
  التعليـم العالـي والبحث العلمي ةوزار

  

  

  

  لية العلوم الاقتصادية، العلوم التجارية وعلوم التسييرك

  2017/:.....الرقم التسلسلي                                          لمحاسبةالمالية واعلوم : قسم

  )ل م د(مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستر أكاديمي 

  2017 :دفعــــــة

  علوم اقتصادية، علوم تجارية وعلوم التسيير: الميدان

  علوم المالية والمحاسبة :الشعبة

  مالية المؤسسة:التخصص

  
  
  
  
  

    
   
 
 

  :شراف الأستاذإ                                                             : ينتإعداد الطالب

  رمضان بطوري -                                                                             أنوار كرميش  -

  عبير معروف -

  

  :المكونة من الأساتذة لجنةنوقشت أمام ال

  الصفة  الرتبة العلمية          الاسم واللقب       

  رئيسا   -ب–أستاذ مساعد قسم   حسام مسعودي

  مشرفا ومقررا   -أ–أستاذ محاضر قسم   بطوري رمضان

  عضوا مناقشا   -أ–أستاذ مساعد قسم   ف عبايديةيوس

                      

 
 20172017//20162016  السنة الجامعية  



  
  

   



  
  

تُمْ لأَزِیدَنَّكُمْ {  :تعالى االله قال ئِن شَكَرْ  "7إبراهیم}لَ

 :وسلم علیه االله صلى االله رسول وقال

 "االله یشكر لا الناس یشكر لا من"

 عظیمو  بالشكر أتقدم أن إلا یسعني لا العمل هذا لإعداد اوفقن الذي الله والحمد الثناء بعد

 من یستطیع ما تقدیم في موقعه من كل وساهموا العمل هذا وراء كانوا للذین الامتنان

 ملاحظات من قدمه ما على "بطوري رمضان" المشرف الأستاذ بالذكر وأخص عون،

رشاداته توجیهاته فكانت الاستمرار، على وحث وتشجیعات  وفائدة منفعة ذات وإ
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  المقدمة العامة 

  العامة المقدمة                            
  

 تمهید 
منها، إلى ضرورة وجود  التجاریة الأنشطةلاسیما الدولیة، و  الاقتصادیة العلاقات تشابك أدى

عرف بأسواق الصرف، ُ ونظرا  أسواق یتم في رحابها تقییم العملات المختلفة بعضها ببعض، وهو ما ی
ة،  إلىلخضوع هذه الأسواق  آلیات السوق وقانون العرض والطلب، باعتبارها جزء من الأسواق المالیة الحرّ

ض لها المتعاملون في هذه الأسواق فإنها تنطوي على مخاطر مالیة   .یتعرّ
بة أو المتذبذبة لأسعار الصرف  تفرضها  عوامل عدیدةالكبیر بین تشابك النتیجة والطبیعة المتقلّ

یجعل المتعاملین بالعملات الأجنبیة یواجهون احتمال حدوث خسائر في شكل  ،میكانیزمات السوق
 أیضا الصرف خطر یمسو دعى بخطر الصرف، وهو ما ی تحصیل مبالغ أقل أو دفع مبالغ أكبر،

 ل،الطوی حتى أو والمتوسط القصیر الأجل في الصعبة بالعملة اقتراض إقراض أو واءس المالیة العملیات
  . ة في غیر صالحهمالعمل صرف سعر تغیر حالة في تنشأ التي الصرف لمخاطرأیضا  معرضون فإنهم

الاعتماد على تقنیات متخصصة لإدارة  -ن هذا الخطرعلى من یواجهو  –ومن هنا، فإنه یتوجب        
تقلبات أسعار الصرف، وتسییرها وفقا للأهداف والوضعیات المختلفة، ولمواجهة هذا الخطر تم تطویر 

تتیح ظروفا أفضل لتسییر تقلبات أسعار  العدید من التقنیات للحمایة منه، وهي تقنیات من شأنها أن
ط ضد المخاطر الصرف، وتدخل بشكل عام تحت ما   .یسمى بتقنیات التغطیة أو التحوّ

  إشكالیة البحث. 1
جراء دراسة تطبیقیة على  تأسیسا على ما تقدم، تم بحث موضوع تقنیات إدارة مخاطر الصرف، وإ

 :وكانت الإشكالیة الرئیسة المطروحة كما یلي فرع تبسة، SOMIPHOSمستوى مؤسسة 
لتغطیة مخاطر  متخصصة على تقنیات -تبسةفرع - SOMIPHOSإلى أي مدى تعتمد مؤسسة 

  الصرف؟
  الأسئلة الفرعیة. 2

  :یمكن أن یتفرع عن الإشكالیة الرئیسیة السابقة حزمة من التساؤلات الفرعیة، أهمها      
  ما المقصود بخطر الصرف؟ ما هي أسبابه، أنواعه والعوامل المؤثرة فیه؟ -
لبات أسعار الصرف، أم أنه بإمكانها إدارة المخاطر هل یمكن للمؤسسة الاقتصادیة التحكم في تق -

 المترتب عنه فقط؟ 
  ما هي أبرز التقنیات المتخصصة في تغطیة خطر الصرف؟ -
  إلى مخاطر الصرف؟ - فرع تبسة -somiphosهل تتعرض مؤسسة  -
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  الفرضیات. 3
موعة من على ضوء ما تم طرحه من تساؤلات فرعیة حول موضوع البحث، یمكن تحدید مج     

  : الفرضیات التي نسعى لاختیارها وهي على النحو الآتي
نما یمكنها فقط إدارتها باستخدام  - لا یمكن للمؤسسة الاقتصادیة أن تتحكم في تقلبات أسعار الصرف وإ

  بعض التقنیات؛
مها في تعتبر التقنیات الداخلیة عملة الفوترة والمقاصة من أهم التقنیات المتخصصة التي یمكن استخدا -

  خطر الصرف؛
 في نشاطها إلى مخاطر الصرف؛ -فرع تبسة - somiphosتتعرض مؤسسة  -
 .على العدید من التقنیات لتغطیة المخاطر التي تواجهها -فرع تبسة - somiphosتعتمد مؤسسة  -
  أهداف الموضوع. 4

  :تسعى هذه الدراسة إلى تحقیق هذه الأهداف      
ف على خطر الصرف وأنو  -   اعه وأسبابه والعوامل المؤثرة فیه؛التعرّ
ف على التقنیات المتخصصة في إدارة خطر الصرف؛  -   التعرّ
براز علاقة نشاطها بخطر الصرف؛ -فرع تبسة -  somiphosدراسة حالة مؤسسة  -   وإ
  .في التعامل مع خطر الصرف -فرع تبسة  -  somiphosالتعرف على سیاسة مؤسسة  -
  أهمیة الموضوع. 5

ط الضوء على مجال بحثي لم یلق اهتماما كبیرا على یست      قي هذا الموضوع أهمیته من كونه یسلّ
  .مستوى المؤسسات الجزائریة، خصوصا تلك المؤسسات التي تتعامل في مجال التجارة الدولیة

  البحثمنهج . 6
ف على خطر        الصرف اعتمدنا أساسا بالنظر إلى طبیعة الموضوع على المنهج الوصفي للتعرّ

وأنواعه، أسبابه والعوامل المؤثرة فیه، وكذلك التقنیات المستخدمة في إدارة الخطر ثم وصف واقع خطر 
  .وتحلیل سیاستها وطریقتها في إدارة الخطر - فرع تبسة- somiphosالصرف في مؤسسة التربص 

  دوافع اختیار الموضوع . 7
  :یمكن التمییز بین نوعین من الدوافع      
  ضوعیةأسباب مو  

  ؛المؤسسة مالیة بتخصص الموضوع علاقة -
 للانفتاح الحثیث السعي مع لاسیما الصرف مخاطر إدارة في المتخصصة التقنیات لمعرفة الماسة الحاجة -

 .العالمي الاقتصاد على أكثر
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 أسباب ذاتیة  
  ؛البحثي المجال لهذا المشرف اقتراح -

  .لیةمواضیع المالیة الدو  الرغبة الشخصیة في دراسة -    
  ات البحثصعوب. 8

  :من بین الصعوبات التي واجهتنا في إعداد هذه الدراسة     
   التقنیات؛ هذه تفاصیل تتناول التي المكتبة مستوى على العربیة الدراسات قلة -
  ؛تبسة فرع somiphos الوطنیة بالمؤسسة الخاصة المعطیات في الكبیر الشحّ  -
  خطة الموضوع. 9

  : یكل للدراسة یتكون من ثلاث فصولتم الاعتماد على ه      
 المبحث مباحث، ثلاثة وتضمن ،'' الدراسة متغیرات حول عام نظري إطار'' بــــ الموسوم: الأول الفصل -

 تعرضنا الثالث المبحث في أما الصرف، سعر حول عمومیات الثاني المبحث أما الصرف، أسواق الأول
 .الصرف سعر مخاطر إلى
 التقنیات أهم بإبراز هتمإ فقد ،''الصرف سعر مخاطر تغطیة تقنیات'' بــــ الموسوم :الثاني الفصل -

 خطر تسییر إلى الأول المبحث تضمن مباحث، ثلاث خلال من الصرف خطر إدارة في المستخدمة
 مخاطر لتغطیة الداخلیة التقنیات إلى خصص الثاني المبحث ،لمواجهته الممكنة والوسائل الصرف

 .الثالث المبحث في الصرف مخاطر لتغطیة الخارجیة بالتقنیات الفصل لیختتم الصرف،
–الفوسفات لمناجم الوطنیة المؤسسة مستوى على الصرف خطر تغطیة''بـــــ الموسوم :الثالث الفصل -

 مواجهة یخص فیما سیاساتها وتقییم المؤسسة وضعیة على الضوء تسلیط خلاله من حاولنا حیث ،''-تبسة
 محل المؤسسة حول عام عرض لتقدیم الأول المبحث جاء مباحث، ثلاثة تضمن وقد الصرف، خطر

 أما الثاني، المبحث خلال من الفوسفات مناجم مؤسسة في الصرف وخسائر أرباح تحلیل الدراسة،
 .مواجهته في المؤسسة وسیاسة الصرف خطر تولید في ودوره المؤسسة نشاط تناول الثالث المبحث

لكون  الخاصة بالمؤسسة الاقتصادیة من حیث الإطار النظري لها، وذلك ولم تتعرض المذكرة للجزئیة
  .المراجعمعلومات مبسوطة في الكتب و 
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  تمهید
  
في الاقتصاد فقد شكل ولا یزال یشكل محور اهتمام المختصین، یحتل سعر الصرف أهمیة كبیرة       

، فهو متغیر شدید الحساسیة نظرا للمؤثرات الداخلیة والخارجیة حیث یرتبط بكافة المعاملات الاقتصادیة
  .التي یتعرض لها لاسیما أمام اتساع التجارة الخارجیة وتطور الأسواق المالیة الدولیة

وتعد أسواق الصرف من أضخم وأهم الأسواق المالیة في العالم، حیث أن أنماط التعامل فیها       
وسیلة لسد حاجیات الأعوان الاقتصادیین من عملات صعبة، وكذا ملجأ تختلف عن باقي الأسواق، فهي 
  .لتحدید قیمة كل العملات الأجنبیة

كما یمكن القول أن تعدد الأعمال الدولیة وتطورها في أسواق الصرف، أدى إلى تقلبات كبیرة في        
ا السوق، وعلیه سیتم ت كافة المتعاملین في هذمعدلات الصرف والتي نتج عنها أخطار معتبرة مسّ 

  :التركیز في هذا الفصل على
 أسواق الصرف؛: المبحث الأول  
 عمومیات حول سعر الصرف؛: المبحث الثاني  
 مخاطر سعر الصرف: المبحث الثالث.  
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  أسواق الصرف : المبحث الأول
  

وطنیة تبادل مختلف العملات فیما بینها، فكل دولة لها عملتها ال یتمتظهر عملیة الصرف عندما   
عملات دول (الضرورة إلى استعمال العملات الأجنبیة  في عملیات الدفع الداخلیة وتظهر تستعمل

  .، عندما تنشأ علاقات تجاریة أو مالیة بین الشركات أو الأفراد)أخرى
  ، تقوم داخل الوطن وشركات أو أفراد یعملون خارجه)كالسیاحة والعلاج والدراسة(وهناك حالات أخرى 

  .ت المستوردة تحتاج إلى عملة بلد الشركة المصدرة لتسدید قیمة السلع أو الخدمات المستوردةفالشركا
  

  مفهوم أسواق الصرف ووظائفها: المطلب الأول
تعكس أسواق الصرف الإطار التنظیمي لتلاقي العرض والطلب على العملات الأجنبیة، كما تقوم   

ات على اتخاذ القرارات المتاحة، وعلیه سیتم التعرف بعدة وظائف وتساعد المتعاملین من أفراد ومؤسس
  :على أسواق الصرف وأهم وظائفها من خلال ما یلي

   :مفهوم أسواق الصرف -أولا
  :یمكن إیراد جملة من التعاریف لأسواق الصرف من خلال الآتي     

على عملیات العرض  المكان الذي یتم فیه تبادل العملات المختلفة بناءا: "تعرف أسواق الصرف بأنها -
نما یقصد بها شبكة العلاقات الموجودة بین وكلاء الصرف  والطلب، إلا أنها لیست محدودة بمكان معین وإ

  .1"وذلك في جمیع البنوك المنتشرة عبر مختلف أنحاء العالم
یة وتعتبر أسواق الصرف من أكثر الأسواق اتساعا واتخاذا في العالم وذلك لتوفیر وسائل اتصال فور  -

  .2م مختلف أسواق العملات الأّجنبیةضبین مراكز المالیة العالمیة، كما ت
أسواق الصرف تعبر عن السوق التي تتم فیها عملیات شراء وبیع العملات الأجنبیة، وهي غیر محددة  -

بمكان معین، وفي هذه السوق یلتقي العرض والطلب على العملات فیتحدد سعر كل عملة بالعملة 
  .3د التقاء الطلب علیها مع المعروض منهاالمحلیة عن

ومن هنا یمكن القول أن أسواق الصرف هي مكان لتلاقي قوى العرض والطلب على مختلف       
العملات، ومن خلالها یتم تحدید سعر صرف العملة الوطنیة مقابل العملات الأخرى على اعتبار أنها 

  .تعلقت بالتجارة الدولیة أو بتدفق رؤوس الأموالالوعاء الذي تتم فیه كل الصفقات العالمیة سواء 
  
  
 

                                                
1 - Larbi Dohni, Carol Hainaut, les taux de change, 1er édition de Boeck, Brusscelles, Belgique, 2004, P :14. 

 .26: ، ص2008اق للنشر والتوزیع، القاهرة، مصر، الطبعة الأولى، ، الور المالیة الدولیة، محمد صالح القریشي -2
 .25: ، ص1994، الدار المصریة اللبنانیة، مصر، الطبعة الثانیة، التجارة الخارجیة بین التنظیر والتنظیمحاتم سامي عفیفي،  -3
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  خصائص أسواق الصرف  -1
تتمتع أسواق الصرف عبر أنحاء العالم بعدة خصائص أكسبتها أهمیة بالغة یمكن تلخیصها في        

  1:الآتي
ة تكتسب أسواق الصرف أهمیتها من خلال حجم التعاملات التي تحدث فیها مقارنة بالتجارة الخارجی -

  فأسبوع واحد من التعاملات فیها یعادل تغطیة تعاملات التجارة الخارجیة خلال سنة كاملة؛
تعتبر أسواق الصرف من أكبر الأسواق حریة، حیث تنتقل فیها المعلومات بسرعة فائقة دون أي  -

  عوائق، الأمر الذي یسهل إتمام عملیات الصرف؛
، حیث تتجانس فیها العملات الأجنبیة )المثلى(مة تصنف أسواق الصرف ضمن أسواق المنافسة التا -

نظرا لأن جمیع الوحدات (بطریقة لا یمكن على أساسها التفرقة مثلا بین الدولار الأمریكي وعملة أخرى 
، كما تتكفل عملیات المراجحة بالقضاء على ظاهرة اختلاف أسعار )النقدیة لها نفس قوة الإبراء القانونیة

  لصرف المختلفة؛العملات بین أسواق ا
رغم الانتشار الواسع لأسواق الصرف في مختلف أنحاء العالم، إلا أن معظم الصفقات على العملات  -

  لندن، نیویورك، طوكیو؛: الأجنبیة تتم في ثلاث مراكز رئیسیة وهي
  .تتمتع أسواق الصرف بالسیولة الشدیدة لكبر الصفقات وكثرتها -

 :وظائف سوق الصرف -ثانیا

لتسویة  أخرى إلى دولة من الأموال تحویل بعملیات الأجنبي الصرف أسواق قیام إلى لإضافةبا     
أسواق  بهاتقوم  أخرى وظائف هناك فإن التجاریة، البنوك طریق عن والمستوردین المصدرین بین الحسابات
 2:یلي ما نذكر الوظائف هذه أهم ومن التجاري، التبادل عملیات لتسهیل الأجنبي الصرف

المصدرین  یمنح ما فعادة التجاریة، البنوك خلال من الأجنبي الصرف أسواق في للمتعاملین ائتمان تقدیم -
الوقت  نفس وفي الاستیراد عملیات عن التزاماتهم قیمة لتسدید للمستوردین أشهر ثلاثة بحوالي تقدر مهلة
 البنوك التجاریة لدى المستوردین اتالتزام خصم على فإنهم یقبلوا الأموال لهذه المصدرین حاجة إلى ونظرا

شهور  ثلاثة لمدة ائتمان تمنح التجاریة البنوك أن سبق ما ویعني الحالیة، قیمتها على ویحصلون
  للمستوردین؛

المستوردین  أو المصدرین سواء المتعاملین تساعد حیث الأجنبي، الصرف مخاطر لتجنب تسهیلات تقدیم -
میعاد  أو الدفع میعاد یتوافق لا ما فعادة الأجنبیة، العملات أسعار ضانخفا أو ارتفاع مخاطر تجنب على

الصرف  أسواق تساعد ولذلك علیها المتعاقد البضاعة تسلم أو استلام مواعید مع الصفقات قیمة استلام

                                                
، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر، صرفنموذج قیاسي لاختیار نظریة تعادل القوة الشرائیة في تحدید سعر الزهیر سعیدي،  -1

 .23-22: ، ص ص2009 -2008مؤسسات، جامعة أم البواقي، الجزائر، غیر منشورة،إدارة تخصص 
 .288 - 287: ، ص ص2008مصر،  الجدیدة، الجامعیة دار ،الدولي الاقتصاد مبادئ ،ناصف عطیة إیمان -2
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تغیر  مخاطر تجنب على التغطیة عملیات علیها یطلق عملیات طریق عن والمستوردین المصدرین الأجنبي
 .التعاملفیها  یتم التي عملاتأسعار ال

المراجحة  بعملیات القیام على المالیین المستثمرین تساعد الصرف أسواق فإن أخرى ناحیة ومن      
  .الأجنبي الصرف أسواق في والمضاربة

  
  أنواع أسواق الصرف وأهم العملیات التي تتم فیها : المطلب الثاني

ومن  همتتنوع حسب تنوع وأغراض المتعاملین ونشاط ة أنواع من أسواق الصرف الأجنبيهناك عدّ   
  .جل تحقیق الأرباح والحفاظ على الصرف من الأخطار التي تحدق بهأهنا تظهر عدة عملیات من 

   :أنواع  أسواق الصرف -أولا
الأول یتمثل في سوق الصرف العاجلة والقسم : الصرف أساسا إلى قسمین یمكن تقسیم أسواق  

إذا  ق الصرف الآجلة حیث یتمثل الفرق بین السوق الآجلة والعاجلة في الفارق الزمنيالثاني یتمثل في سو 
ذا  48كل عملیة فاصلة بین تاریخ العقد وتاریخ التنفیذ أقل أو یساوي  ساعة فهي في السوق العاجلة وإ

  :ساعة فهي آجلة وسیتم شرحها بالتفصیل كما یلي 48زادت المدة عند 
    )الفوریة( سوق الصرف العاجلة  -1

تشكل هذه السوق الجانب الأكبر من النشاط في أسواق الصرف الأجنبي، ویمثل سعر الصرف   
الفوري الأساس لكل المعاملات المالیة الخاصة بتجارة الصرف الأجنبي، فإذا تم الاتفاق على عقد صفقة 

، فإذا لم یحدد تاریخ نقد أجنبي بسعر صرف محددة فعلى الأطراف المعنیة تحدید مكان التسلیم وتاریخه
. 1التسلیم تؤخذ أسعار البیع والشراء على أنها فوریة ویتم تسویة العملیة بعد یومین من تاریخ إبرام الصفقة

وقد یكون عملیات التبادل  ،ق آلیة العرض والطلب على العملاتوالتسعیرة الفوریة تحدد بحریة عن طری
أو تبادل النقود الكتابیة المتمثلة  ،)یاحیة والنقدیة والورقیة كتبادل الشیكات الس(في هذه المعاملات یدویة 

  .2في عملیات على مستوى الحسابات البنكیة
وهنا لابد من التفریق یبن سعر الشراء وسعر البیع في هذه المعاملات حیث یعبر سعر الشراء   

لعملة الأجنبیة، في حین عن عدد الوحدات من العملة الوطنیة التي دفعها البنك لشراء وحدة واحدة من ا
سعر البیع یمثل عدد الوحدات من العملة الوطنیة التي یقبلها البنك مقابل بیعه لوحدة واحدة من العملة 

  .3الأجنبیة ویكون دائما سعر البیع أكبر من سعر الشراء، حیث یمثل الفارق بینهما هامش البنك
  
  

                                                
 .856: ، ص2005النهضة العربیة، القاهرة، ، دار الاقتصاد الدوليسامي خلیل،  -1
، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم سیاسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسیاسة النقدیةاري، خلحلو موسى بو  -2

 .12: ، ص2011-2010الاقتصادیة، تخصص مالیة دولیة، جامعة الجزائر، 
 .97: ، ص2003وان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، الطبعة الثانیة، ، دیتقنیات البنوكالطاهر لطرش،  -3
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 isoالعملات وفقا لمنظمة ن أهم الترمیزات الخاصة بعأمثلة ) :01(الجدول رقم 

  اسم الشهرة   رمز الایزو  العلامة   اسم العملة   الدولة 
  USD  Dollar  $  الدولار الأمریكي  الولایات المتحدة الأمریكیة

 NDZ Kiwi  $  الدولار النیوزلندي  نیوزیلندا

 CAP Loonie  $  الدولار الكندي  كندا 

 GBP Sterling  £  الجنیه الإسترلیني  المملكة المتحدة

 FR CHF Swissy  الفرنك السویسري  سویسرا

 JPY Yen  ¥  الین الیاباني  الیابان

 EUR Euro  €  الیورو  منطقة الیورو

  - KRW ₩  ألوون الكوري  كوریا 
  .من إعداد الطالبتین بناءا على مكتسبات قبلیة: المصدر

  سوق الصرف الآجلة -2
ابل عملة أخرى في تاریخ مستقبلي على تتضمن هذه السوق عقد صفقات للاستبدال عملة ما مق  

یتفق علیه بین الطرفین ومدة التأجیل قد تكون في حدود شهر أو ثلاثة أشهر  *أساس سعر صرف آجل
  .1أو سنة، ویمكن استخدام نقص المهل الأخرى حسب العرض والطلب على سیولة في سوق

التعامل في نفس تاریخ إبرام عقد ویتم تحدید هذا السعر وتاریخ التسلیم ومبالغ العملتین موضوع   
الصفقة، وقد تنامت أهمیة عملیات الصرف الآجل في سوق الصرف الأجنبي لتجنب تقلبات أسعار 

  .2صرف العملات خلال الفترة الممتدة من تاریخ إبرام العقد حتى تاریخ التنفیذ
لعقد، تكلفة الانتظار التي ویأخذ بعین الاعتبار بالإضافة إلى سعر الصرف العاجل لحظة إبرام ا       

   3:تأخذ الحالات الآتیة
  :إذا كان سعر الصرف الآجل أكبر من سعر ا لصرف العاجل فإن -

  .**العلاوة+ سعر الصرف العاجل = سعر الصرف الآجل
  :إذا كان سعر الصرف الآجل أقل من سعر الصرف العاجل فإن -

 .***الخصم –سعر الصرف العاجل = سعر الصرف الآجل  

  

                                                
  .هو السعر الذي یتم على أساسه بیع أو شراء عملة ما في تاریخ لاحق لتاریخ إبرام عقد الصفقة: سعر الصرف الآجل للعملة -*
 .71: ، ص2006، القاهرة، مصر، ، قسم الترجمة بدار الفاروق للنشر والتوزیعأسواق العملات الأجنبیةبرایان كویل،  - 1
 .856:، صمرجع سابقسامي خلیل،  - 2
  .111- 109: ، ص صمرجع سابقالطاهر لطرش،  - 3

  ).0> السعر الحاضر -السعر الآجل(وهي الفرق الموجب بین السعر الآجل والسعر الحاضر : )Report(العلاوة  -**
  ).0< السعر الحاضر -السعر الآجل(جل والسعر الحاضر هو الفرق السالب بین السعر الآ: ( Déport)الخصم  -***

+ Report  
- De port CT= CC  
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حیث یختلف سعر الصرف الآجل عن سعر الصرف العاجل من خلال معدلات الفائدة المعمول   
بها بالنسبة للعملات المعینة، فارتفاع أو انخفاض السعر الآجل لعملة ما یتناسب عكسیا مع سعر فائدة 

السعر الآني للعملة  العملة، وكلما زاد الفرق بین أسعار فائدة العملتین وزادت مدة العقد كلما زاد الفرق بین
 1.والسعر الآجل لها

  2:ویحدد سعر الصرف الآجل وفقا للصیغة الریاضیة التالیة
s풇ퟏ= 풄풄(풓ퟐ  풓ퟏ)

ퟏ 풓ퟏ
 + 풄풄 

  :حیث
풄풄 :سعر الصرف العاجل  

s풇ퟏ :سعر الصرف الآجل  
풓ퟏ :سعر الفائدة في البلد المحلي  
풓ퟐ :ر الفائدة في البلد الأجنبيسع   

  :مما سبق ذكره یمكن استنتاج أهم الفروق ین السوق العاجلة والسوق الآجلة في الجدول التالي    
  أهم الفروقات بین السوق العاجلة والسوق الآجلة): 02(الجدول رقم 
  السوق الآجلة  السوق العاجلة  أهم الفروق

یوجد فارق زمني تكون في حدود شهر أو ثلاثة   ساعة 48تم بعد یومین أي   الفارق الزمني بین إبرام وتنفیذ العقد
  . أشهر أو سنة

التغطیة من المخاطر والمضاربة ومراجحة ذات   الاستثمار   الوظیفة 
  .معدل فائدة مغطي

  .توجد عقود نمطیة وغیر نمطیة  كلها عقود نمطیة   نوعیة العقود
  :المراجع التالیة من إعداد الطالبتین استنادا على: المصدر

  .162-160: ، ص ص2005، دار المعتز، الأردن، الأسواق المالیة والنقدیةاحمد أبو موسى رستمیة،  -
  .40-39: ، ص ص2009، دار البدایة، الأردن، الأسواق المالیة والدولیةولید صافي وأنس البكري،  -

  :عملیات التي تتم في أسواق الصرفأهم ال -ثانیا
ف العملات المختلفة بناءا على العرض والطلب علیها في سوق الصرف العاجلة والآجلة یتحدد صر      

من خلال العملیات التي یقوم بها المتعاملون على اختلاف تدخلاتهم في أسواق الصرف، وتتمثل هذه 
  :العملیات في الآتي

  العملیات التي تتم في سوق الصرف العاجلة -1
  : رف العاجلة من خلال الآتيیتحقق التوازن في سوق الص     

                                                
 .113: ، ص2005، الطبعة الثانیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، مدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیةعبد المجید قدي،  - 1
 .304: ، ص2006، دار الجریر للطباعة والنشر، عمان، تحلیل الاقتصاد الكليمعروف هوشیار،  - 2
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 أي الصرف، سوق في المتعاملین من معینة فئة قبل من الربح تحقیق بالمراجحة ویقصد : المراجحة -1-1

 فیها یكون التي السوق في وبیعها منخفضا العملة هذه صرف سعر فیها یكون في السوق التي شراء العملة

 1.السوقین من ربح مرتفعا بقصد تحقیق السعر

عملیة یحقق من خلالها المتعامل ربحا دون خطر ویتم ذلك عن طریق :" ف المراجحة أیضا بأنهاتعر 
  .2"استغلال الفروقات الموجودة في أسعار الصرف المسعرة

  :وهناك نوعان من المراجحة في سوق الصرف العاجلة وهي كما یلي     
ائیة على أن تكون التسعیرة متقاربة تساعد المراجحة الثن): الجغرافیة(المراجحة الثنائیة  -1-1-1

  . 3ومتشابهة في مختلف الأسواق المالیة خلال نفس الفترة الزمنیة ولنفس العملات
  ).01(الملحق رقم  مثال للمراجحة الجغرافیة فيیمكن الاطلاع على       

الأسعار تستخدم هذه المراجحة في حالة وجود اختلاف في ): المتعددة(المراجحة الثلاثیة  -1-1-2
     .4، حیث یكون هناك ثلاث عملات أجنبیة*المتقاطعة

  ).02(في الملحق رقم  على مثال للمراجحة الثلاثیةیمكن الاطلاع       
وهي العملیات التي تتم في غرف المقاصة لتسویة الصفقات المالیة بین : عملیات المقاصة -1-2

في نفس المجموعة أو شركة أم وفروعها في دول  أعضاء السوق لتسویة الحقوق والالتزامات، بین شركات
 .مختلفة، أو تعلب دور البائع بالنسبة للمشتري ودور المشتري بالنسبة للبائع

  .وسیتم التطرق إلى أقسامها في الفصل الثاني       
  العملیات التي تتم في سوق الصرف الآجلة  -2

  : كما یلي یمكن تمییز العملیات الموجودة في السوق الصرف الآجل  
 في مستثمرة أصول مقابل تحویل إلى تهدف التي العملیات تلك التغطیة بعملیات ویقصد :التغطیة -2-1

  الحقوق أو الأصول تلك حمایة أجل من قویة، أخرى عملة إلى قیمتها انخفاض یخشى أو ضعیفة عملة
بالتالي یكون قد تعرض لخطر و  .أسعارها ارتفاع یخشى بعملات لالتزامات المقومة تغطى الكیفیة وبنفس

تقلب أسعار الصرف، ومن اجل تفادي هذا الخطر فإنه یعتمد على إستراتیجیة التغطیة، وذلك عن 
  5:طریق

حیث یتوجب على المستورد أن یشتري فورا الدولارات التي سیحتاج إلیها بعد ستة  :التغطیة الفوریة -
 .مقابل فائدةأشهر، ویقوم بتوظیف هذا المبلغ في السوق النقدي 

                                                
 .261: ، ص2010الأردن،  والتوزیع، للنشر دار إثراء ،)والتطبیقات النظریة  (الدولي الاقتصاد ،هجیر عدنان زكي أمین - 1
 .101-100: ، ص صمرجع سابقالطاهر لطرش،  -2
 .178: ، صمرجع سابقسامي عفیفي، حاتم  -3

  .خلال علاقتها بعملة ثالثة مشتركةیعرف أنه سعر عملة ما مقابل عملة أخرى من  :الأسعار المتقاطعة -*
 .179: ، صمرجع سابقحاتم سامي عفیفي،  -4
 .380: ، صالمرجع نفسه -5
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حیث یتوجب على المستورد أن یتوجه إلى السوق الآجل ویشتري الدولار الأمریكي : التغطیة الآجلة -
، وبالتالي سیكون المستورد على علم بقیمة الفاتورة بعد ستة )لستة أشهر(للأجل المتفق علیه مع المصدر 

  .أشهر، وبعد ذلك یكون خطر تقلب الصرف قد زال
یقصد بها تحویل أرصدة سائلة من مركز نقدي وعملة بلد إلى مركز : بفائدة اةالمغطالمراجحة  -2-2

    . 1نقدي وعملة بلد آخر للاستفادة من فارق أسعار الفائدة
وشروط القیام بهذا النوع من التحكیم هو أن یكون الفرق بین معدلي الفائدة یختلف عن معدلي الفائدة 

  . عملات المعینةیختلف عن معدل العلاوة أو الخصم لل
  ).03(في الملحق رقم مثال على المراجح المغطاة بفائدة یمكن الاطلاع على          

تعتبر هذه العملیة عكس عملیة التغطیة، حیث یسمى المضارب إلى مخاطر الصرف : المضاربة - 3- 2 
لى وضع معطى سمعیا إلى تحقیق الربح، وتعتمد المضاربة على التوقع أو ا لتنبؤ، فإذا كان الأجنبي وإ

ذا حدث العكس یتعرض إلى خسارة ویتدخل المضارب في  تنبؤ المضارب صحیح سوف یحقق ربحا، وإ
  .2سوق الصرف الآجلة

وعلى خلاف التغطیة فإن المضارب یضع نفسه في مركز مكشوف حیث یهتم فقط بأن یستفید من إمكانیة 
  .3زمن، أي انه یقبل على الخطر عمداحدوث تغیرات في السعر العاجل لإحدى العملات على مر ال

  
  الأطراف المتداخلة في أسواق الصرف وأهم العملات التي تتم فیها: المطلب الثالث

شرافا          .تتعدد الأطراف المتعاملة في أسواق الصرف بیعا وشراءا وحتى متابعا وإ
  :لأطراف المتداخلة في أسواق الصرفا -أولا
  : مجموعات هي الاقتصادیین یمكن تجمیعهم فيعة من الأعوان یتدخل في سوق الصرف مجمو     

ویتدخل للقیام بعملیات السوق المفتوح، وذلك عن طریق شراء وبیع العملات للتأثیر : البنوك المركزیة -1
   4 :على سعر الصرف، یكون تدخله فیما یلي

  شراء وبیع سندات الدفع بالعملات الأجنبیة؛ -  
  خصم السندات وقبولها كودیعة أو القیام بإیداعها لدى هیئات مالیة أجنبیة؛تنفیذ عملیات إعادة  -  
  إدارة احتیاطات الصرف وتوظیفها؛ -  
  .شراء العملات الأجنبیة بدلالة العملة الوطنیة من اجل الحد من انخفاض قیمة العملة الوطنیة -  

                                                
 .180 -179: ص ص ،مرجع سابقحاتم سامي عقیقي،  -1
 .299: ، ص2001، الدار الجامعیة، مصر، الاقتصاد الدوليكامل بكري،  -2
 .123: ، صمرجع سابقلحلو موسى بوخاري،  -3
، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم سعر الصرف ودوره في جلب الاستثمار الأجنبي المباشربن یاني، مراد  -4

 .06: ، ص2012-2011الاقتصادیة، تخصص مالیة دولیة ، جامعة تلمسان، الجزائر، 
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ء، وفي بعض الحالات تستعین والتي تقوم بتنفیذ التعاملات للشركات والعملا: البنوك التجاریة -2
بسماسرة الصرف الأجنبي لتوفیق البائعین والمشترین للعملات الأجنبیة معا، وبالتالي فإن مهمة أعوان 
الصرف تتمثل في معالجة الأوامر قصد تمكین البنوك من الحصول على أفضل سعر وتحقیق مكاسب 

  .1لصالحها
سوق الصرف لیس إجباریا ولكن من اجل تسهیل  إن تدخل السماسرة في): الوسطاء(السماسرة  -3

  .2عملیة تكامل أوامر البیع والشراء داخل السوق
فوظیفة السماسرة هي جعل السوق أكثر فاعلیة وسیولة في الوقت الذي یكون فیه على اتصال دائم مع    

سسات المالیة الناشطة العدید من البنوك، وترتفع مكانة السماسرة تبعا لنوعیة الوساطة التي یقیمونها المؤ 
  .3في سوق الصرف

یتمیز المضاربون بالخبرة في الممارسة بالعملة والبنوك، ولهم معرفة وتجربة حول أحوال : المضاربون -4
  4:وظروف سوق الصرف، یمكن التمییز بین أنواع المضاربین كالآتي

قة بتقلبات أسعار الصرف یتمثل دوره في تقدیم المعلومات المتعل: المضارب المرتبط بالزبون -4-1
لصالح زبائنه من مؤسسات وأفراد وفي إطار اتجاهات الأسعار یقوم هؤلاء باتخاذ القرارات المناسبة وذلك 

  .عن طریق بیع وشراء عملات معینة
تتمثل مهمة هذه الفئة في مراقبة ومتابعة العملیات والتقاریر حول : المضارب المرتبط بالسوق -4-2

  .ام بها المضاربون المرتبطون بالزبون، وذلك لتقریر اتجاهات تحركات السوق وأحوالهالعملیات التي ق
في غالب الأحیان فإن العملاء لا یتدخلون أو یحققون مباشرة في سوق ): العملاء الخواص(الزبائن  -5

هم الصرف إنما یقتصر الأمر فقط على الذین حققوا أو یحققون حجما مهما من العملیات، والذین لدی
متعاملین خاصین بهم یمكنهم أن یحملوا صفة العملاء الصارفة ومن ثم یحقق لهم الدخول إلى قاعات 
السوق، أما الذین لا یتوفر لدیهم الحجم المهم في العملیات فتتم عملیاتهم وتمویلاتهم من خلال الهیكل 

فئات  3تشكل العملاء الخواص منی .5التقلیدي للبنوك التجاریة، بعد دراسة الصفقات والتأكد من التكلیفات
  :رئیسیة هي

  المؤسسات المالیة أو البنوك الصغیرة؛ -  
  المؤسسات الصناعیة والتجاریة؛ -

                                                
 .108: ، صمرجع سابقعبد المجید قدي،  -1
 .126: ، ص2003، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، التسییر المصرفي تقنیات وسیاساتفرید یعدل یخراز،  -2
 .27: ، صمرجع سابقزهیر سعیدي،  -3
، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في آثار تقلبات سعر الصرف وتدابیر المؤسسة الاقتصادیة لمواجهتهاالسعید عناني،  -4

 .07: ، ص2006 -2005امعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر،العلوم الاقتصادیة، فرع التسییر، ج
5-Maurice de Beauvais et v. Sinnab، la gestion globale de risque de change nouveaux enjeux et nouveaux 
risque، Economique، Paris، 2’ édition، 1992، pp :92-93.  
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  .المستثمرون الدولیون -
حدیثا أصبحت المؤسسات المالیة غیر المصرفیة من أهم : المؤسسات المالیة الغیر المصرفیة -6

 في الفروع المالیة للمجموعات الصناعیة والمؤسساتالمتعاملین في أسواق الصرف والتي تتمثل 
الاستثماریة كصنادیق التقاعد وشركات التأمین، أما بالنسبة لتدخلاتهم فهي لا تقتصر على حیازة العملات 

  .1والحمایة من مخاطر الصرف لتغطیة بل تتعدى أیضا للمضاربة على العملات
  الصرف أهم الأطراف المتعاملة في سوق :)01(الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

، مذكرة مقدمة لنیل شهادة أثار تقلبات سعر الصرف وتدابیر المؤسسة الاقتصادیة لمواجهتهاالسعید عناني، : المصدر
 .13: ص 2006الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، فرع تسییر مؤسسات، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 

 :العملات المتداولة في سوق الصرف أهم -ثانیا

لف العملات المتداولة في أسواق الصرف باختلاف المعاملات الحاصلة بین الدول، فلكل تخت
دولة عملتها الخاصة بها، ونظرا لتعدد المعاملات التجاریة والمالیة على المستوى الدولي ینتج عنها تبادل 

  لمختلف هذه العملات؛
توى السوق والتي یمكن حصرها في وعلیه یبرز عدد من العملات الصعبة الأكثر تداولا على مس      

   2:الأتي
یعتبر الدولار الأمریكي العملة السائدة في العالم حیث یستحوذ على ": USD"الدولار الأمریكي -1

من الناتج المحلي العالمي، كما یمثل % 18.036من مجموع التداول بالصرف الأجنبي ویمثل 80%
ر هیمنة الدولار الأمریكي على تداول الصرف وتعتب .3من احتیاط الدول من العملات الصعبة60%

                                                
  .74: ص مرجع سابق،محمد عله،  -1
 .110-109: ، ص مرجع سابققدى، عبد المجید  -2

3  - Girard marie henry, dollar la monnaie internationale,studyranna édition, France, p:18. 

  بنوك دولیة
 بنوك مركزیة

 سماسرة

 سوق الصرف
  ي الودائع مضاربة ف

 -عملیات المبادلة -

مضاربة عملیات 
المضاربة في عملیات  الخیار

 تجاریة

 متعاملون تجاریون 

 متعاملون تجاریون  متعاملون تجاریون 
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الأجنبي في العالم إلى أهمیة مكانة الولایات المتحدة الاقتصادیة والسیاسیة، ضف إلى ذلك یستخدم 
المستثمرون العالمیون هذه العملة بصفتها عملة الملاذ الآمن بحكم الواقع؛ إلى ذلك یستقطب حجم وتنوع 

رة في الأسواق الأمریكیة المستثمرین الأجانب في ظل محدودیة الفرص وتطور الأدوات المالیة المتواف
  .المتاحة في أسواقهم المحلیة

یتمتع الیورو بالقدرة على منافسة الأسواق المالیة الأمریكیة من حیث ": EUR"الأورو الأوروبي -2
تبة الثانیة بعد الدولار دولة أوروبیة ویحتل المر  17العمق والسیولة ویعتبر الیورو العملة المشتركة بین 

  .1الأمریكي من حیث حجم التدفقات التجاریة والاستثماریة
وهو العملة الثالثة في العالم من حیث التداول ناشطا مقابل الدولار الأمریكي : "YEN"الین الیاباني -3

ویتزاید الطلب والیورو بالدرجة الأولى، ولكن یعاني من تراجع السیولة بشكل كبیر مقابل العملات الأخرى 
الیاباني على الدولار الأمریكي لأغراض الاستثمار وخدمة الدین بالدولار الأمریكي واستیراد النفط والغاز 

  .2من التجارة العالمیة %3.99من الناتج المحلي العالمي و% 5.44والسلع حیث تمثل الیابان 
ابل الدولار ولكونه لا یزال خارج وتظهر أهمیته من خلال سعر صرفه مق": GBP"الجنیه الإسترلیني -4

  .3العملات المنظمة للأورو
وتأتي قوة الفرنك السویسري من طبیعة البنك المركزي السویسري الذي ": CHF"الفرنك السویسري -5

یتمتع بأعلى درجات الاستقلالیة فضلا عن كون سویسرا ساحة مالیة كبیرة نتیجة لسیاسة الحیاد التي 
  .4یسریةتعتمدها الحكومة السو 

قام صندوق النقد الدولي بخلق أصول مائلة جدیدة  1967في سنة ": DTS"حقوق السحب الخاصة -6
لسد حاجات المجتمع الدولي من السیولة تسمى بحقوق السحب الخاصة وتعتبر حقوق السحب الخاصة 

ما بینها وبین عملة نقدیة دولیة تستخدم أساسا فیما بین البنوك المركزیة بعضها البعض مباشرة أو فی
  .5صندوق النقد الدولي

حیث تمثل حقوق السحب الخاصة عملات حسابیة فقط ولیست عملة حقیقیة فالدول الحائزة لهذه الوحدات 
لها الحق في الحصول على تسهیلات ائتمانیة بعملات قابلة للتحویل من الدول الأعضاء في الصندوق 

  .ت على أن یدفع مقابلها عملة قابلة للتحویلكما أنها تتمتع بقوة إجراء في مجال المدفوعا
  
  

                                                
 1/02/2017 :، تاریخ الاطلاع /mostasmer.comالمبادئ الأساسیة للصرف الأجنبي: على الرابط موقع المستثمر :إحصائیات متوفرة على -1

 .19:51على الساعة 
  .110: ، صمرجع سابقعبد المجید قدي،  -2
 .2: ، ص2007، دار الجامعة الجدیدة ،الاقتصاد الدولي المعاصرمجدي محمود شهاب،  -3

4  - Agames Bermassy، Quére، Benoit cœnure، Economie de l’euro، édition la découverte، Paris، 2002، p:22. 
 .65: ، ص1997، دار غریب للطباعة والنشر،ملیات الصرف الأجنبيالنقود الدولیة وعمدحت صادق،  -5
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  عمومیات حول سعر الصرف : المبحث الثاني
  

كل دولة لها عملتها الخاصة بها التي تستعمل في عملیات الدفع الداخلیة وتظهر الضرورة إلى   
مع استعمال العمولات الخارجیة عندما تقوم علاقات تجاریة أو مالیة بین شركات تعمل داخل الدولة 

  .شركات تعمل خارجها، اذ تحتاج الشركات المستوردة إلى عملة البلد المصدر كي تتم هذه العملیة
وفي الواقع لیست الشركات التي تقوم بالتجارة مع الخارج هي فقط التي تحتاج إلى العملات الدولیة        

التي یود الذهاب إلیها حین إذ بل كل شخص ینتقل إلى خارج البلد الذي یقیم فیه یحتاج إلى عملة الدولة 
  .یجد نفسه مضطرا للقیام بتصریف عملة وطنه بالعملة الأجنبیة

  
  مفاهیم عامة حول سعر الصرف: المطلب الأول

كون لكل بلد علاقات اقتصادیة ومالیة مع باقي العالم یجب أن یكون له سعر صرف یعبر على         
في هذا الإطار یظهر سعر الصرف كسعر نقدي للعملة  تكافؤ العملة الوطنیة مع العملات الأخرى،

  .الأجنبیة وسنقوم بدایة بدارسة سعر الصرف من خلال تعریفه ومن ثم التطرق إلى أنواعه
  :تعریف سعر الصرف -أولا

في غیاب عملة وحیدة تستخدم كوسیلة دفع دولیة أصبح من الضروري اللجوء إلى المقارنة بین   
في المبادلات الدولیة وهناك العدید من المفاهیم التي یمكن استخدامها لتوضیح عملات الدول التي تدخل 

  .مفهوم سعر الصرف
  :هناك عدة تعاریف لسعر الصرف من بینها 

یقصد بسعر الصرف نسبة أو سعر مبادلة عملة ما بعملة أخرى، وهكذا تعد إحدى العملتین سلعة في ''   
  . 1''حین تعتبر الأخرى السعر النقدي لها

أي یعبر على عدد وحدات العملة ) العكسأو (حلیة بدلالة العملة الأجنبیة كقیمة العملة الم" ویعرف   
ومن هنا تظهر طریقتان لتسعیر العملات  ،)"أوالعكس(دة واحدة من العملة الأجنبیة المحلیة المقابلة لوح

   2:وهما
تي یجب دفعها للحصول على وحدة واحدة هو عدد الوحدات من العملة الأجنبیة ال: التسعیر المباشر -1

، وفي الوقت الراهن قلیل من الدول من "التسعیرة المؤكدة"من العملة الوطنیة وتسمى هذه الطریقة أیضا 
  .  یستعمل هذه الطریقة، ومن أهم هذه الدول هي بریطانیا التي تسعیرها الجنیه الإسترلیني

                                                
 .147: ، ص1999، دار مجدلاوي للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، التمویل الدولي عرفان تقي الحسیني، -1
 .96: ، ص2007، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، الطبعة السادسة، تقنیات البنوكالطاهر لطرش،  -2
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العملة الوطنیة الواجب دفعها للحصول على وحدة  فهو عدد الوحدات من: التسعیر غیر المباشر -2
، وهي الطریقة التي تستعملها "التسعیرة غیر المؤكدة"واحدة من العملة الأجنبیة ویطلق على هذه الطریقة 

  .أغلب دول العالم
مما تقدم یمكن اعتبار سعر الصرف عبارة عن سعر تبادل العملات بعضها ببعض أو یمكن اعتبار     

  .عدد وحدات العملة الأجنبیة التي تدفع ثمنا لوحدة واحدة من العملة الوطنیة سعر الصرف
  :أنواع سعر الصرف وقیاسها -ثانیا

وعملات أخرى من خلال التسعیرات الیومیة المعلن عنها في فترة  لا یمكن المقارنة بین عملة دولة      
نما تدخل محددات تؤخذ بعین الاعتبار، حیث یكت سب سعر الصرف أنواع عدیدة ویمكن معینة فقط، وإ

   1:إجمالها في الآتي
  Nominal exchange rateالاسمي   سعر الصرف -1

یعرف سعر الصرف الاسمي على أنه سعر وحدة من عملة أجنبیة بدلالة وحدات من العملة        
بقیمة عملة بلد  المحلیة،  حیث أن سعر الصرف الاسمي یمثل المقیاس لعملة بلد ما التي یمكن مبادلتها

آخر، بحیث تتم عملیة مبادلة تلك العملات حسب أسعار هذه العملات المعلنة بین بعضها البعض ویتم 
تحدیدي سعر الصرف الاسمي طبقا للطلب والعرض على ذلك السعر في سوق الصرف في لحظة زمنیة 

ظام الصرف المعتمد في معینة، ولهذا یمكن لسعر الصرف أن یتغیر تبعا للعرض والطلب أو بدلالة ن
  .2الذي لا یأخذ بعین الاعتبار قوة العملة الشرائیة ،الجاري هذا السعر هو سعر العملةالبلد، حیث أن 

وینقسم سعر الصرف الاسمي إلى قسمین سعر الصرف الرسمي وهو المعمول به فیما یخص       
به في الأسواق الموازیة، وهذا یعني المبادلات التجاریة الرسمیة، وسعر الصرف الموازي وهو المعمول 

وجود أكثر من سعر صرف العملة في البلد بالنسبة للعملة الأجنبیة، وأما بالتدهور الذي یعني انخفاض 
سعر صرف العملة المحلیة مقابل العملة الأجنبیة، لذا فإن سعر الصرف الاسمي ینظر إلیه على أنه 

  .یقیس الأسعار النسیبة بین عملتین نقدیتین
   Real Exchange rateسعر الصرف الحقیقي  -2

یعرف سعر الصرف الحقیقي على أنه عدد الوحدات من السلع الأجنبیة اللازمة لشراء وحدة   
واحدة من السلع المحلیة، وهذا یعني أن سعر الصرف الحقیقي یعتبر مفهوما حقیقیا یقیس الأسعار 

  .النسبیة لسلعتین
قي بأنه ذلك المؤشر المرجح الذي یعمل على الجمع بین كل ویعرف أیضا سعر الصرف الحقی   

من تقلبات سعر الصرف الاسمي واختلاف معدلات التضخم، وكلما كان سعر الصرف الحقیقي قریب من 

                                                
 .105-103: ، ص ص2006، الطبعة الثالثة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، المدخل إلى السیاسات الاقتصادیةمجید قدي، عبد ال -1
 .115: ، ص2011، دار الفكر، عمان، النظریة والسیاسات –الاقتصاد الدولي عبد القادر السید،  -2
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سعر الصرف الاسمي، كلما كان معدل التضخم منخفض، كما أنه یفید المتعاملین الاقتصادیین في اتخاذ 
  1.قراراتهم

   2:لصرف الحقیقي وفق المعادلة التالیةویتم حساب سعر ا

푻푪푹 = 푻푪푵 ×
푷
푷∗ 

 P : سعر المنتوج المحلي بالعملة الوطنیة 

P* :  سعر المنتوج الأجنبي بالعملة الأجنبیة  
TCN : سعر الصرف الاسمي  
TCR : سعر الصرف الحقیقي  
میزان المدفوعات، ومعرفة  ویسمح مؤشر سعر الصرف الحقیقي بقیاس تأثیرات أسعار الصرف على     

مستوى القدرة التنافسیة لأسعار صادرات الدولة المعینة، فارتفاع هذه المؤشر یدل على انخفاض هذه 
  .الأخیرة وانخفاضه یعني ارتفاعها

 )سعر الصرف المتعدد الاسمي(سعر الصرف الفعلي  -3

یة بالنسبة لمجموعة أو یعرف سعر الصرف الفعلي على أنه عبارة عن متوسط سعر العملة المحل
سلة من العملات الأجنبیة، حیث ترجح كل عملة على أساس وزنها وأهمیتها في التجارة الخارجیة وبالتالي 

    3.فهو یعطي فكرة عامة على قیمة العملة الوطنیة في الأسواق الدولیة
سبة لعدة ویعبر أیضا عن المؤشر الذي یقیس متوسط التغیر في سعر صرف عملة دولة ما بالن  

عملات لدول أخرى في فترة زمنیة معینة، وبالتالي فإن مؤشر سعر الصرف الفعلي متوسط عدة أسعار 
صرف ثنائیة، وهو یدل على مدى تحسن أو تطور سعر عملة ما بالنسبة لأسعار صرف مجموعة من 

  4:اسیة كالتاليالعملات الأخرى، ویمكن قیاس سعر الصرف الفعلي باستخدام مؤشر لاسبیر للأرقام القی

푇퐶푁 = 푍
푥 푒

푒

∑ 푥 푒
푒

× 100 

푇퐶푁 = 푍  퐼푁퐸푅 × 100 

푰푵푬푹풑풓: ة المحلیةمؤشر سعر الأجنبي الاسمي ویعكس سعر صرف وحدة من العملة الأجنبیة مقابل وحدات من العمل.  
풆풕

풑 , 풆ퟎ
풑:  وسنة القیاس 0سعر صرف العملة الأجنبیة مقومة بالعملة المحلیة، في سنة الأساس ،t.  

풆풕
풓 , 풆ퟎ

풓 : وسنة القیاس 0سعر صرف العملة المحلیة مقومة بالعملة الأجنبیة، في سنة الأساس ،t.  
                                                

 .02: ، ص2003، نوفمبر، 23، المعهد العربي للتخطیط، الكویت، العدد مجلة جسر التنمیة، سیاسات أسعار الصرف، بلقاسم العباس -1
2-Gregory Mankiw, Macroéconomic, De Boeck université, Paris , 2003, P : 156.  

 .76: ، ص1996، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، مدخل للتحلیل النقديمحمود حمیدات،  -3
ر صالح أدبایة،  -4 ، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نیل )2009- 1990دراسة حالة الجزائر، (في سعر الصرف على التوازن الاقتصادي اثر التغیّ

 .52: ، ص2011 -2010المركز الجامعي بغردایة، ،شهادة الماجستیر، غیر منشورة
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푿ퟎ
풑 :حلیة إلى الدولةیمثل قیمة صادرات الدولة المP في سنة الأساس ومقومة بعملتها .  

풁푷 : حصة الدولةP  من إجمالي صادرات الدولة المحلیةr مقومة الدولة المحلیة.  
  سعر الصرف الفعلي الحقیقي  -4

في الجزء الأخیر من القرن العشرین تم تطویر مؤشر سعر صرف جدید، تم تصمیمه لقیاس      
ف في بلد ما، أو الأسعار التنافسیة في الأسواق العالمیة، وهذا المؤشر یبدأ بسعر التغیرات في التكالی

  .الصرف الفعلي الاسمي ولكنة یتم تعدیله لمراعاة التضخم في الاقتصاد المحلي وبقیة العالم
سمي لأنه عبارة عن متوسط لعدة أسعار صرف ثنائیة، إاقع أن سعر الصرف الفعلي هو سعر الو      

أن یكون هذا المؤشر ذا دلالة ملائمة على تنافسیة البلد تجاه الخارج لا بد أن یخضع هذا  ومن أجل
ثر تغیرات الأسعار النسبیة، ویمكن التعبیر عن هذا المعدل الاسمي أمعدل الاسمي إلى التصحیح بإزالة ال

خلال العلاقة  إلى التصحیح بإزالة أثر تغیرات الأسعار النسبیة ویمكن التعبیر عن هذا المعدل من
  1:التالیة

푇퐶푅퐸 =
(푒 )
(푒 ) ×

푃 /푃
푃 /푃

× 100 

푇퐶푅퐸 = 푍  퐼푅퐸푅 × 100 

퐞ퟎ
퐩퐫 , 퐞ퟎ

퐩퐫: وسنة القیاس 0ساس سعر صرف العملة المحلیة مقومة بالعملة الأجنبیة، في سنة الأ ،t.  
퐏ퟎ

퐩, 퐏퐭
퐩:  مؤشر أسعار الدولةP في سنتي القیاس والأساس على التوالي.  

퐏ퟎ
퐫, 퐏퐭

퐩퐫 : مؤشر سعر الصرف الثنائي الحقیقي، ویعكس سعر صرف عملة الشریك التجاري بالعملة المحلیة مع الأخذ
  مؤشر الأسعار المحلیةبعین الاعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة ب

퐈퐑퐄퐑퐩퐫 : مؤشر الصرف الثنائي الحقیقي ویعكس سعر صرف عملة الشریك التجاري بالعملة المحلیة مع الأخذ بعین
  .الاعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بمؤشر الأسعار المحلیة

  
  النظریات المفسرة لأسعار الصرف والعوامل المؤثرة فیها : المطلب الثاني

یتحدد سعر الصرف من خلال عملیة تلاقي العرض والطلب على العملات، كما یتأثر بمختلف        
المتغیرات الاقتصادیة والمالیة، ونظرا لأهمیة سعر الصرف البالغة، ارتأینا تبیان ذلك من خلال فحص 

والعوامل مختلف النظریات التي عملت على شرح وتحلیل الكیفیة التي یتم عبرها تكوین سعر الصرف 
  .المؤثرة فیه

  :النظریات المفسرة لأسعار الصرف -أولا
  :تتمثل أهم هذه النظریات وعلى سبیل الاستدلال یمكن تلخیصها في الآتي ذكره      

  
  

                                                
 .105: ، صمرجع سابقعبد المجید قدي،  -1
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  نظریة تعادل القدرة الشرائیة  -1
 على تتحدد لالطوی المدى على بلدین عملتي بین الشرائیة القوة تكافؤ قیمة أن على النظریة هذه تقوم     

 لهذه الحدیثة المعالجة في الفضل یعود حیث ، الخارج و الداخل في العملة هذه تشتریه یمكن أن ما أساس

 في التغیر أن النظریة هذه ترى و العشرین، القرن من أوائل العشرینات في "كاسل غوستاف "ىإل النظریة

تتلخص نظریة . 1دولة كل داخل في العملتین من لكل الشرائیة القوى في التغیر إلى یعود إنما الصرف سعر
في شكلها المطلق في قانون السعر الوحــــید الذي یفترض أن سعر سلعة  (PPA)تعادل القدرة الشرائیة 

في شكلها  PPAقابلة للتداول هو نفسه في مختلف الدول، أما حیثیات نظریة تعادل القوة الشرائیة 
وازني، یتحدد وفقا للنسبة بین مستوى العام للأسعار المحلیة ، المطلق، فهي تعتبر أن سعر الصرف الت

 :  والمستوى العام للأسعار في البلد الأجنبي، كما یلي

   / حیث
푺(푶) =

푷푵

푷푬
 

퐒(퐎) : سعر الصرف التوازني  
퐏퐍 : المحلي(المستوى العام للأسعار في البلد المعني (  
퐏퐄 :ر في البلد الأجنبيالمستوى العام للأسعا  

یسمح هذا الطرح بالحصول على نفس الكمیة من السلع بنفس الوحدة من العملة الأجنبیة في كلا      
البلدین، وكل الفروقات تترجم بتقلبات سعر الصرف التي تسمح بتساوي القدرة الشرائیة المحلیة والأجنبیة 

  .2للنقود
ة، وتعتبر أن معدل التغیر في سعر الصرف مساو لفروقات أكثر واقعی PPAالصیغة النسبیة لنظریة      

في  %4.2في فرنسا، و %2.2المحلي والأجنبي، فمثلا إذا كان معدل التضخم : التضخم بین البلدین
مقابل المارك الألماني، ویمكن أیضا إیجاد العلاقة  %2: ألمانیا، فإن الفرنك الفرنسي سوف ینخفض ب

دل القوة الشرائیة حیث أن سعر الصرف الحقیقي مساو لسعر الصرف بین سعر الصرف الحقیقي وتعا
  .3الاسمي مضروب في النسبة بین المستوى العام للأسعار المحلیة والمستوى العام للأسعار الأجنبیة

إذن الصیغة النسبیة تقوم بمقارنة متغیرات أسعار الصرف بتلك المتعلقة بتغیرات الأسعار، أي أن      
ل التغیر للأسعار سوف یؤدي في الأخیر إلى تغیرات مقابلة لأسعار الصرف من أجل الفرق في معد

الحفاظ على حالة توازن الأسعار، وفروقات التضخم بین الدول المتعاملة فیما بینها یتوجب تصحیحها من 
  . 4خلال تغیر معدلات الصرف

                                                
 ص ،2008 عمان، الأردن، والتوزیع، للنشر صفاء دار الأولى، الطبعة ، الدولیة الیةالم ویاسر المومني، موسى نوري شقیري مطر، سعید موسى -1

 .99 -98: ص
2 - Christian Descamps et Jaque Soichot, Gestion Financière Internationale, édition Litec, Paris, 1995, P : 82. 
3 - Antoine Bouet et Michel Dupuy, Relations Financières Internationales, éditions Eyrolles, 1994،  P:136.  
4  - Martine Peyrad Moulourd, les Paiements Internationaux, Ellipses, Paris, 1996, P : 47. 
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  نظریة میزان المدفوعات -2
رجیة للعملة تتحدد على أساس ما یطرأ على أرصدة یرى أصحاب هذه النظریة أن القیمة الخا  

میزان المدفوعات من تغییر ولیس على أساس كمیة النقود وسرعة تداولها، فإذا فرض وكان الرصید موجبا 
فهذا یعني زیادة الطلب على العملة الوطنیة مما یؤدي إلى ارتفاع قیمتها الخارجیة، أما إذا كان المیزان 

  .1لى زیادة العرض من العملة الوطنیة مما یؤدي إلى انخفاض قیمتها الخارجیةغیر موافق فهذا یدل ع
  نظریة تعادل معدلات الفائدة  -3

باستكشاف العلاقة الموجودة بین سعر الصرف وسعر  1923منذ العام  (Keens)لقد بدأ كینز   
لك علاقته الشهیرة الفائدة، حیث أخذ بعین الاعتبار مسألة تكون سعر الصرف الآجل ووضع على ضوء ذ

، وتسعى نظریة تعادل أسعار الفائدة للكشف عن الترابط الموجود بین السوق النقدي 2لتكافؤ أسعار الفائدة
الوطني وسوق الصرف، من خلال المبدأ المتمثل في أن تغیر معدلات الفائدة بین بلدین ینتج عنه إما 

یة، وقبل التطرق لعرض نظریة تعادل أسعار الفائدة تحسن أو تدهور للعملة المحلیة بالنسبة للعملة الأجنب
   .سوف نقوم بتعریف كلا من سعري الصرف المحددین لهذه النظریة

وتتمحور نظریة تعادل أسعار الفائدة في الترابط الموجود بین السوق النقدي الوطني وأسواق 
د وان تؤثر في تغیر سعر الصرف من خلال المبدأ المتمثل في أن تغیر معدلات الفائدة في بلدین لاب

  3:الصرف الآجل ویمكننا أن نعبر عن ذلك ریاضیا كما یلي
퐗퐓ퟎ

퐗퐂ퟎ
= ퟏ 풊푫풐

ퟏ 풊푬ퟎ
  ……….(1) 

  :حیث
퐗T :سعر الصرف العاجل  
퐗퐂ퟎ :سعر الصرف الآجل  
풊푫풐: سعر الفائدة المحلي  
풊푬ퟎ:   

  سعر الفائدة الأجنبي
  :نحصل على) 1(من طرفي المعادلة  1طرح ب

퐗퐓ퟎ

퐗퐂ퟎ
− ퟏ= ퟏ 풊푫풐

ퟏ 풊푬ퟎ
− ퟏ 

퐗퐓ퟎ 퐗퐂ퟎ

퐗퐂ퟎ
= 풊푫풐 풊푬ퟎ

ퟏ 풊푬ퟎ
… … … (ퟐ) 

ذا كانت الصیغة    :كالتالي) 2(صغیرة جدا فیمكننا كتابة المعادلة  푖وإ
퐗퐓ퟎ 퐗퐂ퟎ

퐗퐂ퟎ
=풊푫풐풊푬ퟎ 

                                                
 .344: ، ص1983، دار النهضة العربیة، بیروت، النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادیة الدولیةصبحي تادرس قریصة ومدحت محمد العقاد،  -1
 .214: ، ص2001، دار المنهل اللبناني، بیروت، الظواهر النقدیة على المستوى الدوليملاك وسام،  -2

3  - Josette Peyrard, Risque de change et Gestion de l’Enterprise, Libraire Vuibert, Paris, 1986, P : 89. 
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  نظریة تقلبات أسواق الأصول المالیة -4
قدم هذه النظریة الاقتصادي الفرنسي جاك أرتس، وهي خاصة بتحدید سعر الصرف التوازني وتلاءم     

  .هذه النظریة ظروف الدول التي تعتمد على قوى السوق بدرجة كبیرة في تحدید القیمة الخارجیة لعملتها
تقوم هذه النظریة على أساس دراسة محددات سعر الصرف في الأجل القصیر ثم ضبط المعدل     

الفعلي لآثار العوامل المؤقتة بغیة الوصول إلى تقدیر لسعر التوازن في الأجل الطویل، ویتم دراسة هذه 
ي الذي یلعبه النظریة من خلال أسس الاحتیاطات النقدیة لسعر الصرف التي تركز على الدور التوازن

سعر الصرف في موازنة الطلب الأجنبي على الأصول المالیة المحلیة والطلب المحلي على الأصول 
  .1المالیة الأجنبیة

وعلى أیة حال فإن هذه نظریة لم یتم تطبیقها حتى الآن، مع أنها النظریة الوحیدة التي تعتمد   
  .وازنيبشكل أساسي على قوى السوق الحر لمعرفة سعر الصرف الت

  نظریة أثر فیشر الدولیة -5
تستند هذه النظریة في تفسیرها لتقلبات سعر الصرف على علاقة معدل الفائدة الاسمي الذي یجب      

  : أن یعادل كل من معدل التضخم ومعدل الفائدة الحقیقي، فإذا كان
푰풋:  معدل الفائدة الاسمي  
풊풋 :معدل الفائدة الحقیقي  
풋 :تضخم في البلد معدل ال푖푚푓( )  
  

  :فإن معادلة فیشر لمعدل الفائدة الاسمي عبارة عن العلاقة الریاضیة التالیة
ퟏ + 푰풋 = ퟏ + 풊풋  ퟏ + 풊풎풇(풋)  

د إلى حد ما    لقد أصبحت نظریة فیشر هدفا للعدید من الدراسات، وقد تم التحقق منها بشكل جیّ
متعددة، ورغم ذلك هناك انتقاد موجه على نظریة أثر فیشر الدولیة وهو إذا  خلال فترات معینة وفي بلدان

دخل تدفق كبیر لرؤوس الأموال في البلد بمعدل فائدة مرتفع فإن ذلك یؤدي إلى رفع قیمة العملة النقدیة، 
  .2لأن هذه الأموال یجب أن تكون محولة إلى عملة البلد قبل أن یتم توظیفها في السوق المحلیة

  :العوامل المؤثرة في سعر الصرف -انیثا
  :وهي كالآتيباعتبارها سلعة قابلة للتداول،  انطلاقا من النظرة الاقتصادیة للنقود  

 تؤدي...) النقود تداول ثابتة، سرعة الأخرى العوامل بقاء مع (النقود كمیة في الزیادة نإ: النقود كمیة -1

 أساسي بشكل تعكس الأسعار حركة أن یرى إذ "فردمان تونمل " أكده ما وهذا مستوى الأسعار ارتفاع إلى

                                                
 .285: ، ص2003، الفتح للطباعة والنشر، الإسكندریة، ةالعلاقات الاقتصادیة الدولیزینب حسین عوض االله،  -1
 .166: ، ص2005ان للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، البصرة، و ، دار زه –نظریة وتطبیق –المالیة الدولیة سعود جابر مشكور العامري،  -2
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 الأخرى الدول سلع منافسة على قدرة أقل الدولة سلع یجعل هذا النقود، وبالتالي كمیة في المهمة التغیرات

 1. العملات الأجنبیة صرف أسعار في ارتفاع ذلك على وینتج

 المؤثرة العوامل أهم بین من المدفوعات میزات يف الاقتصادي والاختلال التوازن یعد :المدفوعات میزان -2

 في عجز حدوث حالة ففي الخارجي، بالعالم البلد علاقة تعكس التي الوصل حلقة الصرف كونه سعر في

 وبالقابل العجز ذلك، لسد الأجنبیة العملات على طلبه زیادة إلى ذلك یؤدي فإن ما بلد مدفوعات میزان

 حصول حالة في والعكس الخارجیة، قیمتها وبالتالي انخفاض المحلیة عملته على طلب الأجانب انخفاض

  .2المدفوعات میزان في فائض
 لتغیرات تماما حساسة الدولي، للإقراض المعدة والأرصدة الأموال، رؤوس حركة إن :الفائدة أسعار -3

 سعر سیرتفع وبالتالي ا،علیه الطلب زیادة إلى یؤدي سوف ما لعملة الفائدة سعر فإن ارتفاع الفائدة، أسعار

  .3الانخفاض حالة في العكس ویحدث ثابتة الأخرى العوامل بقاء مع صرفها
 اتبعت ما فإذا الصرف، سعر على التأثیر في كبیرا دورا للدولة العامة الموازنة تلعب :العامة الموازنة -4

 الطلب حجم من الحد ىإل یؤدي الذي الحكومي الإنفاق حجم تقلیص من خلال انكماشیة سیاسة الدولة

 .4المحلیة الصرف أسعار رفع إلى یؤدي مما الاقتصادي النشاط مستوى في وانخفاض

 تغیره، واتجاهات الصرف سعر على تؤثر التي العوامل أهم التضخم معدل یعتبر :التضخم معدلات -5

 مما صرفها سعر تدهور لتاليالمحلیة وبا للعملة الشرائیة القوة انخفاض إلى یؤدي في الداخل معدلاته فارتفاع

  .5الصرف على سعر تأثیر في العام المستوى أهمیة على یدل
  

  أنظمة أسعار الصرف : المطلب الثالث
تلعب حركة المعاملات الدولیة دورا كبیرا في تحدید مسار العملة بالتنسیق مع واقع نظام الصرف      

ختیار أحسن نظام صرف ملائم للاقتصاد، المعمول به من أجل ذلك أكد الاقتصادیون على ضرورة ا
  :یمكن إجمالها بالآتي

  :نظام الصرف الثابت -أولا
الكامل،  الذهب كنظام المختلفة تطورها مراحل عبر الذهب بقاعدة متمثلا طویلة لفترة النظام هذا ساد لقد     

 الحرب قیام لعشرین وحتىا القرن وأوائل عشر التاسع القرن أواخر في الذهبیة وذلك المسكوكات وفي صورة

                                                
 والتوزیع، الجزائر، بدون سنة والنشر الطباعة الهدى ردا ،)الدولیة النقدیة العلاقات في العملات أزمات( العملات صرف أسعار عطون، مروان -1

 .80: نشر، ص
 .213  ص ،سابق مرجع معروف، هوشیار -2
 .51: ، ص2008 ،مرجع سابق ویاسر المومني، موسى نوري شقیري مطر، سعید موسى -3
، مذكرة تدخل ضمن )حالة بورصة الأردن(دراسة أثر بعض التغیرات المالیة والاقتصادیة على اسعار الاسهم محمد البشیر بن عمر،  - 4

 .13: ، ص2010-2009متطلبات نیل شهادة الماجستیر، علوم التسییر، غیر منشورة، جامعة ورقلة، الجزائر، 
 .86: ، صمرجع سابقمروان عطون،  -5



  

 
21 

 

 ةإطار نظري عام حول متغيرات الدراس                                                 الفصل الأول                                 

 صعبة بعملة ما وطنیة عملة ربط فیه یتم أین النظام" أنه على الواسع مفهوم في الأولى، ویعرف العالمیة 

 العملة تلك اختیار یرجع إذ...) ،الیورو كالدولارات( ثابت صرف صعبة بمعدل سلة عملات أو أخرى

 للغایة ضیقة حدود في بالتقلب الأسعار لتلك مع السماح الدولتین بین التجاریة العلاقات طبیعة إلى الصعبة

 2:هي أساسیة شروط ثلاث على تتوفر الدولیة، الذهب قاعدة أن إذ ،1''الذهب وخروج دخول حدود وهي

 بالذهب؛ الوطنیة للعملة ثابتة قیمة تحدید -      

 یود؛ق دون العكس و بالذهب، الوطنیة العملة لصرف النقدیة السلطات ضمان -      

  .واستیراده الذهب تصدیر حریة -      
  :الصرف الوسیط نظام -ثانیا
 "ویلیا مسون"أول من اقترح أنظمة صرف تقع مابین أنظمة الصرف الثابتة وأنظمة الصرف المرنة،      
، وأطلقا علیها اسم الأنظمة الوسیطة والتي اعتبرت بمثابة أنظمة صرف 2000في "رینهارت"و 1988في 

  .ا معتبرة لاقتصاد البلد  لمواجهة الصدمات الخارجیة والتي تضم عناصر ثابتة وأخرى مرنةتعطي فرص
وبعد أن أصبحت فرضیة الخیارین النقیضین متقادمة تاریخیا تصبح عندها النظم الوسیطة هي   

بط النظم الأكثر تداولا وهي تضم المناطق المستهدفة، أسعار الصرف المتحركة، الربط بسلة عملات والر 
القابل للتصحیح ومختلف عملیات المزج فیما بینها ویصنف صندوق النقد الدولي أكثر من نصف 
أعضائه بأنهم یتبعون نظاما تقع في مكان ما بین التعویم الحرّ والربط الجامد ومحاولة الاقتصادیین 

  .20083 "فرانكل"لتصنیف النظم التي تتبعها الدول فعلا مثل تصنیفات 
  :لصرف المرننظام ا - ثالثا

إن نظام الصرف المرن یعني ترك سعر العملة یتحدد في السوق وفقا لقوى العرض والطلب  كأیة سلعة   
أخرى، وعلیه لا تكون هذه محددة أو معرفة بعملة دولیة أو بمعیار دولي كالذهب وتتراوح أنظمة الصرف 

بسعر الصرف الزاحف وبعكس نظام  المرنة بین سعر الصرف العائم  مرورا بسعر الصرف المدار وانتهاء
الصرف الثابت الذي یستوجب توظیف السیاسات الاقتصادیة المحلیة لتلبیة متطلبات التوازن الخارجي فإن 

  .4نظام الصرف المرن یعطي الحریة لصانعي السیاسات في اختیار الملائم منها للاقتصاد المحلي
  
  

                                                
دارته في ظل الصدمات الاقتصادیة الغالبي، الحسن عبد جلیل الحسین عبد -1 لطباعة والنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ، دار صفاء لسعر الصرف وإ

 .85-84: ص ص ،2011الطبعة الاولى، 
 .8:ص ،سابق مرجع عمر، بن البشیر محمد -2
دراسة حالة نظام سعر الصرف في  –إشكالیة اختیار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحدیث لأنظمة الصرف الدولیةجعفري عمار،  -3

، ص 2013-2012، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة بسكرة، )2010- 1990(للفترة  –الجزائر
 .46-45: ص

 .43: ، صمرجع سابقجعفري عمار،  - 4
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  مخاطر سعر الصرف: المبحث الثالث 
  

الدول العالم منذ فترة السبعینات من آثار التقلبات الحادة في سعر صرف عملات  تعاني كافة  
معظم الدول ، وتتبنى 1971عام  "بریتون وودز"التقییم على المستوى الدولي، وذلك إثر انهیار نظام 

 الكبرى نظام سعر الصرف العائم، الذي تتمیز أسعار الصرف في ظله بتقلباتها المستمرة وما یترتب عن
ذلك من آثار سلبیة بالغة الأهمیة بالنسبة للمؤسسات دولیة النشاط، سواء تعلق الأمر بالنشاط المالي أو 
التجاري على حد سواء، حیث یبقى التعامل بالعملات الأجنبیة من أخطر أنواع المعاملات لمن لا یمتلك 

  .الخبرة الكافیة بالتعامل في أسواق العملات
  

  اطر سعر الصرفماهیة مخ: المطلب الأول
ر الصرف طاغالبا ما تتعرض المؤسسة الاقتصادیة من خلال تعاملاتها مع القطاع الخارجي إلى مخ     

التي تنتج عن تذبذب العملة المتعامل بها في العملیات المالیة، ومن خلال هذه التحالیل یمكن التوصل 
  .إلى تعریف خطر  سعر الصرف

  :تعریف مخاطر سعر الصرف -أولا
  : لمخاطر سعر الصرف عدة تعاریف نذكر منها ما یلي     
المخاطر التي تنشأ نتیجة التقلبات أو التغیرات العكسیة المحتملة : "تعرف مخاطر سعر الصرف بأنها -

  .1في أسعار صرف العملات أو في المراكز المحتفظ بها من تلك العملات
الي المتزاید في قیمة النقد المحلي الناتج عن التغیر الإجم:" وتعرف مخاطر سعر الصرف أیضا بأنها -

  .2"تغیرات أسعار الصرف، وهو یمس القروض والتحویلات والدیون بالعملة الصعبة
یعرف ) استیراد، تصدیر، عملیات مالیة(خطر سعر الصرف بالنسبة للمؤسسة ذات نشاطات دولیة      

  .3الفوترة مقابل العملة الوطنیةكخطر مرتبط بأي معاملة حساسة لتقلبات أسعار صرف عملات 
وعلیه فان خطر سعر الصرف لا ینشأ  مباشرة عند إتمام العملیة التجاریة أو المالیة المقومة بالعملة      

الأجنبیة الذي یعتبر خطر صرف محقق حینها، بل ینشأ قبل ذلك، كما هو الحال عند التفاوض بشأن 
بشأن إبرام عقد قرض، وهو ما یسمى بخطر الصرف تصدیر أو استیراد سلعة معینة أو التفاوض 

  .المحتمل أو المتوقع
  
  

                                                
 .206: ، ص2003، الدار الجامعیة، الإسكندریة، إدارة المخاطرطارق حماد عبد العال،  - 1

2 - Michel Jura, Technique Financière Internationale, Dunod, Paris, 1999, P: 142. 
، مداخلة مقدمة ضمن فعالیات المؤتمر الدولي لإدارة المخاطر واقتصاد المعرفة، كلیة تقنیات إدارة مخاطر سعر الصرفعبد الحق بوعتروس،  -3

  .02: العلوم الاقتصادیة والعلوم الإداریة، جامعة الزیتونة، الأردن، ص
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  :أهمیة إدارة مخاطر سعر الصرف -یاثان
  1:تتمثل أهمیة إدارة مخاطر سعر الصرف فیما یلي      

انتشار ظاهرة التدویل والعمل في بیئة اقتصادیة دولیة تعتمد على الآلیات النقدیة، مما زاد من أهمیة  -
  م بقضایا سعر الصرف وما یربط به من مخاطر؛الاهتما

تزاید حدة التقلبات في أسعار الصرف نتیجة لكثرة المعاملات الاقتصادیة النقدیة والتدفقات الاستثماریة  -
في الساحة الدولیة لمواجهة متطلبات التجارة الدولیة والتي زادت من الحاجة إلى إستراتیجیة جدیدة لإدارة 

  خطر الصرف؛
ات أسعار الصرف  یكمن أن تؤثر لیس فقط على الوضعیة المالیة للمؤسسة دولیة النشاط بل قد تقلب -

  یمتد تأثیرها لیشمل التنمیة الاقتصادیة في الدولة المعنیة؛
دارته بكفاءة وفعالیة یعمل على تحسین القدرة التنافسیة للمؤسسات،  - التحكم في خطر سعر الصرف وإ

یعتبر عاملا هاما  ومحددا لأسعار التكلفة خاصة في مثل دول العالم الثالث على اعتبار أن هذا الخطر 
  .2التي تستند في مدخلات  عملیاتها الإنتاجیة إلى مواد أولیة ووسیطة مستوردة

نستخلص مما سبق أن إدارة مخاطر العملات الأجنبیة ذات أهمیة كبیرة في الوقت الراهن خاصة   
ة، وتلك التي عرفت تحولات في نظامها الاقتصادي نحو النظام الحر، بالنسبة لمؤسسات الدول النامی

حیث أن مخاطر سعر الصرف یتجلى أكثر في النظم المرنة حیث تتقلب أسعار الصرف یومیا، وعلى 
المؤسسات والبنوك أن تضع هذه المخاطر في اعتبارها، وعلى الرغم من التعقید المتزاید لهذه العملیة إلى 

احتواء هذه المخاطر وهو ما یستدعي إدارة تقلبات سعر الصرف بعنایة فائقة وبكل حذر  أنه من الممكن
وفعالیة وهذا من خلال انتقاء الأدوات أو التقنیات المستخدمة في هذا الشأن بحسب الوضع الاقتصادي 

  .وطبیعة المعاملات الاقتصادیة لكل دولة
  :أسباب نشوء مخاطر سعر الصرف - لثاثا

أهم مصادر مخاطر سعر الصرف هي العملیات التجاریة القائمة بین مختلف دول العالم، من بین      
منها ما یتعلق بجانب الواردات ومنها ما یتعلق بجانب الصادرات، ومنها ما یكون عند عرض مناقصة 

  3:دولیة، ومن مصادره أیضا ما یتعلق بالعملیات المالیة سیتم توضیحها كما یلي
  
  

                                                
 .4-3: ، ص صالمرجع نفسه -1
البدائل الممكنة لنشوء الاقتصاد - تدفقات رؤؤس الأموال وترتیبات أسعار الصرف في الأسواق الناشئة والاقتصادیات الانتقالیةسماعلي فوزي،  -2

داریة، العدد  ،- الجزائري  .61: ، ص2009، جامعة بسكرة، جوان 05مجلة أبحاث اقتصادیة وإ
، مذكرة )2008- 1985(جزائري بین نظام التثبیت ونظام التعویم المدار وتأثیره على میزان المدفوعات سعر صرف الدینار الخلیفة عزي،  -3

 .65-64: تدخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر، جامعة المسیلة، ص ص
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  عر الصرف المرتبطة بالعملیات التجاریة نشأة مخاطر س -1
كل المؤسسات التي تحقق عملیات تجاریة سواء صادرات أو واردات محررة بالعملة الأجنبیة فإنها   

  :تتعرض لمخاطر الصرف، ویمكن إدراجها فیما یلي
ة فمثلا عند قیام مستورد بعملیة استیراد علیه أن یدفع قیمة الصفق: خطر الصرف والواردات -1-1

  :التجاریة في موعد محدد ومبلغ معین بالعملة الأجنبیة وعلیه أن یعتبر ثلاث أسعار لتحریر مشتریاته
  سعر الیوم الذي یعقد المستورد طلبیته مع المورد؛ -      
  سعر یوم جمركة السلعة؛  -      
  .السعر الذي یشتري به العملات لدفع قیمة مشتریاته -      
  .تبقي العائد مجهولا بالنسبة للمستورد حتى وقت انتهاء عملیة الاستیراد فعدم التغطیة للخطر    

إن المؤسسات قد تتعرض لخطر الصرف من جراء تصدیر منتجاتها، : خطر الصرف والصادرات -1-2
فهي تتعرض إلى خسارة عند انخفاض قیمة العملة التي تمت الفاتورة بها قبل تاریخ الدفع أو التسویة، كما 

  .یحقق ربحا في حالة ارتفاعهایمكن أن 
إن خطر الصرف في هذا النوع من العملیات عشوائي : خطر الصرف عند عرض مناقصة دولیة -1-3

ویصعب تسییره، وهو ناتج بین الفترة التي تعرض فیها المؤسسة المناقصة الدولیة، ولحظة إرساء 
   .المناقصة على أحد الطالبین

  لعملیات المالیةنشأة مخاطر الصرف المرتبطة با -2
كل المتعاملین الذین یقومون بالعملیات المالیة سواء إقراض أو اقتراض بالعملة الصعبة في الأجل     

القصیر والمتوسط أو الطویل، فإنهم معرضون لمخاطر الصرف التي تنشأ عند إبرام عقد الإقراض أو 
  :ها فیما یليالاقتراض، بالتحدید عند إجراء عملیات الخزینة، ویمكن أن ندرج

في حالة الاقتراض تقوم المؤسسة بتحویل القیمة : خطر صرف القروض بالعملات الأجنبیة -2-1
الاسمیة للقرض الأجنبي المحصل علیه بالعملة المحلیة وعند التسدید یقوم بالدفع بالعملات الأجنبیة، 

ف على الفوائد ر الصر إلى خط ض بالعملات الأجنبیة یتعرض أیضاوالمقر . وكذلك بالنسبة للفوائد
  .مع كل ارتفاع في قیمة العملة المقترض بهاوالأقساط المسددة 

إن عملیة الاستثمار في الخارج عادة ما تكون في : خطر صرف الاستثمار الأجنبي في الخارج -2-2
  :شكل خلق فروع جدیدة أو شراء مؤسسة أخرى في الخارج، ویتولد عن هذا الخطر ما یلي

  قیمة الأصول والخصوم للفروع الموجودة؛ خطر صرف على  -
  .بین الشركة الأم وفروعها بالخارجخطر صرف على التدفقات المالیة الحاصلة  -
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  أنواع مخاطر سعر الصرف : المطلب الثاني

إن التعامل بالعملات الأجنبیة ینطوي على عدة مخاطر تواجه المتعاملین، ولا بد أن تؤخذ   
  1:من أهم هذه المخاطر ما یلي. لیل آثارها وانعكاساتها على أوضاعهمبالحسبان لتفادي أو تق

  : مخاطر الصرف بصفة عامة -أولا
  :یمكن أن نلخص أهم المخاطر التي ترتبط بعملیات الصرف الأجنبي بصفة عامة فیما یلي  

ورة هي المخاطر التي تنطوي على احتمال تغیر  سعر الصرف بین عملیتین بص: المخاطر المالیة -1
وهي من أكثر المخاطر  .2غیر متوقعة خلال الفترة الفاصلة بین اتخاذ قرار بعملیة ما حول موعد الدفع

وضوحا بسبب التغیرات التي تحدث فجأة في قیمة العملة، وهذه التقلبات تتكرر باستمرار في ظل نظام 
  .%3إلى  %1.5تعویم أسعار الصرف، ویمكن أن تصل هذه التقلبات خلال یوم واحد بین 

وهي التي یتعرض لها البنك عندما یجد صعوبة في الحصول على الأرصدة اللازمة : مخاطر التمویل -2
 24لتمویل نشاطه المصرفي، فیضطر إلى سداد أسعار فائدة باهظة على الودائع النقدیة المودعة لمدة 

  .ساعة من أجل تمویل أحد الحسابات بالعملة الصعبة
وهي المخاطر التي تتعلق بالتعامل بالعملات الأجنبیة : على التغیرات التنظیمیةالمخاطر التي ترتب  -3

في الخارج، سواء بالنسبة للبنوك أو بالنسبة للمشروعات التجاریة، فلو وضعت دولة فجأة نظام صرف 
مزدوج لعملتها، كأن یكون هناك سعر صرف حر یحدده العرض والطلب یطبق على العملیات التجاریة، 

ضعت دولة فجأة نظام صرف مزدوج لعملتها، كأن یكون هناك سعر صرف حر یحدده العرض فلو و 
والطلب یطبق على العملیات التجاریة، ویوجد من جهة أخرى سعر صرف موجه تحدده السلطات النقدیة 
یطبق على العملیات المالیة مثل  تحویل رؤوس الأموال للخارج، وهنا قد تترتب خسائر على تحویل 

  .الأموال في حالة تطبیق هذا النظام بسبب اختلا ف سعر الصرفرؤوس 
المخاطر المترتبة على مواجهة متطلبات : "تعرف مخاطر الائتمان على أنها: المخاطر الائتمانیة -4

التسهیلات التي یحصل علیها المتعامل معه، أي أنها تلك التي تنشأ عن عدم مقدرة الطرف المتعامل معه 
  .3"زامات التعامل في الأوقات المحددة بهاعلى الوفاء بالت

تنتج هذه المخاطر من عدم مقدرة الطرف الآخر المتعاقد معه على الوفاء بالتزاماته في الوقت   
المتفق علیه، كأن یفقد المتعاقد قدرته على الدفع عند موعد الاستحقاق كما في حالات الإفلاس، أو كأزمة 

  .م المبالغ المتعاقد علیها لبضعة أیام أو أسابیعالسیولة التي تؤدي إلى تأخیر تسلی

                                                
 .136-135: ، ص صمرجع سابقمدحت صادق،  -1
 .276: ، ص2002شر والتوزیع، عمان، ، دار صفاء للنالأسواق المالیة والنقدیةجمال جویدان الجمل،  -2
 .215: ، ص2010، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان،  الإدارة المالیة الدولیة والتعامل بالعملات الأجنبیةیوسف توفیق عبد الرحیم،  -3
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قد تتغیر قوانین مراقبة العملة الأجنبیة في الدولة المتعاقدة مع البنوك العاملة فیها، مما یؤدي إلى   
  .عدم مقدرتها على تحویل  المبالغ المتعاقد علیها نتیجة فرض قیود على إخراج العملات الأجنبیة

قد تقع بعض الأخطاء في خصم النشاط الجاري : مجریات النشاط الیوميالمخاطر التي تقع في  -5
بالبنك، كأن تدرج العملة غیر المطلوبة، أو یدرج سعر الصرف الخطأ، أو قد توجه الأرصدة بالعملة 

  .الأجنبیة بطریق الخطأ إلى حسب غیر الحساب الصحیح
تحقق خسائر للبنك عند إعادة تقییم مراكز قد ت: المخاطر الناجمة عن إعادة تقییم المراكز المفتوحة -6

العملات الأجنبیة المفتوحة لدیه والتي تجري عادة مرة  كل شهر، وتختلف أسالیب إعادة التقییم، إلا أن 
الأسلوب الأكثر إتباعا هو أن یتم تقییم كافة المراكز المفتوحة للعملات الأجنبیة على أساس أعلى سعر 

  .الیوم الذي یتم فیه إعادة التقییم معلن في السوق في نهایة عمل
  : مخاطر صرف المعاملات -ثانیا
  1:یمكن إجمال مخاطر الصرف الخاصة فیما یلي     

  :تنشأ من جراء القیام بالعملیات التالیة: مخاطر صرف المعاملات -1
  ؛)صادرات وواردات(الصفقات التجاریة مع الخارج لما تكون مفوترة بالعملة الأجنبیة  -
  ؛)اقتراض أو إقراض(لصفقات البنكیة والمالیة التي تحدد بالعملة الصعبة ا -

ویتم تقدیر وضعیة صرف المعاملات بدراسة المبلغ الصافي لمدخلات ومخرجات الخزینة من كل   
عملة أجنبیة صعبة، ویتم تحدید خطر الصرف الكلي لكل عملة أجنبیة بتجمیع القروض والحقوق ذات 

  .اق والآجال المتقاربة بما فیه الكفایة وحسب كل عملة صعبةنفس تواریخ الاستحق
تنشأ هذه المخاطر من تغیرات أسعار الصرف،  وذلك عندما یتم : مخاطر صرف التوحید أو التجمیع -2

تحویل مبالغ الصفقات الأجنبیة المحققة من طرف الفروع إلى المیزانیة و المالیة للشركة الأم، وتسمى 
صرف التوحید التي مة عن تحویل الوضعیات المالیة للفروع الشركات الأم بوضعیة وضعیة الصرف الناج

    :تربط  بما یلي
  أهمیة الفروع الأجنبیة للشركات متعددة الجنسیات؛ -  
  تحدید موقع الفروع الأجنبیة؛ -  
الطرق المحاسبیة المستعملة أثناء إجراء عملیة دمج الحسابات، حیث تتم وفق طریقة أسعار  -  

    .الغلق أو الطریقة الوقتیة، أو طریقة رأس المال العامل
هي المخاطر الناتجة عن تغیرات التدفقات النقدیة المستقبلیة المتأثرة : مخاطر الصرف الاقتصادیة -3

بتقلبات أسعار صرف العملات الأجنبیة، فالتعرض للمخاطر الاقتصادیة یحدث عند اختلاف التدفقات 
فحدوث أي تغییر غیر متوقع في أسعار الصرف قد ینتج عنه  .قات النقدیة المتوقعةالنقدیة المحققة التدف

                                                
طلبات نیل شهادة الماجستیر، ، مذكرة تدخل ضمن متوأثرها على الاقتصاد الجزائري - الدولار والأورو –تقلبات أسعار الصرفشریف بوردي،  -1

 .30-29: ، ص ص2009-2008جامعة الشلف، 
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تدني القیمة الحقیقیة لاحتیاطات الصرف المتولدة عن التدفقات النقدیة من الخارج، فضلا عن انخفاض 
ارتفاع  القدرة الشرائیة لها، كما قد ینتج عنه ارتفاع قیمة الدیون الخارجیة  وأعباء خدمة الدین في حال

  .قیمة العملة المقترضة
  

  أهم مخاطر عملیات الصرف الأجنبي وكیفیة إداراته : المطلب الثالث
موضوع مخاطر عملیات الصرف الأجنبي وكیفیة إدارته بأهمیة بالغة في الاقتصادیات  يحض     

  .الدولیة الهائلة خاصة مع ظهور الأزمات المالیة الدولیة في السبعینیات والتسعینیات
  : أهم مخاطر عملیات الصرف -أولا

تعددت هذه المخاطر بتعدد عملیات الصرف الأجنبي وتنوعها، ویمكننا التفریق بین مخاطر الصرف      
  1:الأجنبي من خلال النقاط التالیة

مع بدایة السبعینیات أخذت التقلبات في أسعار الفائدة في الدول : مخاطر التغیرات في أسعار الفائدة -1
اعیة المتقدمة والمؤثرة في تحركات رؤوس الأموال الدولیة، تتخذ مدى أوسع، كما أنها أصبحت أكثر الصن

سرعة في حدوثها  مقارنة مع تذبذباتها السابقة في الخمسینیات والستینیات، حیث كانت تقلباتها تتم في 
  : وترجع هذه التقلبات في أسعار الفائدة في هذه الدول إلى %3و  %2حدود 

  لتغیر في معدلات التضخم؛ ا -
  التغیر في معدلات النمو الاقتصادي؛  -
  حالة میزان المدفوعات ومكوناته؛ -
  .التضارب في تولیفة السیاسات النقدیة والمالیة بین هذه الدول -

وقد أدى التحریر المالي إلى زیادة حركة رؤوس الأموال الدولیة، حیث تتجه هذه الأخیرة نحو الدول     
تعطي أسعار فائدة أعلى بالتالي یزید الطلب على عملات هذه الدول والعكس صحیح، إذن فالتقلبات التي 

  .في أسعار الفائدة ستشكل خطرا على عملیات الصرف الأجنبي
یعرف عالم الصرف وسوق الصرف الأجنبي تطورا هائلا في استخدام الحسابات : مخاطر المضاربة -2

أضحت عملیات المضاربة أكثر انتشارا وأسرع مما كانت علیه ومن ثم الآلیة وأجهزة الاتصالات حیث 
أصبحت أكثر ضررا، الأمر الذي نلمسه بوضوح في أسواق الصرف الأجنبي الفوریة ما أعطى أهمیة 

  .الخ...أكثر لعملیات العقود الآجلة والمبادلات وكذا عقود المستقبلیات إضافة إلى عقود الخیار
  :ك نوعان من الأسعار التي تؤثر على عملیات التعامل بالعملات الأجنبیةهنا: مخاطر الأسعار -3
وهي أسعار الفوائد على العملات وهو ما یؤثر على عملیات السوق النقدي عندما : النوع الأول -3-1

یكون استحقاق عملیات  الإقراض والاقتراض غیر متطابق، وعندما یكون هناك اختلا ف في تاریخ حق 

                                                
 .92: ، ص2004، منشأة المعارف، مصر، سوق الصرف الأجنبيمحمد كمال الحمزاوي،  -1
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لعملة في عملیات المقایضة، وتحدث المخاطر نتیجة التغیر العكسي المحتمل في أسعار شراء وبیع ا
  .1الفائدة

وهي أسعار العملات الأجنبیة والمخاطرة فیها تظهر نتیجة التغیر العكسي في : النوع الثاني -3-2
  .2أسعار العملات خلال فترة الاحتفاظ بها

یة لأسعار الصرف أكثر أهمیة للمركز المالي للشركة من تعد المخاطر التشغیل: المخاطر التشغیلیة -4
بشكل  مباشر (تأثیرات مخاطر الصفقات، فهي لا تشبه مخاطرة الصفقات التي تمتاز بسهولة تحدیدها 

، فالمخاطر التشغیلیة تعتمد على تقییم أكثر التغیرات في سعر الصرف على )من خلال عقود الصفقات
في  اطر یكون من الضروري قیاس التغیرعلیها بعد، ولتحدید هذه المخالصفقة التي لم یتم الاتفاق 

:" التدفقات النقدیة المستقبلیة المتوقعة استجابة للتغیرات في سعر الصرف، وتعرف هذه المخاطر على أنها
تأثیر التغیرات غیر المتوقعة لأسعار الصرف في التدفقات النقدي للموجودات والمطلوبات الحقیقیة للشركة 

  ".ومركزها التنافسي
یرة للجدل التي تواجهها یعد تحویل العملات الأجنبیة واحدة من أصعب القضایا المث :مخاطر التحویل -5

الأعمال أو التقلبات في أسواق الصرف الأجنبي  المجال الدولي، وذلك نتیجة عولمةالعاملة في الشركات 
ارج الحدود أن تعد قوائم  خ ذات العملیات المهمةمكن للشركات وأسواق الأوراق المالیة العالمیة فلا ی

ما لم یعبر عن حساباتها وحسابات فروعها بعملة واحدة، وعادة ما تكون العملة الواحدة هي عملة موحدة 
الشركة الأم ویطلق على مخاطر التحویل أحیانا بالمخاطر المحاسبیة وهي تقیس التغیرات المحتلمة بملكیة 

من الحاجة إلى تحویل الكشوف المالیة بالعملة الأجنبیة للفروع الأجنبیة على عملة المالكین، التي تنشأ 
موحدة لتوحید الحسابات وبالتالي إمكانیة إعداد الكشوف المالیة الموحدة على المستوى العالمي، وقد 

لة عرفت على أنها المخاطر التي تتعرض لها قیم الموجودات والمطلوبات والمصاریف والأرباح بالعم
  .الأجنبیة عند تحویلها بأسعار صرف محددة إلى العملة في تاریخ مستقبلي محدد

   :كیفیة إدارة مخاطر الصرف: ثانیا
كما سبق ذكره تتعرض المؤسسات المالیة التي تتعامل بأكثر من عملة لهذه المخاطر، وكلما   

  .ازدادتازداد حجم أعمال المؤسسة بالعملات الأخرى كلما تفاقمت هذه المشاكل و 
  3:وفي ما یلي سیتم التعرض إلى أهم الطرق المستخدمة في إدارة مخاطر الصرف الأجنبي  

  
  

                                                
 .334: ، ص2010-2009، جامعة ورقلة، 07، مجلة الباحث، العدد استراتیجیات إدارة المخاطر في المعاملات المالیة بلعزوز بن علي، -1
 .215: ، صمرجع سابقتوفیق عبد الرحیم یوسف حسن،  -2
، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر، تخصص محاسبة، جامعة أثر تغیرات أسعار الصرف على القوائم المالیةشوق طارق،  -3

 .29-28: ، ص ص2009، جوان -باتنة-الحاج لخضر
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   توصیل التدفقات النقدیة -1
یعني محاولة الموائمة بین المدفوعات والمقبوضات بالعملات الأجنبیة بحیث تحدث في نفس وهذا      
  .الوقت

   ستخدام العقود المستقبلیةإ -2
ه  في تاریخ  معیّن سیتم صرف كمیة من ن عقد تقوم الشركة وهي عبارة ع   بشرائه وینصّ على أنّ
بسعر صرف معین،  وبهذا تتخلص الشركة من مخاطر سعر الصرف لأنها ) y(مقابل العملة ) x(العملة 

  .السعر بالسعر الأماميویسمى هذا  ،تعرف مسبقا كم ستدفع أو تقبض حسب السعر المحدد في العقد
ة مالیة تعطي باستخدام أهم الخیارات وهي عبارة عن ورقأسعار الصرف  لحد من  مخاطریمكن ا  

  .بیع أو شراء عملة في فترة زمنیة، ولا یكون هنا إلزام بتنفیذ الاتفاق لمشتري الخیار لحاملها الخیار على
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   الفصل خاتمة
  

عر الصرف لما له من أهمیة بالغة في لقد أعطت الدراسات الاقتصادیة اهتمام كبیرا حول س
الاقتصاد الدولي لارتباطه بالتجارة الخارجیة، فهو مرآة عاكسة للمركز التجاري للدولة لأنه یربطها بالعالم 
الخارجي من خلال المعاملات الاقتصادیة التي تتم بین المحلیین و الأجانب،حیث توضح كل عملیة 

  .لمخاطر الناجمة عن تقلبات الأسعارتتعلق بمبادلة العملات لا تخلو من ا
من خلال هذا الفصل تتضح الأهمیة التي تلعبها معاملات الصرف علي المستوى الاقتصادي، 
حیث زادت المؤسسات إدراك مخاطر الصرف وذلك بتشخیصها والتحكیم الجید، وهذا بهدف مواجهة 

  .تعمال تقنیات التغطیةمخاطر الصرف سواء بالتقلیل منها أو إلغائها نهائیا عن طریق اس
  
  
  
  
  
  
  
  

 
.  
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  تمهید 
تعتبر مشكلة تقلبات أسعار صرف العملات ومخاطر المرتبطة بها إحدى أهم المشكلات التي        

تواجه المؤسسات الاقتصادیة على اختلاف أنواعها، وفي مختلف دول العالم، إذ تعاني من تقلبات في 
  .ف عملاتها الوطنیة أو عملات الدول الأخرى المتعاملة بهاأسعار صر 

تغطیته وتسییره تقوم المؤسسات بتبني إستراتجیة تهدف إلى التقلیل من اجهة خطر الصرف و ولمو       
الآثار السلبیة للصرف، وتبني وسائل تشغیلیة وتمویلیة من خلال تكییف خطط وسیاسات مالیة معینة، 

یة وخارجیة للتحكم في تغیراته المستقبلیة، والتقلیل من تكلیف خطره إلى أدنى حد واستعمال تقنیات داخل
 .حتى تتمكن من الاستمرار والبقاء في ظل الانفتاح الدولي

  :وعلیه سیتم تقسیم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث       
 تسییر خطر الصرف والوسائل الممكنة لمواجهته؛: المبحث الأول 
 ؛قنیات الداخلیة لتغطیة مخاطر الصرفالت: المبحث الثاني  
 التقنیات الخارجیة لتغطیة مخاطر الصرف: المبحث الثالث. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   



  

 
33 

 

   تقنيات تغطية خطر الصرف                                                                                 الفصل الثاني          

  تسییر خطر الصرف والوسائل الممكنة لمواجهته: المبحث الأول
  

: عند توقع حدوث تقلبات في أسعار الصرف فان على المؤسسات أن تتخذ احد الموقفین التالیین       
تبنى استراتیجیات معینة لتسییر مخاطر الصرف تتناسب مع وضعیتها، وأن تتخذ جملة من أن ت

تباع سیاسات مالیة وتشغیلیة معینة لمواجهة هذه المخاطر    .الإجراءات وإ
  

  تسییر مخاطر الصرف: المطلب الأول
قتصادیة، لذا إن الكثیر من الدول تعاني من مخاطر الصرف على مستوى العدید من القطاعات الا      

ن تساهم في تطویر الوسائل الكفیلة بتسییر هذه المخاطر ومراقبتها قصد التخفیف من حدتها، ألابد علیها 
وترتبط مخاطر الصرف بالتغیرات التي تحدث في أسعار صرف العملات الأجنبیة، وقد ینجم عن هذه 

صرف، وفي هذا السیاق تتبنى التقلبات إما أرباح أو خسائر الصرف وتكون مرتبطة بمبلغ وضعیة ال
المؤسسات المتعاملة على المستوى الدولي إستراتیجیة معینة لتسییر مخاطر الصرف تتناسب مع 

  .وضعیتها، إمكانیتها وأهدافها
  :أرباح وخسائر الصرف -أولا

تخضع المؤسسات التي تقوم بمعاملات تجاریة أو مالیة بعملة تختلف عن عملتها المحلیة لمخاطر      
التغیر في سعر صرف العملة الأجنبیة، فالمكاسب بالعملة الصعبة الأجنبیة الناجمة عن عملیات دولیة 
تقوم بها المؤسسة لابد من تقییمها بالعملة المحلیة، وتتوقف المحصلة النهائیة للقیمة على سعر الصرف 

  .المستخدم
ن تؤدي إلى تحول أرباح التشغیل أن ة في أسعار الصرف الأجنبیة یمكوبالتالي فالتقلبات الواسع     

  .1المحققة إلى خسائر التشغیل أو بالعكس ربما تكون مصدر ربح للمؤسسة
  :یمكن حساب ربح أو خسارة الصرف كما یلي      

قیمة الوحدة النقدیة { ×مجموع الحقوق أو الدیون المحررة بالعملة الأجنبیة= أرباح أو خسائر الصرف
  .}قیمة الوحدة النقدیة الأجنبیة یوم التسویة الفعلیة للصفقة  -قدالأجنبیة یوم إبرام الع

  :التغطیة من خطر الصرف -ثانیا
لقد أثبتت التجارب الحدیثة أن تقلبات أسعار صرف العملات من الممكن أن تؤدي إلى مخاطر      

ى المستوى أو عل)كأن تكون سببا مباشرا لحدوث تضخم ( اقتصادیة كبیرة سواء على المستوى الكلي
الجزئي بضیاع مكاسب إلى درجة قد تؤثر على بقاء المؤسسة واستمرارها، والتعرض لهذه المخاطر 
والأزمات الملحوظة التي یثیرها تقلب العملات الأجنبیة یتطلب إدارة هذه المخاطر من خلال تبني 

تطور كبیر في الأسالیب  إستراتیجیة تهدف إلى التقلیل من الآثار السلبیة للصرف، وفي هذا الصدد لوحظ
                                                

    .73، 72: ، ص صمرجع سابق بشلوش سعاد، -1



  

 
34 

 

   تقنيات تغطية خطر الصرف                                                                                 الفصل الثاني          

التي یمكن اللجوء إلیها لتغطیة مخاطر الصرف حتى أنها تشهد یوما بعد آخر ظهور أدوات وصور جدیدة 
  .تسایر وتستجیب للأوضاع والتوقعات المختلفة والمرتبطة بالصرف

عاملات من وبالنسبة للمؤسسة التي تقوم بتعاملات على المستوى الخارجي وما یترتب على هذه الت      
مخاطر تستوجب على المؤسسة الحمایة ومواجهة النتائج السلبیة لها، ولكن مقارنة بتغطیة هذه المخاطر 

أو عدم التغطیة وكذلك أمام مشكلة اختیار التقنیة المعتمدة ) تكلفة التغطیة( وما یتطلب ذلك من تكلفة
 1:والمناسبة تقف المؤسسة أمام عدة خیارات

 عدم التغطیة -1

التغطیة یعني قبول المؤسسة وضعیة صرف مفتوحة بالعملات الأجنبیة مما یعرضها  تخاذ قرارعدمإ    
  . لإمكانیة تحمل خسارة صرف في حالة تقلبات أسعار الصرف

هناك مجموعة من الوضعیات تجعل المؤسسة لا تقوم بتغطیة مخاطر الصرف، فیمكنها الإسناد      
ضل التخلي عن تسییر هذا المتغیر، منها على وجه الخصوص عندما على بعض القرائن التي تجعلها تف

تكون العملات الأجنبیة المستخدمة في المعاملات تتمیز بقدر كبیر من الاستقرار، كذلك الحال عندما 
یكون ثقل مخاطر الصرف تتحمله الأطراف الأخرى نتیجة العقود المبرمة أو عندما یتم التعامل بالعملة 

سة، قد تكون أیضا التكالیف التي یتطلبها تسییر مخاطر الصرف كبیرة بحیث یتعذر على الوطنیة للمؤس
المؤسسة القیام بتغطیة مخاطر الصرف، ویلاحظ في هذا البدیل توجه بعض المؤسسات وبغرض 

  . المضاربة إلى عدم التغطیة واختیارها لعملات غیر مستقرة والهدف من ذلك تحقیق الأرباح
أمین الخزینة أساسا في هذه الحالة في البحث عن رؤؤس الأموال الأقل تكلفة من أجل ینحصر دور      

  .تمویل عملیات المؤسسة
 التغطیة النظامیة -2

في إطار هذا البدیل یجب التغطیة بطریقة آلیة ومفادها أن ظهور أي عملیة متعلقة بالصرف الأجنبي     
ما یكون المتعاملون مع المؤسسة من دول مختلفة بحیث تتطلب التغطیة، وهذا البدیل یعتبر مناسبا عند

 .تتمیز عملات هؤلاء المتعاملون بالتطایر

  التغطیة الانتقائیة -3

تعتبر هذه السیاسة الأكثر استعمالا من طرف المؤسسات التي تنشط على الصعید الدولي، وفي هذه     
تقتصر عملیة التغطیة على بعض  الحالة لا یقوم أمین الخزینة بتغطیة كل وضعیات الصرف، بل

  .الوضعیات فقط دون غیرها وهذا حسب توقعات أمین الخزینة حول تطورات أسعار الصرف
وبالتالي یمكن لأمین الخزینة مثلا اتخاذ قرار تغطیة وضعیة صرف طویلة في حالة توقع انخفاض     

  . تفاع قیمة العملة الأجنبیةقیمة العملة الأجنبیة، واتخاذ قرار عدم التغظیة في حالة توقع ار 

                                                
  .93 -92:  ، ص صمرجع سابقعناني السعید،  -1
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یعتبر الاعتماد على التغطیة الانتقائیة صعبا بالنسبة للمؤسسة التي تقوم بنشاطات قلیلة أو ضعیفة     
على المستوى الخارجي لان هذه التغطیة تعتمد على وجود هیئة تضعها المؤسسة لمتابعة وتسییر مخاطر 

  .ائر الصرف التي ترید المؤسسة تجنبهاالصرف، وقد یترتب عن ذلك تكالیف قد تفوق خس
  :العوامل المؤثرة في تحدید إستراتیجیة تسییر مخاطر الصرف - ثالثا

مخاطر الصرف بما یناسب  تسییر تأخذ إدارة المؤسسة عدة امتیازات في الحسبان لاختیار إستراتیجیة     
  1:یذكر من بینها ،وضعیتها، إمكانیتها وأهدافها

  المخاطر بصفة عامة ومخاطر الصرف بصفة خاصة موقف المؤسسة من -1
إما أن تكون محبة لمخاطر الصرف، : توجد ثلاث مواقف محتملة للمؤسسة من مخاطر الصرف    

  . كارهة لمخاطر الصرف أو محایدة تجاه مخاطر الصرف
تفادي أو  وبناءا على هذه المواقف تتبنى المؤسسة إستراتیجیة تسییر مخاطر الصرف التي تمكنها من    

  . على الأقل تقلیل الخسائر الناجمة عن تذبذبات أسعار الصرف
 درجة تعرض المؤسسة لمخاطر الصرف -2

مخاطر تقلبات أسعار الصرف، ومن ثم تحاول التقلیل  المؤسسة عند قیامها بمعاملات دولیةتواجه     
دد المؤسسة على أساسه من آثارها عن طریق تقدیر مدى تعرضها لمخاطر الصرف، وهو عامل آخر تح

  .سیاسة تسییر مخاطر الصرف
 ةالعوامل التاریخیة والثقافی -3

العوامل التاریخیة والثقافیة بإمكانها أیضا تفسیر اختلاف سلوكات المؤسسات تجاه مخاطر الصرف    
  .وبالتالي اختیار إستراتیجیة تسییر مخاطر الصرف

  
  یة لمواجهة تقلبات أسعار الصرفالوسائل التشغیلیة والتمویل: المطلب الثاني

 التي تواجه المشكلات أهم إحدى بها المرتبطة والمخاطر العملاتصرف  أسعار تقلبات مشكلة تعد      

 أسعار في من التقلبات تعاني إذ العالم، دول مختلف وفي أنواعها، اختلاف الاقتصادیة على المؤسسات

 عن بالبحث أخذت المؤسسات فقد معها، لذا المتعاملة الأخرى الدول عملات أو صرف عملاتها الوطنیة

  .الصرف أسعار تقلبات من المتوقعة وغیر المتوقعة تمكنها من تجنب المخاطر وسائل
  :الوسائل التشغیلیة لمواجهة تقلبات أسعار الصرف -أولا

ت في أسعار إن مواجهة مخاطر العملیات تعني احتمالات التعرض للربح أو الخسارة نتیجة للتغیرا     
  .الصرف وخاصة في عملیات البیع والشراء والإقراض والاقتراض والاستثمار

                                                
1- Rousselot Philippe, La Gestion de Trésorerie, Edition Dunod, Paris, 1998, P :63 .  
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یقصد بالوسائل التشغیلیة لمواجهة تقلبات أسعار صرف العملات مجموعة الخطط والبرامج      
الموضوعة والإجراءات المتبعة في النشاط الإنتاجي والتسویقي وغیرهما لمواجهة مخاطر معینة تتعرض 

  .المنشاة نتیجة للتقلبات في أسعار صرف العملات التي تتعامل بها لها
 والتسویق والشراء ن المواجهة هنا ستتم من خلال تكییف خطط وبرامج الإنتاجأمما سبق یتبین ب      

  . الخ، وبشكل معین لمواجهة هذه الحالة...والتشغیل
  1:وفیما یلي توضیح لبعض الوسائل التشغیلیة المستعملة      
تعدیل أسعار التحویل للسلع والخدمات بین شركات المجموعة الواحدة بشكل معین لمواجهة خطر  -

ففي هذه الحالة یتم البیع إلى الفرع أو الشركة العاملة في البلد الذي . انخفاض سعر الصرف لعملة معینة
 مة عملته؛یعاني من انخفاض عملته بسعر مرتفع جدا وذلك لتعویض الانخفاض الحاصل في قی

تعدیل مستویات الاحتفاظ بالمخزون حسب توقعات أسعار الصرف، إن توقع انخفاض سعر الصرف  -
إلى زیادة حجم المخزون  ألعملته معینة یعني ارتفاع الأسعار مستقبلا بهذه العملة لذا فان المؤسسات تلج

 قبل ارتفاع أسعاره؛

 البیع والشراء وذلك حسب تقلبات أسعار الصرف؛تغییر عملة المطالبة بالاتفاق على ذلك في عقود  -

الاستیراد والتصدیر باستخدام عملات مستقرة نسبیا، وبالرغم من صعوبة تنفیذ هذا الأسلوب لصعوبة  -
 إقناع الطرف المقابل دائما بالتعامل بعملة معینة؛

عادة شراء الأسهم من الشركات القابضة عند انخفاض  - سعر الصرف لعملة زیادة توزیعات الأرباح وإ
  .البلد الذي تعمل فیه الشركة التابعة من توقع استمرار الانخفاض بالمستقبل

ومن النقاط الواردة أعلاه یتبن لنا إن الإجراءات التشغیلیة التي تتبعها المؤسسة تقع في إطار النشاط     
خاطر أسعار الصرف، التشغیلي الاعتیادي لها دون وضع خطط وسیاسات مالیة معینة خاصة لمواجهة م

ونلاحظ أن الوسائل التشغیلیة تراوحت بین إجراءات للشراء أو البیع أو التوزیع، ولم تتطرق إلى صلب 
  .السیاسة المالیة للمؤسسة وخططها التمویلیة المستقبلیة سواء كانت طویلة الأجل أم قصیرة الأجل

  :الوسائل التمویلیة لمواجهة تقلبات أسعار الصرف -ثانیا
سیتم تناول الإجراءات والسیاسات التمویلیة بمختلف أنواعها الممكن إتباعها لمواجهة تقلبات أسعار      

  2:الصرف كما یلي
تعدیل شروط منح الائتمان بعملة معینة ووضع شروط مشددة جدا بشأن القروض، وفرض الفوائد  -

 لك العملة؛وشروط السداد في حالة توقع حدوث تقلبات كبیرة في أسعار الصرف لت

                                                
، المجلد طرق وأسالیب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فیهاالهام جعفر الشاوي، علاء عبد الحسین الساعدي،  -1

  . 159 -158: ، ص ص30، العدد 2012نیسان  ،الثامن
  ،160: ، صالمرجع نفسه -2
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تحدید نوعیة التدفقات النقدیة بالعملة الأجنبیة من المؤسسة والیها وذلك بالاستناد إلى صافي المركز  -
 النقدي للمؤسسة على أساس المدخلات والمخرجات من العناصر النقدیة بالعملات الأجنبیة؛

حسب التغیرات المتوقعة  وضع برنامج أو خطة معینة لسداد الدیون وتحصیل المستحقات من المدینین -
في أسعار الصرف ومحاولة تقدیم وتأخیر مواعید السداد واستلام الاستحقاقات تبعا للتغیرات المتوقعة في 

ن تسدد دیونها بتلك العملة أأسعار الصرف، فعند انخفاض سعر الصرف لعملة معینة على المؤسسات 
یونها بتلك العملة في هذه الفترة، والعكس وتحقیق أقصى استفادة من هذا الانخفاض وتأخیر تحصیل د

 بالعكس في حالة ارتفاع سعر العملة؛

الاقتراض المحلي عند انخفاض سعر الصرف للعملة المحلیة مقابل العملات الأخرى والاقتراض  -
  .ة المحلیة مقابل العملات الأخرىالخارجي عند ارتفاع أسعار الصرف للعمل

  الداخلیة  تقنیات التغطیة: ثانيالمبحث ال
  

إن التسییر الداخلي للصرف له هدف الحد من خطر الصرف، مما یسمح بتحقیق التغطیة الكلیة   
لخطر الصرف، حیث تتمثل التقنیات الداخلیة للتغطیة الكلیة في مجموعة الطرق التي تتبعها المؤسسة 

  .التغطیة الذاتیة تسمى أیضاداخلیا دون اللجوء إلى أي طرف خارجي، 
  

  التأثیر على آجال الدفع : الأول المطلب
إلى اهتمام المتعاقدین لیس فقط بالعملة التي ف أدت الصر حظ أن المخاطر التي قد تتولد عن یلا  

نما أیضا بالفترة الز  منیة التي ینبغي أن تسدد خلالها ینبغي أن تحصل بها قیمة حساب العملیات، وإ
  1:ه یمكن تقسیمها  كما یليوذلك حسب توقعات  معدلات الصرف، وعلی .الفاتورة

  :مبدأ تغییر آجال الدفع -أولا
أو تأجیل آجال المدفوعات تعجیل أو سواء بفي آجال أو تواریخ الدفع  التقنیة على التغییرتعتمد هذه      

المقبوضات، وذلك بالكیفیة التي تجعل المؤسسة المعرضة لمخاطر الصرف تستفید من تغیرات أسعار 
  .2الصرف

ه فالمصدر الذي یفوتر بعملة المستورد یعجل في طلب حقه إذا توقع انخفاض في قیمة عملة وعلی    
ارتفاع في قیمة العملة وقع تالمستورد التي جرت بها الفوترة بینما المستورد یفضل تأجیل الدفع، أما إذا 

لدفع المستورد االمحلیة للمستورد التي جرت بها الفوترة  فالمصدر یؤخر في تحصیل حقه في حین یفضل 
تقنیة تغییر آجال الدفع ترتكز على الاستغلال الجید لتغیرات أسعار  نإالفوري، ومن ثم یمكن القول 

  .الصرف
                                                

 النهضة ، الدار"أسبابها وأنواعها وأسالیب تلاقیها"في سوق الصرف الأجنبيخاطر الناشئة عن تقنیات الأسعار المعبد الباسط وفا محمد،  -1
 .153: ، ص1998القاهرة، العربیة، مصر، 

2 - Teulie Jopsacalian Patrik, Finance, édition Vuibert, Paris, 1994, P :493. 
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  :ویمكن توضیح ذلك أكثر من خلال الجدول الآتي  
  القرارات المرتبطة باتجاهات  أسعار الصرف): 03(الجدول رقم 

  المستورد  المصدر   عملة الفوترة 
  الإسراع بالتسویة  إبطاء التسویة   ر صرف العملة ارتفاع سع

  إبطاء التسویة  الإسراع بالتسویة   انخفاض سعر صرف العملة
La source : http// :www.cambiste.info 

حسب اتجاه العملة الأجنبیة، ویلاحظ أن نوایا كل من  ذا الجدول أهم القرارات المتخذةیوضح ه  
توقعاتهما لاتجاهات تقلبات سعر الصرف، ومحاولة كل طرف المستورد والمصدر متعاكسة حول 

  .الاستفادة من المزایا الملائمة ومحاولة تحمیل الجزء الأكبر من خسائر الصرف للطرف الآخر
  :آجال الدفع لات الممكن القیام بها لتغییرالتعدی -ثانیا
  : یلي الممكن القیام بها لتغییر آجال الدفع نذكر مامن بین التعدیلات      

     تعدیل تواریخ المعاملات  -1
هذا الأسلوب  ینصرف هذا الإصلاح إلى تعدیل الشروط الائتمانیة الساریة بین الشركات ویتبع

المتعلقة بوحدات مختلفة داخل المجموعة، سواء عن طریق التعجیل الذي یقصد به بالنسبة للمدفوعات 
یرات المتوقعة یهدف هذا الأسلوب إلى الاستفادة من التغمن تاریخ استحقاقه، و  سداد التزام مالي بعد فترة

  .1في أسعار الصرف بالارتفاع أو الانخفاض بما یتفق ومصلحة الوحدة
  منح الخصم لتعجیل الدفع  -2

من ها فمن مصلحته تعجیل قبض الحقوق إذا توقع المصدر انخفاض في قیمة العملة المفوتر ب     
، یفوق النسبة المتوقع بها الانخفاض من أجل الحد من مخاطر الزبون الأجنبي مقابل منحه خصم

  .الصرف
یمثل مبلغ الخصم تكلفة بالنسبة للمؤسسة المصدرة، غیر أنه یمكنها من تجنب مخاطر الصرف      

جراء هذه التعدیلات یتم بعد عقد الصفقة، وعلیه مخاطر القرض والحصول على سیولة  وتقلیص فوریة، وإ
ر الصرف لا یكون منذ البدایة كما تمنع في غالب الأحیان البلدان التي لها أنظمة فالتحكم في مخاط

  .2صرف تقییدیة إجراء هذه التعدیلات
  
  
  
 

                                                
 .195: ص، مرجع سابقمدحت صادق ،  -1
یر في المالیة، علوم التسییر، المدرسة تمذكرة تدخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماجس ،مخاطر الصرف وتغطیتها في الجزائرشلوش سعاد، و ب -2

 .08: ص غیر منشورة، -الجزائر-العلیا للتجارة



  

 
39 

 

   تقنيات تغطية خطر الصرف                                                                                 الفصل الثاني          

  عتراض الإحسابات  -3
الغرض منها تلقي المدفوعات لصالح المؤسسة المصدرة  ،دولة أجنبیةوهي حسابات بنكیة متواجدة في     

ه الدول الأجنبیة، مما یؤدي إلى التقلیل من الوقت الضروري لتحمیل هذه من قبل الزبائن المقیمین في هذ
  .1المبالغ وبالتالي التقلیص من خطر الصرف واحتمال وقوعه

  نظام الصندوق المغلق أو الصندوق البریدي  -4
دین أو بدفع  قیمة صادرات معینة، یتم ردة إلى المؤسسة والخاصة بتسویة إن الشبكات الوا   

ولة المتواجد فیها تلك إلى صندوق بریدي متواجد بالخارج وتتولى البنوك المحلیة في تلك الدإرسالها 
یقة التقلیدیة في عملیة التحصیل والتي  من إتباع الطر  باشرة ربحا للوقت، بدلاتحصیلها مالصنادیق 

غیر صرف نتیجة ت وقوع خطر صرف ومن ثم تحمل خسائر احتمالات تستغرق وقتا  طویلا وتزید من
  .2أسعار صرف العملات المحررة بها تلك الشبكات

 
  المقاصةو عملة الفوترة  ختیارإ: المطلب الثاني

من خطر سعر الصرف الناشئ عنى التغیر في سعر الصرف من خلال  الحدیتم تفادي و     
الالتزامات  إجراء عملیات المقاصة وتقلیل من حجم الدیون وكذا الاختیار الجید للعملة التي یتم بها تسویة

  .الناشئة عن العقد
  :ختیار عملة الفوترةإ -أولا

أن اختیار عملیة  بخطر الصرف باعتبار كل المرتبطةتعتبر مشكلة عملة الفوترة من أهم المشا   
ضع مشكلة أساسیة الفوترة یأتي في بدایة العملیة، فعند إبرام أو وضع شروط عقد معین بین طرفي العقد ی

طرف الآخر في العقد ویمكن أن یكون ذلك  مستحیلا أو یستلزم تنازلات أو تكالیف ال في ضرورة موافقة
  .3ة لههفمر 
بالعملة الوطنیة أو الصعبة العقد، إما  اختیار عملة الفوترة  في تحریر وقد یختلف موقف ومعاییر   

  : كما یلي  وذلك
  الفوترة بالعملة الوطنیة -1

بتجنب مخاطر الصرف لأن المبلغ المتوقع تحصیله أو  الوطنیة تسمح للمؤسسةالفوترة بالعملة 
تسدیده في تاریخ الاستحقاق هو محدد ومعروف بالنسبة للمؤسسة منذ تاریخ الاستحقاق هو محدد 

 وتجانس عملیةوهذا یعطیها امتیازات في سهولة ومعروف بالنسبة للمؤسسة منذ تاریخ إبرام العقد، 
واحد منهما إلى  ح كل من المستورد والمصدر إذ یسعى كلصالمهو تعارض  التسییر، الإشكال هنا

                                                
 .05: ، ص مرجع سابقعبد الحق بوعتروس،  -1

2  - Jean Pirre Jobard, Finance , finance d’entreprise, Marché, Diagnostic, Financier, édition Dalloz, Paris, 
1994, P : 310. 

 .78:  ، صمرجع سابقبشلوس سعاد،  - 3
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الصرف، ولكنه كذلك  ملة الوطنیة یجنب المؤسسة خسائرالعملة بعملته الوطنیة، طبقا للفوترة بالعتحریر 
  .1 لا یسمح لها من تحقیق أرباح من وراء التغیرات الایجابیة للصرف

  2:ا  للمعاییر الآتیةویقوم  المصدر باختیار عملة الفوترة، استناد     
  عملة قویة  -1- 1

قیمتها، ملة قویة، أو كان یتوقع ارتفاع یقوم المصدر باختیار عملة فوترة المستورد إذا كانت هذه الع     
كما یمكن الاتفاق على أن تكون عملة الفوترة تخص عملة طرف ثالث یستطیع استخدامها في الوسط 

، هذا من جهة، ومن جهة أخرى فقد یتعلق العقد ببعض ...، "بانيالین الیا"، "كالدولار الأمریكي"التجاري 
للدولار "المنتجات التي تتحد أسعارها على المستولى العالمي بعملة معینة، كما هو الحال بالنسبة 

  . ، إذا تعلق الأمر بالبترول والغاز"الأمریكي
   فائدة منخفضسعر  -2- 1

قل أائدة علیها وتر عملیاته بعملة صعبة تكون معدل الفالمصدر یحاول أن یففان ، روفقا لهذا المعیا     
  .العملة المحلیةمن معدل فائدة 

  المقاصة -3- 1
أو نفس العملات المستخدمة العملة  ة أن تحاول فوترة صادراتها بنفسیجب على المؤسسة المصدر      

  .في فوترة وارداتها، وبالتالي القیام بعملیة المقاصة للعملیتین بعملة واحدة
  لفوترة بالعملة الصعبة ا -2

في هذه الحالة المستورد یرغب في فوترة العملة بعملة صعبة ضعیفة، أي یستمر انخفاضها مقارنة      
بعملته الوطنیة من تاریخ إبرام العقد إلى غایة تاریخ التسدید، وبالتالي فإن وارداته سوف یستقبلها بثمن 

لة صعبة قویة، ویتوقع تحسنها التدریجي مقابل عملته أقل، أما المصدر فهو یهتم بفوترة العملة بعم
نم منها ربحا محتملا للصرف، كما یمكن للمؤسسة القیام بفوترة العملة بعملة ثالثة أین تالوطنیة بكیفیة یغ

الصرف، فالفوترة بعملة صعبة معینة  ح بإبعاد خطرتستقر أسعارها مقارنة بالعملة الوطنیة، وهذا ما یسم
یسمح بعدم  هي نفسها عملة الطرف الآخر، وهذایازات ذات طبیعة تجاریة، إذا كانت تقدم خاصة امت

  .3التعرض لخطر الصرف
ن اختیار عملة الفوترة لا بد أن تتم بكثیر من الحذر والاعتقاد بأن استعمال العملة الوطنیة اوعلیه ف     

  .هو الحل الأمثل، لیس صحیحا في مطلق الأحوال
  

                                                
 .33: ، صمرجع سابقشوقي طارق،  - 1
كلیة العلوم الاقتصادیة من متطلبات نیل شهادة الماجستیر، ، مذكرة مقدمة ضوتسویة المدفوعات الدولیةسعر الرصف سمیر آیت یحي،  - 2

 .41: ، غیر منشورة، ص2006والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة قالمة، 
 .34: ، صمرجع سابقشوقي طارق،  -3
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  :المقاصة -ثانیا
شیوعا لتسویة الحقوق والالتزامات قصیرة الأجل التي تستخدم  ثرتعتبر المقاصة من الأسالیب الأك      

  .تتم بعملات متماثلة، بحیث لا یظهر إلى الرصید الصافيا عملات مشتركة لشركتین أو أكثر فیه
  تعریف المقاصة  -1

 لتسویة الصفقات المالیة بین أعضاء غرف المقاصةعلى أنها العملیات التي تتم في  تعرف المقاصة    
الحقوق والالتزامات، كما تسمح بتقلیص حجم التدفقات النقدیة بین الشركة الأم وفروعها  السوق لتسویة

الأجنبیة مما ینتج عنه اقتصاد في العمولات المصرفیة المرتبطة بها، بالإضافة إلى تقلیص مخاطر 
الرقابة على  حكامإبالعملة الصعبة، كما تساعد على الصرف من خلال تقلیص حجم الحقوق والدیون 

  .1التسویات المالیة الداخلیة بین الوحدات المختلفة
  :تي یوضح ذلكالآوالشكل   

  عملیة المقاصة): 02(الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  

حدى فروعها الأجنبیة دون وجود مقاصة     الحقوق والالتزامات بین شركة أم وإ
  
  
  
  
  
  

حدى فروعها الأجنبیة بوجود مقاصة  الحقوق والالتزامات بین      شركة أم وإ
La source: Fouad Berra, Les Instruments de Couverture du Risque de Charge, Mémoire 
de Fin d’Etude, Diplôme, Supérieure, Des Etude Bancaires, Ecole Supérieure de Banque 
d’Alger, 2003, P: 33. 

    

                                                
 .195-194: ص ص ،مرجع سابقصادق مدحت،  -1

  
  فرع مستقل

 أجنبي

  
 شركة أم 

100.00.00$ 

120.00.00$ 

  
  فرع مستقل

 أجنبي

  
 شركة أم 

 

 20.00.00$ 
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فالمقاصة هي عملیة تجاریة یلتزم البائع من خلالها بإنجاز مشتریات، تحویلات، وبصفة عامة         
  .كل إجراء في بلد زبونه مقابل عملة بیع لا تتم إلا تحت هذا الشرط أوخدمات 

  أنواع المقاصة  -2
  :یمكن التمییز بین نوعین من المقاصة، وهذا بالنسبة لعملة واحدة أو مجموعة من العملات  

  صة الثنائیة المقا -2-1
تستعمل المقاصة الثنائیة عندما تقوم وحدتان نفس المجموعة المتواجدة في دولتین مختلفتین   

بعملیات متبادلة عدیدة، حیث یمكن تقلیص عدد ومبلغ التحویلات بین الوحدتین وذلك عن طریق تحویل 
منتوجات نصف  ا الأجنبيكأن تبیع الشركة الأم لفرعه .1الفارق بین الحقوق والدیون من نفس العملة

  .2توجات تامة الصنع من نفس الفرعنمصنعة، ثم بعد ذلك تعود وتشتري م
  المقاصة المتعددة  -2-2

تطبق المقاصة المتعددة الأطراف بشكل خاص على المؤسسات ذات الفروع المتعددة والمتواجدة في       
تم تنظیم مقاصة بین دیون ومستحقات هذه ا روابط مالیة أو تجاریة وبموجبها یهدول أجنبیة وتكون بین

الأمر على دفع فوارق الدیون،  لغ التحویلات فیما بینها ویقتصراالفروع  ویسمح ذلك بتقلیص عدد ومب
وهنا یجب الاتفاق على تاریخ مرجعي لعملیات التسدید بین مختلف هذه الفروع وكذا العملة المستعملة 

  .3وسعر الصرف المتفق تطبیقه
  4:قق تقنیة المقاصة العدید من المزایا یمكن ذكرها كما یليوتح     

تقلیص مخاطر الصرف من خلال أثر المقاصة من جهة، من جهة أخرى یستطیع مركز المقاصة من  -
المعلومات الكافیة لتلاقي  یهیئالأوضاع المتوقعة للعملة وأن خلال الاستحقاقات المتبادلة أن یحدد 

  ؛لكافیة لقیاس المخاطر أو تغطیتهاسسات الصغیرة عادة لا تملك الوسائل االمخاطر على أساس أن المؤ 
الحصول على سعر صرف مناسب، فمركز المقاصة یقوم بتحدید المركز الصافي للوحدات المتعاملة  -

تدویرها ثانیة في داخل لیتم ضخها و ) الأرصدة(من خلال تصفیة مبالغ ضخمة ثم تحویل الفروقات فقط 
  ؛سوق الصرف

  ؛تیجة تحویل العملات من جهة لأخرىإنقاص العمولات التي تحصل علیها المصارف ن -
  .تقلیص العمولات البنكیة المتعلقة بقیم الفواتیر وتصبح بالتالي تنطبق على الأرصدة فقط -
  
  
  

                                                
1  - Peyrard Josette, Op-cit, P:107. 

 .96: ، صمرجع سابقعناني السعید،  -2
 .06: ، صمرجع سابقعبد الحق بوعتروس ،  -3
 .170: ، ص1998، دار النهضة العربیة، القاهرة، كلات التجارة الخارجیةشدراسات في معبد الباسط وفا محمد،  -4
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  تقنیات داخلیة أخرى : المطلب الثالث

ة المختلفة من اجل تفادي وقوعها في خسائر تقوم المؤسسة باللجوء إلى العدید من التقنیات الداخلی       
إلى الشروط النقدیة أو إدارة أصولها وخصومها أو بأثیر علي أسعار منتجاتها كما  ءالصرف سواء باللجو 

  :یلي
  :النقدیة الشروط إلى اللجوء -أولا

 یمكن مما صرف،ال أسعار تقلبات مع والخدمات للسلع البیع الشراء أو أسعار بتكییف تسمح الطریقة هذه     

  1:الصرف لخطر التعرض بتقلیل المصدر أو المستورد
 التقلبات إن على والمستورد المصدر من كل یتفق الحالة هذه في :الصرف لتقلبات نسبة الأسعار تكییف -1

 فان العملة سعر ارتفع إذا بمعنى، المستوردة أو المصدرة المنتجات ثمن إلى كلیة تحمل الفوترة عملة أسعار في

 .یرتفع الثمن فان العملة سعر انخفض إذا أما ینخفض، الثمن

 والمستورد المصدر من كل یتفق التقنیة هذه خلال من :إعفاء مع الصرف لتقلبات نسبة الأسعار تكییف -2

 .علیه المتفق الإعفاء حدود في لكن المبلغ، إلى تحمل الفوترة عملة أسعار في التقلبات أن على

 من لجزء بالتساوي التقاسم على والمستورد المصدر من كل یتفق الحالة هذه في :رالخط تقاسم شرط -3

 .التسدید عالدف وتاریخ الفاتورة، إعداد  الفوترة تاریخ بین الصرف سعر تقلبات

 العملات، من بالعدید العقد بصیاغة یسمح والذي المتعدد، بالصرف كذلك یسمى: المتعددة العملات شرط -4

  .التسدید بها یتم التي العملة العقد أطراف احد یختار أین الاستحقاق، بلوغ عند طفق هذا یتم حیث
  :التأثیر على التدفقات التجاریة للمؤسسة -ثانیا
تلجأ المؤسسة إلى هذا الإجراء بناء على توقعاتها المستقبلیة بشأن أسعار صرف العملة فإذا توقعت      

ها من استیرادتعدیل برنامج لال فتر قصیرة من الزمن تقوم بسعر صرف العملة خ فيحدوث تغیرا كبیرا  
تها تجنبا للخسارة المحتملة ایوتسعى إلى تسریع طلب، ذلك برفع الكمیات المستوردةالمستلزمات الإنتاجیة و 

  .العكس فى حالة التصدیرو 
اوضیة والتخزینیة وكذا لمالیة وكذا قدرتها التفینبغي أن یتم ذلك بدراسة وافیة لإمكانیات المؤسسة او       

كذلك یتطلب و  المتوقع المفاضلة بین تكلفة الدراسة وتكلفة الخطر ینبغيو  .قدرة العمیل على تلبیة ذلك
 .تحقیق التوازن بینهماللمؤسسة بشأن الصادرات والواردات و  إستراتیجیةرسم 

  :والتأثیر على الأسعار الخصومو  إدارة الأصول - ثالثا
وب إدارة بنود الأصول والخصوم في المیزانیة، وذلك عن طریق زیادة المراكز ویعني هذا الأسل     

المكشوفة للتدفقات النقدیة الداخلة للشركة والمقومة بعملات من المتوقع ارتفاع قیمتها، وفي الوقت نفسه 
                                                

، خلال جنرال يت المالیة، دراسة حالة مجموعة بنك سویسیتآلیات تغطیة البنوك لمخاطر سعر الصرف باستخدام المشتقاصلوح محمد العید،  -1
  .44: ص ،01/2015، المجلة الجزائریة للدراسات المحاسبیة والمالیة، العدد 2013-1998الفترة 
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مل على زیادة التدفقات النقدیة الخارجة من الشركة والمقومة بعملات من المتوقع تخفیض قیمتها، أو الع
  .1موازنة التدفقات النقدیة الداخلة إلیها مع التدفقات النقدیة الخارجة منها إذا كانت مقومة بنفس العملة

  :النقدي عیالتجم -رابعا
 بعض اجاتیحتلإ ةیالجزئ أو ةیالكل ةیبالتغط بالسماح المجمع ولاتیس رییتس نیتحس في ةیالتقن هذه تتمثل    

 الدولي أو الوطني المستوى على ةیالتقنھذه  استخدام ى، ویمكنالأخر  الفروع فوائض خلال من المجمع فروع

  .swaps الصرف مبادلات باستخدام خاصة و مختلفة بعملات أو العملة بنفس
 أموال له موارد ) طرف(و عض لكل المباشر الوصولھي  النقدي عیللتجم ةیالأساس فالمیزة عموما    

 كامل إجراء على حتويی النقدي عیفالتجم المقاصة، مثل تماما ض،الفوائ ھذه لویتح لأجل؛ pool المشتركة

 الموحدة الصرف ومراكز الفوائض، النقدیة، الاحتیاجات یسهل تحلیل للمراقبة، وهذا مركزیة نقطةو  للتطابق

 .2ةیالنقد ةیالتغط جةیوبالنت

 :ةیتقن ضایأ توجد( رایكث تتنوع بل رةالمذكو  التقنیات على الصرف خطر ةیلتغط ةیالداخل اتیالتقن تقتصر لا   
 دولة من وتختلف مستمر تطور في سابقا أشرنا كما وهي......) ،المدعومة القروض ة،یالمتواز  القروض

 على النشاط ةیدول المؤسسة عتمادإ فإن ةیالنقد والأشكال ةیالمال الأدوات مختلف تطور ظل في لكنى، لأخر 
 تزداد وبالتالي ةیللتغط ةیالخارج اتیالتقن إلى اللجوء ستوجبی مما افك ریغ أصبح فقط ةیالداخل اتیالتقن

  .لهیتقل أو الصرف خطر لتجنبفرصها 
  التقنیات الخارجیة لتغطیة مخاطر الصرف : ثالمبحث الثال

  
بعناصر خارجیة تي تستوجب اللجوء أو الاستفادة التقنیات ال قنیات التغطیة الخارجیة تجمع كلت  
ددت واتسعت هذه الأسالیب في السنوات الأخیرة نتیجة التطور المستمر الذي شهده وقد تع ،للمؤسسة
وقد واكب ذلك نشأة أسواق ومؤسسات  ،والمعقد للأسواق المالیة النقدي الدولي والنمو الكبیر المحیط

واق ومن بین ما تتیحه هذه الأس. ت المتعلقة بالتعاملات الخارجیةمتخصصة لتقدیم التسهیلات والترتیبا
  .والمؤسسات المتخصصة، مجموعة من التقنیات التي یستخدمها المتعاملون لتغطیة مخاطر الصرف

  
  التقنیات الكلاسیكیة: المطلب الأول

خطر الصرف، إلا أن هذه من استعمال المؤسسة لمختلف التقنیات الداخلیة للتحوط من بالرغم   
  .بالمؤسسة إلى اللجوء إلى  تقنیات أخرى مما یؤدي  لا تكفي لتغطیة بعض مخاطر الصرف التقنیات

   :تسبیق العملة -أولا
والتي تسمح للمصدرین بالتحوط من خطر  ،تعتبر هذه التقنیة من تقنیات تمویل التجارة الدولیة     

قبل إعادة قبل بیعها، فالمستورد نوحة بتمویل الواردات متسمح القروض المالواردات  ةالصرف، وفي حال
                                                

 193-192: ، ص صمرجع سابقمدحت صادق،  1
2- JACQUE BEDORET, " comment réduire les risques de change ", Dunod, Paris, 1981, p51. 
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الناتج عن شراء سلع وخدمات أو عملیات بالخارج، وتقدم تسبیق من بنكه یساوي مبلغ الدین یتحصل على 
  1:هذه التسبیقات أما للمصدرین أو المستوردین

  التسبیقات المقدمة للمصدرین   -1
تكون هذه التسبیقات مقدمة من طرف البنوك المحلیة والأجنبیة لتمكین المصدر من تشكیل خزینة   

وهذا بحصوله على تسبیقات بالعملة  ،بنفس قیمة المبلغ الذي هو حق على زبونه بالخارج ةلیبالعملة المح
  :الصعبة، وتمتاز هذه التسبیقات بـ

  قیمة التسبیق  -1-1
  .تغطیة الفوائد بغرض على الزبون أو أقل بقلیل الحقوق یمكن أن تكون مساویة لقیمة     

  عملة التسبیق  -1-2
معدلات الفائدة على عملة ق بعملة الفوترة أو بأي عملة أخرى  في حالة ارتفاع یمكن تقدیم تسبی     
  .الفوترة

  سعر التحویل  -1-3
  .وضع التسبیق حیز التنفیذلحظة هو السعر العاجل       

  المدة  -1-4
دة من مكما یمكن أن تكون أكبر  ،تكون عادة موافق لتاریخ تسویة عملیة التصدیر الموقعة في العقد     

  .عملیة التصدیر
  الشروط -1-5

    .من قبل المصدرلا في حالة إرسال حقیقي للبضاعة تسبیق بالعملة الصعبة إال لا یتم تقدیم      
  التسبیقات المقدمة للمستوردین  -2

تسمح هذه التسبیقات باحتفاظ المؤسسات المستوردة بخزینتها بالعملة المحلیة وتمدید مدة الدفع       
ن خلال الحصول على التمویل الفوري بالعملة الصعبة بنفس القیمة لاستیراد بالعملة الصعبة مفعلي لال

أن العملات لا توضع تحت تصرف المؤسسة  غیر ،الواجب دفعها عند آجال الاستحقاق لتسویة المورد
المستوردة بل مباشرة في حساب المورد الأجنبي، وعند وصول آجال استحقاق التسبیق، یجب على 
المستورد شراء العملة الصعبة مقابل العملة المحلیة عاجلا في سوق الصرف، ویتمیز هذا النوع من 

   2:ـالتسبیقات ب
  .بضائع المشتریاتیمكن أن یساوي قیمة : قیمة التسبیق -2-1
  .عملة الفوترة أو أي عملة أخرى  ذات فوائد منخفضة: عملة التسبیق -2-2

                                                
 .49-48: ، ص صمرجع سابق، بن یاني مراد   -1
 .49: ، صالمرجع نفسه -2
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حتى تتمكن  ،ما تكون متساویة لأجل إعادة بیع  السلعة المستوردةمدة التسبیق عادة : المدة -2-3
  .المؤسسة من شراء عملة التسبیق عند آجال الاستحقاق

یان تطرح التغطیة عن طریق هذه التقنیة بعض العیوب تتمثل في أن كلا من المصدر والمستورد یبق     
  .معدلات الفائدةیواجهان المخاطر على مستوى 

ع من التمویل جد هام عندما یحرر بالعملة ذات الفوائد المنخفضة مما یجعل التكالیف هذا النو      
  .المحتملة ضعیفة عند الاستحقاق، إضافة إلى ذلك فهو وسیلة للتغطیة من مخاطر الصرف

   :التغطیة الآجلة -ثانیا
رد الى تأمین أنفسهم ستعمالا، فهي تهدف سواء بالنسبة للمصدر أو المستو إالتقنیة الأكثر  تعد هذه     

بمجرد الانطلاق في عملیة تجاریة أو مالیة من السلع التي یمكن من خلالها شراء أو بیع العملات 
  .الأجنبیة

ر مستقبلي غیر المؤسسة الراغبة في تفادي أي تطو قرب تالمبدأ العام لهذه التقنیة یقضي بأن تإن      
توقیع عقد مع البنك و بیع عملات أجنبیة آجلا و شراء أمرغوب فیه لأسعار الصرف من البنك بغرض 

  .1"العقد الأجل"یسمى 
  :مدینا أو دائنا هما ماإلتواجد المؤسسة والتي سیكون بها هناك حالتین     

، لا بد لها أجنبیة عملة تتمثل في كون المؤسسة في وضعیة صرف قصیرة بالنسبة إلى: الحالة الأولى
، بحیث تقوم بالشراء الآجل لهذه العملة عملة مقارنة بالعملة المحلیة أنلتفادي مخاطر ارتفاع سعر هذه ال

، جلة، ویحتفظ بها حتى من أجل معینیمكن للمستورد أن یشتري على الفور هذه العملات في السوق العا
حین أن الشراء الآجل یسمح للمستورد بتحدید السعر لزمه سحب فوري من الخزینة لعملته، في ولكن هذا ی

  .ل للعملة الأجنبیةالآج
، فلتفادي ف طویلة بالنسبة للعملة الأجنبیةفتتمثل في كون المؤسسة في وضعیة صر : الحالة الثانیة

، حیث یلجأ المصدر إلى مخاطر انخفاض قیمة هذه العملة مقارنة بالعملة المحلیة تقوم ببیعها آجلا
البیع الآجل لمبلغ هذا الدین إلى به ه ضد مخاطر انخفاض العملة الأجنبیة المحرر بها دینستغطیة نف

  .2البنك
ورغم أن عقود الصرف الآجلة تعتبر الأسلوب الذي یستخدم في الغالب إلا أنه لم یخل من 

  3:العیوب، التي تتمثل في أنها تتلاقى مخاطر الصرف مقابل نوعین من التكالیف
  ؛العلاوة في مجال الاستیرادتكلفة الخصم في مجال التصدیر، و  -

                                                
 .226: ، ص1999، الدار الجامعیة للنشر والتوزیع، الإسكندریة، مصر، ، اقتصادیات دولیةمحمود یونس -1
 .196: ، صمرجع سابقمدحت صادق،  -2
 61: ، صمرجع سابقعبد الباسط وفاء محمد،  -3
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الة ما اتضح أن السعر في تاریخ الاستحقاق أكثر تمیزا من السعر المحدد في العقد حتكلفة الفرصة في  -
  .الآجل

  
  التقنیات الحدیثة: المطلب الثاني

تغیر أسعار صرف إن المستثمرین في أسواق الصرف الأجنبي یواجهون مخاطر كبیرة من جراء 
ة خطر الصرف، لذا أصبحت الحاجة دیة لا تكفي لتغطی، حیث أصبحت التقنیات التقلیالعملات المختلفة

الصرف وذلك باللجوء إلى عقود المشتقات  دیثة لتغطیة مخاطر تقلبات أسعارماسة إلى إیجاد أدوات ح
  .على العملات

  :التغطیة في السوق العاجلة -أولا
قات منتظمة تصرفها تدفالنسبة للمؤسسات التي یكون تحت میدانیة ب هذه الطریقة بسیطة وأكثر  

   1:ومبالغ معتبرة بالعملة الصعبة وأمام وضعیة صرف مفتوحة، وتقوم هذه التقنیة على مبدأین وهما
  المبدأ الأول بالنسبة للمستورد -1

یقوم بشراء  - أي الحقوق أقل من الالتزامات -وضعیة صرف قصیرة بالعملة الصعبة الذي یواجه
وعند حلول أجل  ،ویوظفه في سوق العملة خلال مدة الدین )x(بالعملة الصعبة  لدیه المبلغ المستحدث

  .توظیفه لدفع دینهتم یسترجع المستورد المبلغ الذي  )x(تسویة الدین بالعملة 
  بالنسبة للمصدر : المبدأ الثاني -2
ترض المبلغ قی -أي الحقوق أكبر من الالتزامات - (y)الذي یواجه وضعیة صرف طویلة بالعملة        

ث لدیه وتحویله إلى عملته المحلیة ثم توظیفه لأجل یعادل مدة الدین، وعند الاستحقاق یعوض المستحد
  .یسترجع عملته المحلیة التي تم توظیفها (y)المصدر قرضه بالعملة 

وتطرح هذه التقنیة بعض العیوب كونها تعتبر مكلفة مادیا وبشریا، فهي تطلب وجود خبراء في میدان      
جهزة بوسائل حدیثة مثل قاعات الصرف، كما أنه لا یمكن استعمال هذه التقنیة إلا في الصرف وقاعات م

  .البلدان التي یوجد بها نظام صرف حر
   :العقود المستقبلیة على العملات -ثانیا

في منتصف القرن التاسع عشر، هذه العقود  شیكاغوتقنیة العقود المستقبلیة نشأت لأول مرة في       
ء وقائي من أجل تخفیض مخاطر الخسارة المستقبلیة الناجمة عن التقلبات السعریة تستخدم كإجرا

المعاكسة في أسعار الفائدة، أسعار الصرف أو أسعار الأسهم، وذلك عن طریق أخذ مركز مضاد في 
  .سوق العقود المستقبلیة ومساو تماما للمركز الحالي الذي یراد تغطیته

  
  

                                                
1- G. Soularue, J Peyrard, Risque de Change, Vuibert, Paris, 1986, P : 11.  
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  تعریف العقود المستقبلیة  -1
بمجرد توقیع العقد بشراء أو بیع عملة محددة بسعر لتزام ینشأ إستقبلي هو عبارة عن العقد الم

محدد وتاریخ معلوم وعند تاریخ  التفاوض حول العقد وبتنفیذ الالتزام في تاریخ لاحق وهي عقود قابلة 
  .1ملیتینعمستقبلي الیوم عند المبادلة بین للتداول، وتسمح مستقبلیات العملة بضمان معدل 

  خصائص المستقبلیات  -2
  2:ل أهم خصائص المستقبلیات في أنهاثتتم

التسلیم، ویتم التعامل في العقود المالیة  عقود نمطیة من حیث تحدید كمیة العمل ونوعها وشهور -
  في سوق مركزي منظم وعن طریق بیت سمسرة؛تقبلیة من خلال مزاد علني مفتوح المس

تعاقد علیها من خلال غرفة للمقاصة تتألف من أعضاء السوق وتقع علیتها المیجري تسلیم العملات  -
أحد الأطراف في تنفیذ ما علیه من  تعثرمسؤولیة تسویة  الصفقات المعقودة وضمان تنفیذ العقود إذا ما 

  التزامات وفقا للعقد؛
الیة المستقبلیة نادر الحدوث، إن التسلیم الفعلي للأدوات المالیة التي تم التعاقد علیها بموجب العقود الم -

وذلك على عكس السوق الفوریة، فأغلب العقود المالیة المستقبلیة تأخذ اتجاها عكسیا قبل تاریخ التسلیم، 
وتتیح عملیة تنمیط صفقات بیع مماثلة قبل أن یتم التسلیم الفعلي أن معظم صفقات الشراء ینقلب إلى أي 

  متعاقدین جدد من خلال البورصة؛د المستقبلیة بسهولة إلى كمیة ونوع الأداة المالیة ونقل العقو 
إلى لعقود المالیة المستقبلیة تمیل التعامل في الجلسات المفتوحة للمزاد العلني في أسواق اتكلفة  -

  .الانخفاض
  تغطیة خطر الصرف باستخدام العقود المستقبلیة على العملات  -3

قبلي هو محاولة الوصول إلى وضعیة صرف في إن التغطیة ضد خطر الصرف في السوق المست  
  :ویمكن توضیح ذلك في الجدول الآتيالمستقبل مناقضة للوضعیة الحالیة غي السوق الفوري، 

  وضعیة الصرف بالنسبة للمتعامل في السوق المستقبلیة): 04(الجدول رقم 
  حالة مصدرة وضعیة صرف طویلة  حالة مستورد وضعیة صرف قصیر

  حقوق بالعملة الأجنبیة أو تدفق ایجابیة بالعملة مستقبلا  لأجنبیة أو تدفق سالب بالعملة دیون بالعملة ا
  انخفاض قیمة العملة : الخطر  ارتفاع قیمة العملة  :الخطر

  شراء عقود آجلة 
ن الربح المحقق في افي حالة ارتفاع قیمة العملة  ف

  .الحاضرة والعكس صحیح الخسارة الآجل یعوض العقد

  ود آجلة بیع عق
ن الربح المحقق في العقود الآجلة یعوض اف في حالة الانخفاض

  .المحتملة في الحاضر  والعكس صحیح الخسائر
، مداخلة مقدمة ضمن فعالیات المؤتمر الدولي لإدارة تقنیات إدارة مخاطر سعر الصرفعبد الحق بوعتروس،  :المصدر

  .09: ص ة والعلوم الإداریة، جامعة الزیتونة، الأردن،المخاطر واقتصاد المعرفة، كلیة العلوم الاقتصادی
                                                

 .40 -39: ص ص، مرجع سابقشوقي طارق،  -1
 .177: ، صمرجع سابقمدحت صادق،  -2
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الخسارة المحتملة في أحد السوقین بالأرباح في السوق الثانیة، وذلك تمسح هذه الطریقة بتعویض 
  .بأخذ المعنى وضعیة معاكسة لوضعیته في السوق العاجلة للعملات الأجنبیة

  :التغطیة عن طریق مبادلة العملات - ثالثا
مؤسسات الضخمة أنهم حققوا فائض في الخزینة بعملة صعبة ال یجد البنك، وحتى بعضغالبا ما   

خر یكون في معینة أو أنه مدین بقرض ولكن بعملة صعبة أخرى، فمن مصلحة البنك البحث عن بنك آ
یخ ار ، ویقومان بتبادل العملیتین للفترة التي لا یحتاجان إلیها ثم استیرادها عند توضعیة معاكسة لوضعیته
  .ان بعملیة الاعتماد المتقابلومقیالاستحقاق، بمعنى أنهما 

  تمفهوم مبادلات العملا -1
رؤوس أموال بعملیتین مختلفتین  ادل بین طرفین یتم وفقهما مبادلةهي عبارة عن عقود اتفاق متب    

تقلبات التوظیف وتهدف هذه العقود إلى تغطیة مخاطر ال وفیر الظروف الملائمة للتمویل أوبهدف ت
  .1المحتملة في أسعار صرف العملات

إذ أن كل من مبادلات العملة ومبادلات  ،حیث یجب أن نمیز بین مبادلة العملة ومبادلة الصرف    
  .الصرف ما هي إلا عقود لمبادلة العملات

  مبادلة الصرف  -1-1
  .لفوائدل ل فیها أصل الدین فقط دون تبادلتتم في سوق الصرف ما بین البنوك، یتباد    

  مبادلة العملات -1-2
تتم مبادلة العملات بنفس تقنیة مبادلات سعر الفائدة، مع اختلاف یتمثل في أن الطرفین المتعاقدین     

  .في مبادلات العملات یجب أن تبادلا أصل الدین عند بدایة العقد وعند استحقاقه
  خصائص التغطیة عن طریق المبادلة  -2

  : د أن تقنیة التغطیة لمخاطر الصرف عن طریق المبادلة حیادیة، وتمیز بما یليمن خلال ما سبق نج    
نما هي أنها تجري على المبلغ نفسه الذي یحتاجه العمیل، كما أنها لا تعتب - ر قرضا بالمعنى الدقیق وإ
  ؛خارج الحساب أو المیزانیة لتزام بسیط مشترك یتمإ

  ؛ات الإقراض والاقتراضى خلاف عملیتتضمن مخاطر أقل، إذ أنها عل -
نفس الشریك وترتبط ببعضها البعض، فإذا لم ینفذ الشریك التزامه لن ینفذ البنك كذلك ما علیه تبرم مع  -

حین یحل أجل تحصل  من التزامات، والخطر الوحید هو خطر الصرف المتعلق بالعوائد التي تدفع أو
  .2الاستحقاق

  
  

                                                
1  - Larbi Dohni, Carol Hainaut, les taux de change, 1er édition de Boeck, Brusscelles, Belgique, 2004, P :207. 

 .93: ، صمرجع سابقوفاء محمد،  عبد الباسط -2
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   :الخیارات على العملات -رابعا
ات العملة بالولایات المتحدة الأمریكیة، أسلوب التعامل بخیار  "فیلادلفیا"ـب 1982هرت الخیارات عام ظ     

د التغطیة مع إمكانیة الاستفادة مع التطورات الایجابیة وشراء لعملات بعینها قصمن خلال التعامل بیعا 
  .لأسعار الصرف

  مفهوم خیارات العملة الأجنبیة  -1
في  )ولیس الإلزام(على أنه اتفاق بین طرفین البائع والمشتري یخول لحامله الحق  عقد الخیاریعرف     

علاوة للبائع شراء أو بیع أصل معین بسعر محدد في تاریخ مستقبلي محدد، مقابل أن یدفع المشتري 
  .1صلاحیة  العقدالتاریخ المستقبلي بتاریخ نهایة السعر بسعر التنفیذ أو الممارسة، ویسمى یسمى 

أو شراء كمیة من عملة  ببیع عبارة عن عقود تعطي للشاري الحق على أنها تعرف خیارات العملة    
، ومما 2عمولةمقابل تكلفة تسمى  ،بسعر متفق علیه مسبقا، أو في وقت لاحق خلال أجل محدد ،أجنبیة

مه وفقا لما یكون التنفیذ من عد لزما بإتمام الصفقة وله أن یقررمعلوم أن مشتري الخیار لا یكون م هو
  .3علیه سعر العملة خلال  فترة العقد

وخیار العملات مشابهة لعقود الخیار في الأسهم والسندات من حیث أركان العقد إذ یتضمن سعر      
یتعلق بعملات أجنبیة، والتسلیم عادة یتم التنفیذ، بالإضافة إلى العلاوة إلا أن خیار العملات  محدد وتاریخ

  . القیمة في الحساب الجاري لأحد البنوك من خلال إیداع
  أنواع عقود الخیارات  -2

  4:عقود الخیارات إلى نوعین أساسیینتنقسم   
  خیار الشراء  -2-1

شراء  مبلغ معین من  هو عقد بین طرفین یعطي فیه الحق للمشتري في الاختیار ین شراء أو عدم    
، )خیار أوربي(أو في تاریخ استحقاق ) لخیار الأمریكيا(بسعر محدد خلال فترة زمنیة معینة  عملة معینة

  .ویمنح المشتري هذا الحق لقاء مبلغ مالي یدفعه للبائع وهو العلاوة
  خیار البیع  -2-2

وهو أیضا عقد بین طرفین یمنح الحق لصاحب العقد في الاختیار بین بیع أو عدم بیع مبلغ معین     
  .قبلي محدد مقابل علاوة تدفع للبائعمن عملة معینة بسعر محدد وبتاریخ مست

  .والجدول الموالي یوضح حالات الربح والخسارة لكل من خیار البیع وخیار الشراء عند تاریخ تنفیذ الصفقة
                                                

 .162: ، ص2005، دار المعتز، الأردن،  الأسواق المالیة والنقدیةأحمد أبو موسى رسمیة،  -1
2 - Larbi Dohni, Carol Hainaut, Op.cit., P : 206. 

الدولي حول الأزمة المالیة لملتقى ؟، اأدوات مستحدثة لتغطیة المخاطر أم صناعتها: المنتجات المالیة المشتقةبن رجم محمد خمیسي،  -3
 .08: ، ص2009أكتوبر،  21-20الاقتصادیة والحكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، الجزائر، و 
دارة المخاطر في نور، أو إبراهیم أحمد  -4 ، 2011أفریل،  7-6، ملتقى الخرطوم للمنتجات المالیة الإسلامیة، السودان، أس المالرٍ عقود الخیارات وإ

 .4 -3: ص ص
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  لشراء والبیع  لطرفي العقد عند موعد التنفیذلحالات الربح والخسارة ): 05(الجدول رقم 
  خیار البیع  خیار الشراء  نتیجة الخیار

  سعر التنفیذ >سعر السوق  ر المربحالخیا
  تنفیذ العقد

  سعر التنفیذ <سعر السوق 
  تنفیذ العقد

  سعر التنفیذ <سعر السوق   الخیار الخاسر
  لا ینفذ العقد

  سعر التنفیذ >سعر السوق
  لا ینفذ العقد

  سعر التنفیذ= سعر السوق  سعر التنفیذ= سعر السوق  الخیار المتكافئ
  .128- 127: ، ص ص2005وزیع، الأردن، ، دار الشروق للنشر والتالأسواق المالیةاغر، محمود محمد الد: المصدر

وفقا لعقود الخیار یتم تنفیذ العقد أو عدم تنفیذه وفقا لمصالح طرفي العقد في حمایة محفظتها المالیة     
التقلبات  من تقلبات أسعار الصرف، فالمصدر لن یغامر على شراء آجل للعملة محل التعاقد خوفا من

نما یقوم بشراء عقد ح الحاصلة في أسعار ذا حصلت تقلبات في أسعار  قالصرف، وإ خیار البیع، وإ
المصدر قبل قیمة العلاوة فقط، أما إذا تنبأ الصرف فإنه یسقط حقه في الخیار وتقتصر خسارته على 

نه یمكن له بیع عقد ایحصل على الصفقة، فسأنه  الخیار فإنه یسقط حقه في الخیار حلول تاریخ عقد
تكلفة العقد الذي  البیع بتصفیة مركزه واستخدام العلاوة المتحصل علیه من بیعه للعقد في تخفیض خیار

  .اشتراه في البدایة، والعكس صحیح بالنسبة للمستورد یرى أنه یستخدم حق خیار الشراء
  ممیزات خیارات الصرف -3

  1:تتمیز خیارات الصرف بما یلي    
وهو السعر الذي من خلاله یتم بیع أو شراء العملة على أساس سعر ممارسة : الممارسة سعر -3-1

  .محدد
ها ممارسة حق الخیار، حیث نجد كل نویمثل مدة حیاة الخیار والتي یمكن ضم: تاریخ الممارسة -3-2

  .من الخیار الأوربي والخیار الأمریكي
  ).%3إلى  %1(نسبة إلى المبلغ الاسمي للخیار وتمثل سعر أو تكلفة الخیار، وتحدد : العلاوة -3-3
في هذه الحالة تمثل العملات الأصل  ،ویعتبر بمثابة حامل أو دعامة للخیار: الأصل الضمني -3-4

  .)الكامن(الضمني 
والتغطیة عن طریق اختیارات الصرف هي تغطیة عن طریق اختیار الصرف الخاص بالصادرات     

  .عن طریق المناقصات والواردات بالعملة الأجنبیة
  
  
  

                                                
 .48-47: ، ص صمرجع سابقصلوح محمد العید،  -1
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   تقنيات تغطية خطر الصرف                                                                                 الفصل الثاني          

  
  تقنیات أخرى: المطلب الثالث

  1:یلي فیما نلخصها أن هناك بعض التقنیات یمكن       
  :الإنفاق -أولا
 مجال المؤسسة بضمان یسمح فالبسیط النوعي، الاحتیاج حسب تتكیف الصرف لاختیار مزیج وهي     

 عملیة فهي تاریخ الاستحقاق، عند السوق ربسع الصرف علیه لتنفیذ وأعظم أدنى سعر بین الأجل السعر

 أكثر للسوق ملائم تطور المتطور فهو الاختیار أما البیع، اختیار بوجود مرتبطة ضائعة فرصة خسارة تتضمن

  .العملة إلغاء حالة في المحضر للتطور أو ینخفض موافقة لاحقا المؤسسة وتدفع الأعظم، أو الأدنى الحد من
  :لمربح الأجل الصرف طریق عن التغطیة -ثانیا
 منذ تتحدد محدد، فالعقود تاریخ في الصعبة نتبادل العملات أن التقنیة هذه خلال من للمؤسسة یمكن      

 لها تسمح ربح نسبة من المؤسسة وتستفید مشتري، إذا كان أعلى وبسعر بائع كان إذا أدنى بسعر البدایة

 بسعر المصدر یكون حالة في البیع أو المستورد الةح في اختیار الشراء شراء إن الضمان، سعر بتحسین

  .الضمان وسعر الأجل السعر بین بالفرق العلاوة الضمان وتدفع سعر وهو العملیة
  القبول سعر - ثالثا

 بدفع البنك ویقوم ینفذ آجلا، لا لكن المؤسسة من بضمان عادي آجل سعر إلى یساوي آجل سعر یتوفر       

 بالعملة یرتبط من لكل فهي تغطیة العاجل السعر من اكبر الضمان سعر ستحقاقا تاریخ یكون لما الفرق

 .أخرى تدفقات من الصعبة

   :دولیة هیئات طریق عن التغطیة -رابعا
 من مجموعة یقترح من دولة وأخرى، فمنها بین الدولیة للهیئات بالنسبة التغطیة مبادئ تختلف       

 الصعبة بالعملة الفوترة عند عند التصدیر أي المؤسسة تتحمله يالذ الصرف مخطر ضد للتغطیة الضمانات

 بتغطیة وتقوم الصعبة، بالعملة سعر الصرف انخفاض حالة في المصدر یتحملها التي الخسارة وتغطیة

  .العقد عند الفوترة بها تمت الصرف التي سعر ارتفاع عن المصدر یتحملها التي الخسارة
  :یةالأجنب بالعملة بةالمسحو  الكمبیالات خصم - خامسا

 المصدر لصالح المستورد بموجب كمبیالات یسحبها المستوردة السلعة قیمة سداد یكون عندما        

 هذه خصم على یعمل قد فان المصدر تسهیلات الموردین، باسم والمعروفة مختلفة آجلة لاستحقاقات

 للبنك یدفعها عمولة مقابل فورا قیمتها على ولوالحص بلد المستورد في أو بلده في البنوك أحد لدى الكمبیالات

  .الخصم عملیة تولي الذي
  

                                                
، اطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه العلوم في  - حالة الجزائر -اثر تقلبات اسعار الصرف على التنمیة الاقتصادیةبن حمودة فاطمة الزهراء،  -1

  . 148 -147 :الجزائر، السنة مجهولة، ص صالعلوم الاقتصادیة، فرع نقود مالیة، جامعة 
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   تقنيات تغطية خطر الصرف                                                                                 الفصل الثاني          

  :الدیون تحصیل لشركات اللجوء -سادسا
 مقابل الدیون تحصیل إحدى شركات إلى الأجنبیة بالعملة المالیة تهامستحقا الشركة تبیع أن وهو        

  .لها المستحقات هذه من نسبة عن التنازل
  :بنوكنوع تحدده ال - سابعا

 بمبلغ العملة الخاص و للبنك عنه بالتنازل المصدر یلتزم سعر وهو البنوك تحدده خرآ نوع هناك       

 عدم حالة استحقاقه، وفي حسب بالعقد الموجودة الصعبة العملة حجم بشراء المشتري یلتزم بینما الصعبة،

 تجاریا قیدا یشكل للعقد الذي احتراما الصعبة العملة مبلغ تحدید على مجبرا الخزینة أمین یصبح احترامه

 .وحید لسعر وضمانا
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   تقنيات تغطية خطر الصرف                                                                                 الفصل الثاني          

  الفصل خاتمة
  

إن عملیة تغطیة خطر الصرف في العملیات التجاریة والمالیة بین مختلف البلدان تؤدي إلى 
فة التقلیل النهائي للخسائر الناجمة عن تقلبات سعر الصرف ویتوقف الاختیار بینها على عامل التكل

  .وحجم المؤسسة السیاسة المتبعة من قبلها
باختلاف المعاملات یختلف الخطر ولإدارته یجب على المؤسسات أو المجمع متعدد الجنسیات 

  .معرفة مركزها، فكل مركز یدار بطریقة مختلفة
داخلیة التي تتبناها المؤسسة هناك تقنیات ووسائل عدیدة لتسییر خطر الصرف منها التقنیات ال

جل تحدید الخطر، وتقنیات خارجیة التي تقتضي اللجوء إلى الأسواق الأخرى، ویمكن للمؤسسة أو أمن 
  .المجتمع بناء مقاربات مختلفة عند مواجهة خطر الصرف

كما علیها أن تمتلك جهاز فعال معلوماتي فعال قادر على بناء توقعات مستقبلیة لسعر الصرف 
  . ما یخص التغطیةحتى تتمكن من اتخاذ القرار الرئیسي فی

 
  
 
 
   

    
  
  
 
  

   
  



  
  

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  :الفصل الثالث

دارته على مستوى المؤسسة  خطر الصرف وإ
 - تبسة–الوطنیة لمناجم الفوسفات 
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دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ
  تمهید

  
بعد تناولنا في الفصلین الأول والثاني للمفاهیم المتعلقة بسعر وأسواق الصرف وتقنیات التغطیة 

  .المختلفة التي یمكن للمؤسسة أن تستعین بها لإدارة مخاطر الصرف
ط الضوء على ظاهرة  خطر الصرف في المؤسسة الوطنیة لمناجم یأتي الفصل التطبیقي لیسلّ

  :، وكیفیة قیامها بتغطیة هذا الخطر، وقد تضمن هذا الفصل ثلاث مباحث- تبسة–الفوسفات 
 ؛حول المؤسسة محل الدراسةنظرة عامة : المبحث الأول  
 خطر الصرف في نشاط مؤسسة :المبحث الثانيsomiphos  والامكانیات المتبعة لمواجهته 

 تحلیل أرباح وخسائر الصرف في المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات :المبحث الثالث.  
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دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ

  نظرة عامة حول المؤسسة محل الدراسة: المبحث الأول
 

لتجسید الموضوع محل الدراسة تطبیقیا، كان من المفروض اختیار كیان اقتصادي یتوفر فیه محور       
لإسقاط المعطیات النظریة على نشاطها، حیث أن هذه  SOMIPHOSالدراسة، لذلك تم اختیار مؤسسة 

المؤسسة تعتمد في نشاطها على التعامل مع الصادرات للخارج مما یعكس مشكلة خطر الصرف، وبناءًا 
   .على ذلك سیتم التعریف بالمؤسسة نموذج التطبیق

 
    SOMIPHOSتقدیم المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات : المطلب الأول

 :تعریف بالمؤسسةال -أولا

ولیدة تقسیم المؤسسة الوطنیة للحدید والفوسفات  « SOMIPHOS »هي مؤسسة مناجم الفوسفات 
FERPHOS  إلى عدة فروع، بدأت تمارس نشاطها بشكل مستقل عن  2004سنةFERPHOS  01بتاریخ 

اخلیا متخصصة في عملیات استخراج، معالجة، وتسویق الفوسفات لمختلف الأسواق د 2005جانفي 
  . وخارجیا

ویقدر  ،1دج 1600000000.00مؤسسة مساهمة برأسمال اجتماعي یقدر بـ  SOMIPHOSتعتبر 
  . دج 256000000000 :بـ 2017حالیا في 

التي یتواجد مقرها الاجتماعي بتبسة من أربعة وحدات  )SOMIPHOS(تتكون شركة مناجم الفوسفات      
  :هي 

 هیاكل میناء عنابة ؛  -                                  المركب المنجمي جبل العنق؛     -

 .مقر الوحدة  -       مركز الدراسات والبحوث التطبیقیة للتنمیة؛                   -

   :الأهداف العامة للمؤسسة -ثانیا

 تسعى المؤسسة بصفة عامة لتحقیق جملة من الأهداف الاقتصادیة تبنتها وبنت استراتیجیاتها على
  : النحو الذي یمكنها من تحقیقها وأبرز هذه الأهداف وأهمها 

  البحث، التطویر، الإنتاج، التصدیر، التوزیع للمنتجات الفوسفاتیة على حالتها الطبیعیة أو بعد تحویلها؛ -
العمل على رفع رأس المال إلى القیمة التي یمكن المؤسسة من تنمیة واستغلال احتیاطات الفوسفات  -

 حالیا والمرتقب اكتشافها مستقبلا؛ المكتفة

من خلال توسیع القطاعات ) البیعي(تحقیق المردودیة الاقتصادیة والمالیة وزیادة حجم النشاط الإنتاجي  -
 السوقیة وخلق حركیة للشراكة والتعاون؛

هم المحافظة على الزبائن الحالیین والعمل على جذب آخرین من خلال إجراء الاتصالات والاستماع ل -
 .لمتابعة تطور رغباتهم، وتوفیر طلباتهم بالشكل المرغوب

                                                
   ).04( :انظر الملحق رقم - 1
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دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ
 :التنظیمي لمؤسسة مناجم الفوسفات الهیكل - ثالثا

واعتمدت هیكل تنظیمي خاص بها، یتماشى ومتطلبات  FERPHOSعن   SOMIPHOSیتفرع 
أكمل وجه وهي  نشاطها ویساعد المشرفین علیها على تأدیة وظائفهم تتكامل فیما بینها لتأدیة مهامها على

  1:على النحو التالي

                                                
   ).05-04( حق رقمانظر الملا -  1



  
  

 
59 

 

دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ
   -تبسة-الهیكل التنظیمي لمؤسسة مناجم الفوسفات: )03(الشكل رقم 

 الرئیس المدیر العام   

 )2(سكریتیر 
  مسؤول تسییر الجودة والبیئة -
 مسؤول التدقیق -

  مساعدین - 
  )1(الحمایة الوقائیة  -
  )1(التقنیة  - 
 الاتصال - 

حاث مركز الدراسات والأب
 التطبیقیة للتطویر

  المركب المنجمي
 جبل العنق

  المنشآت المنیائیة
 بعنابة

 )1(مدیر الموارد  )2(مدیر التجارة  )1(مدیر المالیة والمحاسبة

سكریتیر 
)1( 

رئیس دائرة 
المحاسبة 

)1( 

 

رئیس دائرة 
 )1(المالیة 

 

رئیس المصلحة 
 )1(التحلیلیة 

 

رئیس مصلحة 
 )1(الخزینة 

 

رئیس مصلحة 
 )1(التحصیل 

 

  سكریتیر
)1( 

رئیس دائرة 
التصدیر منطقة 

)I) (1( 
 

رئیس دائرة 
التصدیر منطقة 

)II) (1( 
 

رئیس دائرة 
العلاقات مع 

 )2(الزبائن 
 

رئیس دائرة شراء 
 )1(التجهیزات 

 

سكریتیر 
)1( 

رئیس دائرة 
الإنجاد و الیقظة 

 )1(القانونیة
 

رئیس دائرة 
 )1(التكوین 

 

رئیس دائرة الموارد 
 )1(البشریة 

 

رئیس دائرة الموارد 
 )1(المعلوماتیة

 

 الموظفینمصلحة 

 

المصلحة 
 الاجتماعیة
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دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ
  

  هم منافسیها ألأسواق و لاختیار المؤسسة : لثانيالمطلب ا
على البحث عن الأسواق المناسبة لمنتجاتها  SOMIPHOSتعمل المؤسسة المنجمیة للفوسفات 

ختیار السوق المستهدفة والمناسبة لها، وفیما یلي سیتم التطرق إلى كافة النقاط فتتبع بذلك عدة معاییر لا
  .الواجب أخذها في الحسبان للقیام بهذه الخطوة

  :فةمعاییر اختیار السوق المستهد -أولا

  1:تختار المؤسسة أسواقها من خلال مراعاة النقاط التالیة
نتجات المؤسسة، كلما كانت الفرصة المتاحة أكبر فكلما كان حجم الطلب كبیرا على م :حجم الطلب -1

 في هذه السوق للمؤسسة؛

یجب مراعاة مدة الطلب على المنتوج لأنها نقطة مهمة لضمان العمل مع هذه السوق : مدة الطلب -2
 الطلب غیر المستمر؛نوعین من الطلب، الطلب المستمر و لمدة طویلة، لذلك هناك 

المؤسسة اختیار الأسواق التي تكون في متناولها، ویسهل الوصول حیث تفضل : الموقع الجغرافي -3
 إلیها؛

بمعنى أن تكون المؤسسة قادرة على تقدیم منتج ذو مواصفات جیدة وموحدة ): الطلب(نوعیة المنتج  -4
 على المستوى الدولي، وذلك لجذب القطاعات لطلب منتجاتها واستخدامها؛

املا مهما في اختیار السوق، لذلك یجب التأكد من المردودیة تعتبر نسبة الأرباح ع: المردودیة -5
 ؛)كبیرة، صغیرة(المتوقعة 

یجب مراعاة ظروف المستورد للتأكد من قدرته على تسدید : الوضعیة المالیة والسیاسیة للمستورد -6
 الصفقة، وكذا یجب أن یكون الوضع السیاسي لدولة المستورد مستقرا؛

 یجب أن تكون سمعة البلد المستورد جیدة؛ :سمعة البلد المستورد -7

 SOMIPHOSمباشر، لكن مؤسسة ر أوغی لمستورد یمكن أن یكون زبون مباشرفا :طبیعة المستورد -8
تفضل زبائن ذو طبیعة مباشرة أو مستهلك نهائي لمنتجاتها، حتى تضمن عدم استعمال اسمها التجاري 

 .تها الدولیةلأغراض المنافسة غیر المشروعة وحفاظا على سمع

 :SOMIPHOSأهم الأسواق التي تتعامل معها مؤسسة  -ثانیا

  :   مع ثلاثة مناطق في العالم مبینة كما یلي في مجمل تعاملاتها تعمل مؤسسة المناجم والفوسفات
تظم أهم الأسواق بالنسبة للمؤسسة، فهي أقدم منطقة تتعامل معها وغیرها من : المنطقة الأوربیة -1

بما أن الطلب في هذه الدول أصبح متناقصا، وذلك لسبب أن الأراضي في هذه المنطقة الأسواق، و 
أصبحت متشعبة من الأسمدة وبالتالي لا تحتاج لكمیة كبیرة من الفوسفات، أدى بالمؤسسة للبحث عن 

 من بین. أسواق جدیدة وزبائن جدد إضافة إلى غلق مصانع تحویل الفوسفات في هذه الدول لأسباب بیئیة
                                                

 .SOMIPHOSمعلومات مقدمة من طرف مؤسسة  - 1
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دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ
فرنسا، انجلترا، اسبانیا، البرتغال، سویسرا، النمسا، الیونان، ألمانیا، المجر وبلغاریا، بولونیا : أسواقها
 وغیرها؛

بنغلادیش، مالیزیا، الفلبین، الهند : تشمل عدد قلیل من الأسواق هي كما یلي :المنطقة الآسیویة -2
 وغیرها؛

 .من أبرز أسواقها البرازیل: أمریكا اللاتینیة -3

  :للمناطق الثلاثة لنوعین من المنتوج  2015دیسمبر 31وفیما یلي كمیة الصادرات حتى 
  %66/68و   %63/65للمنتجین  2015لسنة  SOMIPHOS مؤسسةصادرات ): 06(الجدول رقم 

  المنطقة     
  
  المنتوج  

  أمریكا اللاتینیة  المنطقة الآسیویة  المنطقة الأوربیة

  )م د ج(عائد  )طن( كمیة  عائد  كمیة  عائد  كمیة

63/65% 269196  472027936  112276  201369359.5  168450  29699179  
66/68%  9836  18906172.85  256138  659034713.9  0  0  

  .مصلحة مراقبة التسییر: المصدر
 :SOMIPHOSأهم الدول المنافسة لمؤسسة  - ثالثا

بر شرسة جدا على المستوى فیما یخص المنافسة لا تواجه المؤسسة منافسة محلیة، لكن تعت
ملیون طن والتي  25المغرب بطاقة إنتاجیة تقدر بـ : الدولي، فمن أهم الدول المنافسة للمؤسسة دولیا نجد

ملیون طن، وفي المرتبة الثانیة نجد تونس بطاقة  11.139ملیون طن وتصدر منه  23.027تنتج منه 
نتاج یقدر بـ  8.5إنتاج تقدر بـ  ملیون طن، كذلك نجد  1.15یون طن تصدر منه مل7.55ملیون طن وإ
  .ملیون طن وغیرها من الدول الأخرى المنافسة 1.738ملیون طن، سوریا بإنتاج  3.328روسیا بإنتاج 

 ـحیث تحتل الجزائر المرتبة العشرین من بین الدول المصدرة للفوسفات في العالم بإنتاج یقدر ب
  .ضئیلة بالنسبة لباقي الدول المنافسة ، هذه الكمیة تعد1ملیون طن سنویا 000008

 SOMIPHOS2بعض الإحصائیات عن الصادرات والإنتاج لمؤسسة  -رابعا

 الإنتاج -1
  2015إلى  2012لسنوات   SOMIPHOSمؤسسة إنتاج): 07(الجدول رقم 

  .ة مراقبة التسییرمصلح: المصدر
  
  
 

                                                
   .SOMIPHOSمعطیات مقدمة من طرف مؤسسة   -  1
  ).04(انظر الملحق رقم  -2

  2015  2014  2013  2012  المنتوج
 1288100  1317950  1151472  1250250 إنتاج الفوسفات
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دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ
 المبیعات  -2

  2015 سنة إلى 2012 سنة من SOMIPHOSمنتجات و مبیعات ): 08(الجدول رقم 

  .مصلحة مراقبة التسییر: المصدر
أي  2013،2012یتم بیعه في السنتین من خلال الجدول یلاحظ أن ما تقوم المؤسسة بإنتاجه 

كانت كمیة المبیعات أكثر من الإنتاج وهذا بسبب  2015، 2014هناك إقبال على المنتجات إلا أن سنة 
  .زیادة في الطلب على منتجات المؤسسة، مما تلجأ المؤسسة إلى المخزون الاحتیاطي

  
    التعاقد بین المصدر والمستورد: المطلب الثالث

یرها للفوسفات الخام تسعى المؤسسة إلى البحث دوما عن الزبائن الجدد والمفضلین من خلال تصد
شباع طلباتهم، لذا تقوم المؤسسة بإتباع عدة سیاسات  لدیها لذلك فهي حریصة جدا لتلبیة حاجیاتهم وإ

  .للحفاظ على زبائنها والتعاقد معهم بالشروط التي ترضي كلا الطرفین
 :SOMIPHOSزبائن مؤسسة  -أولا

  : أنواع من الزبائن لدى المؤسسة هم كما یلي 3هناك 
تسعى المؤسسة إلى تلبیة رغباتهم وتتعامل معهم معاملة تفضیلیة للثقة المتبادلة،   :الزبائن القدامى -1

  إلخ؛...كأن تخفض لهم الأسعار، تمد لهم مهلة التسدید
كافة الاحتیاطات اللازمة لهذا الزبون،  عندما تستقطب المؤسسة زبائن جد فإنها تتخذ :الزبائن الجدد -2

تقوم بجمع معلومات عن سمعته التجاریة ووضعیته المالیة حتى یكون محل ثقة؛ یمكنها أن تستفید : فمثلا
التي توفر البیانات المتاحة من خلال اشتراكها في الشبكة العالمیة  CAGEXمن هذا المجال خدمات 

  ،مستوى العالملبیانات المصدریین و المستوردین على 
هم مجموعة الزبائن الذین تقوم بترشیحهم المؤسسة كي تتعامل معهم في المستقبل  :الزبائن المرتقبین -3

حیث تسعى المؤسسة للحفاظ على زبائنها بشتى الوسائل، وذلك بتلبیة رغباتهم فیما یخص الطلب، ویتم 
  .معها ذلك من خلال متابعة تطور أذواقهم وحاجیاتهم ومحاولة التكیف

 :اسات المتبعة للتعامل مع الزبائنأهم السی -ثانیا

  :هناك ثلاثة أنواع من السیاسات المتبعة للتعاقد والتعامل مع المستورد الأجنبي 
تعتمد هذه السیاسة على مبدأ الحفاظ على الزبائن القدامى لذلك فالمنتوج في هذه  :السیاسة الدفاعیة -1

 مرتقبة التي یبحث عنها الزبون؛الحالة یجب أن یمتلك الجودة ال

  2015  2014  2013  2012  المنتوج
  1344341  1328579  1105460  1217053 مبیعات الفوسفات



  
  

 
63 

 

دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ
في هذه الحالة یكون على المؤسسة الاستثمار في التصدیر إلى أسواق جدیدة : السیاسة الهجومیة -2

أندونیسیا، أمریكا اللاتینیة، فهي حالة : وذلك لمواجهة المنافسة الشدیدة بین الدول، من بین هذه الأسواق
 خرق سوق جدیدة للبحث عن زبائن جدد؛

فهو یعتبر بمثابة ) المؤسسة(یتم وضع وكیل یتعامل مع الزبون في مكان المصدر : یاسة الوكلاءس -3
ثم إتباع مثل هذه السیاسة خاصة في السوق الأوربیة والسوق  SOMIPHOSرجل التصدیر للمؤسسة 

 الهند وغیرها من الأسواق؛: الآسیویة مثل

هذا الأخیر یقوم بدوره ببیع ما ) زبون معین(زبون تقوم المؤسسة ببیع المنتوج إلى ال: سیاسة أخرى -4
  .استورده من المؤسسة إلى زبون آخر، مقابل هامش من الربح، تسمى هذه السیاسة بسیاسة الوسیط

   هوالسیاسة المتبعة لمواجهت somiphosخطر الصرف في نشاط مؤسسة  :المبحث الثاني
  

لأنشطة، فنشاطها لا یقتصر على الإنتاج فقط، بل تقوم مؤسسة مناجم الفوسفات بالعدید من ا         
یتعدى ذلك لیشمل الأنشطة التجاریة، والخدمیة، التطویریة، وهذا من أجل بلوغ الأهداف المسطرة، حیث 

ت الصعبة، وعلیه فانه یفترض ان تتعرض المؤسسة لخطر الصرف نتیجة الصفقات المبرمة بالعملا
  .جهة خطر الصرفالسیاسات للموانسب الوسائل و أل ستغت
  

  - تبسة – somiphosطبیعة نشاط مؤسسة : المطلب الأول
  1: یمكن تلخیص أهم أنشطة مؤسسة فیما یلي      

  :الأنشطة الإنتاجیة -أولا
تعمل مؤسسة مناجم الفوسفات على الوفاء بالطلب لعملائها، من خلال تقدیم منتوجها          

حیث تقوم المؤسسة بإنتاج الفوسفات الطبیعي المحضّر للبیع، . بالمواصفات العالمیة وبالجودة المطلوبة
  .وتقوم الدول المستوردة الأخرى بتحویله إلى حمض الفوسفور وكذلك إلى الأسمدة

فة تصنیف عالمي تجاري،  الفوسفات بإنتاج أربعة أنواع من وتقوم مؤسسة مناجم          المنتجات مصنّ
الصناعة الغذائیة، الزراعیة والحیوانیة، الصناعة الثقیلة، الصناعة : يوأهم المجالات التي تستعمل فیها ه

  .، والصیدلانیة)مواد التنظیف(الكیماویة، صناعة الكبریت، صناعة المنظفات
  :الأنشطة التجاریة -ثانیا

  :إن من أهم العملیات التي یتضمنها النشاط التجاري للمؤسسة تتمثل فیما یلي          
 ق الإجراءات الإداریة اللازمة في إطار النشاط التجاري للمؤسسة؛التكفل بتحقی -

برام الصفقات؛ -  البحث عن الزبائن وإ

 متابعة التخزین في المیناء، والشحن في السفن لتوصیل المنتوج للمستهلك النهائي؛ -

                                                
   .مناجم الفوسفاتمعلومات مقدمة من طرف مؤسسة  -1
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دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ
یة في المواعید تسییر المنتجات الموجهة للعملاء وفقا للعقود المبرمة، وكذلك القیام بالتغطیة التجار  -

 .المحددة

  :الأنشطة الخدمیة - ثالثا
، حیث لا تقتصر )نقل المواد المنجمیة(تقوم المؤسسة بعدة أنشطة خدمیة تتمثل في خدمات النقل        

نما تتعدى لتشمل الخارج، فمثلا المنشآت المینائیة بعنابة تقوم بنقل  فقط على المستوى المحلي، وإ
إجراءات جمركیة، (صدیره للخارج، كما تقدم خدمات للزبائن خارج المؤسسة الفوسفات وتهتم بعملیة ت

  ).صیانة السفن وتحویل موضعها
كما یقوم مركز الدراسات والبحوث التطویریة التابع للمؤسسة بتقدیم خدمات متمثلة في دراسات         

  .البترو كمیاویاتواستشارات لشركات أخرى متعاقدة مع المؤسسة، مثل تلك العاملة في صناعة 
كذلك یقوم المركب المنجمي بجبل العنق بتقدیم خدمات الصیانة، والدراسات الأولیة لعملیات         

... التفجیر في مقالع ومناجم أخرى غیر تابعة للمؤسسة، تستخرج من المواد الأولیة لصناعة الاسمنت
  .وغیرها

  :الأنشطة التطویریة -رابعا
خلال نشاطها التطویري إلى تقدیم منتوج متمیز، ومتطابق للمواصفات الدولیة،  تهدف المؤسسة من       

والتي یتوفر علیها منتوج المنافسین، وذلك من أجل زیادة حصة المؤسسة السوقیة باعتبارها ضئیلة جدا 
وث فالمؤسسة تقوم بتطویر منتجاتها من خلال الدراسات والبح. بالمقارنة بمنافسیها خاصة تونس والمغرب

  .المنجزة على مستوى مركز الدراسات التطویریة والبحوث التطبیقیة
  : كما تحمل الأنشطة التطویریة في طیاتها ما یلي       

 متابعة وتكییف برامج البحث المنجمي؛ -

 متابعة سیاسة الاستماع للزبون وحل الاختلالات المطروحة؛ -

 أربعة ملایین طن سنویا؛تطویر الطاقة الإنتاجیة للوصول إلى هدف إنتاج  -

الأجنبیة في جمیع المجالات ذات الفائدة وقابلیة  السعي من أجل تفعیل عملیة الشراكة الوطنیة -
 التطویر، وخاصة في مجال الاستغلال المنجمي وحمایة البیئة؛

ة تثمین مادة الفوسفات من خلال البحوث والدراسات التي أنجزت من أجل تحویل الفوسفات إلى أسمد -
ومواد أخرى تدخل في بعض الصناعات الصیدلانیة والكیمائیة والغذائیة، والتي ستتجسّد من خلال البدء 

  . بولایة سوق أهراس'' بوشقوف''في إنشاء مشروع القطب الصناعي لتحویل الفوسفات في 
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دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ
 

  لتغطیة خطر الصرف  SOMIPHOSالإمكانیات الداخلیة المتاحة في : المطلب الثاني
تتبع أسلوب البیع بالطلب، وتعتمد في إبرام الصفقات على إجراءات وسیاسات  SOMIPHOSسسة إن مؤ 

  .لتفادي الوقوع في خطر الصرف
 :الفوترة عملة اختیار تقنیة -أولا

 لها یمكن أنها لا غیر سواء حد على استیراد تصدیر بعملیات تقوم مناجم الفوسفات شركة أن رغم      

جهة  من الدولي المستوى على تنافسیتها ضعف بسبب الاستیراد بعملیة قیامها حالة في هذه التقنیة استخدام
 أفضل وضع في تكون دائن كطرف فالشركة التصدیر حالة في أخرى،أما جهة من المحلیة العملة وضعف

 ذلك لنا اتضح إنما و مباشر بشكل التقنیة تطبیقها لهذه لنا یظهر الفوترة، ولكن لم عملة لها باختیار یسمح

  1.الأخیرة السنوات خلال الشركة أبرمتها عقود التصدیر التي تحلیلنا لبعضو  إطلاعنا بعد
رها مسیر خزینة الصرف في الصفقات المبرمة خطر عن الناتجة الخسارة أما حالات  مسؤول (المالیة فقد برّ

   : یلي التسویق بما قسم) التصدیر مصلحة
 الأوفیاء؛ الزبائن من كان إذا خاصة الفوترة لةعم اختیار في الزبون رغبة مراعاة -

 منتجاتها؛ بیع عن عدم الناتجة الخسارة من صرف بدلا لخسارة التعرض الشركة تفضل -

 یجعلها مما الشركة على التأثیر في كبیر دور المستورد للبلد التنافسي الوضع یلعب الأحیان، بعض في -

 ن؛الزبو  یختارها التي بالعملة الفوترة تقبل

 بالنسبة الأمریكي الدولار( واحدة بعملة فقط تتعامل مصر، غرار على الاستثنائیة الحالات بعض توجد -

 الأورو یكون ولو حتى الأمریكي بالدولار مصر مع عقودها فوترة لقبول مضطرة الشركة تكون وهنا) لمصر

 أفضل؛ في وضع

نسبي  الشركة في تطبیقها أن غیر مكلفة وغیر تخدامسهلة الاس الفوترة عملة اختیار تقنیة أن من بالرغم     
 على التفاوض یبقى الفوترة، عملة اختیار ونتائج أسباب مهما تعددت وعلیه .مضمونة ونتائجها غیر

 من الصرف خسارة من جزء تعویض تحاول حیث الأكبر، الاهتمام الشركة تولیه هو الهاجس الذي الأسعار

  ).لمنتجاتها الجید لتسویقا(التجاریة أرباحها تعظیم خلال
 :الداخلیة المقاصة تقنیة -ثانیا

 استخدامها یمكن لا كما هذه التقنیة، باستخدام تسمح لا الجزائر في) الصرف قوانین( التشریعات إن       

، وهذا ماصرحت به الخاصة الظروف بعض ظل في المالیة وزارة من الترخیص على الحصول بعد إلا
 بالنظام یتعلق فیما من المادة، 11للقانون  وهذا وفقا ،-فرع تبسة -ناجم الفوسفاتطنیة لمالمؤسسة الو 

  2:یلي ما على نص حیث المالي07 رقم - المحاسبي

                                                
   ).08،07(انظر الملاحق رقم  -  1
 . 2007 سنة نوفمبر 25 ل الموافق ،،ھ 1428 عام القعدة ذو 15 بتاریخ ،74 العدد ،الجزائریة الرسمیة للجمهوریة الجریدة - 2
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دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ
 من عنصر بین ولا الخصوم، من وعنصر الأصول من عنصر بین مقاصة أي إجراء یمكن لا

 المقرر من كان إذا أو أو تعاقدیة، یةقانون على أسس المقاصة تمت إذا إلا المنتجات، من وعنصر الأعباء

 تطبیق منع صاف، ویرجع أساس على أو بالتتابع والمنتجات والخصوم الأصول هذه عناصر تحقیق أصلا

  النقدیة التدفقات من تقلل التقنیة هذه كون جبائیة، أسباب إلى الأولى بالدرجة الداخلیة المقاصة تقنیة

 .الضریبة علیها تفرض لتيا المالیة النتیجة من تقلل وبالتالي

  :وضعیة المؤسسة في  تحدید خطر الصرف - ثالثا
تقوم المؤسسة بتحدید الطلبیات الموافق علیها من طرف لجنة الإدارة وتنسیقها وفق برامج شهریة 
التي تتم على أساسها العملیات الإنتاجیة ثم تتفق مع الزبون بعد التأكد من جمیع شروط الصفقة علیها 

تم إسقاط المعطیات النظریة على مستوى المؤسسة الوطنیة للفوسفات والمناجم وأهم  لطرفین،من كلا ا
  :الشروط المتفق علیها یمكن ذكرها كما یلي

بالوضعیة المالیة، السمعة التجاریة في حالة الزبون الجدید، : الدراسة الجیدة لملف الزبون فیما یتعلق -  
  ؛الخ...الوضعیة السیاسیة لبلد الزبون

الشروط التقنیة المتعلقة بالمطابقة الفعلیة للمنتوج المصدر أو المستورد وفقا للبیانات الموضحة في  -  
  العقد المبرم؛

 تسدید أجل یتعدى ألا یجب الدفع، كما ستحقاقإ تاریخ عند صادراتهم ناتج ترحیل المصدرین على یجب -

 1:فیها وجاء بالتوطین یتعلق الذي الجزائر بنك من بترخیص إلا البضائع شحن تاریخ من یوم 120الصادرات

 تسدید یكون عندما الجزائر لبنك المختصة المصالح من ترخیص بعد إلا التوطین یتم أن یمكن لا و ..."

 ."یوما 120 یتعدى التصدیر

 من یوم ومائة عشرین الصادرات تسدید أجل یتعدى لا أن یجب كما النظام نفس من 11 المادة في وجاء

  .الجزائر بنك من بترخیص إلا البضائع شحن ختاری
كیفیة تسلیم المبالغ الإجمالیة لقیمة الصفقات، حیث تتم هذه العملیة بالتنسیق مع البنك الوسیط  -  

 ،في هذا البنك ثلاث حسابات جاریة ، فهي تملك)BNA( للمؤسسة والمتمثل في البنك الوطني الجزائري
الدولار الأمریكي، الاورو (، أما الثاني والثالث بالعملة الصعبة )لجزائريا الدینار(الأول بالعملة المحلیة 

حتیاطي صرف لتغطیة الفرق الذي إا الأخیر إلا نادرا حیث تعتبره ك، لكنها لا تلجأ إلى هذ)الأوروبي
نخفاض قیمة لصفقة وذلك في الحالة المصادفة لإیحصل جراء التغیرات في أسعار الصرف أثناء تسدید ا

  رتفاع قیمة الأورو؛إ الدولار و صرف 

                                                
 . 1991،أوت  14في المؤرخ، الجزائر بنك نظام من 11، 05المادةالجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة،  - 1
 المنصوص المصرفیة والإجراءات بالعملیات لدیه بالقیام یلتزم الوسیط صفة بنكا له التصدیر قبل تاریخ أن للمصدر بالنسبة بالتوطین والمقصود -*

  .به المعمول التنظیم في علیها



  
  

 
67 

 

دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ
یعتبر أهم شرط من الشروط اللازم توفرها لإبرام الصفقات والمعاملات التجاریة للمؤسسة هو كیفیة  -  

  تحصیل مبالغ الصفقات وتسدید دیونها وتختلف إجراءات هذه العملیة من حیث التصدیر والاستیراد؛
یمة عملة الفوترة عن طریق البنك الوطني الجزائري، تغطي المؤسسة التذبذبات في ق: في حالة التصدیر -

من المبلغ الإجمالي یوضع في  %50(حیث یقوم هذا الأخیر بقسمة المبلغ مناصفة بین الحسابین
الأخرى یتم وضعها في الحساب الجاري  %50الحساب الجاري بالدولار الأمریكي أو الاورو الأوروبي، و

العملیة كشرط أساسي في تسویة جمیع صفقاتها الخارجیة من طرف ، ویتم فرض هذه )بالدینار الجزائري
البنك الوسیط ولیس الزبون، ویعتبر هذا الأسلوب أو التقنیة الوحیدة المستعملة والمتوفرة على مستوى 

  المؤسسة محل الدراسة للتعامل مع خطر الصرف؛
نها لا تملك أیة تقنیة لتفادي وحسب مصلحة المحاسبة والمالیة في المؤسسة فإ: ستیرادفي حالة الإ -

ة الصعبة رداتها بالعملإ فبالإضافة إلى أنها تحرر عقود و  خطر الصرف أو حتى تغطیته عند وقوعه
یقوم البنك بتسدید مبلغ الصفقة الإجمالي بالسحب من حساباتها بالعملة  ،المختارة من طرف المورد

ي، لأنها لا تملك مركز تفاوضي قوى وذلك للتبعیة المحلیة وتحویله إلى عملة الفوترة وبسعر الصرف الفور 
الشدیدة للمؤسسة لبعض الموردین خاصة من ألمانیا، فرنسا والولایات المتحدة الأمریكیة لوضع شروط 

ي عملة الفوترة أو الاعتماد على الفوترة وهي بذلك تعتمد على إمكانیة عدم حصول التطور السلبي ف
و أنها قد تكتفي بالترصید المحاسبي لفروقات الصرف الفعلیة المحققة حتیاطات الصرف التي تملكها، أإ

  .في نهایة السنة المحاسبیة حیث یتم تسجیله في مصاریف الدورة وخصمه من النتیجة الختامیة
  

  تغطیة خطر الصرف باللجوء إلى التقنیات الخارجیة: المطلب الثالث
بالنسبة للمؤسسات الجزائریة عموما في اللجوء تنحصر تقنیات تغطیة خطر الصرف الخارجیة         

إلى سوق الصرف ما بین البنوك والذي یتیح إمكانیة تغطیة هذا الخطر من خلال الشراء والبیع الأجلین 
ختیاریة أو الإلزامیة حیث یمنح القسم الثاني من سوق الصرف ت الصعبة، وذلك وفقا للصیغتین الإللعملا

فرص كبیرة لتغطیة خطر الصرف المرتبط بعملیات التصدیر والاستیراد من والمتعلق بالعملیات الآجلة 
خلال بیع وشراء العملات آجلا، ومقارنة مع ما تم رصده على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات 

somiphos  -تم استخلاص ما یلي -فرع تبسة :  
  :-فرع تبسة- SOMIPHOSطبیعة عملیات صرف مؤسسة  -أولا

قد اقتصرت في هذا السوق بالعملیات العاجلة، وذلك  SOMIPHOSلیات صرف مؤسسة جل عم -  
  لتعاملها المستمر مع البنك الوطني الجزائري لأغراض لا تتعدى تطبیق بنود الصفقات المبرمة؛

اقتصار معظم عملیات المؤسسة التجاریة على عملیات الصرف العاجل لا یعني أنها تلجأ إلى سوق  -  
ل الذي تعتمد علیه أثناء عقد صفقات الاستیراد من خلال فتح اعتماد مستندي لدى بنك الصرف الآج

عند بدایة عقد الصفقة ویتمثل في عقد صرف نهائي وغیر قابل ) البنك الوطني الجزائري(المستورد 
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دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ
للرجوع  للرجوع وهي الصیغة البسیطة والوحیدة للعملیة الآجلة التي تشكل التزاما نهائیا للمؤسسة لا مجال

  . فیه
  :أسباب عدم لجوء المؤسسات إلى العملیات الآجلة -ثانیا

الصرف والتنظیمات الجدیدة توفر للمؤسسات الجزائریة إمكانیة واسعة  قوانین( التشریعات إن
لتفادي خطر الصرف باللجوء إلى التغطیة الآجلة، ولكن الوضعیة الحالیة لهذه المؤسسات بصفة عامة 

بصفة خاصة، تبین بوضوح بأن جل التعاملات على مستوى سوق  -فرع تبسة- SOMIPHOSومؤسسة 
الصرف لازالت مقتصرة على العملیات العاجلة بصفة كبیرة، في حین تشكل العملیات الآجلة قسما ضعیفا 

  :  منها ویرجع ذلك إلى الأسباب التالیة
  ؛جلعدم وضع سعر صرف كشرط من شروط الصفقة أو الاتفاق على سعر صرف ا -
أسعار صرف عملات  تعامل المؤسسة بسعر الصرف الفوري دون مراعاة التقلبات الیومیة الحاصلة في -

  ؛فوترة صادراتها
عدم وجود سوق نقدي للعملات الأجنبیة، حیث بدونه لا یمكن تحقیق عملیات الصرف الآجلة لأن  -

ت الفائدة، وبالتالي فان كل طریقة حساب هذه الأخیرة تكون بمزاوجة أسعار الصرف العاجلة ومعدلا
العملیات التي تستوجب اللجوء إلى التوظیف أو الاقتراض على مستوى هذا السوق النقدي للعملات تصبح 

  غیر ممكنة؛
یقوم بنك الجزائر بتحدید معدلات الصرف الآجلة عند مستویات مرتفعة، وهو ما یعمل على تثبیت  -

  لسوق؛طلبات المتعاملین الاقتصادیین في هذا ا
عدم وجود أیة تطلعات مستقبلیة للمشاركة أو التدخل لبعض المؤسسات ذات النشاطات الدولیة على  -

مستوى هذا السوق من أجل تحریك قوى العرض والطلب وخلق المنافسة وتوسیع نشاطات هذه المؤسسات 
  ؛عملیات أخرى كالتحكیم والمضاربة لممارسة

العقد  أثناء وبعد الاتفاق مع العمیل ووضع شروطصرف قبل و تبدي أي أهمیة لسعر ال المؤسسة لا -
ن جل اهتمامها ینصب حول ترتب عنها تكالیف إضافیة، وذلك لأأن وكذا تحصیل مبلغ الصفقة و 

  .تصریف المنتج ولیس حول كیفیة تحصیل حقوقها
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دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ

  فاتتحلیل أرباح وخسائر الصرف في المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوس :المبحث الثالث
 

تسعر المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات صادراتها بالدولار نظرا لتعاملها بالدرجة الأولى مع        
أمریكا اللاتینیة في تصریف منتجاتها، أما وارداتها فتسعر بالاورو كون نشاطها الاستیرادي مرتبط ارتباطا 

  .وثیق بالمنطقة الأوروبیة
التقلبات المفاجئة على كانت تحقق ربحا أو خسارة یتوقف  اوبالتالي فان مصیر المؤسسة فیما إذ

العملات الأجنبیة بالنسبة للعملة المحلیة خلال فترة العقد، حیث في حالة ارتفاع سعر الصرف لأسعار 
  .ستحقق هذه المؤسسة ربحا یدرج ضمن منتجاتها والعكس

  
   )معالجة وضعیة البیع(تحلیل أرباح الصرف : المطلب الأول

محل الدراسة تولد وضعیات صرف طویلة ، وذلك لان عملیة التصدیر بالنسبة للمؤسسة  إن       
لآجال المحددة وقد تعكس هذه لكبر من المبالغ الواجبة الدفع وفقا أالغ المستحقة بالعملات الأجنبیة المب

بالنسبة  الوضعیات تأثیرا ایجابیا على نتائج المؤسسة بحسب تطور أسعار صرف العملات الأجنبیة
  .للعملات الوطنیة

وعلى ضوء الدراسة المیدانیة لنموذج من صادرات المؤسسة محل الدراسة تم التعرض إلى إجراءات        
جل توضیح ذلك أكثر تم دراسة الصفقة ألصفقات والتعاقد مع المصدر، ومن التصدیر وكیفیة إبرام ا

  .المبرمة
وذلك .FosFon S.A ن الفوسفات مع العمیل بعقد صفقة بیع كمیة م somiphosقامت مؤسسة 

، وفیما یلي أهم الشروط المتفق علیها من كلا الطرفین وذلك وفق لما جاء في 15/12/2016بتاریخ 
  .20171/ 02فاتورة العقد رقم 

  ؛BPL %66/68من المنتوج  8210قدرت كمیة الفوسفات المصدرة ب
  دولارا؛ 62قدر سعر الطن الواحد من الفوسفات ب

   ؛)10/02/2017أي إلى ( یوما  90منح المؤسسة أجل التسدید قدر ب تم
  :كان سعر الصرف الدولار یوم إمضاء العقد، ما یلي

1USD→110.0089DA 
 :تحسب القیمة الإجمالیة للصفقة یوم إمضاء العقد وفق المعادلة التالیة

8210(MT) × 62.00(USD) = 509.020(USD)× 110,0089=55996.730,280(DA) 
  2؛` 109,18ــــــب) أي مصاریف البنك الأجنبي(قدرت المصاریف الخارجیة 

                                                
   ).07(انظر الملحق رقم  -  1
   .لم تذكر في الفاتورة لكن یتم اقتطاعھا مباشرة من البنك الأجنبي -  2
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دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ
قامت المؤسسة بتحصیل مبلغ الصفقة من خلال  15/03/2017بعد انقضاء أجل التسدید وتحدیدا یوم 

 .1قیام الزبون بتسدید مبلغ المعاملة عن طریق البنك الوطني الجزائري بالدولار الأمریكي

تحویل المبلغ المحصل على الفور إلى الدینار الجزائري وفق التسعیرة الجاریة ویستعمل هذا الأخیر ب
لصرف الدولار مقابل الدینار الجزائري، وذلك لأن المؤسسة تأخذ سعر الصرف الفوري في تسعیر 
صادراتها وبذلك فان المؤسسة محل الدراسة تقوم بتسجیل المبلغ الجمالي للصفقة على مستوى الوثائق 

 ات المحاسبیة الخاصة بها وفقا لتسعیرات صرف العملات الأجنبیة الجاریة لیوم تحصیل المبلغوالمستند

  :كما یلي 10/02/2017
110.0934DA → USD1 

  :تحسب القیمة الإجمالیة بتاریخ التسدید كما یلي
8210MT×62.00USD=509.020USD 
509.020USD- 109,18 =508.910,82 
508.910,82×110,0934=56.027.738,66DA 

بعد عملیة استلام المستحقات تكون المؤسسة قد حققت ربح  وذلك للتغیرات التي طرأت على سعر صرف 
 :الدولار مقابل الدینار الجزائري، وهنا تعتبر المؤسسة قد حققت ربح مقدر ب

56027738,66-55996730,28=31008,38DA 
  :یتم التسجیل المحاسبي في دفاتر المؤسسة كما یليو      

  

411 701 

  زبائن
إنتاج مباع                                        

 تسجیل الفاتورة

55996730,28   
55996730,28 

512 411  
766 

                         البنك   

  زبائن                                        
  الصرف أرباح                               

  
 ف الزبونالتسدید من طر 

56027738,66   
55996730,28  

31008,38 

    

                                                
   ).07(انظر الملحق رقم  -  1

15/12/2016  

10/02/2017  
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دارته على مستوى المؤسسة الوطنیة لمناجم الفوسفات                                الفصل الثالث    -تبسة–خطر الصرف وإ
حققت المؤسسة جراء ارتفاع سعر الدولار مقابل الدینار، إیرادات بالعملة الصعبة في إطار 

وذلك جراء  دج، 31008,38أرباح بمبلغ   766تصدیر المنتجات وتم تسجیلها في دفاتر المؤسسة بحساب 
  .لواحد دولار 110.0934DAإلى  110.0089DAارتفاع سعر الصرف من 

  
  )معالجة وضعیة الشراء(تحلیل خسائر الصرف : المطلب الثاني

أهمیة عن التصدیر لتزوید المؤسسة بمختلف احتیاجاتها  تبر نشاط الاستیراد نشاطا لا یقلیع      
اسي الضروریة آلات الإنتاج والشحن، وشاحنات النقل والتوصیل كل هذه الاحتیاجات تعتبر المحرك الأس

الأنشطة الاقتصادیة، ونظرا لتركیز المؤسسة الاقتصادیة لمناجم الفوسفات على ر للعملیات الإنتاجیة واستمرا
عملیات التصدیر بصفة كبیرة فان عملیة الاستیراد لا تكون بصفة مستمرة ومتكررة وذلك تبعا للجرد 

 .المحاسبي

یتضمنه من شروط والإمضاء علیه، تدخل  وبمجرد اتفاق المؤسسة والمورد على إبرام العقد بما     
المؤسسة في وضعیة صرف قصیرة، ویبدأ بذلك خطر الصرف في الظهور حیث یعتبر خطر الصرف 

  .محقق في الآجال الفاصلة بین إمضاء العقد والتسدید للمستحقات
استیراد  ءاتوعلى ضوء الدراسة المیدانیة لواردات مؤسسة مناجم الفوسفات تم التعرض إلى إجرا     

  .جل استیراد بعض المستلزمات للمؤسسةأالصفقات المبرمة من 
، وفیما یلي 15/02/2016وذلك بتاریخ   xبعقد صفقة شراء من المورد  somiphosقامت مؤسسة      

  .1أهم الشروط المتفق علیها من كلا الطرفین وذلك وفق لما جاء في فاتورة العقد
یوم  60تم منح المؤسسة اجل التسدید قدر بـ  12800 €إمضاء العقد  قدرت القیمة الإجمالیة للصفقة یوم

  2:، كان سعر الصرف الاورو یوم إمضاء العقد كما یلي)15/04/2016أي إلى ( 
1€→118.50395DA 

 :تحسب القیمة الإجمالیة للصفقة یوم إمضاء العقد كما یلي
12800×118.50365=1517305.60DA  

المؤسسة بفتح  الذي سیتم على مستواه إیداع المبلغ المتفق علیه، حیث تقومتحدید البنك الوسیط للمورد 
اعتماد مستند خاص بهذه الصفقة ویكون عادة نهائي لا رجع فیه، موضحة فیه كل ما یتعلق بعملیة 

  .الاستیراد من شروط الدفع وأجال الاستلام وكذا عملة تحریر العقد
بعد انقضاء اجل  12800€ـیة صرف قصیرة، مدینة ببمجرد إمضاء الصفقة تصبح المؤسسة في وضع

كانت عملیة استلام المعدات عن طریق مناء عنابة، قامت المؤسسة   15/04/2016التسدید وتحدیدا یوم 
بتسدید مستحقاتها عن طریق إرسال الاعتماد المستندي بواسطة بنك الوطني الجزائري إلى المورد فور 

                                                
 ).  08(عن فاتورة هذه الصفقة في الملحق رقم انظر نسخة  -  1
   .ورو بطریقة حسابیة نظرا لعدم تقدیم المعلومات من طرف المؤسسة محل الدراسةتم احتساب سعر صرف الأ -  2
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من حساب المؤسسة الجاري بالعملة الوطنیة، وبما أن المؤسسة تعتمد استلام المعدات، حیث یتم السحب 

 :على سعر الصرف الجاري المتزامن مع عملیة التسدید، كان سعر صرف الاورو كما یلي
DA 124.1969 → €1  

  :تحسب القیمة الإجمالیة بتاریخ التسدید كما یلي
12800 × 124.1969 = 158972.32 DA 

لمؤسسة قد تكبدت خسارة،  وذلك للتغیرات التي طرأت على سعر صرف الاورو بعد عملیة التسدید تكون ا
 :مقابل الدینار الجزائري، وهنا تعتبر المؤسسة قد حققت خسارة مقدرة ب

- =1589720.32 - 1517305.60 72414.72DA    
  :ویتم التسجیل المحاسبي في دفاتر المؤسسة  كما یلي

  
32   

401    
                                  مخزون قطاع الغیار    

  موردو المخزونات                                
 تسجیل الفاتورة                                      

1517305.60   
1517305.60 

401  
  

666 

  
  

512 

  موردو المخزونات
  خسائر الصرف 

  بنك                                        
 تسدید الفاتورة                    

1517305.60  
72414.72 

  
  

1589720.32 

  
دج نتیجة لتغیر سعر صرف الدولار الذي كان 72414.72تعرضت المؤسسة لخسارة بمقدار

118.50395DA إلى  وانتقلDA124.1969 للدولار الواحد.  
  
      
    
      
      
      
      
  

15/04/2016 

15/02/2016 
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  الصرفخطر یخص إدارة  التقییم العام لسیاسة المؤسسة فیما: المطلب الثالث
 یتجلى - تبسة somiphos- على مستوي شركة  في أجریناها التي المیدانیة الدراسة خلال من

 لا الشركة هذه أن الصرف، حیث خطر تجاه الدولیة التجاریة العملیات لحمایة رسمي برنامج غیاب بوضوح
ا مركز تقیم ولا تراعي  وذلك الخارجیة التغطیة تقنیات إلى تلجأ مل بالتسییر الشركة یتعلق فیما الصرف، أمّ

 المالیة المشتقات أسواق وغیاب التجاریة مستوى البنوك على الصعبة العملة ندرة الإداریة، الضغوطات بسبب

 القانون أن غیر الجزائریة، لها المؤسسات الاقتصادیة تخضع التي الصرف وقوانین تشریعات إلى بالإضافة

الصرف، كذلك  لخطر التعرض من التقلیل في دورا مهما یلعب الصادرات وائدع قبض آجال بتحدید الخاص
 تحكمه أثبت المالیة قسم رئیس أن النظام المالي الجزائري لا یوفر إمكانیة التعامل مع هذه الطرق، ورغم

 خطر ربتسیی المتعلق النظري یبدي اهتماما بالجانب لم أنه إلا الجزائر، بنك من الصادرة الصرف قوانین في

 .الصرف خطر تصور في تحسّن كل یعترض آخر حاجزا وهو ما یمثل الصرف،

 التجاریة والمعاملات المالیة الأسواق حیث المتقدمة، الدول نشاهد في الذي الوقت في عموما         

 خدمتست التي المالیة والمشتقات المنتوجات من ومعقدة انتشار لتقنیات متعددة لها حصر التي لا والمالیة

 خسائر لتفادي فیها للمتعاملین كبیرة فرص تتاح أین الصرف تقلبات عن المترتبة المخاطر لتغطیة كأدوات

 إتمام مجرد على تقتصر قد التي الجزائر غرار على النامیة الدول في الأدوات هذه محدودیة نجد الصرف،

 إلى كبیر وبشكل یعود والسبب ،بعضها في الصرف لأسواق الكلي الغیاب نقل لم إن هذا المعاملات، بعض

تفرضه  الذي مشجع والغیر التقییدي الطابع إلى وأیضا الدول هذه أسواق في المعاملات وانكماش ضعف
 التي القانونیة الأطر غیاب أحیانا إلیها ویضاف المعاملات من الأكبر الجانب تقید والتي التشریعیة السلطات

 المؤسسة قیام أن مفادها حقیقة إلى یقود ما الدولي، وهذا المستوى على المعاملات سیر وترتب تنظم

 والمالي النقدي المحیط تطور مدى على تتوقف شيء مهمة كل وقبل هي أولا الصرف مخاطر من بالحمایة

    .إلیه تنتمي الذي
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    الفصل خاتمة

 
ها نشاطها الدولي إلى توصلنا من خلال هذا الفصل إلى أن المؤسسة الوطنیة للفوسفات یعرض        

مخاطر الصرف، فینجر عنها أرباح وخسائر نتیجة تقلبات في أسعار الصرف التي تحدث بصفة مستمرة 
في تعاملاتها الخارجیة، وبما أنها لا تستعمل التقنیات لتغطیة مخاطر الصرف فإنها تتحمل تلك الخسائر 

غاء بنك الجزائر لتقنیة التغطیة الآجلة سنة مما یؤدي إلى انخفاض نتیجتها المالیة، ویرجع ذلك إلي إل
عدم ملائمة المحیط الذي طبق فیه، وكذلك الضغوطات  ب، وذلك بسبشهرا 30والتي دامت  1944

 .لیةالإداریة وندرة العملة الصعبة على مستوى البنوك التجاریة وغیاب أسواق المشتقات الما
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  العامة الخاتمة
  

  الملخص .1
د أبرز المواضیع التي اهتمت بها المالیة دولیة، وذلك أح الصرف أسعار تقلبات ظاهرة تعتبر

لهذا  للمتعاملین بالعملات الأجنبیة، لارتباطها بالمعاملات الخارجیة وما قد یترتب عنها من أرباح وخسائر
بحیز واسع من اهتمام الاقتصادیین عموما فان موضوع تغطیة المخاطر الناجمة عن هذه التقلبات تتمتع 

والمهتمین بالشؤون المالیة الدولیة خصوصا، وقد تجلّت أهمیة إدارة مخاطر الصرف وتغطیتها في الحزمة 
المتنوعة من التقنیات الداخلیة والخارجیة التي یمكن اللجوء إلیها واستخدامها، بل وتحویل هذه المخاطر 

الاقتصادیة التي یكون لها  المؤسساتالمنطلق فان  من هذا. الفرصة بذلكإلى أرباح إن سمحت  المحتملة
نشاط دولي یتوجب علیها الإحاطة بهذه التقنیات حتى تتمكن من إدارة المخاطر التي یمكن أن تواجهها 

  .بسبب تقلبات أسعار الصرف
  مناجم الفوسفــاتمن خلال الفصل التطبیقي الذي تم إجراؤه على مستوى المؤسسة الوطنیة لو        

–SOMIPHOS-  ن أن نشاط هذه المؤسسة وتعاملها بالعملات الأجنبیة استیرادا وتصدیرا د مخاطر تبیّ یولّ
الصرف، وأن تعامل المؤسسة مع هذه المخاطر یمكن وسمه بعدم إتباع أي سیاسة أو تقنیة لمواجهته، 

وعدم وجود جهة تضطلع بمهمة المعرفة بالتقنیات المتخصصة في هذا المجال، غیاب لاسیما مع 
، وهي تكتفي  - خصوصا تلك التي تتعامل بها المؤسسة  –استشراف تقلبات أسعار صرف العملات 

  .بالإثبات المحاسبي لأثر هذه التقلبات
  ختبار الفرضیاتإ. 2
  :الیةالت النتائج إلى الدراسة بعد هذه الدراسة خلّصت 

یمكن للمؤسسة الاقتصادیة أن تتحكم في تقلبات أسعار لا ( هاالتي كان نصّ و  :الأولى الفرضیة - 
نما یمكنها فقط إدارتها باستخدام بعض التقنیات ، وقد توصلنا إلى أن هذه الفرضیة صحیحة، )الصرف وإ

تبین في الفصل الأول أن تقلبات أسعار الصرف تخضع الى میكانیزمات العرض والطلب وهو ما إذ 
 .یهایجعل المؤسسة عاجزة في التحكم ف

تعتبر التقنیات الداخلیة، عملة الفوترة والمقاصة من أهم التقنیات ( والتي كان نصها :الثانیة الفرضیة -
 ،نظریا وقد توصلنا إلى أن هذه الفرضیة صحیحة، )المتخصصة التي یمكن استخدامها في خطر الصرف

عند المؤسسة الاقتصادیة  هاأ إلیتلج بالتغطیة خاصة الدراسة هناك عدة تقنیات هذه ضوءعلى اذ تبین 
 من المالیة الإدارة تتبعها التي السیاسات في تتمثل والتي الداخلیة التقنیات منها ،الصرف خطرل ادارتها

 مخاطر لتغطیة تعاقدیة علاقات في الدخول تعني والتي خارجیة وأخرى العملة، مخاطر تخفیض أجل
   .الصرف تغیرات
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في نشاطها إلى  - فرع تبسة -somiphosتتعرض مؤسسة  ( هاوالتي كان نص :الفرضیة الثالثة -
ن أحیث أن الدراسة التطبیقیة أثبتت  ،وقد توصلنا إلى أن هذه الفرضیة صحیحة ،)مخاطر الصرف

، وان المؤسسة أجنبیةامل بعملات تتعرض لخطر الصرف نتیجة التع -فرع تبسة -somiphos مؤسسة 
لیها عملات أخرى غیر العملة المحلیة، وبهذا تكون عرضة تدخل في تعاملات مع الموردین تسیطر ع

  .لمخاطر صرف العملات الأجنبیة
على العدید من التقنیات  -فرع تبسة -somiphosتعتمد مؤسسة  (والتي كان نصها: الفرضیة الرابعة -

سة خاطئة، وهذا على ضوء الدراتوصلنا إلى أن هذه الفرضیة  وقد ،)لتغطیة المخاطر التي تواجهها
المیدانیة التي أجریت على المؤسسة محل الدراسة والمعطیات المقدمة الخاصة بصفقات التصدیر 
والاستیراد أكدت أن المؤسسة تعتمد الا على التسجیل المحاسبي لفروقات الصرف المحققة فعلیا لترصیدها 

  .في نهایة الدورة، وكذا الوقوف أمام انعدام أي سیاسة لمواجهة خطر الصرف
  تائج البحثن. 3

 فصولها مختلف تحلیل خلال ومن الدراسة، جوانب مختلف استعراض وبعد سبق ما ضوء وعلى     
  :الآتیة النتائج إلى التوصل تم والتطبیقیة، النظریة

نما یمكنها الاستعانة  - لا یمكن للمؤسسة التحكم في تقلبات أسعار الصرف وما ینتج عنها من مخاطر، وإ
  .أو الخارجیة، أو مزیج منها معا الإدارة هذا الخطر وتغطیته بالتقنیات الداخلیة

سترادا،  somiphoseتعاني  - في نشاطها من خطر الصرف بسبب تعاملها بالعملات الأجنبیة تصدیرا وإ
  .عند وجود فترة زمنیة بین تاریخ العقد والتسلیم والاستلام أو دفع المستحقات المالیة

ات متخصصة في إدارتها لخطر الصرف، وذلك لعدم المعرفة المعمقة على تقنی somiphosلا تعتمد  -
  لهذه التقنیات من جهة، ولضعف النظام المالي الجزائري من جهة أخرى؛

ل في تغطیة الخسائر بسبب  somiphosتترك مؤسسة  - تقلبات الصرف لظروف العرض والطلب، وتعوّ
  .دوث الحالة المعاكسة في صفقات أخرىارتفاع أو انخفاض أسعار الصرف في صفقات معینة على ح

 لذلك الصرف، خطر ةیتغط اتیتقن نیب من ةیمثال ةیتقن توجد لا أنه القول مكنی أنه إلى وخلصنا     
 أن إلى الإشارة تجدر كما ،الخاصة حاجاتها مع فیتتك التي ةیالتقن تختار أن فقط المؤسسة على بقىی

 ةیالتغط أدوات فییتك ةیبغ المستمرة والمتابعة لیالتحل تطلبی بالصرف المرتبطةر المخاط رییتس دیترش
   .الاقتصادي طهایومح المؤسسة نشاط مجال في المتوقعة التحولات وكذا السوق ومستجدات تماشىی بما
  الاقتراحات. 4

    :الآتیة قتراحاتالا تقدیم یمكن السابقة النتائج على بناءاً 
لإشراف تقلبات أسعار الصرف، والعمل على خلق  یجب على المؤسسة أن تخصص مكتب مستقل -

  مزیج من التقنیات الداخلیة والخارجیة لتغطیة المخاطر؛
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التعامل بأكثر من عملة صعبة حتى یمكن تفادي خسائر كبیرة، إذ انه في حالة ارتفاع سعر صرف  -
  ؛خسائرتعمل مناقصة لتقلیل ال عملة ما یتبعه انخفاض عملة أخرى ومن الممكن للمؤسسة أن

  .إقامة دورات تكوینیة لمعرفة أهم التقنیات المستخدمة حدیثا -
دخال ،لاستخدام تقنیات أخرى كالبیع الأجلحاولة المؤسسة التقرب من البنوك م -  إدارة إستراتیجیة وإ

 للمؤسسة؛ الشاملة الإستراتیجیة ضمن المخاطر
الشراء حیث یكون تعامله بنفس العملة مع فرع لشركة خارج الوطن للقیام بعملیات  إیجاد ىالعمل عل -

 .ین أین یمكن تجنب خطر تقلبات الصرفدالمور 
  أفاق البحث. 5

وهي مواضیع ذات صلة  ،، وقفنا على العدید من النقاط التي تستحق الدراسةهذا البحثبعد 
 :مباشرة بهذا الموضوع، لعلّ أهمها

 .ةك الجزائریو بنتغطیة مخاطر الصرف على مستوى ال آلیات تطویرتحدیات  -
 .أهمیة اعتماد مكاتب الصرف ودورها في تغطیة مخاطر الصرف -
  المشتقات المالیة ودورها في إدارة مخاطر الصرف -
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Banque Cotation C . 

Acheteur 
C. 

Vendeur 
A EUR/USD 1,1040 1,1062 
B EUR/USD 1,1087 1,1100 

C : change = 1%  
  .Bأقل منه في البنك  Aنلاحظ أن مستوى الأسعار في البنك  :ملاحظة عامة

  .USD 000 1200 : نفترض أن المراجح بحوزته
  

  :لأنه أرخص Aمن البنك  EURالمراجح یشتري الـ :1خ
1200 000

1,1062
× 0,999 = 1083710 ∈ 

 :لأنه أغلى Bفي البنك  EURالمراجح یبیع الــ: 2خ
1083710 × 1.1100 × 0.999 = 1201715.18 USD 

  
 :إذن صافي الربح هو

 1200 000 – 1201715,18 = 1715,18$ 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 EUR USD 
A غالي رخیص 
B  رخیص غالي 

   غرافیةالمراجحة الج  ):01(الملحق رقم 
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  .أسعار الصرفمحاولة استغلال فروقات : الهدف
  $2000.000نفترض أن المراجح بحوزته 

  
Banque Cotation C . 

Acheteur 
C. 

Vendeur 
A USD/CAD 

EUR/USD 
EUR/CAD 

1,1200 
1,094 

1,2252 

1,1250 
1,0975 
1,2346 

B EUR/CAD 1,3406 1,3435 
C : change = 1%  

ن التأكد من وجود فروقات أسعار في البدایة یتوجب خلق تسعیرة مشتركة بین البنكین حتى نتمكن م
 .Aفي البنك  EUR/CADصرف، إذن نبحث عن التسعیرة 

   Cours acheteur                   سعر الشراء                 
EUR ––––––––––> USD–––––––––> CAD  

 شراء×                 شراء             
1.0940 × 1.1200 = 1.2252 

1EUR=1.2252 
 

  Cours Vendeur                                   سعر البیع 
EUR ––––––––––> USD–––––––––> CAD  

 بیع×              بیع             
1.0975 × 1.1250 = 1.2346 

1EUR=1.2346 
 
، وتفصیلا Aأعلى مما هو علیه في البنك  Bنلاحظ أن المستوى العام لأسعار الصرف في البنك  -

 :نقول

  ).الثلاثیة(فروقات في أسعار الصرف بین البنكین وبالتالي یمكن القیام بالمراجحة المتعددة یتبین وجود 
  

 EUR CAD 
A غالي رخیص 
B  رخیص غالي 

2 000 000$  

المراجحة الثلاثیة): 02(الملحق رقم 



  
  

 
88  
  
 

 

                                                                  الملاحققائمة 

  :  خطوات
، USDلأنه لا یتعامل بالـ Bنلاحظ أنه یتعذر في الخطوة الأولى أن یتعامل المتراجح مع البنك 

    .Aنك إذن علیه أن یتعامل مع الب
  :ه الأرخصلأن Aمن البنك  EURالمراجح یشتري الـ: 1خ

2000000 USD
1,0975

× 0,999 = 1820501,14 EUR 
 .عملیتین متتالیتین في نفس البنك المراجح لا یمكنه إجراء: ملاحظة

  :لأنه الأرخص Bمن البنك  CADالمراجح یشتري الـ: 2خ
1820501,14 EUR × 1,3406 × 0,999 = 2438123,26 CAD 

 :Aمن البنك  USDالمراجح یشتري الـ: 3خ
2438123,26 CAD

1,1250
× 0,999 = 2165053,46 CAD 

  :إذن صافي الربح هو
2165053,46 – 2 000 000 = 165053,46 $ 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

USD 

USD USD 

A 

B 

 1خ

 2خ
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  : مثال
USD/CAD = 1,2100 
USD/CAD = 1,2170 
T.int USD = 2.5% 
T.int CAD = 3% 
C. change = 1‰ 
Le montant = 2 000 000 

 :حسب معدل العلاقة

  
T =

1,2170 − 1,2100
1,2100

×
12
3

× 100 = 2,31% 
 :حساب فرق معدلي الفائدة

  %0,5 = 2,5 – 3:    المغطي. ف.بما أن الشرط محقق یمكن القیام بمراجحة م
                   

                 à 3 mois  
 
 
 
 
 
 

 : USDإذا افترضنا انه سیقترض الـ

       CAD 3%تفترض أن المراجح یقترض الـ : 2س

  USD ،2.5%في الـ ... وبالتالي 

   %0.5خسارة،  USDالـ 
  
  

   CADبعد التحلیل خلصنا إلى افتراض الـ
   %3لمدة ثلاثة أشهر بمعدل  CADالمراجح یفترض الـ  -1خ

CAD 2015000 =2000000فیكون مطالب برد  = 1 + . ×   
   USDجح یحول المبلغ فورا إلى الـ المرا -2خ

 ىمعدل الفائدة المغط):  03(الملحق رقم 

          2.31% 

re  
        USD      

– 
CAD 

 
2.31%  

ض
خفا

ان
 

+ 0,5% <––CAD–
–CACCACAD 

2,31% 

     مقبول ناریوالسی
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2000000
1.21000

× 0.999 = 1651239.67USD 
   :لمدة ثلاثة أشهر USDالمراجح یوظف مالیة من  -3خ

1651239.67 1 + 0.025 ×
3

12
= 1661559.91 푈푆퐷 

 :أشهر 3یعقد صفقة  بیع أجل لمدة  -4خ
1661559.91 × 1.2170 × 0.999 = 2020096.30 퐶퐴퐷 

  في للمراجح هو إذن الربح الصا
2020096.30 − 2015000 = 5096.30 퐶퐴퐷 
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 )2012-2015( SOMIPHOSمؤسسة رقم أعمال  ):04(الملحق رقم
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 somiphosالهیكل التنظیمي لمؤسسة مناجم الفوسفات ): 05(الملحق رقم 
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 SOMIPHOSمدیریات 
 العـــرض المدیریــة

 المدیریة العامة

المسیر هو أعلى مستوى سلطة، و شرف علیها الرئیس المدیر العام و ی -
المسؤول عن قرارات التي تخص نشاط المؤسسة، و الأول، یقوم باتخاذ ال

المشاریع لشراكة و التفاوض أثناء إقامة العلاقات مع الزبائن أو في حالات ا
 .الضخمة

 مدیریة التجارة

تأثیره الكبیر في لمدیریة العامة لكثافة نشاطها، و أهم مدیریة بعد ا وهي
الذي یشكل فهي تشرف على النشاط التصدیري و  النشاط الكلي للمؤسسة،
  : دوائر هي 4اط المؤسسة، تشرف على نشنسبة كبیرة من إجمالي 

  .01دائرة التصدیر منطقة  -
  .02دائرة التصدیر منطقة  -
  .دائرة العلاقات مع الزبائن -
 .دائرة شراء التجهیزات -

 المحاسبةمدیریة المالیة و 
  .الشؤون المالیة للمؤسسةف على جمیع العملیات المحاسبیة و تشر  -
 .دائرة المالیةائرة المحاسبة و د: تظم دائرتین رئیسیتین هما -

 مدیریة الموارد 

تعمل على توفیرها موارد المؤسسة باختلاف أنواعها و على  تشرف -
  :دوائر هي  4تتفرع منها . بالشكل الذي تتطلبه وظائف المؤسسة

 –دائرة التكوین  –دائرة الشؤون القانونیة  –. دائرة الموارد المعلوماتیة -
 .  ةدائرة الموارد البشری

الأبحاث مركز الدراسات و 
 التطبیقیة للتطویر

للتطویر  بحوث بصفة مستمرة سعیامهامه في إقامة دراسات و تنحصر 
 . تنمیة أدائهاالدائم لنشاط المؤسسة و 

المركب المنجمي جبل 
 العنق

نقله إلى العملیات الإستخراجیة للفوسفات ومعالجته و على جمیع  فیشر 
 .اجدة بالمنشآت المنائي بعنابةمتو مراكز شحنه للتصدیر ال

 المنشآت المنائیة بعنابة
تتولى مهام تخزین و شحن طلبیات الفوسفات المعدة للتصدیر إلى السفن 

 .التي ستنقلها للمستورد، و ذلك على مستوى میناء عنابة
  
  
  
  

 somiphosومصالح مؤسسة  رمدریات ودوائ ):06(الملحق رقم 
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  SOMIPHOSدوائـــر 
 العـــرض المدیریــة

 دائرة المحاسبة
  ؛المحاسبةة و تشرف علیها مدیریة المالی -
م بأمور المحاسبة تشرف على مصلحة واحدة تهتولى الشوؤن المحاسبیة للمؤسسة، و تت -

 .المصلحة التحلیلیة: التحلیلیة وهي

 دائرة المالیة
  ؛تشرف علیها أیضا مدیریة المالیة و المحاسبة -
  ؛تتكامل مع دائرة المحاسبةختلف العملیات المالیة للمؤسسة و تقوم بتنفیذ م -
 .مصلحة التحصیلو مصلحة الخزینة، : م مصلحتین هماتض -

  دائرة التصدیر 
 1منطقة 

تنفیذ الطلبات المتعلقة من ملیات التصدیریة من خلال تحضیر و تقوم بجمیع الع -
 .التي تضم على وجه الخصوص دول أورباو  1زبائن المتواجدین في المنطقة ال

  دائرة التصدیر 
 2منطقة 

أمریكا سیا و التي تشمل دول آو  2التصدیریة المرتبطة بالمنطقة لیات تقوم بتنفیذ العم -
 .)الأسواق الجدیدة بصفة عامة(اللاتینیة 

 دائرة العلاقات مع الزبائن

المحافظة على الزبائن الحالیین والعمل على تطویر، تنمیة، تتمثل مهمتها أساس في  -
  .تلبیة رغباتهموتوطید العلاقة معهم، و 

  ؛ئم للحصول على متعاملین جددالسعي الدا -
 ؛الإشراف على إبرام الاتفاقیات مع العملاء و التعاقد معهم -

 دائرة شراء التجهیزات

التجهیزات، أثاث، مستلزمات مكتبیة، ؤولیة اقتناء مختلف المستلزمات و تتولى مس -
  ؛المعدات الموجودةإلخ، و كذا صیانة التجهیزات و ...آلات، معدات 

مدیریة التجارة لارتباط توفر التجهیزات الإنتاجیة اللازمة بنشاط هذه  تشرف علیها -
 ،المدیریة

 دائرة الموارد المعلوماتیة

  ؛تشرف علیها دائرة الموارد -
نقل المعلومات اللازمة التي تحتاجها المؤسسة سواء كانت هذه وظیفتها توفیر، جمع و  -

  .لق بالمحیط الذي تتعامل معهالمعلومات داخلیة تتعلق بالمؤسسة أو خارجیة تتع
  ؛تتولى مهمة نقل المعلومة بین مختلف الوحدات داخل المؤسسة -
  .هي المسؤولة عن خلق مجالات التواصل بین المؤسسة و المتعاملین معها -

 دائرة التكوین

تابعة لدائرة الموارد، تشرف على التكوین المستمر للطاقات البشریة للمؤسسة لتحسین 
  ؛رفع مردودیتهاأدائها و 

إقامة دورات تكوینیة لتأهیل العمال، إذ قامت هذه الدائرة مؤخرا بإقامة دورة تكوینیة  -
في اللغة الإنجلیزیة لجمیع موظفي الجهاز الإداري، لرفع مستواهم في هذا المجال نتیجة 

 .ازدیاد التعامل باللغة الإنجلیزیة مع مختلف العملاء خاصة الجدد

 القانونیةدائرة الشؤو ن 
  ؛منح جمیع نشاطاتها الصفة القانونیةتولى الشؤون القانونیة للمؤسسة و ت -
 .حل مختلف المشاكل و النزاعات التي یمكن أن تنشأ بین المؤسسة و أطراف أخرى -

من توظیفها، ) الموظفین(تشرف على جمیع الاعتبارات المتعلقة بالموارد البشریة  - دائرة الموارد البشریة
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اسب، تشرف یمها بین مختلف الأقسام، وضع الشخص المناسب في المكان المنوتقس
  : على مصلحتین هما

 .مصلحة الشؤون الإجتماعیةمصلحة الموظفین، و 
  SOMIPHOSمصالـــح 
 العـــرض المدیریــة

 المصلحة التحلیلیة
لأنشطة اسبة التحلیلیة تشرف علیها دائرة المحاسبة، تقوم بإجراء جمیع عملیات المح -

 .وحداتها، لیتم مكاملتها مع المحاسبة العامة للمؤسسة المؤسسة و 

 مصلحة الخزینة
  ؛تشرف علیها دائرة المالیة -
  .مراقبة جمیع العملیات المالیة التي تطرأ على خزینة المؤسسةتتولى تسجیل و  -

 مصلحة التحصیل
  ؛هي أیضا تابعة لدائرة المالیة -
 .متابعتهاإیرادات المؤسسة من عملائها و یل تشرف على عملیات تحص -

 مصلحة الموظفین
سییر الید العاملة في تبشریة، تشرف على شؤون التوظیف، و تابعة لدائرة الموارد ال -

 .المهامالمؤسسة، وتقسیمها حسب الوظائف و 

 مصلحة الشؤون الاجتماعیة 
جراءات التق برام عقود اعد، و تعنى بشؤون الموظفین والعاملین، من دفع الأجور، وإ إ

 .إلخ...التوظیف الدائم أو المؤقت
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 ملخص
تشكل تقلبات أسعار الصرف وما ینجر عنها من أخطار هاجس حقیقیا بالنسبة لصناع القرار في المؤسسات      

خطار، لذلك فان موضوع التقنیات المتخصصة في تغطیة هذه الأخطار التي یتعرض نشاطها لهذا النوع من الأ
  .تعتبر بالغة الأهمیة بالنسبة للمؤسسة

وقد حاولت هذه الدراسة تسلیط الضوء على هذا المجال البحثي، من خلال ثلاثة فصول، أین اهتم الفصل      
تها والمخاطر الناجمة عن ذلك، في حین الأول بتقدیم إطار نظري عام حول أسعار وأسواق الصرف وظاهرة تقلبا

  .سلط الفصل الثاني الضوء على التقنیات الداخلیة و الخارجیة لتغطیة خطر الصرف
-SOMIPHOSبینما جاء الفصل التطبیقي لدراسة واقع خطر الصرف وطریقة إدارته على مستوى مؤسسة    

  .-تبسة
ات أو طرق لتغطیة خطر الصرف لان النظام المالي وقد خلصت الدراسة لعدم استخدام المؤسسة لأي تقنی    

  . الجزائري لا یوفر إمكانیات التعامل مع هذه الطرق
 .تقلبات أسعار الصرف، مخاطر أسعار الصرف، تقنیات التغطیة :الكلمات المفتاحیة

 
Summary 
 

Exchange rate fluctuations and their risks are a real concern for 
decision-makers in institutions exposed to this kind of risk, so the subject of 
specialized technologies to cover these risks is critical for enterprises. 

This study attempts to shed light on this research area throught three 
chapters. The first chapter deals with the presentation of a general 
theoretical framework on prices and exchange markets, their volatility and 
the risks resulting from this. The second chapter highlighted the internal 
and external techniques to cover the risk of exchange. 

While the practical chapter on the study of the reality of exchange 
risk and its management at the SOMIPHOS level was presented. 

The study concluded that the institution does not use any techniques 
or methods to cover the risk of exchange because the Algerian financial 
system does not provide the possibilities to deal with these methods. 

Keywords : exchange rate fluctuations, exchange rate risk, hedging 
techniques. 

 


