقظةهق افتٍُر مذ  مـ إحدى افىرق فقضع شْٔاريق

. ظذ شبٔؾ ادثال، إذا ـان هْاك إظهار مذ هقٕغ ـقٕغ، ؾَد يتبًف رء آخرحدث رء 

صحْة ادقاد الخام، وإذا حدث ذفؽ، شْحتاج إػ ذاء ما يٍُل  تٖخرتن ؾّـ ادحتّؾ أ

 فِتًامؾ مع احتٔاجاتْا افٍقرية مـ مقرد محع، وهُذا. وهذا يخِؼ شِسِة شببٔة.

وفُـ مذ  د تُقن افسِسِة افسببٔة، مذ افقاؿع، صبُة أـثر تًَٔدا مـ الأحداث ادرتبىة.ؿ

الحدوث أو  واردأي حال، ؽافبا ما يُقن مـ ادٍٔد تحديد حدث خىر مًغ داخؾ افسِسِة 

افًقاؿب وافتُافٔػ  وأيواً رأ ؿد يىافذي  ـلًا مـ احتمافٔة الخىريُّْْا ْٕير مذ  لا.

 الإظهارمذ مثال الإظهار مذ هقٕغ ـقٕغ، ظِْٔا أن ٕوع مذ اظتبارٕا احتمال . وادستبة ظِٔف

 وافتُافٔػ ادستبة ظذ إيجاد مهدر مٗؿت بديؾ.

افضروري  ، وفذفؽ ؾّـالحهقل ظذ أؾوؾ افْتائجوتتًِؼ إدارة ادخاضر بافسًل إػ 

افسٔاق  لخىر مذ هذاتحديد أحداث ادخاضر ادختٍِة وؾٓؿ أشبابها وظقاؿبٓا. ظادة ما ينر ا

احتمالها،  إػ رء فف تٖثر شِبل، حتك أن اهتمامْا بٖشباب أحداث الخىر افسِبل هق الحد مـ

حتك  الأحداث افتل تمثؾ مخاضرظقاؿب مـ الأؾوؾ مدْبٓا تمامًا. يْهب اهتمامْا حقل  أو

وضبًٔة مسبَا بىريَة تَِؾ مـ افتُافٔػ إذا حدث خىر شِبل.  شتًداد لهإتُّـ مـ الا

 افتل يُّـ أن ٍُٕر ؾٔٓا -افًِّٔة مدًؾ مـ ادٓؿ افسـٔز ظذ أهؿ ادسارات افسببٔة  هذه

 وذفؽ ـًقامؾ فتحديد ادخاضر.

افذي ْٕير ؾٔف إػ الإجراءات ادهّّة خهٔها فِحد مـ ادخاضر، ؿد  افقؿتومذ 

. ظذ تخذهاافتل ٕ الإداريةافَرارات ٕحتاج إػ افتٍُر مذ ظقاؿب ادخاضر ادستبة ظذ 

مقرد مذ الخارج ؿادر ظذ تسِٔؿ افبوائع بسًر أؿؾ  افتًامؾ مع مذ شبٔؾ ادثال، ؿد ٍُٕر

بحاجة  ٕحـ ولهذا يجب أن يتؿ إرشال افىِبات مبُرًا، حْٔٓا، ف يستٌرق ؾسة أضقلوفُْ

 إػ أن ٕسٖل ما ادخاضر الإضاؾٔة افتل يْىقي ظِٔٓا هذا افتٌٔر. 
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 صحٔحةمناـؾ اتخاذ ؿرارات ظذ أـز  سِط افوقء بنُؾحَة شْمذ افٍهقل افلا

 مذ بٔئة محٍقؾة بادخاضر.

اشتباؿٔة  ضريَة. هذه خاضروتتوّـ إدارة ادخاضر افتخىٔط وافًّؾ ؿبؾ وؿقع اد

ٕتُّـ  ، ظذ أمؾ أنفٔس بحاجة إػ الإتيار ورؤية ما شقف يحدث بدلا مـ رد افًٍؾ. ٕحـ

 فًقاؿب؛ بدلا مـ ذفؽ ًّٕؾ مسبَا ظذ ما يُّـ أن يحدث ومامـ إدارة ضريَْا خلال ا

ثؿ ٕخىط ما يجب ظِْٔا افَٔام بف فِحد مـ احتمال وؿقع  ادحتِّة، ومـ افًقاؿب ظـ

 حدثت. إذا  مًٓاادخاضر وافتًامؾ 

. ظذ شبٔؾ ادثال، ؿد داخؾ ٕىاق شٔىرتْامذ بًض الأحٔان لا يُقن خىر الحدث 

وظادة ما يسّك ذفؽ  - أشًار افكف أو افتْئؿ الحُقمل ٕتًامؾ مع افتٌرات مذ

افسٔىرة ظذ أحداث ادخاضر، مثؾ تقؾر  اأخرى يُّْْ أحٔانمذ و ،بّخاضر خارجٔة

افتّٔٔز  ٍٕس ادخاضر افداخِٔة.ب. وتسّك هذه ومناـؾ شر الأصٌالوالإمدادات  ادقطٍغ

الأحٔان بًض  ، ؾٍلظقاؿبيستب ظِٔف  ظِٔف ٕستىٔع افسٔىرة ما لابغ ما ٕستىٔع و

(، لإضٍاء افْران يُّْْا اتخاذ إجراءات فِحد مـ افًقاؿب افسِبٔة )مثؾ ترـٔب افرصاصات

ضد  واختٔاراتْا فتٖمغ إٍٔسْا ا يُّْْا افَٔام بفدحدود  وفُـ مذ أوؿات أخرى هْاك

 (.افتٖمغ ضد الحريؼ اتخاذ إجراءاتالحدث مباذة )ظذ شبٔؾ ادثال 

 شوف كستخدم مصطؾح إدارة ادخاضر فلإصارة إػ افعؿؾقة برمتفا:

 مـ افًقامؾ وظقاؿبٓا. : ـلًا ؾفم ادخاضر  

 وـذفؽ الحد مـ صدة مًْٓا وؿقع ادخاضر أو  ٔةالحد مـ احتماف ادخاضر: ؼؾقلت

 تٖثرها.

 مماثؾ بحٔث يتؿ َٕؾ بًض ادخاضر إػ إجراء: اشتخدام افتٖمغ أو تؼاشم ادخاضر 

 بغ ضرؾغ مذ بًض افستٔبات افتًاؿدية. منارـتٓاضرف آخر، أو 

إن إضار ادخاضر افذي ْٕاؿنف يجًِف يبدو ـما فق أن ـؾ ادخاضر شٔئة، وفُـ هذا أمر 

ٔدة وـذفؽ الجْتائج اف. أولا يُّْْا اشتخدام ٍٕس افْٓج فِْير مذ مـ ٕاحٔتغموِؾ 



 11  الفصل الأول

 

سٔئة مْٓا. وهذا مـ صٖٕف أن يَقدٕا إػ محاوفة ؾٓؿ أهؿ افسلاشؾ افسببٔة، بهدف تًئؿ اف

ثإٔا، ظِْٔا  هذا الحدث. وؿع، وتحَٔؼ أؿل ؿدر مـ افٍقائد إذا وؿقع حدث إيجابياحتمال 

يُقن هق الأـثر حُّة مذ نهاية ادىاف.  مسار افًّؾ الأـثر خىقرة شِؽ أن ٕدرك أن

ـجزء مـ دور اددير، وفُـ  ًّيّٓؿ يرون ادخاضرؾ يريـ حقل ادخاضروتَْسؿ آراء ادد

هْاك مٔؾ إػ الحُؿ ظذ ما إذا ـان افَرار بنٖن ادخاضر جٔدا أو شٔئا بّجرد افْير إػ 

وضع هذه ادهىِحات، يبدو أن افٍُرة هل إٔف مـ الجٔد أن  ٕدرةظذ افرؽؿ مـ  افْتائج.

! ومذ بًض الأحٔان، ؿد يتحدث ادديرون ظـ ٖ مايحدث خى ألاذيىة  تحّؾ ادخاضر

بذفؽ مسار ظّؾ ؿد تُقن فف ظقاؿب شِبٔة،  قن، ويًْ"ادخاضر الخاضًة فِّراؿبة"

 الاحتمالات ضئِٔة، ويُّـ تحّؾ حجؿ افتٍُِة. تُقن هذهوفُـ 

ظدم  ظْدما يُقن": ذـل( مذ َٕاصٓما حقل ادؼوع اف2010يَقل رايس وؾرإُس )

 حََٔة ؾٍل بافضرورة. ظذ ادخاضر، ؾٕ٘ف لا يجًؾ الأظمال محٍقؾة بادخاضرافَٔغ يٗثر 

وافتٌٔر  -تحسـ دون تٌٔر يلا رء يُّـ أن  -الخىر هق أمر حاشؿ مذ أي ظّؾ  ،الأمر

افزود مارصال هِّٔقث ؾقن مقفتؽ مذ  ٍٕس ادًْك تحدث ظْف أيوًا. "يتىِب ادخاضر 

 ".خاضرظتبارات، ثؿ أولا زن الا ":افثمإْٔاتمْتهػ 

افَدرة ظذ إدراج جمٔع ادخاضر ومْاؿنة احتمال الآن مْاؿنتْا حتك  تتوّـ وؿد

فتحديد جمٔع افْتائج  وؿقع حدث خىر ؾردي. وفُـ مذ ـثر مـ الأحٔان لا تقجد وشِٔة

بًض افْاس يستخدمقن ؾ ،حدوثٓا احتمافٔةافدخقل مذ حساب  هذا إػ جإبادحتِّة، 

فَٔغ )بدلا مـ ادخاضر( فلإصارة إػ هذه افٍُرة. ـان ؾرإؽ ٕايت مهىِح ظدم ا

 "مخاضرة"ـِّة اؿتهاديا مـ بغ أول مـ ئّز بقضقح بغ هذيـ ادٍٓقمغ واشتخدم 

مذ افًديد مـ  الحالات افتل تُقن ؾٔٓا الاحتمالات ادًْٔة ؿابِة فِحساب. فلإصارة إػ

 ادّٓةم فًِِّقمات حقل بًض الأحداث افبٔئات الحََٔٔة ؿد يُقن هْاك ؽٔاب تا

 أفَاها. وؿال وزير افدؾاع الامرـل افسابؼ دوٕافد رامسٍِد مذ ـِّة إدراـٓاادحتِّة أو 

 :2002ؾزاير  12مذ مٗتمر صحٍل مذ 
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هْاك و. بْٖٕا ًٕرؾٓا هذه أصٔاء ًٕرفوهذا يًْل أن هْاك مًرؾة مًروؾة. " 

لا ًٕرؾٓا. ـْا . وهذا يًْل أن هْاك أصٔاء ًٕرؾٓا الآن ةؽر مًروؾ ؾةمًر

   ."وفُـ هْاك أيوا مجٓقلات مجٓقفة. هذه أصٔاء لا ًٕرف إْٔا لا ًٕرؾٓا

تكف مذ حالات ظدم افَٔغ، ظْدما ـٍٔٔة افإػ  ؾ افثامـمذ افٍه ٕتىرقشقف 

 ظذ تًٔغ الاحتمالات دختِػ الأحداث. ُٕقن ؿادريـٕحتاج إػ اتخاذ ؿرارات دون أن 

 تحديد وتوثيق المداطس  2-1

ُقن فديهؿ ٔ، فّخاضر فتقثٔؼ ادخاضرفِ رشّل إٔنٖت افًديد مـ افؼـات شجؾ

لاحتمالات ادخاضر والاشتجابات  ودظؿ افتَٔٔؿ افدؿٔؼ ،يتؿ مدّٔع ادًِقمات ؾٔف شجلاً 

 ِّخاضر. ادحتِّة ف

 هْاك أولا ؾائدة مذ زيادة ظدد مـ ادزايا. جٔدًا لهاقثَة إن خىة إدارة ادخاضر اد

 ادْاشبة. إدارة ادخاضر بنُؾ مْاشب، مع تحديد ادخاضر افرئٔسة واتخاذ افتدابر تاحتمالا

افسٓؾ  إدارة ؾئات مًْٔة مـ ادخاضر والاشتجابة لها. ؾّـ مسٗوفٔةثإٔا، هْاك مٔزة مذ تحديد 

ظْد حدوث  يتٓرب ؾٔٓا صخص أو ؿسؿ ما مـ تحّؾ ادسٗوفٔةجدا أن مدد ٍٕسؽ مذ ذـة 

 خىًا ما. 

نهج إدارة  تَبؾادهِحة  لأصحابظذ ذفؽ، تسّح خىة إدارة ادخاضر  ظلاوة

  اشتًدت بافنُؾ ادْاشب مذ حال شاءت الأمقر.ويساظد ظذ إثبات أن افؼـة ؿد  ،ادخاضر

 من خلال ثلاث خطوات:  إكشاء شجل ادخاضر ويتم

 ـخىقة أوػ ،الحدوثواردة ّخاضر ادختٍِة فِ إٕناء ؿائّة أي .ادفؿة ادخاضرتحديد  -1

مذ  افتٍُر ويًد ويُّـ أن يُقن اتباع ظِّٔة مْٓجٔة مذ تحديد ادخاضر مٍٔدًا مذ ذفؽ.

الخارجٔة؛ ادراحؾ افتل  الأهداف؛ افتٖثرات َٕىة بداية جٔدة مـ حٔث: شٔاق افْناط

فْناط بافتساؤل مـ خلال ظْك مـ  هل ؾحص ـؾالخىقة افتافٔة أما تؿ ادرور بها. 

، أو افتل يُّـ أن تٗثر ظذ ما افذي ؿد يحدث ومـ صٖٕف تٌٔر افًقامؾ الخارجٔة

 مْنقد.  تحَٔؼ أي هدف
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تحديد مجّقظة  أن تؿ بًد ؾراغ. مـ. ادخاضر لا تحدث ؾفم أشباب أحداث ادخاضر -2

افسٔىرة ظذ افًقامؾ افتل  ـٍٔٔة ٔة هل افتقصؾ إػمـ ادخاضر، ؾ٘ن الخىقة افتاف

، أحداث ادخاضر. مـ أجؾ ؾٓؿ ما يُّـ افَٔام بف فتجْب هذه ادخاضر تسببت مذ

 أن ٕىرح الأشئِة افتافٔة، فُؾ خىر: أولًا  يجب

  هذه الأحداث؟ تَعـٔػ يُّـ أن 

  ؟الأحداثما مدى احتمال وؿقع هذه 

  لجًؾ هذا الخىر أؿؾ احتمالا؟ الحافٔةما افوقابط 

 ؟يبىؾ ؾًافٔة هذه افوقابط ما افذي ؿد 

أحداث ادخاضر.  ظقاؿب الخىقة الأخرة هل أن ٍٕٓؿ. تؼققم ظواؿب أحداث ادخاضر -3

مًرؾة افتٍاصٔؾ  ويتىِب ذفؽ. سِبٔةفِحد مـ الآثار اف والهدف مـ ذفؽ هق إيجاد شبؾ

 افتافٔة فُؾ خىر: 

 يٗثر ؟ ظذ شبٔؾ ادثال، هؾ بتِؽ ادخاضر افتل ؿد تنارك أو تتٖثر ضرافما الأ

 هؾ يٗثر ذفؽ ظذ ضمان افدؾع ذفؽ ظذ افًائد ظذ رأس ادال فِّساهمغ؟

تٖمغ ؟ هؾ يٗثر ذفؽ ظذ ادَدم فِدائْغ ومانفِّقرديـ؟ هؾ يٗثر ذفؽ ظذ اف

 مستَبؾ افتقطٔػ دقطٍْٔا؟ 

  هذه ادخاضر؟ ضررما مدى 

   لجًؾ هذا الخىر أؿؾ ضررا؟ افٔةافوقابط الحما 

 ؟يبىؾ ؾًافٔة هذه افوقابط ما افذي ؿد 

. وشٔنر ذفؽ، فُؾ خىر ُٔقن إٕناء شجؾ مخاضر أؾوؾمذ نهاية هذه افًِّٔة ش

 افتاي.: ـ محدد

 أشبابف وآثاره. 

 احتمافٔة حدوث هذا الخىر. 

 افوقابط افَائّة فِتًامؾ مع هذا الخىر. 

 .تَٔٔؿ افًقاؿب 
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ولأن شجؾ ادخاضر شٔتوّـ ظددا ـبرا مـ ادخاضر ادختٍِة، ؾّـ ادٓؿ افسـٔز 

افسـٔز ظذ  مـ لإدارةا تمُـذفؽ أداة  شٔقؾر ادستقى افًام فِخىر. ؾتحديد ،ظذ أهمٓا

، خىة مًالجة ادخاضر فِحد مـ مستقى ادخاضر وضعأهؿ أحداث ادخاضر ومـ ثؿ 

 تهْٔػ الأوفقية.والهدف مـ ذفؽ هق بْاء ٕقع مـ 

ٕحـ بحاجة إذًا . مرجح حدوثٓاظقاؿب وخّٔة  افتل يْتج ظْٓاوأهؿ ادخاضر هل 

افنائع مذ ٕقع افرشؿ افبٔاني  1-1إػ الجّع بغ الاحتمالات وافتٖثر، ويبغ افنُؾ 

 =( H) ( = متقشطM( = مْخٍض، )Lـافتاي. ) مستقيات ادخاضر ويتؿ تسّٔة، افتىبٔؼ

 ى ؿٔاد. ( = مستقEظاي. )

 وؽافبا ويسّك هذا افْقع مـ افرشؿ افبٔاني دستقيات الخىر أحٔإا بالخريىة الحرارية،

 افزتَاي.وافِقن  ذات ادستقيات افَٔاشٔة،ادخاضر  ربًاتالأحمر ديستخدم افِقن 

 افرشؿ افبٔاني يًد أداة صائًة ؾٓذا ،فِّخاضر ادتقشىة الأصٍرافِقن و ،ًافٔةافّخاضر ِف

ظذ إٔف خىقة أوػ  اظتباره. ويْبٌل مًاير إدارة ادخاضرمًيؿ  وضع ظْدبها  ويقصى

وفُـ ـثر صّقلًا ادخاضر الأافبدء مذ ؾحص خىة لإدارة ادخاضر، ؿبؾ  وضع ظْد مّٓة

 اشتخدام هذا افْٓج.ب دتًَِةا ادّٓةهْاك بًض افتحديات 

 

 وايتأثيرسيح الاستُايية سطاب َطتوى المداطس َٔ  :1-1ايػهٌ 
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 "ٕادر"أو  "تّؾمح"ترتبط منُِة واحدة باشتخدام مَٔاس يًتّد ظذ ـِمات مثؾ 

. بًض افْاس شقف يستخدم مذ اختلاف تٍسر هذه ادهىِحات مـ صخص لآخر

)وهذا هق ادًْك ادحدد % 60لاحتمافٔة وؿقع الحدث بٖـثر مـ  "حتّؾاد"مهىِح مثؾ 

الحُقمل افدوي. ادًْل بتٌر ادْاخ(. وفُـ مذ شٔاق تَرير تٌر ادْاخ فٍِريؼ  افقارد مذ

 ."محتّؾ"تحّؾ ادهىِح إدارة ادخاضر، يبدو أن الاحتمالات افهٌرة جدا ظذ مدار افسْة 

ؿ إن اشتخدام مهىِحات ؽاموة مذ مَٔاس مـ هذا افْقع شٔجًؾ شقء افٍٓ

ماذا يًْل ظْدما " ظْدما شٖل مديرهذا ادقؿػ يهػ  "دوؽلاس هقبارد" ؾْجد. مرجح

%. 20تبِغ  حدوث ذفؽ ٕسبةوؿٔؾ إٔف يًْل أن  "؟" محتّؾ جدًا "هذا الخىر إن تَقل

هذا "، ؿائلًا  ، وفُـ اددير الأول ردبوًػ الاحتمافٔةصخص آخر مذ افٌرؾة  تٍاجٖ

. "% تًْل احتمافٔة ظافٔة دثؾ هذا افْقع مـ افتٖثر20حدث ذو تٖثر ظاي. وأن افْسبة 

يْيرون إػ  بٌرؾة مِٔئة بالأصخاص افذي" الأمر ـان أصبف بارد افقضع بٖنويهػ هق

ـإقا أنهؿ  بًد ظدة ورش ظّؾ صاؿة فتَٔٔؿ ادخاضر، أدرـقابًوٓؿ افبًض ـما فق أنهؿ 

يُقن ؿهدك تقضح هذه افَهة مدى أهمٔة أن  ."ضقال افقؿتيتحدثقن فٌات مختٍِة 

 الاحتمالات مذ إدارة ادخاضر. ظْد مْاؿنة الاحتمالات أو واضحًا تمامًا

 ،فتحديد أهؿ ادخاضر ومتاحةهل أداة تَريبٔة  الخريىة الحراريةومـ افقاضح أن ضريَة 

 ًـاإضار ً تقؾر ؿّٔتٓا افًيّك تُّـ مذ أنهاوفُـ  مجّقظة مـ افْاس مدّٔع يُّـ  امنس

 وذفؽ ،ةمذ مُان واحد. يلاحظ أن ٕسبة ٕجاح أو ؾنؾ هذه ادْٓجٔة متساوي مًارؾٓؿ

لإٔف لم يُـ هْاك أي اتٍاق مسبؼ ظذ ما تًْٔف هذه ادهىِحات. وتتّثؾ افَْىة الحاشّة 

 مذ وجقد رؤية منسـة فلإضار افزمْل أو الأؾؼ افذي يتؿ مـ خلافف تَٔٔؿ ادخاضر.

 ؿامت وفُـ ،وؿقع حدث خىر خلال افًام ادَبؾ% 20اؾسض أن هْاك احتمال بْسبة 

وهذا مـ صٖٕف بافتٖـٔد  شْقات. ل ظؼزمْباشتخدام إضار مجّقظة مٍُِة ب٘دارة ادخاضر 

لا خر والآ، لإٔف إذا ـان ـؾ ظام مستَؾ ظـ بٖنها محتِّة جدًاأن يسّح لهؿ فتَٔٔؿ ادخاضر 

ؾ٘ن احتمافٔة ظدم وؿقع الحدث خلال افًؼ شْقات ، ٔةالاحتمافيقجد اختلاف مذ ٕسبة 

 مدار افًؼ% ظذ 90 احتمافٔة وؿقع الحدث هلفذفؽ  .0.107= 0.810افَادمة هل 
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 شْقات.

مـ  تَريبا ظذ ادهىِحات ادستخدمة فتحديد حجؿ افتٖثر. يْىبؼ ٍٕس ادٍٓقمو

فدولار ادرتبط بالخسائر، ـما أن هْاك افَِٔؾ مـ باادُّـ ظِّٔا إظىاء افرؿؿ افدؿٔؼ  ؽر

 حقل ما دراشةوفُـ مـ ادٍٔد إجراء  ادخاضرإػ الاحتمالات ٕسب افَْاط مذ محاوفة 

فتٖثر  تَّْٔٔامحادثة حقل  . ظذ شبٔؾ ادثال، ؿد ٕبدأ"متقشط"أو  "ضئٔؾ" ئًْف مهىِح

 % ؾجٖة. 5بْسبة  أدى إػ إخٍاض شًر شٓؿ افؼـة الحدث افذي

 المغالطات والفداخ في إدازة المداطس   3-1

ؿد  ممارشة إدارة ادخاضر حقل "افتحذيرات"بًض  إظىاءمذ هذا افٍهؾ افتّٓٔدي 

 ر. حقل إدارة ادخاض افتل ؿد تُقن موِِة أو خىرة الأؾُار ؾٔما يع. يُقن مْاشبًا

بقجًف  واضح شببادخاضر افتل فٔس لها  لا يتَبؾأن ٕلاحظ أن ادجتّع  بداية يجب

لم يًد مَبقلا و. خىٖ ماوؿقع مذ حافة  يُّـ محاشبتفأحد مسٗول  يقجد لاؾًادة  – ظام

ويرتبط ّٔؾ إػ ٕسب الأمقر افسٔئة إػ صخص ما. وٕ "دثتحالأصٔاء افسٔئة " افَقل أن

. ولم "أؾًال صخص ماتٌىل "ذفؽ بافُثر مـ إٔنىة الإدارة افتل يُّـ وصٍٓا بٖنها 

 محق بهدفذت طٓار أن الإجراءات ادْاشبة ؿد اتُخ إ ، وإٕماهق افقء ادٓؿ يًد الخىر ٍٕسف

  خىر ادسٗوفٔة افَإقٕٔة.

ما تؿ اتخاذه بغ  فإن مْاؿنة شجلات ادخاضر مذ افَسؿ افسابؼ تقضح هذا الاختلا

ا ًَ  إػ هذه ادنُِة "باورمايُؾ "وبغ ما تؿ اتخاذه لأشباب ؿإقٕٔة. أصار  ،فلاشتٍادة ح

افثإقية، بهدف تحريػ ادخاضر  ٘يلاء اهتمام أـز وأـز ظذ ما يُّـ أن يسّك إدارة ادخاضرب

ظدم افتُّـ مـ رؾع دظقى  ؿواء افُثر مـ افقؿت فومان أؾرادها.مْيّة أو  بًٔدا ظـ

وفُـ بالإضاؾة أظمافْا يًد خىٖ ؾادح. ادخاضر مذ ؿوائٔة ضد ما ًٍِٕف مذ محاوفة فِحد مـ 

إْٔا لا ٕتساءل أبدًا حقل ما افثإقية يًْل ادخاضر  افسـٔز ظذ إدارةؾ٘ن ، الجإب الأخلاؿلإػ 

اتخاذ افَرارات ٍَدان افَدرة ظذ بادىاف  بْاؿد يْتٓل هق ادستقى ادلائؿ فِّخاضر و

 فِّتخههغ مذ إدارة ادخاضر. الأشاد  افؼطوهق بنٖن ادخاضر ادْاشبة:  افهحٔحة



 11  الفصل الأول

 

ظذ   ؿائماهق افنًقر بٖن إدارة ادخاضر الجٔدة تتىِب ؾٓماو َع ؾٔفوهْاك ؾخ آخر ؿد ٕ

، مستحٔلًا  يُقن هذا أمرًال ـثر مـ الأحٔان ٍ. ؾدثشْٔاريقهات جمٔع ادخاضر افتل ؿد تح

يَقل  . وـماشاشٔةالأ ومحاوفة افَٔام بذفؽ شقف يكف الإتباه ظـ الإدارة افًٍافة فِّخاضر

(، هْاك ضريَتان فتجْب هذا افٍخ. أولا، هْاك اشتخدام أدوات 2009) "شتقفز"

 ة )شْتْاولها بّزيد مـ افتٍهٔؾ مذ افٍهقل افلاحَة(.إحهائٔ

تحديد ٕقع إدارة ادخاضر دون  مـ ادُّـافُثر مـ افْاس،  اظتَادظذ ظُس "

مخاضر ؽر مًروؾة يُّـ مذ افقاؿع تراه وهذا يًْل أن مًيؿ ما ادخاضر بًْٔٓا 

مذ ٕماذج إدارة ادخاضر الإحهائٔة. ؾُر مذ ـٍٔٔة ؿٔاس مخاضر  تحديدهاأن يتؿ 

 سِقكفِ افتَِب وادتقشط افتاريخل هما بديؾ جٔد ـانوضادا  شًر افسٓؿ...

خهائص ادخاضر  يُّـ تحديد ؾٕ٘فالأشٓؿ،  فًائداتمذ ادستَبؾ  افسًري

 تحتاج إػ لا إذًاالأشٓؿ مـ خلال تَدير افتقزيع الإحهائل فًقائدها. ادرتبىة 

وؿت  % مذ15-و مًْٔة% مذ ؾسة 10+  أشباب ٕسبة افًائد ظذ افسٓؿمًرؾة 

 آخر. 

هل  ،مذ مجّقظة لا تْتٓل مـ ادخاضر ؽر ادًروؾة قؿقعوافىريَة افثإٔة فتجْب اف

احتمالات  ؾوًػ هل تِؽ افتل تحدث ؾرؿا مذ ؿرارات الإدارة. ادّٓةالاظساف بٖن ادخاضر 

مثؾ إػ هذا الخىر.  فٍت إتباهفحتك فق تؿ ف شِقـ أن يٌر اددير ؿد لا يجز بًض ادخاضر

ؾ٘ن احتمال وؿقع هذا الخىر ضًٔػ جدًا وفُْف لا  – خىر افتًرض إػ الاصىدام بْٔزك

 . اؿراراتْيٌر مـ 

ؿد ٕجد . فتقؿع ادستَبؾادًِقمات الإحهائٔة افتاريخٔة  ولا يُّْْا إؽٍال اشتخدام

ٖ فتقزيع احتماي. محدد فٍسة ضقيِة مـ افقؿت وؿد ٕنٓد تٌر مٍاجئ. هْاك  ًَ صٔئًا يتٌر وؾ

شًر سف افدولار الاشساي.  مذ أهمٔة هذا افهدد افذي يَهده افُاتب يتوحمثال ظذ 

سًر افكف ظذ فما حدث  1-2افنُؾ  ادبغ مذوييٓر افرشؿ افبٔاني  ،الإشسفْٔلوالجْٔف 

 .2008إػ  2004خمس شْقات مـ  ارمد
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 2004-2008 ضعس صسف ايدولاز الأضترايي أَاّ اتدٓي٘ الإضترييني :1-2ايػهٌ 

 

الأشساي.  تيٓر افبٔإات ظذ الإضار افزمْل الأشبقظل أن متقشط شًر سف افدولار

والإحراف ادًٔاري  إشسفْٔلجْٔف دولار أشساي. فُؾ  2.38 أمام الجْٔف الإشسفْٔل يبِغ

 1.65إخٍض ادًدل إػ تحديًدًا،  2010وبًد خمسة ظؼ صٓرا، مذ مارس  .0.133هق 

تقزيًل مًدل  اتبًت افبٔإات الأشبقظٔة(. الآن، إذا ذفؽ)واشتّر مذ الإخٍاض بًد 

)أـثر مـ خمسة إحراؾات ؿٔاشٔة أؿؾ مـ  1.65 وصقل افسًر إػؾرصة  ضبًٔل ؾ٘ن

افتل  بافىريَة سرومـ افقاضح أن أشقاق افكف الأجْبل لا تقن ضًٍٔة. تُادتقشط( ش

بافْير إػ ؾسة أضقل وافْير أيوا مذ أشًار ؾافسىحل.  الإحهائلهذا افتحِٔؾ  قضحٓاي

ؾسة  إػ أن افتبايـ ادْخٍض ٕسبٔا ظذ مدى ذفؽ سف افًّلات الأجْبٔة الأخرى، ينر

تداظٔات  إًُست. مذ هذه الحافة اؽر ظاديً  ـان افسْقات الخّس افتل اتخذت ـَاظدة

فِدولار  ظافٔةتاريخٔة مستقيات  ظُستافكف افتل  ظذ أشًارالأزمة ادافٔة افًادٔة بسرظة 

 الإشسفْٔل. الأشساي. ومستقى مْخٍض فِجْٔف 

وفُـ  ،تَدير مخاضر أحداث مًْٔة ظذ أشاس افبٔإات الإحهائٔة مّٓةؿد ٕقاجف 

ودون أي ؾرصة دَارٕة أي بٔإات ذات صِة. مذ هذه  ٕيرة بًٔدة اددىٍادة مـ دون الاشت

. إن 1-2هق مجّقظة مـ افبٔإات مثؾ افنُؾ  حديد امداهْاالحافة ـؾ ما ؿد يُقن فديْا فت

الاحتمالات مـ ٕتائج مًْٔة  تحديدؾٓؿ مدى صًقبة ذفؽ مذ شٔاق افكف الأجْبل ف

 مذ شٔاق مختِػ.ادّٓة ذر ظْد مقاجٓة ٍٕس افْقع مـ يْبٌل أن يساظدٕا ظذ تقخل الح
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 لماذا تختلف الطلامة  4-1

أوفئؽ افذيـ شُٔقن فديهؿ  ستٓدفوي مخاضر الأظمالهذا افُتاب حقل إدارة يدور 

مسٗوفٔة الإدارة. هْاك ؾروق ذات دلافة إحهائٔة بغ ـٍٔٔة تكؾْا ـّديريـ وـٍٔٔة 

، وضقال يّر ظِْٔا بّراحؾ تَدمْا مذ افًّرتكؾْا مذ أمقر شلامتْا افنخهٔة. ـؾ يقم 

وفة افىٍؾ افذي يَرر محامثؾ مخاضر افنخهٔة.  ؿرارات تْىقي ظذ ٕتخذ، ة افبافٌغحٔا

وافسائؼ  الإثارة ادًْٔة. صابة مَابؾيزن خىر افتًرض لإ، ؿبافة أرجقحة ادًِب افٍَز

افقؿت أو  مَابؾافىريؼ طروف هذا يزن مخاضر  افذي يتخىك مرـبة أبىٖ ظذ افىريؼ

 ـؾ يقم. ًٍِفما ٕ وهذاجمًٔا خزاء ادخاضر؛  هدد ُٕقن. مذ هذا افٍنؾاف

ضّـ الإضار افذي وضًْاه مـ أحداث ادخاضر افتٍُر مذ افسلامة  قاجبومـ اف

إػ  ما رحِة شٔارة بٖنافَقل هذا افْٓج يُّْْا  وب٘تباع. وتٖثرادختٍِة، فُؾ مْٓا احتمال 

 ثّؾ، وفُـمع شائؼ  افسٔارة تهادموهق ادحلات افتجارية تْىقي ظذ احتمال ضئٔؾ 

اك شببان يثبتان أن افتٍُر بُثر ادستقى افًام فِّخاضر. وفُـ هْ تٍققؾقائد افرحِة 

 بهذه افىريَة يُّـ أن يُقن موِلًا. 

 ظقاؿبف إػ وفُـ ،ؾَط دء أمراحتمال وؿقع  ر إػبحاجة إػ افْيفسْا ٕحـ  :أولا

ًَ أيوًا ؾَدان حٔاتي. ـٔػ  هل ا مـ امداه شائؼ فلارتىام بي شتُقن افْتٔجة. وإذا ـْت ؿِ

ظذ تحديد  اشتخدام شٔارة؟ مًيّْا شُٔقن ؽر ؿادر مقازٕة ذفؽ مع ظدم ملائّةيُّـ 

مذ حادث شٔارة، ؾ٘ن  ضًػ احتمافٔة أن َِٕل حتٍْأاتْا، وبٌض افْير ظـ لح ؿّٔة ؾًِٔة

افتقازن ئّؾ ضد ؿٔادة افسٔارة إذا جًِْا ؿّٔة حٔاتْا ظافٔة بما ؾٔف افٍُاية. وفُْْا ما زفْا 

 .افتل تحّؾ ظْكا مـ ادخاضر افنخهٔة َٕقد شٔاراتْا وَٕقم بُؾ الأصٔاء الأخرى

ادخاضر  ٕتًامؾ بها معتتًِؼ بًّالجة ؿوايا افسلامة بٍْس افىريَة افتل  اً:ثإٔ

افتل يتخذها  ذرظذ درجة الح ـبروهل أن احتمال وؿقع حادث يتقؿػ بنُؾ  ،الأخرى

ادحلات  إػأثْاء افذهاب ادقت مذ حادث شٔارة  ٔةافٍرد ادًْل. يتؿ تحديد احتماف

 ظـ َٔادة شٔارة مختِػف. هذا يجًؾ ؿراري ظذ ضريَة ؿٔادتي فِسٔارة افتجارية مذ افٌافب

أي شٔىرة ظذ مستقى  ؾبّجرد افهًقد ظذ متـ افىائرة فـ يُقن فدي، ؿرار افسٍر جقاً 
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ادخاضر ظذ شلامتْا مـ  ذرالح يَِؾ ؾٔٓاومع ذفؽ، هْاك افًديد مـ الحالات  ادخاضر.

ّخاضر ؾ. ا، ـِما ـْا أـثر حذرً لاحيْا زيادة ادخاضرهٔة. ومـ ادٍارؿات، ـِما افنخ

آمـ مذ  اشتخدام مْنار إذا ـْا ًٕتَد أن افسِؿمخاضر تسِؼ شِؿ ؿد تُقن أـز مـ 

 بْٔما هْاك خىقرة صديدة مـ اشتخدام ادْنار.  ،الأشاس

 ـؾ واحد مْا ظذ وهْاك ضريَة أؾوؾ فِْير مذ افسلامة افنخهٔة هل افتٍُر مذ

ئَس مستقى افراحة الخاصة بْا مع مستقيات مختٍِة مـ  "مَٔاس فِّخاضر" فديف أن

ًٕاادخاضر.  افتل  فِّخاضرمع بًض الإٔنىة بًدم الارتٔاح  مذ حٔاتْا افٔقمٔة ٕنًر أحٔا

ادخاضر الخاصة  ات مَٔاس. يحدث هذا ظْدما يبدأ مَدار ادخاضر مذ مداوز إظدادقاجٓٓإ

يختِػ وؾَا فنخهٔاتْا الخاصة، وفُـ إذا ـان مستقى الخىر  تَبِفالخىر افذي ٕؾ ،ْاب

. فذفؽ، إذا ؾ٘ن ؾرص امداهْا إػ زيادة ادخاضر ضًٍٔة ،مـ مَٔاس الخىر الخاص بْاأؿؾ 

إػ ادْاشبات ظْدما تُقن ٕوع حدودًا فَٔادتْا ـإت افَٔادة تبدو آمْة ٕسبٔا ؾْٕ٘ا فـ 

 إػ زيادةإػ أن بًض افْاس شقف تسًك  "جقن آدمز"افٍقائد ـبرة بما ؾٔف افٍُاية. ينر 

تف فذفؽ، مذ مْاؿنافتل يٍوِقنها بَّٔاس ادخاضر.  الإظداداتادخاضر حتك يًقدوا إػ 

إذا "ػ إٔف إ "جقن" أصار افدراجات افْاريةإذا تؿ حير  دقضقع ـؿ حٔاة يُّـ إَٕاذها

افناي،  لاحتساءادْزل  شٔجِسقن مذادحيقرة  أن جمٔع شائَل افدراجات افْارية اؿسضْا

إجماي. ظدد حقادث افىرق  ْارية مـاف اتدراجحقادث افببساضة ضرح  ؾٕ٘ف مـ ادُّـ

بؼاء بًض شائَل افدراجات افْارية ادحبىغ شَٔقم افسْقية. وفُـ ظذ الأؿؾ 

ؿٔادتهؿ مثؾ  مذ دمائٓؿ بىريَة توخ افُثر مـ الأدريْافغ ادتهاشٔارات ؿديّة وؿٔ

 دراجات افْارية.فِ

وافسلامة  افهحة تمثؾ ؾٔٓا هذه ؿوايا مّٓة وتحتاج إػ مقاجٓة مـ ؿبؾ افؼـات افتل

الحقادث مذ  تَِٔؾف افْير مـ ـثبافتًديـ. إذا ـان الهدف هق ذـات مخاوف ـبرة، مثؾ 

فثَاؾة مُان افًّؾ، وافتل يُّـ أن يُقن لها دور مذ  ٓؿ إيلاء اهتمامًاادمُان افًّؾ، ؾّـ 

 ضبط مَٔاس ادخاضر فِّقطٍغ إػ مستقيات مْخٍوة. إظادة 
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 إطاز باشل  5-1

ادكمذ  الإذافتنر اتٍاؿٔات بازل إػ افتقصٔات افهادرة ظـ لجْة بازل بنٖن 

( ؾَد تؿ 2)بازل  أو ما تًُرف بـ الاتٍاؿات افثاني مـ هذهافْقع حقل افِقائح ادكؾٔة. أما 

، ويحدد ثلاثة إٔقاع مختٍِة مـ ادخاضر بافْسبة فِبْقك، 2004لأول مرة مذ ظام  إؼه

 وفُـ الإضار ظام جدا ويُّـ أن يْىبؼ ظذ أي ظّؾ.

ترـز مخاضر افسقق ظذ أوجف ظدم افَٔغ ادتٖصِة مذ حٔث  :مخاضر افسوق

أن ترتٍع أو تْخٍض. وتْىبؼ مخاضر افسقق  أشًار افسقق افتل يُّـ

ظذ أي حافة مـ ظدم افَٔغ ظْدما تًتّد افَّٔة ظذ أشًار لا يُّـ 

ا بنُؾ ـامؾافتْبٗ بها م ًَ . ظذ شبٔؾ ادثال، ؿد ٕبْل مهْع لاشتخراج سب

 ، وفُـ هْاك خىر مـ أن شًر افذهبافًائد افذهب مـ مقرد مْخٍض

 ع.. وهذا مثال ظذ مخاضر افسِوع ربحًاوظِٔف فـ يدر ادؼ ْخٍض،ي ؿد

الإٔقاع الأخرى مـ مخاضر افسقق هل مخاضر الأشٓؿ )ادتًَِة بٖشًار 

جْبٔة( الأ لاتالأشٓؿ وتَِبٓا(. مخاضر مًدل افٍائدة؛ ومخاضر افًّ

 (. جْبٔة وتَِبٓاالأت لاادتًَِة بٖشًار سف افًّ

تٔبات افتًاؿدية ادختٍِة. مذ افًديد مـ افس يتًرض أي ظّؾ مخاضر الائتمان.

 ، يُّـ اشتخدام افقشائؾ افَإقٕٔةببْقد افًَدافىرف ادَابؾ  ٍلوإذا لم ي

أن افىرف ادَابؾ لا يزال فديف  باؾساض . وفُـ هذاخذ الحؼلأ حْٔٓا

. بسك افًّؾئتمان هل مخاضر ؿٔام ضرف مَابؾ الاالأمقال ادتاحة. مخاضر 

ط مداري مْتجات إػ ظّلائف وفديهؿ ظذ شبٔؾ ادثال، ؿد يَدم ٕنا

َد لا ؾ بافؼوط ادتٍؼ ظِٔٓا ًّٔؾاف أخؾيقما. إذا  30ذوط دؾع مدتها 

هق مستحؼ.  ممإسبة مئقية صٌرة مجرد يُقن هْاك ضريَة فِحهقل ظذ 

مخاضر الائتمان و، ؾ٘ن افًَد هق ؿرض مَدم إػ ضرف آخر، بىريَة أخرى

 تتّثؾ مذ ظدم افسداد بسبب الإؾلاس. 

وتنّؾ هذه  ،تتّثؾ مذ حدوث خىٖ ما. ادخاضر افتنٌِٔٔة ادخاضر افتشغقؾقة

وافتل ترتبط  الآنافتل ٕاؿنْاها حتك  الأمثِةافٍئة مـ ادخاضر افًديد مـ 
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بٖحداث مخاضر شِبٔة. وتًرف ادخاضر افتنٌِٔٔة بٖنها ٕاصئة ظـ افٍنؾ مذ 

 ِٔة أو الأصخاص أو الإٔيّة أو بسبب أحداث خارجٔة.افًِّٔات افداخ

، وفٔس ؾَط ادخاضر بافْسبة ظاموبما إْٔا مٓتّقن بّخاوف إدارة ادخاضر بنُؾ 

 .2فِبْقك، ؾّـ ادٍٔد إضاؾة ؾئة رابًة فٍِئات افثلاثة افتل ٕاؿنٓا بازل 

ادَسحة الأظمال َْاط ادتًَِة ب. مخاضر الأظمال تتًِؼ بتِؽ افالأظمالمخاضر 

ظذ شبٔؾ ادثال، ؿد تُقن هْاك  ؿدر ـبر مـ ظدم افَٔغ. ادْىقية ظذ

مخاضر مرتبىة بافتٌرات مذ افتُافٔػ، أو تٌٔرات مذ ضِب افًّلاء، أو 

تٌٔرات مذ أمـ تقريد ادقاد الخام. مخاضر الأظمال هل مثؾ مخاضر افسقق 

 .بنُؾ مباذ وفُْٓا لا تتًِؼ بالأشًار

وفُـ يُّْْا . ًِّٔات الحسابٔةظّدا ٕتٔجة فِ الائتمانر افسقق ومخاضر مخاض طٓرت

مخاضر افسقق، وجًؾ الحسابات ظذ أشاس احتمال ٕتائج افسقق ادختٍِة. وـثرا ما  تقؿع

تْىقي مخاضر الأظمال ظذ هذه الخاصٔة: ؾًذ شبٔؾ ادثال، شُٔقن فدى مًيؿ افؼـات 

الائتمان مخاضر أما اريقهات مختٍِة فىِب افًّلاء. ؾُرة واضحة ظما شٔحدث مذ إضار شْٔ

بنُؾ واضح مـ  الائتمانَٕقم بتَٔٔؿ مخاضر  الحالات، ومذ ـثر مـ صائًة الحدوث ؾٓل

افْير إفٔٓا مـ ٕاحٔة يتؿ  لاحٔث ادخاضر افتنٌِٔٔة:  تختِػ. والائتمإٔةافتهٍْٔات  خلال

 ؽر متقؿًة مذ أظمافْا. آخر هل مخاضر بًّْك ؾٓل مخاضر متٖصِة أو افًائد،

 "رامسٍِٔد"مـ  هذا افقصػ ادَتبس "مجٓقل ادجٓقل" بـ تماما يْاشب وصٍٓاؿد 

مْخٍوة  ةٔاحتماف یظِ ةِٔٔمذ وؿت شابؼ. وظادة ما تْىقي ادخاضر افتنٌ ذـرٕاه ذياف

 . آمـ افهًب افتًامؾ مً ًؾيجوهذا  ،ؿقية وأحداث

 أو التخوط؟ اتذياد  6-1

بنُؾ مخاضر  ظْد افتًامؾ مع مخاضر افسقق أو الأظمال افتجارية ؽافبا ما يقاجف اددير

هْاك حاجة لاتخاذ ؿرارات  . مذ هذه الحافةبنُؾ يقمل أو صٓريتُرر ت، بحٔث مستّر

 ادخاضر. فِتًامؾ مع هذهاشساتٔجٔة 
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يحدث مع ذـات افىران افتل تقاجف ظدم افَٔغ  ؛ مامثال ظذ ادخاضر ادتُررة

 رشقم إضاؾٔة فِقؿقدؾرض  اشًر افقؿقد )وافتل يُّـ أن يَابِف جزئًٔ  بنٖنادستّر 

ٕتجْب افتًامؾ مع هذه ادخاضر ومتك (. وافسٗال افذي يقاجٓف ادديرون هق: متك ؾَط

 ٓا؟فتَِِٔادخاضر  يتؿ افتًامؾ معتٖمغ أو افتحقط، ومتك فِ ِٕجٖ

فِحد مـ مخاضر  ظْدما يُّْْا ذاء بًض الأدوات ادافٔة اافتحقط اداي. ممًُْ يُقن 

ؿد تتداول مذ افًَقد الآجِة لأشًار  تحرـات افسقق. ظذ شبٔؾ ادثال، ذـة خدمات افىاؿة

 ،شًر افٌاز ارتٍعمخاضر افسقق إذا وتْجؿ  ،افُٓرباء بٔعتتنسي افٌاز و افؼـةافٌاز. إذا ـإت 

افًَقد ب ذاء والاحتٍاظ مـ خلالو ،بٍْس افَدررؾع شًر افُٓرباء  وظدم ؿدرة افؼـة ظذ

 تستىٔع مًرؾة افؼـة: إذا ـإت ارتٍاع شًر افٌاز الاشتٍادة مـفؼـة ا تستىٔع، فٌِاز الآجِة

 ،وشُٔقن افتٖثر الحََٔل ظْد تثبٔت شًر افٌاز فٍسة افًَد ،ئفمَدار افٌاز افذي شٔتؿ ذا

 ُّٔةبافتْبٗ بافوبط  ٓالا يُّْ افؼـةمخاضر افسقق. حتك إذا ـإت وبهذا يتؿ افَواء ظذ 

الخسائر ادحتِّة مـ ارتٍاع أشًار ضد  ؿائّة فتحقطاؾرصة  تُقنشقف  ،ادستخدمافٌاز 

  .افٌاز

 أهدافتحَؼ ٍٕس  تحقط متًِؼ بافًِّٔة افتنٌِٔٔة حٔان يُقن فديْاالأمذ بًض 

افىريَة افتل يتؿ بها تْئؿ ظِّٔاتْا. ظذ شبٔؾ ادثال، ؿد ٕنًر  لالمـ خ افتحقط اداي.

وفُـ مبًٔاتْا  مذ الأشاس مريُلالأ لاربافَِؼ إزاء مخاضر افًِّة إذا ـإت تُافٍْٔا بافدو

الأمريُل،  وبافتاي.، إذا إخٍوت ؿّٔة افٔقرو بنُؾ حاد مَارٕة بافدولار ،مذ مْىَة افٔقرو

تزال لاا ؽر ـاف فتٌىٔة ٍَٕات افتهْٔع فديْا ظذ افرؽؿ مـ أن مبًٔاتْا ؾَد ٕجد أن دخِْ

ومع  شًر افكف. بْاء ظذذاء ظَد مستَبع  هقالخٔارات  ويُقن مـ ضّـ. مرتًٍة

 دوفةبًض ٕناضْا افتهًْٔل إػ  َٕؾآخر ظـ ضريؼ  "تحقط تنٌٔع"ذفؽ، يُّـ تحَٔؼ 

 ٕبٔع بها. تُافٍْٔا بٍْس افًِّة افتل  تحقيؾ جزء مـمذ مْىَة افٔقرو، بحٔث يتؿ 

ؿبقل افتٌر مذ افربح افذي يْتج  ابادخاضر، تَرر افؼـة ظّدً  حتٍاظومذ حافة الا

ؾوؾ ظْدما تُقن فدى افؼـة مقارد مافٔة الأ. وؿد يُقن هذا الخٔار تِؽ ادخاضر ظـ

ـاؾٔة، وظْدما يُقن لها جقإب مـ ظِّٔاتها مـ صٖنها أن تحد مـ ظقاؿب ادخاضر. ظذ 
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 افتل تحدد شًر افُٓرباء فًّلائٓا َابوةشبٔؾ ادثال، ؿد تَرر ذـة خدمات افىاؿة اف

إذا ـإت هْاك ؾرص ظدم افتحقط افُامؾ فِّخاضر ادرتبىة بالارتٍاع مذ تٍُِة افٌاز 

 . فتٌىٔة تُافٔػ زيادة افتقفٔد تل تبًٔٓا بنُؾ ـبرشًر افُٓرباء اف فتًديؾ

 لازثةالالتعله مً    7-1

، شقشتٔف جْرالبْؽ مذ  "ـرؾٔؾ"جري أومل  احتٔالبدإٔا هذا افٍهؾ مع ؿهة 

بهدف  َِٕل افوقء مرة أخرى ظذ هذه افَهةؾئة ادخاضر افتنٌِٔٔة.  وافتل تْدرج تحت

 . ظالم تداول افبْقك ادًِقمات الأشاشٔة ظـ شْقضح بًضما حدث  فٍٓؿ ،افتًِؿ مْٓا

. ؾئاتإػ ثلاثة  اَسؿ إٔنىتٓت، ظادة ما الأشقاق ادافٔةتداول مذ تذـة أو  بْؽأي 

)ادُتب ٕقظٔة وتقؿٔت افهٍَة إٍٔسٓؿ: هٗلاء هؿ افْاس افذيـ يَررون ادتداوفقن أولا 

وؿٔاس  تداوفغرصد مستقى ٕناط اد ظـ ، مْىَة إدارة ادخاضر ادسٗوفةالأمامل(. ثإٔا

 وأخرا مْىَة مسٗوفة ظـ تٍْٔذ افهٍَات، ،افخ )ادُتب الأوشط(ادخاضر  ّٕقذج

يتؿ تْئؿ و )ادُتب الخٍِل(. مع أوراق افًّؾوافتًامؾ افسداد ظِّٔات  وافتًامؾ مع

 مع ٕقع مًغ مـ الأصقل. يًِّقن ادتداوفغمُاتب: مجّقظات مـ  إٔنىة افتداول مذ

دفتا ". مُتب دفتا وان مذ باريس فدى بْؽ شقشتٔف جْرال ""ـرؾٔؾ""ؿهة  وحدثت

أي  الخافٔة مـ فِّنتَات ادافٔة باذادبٔع افؼاء وتنر مذ ظِّٔة افتداول إػ اف "واحد

لإجراء  "فٔس افٍرصة الحؼ وفُـ" ادنتَات افتل تًىل تًْل وظَقد الخٔار. ظَقد خٔار

افذي يًتّد ظذ ؿّٔة الأوراق ادافٔة  يًىل افًائد ظَقد الخٔار ظِّٔة ذاء أو بٔع. تداول

 "دفتا واحد" ضريَة تداول(، وفُـ افتاشعمذ افٍهؾ  ادزيد مـ افتقضٔح)الأشاشٔة 

. َطفلأوراق ادافٔة محؾ افًَد ؾيحدث  ظقائد تًتّد مباذة ظذ ماؾٓل  - أبسط مـ هذا

ظذ الأوراق ادافٔة  ائدإػ ادنتَة الأوػ مـ افً نرـّهىِح تمذ افقاؿع، افدفتا 

هذه  أن مما يًْل "دفتا يساوي واحد،" هىِحهق الاختزال د ""دفتا واحد""، والأشاشٔة

 دباذة.اافًلاؿة 

داـس، وهق ادٗذ  ظَد آجؾ مذ مٗذؼاء ب يتؿ افتداولظذ شبٔؾ ادثال، ؿد 

. ة أدإٔة وأـثرها تداولًا ذـ 30ويوؿ أـز  ،افرئٔز فسقق الأوراق ادافٔة الأدإٔة
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اافًَقد الآجِة يُّـ ذاؤها  ًَ وهل مذ الأشاس  ،تقاريخ مختٍِة )نهاية ـؾ ربع شْة(ف وؾ

سٓؿ فأيوا ذاء افًَقد الآجِة  ّتداولادٗذ مذ ذفؽ افتاريخ. يُّـ فِ دستقى تقؿع

امحٍية مـ هذه افًَقد الآجِة  إٕناءو ،ادٗذ يتُقن مْٓاافتل و بٍّرده ًَ مذ  لأوزانها وؾ

فِّٗذ ـُؾ. ومع ذفؽ،  بتقؿع افسِقك افسًري ادستَبع ؿد يَقم أحدهؿداـس، مٗذ 

ّٗذ داـس )بىريَة تَِائٔة اشتْادا إػ افَّٔة بالأوزان  يتؿ تحديث مرور افقؿت مع

 الآجِة ظذ الأشٓؿ افٍردية مـ صٖٕف أن يٗدي إػ حتٍاظ بّحٍية مـ افًَقدوالا افسقؿٔة(،

 خلال ؾسة مًْٔة مـ افقؿت. داـس ف ظـ افًَقد الآجِةاختلاف ضئٔؾ 

افبْؽ،  هق تٍْٔذ افهٍَات فًّلاء مُتب دفتا وان فِتداولمـ  ـان الهدف الأشادو

 امدفحٔث  ،فف افتابًةظِّٔات افتداول وفُـ حقل هذا افٌرض ّٕت ـّٔة ـبرة مـ 

تَارب افسًريـ  يتبع ادتداول نهج واحد وهق ادراهْة ظذسابف الخاص. لحُسب فِافبْؽ 

٘ذا ـان افسًر ؾ ،أؿرب مما هل ظِٔف الأشًار يجب أن تُقنووجٓة ٕير ادتداول( مـ )

ا ؿبؾ Bحٍية اد أـز مـ Aالحاي. فِّحٍية  ًً مرور ؾسة  وشقف يتَارب افسًريـ م

، ثؿ ظُس هذه افهٍَة  A وبٔع Bشُٔقن هْاك ؾرصة فِربح مـ خلال ذاء  ،ضقيِة

 "افؼاء"ٕان مـ ادنتَات، ؾ٘ن وبما أن ـلا ادحٍيتغ يتُق ظْدما تَسب الأشًار مًا.

تًتّد  هْا تاج إػ إذاك مُِٔة الأوراق ادافٔة الأشاشٔة، وافًَقد ادافٔةيحلا  هْا "افبٔع"و

شقء افتسًر مـ ًتزم الاشتٍادة ي ذيأشًارها. هذا افْقع مـ افتداول، اف ظذ ؾَط

افهٍَات يَابِٓا صٍَات أخرى مذ الامداه  وبما أنتجارة ادراجحة، بسقق، يسّك فِ

 ادًاـس ؾ٘ن ادخاضرة تُقن مْخٍوة جدًا. 

 )مـ حٔث هٌرة جداافٍرص اف خلال بًض مـ افتداولاتهذه  مـ يتؿ الاشتٍادة

 ؾ٘نها تتىِب مبافغ ـبرة مـ ادال جؾ جًِٓا جديرة بالاهتمام،أادئقية( وبافتاي.، مـ افْسبة 

 بافبحث ظـادراجحة،  بًِّٔات تنبف ""ـرؾٔؾ"" يَقمفِّنارـة. ـان مـ ادٍسض أن 

جإب  افْيرية هذا يًْل أن . مـ افْاحٔةشًر افًَقد الآجِة فلأشٓؿمذ  وئِٔةالاختلاؾات اف

 بقضعـان يَقم  ""ـرؾٔؾ"". فُـ أخرى مًاـسةصٍَات  افهٍَات يَابِٓا مـواحد 

ُّ  مما. ؽر مقجقدة مذ الحََٔةظـ صٍَات ويبِغ  وهمٔة:صٍَات   الاحتٍاظ بْهػْف مـ م
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ادراجحة  ؾرصة تٌٔر هقافقهمٔة  افهٍَات وـان هدف. افهٍَات ادجًّة وفٔس الأخرى

رهان )ـبر جدا( ظذ حرـة شًر افًَقد  ٕسبٔا مذ ؿِِٔة بّخاضرةشّٔة ـبرة أَّة ب

 الآجِة.

شارت الأمقر ظذ ما  2006مذ ظام  مذ مثؾ هذا افْقع مـ افًِّٔات "ـرؾٔؾ"ظْدما بدأ 

ب٘جراء  ّتداوفغسّح فِيُ  ، حٔثمْٓا واشتٍاد افبْؽظذ صقاب  افرهإات يرام وـإت

صارمة دَدار ادخاضر افتل يتًرضقن إلا أن هْاك حدودا  ،مـ هذا افْقع بًض ادواربات

 هذه الحدود مرارا وتُرارا )وبنُؾ مذهؾ(. مع مرور افقؿت أصبحت "ـرؾٔؾ"لها: خرق 

ادبافغ افتل تْىقي ظِٔٓا هذه ادواربات أـز وأـز، وما زافت الأمقر تسر ظذ ما يرام. 

افرهإات، طٓرت هذه أىريَة بـإت هْاك بًض افهًقد والهبقط  2007خلال ظام 

 1.5دظك أن تُْٓاتف حََت أبُثر. وؿد متَدم  "ـرؾٔؾ"وفُـ بحِقل نهاية افًام ـان 

الأمقال  يسبح مـ هذه. ولم 2007خلال ظام  شقشتٔف جْرالفؼـة  امِٔار يقرو أرباحً 

مُاؾٖة ـبرة مذ  حهقفف ظذ، وؿال إف ـان ؿد اشتٍاد ؾَط مـ خلال صخهٔة بىريَة

 ذفؽ افًام.

. بنُؾ ؾادحافرهإات افُبرة  أخىٖتحيف الجٔد ظْدما  تًثر، 2008مذ يْاير 

صٍَات . وـإت هْاك 2008يْاير  18واـتنػ ـبار ادديريـ مذ افبْؽ أخرا ما حدث مذ 

 افهٍَاتخٔار شقى إؽلاق تِؽ  شقشتٔف جْرالذـة  يُـ أمام ولممٍتقحة  ـبرة

. بٖي حال مـ الأحقالافسقق  وهبطشٔئا . ـان افتقؿٔت ٕتالخسائر، أيا ـا وتحّؾ

الأخبار  تؿ بثمِٔار يقرو.  4.9 خسرت شقشتٔف جْرالأن ذـة  افْٓائٔةوـإت افْتٔجة 

 بسبب هذه الخسائرفُان أظِـ إؾلاشف  مـ ادٗـد أن مكؾا أصٌر حجما ـانيْاير.  24مذ 

وشارت ة جدا ـبر شقشتٔف جْرال، وفُـ ذـة افوخّة بافْير إػ حجؿ تِؽ الأمقال

 ظِّٔاتها ظذ ما يرام. بًض مـ

 رأس ادال الجديد ٕتٔجة فِخسائر.فمِٔار يقرو  5.5 إضاؾةومع ذفؽ، اضىر افبْؽ إػ 

مذ  وؿقظفآفٔات متىقرة فومان ظدم  شقشتٔف جْرال فديفمثؾ  أن بْؽ الجدير بافذـر

يًّؾ  ـرؾٔؾ ـانيقمل، وفُـ  بنُؾيتؿ ؾحص ادقاؿػ ادًَِة حٔث . مثؾ هذا ادٖزق
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أضراف مَابِة، وبهذه دون منارـة  وهمٔة صٍَات ـان يوعوؿت متٖخر مـ افِٔؾ، و إػ

. وـنٍت افتحََٔات بًد ت متحقضةادٍتقحة تبدو ـما فق ـإ صٍَاتفافىريَة ضّـ أن 

 الإتباه إفٔٓا. وهمٔة. فٔس هْاك صؽ مذ إٔف ـان يْبٌل  ةأـثر مـ أفػ صٍَ وجقد الحدث

مذ  تؿ محاـّتفظاما ظْدما إدفًت افٍؤحة، ؿد  31 يبِغ مـ افًّر "ؾٔؾـر"وـان 

ظذ  قاافهٍَات وهمٔة، فُْف ؿال إن رؤشائف ـإ وضع. واظسف بما ؾًِف مذ 2010يقٕٔق 

 -هذه افتَْٔات اخسع لم ". وؿال: سف إتباهٓؿ ظْٓا واـان يًٍؾ، وتًّد بما دراية

مذٕب بإتٓاك  "ـرؾٔؾ"، ثبت أن 2010وأخرا، مذ أـتقبر  "آخرون ؾًِقا ذفؽ أيوا.

مذ أجٓزة افُّبٔقتر. وحُؿ ظِٔف بافسجـ  موِِةافثَة، وتزوير افقثائؼ وإدخال بٔإات 

 4.9 وافتل تَدر بـ شقشتٔف جْرال ـامِةددة ثلاث شْقات وأمر بسداد خسائر ذـة 

هددت  أخىائفوؿال إن  بٍّرده مسٗوفٔة الخسارة "ـرؾٔؾ"افَاضي  ؾحمّ و مِٔار يقرو.

 يستىٔعوتؿ تٖئد الحُؿ الأصع. بافىبع، لا  2012مذ أـتقبر  وتؿ اشتئْافافبْؽ.  ـٔان

يَاضقه مذ حال  أنهؿؿافقا  شقشتٔف جْرالشداد هذا ادبِغ الهائؾ، وفُـ محامغ  "ـرؾٔؾ"

 ف.أرباح مـ خلال بٔع ؿهت حَؼ

 َا اترطأ ايري سدخ؟  1-7-1

 أولهامجّقظة مـ افًقامؾ.  شببف شقشتٔف جْرالفٔس هْاك صؽ مذ أن ما حدث مذ 

بّمارشات إدارة ادخاضر مذ ادُتب الأوشط مـ خلال  ظذ درايةٍٕسف، افذي ـان  "ـرؾٔؾ"

افقصقل إػ هذا، حتك ظْدما أصبح  آفٔات افًّؾ شابَا مذ هذا ادجال. ويبدو إٔف احتٍظ ببًض

 دتداولمثال آخر منٓقر  -مذ باريٌْز  "ٕٔؽ فٔسقن". هذا هق بافوبط ما حدث مع متداول

ؽرؾة افتداول، وظذ مدى  يتّثؾ مذ "ـرؾٔؾ"ظالم تسبب مذ خسائر هائِة مذ أحد افبْقك. ـان 

افؼـة. لا يزال هْاك رهإات أـز وأـز مع أمقال  إخرط مذ، يَرب مـ ذفؽ ماظام أو 

ؽّقض حقل ما ؿد يُقن افداؾع فف. ولم يَدم مذ ٕداءه تٍسرا حََٔٔا، ووصػ ببساضة 

افَٔام بًِّف ؿدر الإمُان، فُسب ادال "، فُْف أـد إٔف ـان صخها يحاول "ؽبٔة"تكؾاتف بٖنها 

 ."فِبْؽ

واؾؼ أحدهؿ وـان افًامؾ افثاني هق الإذاف ادباذ ظذ مُتب دفتا وان. وشقاء 
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أم لا، ؾ٘ن زظماءه ـإقا يًرؾقن ما يجري، ؾٓؿ بافتٖـٔد يجب أن  "ـرؾٔؾ"ظذ ادظاءات 

. ومـ افهًب ظْد هذه افَْىة تحديد ما هق وؾًِق صٔئًا حٔاففيُقٕقا ؿد ظرؾقا صٔئا 

 تؿ تًْٔٔفُرؾٔؾ، وهق ادسٗول ادباذ ف، "إريؽ ـقردل"تٖئد ضّْل. افالإهمال وما هق 

، وفٔس فديف أي خزة مدارية. وؿد أؿٔؾ بسبب ظدم 2007مذ أبريؾ  وانُتب دفتا رئٔس م

افٍُاءة ؾقر اـتناؾف. ويدظل أن ؾريَف ـان مذ هذه افٍسة يًاني مـ َٕص صديد مذ 

 أؾراد ادتداوفغ. ادقطٍغ ولم يُـ فديف افقؿت افُامذ فِْير ظـ ـثب مذ إٔنىة 

ٓج افًام لإدارة ادخاضر افذي يتؿ اتخاذه مذ ذـة مذ افْ ادٓؿويتّثؾ افًامؾ افثافث 

لخىر الخسائر ظْدما  حٔاديمذ هذه افٍسة. ؾّـ افسٓؾ أن تتخذ مقؿٍا  شقشتٔف جْرال

ـإت هْاك زيادة هائِة مذ ٕناط  2007يبدو أن ـؾ رء يسر ظذ ما يرام. خلال ظام 

ت افتَارير افداخِٔة افتل وتؿ تحَٔؼ أرباح ـبرة. وـإ ،افتداول ظذ مُتب دفتا وان

مذ رصد ادخاضر مـ  رئٔسةأظدتها افؼـة بًد افٍؤحة واضحة أن هْاك أوجف ؿهقر 

حجؿ  افزيادة مذ"ظـ الاحتٔال أن:  "رايسقاترهقشُقبرز"جإب ادُتب. وؿال تَرير 

دود الحوالأرباح ـان مهحقبا بيٓقر ممارشات ؽر مكح بها، مع مداوز  واندفتا  تداول

. وظلاوة ظذ ذفؽ، ـان هْاك َٕص وظل بخىر "وٕتج ظْٓا إتَال شِس بغ ادتداوفغ

 افٌش.

 شؽؾة:ادافؼـة إػ  تؽون فػتت كظر مد افواؿع ـاكت هـاك افعديد من الأصقاء افتي يـبغي أن

 2007مذ ظام  "ـرؾٔؾ"مُتب  تؿ تحَٔؼ أرباح هائِة مـ. 

  تبادل وهل مْهة  يقرـس ؿبؾ مـ "ـرؾٔؾ"ـان هْاك أشئِة ضرحت حقل صٍَات

 ."ـرؾٔؾ" وضًٓاافتل  افهٍَات افُبرة غ حقلادنتَات الأدإٔة، افذيـ ـإقا ؿَِ

 ـرؾٔؾ مرتبىة بهٍَات شٔقفة َٕدية ظافٔة ـان هْاك. 

  شٔاشة إٍٕاذ  ظذ افرؽؿ مـ -جازة لأـثر مـ بوًة أيام مذ ـؾ مرة أ "ـرؾٔؾ"لم يٖخذ

 . يةالإجازة افسْق

  ـرؾٔؾ"مـ خلال صٍَة واحدة وضًٓا ـان هْاك خرق لحد مخاضر افسقق" . 

 



 11  الفصل الأول

 

 ت ؿائّةمـ هذه الحافة. أظدد ادّٓةويُّْْا أن ٕستخِص بًض افدروس افًامة 

 ـافتاي.: دروس خّسةب

شقشتٔف . وؿد أظىت افثَاؾة افتْئّٔة مذ ثؼاؾة افؼـة أـثر أهمقة من الإجراءات -1

الأمقال )افتداول( ظذ جإب إدارة ادخاضر )ادُتب  جْلالأشبَٔة لجإب  جْرال

الأوشط(، وهذا أمر صائع جدا. وشقاء ـإت الإجراءات ادتبًة أم لا شتتبع بًْاية 

أحد أـز افًقامؾ  له الخاضئة ثَاؾة ادخاضر شتًتّد دائما ظذ افًقامؾ افثَاؾٔة، وأن

 ات ـارثٔة حَا.ادٗدية إػ اتخاذ افؼـات ؿرار

مذ  "ـرؾٔؾ"دور  ،شتٔف جْرالؿؤة شق مذ. الأوؿات الجقدة توفد افسؾوك الخطر -2

. تِؽ افًِّٔة وشره ظذ ما يرام جًؾ افساخ شٓلا مداه افًِّٔات افتل تؿ تٍْٔذها

ُّ افبٔان صحٔح أيوا: مذ الأوؿات افسٔئة هذا ؿد يُقن صحٔحا أن ظُس   ؾتح

 الأؿؾ خٔار ؾٓق ظذلا  وأ ـان ذفؽ حُٔمًا افقحٔد، وفُـ شقاء ؿد يبدو افىريؼ ادخاضر 

 ويبدو أن ادخاضر افتل يدخِٓا ادديرون دون وظل تقفد أـز افُقارث. ،واظل

. مثال واحد يحدث ظْدما يتجاهؾ ؽافبا ما تػشل افؼـات مد افتعؾم من افتجربة -3

 تٔف جْرالافٌريب بغ شقشادديرون ادخاضر مذ ذـات مماثِة، مثِما ٕرى مذ افتنابف 

أن ٕتًِؿ مـ الأخىاء الخاصة بْا  ٌريبوباريٌْز. وفُـ يُّـ أيوا أن يُقن مـ اف

، دون إفَاء فِّضي ؿدمًا. وـثرا ما يتؿ افًثقر ظذ ـبش افٍداء مـ أوضاع افؼـة

الأخىاء هق رء صًب افَٔام بف،  افتٌاضي ظـوداذا  ،ٕيرة ؾاحهة ظذ ما حدث

تهديد، وربما هذا هق افسبب مذ  تمثؾ إفٔٓا ظذ أنهايُقن مـ افهًب افْير وشقف 

 يتؿ افتٌاضي ظْٓا. تحِٔؾ دؿٔؼ فِْتائج افسٔئة وؽافبا ما 

. ومذ افًديد مـ ادْاشبات تؿ افْير مذ ادخاضر ووضع يتعغ اتخاذ إجراءات رؿابقة -4

ؿ ادقجقدة مذ ادُان ضقابط فتجْبٓا. تحدث ادنُِة ظْدما يتؿ مداهؾ ظْاس افتحُ

شٔاشة واضحة بنٖن أخذ الإجازة )ـما هق الحال  شتٔف جْرالافًّع. ـان فدى شق

 تىبَٔٓا. مذ افهْاظة( وفُْٓا ؾنِت مذ 
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يجب أن يُقن هْاك إذاف إداري ـاف. وينُؾ ظدم ـٍاية الإذاف ظْكا 

 "ـرؾٔؾ"ـان مؼف ، شقشتٔف جْرالرئٔسٔا مذ شقء إدارة ادخاضر افتنٌِٔٔة. مذ ؿؤة 

الخزة وؾنؾ مذ افَٔام بًِّف. وبنُؾ ظام، شقف تتهاظد ادخاضر ظْدما ب يتّتعلا

يستىٔع صخص واحد أو مجّقظة صٌرة اتخاذ افَرارات افتل تْتٓل بخسائر ـبرة، إما 

ظـ ضريؼ الاحتٔال أو الخىٖ افبسٔط. ويتًغ ظذ افؼـات أن تُقن فديها إٔيّة تتجْب 

ل الإذاف افًٍال ظذ الأؾراد مـ ؿبؾ ادديريـ افذيـ يحتاجقن إػ ذفؽ مـ خلا

الإذاف ظذ مقطٍٔٓؿ بنُؾ وثٔؼ بما ؾٔف افٍُاية فومان ؿٔام الأؾراد بما يٍسض افَٔام 

 بف.

هذا افُتاب مذ افٌافب بالأدوات افُّٔة افتل يُّـ فِّديريـ اشتخدامٓا  يهتؿ

 يحتاجادستحٔؾ أن توع مذ ـتاب واحد ـؾ رء  فِتًامؾ مع ادخاضر وظدم افَٔغ. ؾّـ

دير مًرؾتف ظـ ادخاضر. مذ افقاؿع، ؾ٘ن أهؿ جقإب إدارة ادخاضر مذ ادمارشة افًِّٔة اد

تجربة أؾوؾ مما تًِّقه مذ ادرور بافتًِؿ مـ خلال  يتًِّٓا ادديريغهل الأصٔاء افتل 

الخّسة ادذـقرة  رئٔسةإػ ادلاحيات اف درجة اداجستر مذ إدارة الأظمال. وفُـ الإتباه

ا ًَ إدارة ادخاضر، وؿد يْتٓل الأمر بٖهمٔة أـثر مـ  يتًامؾ معشُٔقن مٍٔدا فُؾ مـ  شاب

 لاحَا مذ هذا افُتاب. شًْرضٓاجمٔع افىرق افُّٔة افتل 

ومـ افهًب ادبافٌة مذ تَدير أهمٔة افثَاؾة داخؾ ادْيّة: وهذا شٔحدد ـٍٔٔة افْير 

ادخاضر؛ وما إذا ـإت شٔاشات ادخاضر تتبع  ادديريـ مذ يٍُردخاضر بدؿة؛ وـٔػ مذ ا

ادمارشة افًِّٔة أم لا. ؾافثَاؾة افتل لا تخٍٔٓا ادخاضر )حٔث يُقن ادقطٍقن مستًدون 

مـ ادرجح أن  .دْاؿنة ادخاضر بنُؾ ظِْل وافْير مذ ادستقى ادْاشب مـ ادخاضر(

ثر مـ ثَاؾة جْقن افًيّة حقل ادخاضر )حٔث ينًر ادقطٍقن بًدم يتجْبقا افُقارث أـ

 ٕخنكالارتٔاح مذ الاظساف بٖن ادخاضر لم يتؿ افَواء ظِٔٓا تماما(. ويبدو إْٔا ظْدما 

 اتخاذ خىقات فتَِِٔٓا. بدلًا مـٓا، ٍٔادخاضرة، مـ ادرجح أن ٕتجاهِٓا، أو ٕخ
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 َلاسعات

هذا افٍهؾ مختِػ ٕقظا ما ظـ بَٔة افُتاب: إػ جإب تحديد ادنٓد دا يع، ؾٕ٘ف 

بدلا  ادّٓةبًض افدروس  إتَاءافَٔاس افُّل. فَد حاوفت  حقل ضرقيتجْب افُثر 

واحد  "دوؽلاس هقبارد"ـتاب  مـ إظىاء مجّقظة مـ افْماذج لاشتخدامٓا. فَد وجدت

ظذ تىبَٔٓا مذ شٔاق الأظمال افتجارية وارة ادخاضر فٍٓؿ أشاشٔات إد راجعمـ أؾوؾ اد

وفُـ أيوا فديف  ،ويٌىل ـتابف فٔس ؾَط بًض ادقاد افقاردة مذ هذا افٍهؾ ،ٕىاق واشع

ظدد مـ ادقضقظات افتل ٌٕىٔٓا مذ افٍهقل افلاحَة )مثؾ مسٖفة  حقلأصٔاء مٍٔدة 

 (.افسادسفٍهؾ ـٍٔٔة اتخاذ ؿرارات محٍقؾة بادخاضر، وافتل ٌٕىٔٓا مذ ا

 ٓج افتل يُّـ اشتخدامٓا فتقفٔد افسْٔاريقهاتويُّـ افًثقر ظذ مِخص جٔد فُِْ 

(. 2003وـذفؽ اشتجابات الأظمال مذ مِٔر وال وافر ) ،وافتٍُر مذ افسلاشؾ افسببٔة

 ةإػ افتٍُر بنُؾ مختِػ حقل ؿوايا افسلامة مٖخقذ أشباب حاجتْاافَْاش حقل  يدور

 ، وهق خبر خاص مذ شلامة افىرق."قن أدامزلج"ر مـ افُتاب ادٗث

َالات اد مـ ظدد مـ شقشتٔف جْرالوؿد تؿ اشتْباط ادقاد ادتًَِة بالاحتٔال ظذ 

 24ٕٔقيقرك تايّز  "مِٔارات دولار مذ ؽش مداري، شبًة شقشتٔف جْرال "صحٍٔة: يٍَد 

؛ 2008يْاير  28ك تايّز ، ٕٔقيقرأخٍك متداول صٍَاتفـٔػ  ،ظْاويـ افبْقك؛ 2008يْاير 

؛. 2010يقٕٔق  25محاـّتف الجْائٔة، ٕٔقيقرك تايّز  ؽّقض متداول شقشتٔف جْرال بإتٓاء

صحٍٔة " دير صبٌٔؾ "فةصٌر مذ الآ ترسـْت مجرد " "ـرؾٔؾ"جروم  ادتداول ادحتال

 .2010ٕقؾّز  16 الإٕسٕتظذ  "أدإٔة

ؿِٔلا ظـ ثَاؾة افؼـة وتحِّٓا ادخاضر، وفُـ هذا فٔس بٖي حال مـ  تحدثْافَد 

الأحقال تًِٔؼ ظذ أهمٔة هذا الجإب مـ ادخاضر، افتل ربما تستحؼ ـتابا ـاملا )بًض 

؛ جٍُٔقت 2000ؾِغ وآخرون،  1998ـٌْٔسع، و بقزمان حقل هذا ادقضقع:ادراجع 

 (.2005، وباورهقتر  احرره لافتافُتاب  بًض أوراقوـذفؽ  2006وآخرون، 
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 تمازئ

 بافصماماتمخاضر الإمداد  1-1

افتًديـ مذ أشسافٔا. ويحهؾ ظذ  َىاعالهٔدروفُٔٔة ف مُابس يهْع "ديْقرام"

 250مذ شٌْاؾقرة. وتبِغ ؿّٔة افهمامات  ""شٔتقك""همام مـ مقرد يسّك اف مُقٕات

. هْاك اختلاؾات صمام شْقيًا 500و 450دولار شٌْاؾقري، وتستخدم افؼـة ما بغ 

 ،"ديْقرام" يستخدمٓاع مختِػ ٕق 25 تتُقن مـ مجّقظف هْاكضٍٍٔة بغ افهمامات، 

شاظة  48حقاي. تستٌرق سِؿ افهمامات ظـ ضريؼ افنحـ الجقي، ظادة ت ""شٔتقك""

مرات مذ افنٓر اظتمادا ظذ جدول الإٕتاج  10. يتؿ تسِٔؿ ما يهؾ إػ إرشال افىِب بًد

ٍض بؼط أن يتؿ شًر مْخ ظذ "شٔتقك"، واؾَت افىِب. بسبب حجؿ "ديْقرام"مذ 
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مـ ـؾ صٓر )أو مذ يقم افًّؾ  افٔقم افًاذصماما ـؾ صٓر. مذ  30ما لا يَؾ ظـ  إٕتاج

صمام لاشتخدامٓا خلال ذفؽ افنٓر،  30ظـ  ؾدا لا يَمَدما  "ديْقرام" يدؾع افتاي.(

 ( ادستخدمة خلال افنٓر افسابؼ.30وأيوا يدؾع ظـ أي صمامات إضاؾٔة )ؾقق 

ل واحد دخاضر افسقق ومخاضر الائتمان وادخاضر افتنٌِٔٔة ومخاضر إظىاء مثا )أ(  

 ."شٔتقك"ؾٔما يتًِؼ بستٔب  "ديْقرام"الأظمال افتل يُّـ أن تْىبؼ ظذ 

ؿسح إجراء إداري مـ صٖٕف أن ا)أ(  َْىةبافْسبة فُؾ مـ ادخاضر ادحددة مذ اف )ب( 

 ادستبة ظِٔف.  أو افتَِٔؾ مـ افًقاؿب افسِبٔة خىريٗدي إما إػ تَِٔؾ احتمال وؿقع 

 "ـوكوت" 2-1

 .بافديع مٔؾ افزيىإٔة 2010يقفٔق  21ؾٔما يع مَتىٍات مـ تَرير صحٍٔة 

أن  الأزمة بًد أن اـتنٍت مذ ادتًثرة ""ـقٕقت""مجّقظة الإشُان وؿًت "

مـ  ّئات الآلافب أشٓؿ تَدر ـبار ادسٗوفغ افتٍْٔذيغ باع واحد مـ

 شبؼ. الجْٔٓات ؿبؾ تحذير أرباح افنٓر الأ

% مـ ؿّٔتٓا مذ ثلاثة أيام تداول ؾَط مذ يقٕٔق، 06افؼـة افتل ؾَدت أـثر مـ 

رئٔسٓا افتٍْٔذي واددير اداي.، ؿد بدأت تحََٔا داخِٔا مذ خرق  واشتَافة

 .مًِقمات مـ افداخؾ بْاء ظذبٔع أشٓؿ  ...افَقاظد

ويًد  أمر سري فٌِاية افدخؾ وصؽ افُنػ ظـ بٔان ظْدما تُقن افؼـة ظذ

 . خرق واضح فَقاظد هٔئة الخدمات ادافٔة ما حدث

 مذ إصلاح وصٔإة افسُـادتخههة ، "ـقٕقت" ت ؿّٔةوؿد إخٍو

مـ أن ظددا  ت% مْذ أن حذر06 بْحقمْخٍض افتٍُِة )ادِّقك فِحُقمة(، 

تراجع افٍَْات افرأشمافٔة، مما شٔٗدي إػ  قامـ ظّلاء افَىاع افًام ؿد أجِ

 . مِٔقن جْٔف 66ادتقؿًة خلال افًام بَّٔة  الإيرادات

وؿافت ادجّقظة إنها تٖثرت بًَقد افسِىة ادحِٔة ادٗجِة افتل مـ صٖنها أن 

مِٔقن جْٔف ظـ افًام ادَبؾ. ـما  30و مِٔقن جْٔف مـ أرباح هذا افًام 31تربح 
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 مِٔار 9.2مِٔار جْٔف وؿال إف ـان يستحؼ  9.2مـ  وامرالأحجؿ دؾس  تخٍو

 مذ صٓر أبريؾ. 

لحساب ظَقد  "ـقٕقت"ـما أثار تحذيرات افربح مخاوف جديدة حقل ـٍٔٔة 

الإصلاح وافهٔإة ظذ اددى افىقيؾ. وطٓرت ادخاوف لأول مرة مذ أواخر 

حذرة ظْد الاظساف افًام اداضي مع محِع ادديْة تساءفقا ظما إذا ـإت افؼـة 

 ظذ اددى افىقيؾ.  ٓاتُافٍٔظَقدها و يرادات٘ب

وداؾًت افؼـة بندة ظـ ممارشاتها ادحاشبٔة مذ ذفؽ افقؿت وما زافت تًٍؾ 

اشتَرار افؼـة دظؿ  "افسر روي ؽاردٕر"ذفؽ. حاول رئٔس مجِس الإدارة 

 "مْذ وصقفف مذ وؿت شابؼ مـ هذا افًام. 

: هؾ هل ٕاجمة ظـ مخاضر افسقق أو مخاضر "تحذير الأرباح" مخاضرـٔػ تهػ  )أ(  

 الائتمان أو ادخاضر افتنٌِٔٔة أو مخاضر الأظمال؟

مـ تَرير افهحٍٔة يُّْؽ إجراء أي اشتَىاظات حقل اشساتٔجٔات إدارة  )ب( 

ادخاضر افتل ـان مـ ادُّـ أن تتخذها إدارة افؼـة ؿبؾ ذفؽ مـ أجؾ تَِٔؾ 

 ساهمغ؟الخسائر ظذ اد

 ؿصص الأخبار افسقئة  3-1

افتل تدور حقل ، "أخبار شٔئة"ظذ ؿهة  اظثرصحٍٔة وبٖي ؿسؿ الأظمال  اؾحص

 خسارة افؼـات. 

: مخاضر افسقق، مخاضر الائتمان، إٓٔقع ادخاضر افتل تْىقي ظِ ديتحد ُّْؽيؾ ه )أ(  

 أو مخاضر الأظمال؟ ؾٔمخاضر افتنٌ

ؾٓؿ مسائؾ إدارة ادخاضر ؾٔما يتًِؼ بما حدث. هؾ ـان هْاك )ب( افْير مذ افتَرير بهدف 

  ؟افتًامؾ مًٓاؾنؾ مذ تقؿع حدوث ادخاضر؟ أو ؾنؾ مذ 
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 يةخريطة الحرارؾصؽل ادـتج ف  4-1

فٍْسض أن مستقى الخىر يحسب ظذ إٔف الخسارة ادتقؿًة وأن الاحتمالات يتؿ 

؛ 0.9=  'مـ ادحتّؾ جدا'شْة ظذ افْحق افتاي.:  20تحقيِٓا إػ احتمالات ظذ مدى ؾسة 

. افًثقر ظذ مجّقظة 0.1=  "ٕادر"و ؛0.2=  'ؽر محتّؾ'؛ 0،4=  'مًتدل'؛ 0.7=  'محتّؾ'

مـ الخسائر بافدولار ادرتبىة بادَادير الخّسة ادختٍِة فِتٖثر بحٔث يتؿ ترتٔب الخسائر 

ارة أخرى، بحٔث تُقن الخسائر ادتقؿًة : وبًب1-1ادتقؿًة بافىريَة افهحٔحة فِنُؾ 

تقشىة، وأؿؾ مـ ادظذ مستقى مخاضر  الخسائر ادتقؿًةمـ  دستقى خىر مْخٍض أدٕك

خىر  ًافٔة، وافتل بدورها أؿؾ مـ الخسائر ادتقؿًة دستقىاف الخسائر ادتقؿًة دستقى ادخاضر

 دولار. 10,000بّبِغ  ("ؽر هام". يجب ظِٔؽ تًٔغ أدٕك مستقى فِخسارة )ظاي. جدًا

 كؼ شجل مخاضر إصلاح الخدمة افصحقة افوضـقة 5-1

ؿد تتخذ شجلات ادخاضر أصُالا مختٍِة، وفُـ ادًِقمات افتل تحتقي ظِٔٓا يُّـ 

، ٕاؿنت حُقمة ادُِّة ادتحدة ما إذا ـان 2012أحٔإا حساشة فٌِاية. مذ ظام  تُقنأن 

دائرة  ظـ شجؾ ادخاضر افُامؾ افذي تؿ إٕناؤه فلإصلاح ادثر فِجدل مذ هاحشٔتؿ الإؾ

إٔف فـ  2012 افزدان مذ مايق "إٔدرو لإسع"افهحة افقضْٔة أم لا. وأبِغ وزير افهحة 

 ٕسخة مًدفة مـ هذه افقثَٔة، ظذ أشاس أن ادقطٍغ اددٕٔغ يْبٌل أنتقؾر شقى  يتؿ

ظْد تَديؿ ادنقرة  "افٌِة ادباذة وافتَٔٔمات افكيحة"يُقٕقا ؿادريـ ظذ اشتخدام 

شجلات " بنُؾ روتْٔل ؾ٘ن ادَسحاتظـ هذه  ظلانإٕف إذا تؿ الإ "لإسع"فِقزراء. وؿال 

ادخاضر ادحتِّة " هل أن ْٓائٔة. وشتُقن افْتٔجة اف"ؾائدة أؿؾادخاضر ادستَبِٔة شتهبح 

بالحُقمة  ومـ صٖن ذفؽ أن يضر "تَِِٔٓا بنُؾ مْاشبشتُقن أـثر ظرضة فِتىقر دون 

. وباشتخدام هذا ادثال ـّثال تقضٔحل، ٕاؿش ما إذا ـان "الجٔدة ويضر بادهِحة افًامة

ٍٕتاح افذي ؿد يُقن ضّْٔا مذ شجؾ بغ افتَٔٔؿ افقاؿًل فِّخاضر والا إَسامهْاك 

.ادخاضر


