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 قال الله تعالى

ƅʪ من الشيطان الرجيم أعوذ  

 َِّɍالرَّحمَْنِ الرَّحِيمِ  بِسْمِ ا  

ا اɍُّ لاَ إلِـَهَ إِلاَّ هُوَ الحَْيُّ الْقَيُّومُ لاَ Ϧَْخُذُهُ سِنَةٌ وَلاَ نَـوْمٌ لَّهُ مَ  
فيِ السَّمَاوَاتِ وَمَا فيِ الأَرْضِ مَن ذَا الَّذِي يَشْفَعُ عِنْدَهُ إِلاَّ ϵِِذْنهِِ 

ءٍ مِّنْ عِلْمِهِ إِلاَّ يْ يَـعْلَمُ مَا بَينَْ أيَْدِيهِمْ وَمَا خَلْفَهُمْ وَلاَ يحُِيطُونَ بِشَ 
 حِفْظُهُمَا ودُهُ ئبمِاَ شَاء وَسِعَ كُرْسِيُّهُ السَّمَاوَاتِ وَالأَرْضَ وَلاَ يَ 

   وَهُوَ الْعَلِيُّ الْعَظِيمُ 
 

 صدق الله العظيم

255سورة البقرة الآية    
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 شكر وتقدير
 

 

" ربي أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي وعلى والدي وأن أعمل صالحا ترضاه 
 وأدخلني برحمتك في عبادك الصالحين"

  

لكريم وأن ه خالصا لوجهه االشكر ƅ تعالى الذي وفقنا لإنجاز هذا العمل ونسأله عز وجل أن يجعل
  يوفقنا لما يحبه ويرضاه في الدنيا والآخرة.

  ʪلشكر الجزيل والعرفان:أتقدم  

الذي قبل مواصـــلة الإشـــراف على هذا العمل ولم  ملياني عبد الحكيمإلى الأســـتاذ الدكتور  -
 يبخل علي بنصائحه وتوجيهاته القيمة.  

لإشــراف المتواصـــل على هذا العمل منذ أن  الذي قام ʪ بوعظم كمالإلى الأســتاذ الدكتور  -
ــــــــــــورتــه النهــائيــة، ولم يبخــل علي بنصـــــــــــــــائحــه  كــان مجرد فكرة مبهمــة إلى أن اكتمــل في صــ

 وتوجيهاته القيمة ومتابعته المتواصلة طيلة إنجاز هذا البحث وحتى تقاعده.
 .لالموقرة على قبولهم مناقشة هذا العمأعضاء لجنة المناقشة الأساتذة الأفاضل إلى  -

 على مساعداēا القيمة. قطاف ليلىإلى الأستاذ الدكتور  -
إلى كل أســـــــاتذتي وزملائي الأســـــــاتذة بكلية العلوم الاقتصـــــــادية والتجارية وعلوم التســـــــيير،  -

 1.جامعة سطيف
 

 

 جازاكم الله كل خير
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  تمهيد:
القيود التي كانت مفروضة على خروج القطع  لغاءϵ 1819يمكن اعتبار قرار البرلمان البريطاني في سنة 

، الذهبة بذلك نظام قاعد ونقصد نشأة أول نظام نقدي دولي إلىالسبائك الذهبية البذرة التي أدت و  النقدية
رف صأسعار  في . وبفضل مساهمته في تحقيق الإستقرارولىبداية الحرب العالمية الأالذي استمر العمل به حتى 

مرت الدول في تبني است لي الإجمالي،المحالناتج التجارة الدولية و  نمولائم لالمناخ المتوفير و  فة،لات المختلعمال
عام  جمايكامؤتمر . ويعتبر 1973طبعات متتالية من أنظمة سعر الصرف الثابت حتى اĔيار آخر نظام في سنة 

ة أسعار الصرف، لتتماشى ركحيتميز بمرونة أكبر في نظام التغيير وتبني فكرة  بلورة فيها تمة يمحطة رئيس ،1976
  وف والأداء الإقتصادي.ات الظر تضيمقمع 

إن تغير قواعد النظام النقدي الدولي من خلال الإنتقال نحو أنظمة أكثر مرونة أدى إلى نشأة مخاطر 
الحين من أبرز المخاطر المالية التي تعترض الشركات ذات النشاط الدولي. وتعتبر الصرف، التي أضحت منذ ذلك 

التغيرات في سعر الصرف السبب الرئيس لحدوث هذا الخطر الذي لا يقتصر Ϧثيره على التدفقات النقدية ʪلعملة 
رض المفاهيم المتعلقة عالأجنبية، بل يتعدى ليهدد ربحية المؤسسة وقيمتها السوقية. اذن في هذا الفصل سنبدأ ب

بسعر الصرف وأهم النظرʮت المفسرة لتغيراته ثم ننتقل إلى تبيين علاقة تقلبات سعر الصرف ϥنظمة الصرف، 
  وفي الأخير نتطرق إلى مفهوم خطر الصرف والعوامل التي تؤدي إلى ظهوره.
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  غيرات أسعارهعامة حول الصرف وأهم النظرʮت المفسرة لت المبحث الأول: مفاهيم

ادēا على عملة خاصة đا تعبر عن سيʭمية أو  صغيرة، متقدمةأو  كل دولة في العالم سواء كانت كبيرةل
غير أن  ،وحدة الحساب، وسيلة دفع ومخزن للقيمة ثلاثة أدوار رئيسية هوتمارس هذه العملة ضمن ،قليم معينإ

عملية تحويل القدرة  تصبحوʪلتالي  ا،اēار خارج اقتصادأن تلعب هذه الأدو معظم العملات في العالم لا تستطيع 
عاملاēم، سواء  نجاز مإالشرائية من عملة إلى أخرى مخرجا أساسيا لتمكين المتعاملين في مختلف أقطار العالم من 

كانت تجارية أو مالية. إن هذا التحويل يتم في إطار عمليات الصرف، وʪستخدام سعر الصرف الذي يصبح 
   القناة التي تربط الإقتصاد المحلي ببقية إقتصادات العالم. بمثابة

  سعر الصرف مفهومه، أشكاله وآلياتهالمطلب الأول: 

لقد قام كتاب المالية الدولية والإقتصاد الدولي، بحصر مفهوم سعر الصرف في الأساس الذي يتم من 
المتعددة  مختلف أشكال سعر الصرف والآلياتخلاله مبادلة النقد المحلي ʪلنقد الأجنبي، وقاموا أيضا بتحديد 

المستخدمة في سوق الصرف، سنحاول في هذه النقطة عرض هذه المساهمات وإبراز مختلف الآليات التطبيقية 
 المستخدمة بين المتعاملين في السوق.

  الفرع الأول: ماهية سعر الصرف

وأدواره،  لي إلى تعدد أشكاله، وظائفهقليمي والدو سعر الصرف على الصعيد المحلي الإ أدت زʮدة أهمية
فسعر الصرف الإسمي الذي يعبر عن تعادل قيمة العملة المحلية مع العملات الأجنبية في سوق الصرف لم يعد  
كافيا لوحده للتعبير عن العلاقات الترابطية بين قيمة العملة ومختلف المؤشرات الإقتصادية الكلية، لهذا سنقوم 

  ʪلبحث عن الأشكال المختلفة لهذا السعر.  بعد تعريف سعر الصرف

ة إلى أخرى ؤوس الأموال من دولأدى قيام التجارة والتبادل فيما بين الدول وانتقال ر : تعريف سعر الصرف-أولا
ستفادة من فروقات العوائد والمزاʮ الإستثمارية إلى ظهور الحاجة إلى مبادلة العملة المحلية إلى العملات الأجنبية، للإ
كن يمهنا ظهر سعر الصرف لأداء هذه الوظيفة وتسهيل عملية المبادلة وفق أطر تنظيمية وأعراف متفق عليها. و و 

دولة ما إزاء عملة سعر عملة ، أو أنه 1ة بدلالة العملة المحليةالأجنبيϥنه سعر وحده العملة  ،تعريف سعر الصرف
دى العملتين التي يتم مبادلتها بوحدة واحدة من كما يعرف ϥنه يعبر عن كمية الوحدات من إح ،2دولة أخرى

                                                           
ديوان المطبوعات الجامعية،  ، ترجمة محمد رضا علي العلال ،"ملخصات شوم، نظريات ومسائل في الاقتصاد الدولي": دومينيك سالفاتور 1

  .146، ص1993الجزائر، 
لأموال انتقال رؤوس ا "أثر تخفيض سعر الصرف على بعض المتغيرات الاقتصادية مع التركيز علىصبحي حسون الساعدي وأياد حماد عبد:  2

  .88، ص2011، 7، عدد 4المجلد رقم العراق، ، مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية، في بلدان مختارة"
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لعملة ، فسعر الصرف هو سعر إحدى العملتين ʪمتفق عليها تقريباو وحدة م اتوهذه التعريف .1العملة الأخرى
الأخرى، أو بعبارة أكثر دقة هو ما يدفع من وحدات بعملة ما للحصول على وحدة واحدة من العملة الأخرى، 

تعريف سعر الصرف الآليات الهامة التي تستند إليها المعاملات في سوق الصرف، والهدف ويصبح وفقا لهذا ال
منه هو تسهيل عملية المبادلة فيما بين العملات المختلفة وتحويل القدرة الشرائية من عملة إلى أخرى. فمبادلة 

شرائية ʪلدينار تحويل للقدرة ال على سبيل المثال الدينار الجزائري ʪلدينار التونسي ما هو في حقيقة الأمر إلا
الجزائري إلى القدرة الشرائية ʪلدينار التونسي، وهو ما ينتج عنه إمكانية تلبية الحاجات المختلفة عند الإنتقال إلى 

  بلد آخر (في هذه الحالة تونس). 

 .ϩخذ سعر الصرف عدة أشكال لكل واحد منها غرض وهدف محدد: أشكال سعر الصرف-ʬنيا

 سعرأو أنه  ،2ذلك السعر النسبي بين عملتينالثنائي ϥنه  الإسمي: يعرف سعر الصرف الإسميالصرف  سعر-أ
 نتج عن التعادل الذي يحصل بين العرض والطلب في سوق الصرفيعملة أجنبية بدلالة وحدات عملة محلية، و 

لى أساسه باره الأساس الذي تتم ععامة الناس، ʪعتواستخداما بين .  ويعتبر هذا السعر الأكثر شيوعا 3الأجنبي
 كثير فيلا يهتم ʪلقيمة الحقيقية للعملة، ولا يعبر  الإسميالمبادلة، وهذا يعني من جهة أخرى، أن سعر الصرف 

لا يؤخذ بعين الإقتصادية، و لهذا فهو كثيرا ما يغيب عند تسطير السياسات  ،عن قدرēا الشرائيةمن الحالات 
  لسياسات.عتبار لدى معدي هذه االإ
لقد بدأ استخدام أسعار الصرف الحقيقية بدلا من أسعار الصرف الإسمية على إثر : سعر الصرف الحقيقي-ب

تسارع معدلات التضخم في العالم، ولمتابعة آʬر السياسة الإقتصادية على القدرة التنافسية للاقتصاد المحلي في 
تغيرات التي قد تطرأ الو  الخدمات في البلدينو  السلع هتم سعر الصرف الحقيقي ϥسعارالتحليل الإقتصادي. وي

قيس أي أنه ي ،طبقا للتغيرات في مستوى أسعار الدول الإسميوعليه فهو يقوم بتعديل سعر الصرف  ،امعليه
ار المحلية ʪلعملة ، ويعرف ϥنه نسبة الأسعةالأجنبيمقابل السلع والخدمات  الشرائية للسلع والخدمات المحلية وةالق
والتعريف السابق يعني أن سعر الصرف الحقيقي يعكس المقدار  .4لية إلى الأسعار الأجنبية ʪلأسعار المحليةالمح

  الحقيقي لانخفاض أو ارتفاع سعر صرف عملة ما بدلالة قوēا الشرائية. 
ريكية الأم الأسعار في كل من الولاʮت المتحدة فروقاتعلى Ϧثير سيتم الإعتماد  ،ولتوضيح هذه الفكرة

كان   ،الأولىسنة ففي ال .20025جوان و  2000تدة بين جانفي مفي الفترة الم الإسميسعر الصرف على البرازيل و 
 ثم انتقل في المرحلة الثانية ،133.9أما في البرازيل فكان  ،110.4مؤشر الأسعار في الولاʮت المتحدة الأمريكية 

                                                           
  .178، ص2004العدد الأول، العراق، ، مجلة جامعة أهل البيت، "أثر التضخم ومعدلات الفائدة في أسعار الصرف"حاكم محسن محمد:   1
"تحليل تأثير مخاطرة أسعار الصرف على القيمة السوقية للأسهم العادية، دراسة تطبيقية على عينة من المصارف دين حمد الناعمي: شهاب ال  2

  .161، ص2008، 22العدد ، 4المجلد العراق، ، المجلة العراقية للعلوم الإدارية، المتفرعة محليا وخارجيا الأردن نموذجا"
  .129، ص2006، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، "أسس العلاقات الاقتصادية الدولية"لي ناشد: مجدي محمود شهاب وسوزي عد 3
-1984"تقلبات سعر الصرف الحقيقي في ظل تحرير التجارة، مصر دراسة حالة للمدة  عبد الحسين جليل الغالبي وليلى بديوي خضير: 4

  .49، ص2011، 5ة واسط، العراق، المجلد الأول، العدد ، مجلة الكوت للعلوم الاقتصادية والإدارية، جامع"2006
5 Paul Krugman et autres, op.cit, p67. 



 
  

17 
 

ولاʮت أن معدل التضخم في السيعطينا  ،ويةئʪلنسبة الم ياساق الإنتقال،هذا  .163.5و 118.1 إلىعلى التوالي 
للرʮل  القوة الشرائية وما دام أنَّ  .%22.1 أما في البرازيل فكان ،%7خلال هذه الفترة بلغ  الأمريكيةالمتحدة 

دولار ي بين السعر الصرف الحقيق أن ،فيظهر لنا بديهيا ،ة الشرائية للدولارو انخفضت أكثر من انخفاض الققد 
  .والرʮل سوف يرتفع

من خلال المثال السابق يمكن استنتاج أن أسعار الصرف الحقيقية لا يقع التعامل đا في الأسواق، بل  
  :1التاليةالصيغة ʪستخدام هو نوع من المؤشرات التي يتم حساđا 

SR = S୲൫P୲
 ୅/P୲

୆൯ 

  حيث أن:
 SR .سعر الصرف الحقيقي  

S୲  للعملة  سميالإسعر الصرفA  مقابل العملةB (لʮسعر صرف الدولار مقابل الر).  
P୲

 ୅  العملة  بلدمستوى الأسعار فيA  ت المتحدةʮفي المثال السابق). الأمريكية(الولا  
P୲

୆  مستوى الأسعار في بلد العملةB .(البرازيل في المثال)  
صرف الحقيقي بين نجد أن سعر ال ،البرازيللأمريكية و االولاʮت المتحدة  حالةعلى  الصيغة السابقةبتطبيق 

لى لعملتين في مستوى الأسعار في أمريكا عل الإسميسعر الصرف حاصل ضرب هو عبارة عن  ،الرʮلو  الدولار
  مستوى الأسعار في البرازيل.

قيس تثنائية أسعار  ةالسابق النقاطفي أشكال سعر الصرف التي تم التطرق لها  تعتبر سعر الصرف الفعلي:-ج
يمة ضعف قأو  تعطينا سوى معلومة تحسن، هذا يعني أن هذه الأسعار لا أخرى ʪلنسبة لقيمة عملة العملة قيمة

أنّ قيمة أي عملة ترتفع مقارنة ببعض العملات وتنخفض مقابل  يظهر أنّ الواقع، غير العملة مع عملة أخرى
في تحديد مدى  ئيةناثالأسعار اللتفاف عن عدم قدرة . وللاةيبقتوتبقى ʬبتة مع العملات الم ،عملات أخرى

  تحسن أو ضعف العملة مع عدد معين من العملات الأخرى، يستخدم الإقتصاديين سعر الصرف الفعلي.
لتالي أداة ، ويصبح ʪأكثر ضعفا وأ بشكل عام يسمح هذا السعر بمعرفة هل العملة أصبحت أكثر قوة

فاض عملة معينة مقابل سلة من العملات الأجنبية (بشكل خاص عملات مهمة ومقياس لتحديد ارتفاع أو انخ
قيمة المتوسطة مقياس لل أهم الشركاء التجاريين). انطلاقا مما سبق يمكن تعريف السعر الفعلي ϥنه عبارة عن

اء الشرك ، أو أنه المعدل الموزون لأسعار صرف العملة المحلية وعملات2أكثرأو  المرجحة لعملة في مقابل عملتين
 علىتم ييجب أولا تحديد سلة العملات التي  ،وللحصول على سعر الصرف الفعلي. 3التجاريين الأكثر أهمية

                                                           
دار المريخ للنشر، المملكة العربية ، ترجمة محمود حسن حسني، "اقتصاديات النقود والتمويل الدولي"جوزيف دانيالز وديفيد فانهوز:  1 

  .69، ص2010، السعودية
  .67نفس المرجع، ص 2 
"قياس استجابة أسعار الأسهم لتحركات سعر الصرف، دراسة تطبيقية على عينة من الشركات المحلية في سوق علي جبران عبد علي:  3 

  .283، ص2010، 2، عدد 455المجلد  العراق، ، مجلة كلية الإدارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادية، جامعة بابل،العراق للأوراق المالية"
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أمرا  يانيبق ،عددهافطبيعة العملات المدرجة في السلة و  وʬنيا تحديد سنة الأساس. قياس هذا السعر أساسها
  .سعر الصرف الفعلي حساب راءو الهدف من و يرتبط ʪلحاجة يختلف من بلد إلى آخر و نسبيا 

ن السعر يظهر لنا من البديهي أ ،إذا أردʭ دراسة تنافسية اقتصاد معين ،سبيل المثال لا الحصر علىف
تحديد . أما ا البلدلهذ ينالتجاري ءعملات أهم الشركا ϩخذ بعين الاعتبارالفعلي المناسب لهذه الدراسة يجب أن 

  .ساب التغيرّات التي تحدث في سعر الصرفى الزمني لحفالغرض منه Ϧطير المد سنة الأساس
أهمية العملات المشكلة  ساويتلمعرفة سعر الصرف الفعلي في حالة كافيتان تعتبران   ،نّ المرحلتين السابقتينإ
الذي لترجيح، مل ااععملة ϵدراج ما يعرف بمية لكل تحديد الأهمية النسبأما في حالة العكس، فيجب  للسلة،

  .هميةأ قلوتركيز أدنى للعملات الأ ،اء تركيز أكبر للعملات الأكثر أهمية في سلة العملاتيعني إعط
مع الولاʮت المتحدة  %30من تجارēا مع فرنسا و %45فعلى سبيل التوضيح لو مارست الجزائر 

 %30 من قيمة مؤشر سعر الصرف الفعلي سيرتبط ʪليورو، %45مع الياʪن فهذا يعني أن  %25الأمريكية و
 :1للأرقام القياسية ʪLaspeyresلين. ويمكن حساب سعر الصرف الفعلي ʪستخدام مؤشر  ʪ25%لدولار و

 
  

  حيث أنّ: 
  .المراد حسابه Y: هو سعر الفعلي في سنة  ௬଴ܴܧܨ

ܹܿ௡ معاملات الترجيح للعملة :n.   
  .Y: سعر الصرف في السنة ஼௡ܻܴܧ

஼௡ܴܧ ଴ܻ:  الأساس.سنة سعر الصرف في  
أس للعديد من العملات، وϩتي على ر  نشر أسعار الصرف الفعليةو  تقوم جهات عديدة بحساب ،على العموم

  . هذه الهيئات صندوق النقد الدولي
بني على هو عبارة عن سعر صرف فعلي م ،سعر الصرف الفعلي الحقيقي: سعر الصرف الفعلي الحقيقي-د

لا . و 2، معدلا ʪلفرق المرجح للأسعار الأجنبية والمحليةةالإسميقية بدلا من أسعار الصرف أسعار الصرف الحقي
  قي.ʪلسعر الحقي الإسميلسعر إلا ʪستبدال اتختلف طريقة حساب هذا السعر عن الطريقة السابقة 

  :3هناك عدة وظائف لسعر الصرف نوجزها في الآتي وظائف سعر الصرف:-ʬلثا
يقصد đا أن سعر الصرف يسمح بمقارنة أسعار السلع المحلية ϥسعار السلع المشاđة في  ية:الوظيفة القياس-أ

  الدول الأخرى.
                                                           

  105.، ص2003، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، "-دراسة تحليلية تقييمية-"مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية: عبد المجيد قدي 1
عة الأولى، ، الطب"سياسية الصرف الأجنبي وعلاقاتها بالسياسة النقدية دراسة تحليلية قياسية للآثار الاقتصادية"الحلو موسى بوخاري:  2

  .120، ص2010بيروت، مكتبة حسن العصرية، 
  .273، ص2012، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، "التمويل الدولي مدخل حديث"عبد الكريم جابر العيساوي:  3

FER୷଴ =  ෍ Wc୬.
ERେ୬Y
ERେ୬Y଴
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يمكن استخدام سعر الصرف في تطوير بعض القطاعات الإقتصادية في الدولة من خلال  الوظيفة التطويرية:-ب
  منحها أسعار صرف ملائمة عند الإستيراد أو التصدير.

عند حدوث انخفاض في قيمة عملة قيادية، فإن الدول الشريكة لصاحبة تلك العملة  زيعية:الوظيفة التو -ج
سوف تستفيد، وفي حالة ارتفاع قيمة العملة القيادية فإن الإقتصادات الشريكة سوف تدفع مزيد من هذه العملة 

  ثمنا لاستيرادها. 

  الفرع الثاني: طرق ترميز وتسعير العملة

لتي ابصفة عامة وسوق الصرف بصفة خاصة بمجموعة من الآليات والتقنيات تتميز معاملات الصرف 
مارسات وتبسيطها وأرست تقاليد وأعراف أصبحت تتصف ʪلعالمية نتيجة لتشابه المساهمت في تسهيل المعاملات 

  صرف. لفي مختلف المراكز المالية العالمية، ويعتبر الإلمام đا عامل أساسي لفهم مختلف العمليات في سوق ا

وفقا له يتم ، و *لترميز العملات المتداولة ISOر عياالم معظم الأسواق Ϧخذ بعين الاعتبار :العملةترميز -أولا
 ،العملة لد صاحببيعبران عن الترميز الدولي لل ،الحرفين الأولين .حرف أبجديةأإظهار عملة معينة في شكل ثلاثة 

لمتحدة مثلا أن عملة الولاʮت ا ذه القاعدة نجدووفقا له .لةسم العمإأول حرف في  تمثل فيوالحرف الأخير ي
 .USD يعبر عنها ب الأمريكية
   .للولاʮت المتحدة الأمريكيةهي الترميز الدولي  US :حيث أن

  .DOLLARالعملة هو أول حرف في اسم  Dو           
أقل استخداما، خرى طريقة أ هناك التعبير عن العملات المختلفة، وإنمادة في يتعتبر هذه الطريقة الوحولا 

خذ شكل الحرف نسبة لعملة المثال السابق نجد أĔا Ϧفبال وتعتمد على إعطاء رموز وأشكال للعملات المختلفة،
  .$ يتوسطه خطين متوازيين Sاللاتيني 

  : 1العملات المختلفة عيرس: هناك طريقتين لتطريقة التسعير-ʬنيا
 كثر استخداما وانتشارا في العالم، وعلى أساسها يتم تحديد قيمة وحدة واحدةالأهي : و كيدالأالتسعير غير -أ

ة بعدد معين من العملة الوطنية. في هذا النوع من التسعير، نجد الأجنبيألف وحدة من العملة أو  مئة وحدةأو 
حسب العرض  غيرة، أما العملة التي تتالأجنبيأن العملة التي تكون ʬبتة (وفقا لعدد الوحدات) هي العملة 

  والطلب فهي العملة الوطنية. فعلى سبيل المثال نجد في الصين أن التسعير يكون كالتالي:
USD/CNY 

 .وطنية)  عملة(ساوي عدد معين من الليوان يدولار (عملة أجنبية)  1ويعني أن 

                                                           
* International Organization for Standardization. 
1 Michel Bialès  et autres: "L’essentiel sur l’économie", 4ème édition, Berti Edition, Paris, France, 2006, p235. 
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لندا، أستراليا والسوق ي، بريطانيا، نيوز يستخدم التسعير الأكيد في كل من دول منطقة اليورو: التسعير الأكيد-ب
 تسعيرةل. وعلى عكس الطريقة السابقة، فنجد أن العملة الثابتة في االأمريكيةما بين البنوك في الولاʮت المتحدة 

ن عن أسعار ة. فعلى سبيل المثال نجد في لندن أن البنوك تعلالأجنبيهي العملة الوطنية أما المتغيرة فهي العملة 
  الصرف ʪلشكل التالي:

GBP/CNY 
، أنه ما تجدر الإشارة إليه. و ساوي عدد معين من الليوان (عملة أجنبية)ي )جنيه (عملة محلية 1ويعني أن 
ن عن علافالهدف لكلا النوعين هو الإ ،ين السابقينتبين الطريق المفاضلةجوة من خلال ر عة مفلا يوجد أي من

ملية بسيطة جدا تقضي بحساب مقلوب سعر آخر هي ع إلىمن نوع  الإنتقالإمكانية  سعر الصرف. كما أن
هو نفسه سعر  )ثلام  الغير أكيديرسعتين (التسعر الشراء في إحدى الطريقمقلوب الصرف المعلن فيصبح بذلك 

  عكس صحيح.لخرى (التسعير الأكيد) واالبيع في الطريقة الأ

   سعر البائعو  سعر المشتريالفرع الثالث: 

الإجابة إن ، فصرف عملة معينة بنك معين للاستعلام حول سعربفي حالة قيام أي شخص ʪلاتصال 
شراء ستعدا لمالبنك  يكون فيهوهو السعر الذي  ،، الأول يسمى سعر الشراءفي الغالب تكون ϵعطاء سعرين

ويتم الإعلان  .تنازل على أساسه على العملة الأجنبيةوهو السعر الذي ي ،، والثاني يسمى سعر البيععملة معينة
فية. الخاصة ʪلبنك أو بمكالمة هاتسعار الصرف ت الإلكترونية لأعلاʭالإلوحة عن هذه الأسعار إما على  عادة

  وفي الحالتين، فإن الإعلان عن سعر الصرف يكون ʪلشكل التالي:
USD/GBP = 0.8910-90  

ناك هو  ،0.8990باع بـوي جنيه استرليني 0.8910بـ شترى واحد دولار أمريكي ي عني أنالسعر السابق ي
سب القراءة الثانية حالمثال السابق  في فالسعر ،ب الإشارة إليهاأنه يج الاستخدام إلا قليلةن كانت إقراءة ʬنية و 

ين الرقم المدون على اليسار هو سعر الشراء بينما الرقم المدون على اليمين فيمثل الفرق ب ،كالتاليقراءته  صبح ت
نقطة لسعر الشراء، فنحصل على سعر  90السعر الأخير نقوم ϵضافة سعر الشراء والبيع، وعليه لتحديد 

  .كسعر بيع 0.9000
 صل عليه منتحفهي تكتفي بما  الأجنبي،معاملات الصرف  رسوم علىولا تتقاضى البنوك عادة أي 

 يجب أن ϩخذ الهامش بعينو  .1راتسمية هامش الإتج فرقيطلق على هذا ال. و البيعو  هامش بين سعري الشراء
 لك النفقاتالمفروض أن يغطي تالأجنبي، فالهامش من النفقات والمخاطر المصاحبة لمعاملات الصرف الإعتبار 

  :2غة التاليةوفقا للصييتم حساب هذا الهامش . و الذي يحصل عليه البنك والمخاطر ويبقى جزء يمثل الربح

                                                           
 .66ص  ،، مرجع سبق ذكرهوديفيد فانهوزجوزيف دانيالز  1

2 Peijie Wang: "The Economics of Foreign Exchange and Global Finance", springer edition, Berlin 
Germany, 2005, p8. 
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تجار لا يبقى الإ لإشارة أن هامشتجدر او  ،0.8978 % وفقا للمثال السابق نجد أن الهامش يقدر ب
 1كلما زاد الهامش  قلبةتفكلما كانت هذه الأخيرة م بل يتغير استجابة لتغير الظروف السائدة في السوق. ʬبتا،

 لأجنبي،اخاطر المصاحبة لمعاملات الصرف مكوʭت الهامش وʪلضبط الم، ونجد تفسير ذلك في العكس صحيحو 
  زʮدة الهامش، والمخاطرة كما هو معلوم تزيد بزʮدة التقلبات. ولا يعتبر الخطرحيث أن زʮدة المخاطرة تؤدي إلى

وجودة بين ق وهو المنافسة المابعامل السالآخر لا يقل أهمية عن إنما يوجد عامل و  ،دد الوحيد للهامش المعتمدالمح
لأن  ،افسيهقدمة من قبل منخذ بعين الاعتبار العروض المدون الأفالبنك لا يستطيع أن يحدد الهامش  .البنوك
الفكرة نعطي  لتوضيحو نه م نفور العملاء وتوجههم لبنوك أخرى تعلن أسعار أفضلعكس ذلك يعني بالقيام 

  المثال التالي:

  0.8978%           الهامش A 0.8910-90البنك 
  1.0674%          الهامش  B  0.8900-95البنك 

استقطاʪ  مما يجعله أكثر Bالبنك  بعروضمقارنة  أحسن Aلبنك ل اقبهذا يعني أن العروض المقدمة من 
  يتحدد على أساس ما يلي:  راتجالقول أن هامش الا، وعلى أساس ما سبق يمكن للزʪئن
 .والتشغيل تصالهي ترتبط عادة بتكاليف الإ: و النفقات -

 وق.الس لأسعار نتيجة للحالة المتقلبة فياترتبط تلك المخاطر ʪحتمال تغير  المخاطر: -

 .ضو المنافسين من عر  يقدمها بموهي ترتبط  المنافسة: -

  تقاطعةأسعار الصرف المالفرع الرابع:  

يعرف سعر صرف المتقاطع أيضا بتسمية سعر الصرف المشتق، ويدعى كذلك عندما لا تكون العملة 
ملة ين بعينتتين معملمن خلال مقارنة تسعيرة عالأسعار هذه ب احس، ويمكن 2المحلية طرفا في عملية التبادل

الأمريكي، لما يتمتع به من مزاʮ جعلته يمثل عملة محورية  الدولارفي الغالب تكون  ʬ3لثة متخذة كأساس
  للمعاملات في سوق الصرف. ويمكن تبيين طريقة حساب سعر الصرف المتقاطع ʪلمثال التالي:

  نفترض التسعيرتين التاليتين:
                                                           
1 Mohamed Daouas et autres: "Techniques Financières Internationales et Couverture du Risque de 
change", Centre de Publication Universitaire, Tunis, 2007, p115. 

 .27ص، 2004مصر،  ، منشأة المعارف، الإسكندرية،"سوق الصرف الأجنبي"محمد كمال الحمزاوي:  2
 .121، ص2010 ، الطبعة الأولى، دار زهران للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،وتطبيق" "المالية الدولية، نظريةسعود جايد مشكور العامري:  3

= تجارهامش الإ  

سعر الشراء – سعر البيع  

 سعر البيع
100 x 
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ܦܷܵ
ൗܴܷܧ = ௎ௌ஽/ா௎ோܣܥ − ܥ ௎ܸௌ஽/ா௎ோ 

ܦܷܵ
ൗܦܼܦ = ௎ௌ஽/஽௓஽ܣܥ − ܥ ௎ܸௌ஽/஽௓஽ 

  حيث أن:
  عر المشتري دولار مقابل اليورو.س            ௎ௌ஽/ா௎ோܣܥ
ܥ ௎ܸௌ஽/ா௎ோ            دولار مقابل اليورو. سعر البائع  

 ر المشتري دولار مقابل الدينار.عس            ௎ௌ஽/஽௓஽ܣܥ
ܥ ௎ܸௌ஽/஽௓஽           دولار مقابل الدينار. سعر البائع  

ܦܷܵالسابقينإن سعر التقاطع يعني استخدام سعري الصرف 
ൗܴܷܧ و  ܦܷܵ

لحساب سعر  ൗܦܼܦ
ܴܷܧاليورو مقابل الدينار  صرف

 ா௎ோ/஽௓஽ܣܥل من سعر الشراءومن أجل القيام بذلك يجب حساب ك. ൗܦܼܦ
ܥوسعر البيع ாܸ௎ோ/஽௓஽ لكيفية التاليةʪ:  

ா௎ோ/஽௓஽ܣܥ =
௎ௌ஽/ா௎ோܣܥ

ܥ ௎ܸௌ஽/஽௓஽
 

  

ܥ ாܸ௎ோ/஽௓஽ =
ܥ ௎ܸௌ஽/ா௎ோ

௎ௌ஽/஽௓஽ܣܥ
 

  الي:ومن ثم نحصل على سعر الصرف الت

ܷܧ
ൗܦܼܦ = ா௎ோ/஽௓஽ܣܥ − ܥ ாܸ௎ோ/஽௓஽ 

 و (أي بكم سنشتري اليورو مقابلور يللحصول على وحدة واحدة من الأنه  لحساʪت السابقةا ومعنى
  يجب القيام بما يلي(نظرʮ): الدينار)،
   .بيع الدينارو شراء الدولار  -
 بيع الدولار وشراء اليورو. -

رية كالتالي: شراء الدولار مع بيع الدولار يتولد عنها وضعية صف ابقتينويصبح إجمالي المرحلتين الس
ويبقى المركز المفتوح فيما يخص شراء اليورو وبيع الدينار، ونقوم بعكس العمليتين السابقتين إذا أردʪ ʭلدولار 

  معرفة بكم سنبيع اليورو ʪلدينار.
ϥن اللجوء لهذه الأسعار ليس خيار بل ضرورة  الجزميمكن  ،أما عن أسباب استخدام الأسعار المتقاطعة

ختلفة في سوق الم استحالة مقابلة كل عروض وطلبات العملاتفرضتها ممارسات المتعاملين في سوق الصرف، و 
وفي هذا (عام ʪلقبول ال تتمتععملات العالم مع عملة  لهذا تم الاكتفاء بمقابلة عروض وطلبات كل الصرف،

ثم إن أردʭ  )لأسباب التي ذكرʭها في بداية العنصرلالأمريكي قد لعب هذا الدور نتيجة دد نجد أن الدولار صال
  .الحصول على سعر صرف خارج العملة الوسيطة نستخدم الصيغتين السابقتين
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  الصرف سوقالمطلب الثاني: 

يعتبر سوق الصرف من أكبر الأسواق وأوسعها تداولا وسيولة، إذ يقدر حجمه حسب إحصائيات 
تريليون دولار يوميا، ولقد عرف هذا السوق تطورا كبيرا بعد اĔيار نظام بريتون وودز في  ϥ5كثر من  2013
وأصبح إضافة للمعاملات الحاضرة يحتضن المعاملات الآجلة والمنتجات المشتقة. ولا يمكن وصف سوق  ،1973

ية في آسيا مثل هونغ  رات العالم بدءا ʪلمراكز المالالصرف ʪلمحلي لأنه سوقا عالميا ʪمتياز تتوزع معاملاته عبر كل قا
كونغ وسنغافورة وطوكيو، وعبورا بمركز دبي في الشرق الأوسط ولندن وفرنسا وفرنكفورت في أوروʪ، وانتهاء 

تشار جعل من نانيرو ϥمريكا اللاتينية. هذا الإبنيويورك وشيكاغو وتورنتو في أمريكا الشمالية ولاما وريو دي ج
الصرف سوق لا حدود زمنية ومكانية له. في هذا المطلب سنقوم ʪلتعريف بكل من سوق الصرف، أهم سوق 

  .المتعاملين فيه، وحجمه والعمليات التي تتم فيه

  خصائصهو  الأول: تعريف سوق الصرف الفرع

 نيعتبر سوق الصرف المكان الذي يتم فيه تداول العملات سواء بتسليم حاضر أو آجل بين مجموعة م
المتعاملين كالبنوك التجارية والمؤسسات المالية والسماسرة، ويتميز هذا السوق عن بقية الأسواق بمجموعة من 

  الخصائص المتعلقة بمكان وزمان افتتاحه والأصل محل التداول.

 يمكن تعريف سوق الصرف بشكل عام ϥنه الإطار التنظيمي الذي فيه يقوم الأفراد: تعريف سوق الصرف-أولا
نقدي لا  قكما يمكن تعريفه ϥنه سو . 1الأجنبيالصرف أو  ةالأجنبيبيع العملات و  البنوك بشراءو  الشركاتو 

ة الأجنبييع العملات بو  يتم شراءسماسرة، و حيث يتم المتاجرة في العملات العالمية في المعتاد من خلال ، يتوقف
قيمتها حسب  قل فيأو ت تزداد استثمارات التجارو  في آن واحد من خلال الأسواق المحلية والعالميةو بشكل دائم 

   .2تحركات العملة
عضها يتم فيه مبادلة العملات بذو طابع عالمي ف سوق الصرف ϥنه سوق نقدي يتعر مما سبق يمكن 

ية الأسواق بما ويتميز سوق الصرف عن بق الحديثة.و  التقليدية ل الاتصالʪستخدام وسائو ببعض بدون توقف 
  يلي:

لتوقف نجاحه تدعوʭ لو  ن مدلول المكان الذي يعتبر عنصر أساسي في قيام أي سوقإ وق الصرف:مكان س-أ
تل حيّز لا يحو  له مو للا مكان مع الصرفأن سوق . فواقع الحال يدل على بسوق الصرفذلك عندما يرتبط 

                                                           
 .146، ص ، مرجع سبق ذكرهورتدومينيك سلفا 1
 ،، الطبعة الأولى، دار كنوز المعرفة العلمية للنشر والتوزيع"الإدارة المالية الدولية والعالمية، التحليل المالي والاقتصادي"خليل احمد الكايد:  2

 .86، ص2010الأردن، عمان، 
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والفاعلين   المتعاملينوإنما تواجده يكون في الاتصالات التي تحدث بين ،1في بقية الأسواقحاصل جغرافي كما هو 
إعطاء  ومن أجل ،ستعلام عن الأسعار. وهذه الاتصالات تحدث للإشركاتأو  سواء كانوا بنوك، سماسرة، أفراد

ط المتعاملين كس، الفاكس والشبكات المعلوماتية التي تربلفي كل من الهاتف، الت تصالوسائل الإالأوامر. وتتمثل 
 العرضائل . وتخلق التعليمات المرسلة عبر هذه الوسالتعليماتلومات و دل المعتبا في هذا السوق، ويتم من خلالها

  والطلب في سوق الصرف.
هذا وصيات في صمن الخله  ،ركنا أساسيافي سوق الصرف  ل محل التبادليعتبر الأص الأصل محل التبادل:-ب

نجد أن في  ،المقارنة سبيل علىف ى.الأخر  الأسواقالمنتجات المتداولة في عله مختلف جذرʮ عن بقية ما يج السوق
مثل في عدد فالسلعة المتمثلة في السيارات لها قيمة تت ،بيع هذا المنتوج مقابل النقودو  سوق السيارات يتم شراء

بادل عملتين  يتم ت، نجد أن في سوق الصرف على خلاف ذلك للحصول عليها. الوحدات النقدية الواجب دفعها
الإشكال و  ،لات التبادلحاالين مقابل الجنيه ...الخ من الين أو الدولار مقابل أو  رواليو  بلكتبادل الدولار مقا

 وثمنها أو قيمتها. السلعة محل التبادل  يتعلق بتعيين

 يوعليه فإن القاعدة في تحديد السلعة والثمن في سوق الصرف هي سلوك المتعامل، فإذا أردت أن تشتر 
 ليوروا وهف ثمنفهنا السلعة سوف تكون الدولار أما ال ،لك اليورووكنت تم ،الدولار مثلا في سوق الصرف

إذا أردت  ،على العكس من ذلك .ن اليورومن الدولار بقدر متغيرّ مقيمة وحدة واحدة  وʪلتالي فسيتم تحديد
لار الدو و  رو السلعةبحيث يصبح اليو  ،حظ تبادل الدورين السابقينتلاسوف  شتري اليورو وكنت تملك الدولارأن ت

 دث عليهتغيرات التي تحالو  تحديد معدل التبادلفإن  قيمة شرائية معينة في اقتصادهاعملة وʪعتبار أن لكل ثمنها. 
   .التغيرّ الذي يحدث على القيمة الشرائية لكل عملةو  سوف تعتمد على التعادل الحاصل

، نصل ثمنهاو  عةوماهية السلرف، لسوق الصالبعد الجغرافي بعد أن قمنا ʪلتعقيب عن  لسوق:ا زمن افتتاح-ج
سوق  الفترة الزمنية التي يستمر ضمنها النشاط في الآن إلى البعد الزمني لسوق الصرف، ونقصد đذا البعد

الأمر  يها المتاجرة،تتوقف فوله ساعة  ،فالمعلوم أن لكل سوق فترة معينة تعرض فيها السلع للتبادل الصرف.
تم على مدار تفيه المعاملات و " ومستمر شكل دائمب" يعملن هذا السوق مختلف تماما في سوق الصرف حيث أ

 هو التفاوت الزمني وراء استمرارية النشاط في سوق الصرف،السبب . و ساعة" 24ساعة على  24الساعة "
نشاطه في  جو عندما يكون سوق الصرف في أ ،سبيل التوضيح علىف، الدول المحتضنة لسوق الصرفالموجود بين 

ʪاية الدوام في الأسواق الآسيوية  فييكون هذا السوق  أوروĔ فتور النشاط  الأمريكية. وبمجردفي الأسواق ومغلق
ʪهكذا دواليك.، و مغلق في آسياو يكون في أوج نشاطه في أمريكا أنه  نجد ،في أورو  
ذلك،  ولعل أحسن دليل يمكن تقديمه حول ،التحليل السابق يعبرّ بوضوح عن عالمية سوق الصرف إن

أن البنوك الدولية غالبا ما تقوم ϵدارة العديد من غرف الصرف في أهم المراكز المالية، حتى تتمكن من متابعة 

                                                           
1 Brian Coyle: "Foreign Exchange Markets, Currency risk management", Taylor & Francis, Chicago, 
USA, 2001, p7. 
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 ،لكن في إطار دولي عالمي، و فالعمليات في سوق الصرف تنجز محليا .1الحاجات التجارية لزʪئنها بدون توقف
أسواق سوقين السابقين و بين الحتى أو  نجلتراصرف إوق سو  فرنساصرف ريق بين مثلا سوق فلهذا يصعب كثيرا الت

 مجال أحسن عتبريو  الصرف من أوائل الأسواق Ϧثرا ʪلعولمة قنتيجة لذلك فقد كان سو  .الآسيويةالصرف 
  . وآʬرها لاستبيان مظاهر العولمة واستنباط مقاصدها

رئيسيين،  قسمين إلىسيم سوق الصرف تق ، يمكنعلى حجم المبالغ اعتمادا: ن في سوق الصرفو المتدخل-ʬنيا
عاملات الم للعملات، ويتم فيه تبادل مبالغ كبيرة جدا وتنجز فيه معظمنه سوق الجملة عرفه بعض الكتاب ϥقسم 

يرة ما بين البنوك أهمية يتم فيه تبادل المبالغ الصغ أقلالقسم الثاني هو . سوق ما بين البنوكفي الأصل هو وأهمها، و 
وق للتحكم في سعر الصرف نجد أن البنوك المركزية تتدخل في هذا الس. و ماسرةسسطة ما يعرف ʪلوزʪئنهم بوا

 شط فيهنعليه يمكن القول أن سوق الصرف ياعتمادا على احتياطاēا من النقد الأجنبي، و  أخرى إلىمن فترة 
  :*أربعة متدخلين رئيسيين

عن طريق  المؤسسات المالية في سوق الصرفو  التجارية تتدخل البنوك المؤسسات المالية:و  البنوك التجارية-أ
ك في إطار ما للبنو لحساب البنك الذي يعمل فيه أو ء واس الأجنبيةبيع العملات و  الذي يقوم بشراء **تداولالم
الفرق ما ينتج عن  ربحالنشاط نظير هذا يستفيد . و مؤسساتو  زʪئن من أفرادأو لل رف ʪلسوق ما بين البنوكعي

  :من بين والبنك الذي يعمل فيه قد يكون الصرافو  سعر البيعو  ر الشراءبين سع
يعتبر صانعي السوق من أهم الفئات المشاركة في سوق الصرف ": market makers"البنوك صانعة السوق-1

لسيولة ا والأكثر Ϧثيرا على المعاملات فيه. وتضم هذه الفئة أهم وأكبر البنوك في المركز المالي، وتتولى مهمة ضمان
Ĕم ة التي يتخصصون فيها لبقية البنوك، وعلى أساس ذلك نجد ϥالأجنبيفي السوق من خلال توفير العملات 

  يعتبرون مرجعا أساسيا لأسعار الصرف المتداولة. 
 جل القيام đذه الوظيفة على أحسن وجه، يكون صانع السوق مجبرا على اتخاذ وضعيات صرفأومن 

د ما تسمح به سياسة البنك وتوجيهات البنك المركزي. كما أن صانع السوق يقوم بعملات متعددة في حدو 
. وتمثل الأرʪح التي يجنيها 2بكل النشاطات الممكن ممارستها في السوق مثل عمليات التحكيم، التحوط والمضاربة

ققة لدى بعض من الأرʪح السنوية المح %20و 10ة ما بين الأجنبيمن خلال المتاجرة ʪلعملات  تداولالم
   .3البنوك

                                                           
1 David Eiteman et autres : “Gestion et Finance Internationales”, traduction Michel-Henry Bouchet et autres, 
10ème édition, Pearson Education, Paris, France, 2004, p136. 

يرون بأن العدد يصل إلى خمسة والسبب في ذلك هو اعتمادهم على تصنيف وظيفي للمتدخلين فمثلا نجد   David Eitemanبعض الكتاب مثل *
عاملات نجدها إما بنك أو المؤسسات أو الأفراد، لهذا المضاربين والمراجحين. وبالتدقيق في الجهة التي تقوم بهذه الم حسبهم، من بين المتدخلين

 اكتفينا بحصر العدد في أربعة متدخلين.
لكاتبه تحسين التاجي الفاروقي،  قاموس الأسواق والأوراق الماليةإلى متداول بدل صراف إعتمادا على   Traderاعتمدنا في ترجمة كلمة **

 .310صبيروت، ، 2004مكتبة لبنان ناشرون، 
2 Christophe Godlewski et autres : "Gestion des risques et institutions financières", 2ème édition, Pearson 
éducation, Paris, France, 2010, p35. 
3 David Eiteman  et autres, op.cit, p136. 
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ق في ية المتوسطة والصغيرة الحجم مع البنوك صانعة السو الإستثمار تتعامل البنوك التجارية و  السعر: اآخذو -2
من خلال الإتصال ʪلعديد من البنوك صانعة  عملائها راء وبيع العملات الأجنبية إما لصالحها أو لصالحش

حسن. وتتحصل هذه البنوك عادة على عمولة معينة إذا كانت الأ عرالس ختياراطلاع على الأسعار و السوق للإ
توسيع هامش المتاجرة ϵضافة عدد من النقط لسعر البيع وطرح عدد من النقط أو  المعاملة لصالح عميل معين

 . 1من سعر الشراء

ن م دد قليلتقريبا من المعاملات في سوق الصرف يستحوذ عليها ع %75 وما تجدر الإشارة إليه أن
 الجدول التالي:البنوك (صانعة السوق) كما هو موضح في 

  من العمليات المنجزة في سوق الصرف %75عدد البنوك المستحوذة على  ):01(الجدول رقم
  2013  2010  2007  2004  2001  1998  البلد

  3  2  3  5  6  7  سويسرا

  3  3  2  2  3  3  الدنمارك

  3  3  3  3  3  3  السويد

  4  4  4  6  6  7  فرنسا

  5  5  6  4  5  6  كندا

  5  5  5  4  5  9  ألمانيا

  7  7  8  8  10  9  أستراليا

  7  7  10  11  13  20  الولاʮت المتحدة الأمريكية

  9  8  9  11  17  19  الياʪن

  10  9  12  16  17  24  إنجلترا

  11  10  11  11  18  23  ةسنغافور 

  13  14  12  11  14  26  هونغ كونغ

ʮ17  16  12  12  14  21  كور  

Source: Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on 
global foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, p 9, 
available on the BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 

يل من عدد قلهناك تركيز كبير للمعاملات في سوق الصرف حيث أن نلاحظ أن السابق، من الجدول 
على ف المبالغ المتداولة، كما أن هذا العدد في تناقص من سنة إلى أخرى.من إجمالي  %75 يستحوذ علىالبنوك 

                                                           
 .234، ص2012باعة، عمان، الأردن، ، دار الميسرة للنشر والتوزيع والط"إدارة المخاطر"شقيري نوري موسى وآخرون:  1
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انخفض بين  يكيالسوق الأمر  البنوك التي تستحوذ على النسبة المذكورة أعلاه في عددنجد أن  ،التوضيحسبيل 
بنوك، وهي حالة عامة ملاحظة في كل الأسواق المشمولة في الجدول.  7بنك إلى  20من  2013و 1998سنة 

فالنسبة الأعلى سجلت  ،2013الدول من حيث درجة التركيز حسب إحصائيات  اختلافوتجدر الإشارة إلى 
  .بنك 17جلت في كورʮ بواقع في كل من سويسرا، الدانمارك والسويد، وأدنى نسبة س

عن  الناتجة الأجنبي نقدال لتغطية احتياجاēا منالصرف  في سوق الشركاتتتدخل والشركات:  الأفراد-ب
، أو للتحوط من مخاطر الصرف، من خلال التعامل في الأسواق الآجلة والمشتقة كعقود اليةوالم تجاريةمعاملاēا ال

الناتجة  ويلجأ الأفراد لسوق الصرف لتغطية احتياجاēم الخاصة من النقد الأجنبي المبادلة، الخيارات والمستقبليات.
. وما تجدر الإشارة إليه أن حجم هذه المعاملات صغير جدا ولا يمثل إلا دراسة ...الخال ،علاجال ،رفسعن ال

  نسبة ضعيفة من إجمالي ما يتم تداوله في سوق الصرف.
دخلاته في هذا ، وتك المركزي لا يتاجر ʪلعملة الأجنبية في سوق الصرفالأصل أن البن: البنوك المركزية-ج

هذه قة تدخل طريحجم و ويختلف  أي سعر الصرف. على نسبة التبادلالسوق Ϧتي في إطار سياسة الحفاظ 
 لمركزية في سوقلبنوك االتدخلات المباشرة لائمة نلاحظ أن م الصرف المعتمد، ففي الأنظمة العالبنوك حسب نظا

  عدل الفائدة.مثل م أدوات السياسة النقديةقليلة، وتعتمد عوض ذلك للتأثير في سعر الصرف على  الصرف
لصرف أمرا ʬبتا في سياستها ويتكرر كلما حاد سعر ا البنوك المركزية تدخلفي الأنظمة الثابتة، نجد أن 

 ،الطلبو  عرضوح للتأثير على مسار الاستخدام البنك المركزي أداة السوق المفتذلك  يتطلبعن السعر الثابت، و 
والطلب  ضوēدف البنوك المركزية من خلال تدخلاēا إحداث التوازن بين العر  .ومن ثم على ميل سعر الصرف

 لإحتياطاتاʪلقيام بمقارنة بسيطة بين حجم و  مضبوطة من سعر الصرف. في سوق الصرف عند مستوʮت
اليومي المتداول في سوق الحجم و  1تريليون دولار 11.6لمقدرة بوا 2013في سنة  البنوكهذه المركزية لدى 

ساؤل: كيف الت إلىمما يدفعنا  تريليون دولار، نلاحظ أن هناك فرق شاسع بين الرقمين، 5الذي يتعدى  الصرف
  يمكن لمبالغ ضئيلة أن تؤثر على تدفقات كبيرة؟

وتعتمد هذه  ،ر الصرفسع التأثير على ميل قدرēا علىتدخلات البنوك المركزية آلتها أثبتت ʪلرغم من ض
ية المعنية، على السرية والتنسيق مع بقية البنوك المركز البنوك عند تنفيذ تدخلاēا من أجل زʮدة فرص نجاحها 

ة فرصة وجود ما يعرف ʪلسوق المنظم يعطي للبنوك المركزي، فإن ما سبق إلىʪلإضافة  الوقت المناسب. واختيار
عل سعر الصرف تج ضئيلة المتداولة فيهالبالغ المو  فبالنظر لخصائص هذا السوق ،على سعر الصرف يربر للتأثكأ

   الطلب مهما كان حجمه.و  حساسا لأي تغير في العرض

                                                           
1 International Monetary Fund (IMF), "Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserve 
(COFER)", IMF Data, available on IMF website, http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/index.htm, 
accessed February 02, 2015. 
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إضافة لما سبق ذكره فإن البنك المركزي في إطار إدارته لاحتياطاته يقوم ʪستثمار موجوداته من النقد 
(السندات  1وق رؤوس الأموال الدولية أو تشكيل محفظة من الأصول الماليةالأجنبي من خلال توظيفها في س

  الحكومية على وجه الخصوص).
وكيل في صفقة أوراق مالية ينفذ أوامر العملاء لشراء أو  ،أو الوسيط brokerيعتبر السمسار : السماسرة-د

شركة  يمكن للوسيط أن ينتمي إلىبيع أوراق مالية أو سلع مقابل تقاضي عمولة أو رسم يسمى رسم الوساطة و 
. من التعريف السابق، نجد أن هذه الوظيفة لا تختلف ʪلنسبة 2عضو في البورصة أو أن يكون هو نفسه عضو

البائع ويسهر و  يقوم ʪلتوسط بين المشتريللوسيط في عمليات الصرف، مما يعني أن السمسار في سوق الصرف 
يسهر  ه،ار عملفي إطو  ة مئوية في الغالب من حجم الصفقة.بسنتمثل  لا على عمولةصعلى إتمام المعاملة متح

ن في لأ ،لمتصلةالبيع للجهة اأو  البائعين المحتملين عند تقديم أسعار الشراءأو  على عدم الكشف عن المشترين
فإن  اطةسدور الو  إلىإضافة  الأجنبية.ة للعملة بالطالأو  عارضةسار أو للجهة الللسمسواء  ذلك ضررا محتملا

  الإشاعات.وترويج  السمسار يمارس وظيفة نقل المعلومات في سوق الصرف
 بيوʫدة فقد تشكلت منذ فترة ليست ʪلبعي ،المؤثر للسمسار في سوق الصرفو  نتيجة للدور الفاعل

ونية خاصة كتر إلمواقع من خلال انشاء  نتنتر لإاشيوع و  تصالتطور تقنيات الإأقلمت نشاطها مع  للسمسرة
ʪتاليالتسلسل الزمني اليمكن رسم خريطة دقيقة حول تطور السمسرة في ، و لمعاملات في سوق الصرف:  

نحصرت اصف تسعينيات القرن الماضي تحتى منو  عمليات الصرف منذ بداية أولى :1995قبل سنة  -
ة لالتوسط بين المتعاملين في سوق الصرف، وكانت وسي تولوا عمليةالسمسرة في مجموعة من الأفراد 
 .الاتصال الأكثر استخداما الهاتف

أدى إلى ، و تطور تكنولوجيات الاتصال على وظيفة السمسرة في سوق الصرفأثر : 1995بعد سنة  -
حد بعيد في تسهيل  إلى ت ساهم، والتي1998ة خصوصا بعد سنة الالكتروني ةما يعرف ʪلسمسر  ظهور

. ولقد كان غارالمستثمرين الصمن لتشمل فئات المعاملات في هذا السوق وتوسيع دائرة المتعاملين معه 
إمكانية دخول الصيارفة بشكل نتيجة الأولى ال: 3لكترونية ثلاثة نتائج مهمة للغايةلظهور السمسرة الإ

إتمام ية ظهرت في إمكان النتيجة الثانيةمباشر للعديد من البنوك من خلال المنصات الالكترونية، 
امر الشراء أو  التداول التي ساهمت بشكل ملحوظ في تقريبمنصات  بفضلبشكل آلي  المعاملات

نظام السمسرة ل زبون في كتمثلت في استفادة   النتيجة الأخيرة  التأكيد الآني للمعاملة.يروأوامر البيع وتوف
  من أفضل الأسعار المعلنة على الشاشة بدون أي تمييز بين المتعاملين. الإلكتروني

كتين رائدتين في مجال شب Reutersو )Electronic Broking Services )E.B.S عتبر كل منتو 
مؤسسة مالية  144 بـ 1993في سبتمبر  انشاطه تبدأ E.B.S، فعلى سبيل المثال نجد أن لكترونيةالسمسرة الإ

                                                           
  .235، صمرجع سبق ذكرهشقيري نوري موسى وآخرون،   1
  .130، ص1970، الطبعة الثالثة، دار النشر غير مذكورة، بيروت، "" المرد قاموس انجليزي عربيمنير البعلبكي:   2

3 Yves Simon et autres : "Finance internationale", 10ème édition, économica, Paris, France, 2009,  p11. 
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 .اليجمالسمسرة الإحجم من  %4تمثل    E.B.Sفيها  تة المعاملات التي توسطبسنكانت   1996في جانفي و 
دولة في العالم، وتتخصص في كل من  50هن، تربط الشبكة المتداولين والمتعاملين في أكثر من الوقت الرافي 

وك المشتركة في أصبح عدد البنالصرف الحاضر والعقود الآجلة الغير قابلة للتسليم على عملات الدول الناشئة، و 
ني الذي يحتل الرتبة الأولى من حيث نسبة لنظام الثاا. 1  %33ــــــــــبسوقية تقدر البنك والحصة  650هذا النظام 

طون التقليديون إلا أĔم مازالوا يتوس السماسرة ورغم المنافسة الشديدة التي عان منها ،Reutersهو نظام  ةطيغتال
  .20132وية الدولية لسنة تسبنك ال إحصائياتمن المعاملات حسب  %15في 

  التالية: يقوم سوق الصرف ʪلوظائف: سوق الصرف وظائف-ʬلثا
فبافتراض أن  ،ويل القدرة الشرائية بين عملتين مختلفتينحيسمح سوق الصرف بت تحويل القدرة الشرائية:-أ

لتسديد قيمة ما استورد لا يستطيع في معظم الأحيان  ،Bقام ʪستيراد سلعة معينة من البلد  Aمستورد من البلد 
عملة  إلىه يقوم بتحويل عملت ر مما يفرض عليه أندم عملة المصدلهذا فإنه سوف يستخ ،أن يستخدم عملته

ة لعملة أخرى ليتمكن وطنية بقدرة شرائيال تهنه قام بتحويل القدرة الشرائية لعمل. العملية السابقة تعني ϥالمصدر
 لىإسوق الصرف يسمح بنقل القدرة الشرائية من دولة  انطلاقا مما سبق، يمكن القول أن .3من تسوية مشترʮته

دام آليات المالية من خلال استخأو  بتسوية المدفوعات الناشئة عن المعاملات التجاريةʪلتالي ويسمح  ،أخرى
  . لة والسفتجةايبوسائل الدفع والدين كالكمأو  رفيةصلات التلغرافية والماالدفع والتحويل المعروفة كالحو 

عر الصرف يسمح بتحديد الس سوقفإن  كغيره من الأسواق، لعملات المختلفة:اتحديد أسعار صرف -ب
، وفي هذا الإطار يجب التنبيه إلى أن معظم العملات 4التوازني للعملات المختلفة من خلال مقابلة العرض والطلب

  .تسعر مقابل الدولار الأمريكي، وأسعار الصرف خارج الدولار يتم الحصول عليها عن طريق الأسعار المتقاطعة
ر للمستورد التصدير ظهرت العديد من التقنيات لتمويل المهلة التي يمنحها المصدبغرض تحفيز  توفير الائتمان:-ج
على سبيل المثال ف ،للحصول على الأموال اللازمة فر صخدم سوق الستوكل هذه التقنيات ت ،سوية مستحقاتهتل

  .5وتقنية تعبئة الديون الناشئة عن التصديرورد رض المقرض المشتري، قلا الحصر نذكر 
 وودز التقلبات في سعر الصرف التي صاحبت نظام التعويم بعد اĔيار نظام بريتنإن  تقنيات التحوط: توفير-د

نيات وفي إطار الهندسة المالية وفر سوق الصرف وابتكر العديد من التق طر الصرف،نتج عنها خطر مالي يعرف بخ
   العقود الآجلة.الضرورية لإدارة هذا الخطر كالخيارات عقود المبادلة، المستقبليات و 

                                                           
1 Electronic broker system: "EBS at a galance", available on the EBS Web Site, http://www.ebs.com/about-
us/ebs-at-a-glance.aspx, accessed February 12, 2015. 
2 Bank for International Settlements (BIS): "Triennial central bank survey, report on global foreign 
exchange market activity in 2010", Basel, Switzerland, December 2010, available on the BIS website, 
http://www.bis.org/publ/rpfxf10t.pdf, accessed August 05, 2015. 
3 Dominick Salvatore: "Economie internationale", traduction Fabienne Leloup et Achille Hannequart , 1ère 
édition, De Boeck, Bruxelles, Belgique, 2008, p510. 

اء ، الطبعة الأولى، دار صفلصدمات الاقتصادية، نظرية وتطبيق": "سعر الصرف وإدارته في ظل اعبد الحسين جليل عبد الحسن الغالبي 4
  .38، ص 2011للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 

5 Dominick Salvatore, op.cit, p514. 
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  يمكن حصر الخصائص الرئيسية لسوق الصرف في النقاط التالية:: خصائص سوق الصرف-رابعا
تداولة من حيث حجم المبالغ المقسام السوق النقدي أ أنشطيعتبر سوق الصرف من  حجم التداول الكبير:-أ

بين حجم أو  ليةلصرف والتجارة الدو فيكفي أن نقوم بمقارنة بسيطة بين ما يتم تداوله في سوق ا ،على الإطلاق
 إحصائياتحسب ف .لتأكيد هذا الأمر الأمريكيةاليومي في سوق الصرف والناتج المحلي للولاʮت المتحدة  التداول
أكثر بقليل  đذا الرقم يمثل وهو تريليون دولار 5 من أكثرقدر حجم التداول اليومي في سوق الصرف  2013

الناتج المحلي  ثلثو ، 1تريليون دولار 681. ــــــب 2013التي قدرت في سنة رة العالمية الحجم السنوي للتجا من ثلث
ما يثبت سرعة تطور ونمو السوق و  .2تريليون دولار 16.9الأمريكية المقدر ϥكثر من الإجمالي للولاʮت المتحدة 

  .3يوازي سدس الإقتصاد الأمريكي 2004أنه كان في سنة 
إلا  ،ʪلرغم من وجود العديد من الفاعلين في سوق الصرف ملات ما بين البنوك:سوق تغلب عليه المعا-ب

لسنة  BRIتسوʮت الدولية بنك ال إحصائياتفحسب  .أن هذا السوق تغلب عليه العمليات ما بين البنوك
ليل كما أن عدد ق  .4من المعاملات في الواقع تتم فيما بين البنوك والمؤسسات المالية %86.6نجد أن  2013

تستحوذ على معظم المعاملات في سوق الصرف على المستوى الدولي  5بنك 80و 50ما بين منها أي  جدا
 ,Citibank, Nat West, Barclays, H.S.B.C, Morganنذكر من بين أهم البنوك العالمية كل من

chase, Bank of america Jp.كما سبق وأن ذك وتلعب هذه البنوك دور صانع السوق ...الخʭر.  
المعاملات تنجز حسب الخيار في سوقين أحدهما ϥن  يتميز سوق الصرفالسوق الحر والسوق المنظم: -ج

ر وتحت وصاية طمنظم ضمن أ الآخرو  ،لمتعاقدينا شريعةكون العقد المبرم بين الجهتين ي وفيه O.T.C حريكون 
نوع وطبيعة  كل سوق حسبأهمية  تلف وتخ .في البورصةالمقاصة غرفة أو  قد تكون البنك المركزي ،جهة معينة

وق عقود في المعاملات الحاضرة هامشي وفي سالسوق المنظم دور أن  فبينما نجد والبلد الذي يحتضنه، المنتوج
المبادلة منعدم، نجد ϥنه سوق أساسي للمتاجرة ʪلمستقبليات والخيارات. كما أن أهمية السوق المنظم تختلف من 

هذه   البلدان المتقدمة نجد ϥن أكثر المنتجات المشتقة يتم تداولها في السوق الحر نجد ϥنبلد إلى آخر، فبينما في
  المنتجات يتم تداولها في الأسواق المنظمة في دول أخرى كالبلدان الناشئة. 

ة العملة الدوليأو  العملة الرائدةالدولار الأمريكي يعتبر  سوق الصرف: هيمنة الدولار على المعاملات في-د
، ويمثل العملة الأكثر تداولا في سوق الصرف حيث أنه يستحوذ على الأكثر استخداما في المعاملات الدولية

سبب هيمنة الدولار على المعاملات في سوق  من حجم المعاملات في هذا السوق. ويرجع %87 أكثر من

                                                           
 http://www.wto.org/french/res_f/statis_f/statis _f.htmمتوفرة في موقع المنظمة،  OMCقاعدة بيانات منظمة التجارة العالمية  1

 .04/2014-15تاريخ الاطلاع 
 http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspxقاعدة بيانات متوفرة في الموقع التالي:  2

3 Dominick Salvatore, op.cit, p513. 
4 Bank for International Settlements (BIS): "Triennial central bank survey, report on global foreign 
exchange market activity in 2010", Basel, Switzerland, December 2010, available on the BIS website, 
www.bis.org, accessed August 05, 2015.  
5 Yves Simon et autres, op.cit, p16. 
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الذهب  ىخلال اعتماده التام عل من بريتون وودزه نظام فالأمريكي والواقع الذي خل الإقتصادحجم  إلىالصرف 
ذا ه إلىالعملة الوحيدة القابلة للتحويل  وكانت 1مثل الذهب ةجيدهذه العملة ر ااعتبالأمريكي أين تم  الدولارو 

سوق للائتمان قصير أكبر إلى جانب ذلك، فالدولار حاليا يمثل . 2واحدة وقيةأدولار لكل  35بمعدل المعدن 
سوق آخر،  الاتساع والسيولة التي لا مثيل لها فيو  وق المال الأمريكي بخاصية العمقيتفرد سو  الأجل في العالم،

أدوات الدين التي تمكن دول العالم من استخدام الدولار كعملة احتياط من من ويساعده حجم ضخم جدا 
يكي قصير ر أدوات الدين الأمتوظيفها في تلك الاحتياطيات من خلال المحققة من عوائد الانتفاع ʪلجانب، و 

  .الأجل من جانب آخر
    *سوق الصرفأهم العملات المتداولة  ):20( الجدول رقم

  الوحدة: نسبة مئوية

  2013  2010  2007  2004  2001  1998  1995  1992  العملات

  87  84.9  85.6  88  90.4  87.3  83.3  82  الدولار

  33.4  39.1  37  37.4  37.6  52.5  59.7  55.2  **اليورو

  23  19  17.2  20.8  22.7  20.2  24.1  23.4  الين الياʪني

  11.8  12.9  14.9  16.5  13.2  11  9.4  13.6  الجنيه الإسترليني

  8.6  7.6  6.6  6  4.2  3.1  2.7  2.5  الدولار الأسترالي

  5.2  6.4  6.8  6  6.1  7.1  7.3  8.4  الفرنك السويسري

  4.6  5.3  4.3  4.2  4.5  3.6  3.4  3.3  الدولار الكندي

  1.4  2.4  2.7  1.8  2.3  1.3  0.9  1.1  دولار هونغ كونغ

  25  22.4  24.9  19.3  19  13.9  9.2  10.5  عملات أخرى

Sources:  
- Bank for International Settlements (BIS) (BIS): "Triennial central bank survey, report on foreign 
exchange and derivatives market activity in 2001 ", Basel, Switzerland, March 2002. 
-Bank for International Settlements (BIS) (BIS): "Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2013 ", Basel, Switzerland, December 2013. 

يقة الأمر و في حقهسوق لهذا اأن فريق من الكتاب اعتبر  ،لهيمنة الدولار على سوق الصرفونتيجة 
ة التي أصبحت تمثل في سنبروز عملات أخرى ، و . ومع ظهور اليوروىسوق الدولار مقابل العملات الأخر 

                                                           
1 Bruce Russett and others: "World Politics: The Menu for Choice", Cengage Learning, 2009, p382. 
2 David Hénaux : "Les mouvements internationaux de capitaux – comprendre les crises financières", 
édition éducagri, France, 2009, p57. 

، والسبب في ذلك أن الصفقة الواحدة تقيد وتحسب مرتين، مرة بالنسبة لعملة 100وليس  200من الجدول السابق نلاحظ أن مجموع النسب هو  *
تين مرة بأنه سيسجل مر 500. سوف نلاحظ أن المبلغ 500التسعيرة ومرة أخرى للعملة المسعرة. فمثلا نأخذ معاملة بالدولار مقابل اليورو بقيمة 

 .معاملة تمت بالدولار والمرة الثانية أنه معاملة تمت باليورو
بكل من العملات التي عوضت باليورو مثل الفرنك، المارك الألماني  1998و 1995، 1992تتعلق الاحصائيات الخاصة باليورو لسنوات  **

 .ECUوالعملة الأوروبية الموحدة 
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حيث يا، تدريج بدأت هذه الهيمنة تنخفض ،في المعاملات الدولية كعملات الدول الناشئة *%25نسبة  2013
على . 2013سنة  %87 إلى 2001سنة  %90من  تفضيكون فيها الدولار طرفا انخ المعاملات التية بسنأن 

تبار خصوصا إذا أخذʭ بعين الإع ، هيمنة الدولار في سوق الصرف مبرراصيرهذا الأساس أصبح التساؤل عن م
البحث عن  لىإخلال السنوات القليلة الماضية دفع بعض الدول ة العملة الأمريكية المستمر في قيم الإنخفاضأن 

دي إذا تحقق ، مما يؤ والمواد الغذائيةت أخرى لتسعير بعض المنتجات كالمحروقات، المعادن جديدة وعملابدائل 
  هذا الأمر إلى استبعاد عنصرا داعما للدور الرʮدي للدولار على المستوى الدولي.

  الفرع الثاني: حجم سوق الصرف وأهم المراكز المالية

يجة للحجم ونت ،على الإطلاق او ولي وأسرعها نميعتبر سوق الصرف من أضخم الأسواق على المستوى الد
ى العديد ويتوزع نشاط سوق الصرف عل .على أساس التداول اليومي ىتعط حصائياتالإفإن  الكبير من التداول

 ،من المراكز المالية الدولية والتي جعلت بسبب تباعدها الجغرافي سوق الصرف مستمر النشاط على مدار الساعة
  وما هي أهم المراكز المالية. ،التداول في سوق حجم رف علىعاول التفي هذه النقطة سنح

مع أكثر من  سنوات ثلاثوية الدولي كل تسبنك اليجريها حسب التحقيقات التي : حجم سوق الصرف-أولا
 2010ري في ما بين التحقيق الذي أج ϥ34%كثر من  نمىحجم سوق الصرف قد ، فإن بنك مركزي 50

 5345في التحقيق الأول إلى مليار دولار  3981التداول اليومي انتقل من  فحجم ،2013 ق المنجز فييوالتحق
  في التحقيق الثاني، وهو ما يوضحه الجدول التالي: مليار دولار

  2013و 1992سنتي حجم التداول اليومي في سوق الصرف بين : )03( الجدول رقم
  الوحدة: مليار دولار

  2013  2010  2007  2004  2001  1998  1995  1992  التعيين

  5345  3981  3324  1934  1239  1527  1236  880  حجم التداول اليومي

Sources: 
1- Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, available on the 
BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 
2- Bank for International Settlements (BIS): "Central bank survey of foreign exchange and 
derivatives market activity1995", Basel, Switzerland, May 1996, available on the BIS website, 
www.bis.org, accessed July 01, 2015. 

                                                           
الليرة  %1.6الروبل الروسي  %2.2الليوان الصيني  %2.5ض الدول الناشئة مثل البيسيتة المكسيكية من بين أهم العملات نجد عملات بع *

  .%1.3التركية 
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رات اليومي تضاعف بستة متداول الحجم  لاحظ النمو السريع في سوق الصرف، حيث أنن من الجدول
حيث لاحظنا أن حجم التداول  2001و 1998ستثناء الوحيد كان ما بين الإ ،2013و 1992ما بين سنة 

  :1ويمكن تفسير ذلك ʪلعوامل التالية %14اليومي قد انخفض بنسبة 
عملة أوروبية، مما يعني أن الصفقات التي كانت تنجز  لإحدى عشر هوتعويض 1999في سنة  2ظهور اليورو -

التداول اليومي في سوق الصرف قد اختفت بعد إعتماد اليورو، وحسب حجم  ضمنفي هذه الدول وتدرج 
ـــــــ    ؛من إجمالي الصفقات والمعاملات %8بعض الإحصائيات فإن ظهور اليورو أدى إلى انخفاض بــ

  اتساع مساهمتها في معاملات الصرف؛لكترونية و السمسرة الإ ظهور -
دماج ضخمة ما بين البنوك في تلك الفترة مما يعني أن العمليات التي كانت تدرج في سوق إنحصول عمليات  -

  ؛الصرف بين بنكين أصبحت لا تحتسب ʪعتبار أن العمليات أصبحت تعتبر داخلية
ارة دللعديد من الإجراءات الاحترازية لإلبنوك إلى تبني ا ،1998أزمات الصرف وخصوصا في خريف  أدت -

  عمليات المضاربة.ʪلعملة الأجنبية و  قراضفانخفضت نتيجة لذلك كل من عمليات الإالمخاطر 
 الملاحظ في الفترة سابقة الذكر لم يشمل كل أقسام السوق وإنما الإنخفاضوما تجدر الإشارة إليه أن 

  وهو ما يمكن توضيحه في الشكل التالي: سوق الصرف الحاضر خص

  2001و 1998 سنتي بين انخفاض حجم التداول في سوق الصرف الحاضر: )01( الشكل رقم

 
Source: Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on 

global foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, p 9, 
available on the BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 

 إنخفض تمثيله في حجم التداول الكليسوق الصرف الحاضر حجم التداول في من الشكل نلاحظ أن 
عوض ʪرتفاع حصة كل من الأسواق  الإنخفاضهذا . 2001في سنة  %33من  أقل إلى 1992سنة  %47من 

                                                           
1 Emmanuel Nyahoho : "Finances Internationales" : Théorie, Politique et Pratique", 2ème édition, Presses de 
l’Université du Québec, Canada, 2002, p100. 
2 Gérard-Marie Henry : "Dollar : la monnaie internationale, Histoire, mécanismes et enjeux ", édition 
Studyrama, Paris, France, 2004, p122. 
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، أما %54أكثر من  إلى %39من  تهفقد ارتفعت نسب بادلةسوق عقود المعقود المبادلة. فبالنسبة لو  الآجلة
  .2001من حجم سوق الصرف في سنة  %10أكثر من  أصبح يمثل السوق الآجل فقد

وروʪ الغربية، أ ،مجموعات جهوية 6 إلىيمكن تقسيم سوق الصرف : الصرفالمراكز المالية في سوق  أهم-ʬنيا
ومساهمة كل جهة  ،الشرق الأوسطو سيا، أوروʪ الشرقية، أمريكا اللاتينية وإفريقيا آأمريكا الشمالية، جنوب شرق 

  :نها في الشكل التاليييمكن تبي 2013حسب إحصائيات  من هذه الجهات في حجم التداول في سوق الصرف

  2013في سنة  التوزيع الجغرافي لسوق الصرف :)02(الشكل رقم 

  
Source: Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on 

global foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, available 
on the BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 

من سوق الصرف متواجد في كل من أوروʪ، أمريكا الشمالية وآسيا مما  %98من الشكل نلاحظ أن 
  يعني ʪلضرورة تواجد أهم المراكز المالية في هذه المناطق حسب ما يبنه الجدول الموالي:

  2013 سنة إحصائياتترتيب أهم المراكز المالية في العالم حسب  :)04(لجدول رقم ا
  الوحدة: مليار دولار                                                                                                        

  اليومي حجم التداول  المركز المالي  ل اليوميو حجم التدا  المركز المالي
  النسبة  2013  النسبة  2013

  3.24  216  سويسرا  40.86  2726  بريطانيا

  2.85  190  فرنسا  18.93  1262  و.م.أ

  2.72  182  سترالياأ  5.74  383  سنغافورة 

  1.68  112  هولندا  5.61  374  الياʪن 

        4.12  274  كونغ هونغ
Source: Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on 

global foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, available 
on the BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 
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، لأمريكيةاسوق الصرف متواجدة في كل من بريطانيا، الولاʮت المتحدة  نلاحظ أن أهم مراكز من الجدول
ومي يزيد عن لندن تحتل الرتبة الأولى بحجم تداول يϥن  نجد ،هونغ كونغ. من حيث الترتيبو  الياʪن، سنغافورة

الرتبة الثالثة  فيتريليون دولار و  1.2كثر من ϥ الأمريكيةالولاʮت المتحدة تليها مباشرة  ،تريليون دولار 2.7
   .مليار دولار 383 بسنغافورة 

  الثالث: العمليات في السوق الصرف الفرع

يمكن التمييز بين ثلاثة عمليات ضمن النشاطات التي يقوم đا المتعاملون في سوق الصرف، النشاط الأول 
م الأرʪح، وأخيرا عظييتمثل في التحوط الذي يهدف إلى التحكم في مخاطر الصرف، الثاني اĐازفة من أجل ت

  المراجحة للاستفادة الآنية من فروقات الأسعار بين الأسواق.

تعد تقلبات أسعار صرف العملات والمخاطر المرتبطة đا إحدى أهم المشكلات التي تواجه : لتحوطا-أولا
نشطة دولية أأنواعها، وفي مختلف دول العالم، فضلا عن ذلك تعاني الشركات التي لها  اختلافالشركات على 

على وجه الخصوص من تقلبات غير متوقعة في أسعار صرف العملات الأجنبية الأمر الذي يؤدي إلى حدوث 
  خسائر في نشاط تلك الشركات ومن أجل تفادي ذلك وجب عليها أن تتحوط من خطر الصرف. 

درجة التعرض  يل منلقد طورت تقنيات عديدة لمساعدة الشركات والمستثمرين على التقل مفهوم التحوط:-أ
لمخاطر أسعار الصرف عن طريق إغلاق المراكز المفتوحة سواء كانت في حساʪت الشركة أو في السوق. وقد 
قادت تلك الإبتكارات المالية إلى تغيرات كبيرة في خريطة النظام المالي الدولي وأدواته، فانتشرت بفضل ذلك 

مار في لتقلبات غير المتوقعة في أسعار الصرف. فعملية الإستثالمشتقات المالية وزاد استخدامها للتحوط ضد ا
أصل معين ذو عوائد والذي يمكنه أن يعكس التعرض لمصدر مخاطرة معين يدعى التحوط. ويمثل التحوط أحد 

الإجراءات المتخذة لتقليل أو  الأدوات المستخدمة في تقليل وتحييد المخاطر النظامية، وقد عرف بشكل عام ϥنه
، وهو ما يعني اتخاذ مركزين مختلفين بحيث أن الخسائر المحققة لأحد المراكز ينبغي أن 1ء المراكز المعرضة للخطرإلغا

  توازن أرʪح المركز الآخر.
وتتمة لما سبق نجد أن التحوط من خطر الصرف يعرف ϥنه اتخاذ مركزا معاكسا للمركز الأصلي ʪلعملة 

، وبغض 2ربح أو خسارة من المركز الأول تعوض كاملة من المركز الثاني الأجنبية التي تتسبب ʪلخطر وأن أي
النظر عما يحصل لسعر الصرف في المستقبل، فإن التحوط يثبت قيمة العملة المحلية وđذه الطريقة يحمي الشركات 

فيض تخ من تحركات العملة غير المتوقعة، فالفكرة الأساسية للتحوط من مخاطر أسعار الصرف بشكل أساسي هو

                                                           
1 Brian Coyle : "Hedging Currency Exposures", Global Professional Publishing, London, United Kingdom, 
2000, p14. 

"إدارة مخاطر أسعار الصرف الأجنبي باستخدام أدوات التحوط المالي دراسة تحليلية عتصام جابر الشكرجي ومحمد علي إبراهيم العامري: ا 2
  .27، ص2013، الفصل الثاني 23المجلد الثامن، العدد  العراق، ، مجلة دراسات محاسبية ومالية، جامعة بغداد،تطبيقية"
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تقلبات التدفقات النقدية وʪلتالي تحسين أداء الشركات. ونتيجة لاستخدام المتحوط عادة مجموعة من المنتجات 
مثل الصرف الآجل، الخيارات، المستقبليات وعقود المبادلة، نجد من يعرفه بعملية بيع وشراء العملات الأجنبية 

وخسائر  خول في اتفاقيات مالية معينة بقصد التخلص من أرʪحأو التعاقد على بيعها أو شرائها مستقبلا دون الد
  . 1غير محسوبة ʭجمة عن التقلبات في أسعار الصرف لتلك العملات

عار اتفقت التعريفات السابقة كلها ϥن التحوط هو غلق للمراكز المفتوحة بغية تقليل الخسائر المرتبطة بتغيرات أس
ا صرف لا تنتج عنها ʪلضرورة خسائر، بل على العكس فقد يكون أثرهالصرف، غير أن التقلبات في أسعار ال

إيجابيا وينجم عنه تحقيق أرʪح، وهو ما يدفع ببعض الشركات إلى محاولة الإستفادة من التغيرات الملائمة في 
لتي اأسعار الصرف وʪلتالي تحقيق الأرʪح أخذا بعين الاعتبار خصائص بعض المنتجات المشتقة مثل الخيارات 

تتيح لها امكانية إلغاء احتمال الخسارة والإبقاء على احتمال الربح، وهو ما لم تشر إليه التعريفات السابقة، كما 
أĔا لم تتطرق لمختلف التقنيات المستخدمة في التحوط وخصوصا الداخلية منها مثل إختيار عملة الفوترة، المقاصة 

 لطبيعي، كما أن قرار التحوط من عدمه تحكمه مجموعة من العواملوتسيير أجال التسوية أو ما يعرف ʪلتحوط ا
ϩتي في مقدمتها  سياسة الصرف المعتمدة داخل المؤسسة، وهو ما يجعل هذه التعريفات منحصرة نوعا ما في 
التحوط الخارجي الذي يستعين ʪلمنتجات الآجلة و المشتقة وʪلتالي لا يعبر بصدق عن فلسفة التحوط ومقاصده، 

موعة يتمثل في اتخاذ مجو هو أحد أهم مراحل إدارة خطر الصرف  التحوط على أساس ما سبق يمكن القول أن
 بما يتلاءم وسياسة الصرف المعتمدة ʪستخدام مختلف الشركةمن الإجراءات قصد التحكم في مركز صرف 

بلية أو تعظيمها من قالمست تقلبات التدفقات النقدية خارجية وđدف تخفيضأو  التقنيات داخلية كانت
   من التقلبات الملائمة في أسعار الصرف. خلال الإستفادة

وحسب التعريف السابق نجد ϥن التحوط مرحلة أساسية من مراحل إدارة خطر الصرف ʪعتبار أنه 
قلبات تالسبيل الوحيد للتعامل مع المخاطر المنتظمة، وبدونه تبقى التدفقات النقدية المستقبلية للشركة مرتبطة ب

أسعار الصرف، كما أن مجموعة الإجراءات المتخذة يجب أن تكون ضمن سياسة الصرف المعتمدة ومحترمة 
لحدودها، إلى جانب ذلك فالهدف من التحوط ليس إلغاء أو تخفيض الخسائر المحتملة بل أيضا قد يكون منه 

  يق أرʪح.لتالي تحقʪالهدف الإستفادة من التغيرات الملائمة في أسعار الصرف و 
هناك أسلوʪن للتحوط، التحوط الساكن والتحوط المتحرك، فبالنسبة للأسلوب  أساليب التحوط وأشكاله:-ب

الأول فيعني تغطية المخاطر لحظة اتخاذ القرار فقط بدون متابعة، أي أن الهدف من التحوط هو تثبيت الوضع 
لأسلوب الثاني فيقصد به تعديل المراكز المتحوطة لتحقيق أما ا .2الحالي عند القيام ʪلعملية حتى ʫريخ الاستحقاق

                                                           
 ، مجلة العلوم"طرائق وأساليب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فيها"عفر الشاوي: علاء عبد الحسين والهام ج 1

  .161، ص2012، 30المجلد الثامن، العدد  العراق، الاقتصادية، جامعة البصرة،
 ،المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية""التحوط باستخدام العقود الآجلة دراسة تطبيقية في شركات التأمين انعام عبد الزهرة دوش:   2

  .677، ص2014، 30عدد  العراق، مجلة كلية الإسلامية الجامعة،
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أرʪح إضافية وتخفيض مخاطرة السوق نتيجة تغيير أسعار كل من أداة السوق وأداة التحوط عبر الوقت وهذا يعني 
  :2كما أن التحوط ϩخذ شكلين رئيسيين .1أن يتابع المتحوط سلوك الأسعار الحاضرة والمستقبلية

فالتحوط الكامل بمفهومه العام يعني اتخاذ مركزين مختلفين على نفس الموجود لسلعة  التحوط الكامل:-
 ، لهذا3أو أداة وبنفس السعر، ومن ثم فإن الأرʪح المتحققة لأحد المراكز تساوي الخسائر المحققة للمركز الآخر

  وبصورة مجتمعة. يعرف التحوط الكلي ϥنه التحوط لكل فقرات الميزانية
أو التحوط غير الكامل فيعني اتخاذ مركزين مختلفين على نفس الموجود وϥسعار لجزئي: التحوط ا-

مختلفة، أي أن سعر البيع لا يساوي سعر الشراء وđذا فإن الأرʪح أو الخسائر المتحققة لأحد المراكز قد تكون 
حوط الجزئي أيضا ϥنه التحوط لجزء يعرف الت، لهذا 4أعلى أو أدنى من الأرʪح أو الخسائر المحققة في المركز الآخر

  .5محدود من فقرات الميزانية وʪلتالي ترك جزء منها معرض للخطر

رف في أسعار صفروقات حدوث  إلىسوق الصرف كفاءة تؤدي عدم  : الموازنةأو  ةحعمليات المراج-ʬنيا
إن  ص لتحقيق أرʪح.املين فر قات للمتعفرو هذه ال ، وʪلتالي تتيحالمختلفةوالمواقع راكز المالعملات في نفس 

 ،فعوإعادة بيعها في سوق آخر يكون فيه سعرها مرت ،كون فيه سعرها منخفضيعملية شراء العملة في سوق 
أما ، ح بدون مخاطرةأرʪ ،ينتج عن هذه العملية ʪلنسبة للعميل الذي قام đا. و الموازنةأو  ةحبعملية المراج تسمى

 أو ة ضبط العرض والطلب بحيث ينتج عنهما سعرا مساوʮنه من خلال إعادتعيد تواز  فسوف ،ʪلنسبة للسوق
   :6ةحويمكن التمييز بين نوعين من المراج قريبا من الأسعار المتداولة في الأسواق الأخرى.

في السوق  زʮدة الطلب على العرض إلىتنجز هذه العملية في سوقين مختلفين، وتؤدي  المراجحة المزدوجة:-أ
 زن في السوقين.إعادة التوا إلىسعر) وزʮدة العرض في السوق (مرتفع السعر) ويؤدي ذلك في النهاية (منخفض ال

ملات أكثر، أي أĔا تحدث ما بين أسعار ثلاث عأو  تنجز هذه العملية في ثلاثة أسواق المراجحة المتعددة:-ب
يعرف ʪلأسعار  ر أĔا تتطلب استخدام مافما أكثر، وتعتبر هذه العملية أكثر تعقيدا عن العملية الأولى ʪعتبا

 ناتجة عن العرض والطلب).الالمتقاطعة (أي خلق أسعار افتراضية على أساس أسعار الصرف 
أنه  عتبارʪ خطر مهما كان نوعه،دة أي دعتالمأو  ة الثنائيةحلا يتحمل المراجح سواء في عملية المراج

اشئة عن فالوضعية الن ،لا يتخذ أي وضعية مفتوحةا أنه كم .معلنةو  يتعامل على أساس أسعار صرف معلومة

                                                           
"توظيف استراتيجيات المستقبليات لأغراض التحوط والمضاربة، دراسة استشرافية في شركات قطاع التامين جليل كاظم مدلول العارضي:   1

  .162، ص2013، 11، عدد 6المجلد العراق، امعة البصرة، ، مجلة دراسات إدارية، جالعراقي الخاص"
  .677، صمرجع سبق ذكرهانعام عبد الزهرة دوش،   2
ن دراسة استشرافية في شركات قطاع التأمي ،"توظيف استراتيجيات المستقبليات لأغراض التحوط والمضاربةكاظم مدلول العارضي:  جليل  3

  .162ص " مرجع سبق ذكره،العراقي الخاص
  .163نفس المرجع، ص  4
ة ، مجلة كلية الإدار"توظيف العقود الآجلة لأغراض التحوط دراسة استشرافية لعينة من المصارف العراقية"جليل كاظم مدلول العارضي:   5

  .40، ص2010، سنة 3عدد  العراق، والاقتصاد،
6 Josette Peyrard : "Gestion Financière Internationale", 3ème édition, Vuibert, Paris, France, septembre 1995, 
pp 55 ,56. 
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ولا تقتصر  .لق في نفس اللحظة في سوق الثاني عندما يقوم ϵعادة بيع العملةغتس ،عملية الشراء في أحد السوقين
 على كل المنتجات المتوفرة في سوق الصرف.وإنما قد تحصل  ،عينهبة على سوق حالمراج

لخطر نظير أرʪح  إرادʮ لالمتعامل تعرض  ازفة في مفهومها عكس التحوط، وتعنياĐازفة: اĐ عمليات-ʬلثا
، كما أĔا تعرف Ĕϥا تحمل درجة عالية من المخاطرة ولكنها مدروسة بشكل أو ϕخر 1كبيرة يتوقعها في المستقبل

تح مركز تمادا على ذلك بف. وغالبا ما يرتبط سلوك اĐازف ʪلتوقعات، فيقوم اع2أملا في تحقيق أرʪح رأسمالية
الوقت نفسه يقبل  في، و في سوق الصرف على أمل أن يحدث تغير ملائم في سعر الصرف فيحقق أرʪحبعملة ما 

على  الأجنبيةلعملة يقوم بشراء ا د على سبيل المثال،و ة. بمعنى آخر، أن اĐازف على الصعʪحتمال تحقيق الخسار 
توقعاته، قق وفي حالة عدم تح ،ويحقق من وراء ذلك أرʪح ،بيعهابفيقوم  ،أمل أن يرتفع سعر صرفها (قيمتها)

قوم بشرائها عند ، ثم يسوف يقوم ببيع العملة الإنخفاضعلى  اĐازفنجد أن طابقة، وʪلم .سوف يحقق خسارة
سيئة، فاتخاذ ضعية ة حتى لا يجد نفسه في و يقظʪلفطنة وال وتجدر الإشارة إلى ضرورة تميز اĐازف. انخفاض سعرها

القرار السليم في الوقت المناسب يعتبر من أهم خطوط دفاع اĐازف. وغالبا ما يجب على اĐازف اتخاذ بعض 
ʪ يحاول تصحيح  عليه ألا ،عدم تحقق توقعاته، ففي حالة ستراتيجية إيقاف الخسارةالقرارات ضمن ما يعرف

التصرف ، فوʪلتالي تؤدي إلى مضاعفة خسائره لأساسيةاته وضعيمن  ضاعفتلك المحاولات ستلأن  ،مسار السعر
ن الخصائص ويتميز اĐازفون بمجموعة م .ينة معلومةعمالسليم في هذه الحالة هو التخلص من الوضعية بخسائر 

  :3نلخصها في النقاط التالية
 استعدادهم لتحمل درجة عالية من المخاطرة؛ -
 محاولة تحقيق أكبر قدر من الأرʪح؛ -
 على التنبؤ والتوقع؛ يعتمدون -
  معاملاēم قصيرة الأجل. -

في   طهاارتبا بب، بسسمعة سيئة لها الأفرادن مالكثير لدى  اĐازفةن عبارة في الأخير يجب الإشارة إلى أ
غير أن هذا  .السبب الرئيسي لنشوđاغالب الأحيان كانت في ، بل أĔا  اليةمϥزمات الحالات والأزمنة كثير من 

ستقبليات، ، أما في الأسواق الأخرى كالخيارات والمسوق الصرف الحاضرحيح في حالة اĐازفة في يعتبر ص ضنال
فاĐازفة تعتبر بمثابة الوقود الذي من دونه لا يمكن للسوق أن يتحرك أو يتطور، فبفضل ما توفره من سيولة 

حوط للمتعاملين في وفير تقنيات التتساهم بشكل كبير في استمرار النشاط في هذه الأسواق كما أĔا تساهم في ت
   .4سوق الصرف

                                                           
1 Ephraim Clark and Dilip Kumar Ghosh: “Arbitrage, Hedging, and Speculation: The Foreign Exchange 
Market”, Greenwood Publishing Group, USA, 2004, p2. 

 .14، ص1998الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، ، "مبادئ الاستثمار الحقيقي والمالي"رمضان زياد سليم:  2
"استعمال عقود المستقبليات لأغراض المضاربة، مدخل استراتيجي، دراسة استشرافية لعينة من  جليل كاظم مدلول العارضي وآخرون: 3

 .78، ص2007، 4، العدد 9 المجلد العراق، ، مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية،القطاع المصرفي العراقي"
4 Pierre-Antoine Dusoulier: " Guide complet du Forex: Investir et gagner sur le marché des devises", 
Editions Maxima, Paris, France, 2009, p244. 
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  وأهم تقنيات التنبؤ النظرʮت المفسرة لسعر الصرفالمطلب الثالث: 

يعتبر سعر الصرف متغير اقتصادي شديد الحساسية للعوامل الداخلية والخارجية خصوصا بعد اتساع 
ليين، ويعتبر لمال وانفتاحها على المستثمرين الدو حصة التجارة الخارجية في الناتج المحلي الإجمالي وتطور أسواق ا

ومحيطه الخارجي ومقياسا هاما لحجم معاملاēا، وعاملا مؤثرا على  الإقتصادسعر الصرف حلقة ربط مهمة بين 
تصاد. وكما أن لسعر قللإيلعب دورا متناميا في تحقيق التوازʭت الداخلية والخارجية أنه  تنافسيتها، لذلك نجد

Ϧ لمقابل ببعض المتغيرات الإقتصادثير على بعض المؤشرات الصرفʪ ية مثل التضخم، لإقتصاداية الكلية فإنه يتأثر
حث تحديده من خلال الب الإقتصاديينمعدلات الفائدة، ميزان المدفوعات وحركة رؤوس الأموال، وهو ما حاول 

التي  ن النظرʮتالجهود ظهور العديد م في طبيعة العلاقات التي تربطه بمختلف هذه المتغيرات. ونتج عن هذه
حاولت تفسير هذه التغيرات، وإن كانت هذه المحاولات تجد ما يفسرها في المدى المتوسط والطويل فإن فريق 
آخر من الإقتصاديين والفنيين انطلاقا من قناعتهم بكفاءة سوق الصرف وعشوائية التغيرات التي تحدث فيه 

كرار سعار الصرف في المدى القصير انطلاقا من سلوك المتعاملين في سوق الصرف وتحاولوا تفسير التغيرات في أ
حدوثه. في هذا المطلب سنعرض أهم النظرʮت المفسرة لسعر الصرف في المطلب الأول ثم نتطرق في المطلب 

  الثاني لتقنيات التنبؤ به.

  الفرع الأول: النظرʮت المفسرة لسعر الصرف

أمثال كاسل، كينز، مارشال وفاما تفسير التغيرات في أسعار الصرف  قتصاديينالإلقد حاول الكثير من 
ة كالتضخم، معدلات يالإقتصادمن خلال البحث في العلاقات السببية التي تربط هذا السعر ببعض المتغيرات 

لخصوص سوق ا ببعض المفاهيم المرتبطة بكفاءة الأسواق المالية وعلى وجهأو  حالة ميزان المدفوعاتأو  الفائدة
  الصرف. 

الذي مفاده  قانون السعر الواحد إلىيعود أصل نظرية تعادل القوة الشرائية : نظرية تعادل القوة الشرائية-أولا
أن سعر السلع المتجانسة في مختلف الأسواق يجب أن تكون بسعر واحد في حالة السوق التنافسي وʪستثناء 

   :1لتعبير عن السعر الواحد ʪلعلاقة التاليةتكاليف النقل والحقوق الجمركية، ويمكن ا
ܵ ∗ ܲ = ܲ∗ 

  حيث أن:
  ة ʪلعملة المحلية؛الأجنبيالذي يحدد قيمة العملة  الإسميسعر الصرف  ܵ
  سعر المنتج معبر عنه ʪلوحدة المحلية؛ ܲ

  ة.الأجنبيسعر المنتج معبر عنه ʪلعملة  ∗ܲ
                                                           
1 Paul R Krugman et autres : "Economie Internationale", 9ème édition, Pearson éducation, France, 2012, p450. 
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أول من قام بصياغة نظرية تعادل القوة الشرائية في  asselCustave Gي السويدي الإقتصادويعتبر 
، ويرى من خلال نظريته أن سعر صرف أية عملة يتحدد وفق قوēا الشرائية في السوق المحلية 19221سنة 

ستوʮت الأسعار العلاقة بين عملتين تتحدد تبعا للعلاقة بين مفإن   ʪلنسبة لقدرēا في الأسواق الخارجية، ومن ثم
في كلا الدولتين، وعلى أساس ذلك تعكس التغيرات التي تحدث في مستوى أسعار الصرف التباين في  السائدة

، ويصبح سعر التوازن الذي يستقر عنده سعر الصرف في فترة ما يعبر عن تساوي 2الأسعار النسبية لكلا الدولتين
  ة والصيغة النسبية.الصيغة المطلق Kالقوة الشرائية للعملتين. وتظهر هذه النظرية في صيغتين

مثل وجود المنافسة التامة في السوق، عدم  3تقوم هذه الصيغة على مجموعة من الفرضيات الصيغة المطلقة:-أ
وجود الحواجز الجمركية، عدم وجود تكاليف النقل وتجانس السلع في كل الدول، وهي تعتبر امتداد لقانون السعر 

   :4يتحدد وفقا للشكل التالي الواحد وترى انطلاقا من ذلك أن سعر الصرف
ܵ = ܲ

ܲ∗ൗ ………(1) 
إلى مستوى تشير على التوالي  ∗ܲو ܲ ة مقابل العملة المحلية والأجنبيهو سعر صرف العملة  ܵحيث أن 

  .الأجنبيسعار في كل من البلد المحلي والبلد الأ
، فسعر الصرف قي مساوʮ للواحدض أن يكون سعر الصرف الحقيتر وتحقق الصورة المطلقة لهذه النظرية يف

على نسبة المستوى العام  الإسميهو عبارة عن حاصل قسمة سعر الصرف  *كما تم تعريفه سابقا SRالحقيقي 
  :5وفقا للصيغة التالية ، أيالأجنبيالمستوى العام للأسعار للبلد  إلىللأسعار للبلد المحلي 

ܴܵ =
ௌ

௉
௉∗ൗ

=
ௌ௉∗

௉
………..(2) 

ܲب ܵعند تعويضو 
ܲ∗ൗ ) يساوي الواحد. ܴܵ)) نجد أن 1(الصيغة  

كيم عن القوة الشرائية للعملتين سوف يخلق عمليات تح الإسميأن عدم تعبير سعر الصرف  إلىونشير 
  على أسعار السلع حتى تتعادل الأسعار في السوقين.

في مختلف  لاف بين أسعار السلعولقد عرفت هذه الصيغة صعوʪت تطبيقية كبيرة نتيجة وجود اخت
ومن  .6الأسواق بسبب الصعوʪت التي تواجه المبادلات التجارية الدولية وعدم منطقية الفروض التي قامت عليها

  منطلق هذه الصعوʪت ظهرت الصيغة النسبية لنظرية تعادل القوة الشرائية.

                                                           
  .46، ص1998، مكتبة النهضة، مصر، "الإصلاح الاقتصادي في الدول العربية بين سعر الصرف والموازنة العامة"حمدي عبد العظيم:  1 

2 Josette Peyrard, " Risque de change", édition Vuibert, Paris, France, 1986, p130. 
3 Jean Pierre Allegret: "Economie monétaire internationale", Hachette éducation, Paris, France, 1997, p129. 
4 Mondher Chérif : "Les taux de change", la revue banque, Paris, France, juin 2002, p45. 

  .7- 6ص ص  ،نظر سعر الصرف الحقيقيأ *
5 Ibid. 

  .54، ص2008ولى، دار أسامة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، الطبعة الأ"الاقتصاد الدولي"عثمان أبو حرب:  6 
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ر الصرف عبر فترة من الشرائية أن التغير في سعتفترض الصيغة النسبية لنظرية تعادل القوة الصيغة النسبية: -ب
، 1الزمن يجب أن يكون مناسبا مع التغيرات النسبية في أسعار السلع في كلا البلدين عبر نفس الفترة من الزمن

ة ما ʪلتغيرات وتربط التغيرات في أسعار الصرف خلال فتر  ،هذه الصيغة هي امتداد للصيغة السابقةفإن  وʪلتالي
ث في المستوى العام للأسعار خلال نفس تلك الفترة، والاختلاف يكمن في أن العلاقة بين سعر الصرف التي تحد

 1ترمز للفترة الأولى و 0. فإذا افترضنا أن 2والأسعار لا تتحقق في مستوى معين وإنما على أساس وجود تغير
  :3لتاليصيغة نظرية تعادل القوة الشرائية النسبية تكون كافإن  للفترة اللاحقة

ܵ௔௕ଵ =  
௉ೌ భ

௉ೌ బ
ൗ

௉್భ
௉್బ

ൗ
ܵ௔௕଴…………..(3)  

  حيث أن:
ܵ௔௕ 1في الفترة  ܾمقابل عملة البلد ܽسعر الصرف عملة البلد.  
ܵ௔௕ 0في الفترة  ܾمقابل عملة البلد ܽسعر الصرف عملة البلد.  

௔ܲଵ  1في الفترة  ܽمستوى الأسعار في البلد.  
௔ܲ଴  0في الفترة  ܽمستوى الأسعار في البلد.  

 ௕ܲଵ 1في الفترة  ܾمستوى الأسعار في البلد.  
௕ܲ଴  0في الفترة  ܾمستوى الأسعار في البلد.  

  :ʪ4لصيغة التالية) 3(ويمكن التعبير عن الصيغة رقم 
ܵ , = Π − Π∗ 

ܵحيث أن   على الترتيب. الأجنبيمعدل التضخم المحلي و ∗Π،Π ف وهو نسبة تغير سعر الصر  ,
العامل الأساسي المؤثر في أسعار الصرف، فكلما ارتفع معدل  ويتضح من الصيغة النسبية أن التضخم هو

 إلىويؤدي ذلك  ،التضخم في دولة ما مقارنة بشركائها التجاريين كلما انخفض الطلب على منتجاēا وخدماēا
  لتها الوطنية.انخفاض قيمة عم

ثا إن رؤوس الأموال تتجه نحو المراكز المالية ذات معدلات الفائدة المرتفعة بحنظرية تعادل أسعار الفائدة: -ʬنيا
در وهو ما يؤثر ʪلضرورة في قيمة عملتي البلدين (البلد المستقبل لرؤوس الأموال والبلد المص ،على أكبر عائد ممكن

وبريطانيا هو  الأمريكيةفي كل من الولاʮت المتحدة  *ذوʭت الخزانةألفائدة على فلو افترضنا أن معدل ا .لها)

                                                           
 .970، ص2007، دار النهضة العربية، القاهرة، "الاقتصاد الدولي"سامي خليل:  1

2 Larbi Dohni et Carol Hainaut: "Les taux de change, Déterminants, Opportunités et Risques", 1ère édition, 
De Boeck, Bruxelles, Belgique, 2004, p153. 

 .971، صمرجع سبق ذكرهسامي خليل،  3
 .94، صمرجع سبق ذكرهجوزيف دانيالز وديفيد فانهوز،  4
ذونات الخزانة راجع إلى كون هذه الأصول تتميز بدرجة مخاطرة منخفضة جدا، مما يعني أنها تلبي أحد فروض هذه النظرية أالأخذ كمثال  * 

  المخاطرة. والمتمثل في تماثل درجة



 
  

42 
 

انتقال رؤوس الأموال من البلد الذي يكون فيه معدل الفائدة  إلىذلك سيؤدي ، فإن على التوالي %6و 4%
مين في الولاʮت يوقد ينتج هذا السلوك من الأمريكيين المق .البلد الذي يكون فيه هذا المعدل مرتفع إلىمنخفض 
 (من خلال سحب رؤوس أموالهم من الولاʮت من المستثمرين البريطانيين على حد سواءالأمريكية أو المتحدة 
الية للمستثمرين الذي يعبر عن إعادة توزيع في الحوافظ الم الإنتقالبريطانيا). إن هذا  إلىوتحويلها  الأمريكيةالمتحدة 
  لب على الجنيه مما يجعل قيمته ترتفع في سوق الصرف.زʮدة الط إلىسيؤدي  ،الدوليين

 إلىدى يؤ ة و تأثر بفروق معدلات الفائدي الإستثماريتضح أن قرار المستثمرين بتحويل موطن  ،مما سبق
يعني أن معدلات  وهو ما ،دث في العرض والطلب في سوق الصرفيحتعديل سعر الصرف استجابة للتغير الذي 

عر أن Ϧثير حركة رؤوس الأموال على س إلى ،دات الهامة لسعر الصرف. وتجدر الإشارةالفائدة تعتبر من المحد
ويعود الفضل . 1أصول تتميز بدرجة مخاطرة متساوية الصرف تكون بسبب وجود فروق في معدلات الفائدة في

ئدة على أسعار الفا لتغيرات في معدلاتية Ϧثير افي تنظير هذه العلاقة، وتحديد كيفكينز قتصادي الشهير للإ
  الصرف. 

 ϥنه لا يمكن للمستثمر أن يحصل على عائد أكبر في تعادل معدلات الفائدة ترى نظرية مدلول النظرية:-أ
لأن الفارق  ن كانت معدلات الفائدة بينهما مختلفة،إالخارج من العائد الذي يحصل عليه في السوق المحلي، حتى و 

ي في ق بين سعر الصرف الحاضر وسعر الصرف الآجل. فالمدخر الأمريكبين معدلات الفائدة يتم تعويضه ʪلفار 
المثال السابق الذي يرغب في توظيف أمواله في السندات البريطانية يكون معرضا لخطر الصرف، وينبع هذا الخطر 
 من حدوث تغير في سعر الصرف الحاضر الذي يسود عند استحقاق السند عن الذي يتوقعه. وكما هو معلوم

 هذا المستثمر يستطيع تغطية خطر الصرف عن طريق التعامل في الأسواق الآجلة ببيع الجنيه الإسترليني الذي فإن
يتوقع أن يحصل عليه في المستقبل مقابل الدولار. إن التعامل ʪلعقود الآجلة سوف يضمن لذلك المستثمر سعر 

الأموال حتى  عملية انتقال رؤوستتواصل س ،وفي الوقت ذاته ،ستحقاقرف معين عند بلوغ السند ʫريخ الإص
  .2يحدث التوازن بين فروق معدلات الفائدة والفرق بين سعر الصرف الحاضر وسعر الصرف الآجل

   :3تقوم هذه النظرية على الفروض التالية فرضيات النظرية:-ب
 تماثل الأصول داخل وخارج البلد من حيث المخاطرة وآجال الاستحقاق؛ -
 إضافية على المعاملات؛ عدم وجود تكاليف -
  حرية حركة رؤوس الأموال. -

ول يتمثل في الخيار الأ، هناك خيارين أمام المستثمرينانطلاقا من المثال السابق، نلاحظ أن  صياغة النظرية:-ج
   :4في السوق المحلي لمدة سنة مثلا، ويحصلون في النهاية على )M( رؤوس أموالهمتوظيف 

                                                           
1 Bernard Bernier et Yves Simon : "Initiation à la macroéconomie", 8ème édition, Dunod, Paris, France, 2001, 
p398. 

  .154، صمرجع سبق ذكره جوزيف دانيالز وديفيد فانهوز، 2 
3 Richard Baillie et Patrick McMahon, "Le marché des changes", Edition ESKA, Paris, France, 1997, p 145. 
4 Josette Peyrard, op.cit, p74. 
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1)ܯ + ݅ௗ)……..(1)  
  أن:حيث  

݅ௗ هو معدل الفائدة في السوق المحلي؛  
  المبلغ الموظف. ܯ

يحصل ما  فإنالي ة والقيام بعملية التحوط وʪلتالأجنبيتوظيف تلك الأموال في السوق يتمثل في  الثاني الخيار
  :يمكن حسابه ʪلعلاقة التاليةفي النهاية عليه المستثمر 

ெ

େౙ
(1 + iୣ)ܥ୲……..(2)  

  أن:حيث 
Cୡ  الحاضر؛في السوق  المحليةة مقابل العملة الأجنبييمثل سعر صرف العملة  
C୲  ؛في السوق الآجل المحليةة مقابل العملة الأجنبييمثل سعر صرف العملة  
݅௘  الأجنبيهو معدل الفائدة في السوق.  
ெ

େౙ
  لمحلية في سوق الصرف الحاضر. لة االعم إلىة الأجنبيعملية تحويل المبلغ ʪلعملة  تمثل  

 وهي معاملة غير معرضة لخطر الصرف علىة الأجنبيعن المبلغ المكتسب ʪلعملة  )2( رقم الصيغة عبرت
في كون مخاطر الصرف ي حوط منإن المستثمر الذي يقوم ʪلت سعر الصرف الآجل.أساس أĔا تحسب بدلالة 

كافؤ في على أساس أن هناك ت ةأو الأجنبي ت المالية المحليةالأدواللإستثمار في على حد سواء الغالب مستعد 
   :1ويمكن التعبير عما سبق ʪلصيغة الرʮضية التالية العائد المتوقع،

1)ܯ + ݅ௗ) =
ெ

େౙ
(1 + iୣ)ܥ୲……..(3) 

ئد الناتجة االصيغة السابقة تعني عدم وجود فرق بين العوائد الناتجة عن الإستثمار في السوق الدولي والعو 
عن الإستثمار في السوق المحلي في حالة التحوط، بصيغة أخرى أن المستثمر سواء قام بتوظيف أمواله في السوق 

عملات  إلىل الأموال عند تحوي ،، حسب هذه النظريةالمحلي أو الأجنبي فإنه في الأخير يتحصل على نفس المبلغ
عها لأجل. فمن خلال وإعادة بي ة بمعدل فائدة مختلفالأجنبي أجنبية بسعر الصرف الحاضر وتوظيفها في الأسواق

  نحصل على: )3(المعادلة رقم 
஼೟

஼೎
=

ଵା௜೏

ଵା௜೐
…………..(4)  

   نحصل على: )4( من المعادلة رقم )1( بطرح الواحد
஼೟ି஼೎

஼೎
=

௜೏ି௜೐

ଵା௜೐
…………..(5) 

 ʪلشكل التالي: )5( صغير جدا يمكن كتابة المعادلة الأجنبيمعدل الفائدة   iୣن قيمة وإذا اعتبرʭ أ
஼೟ି஼೎

஼೎
= ݅ௗ − ݅௘…………..(6) 

                                                           
1 Ibid. 
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سم شرط تعادل سعر الفائدة المغطاة، ويعني هذا الشرط أن الفرق بين سعر إيطلق على المعادلة السابقة   
دل تقريبا العلاوة ينبغي أن يعا الأجنبيلمحلي، وبين سعر الفائدة على الأصل المالي الفائدة على الأصل المالي ا

   .الأجنبيالخصم الآجل في سوق الصرف أو  الآجلة
ثمر عوض ومفاده أن المست ،المغطاة غيرشرط تعادل سعر الفائدة صيغة أخرى للنظرية تعرف بوهناك  

ساس توقعاته بشأن ألمالي الخاص به مفتوحا ويبني قراراته على التحوط من خطر الصرف سيعتمد على ترك المركز ا
سعر الصرف في المستقبل. وبنفس المنهجية السابقة مع تعويض سعر الصرف الآجل في المعادلات السابقة 

 :1لتاليةانحصل على شرط تعادل معدلات الفائدة غير المعطاة وفقا للصيغة  ௘ܥ ʪلسعر المتوقع الذي نرمز له ب
஼೐ି஼೎

஼೎
= ݅ௗ − ݅௘…………..(7)  

غير المغطاة عبارة عن شرط يقوم على الربط بين الفروق في أسعار أدوات مالية  إن تعادل أسعار الفائدة
 متشاđة في بلدين وبين التغير المتوقع في سعر الصرف الحاضر بين عملتي هذين البلدين.

أصبحت تطبق  1965عام  FAMAن فرضية كفاءة السوق التي جاء đا إ نظرية كفاءة سوق الصرف:-ʬلثا
ويعرف السوق الكفء بصفة عامة ϥنه ذلك السوق الذي تسود فيه المنافسة التامة وتكون  ،على سوق الصرف

وتفترض المنافسة التامة في سوق الصرف ألا  .2المعلومات متوفرة لكل المشاركين بدون تمييز ولا تكلفة إضافية
ون هناك رقابة على عمليات الصرف ولا عراقيل على حركة رؤوس الأموال حتى تحدث عمليات تحكيم فيما تك

بين الأسواق. بعبارة أكثر دقة، السوق الكفؤ هو السوق الذي تتكيف فيه الأسعار بسرعة طبقا للمعلومات 
   :4وϩخذ السوق الكفء ثلاثة صيغ ،3الجديدة والملائمة

لومات التاريخية تكون المعϥن  التي تقضي فرض السوق الكفء في شكله الضعيف: أو الصيغة الضعيفة-أ
  ة.الأسعار الحالي سعر وعلى حجم التعاملات التي جرت في الماضي منعكسة فيالما طرأ من تغيرات في  بشأن

 ار الحالية لاالأسعϥن  يالتي تقض فرض السوق الكفء في شكله شبه القوي:أو  الصيغة المتوسطة-ب
 كانتإذا  و التوقعات التي تقوم على تلك المعلومات. أو  المعلومات المعروفة والمتاحة للجمهور تعكس كذلك كافة

لتلك  لأساسيقام ʪلتحليل ا حتى وإن أسعار الأوراق المالية تعكس تلك المعلومات، فلن يستطيع أي مستثمر
جديدة غير متاحة   إذا حصل على معلوماتخرين إلاالآالمعلومات أن يحقق أرʪحاً غير عادية على حساب 

  .لهؤلاء
الحالية بصفة كاملة   وهي أن تعكس الأسعار فرض السوق الكفء في شكله القوي:أو  الصيغة القوية-ج

وʪلتالي لا يمكن لأي مجموعة من المستثمرين  ،وكل ما يمكن معرفته ،العامة والخاصةالتاريخية،  كل المعلومات

                                                           
  .162ص ، مرجع سبق ذكره،جوزيف دانيالز وديفيد فانهوز 1

2 Emmanuel Nyahoho, op.cit, p128. 
  .164ص ، مرجع سبق ذكره،جوزيف دانيالز وديفيد فانهوز 3
 ، دار الفكر الجامعي،ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرها'''' أسواق الأوراق المالية بين عاطف وليد اندراوس:  4

  .155، ص2006، الإسكندرية، مصر
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ضل حتى ولو استعان بخبرة أف ،لها ʪلحصول على أرʪح غير عادية بصفة نظامية محاستخدام معلومات تس
  .الإستثمار مستشاري

 :1ذلك ينتج عنه حسب هذه النظرية ما يلي، فإن وʪفتراض أن سوق الصرف كفء
  ϕخر عشوائية الحركة؛أو  ستحالة التنبؤ ϥسعار الصرف لأĔا تكون بشكلإ -
  بشكل دائم أرʪح؛لا يمكن لأي مضارب أن يحقق  -
   المستقبل.سعر الصرف الحاضر المنتظر سرʮنه فيليمكن اعتبار سعر الصرف الآجل أداة تنبؤ غير متحيزة  -

يمكن أن  ،واعتمادا على نظرية تعادل معدلات الفائدة المغطاة وغير المغطاة ،طلاقا من النقطة الأخيرةإن
 7و 6لحاضر المتوقع، فمن خـــــلال الصيغة رقم مساوي لسعر الصرف ايكون نثبت أن سعر الصرف الآجل 

  :8نستخلص الصيغة رقم 
஼౪ିେౙ

େౙ
= iୢ − iୣ = iୢ − iୣ =

஼౛ିେౙ

େౙ
………….(8)  

  ومن ثم نجد أن: 
୲ܥ = Cୣ……………………..(9) 

عر الصرف سو سعر الصرف الآجل يكون هناك اختلاف بين فإذا لم تتحقق المساواة السابقة، بحيث 
 سوق الصرف، في للمتعاملين للقيام بعمليات المراجحةفرصة  تكون هناكالحاضر المتوقع مستقبلا، عندئذ 

تى يتم إزالة حسوف تتكيف مع المعلومات الجديدة وانطلاقا من فرضية كفاءة سوق الصرف فإن أسعار الصرف 
عر الصرف سترى ϥن سوق الصرف نظرية كفاءة فإن  . ومن ثمعمليات المراجحةالأرʪح المتوقعة الناتجة عن 

خصم أو  ا يعني أن علاوةوهو م ،الحاضر المنتظر سرʮنه في المستقبل الصرف أداة جيدة للتنبؤ بسعريعتبر الآجل 
  ارتفاع قيمة العملة.أو  التأجيل يجب أن تعادل المعدل المرتقب لانخفاض

  الفرع الثاني: طرق التنبؤ ϥسعار الصرف

تون مسببات خطر الصرف بعد اĔيار نظام بريأهم بين من العملات في أسعار صرف قلبات ضحت التأ
وودز، ويهدد هذا الخطر الشركات دولية النشاط ويسبب لها إضافة للخسائر المحتملة فقدان جزء من قيمتها 

أته وآʬره، وتبدأ طالسوقية. وأمام هذه التهديدات تبنت الشركات استراتيجيات مختلفة لإدارته والتخفيف من و 
قصد سعار الصرف المحتملة في ألتغيرات التنبؤ ʪ عملية الإدارة بتقييم الخطر وتحديد احتمال حدوثه من خلال

في الوقت المناسب، ويستعين المكلف ϵدارة خطر الصرف في هذه المرحلة ʪلتقنيات اتخاذ الإجراءات المناسبة 
  ف. المختلفة المستعملة للتنبؤ ϥسعار الصر 

ين فئة تعتقد الإقتصاديين انقسموا بولا تعتبر عملية التنبؤ ϥسعار الصرف من الممارسات السهلة بل أن 
ت الفئة انقسمو بعدم امكانية التنبؤ ϥسعار الصرف وفئة أخرى ترى ϥن هذه العملية ممكنة رغم صعوبتها. 

                                                           
1 Josette Peyrard, op.cit, p78. 
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تغيرات في أسعار ف المستقبلي وتحاول تحليل الية كمفسر لسعر الصر الإقتصادموعة Ϧخذ ʪلعوامل الأخيرة، بين مج
. معدل الفائدةو  معدل التضخم ،ية الأساسية مثل ميزان المدفوعاتالإقتصادالمؤشرات بعض الصرف انطلاقا من 

سلوك يحدد معين  في محاولة لإيجاد نمط ،مجموعة ēتم بتحليل سلوك سعر الصرف وحجم التعامل في فترة ماضيةو 
دمة من قبل اĐموعة المستخ. الطرق في عملية التنبؤ ϥسعار الصرف المستقبليةمنه  لإستفادةاالسعر يمكن هذا 

  :1التحليل الفنيفتسمى  الثانيةاĐموعة طرق الأولى تسمى التحليل الأساسي أما 

للدولة صاحبة  يالإقتصادلا شك أن قيمة العملة تتأثر ʪلوضع التنبؤ ʪستخدام التحليل الأساسي: -أولا
ية، الإقتصاداساēا ية الكلية والتعديلات التي تمس سيالإقتصادالعملة وبمختلف التغيرات التي تطرأ على مؤشراēا 

اسي وخصوصا لا يمكنه تجاهل أساليب التحليل الأس ،وحقيقة الأمر أن من يريد التنبؤ ϥسعار الصرف المستقبلية
  . لإقتصادابير عن التغيرات الحاصلة في وضع يميل سعر الصرف للتع أين ،في المدى المتوسط والطويل

ثبت Ϧثيرها لتي ا والسياسات يةالإقتصاد تابعون العديد من المتغيراتنجد أن المتعاملون ي ،على أساس ذلك
دوات السياسة أ قيمة العملة وسعرها في السوق مثل معدل التضخم، معدل الفائدة، وضع ميزان المدفوعات،على 

معدل البطالة ومعدل نمو الدخل المحلي الإجمالي ومؤشر أسعار المنتجين ، معدل غلاء المعيشة، النقدية والمالية
مجتمعة  استخدام هذه المؤشراتيستحسن  ومؤشر مبيعات التجزئة. وعند بناء نموذج للتنبؤ ϥسعار الصرف
 إلىل قد يؤدي من تجاهل أحد هذه العواا، لألتحديد مستوى حساسية سعر الصرف للتغيرات التي تحدث فيه

زʮدة العوامل الغير مدرجة في النموذج (الأخطاء) وما ينجم عنه من مشاكل في التقدير كوجود التجانس في 
  .حدوده المعياريةعن  واطسونابتعاد معامل أو  انخفاض معدل التحديدأو  أخطاء النموذج

 تفسير تحرك ية قد تنجح أحياʭ فيصادالإقتʪلرغم من أن المؤشرات التنبؤ ʪستخدام التحليل الفني: -ʬنيا
 توقع أسعار وهي ʪلتأكيد غير كافية وحدها في ،إلا أĔا كثيرا ما خيبت آمال المتعاملين والمحللين ،أسعار العملات

خرى أن أسعار الصرف تتأثر بكثير من العوامل الأالمحللين ذلك إلى ويرجع  .الصرف حتى على المدى الطويل
ومن هنا جاءت  ،والمعلومات التي تصل إليهم ية مثل العوامل النفسية لجمهور المتعاملينقتصادالإبخلاف العوامل 

  .الصرف أهمية التحليل الفني في التنبؤ ϥسعار
يه ن جميع العوامل التي تؤثر على السعر هي أصلا معكوسة فأهو  ،لتحليل الفنيلفتراض الأساسي إن الإ

 ،املن كل المعلومات المتضمنة في الأسعار التاريخية مستغلة ومستهلكة ʪلكوليس ʪلضرورة أ )في أسعار الماضي(
ق المستغلة ومن جهة أخرى صعوبة اتفاق المتعاملين في السو علومات غير بعض المأن هناك من جهة هذا يعني و 

بعض  نمثلا ألذلك نجد حول مآل المعلومة وϦثيرها على اتجاه السعر،  في غالب الأحيانعلى رأي واحد 
  المتعاملين يبيعون لسبب معين وآخرون يشترون للسبب عينه. 

                                                           
نهضة دار ال، أساليب تلافيها" -أنواعها -"المخاطر الناشئة عن تقلبات الأسعار في سوق الصرف الأجنبي، أسبابهاعبد الباسط وفاء محمد: 1 

 .36، ص 1998مصر،  العربية،
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 السوق على إلى بل ينظر ،ن التحليل الفني لا يبحث في مسببات تحرك سعر الصرفأ ،ويجب التأكيد
  في النهاية السعر. عنها  وعاء كبير تذوب فيه كل العوامل المؤثرة لينتجأنه 

طرق بيانية  لىإليل الفني التي يمكن تقسيمها حمختلف طرق التمهد  الأمريكيةوتعتبر الولاʮت المتحدة 
  :1وأخرى إحصائية

 chية يعتبر التحليل البياني من أهم الطرق التي يعتمد عليها التحليل الفني ويرتكز على نظر الطرق البيانية: -أ
downs أن  الأولى :سيةوتركز هذه الطرق على ثلاثة دعامات رئي .المطبقة لأول مرة على مؤشرات البورصة

 لثانيةاجميع العوامل المؤثرة على حركة العملة موجودة في السعر ولا أحد ϵمكانه الإحاطة بجميع تلك العوامل، 
والتحليل البياني يحاول معرفة أي من هذه الحالات  ،ثباتأو  أن حركة السعر سوف تكون إما صعود، هبوط

كرر بتكرر حدوث مثل في أن التاريخ يعيد نفسه وسلوك المتعاملين يتتت الدعامة الثالثة والأخيرةتحقق. تالثلاثة س
واستنباط الأشكال ديد تحثم محاولة  ،طريقة العرض البياني إختيارالعامل المؤثر. ومن أجل القيام ʪلتنبؤ بيانيا يجب 

  . 2وتحليل مدلولها
، الأعمدة صرف طريقة المنحنياتهناك ثلاثة طرق مستخدمة لعرض أسعار ال طريقة العرض البياني: إختيار-1

  والشموع. 
ر ʪلنسبة لطريقة المنحنيات يتم تمثيل الزمن على المحور السيني وسعر الإغلاق على المحو  طريقة المنحنيات: -

ويتم ربط النقط الممثلة لأسعار الاغلاق ليتشكل لنا منحنى يعبر عن السلسلة الزمنية لأسعار الصرف. الصادي، 
حالة السوق كوالبياʭت في سلسلة أسعار الصرف،   بسيطة جدا ēمل الكثير من المعلوماتريقة وتعتبر هذه الط

لتفاف على ونتيجة لذلك ظهرت طريقة الأعمدة والشموع للإ ،وواقع وميل تحرك السوق خلال فترة زمنية معينة
  عيوب طريقة المنحنيات. 

ح فتتا غلاق سعر الإوكل من سعر الإ ور السينيالمحن في طبقا لهذه الطريقة يتم تمثيل الزم التمثيل ʪلأعمدة: -
ح ذلك تظهر في شكل عمود ويمكن توضيالأسعار  بحيث أن معلومات أعلى سعر وأدنى سعر في المحور الصادي،

 التالي: البياني لشكل في ا

  

  

  

  
                                                           
1 Maurice de Beuvais et Yvon S, op.cit, p187. 
2 Ibid, p188. 
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  التمثيل البياني لأسعار الصرف بطريقة الأعمدة: )03(الشكل رقم

  
", disponible ? analyse technique comment lire les graphiques boursiers" :abc bourse:  Source

http://www.abcbourse.com/apprendre/11_comment_lire_un_graphique.  sur le site d’abc bourse,
, page consultée le 03 Mai, 2015.html 

ويتم رسم المعلومات الموضحة في العمود من خلال تحديد الحد الأعلى الذي وصل إليه السعر في ذلك 
اليوم في نقطة والحد الأدنى في نفس ذلك اليوم في نقطة ويتم التوصيل بينهم بخط عمودي، كما يتم وضع خطين 

عر الإغلاق ʪلنسبة للأول وعلى سفتتاح ʪلنسبة ويمين العمود للتعبير عن سعر الإ صغيرين أفقين على يسار
وفي ذلك دلالة على الفرق الذي سجل بين أعلى وأدنى  ،. ويمكن ملاحظة أن طول الأعمدة غير متساو1للثاني

 ستقرارالإن عدم مفإذا كان العمود طويلا نسبيا دل ذلك على حالة  ،عبر عن حالة السوقيسعر خلال اليوم و 
  لة هدوء تميز đا السوق خلال الجلسة.أما إذا كان قصيرا فهو يدل على حا

وهي تشبه الطريقة السابقة بحيث  2ظهرت هذه الطريقة في الياʪن في القرن الثامن عشر التمثيل ʪلشموع: -
فتتاح، سعر يتم تمثيل أسعار الصرف خلال يوم ما في شكل شمعة توضح أهم أربعة أسعار في اليوم سعر الإ

  كما هو موضح في الرسم البياني التالي:  ،الإغلاق، أعلى سعر وأدنى سعر

  

  

  

                                                           
بنات، زهر للمية لكلية التجارة، فرع جامعة الأ، المجلة العل"فاعلية التحليل الفني في توقع أسعار العملات الأجنبية"نوال محمود ياقوت:  1

 .312، ص2000، 17عدد  ،مصر
2 abc bourse: "Analyse technique comment lire les graphiques boursiers ?", disponible sur le site d’abc 
bourse, http://www.abcbourse.com/apprendre/11_comment_lire_un_graphique. html, page consultée le 03 
Mai, 2015. 
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  الشموعالبياني لسعر الصرف بطريقة : التمثيل )04( الشكل رقم

  
", disponible ? analyse technique comment lire les graphiques boursiers: "abc bourse:  Source

http://www.abcbourse.com/apprendre/11_comment_lire_un_graphique.  sur le site d’abc bourse,
2015.-05-, page consultée le 03html  

 ،يتم تحديد كل من أعلى وأدنى سعر في نقطتين يتم التوصيل بينهما بخط عموديأنه  من الشكل نلاحظ
اح وسعر الإغلاق فيشكلان لنا مستطيل ϩخذ اللون الأبيض في حالة صعود السعر واللون الأسود فتتلإأما سعر ا

  والشكل العام للعرض البياني يشبه الشمعة ومنه جاءت التسمية.  ،في حالة هبوطه
يد الأʮم التي سهولة تحدمن خلال والملاحظ أن هذه الطريقة في العرض تعتمد على الأثر الحسي البصري 

  .ض أو ارتفع فيها السعرفانخ
ولة الكشف بعد عرض البياʭت Ϧتي مرحلة تحليل الرسوم البيانية ومحا تحليل واستنباط النتائج من الأشكال:-2

وقبل التطرق  يدل على ثباته،أو  ما تغير في ميل تحرك سعر الصرفإعن الأشكال النمطية التي يعني ظهورها 
  المقاومة. ط الدعم وخطيجب الإحاطة بمفهوم خلهذه الأشكال 

الحد الأدنى الذي يمكن أن يصل إليه السعر في لحظة زمنية  ،الدعم يمثل خط :خطوط الدعم وخطوط المقاومة-
قد و  ويمكن إيجاد هذه الخطوط برسم خط مستقيم يصل بين الحدود الدنيا التي وصل إليها السعر سابقا .معينة

 ،لىوالثانية يكون مائلا للأع ، يكون فيها الخط مائلا للأسفلϩخذ خط الدعم ثلاثة حالات، الحالة الأولى
 ʮعدة  . أما خطوط المقاومة فهي عبارة عن خط مستقيم يصل بينلمحور السينيلوالثالثة يكون فيها الخط مواز

  .1قمم وصلها السعر سابقا
لذي س كتفين وامن بين الأشكال ذات الدلالة في سوق الصرف نجد شكل رأ بعض الأشكال ودلالاēا:-

ن السوق يشهد تغير مضاد في حركة السوق، ويمر السعر أثناء ذلك بثلاثة قمم أكثرها ارتفاعا قمة الرأس، أيعني 
ي يمثله رتفاع الأسعار في وقت قريب، ذلك الذلا يزال هناك إمكانية لإأنه  ويعني ظهور الكتف الأيسر ثم الرأس

                                                           
 .313، صمرجع سبق ذكرهنوال محمود ياقوت،  1 
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وين شكل الرأس والكتفين في السوق يمكننا أن نرسم خطا في بدء ظهور الكتف الأيمن. وعندما يكتمل تك
  ويسمى خط رقبة الرأس كتفين كما هو موضح في الشكل التالي: ،النقاط الأكثر انخفاضا للرأس والأكتاف

  شكل رأس كتفين: )05( الشكل رقم
  

  

  

  

    

  

  

أساليب -أنواعها-، أسباđا الأجنبيق الصرف : "المخاطر الناشئة عن تقلبات الأسعار في سو محمد ءعبد الباسط وفا المصدر:
  .38، ص1998، مصر ، دار النهضة العربية،تلافيها"

وبمجرد عبور السعر هذا الخط من أسفل الكتف الأيمن تبدأ حركة الأسعار في الهبوط مرة أخرى بمقدار لا 
  .1يقل عن المسافة التي تفصل ذروة الرأس عن خط رقبة الرأس كتفين

شائع في سوق الصرف وهو شكل الصحن ويظهر نتيجة حدوث تغير بطيء جدا  وهناك شكل آخر
) الإنخفاض(لإرتفاع أو اثم يبدأ في  ،ثم يستقر قليلا ،ينخفض من خلاله (أو يرتفع) السعر تدريجيا يوما بعد يوم

  التالي: شكلكما هو موضح في ال  ،تدريجيا يوما بعد يوم
  

  

  

                                                           
 .37، ص مرجع سبق ذكرهعبد الباسط وفاء محمد،  1

 خط رقبة رأس كتفين

 الكتف اليسرى
 الكتف اليمنى

  الرأس
 سعر الصرف

 الزمن
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  شكل الصحن: )06(شكل رقم 

  

  

  

 
 
 

Source: Laurence Abadie et Catherine Mercier-Suissa : "Finance Internationale, Marchés des 
Changes et Gestion des Risques Financiers", édition Armand Colin, Paris, France, 2011, p 86. 

الدنيا (أو  عند رسم خط يربط بين الحدود الأسفل) إلىالأعلى (أو  إلىنحصل على منحنى مفتوح  
غير اتجاه السوق ت إلىإشارة يعتبر الشكل ه الطبق أو الصحن. وظهور هذا ويكون شكله يشب ،القصوى) للأسعار

  . 1العكسالإرتفاع أو  إلىمن الهبوط 
كما يعتبر شكل المثلثات من الأشكال الشائعة في تحليل توجهات سوق الصرف والتغيرات التي تحدث في أسعاره 

  .يلهرغم صعوبة تحل

  شكل المثلثات: )07(شكل رقم 

  

  

  

  

 
 

Source : Laurence Abadie et Catherine Mercier-Suissa : "Finance Internationale, Marchés des 
Changes et Gestion des Risques Financiers", édition Armand Colin, Paris, 2011, France,  p86. 

 

                                                           
 .331ص ، مرجع سبق ذكره،نوال محمود ياقوت 1

 سعر الصرف

 الزمن

 سعر الصرف

 الزمن
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ط الدعم خط المقاومة وخمن أن المثلثات تظهر عندما يتقاطع كل  من التمثيل البياني السابق نلاحظ
ة ويدل ظهور المثلث أن هناك استقرار سيعقب فتر  ،متماثلأو  بذلك مثلثا قد يكون صاعد، هابط ينمشكل

 .1كما يمكن أن يعطي إشارة تفيد بتغير الاتجاه في السوق  ،تقلب كبيرة في السعر
حركة، المتوسطات المتتستخدم للتنبؤ ϥسعار الصرف نذكر منها  هناك عدة طرقالطرق الإحصائية: -ب

  المذبذʪت ومؤشر القوة النسبية.
اس وضع على أس ،يقوم هذا الأسلوب على حساب الوسط الحسابي لأسعار الإغلاقالمتوسطات المتحركة: -1

ول الفترة ʬبت ث يظل طأساس زمني محدد يتم تغير مكوʭته بطرح يوم من بداية الفترة وإضافة يوم جديد بحي
جل تحديد ميل السوق يتم أ. ومن 2يوم 200، 150، 89، 50، 20ومن أكثر المتوسطات المستخدمة هي 

في المدى  والثانيأسعار)  10(مثلا أحدهما يكون في المدى القصير  ،من المتوسطات المتحركة نوعينعادة حساب 
طع توسطات المتحركة في نفس الشكل البياني، وعندما يقويتم تمثيل الأسعار ومنحنيات الم ،سعر)30( طويلال

يعد ذلك فإن  ،متوسطة الأجل ويتجاوزه صعوداالمتحركة منحنى المتوسطة المتحركة قصيرة الأجل منحنى المتوسطة 
الكثير من المحللين فإن  ، ونظرا لأهمية الأسعار الأقرب3إشارة على أن السوق يتجه صعودا والعكس صحيح

  .4ا يعرف ʪلمتوسطات المتحركة الأسيةيستخدمون م
كثر مما يجب مشتري أأو  أكثر مما يجب ʪئعذا كان السوق إتسمح هذه الطريقة بتحديد فيما المذبذʪت: -2

 :5ويتم حساب هذا المؤشر ʪلصيغة التالية

المذبذʪت =
عدد أʮم الصعود

عدد أʮم الهبوط
∗ 100 

ن أكثر م الإرتفاعʮم أن ر مما يجب لأعلى أن السوق مشتري أكثدل ذلك  %100فاذا كانت النسبة أكبر من 
  أʮم الهبوط، والعكس صحيح.

هو مؤشر يقوم على مقارنة قوة الصعود بقوة الهبوط لفترة زمنية محددة ويحول الناتج مؤشر القوة النسبية: -3
  : 6ويتم حسابه ʪلصيغة التالية 100و 0نسبة مئوية تتراوح بين  إلى

                                                           
1 Laurence Abadie et catherine Mercier-Suissa, : "Finance Internationale, Marchés des Changes et Gestion 
des Risques Financiers", édition Armand Colin, Paris, France, 2011,  p86. 

 http://www.arabic، مدرسة الفوركس، شركة المتداول العربي، متوفر على الموقع التالي: "المتوسطات المتحركة"المتداول العربي:  2
base-trader.com/beta/ar/knowledge  02/03/2015تاريخ الاطلاع. 

3 Laurence Abadie et catherine Mercier-Suissa, op.cit, p88. 
 مرجع سبق ذكره.المتداول العربي،  4
 .342ص  ، مرجع سبق ذكره،نوال محمود ياقوت 5
 .345ص نفس المرجع، 6



 
  

53 
 

100 − 
100

1 +
معدل الإرتفاع اليومي
معدل الهبوط اليومي

 

  اليومي على معدل الهبوط اليومي تمثل القوة النسبية. الإرتفاعحيث أن نسبة معدل 
زم، ʪئع أكثر من اللاأو  وعلى أساس نتيجة المؤشر يتم الحكم إن كان السوق مشتري أكثر من اللازم

فإن  30من  أقلوإذا كان  ،ق يعتبر مشتري أكثر من اللازمالسو فإن  70والقاعدة إذا كان المؤشر أكبر من 
  .السوق مباع أكثر

  نظمة سعر الصرفر الصرف وعلاقتها ϥاسعأالمبحث الثاني: تقلبات 

القيود التي كانت مفروضة منذ زمن طويل على خروج  لغاءϵ ،1819 قيام البرلمان البريطاني في سنةإن  
بذلك نظام  نقصدو  نشأة أول نظام نقدي دولي إلىكان بمثابة البذرة التي أدت ،  السبائك الذهبيةو  القطع النقدية

 الإستقرار . وبفضل مساهمته في تحقيقبداية الحرب العالمية الأولى، الذي استمر العمل به حتى 1الذهبقاعدة 
تبني النظام، أو  ااستنساخ هذبعد Ĕاية الحرب العالمية الأولى حاولت الدول  فة،لات المختلعمرف الصأسعار في 

، وبعد Ĕاية الحرب 1922شاđا له فتم اعتماد نظام قاعدة الذهب في مؤتمر جنوة عام نظام جديد يكون م
العالمية الثانية اتفقت الدول على تبني نظام بريتون وودز الذي يعد آخر نظام في حقبة الأنظمة الثابتة واستمر 

  . 1973العمل به حتى سنة 
ميز بمرونة أكبر في يتنظام التغيير وتبني فكرة  بلورة فيها تمة يمحطة رئيس ،1976عام  يكاجمامؤتمر ويعتبر 

تعديل وف والأداء الإقتصادي، كما أن الات الظر تضيمق بتغييرها حسبالسماح ة أسعار الصرف، وʪلتالي حرك
لصرف الذي نظام سعر االذي تم على بنود اتفاقية صندوق النقد الدولي أعطى للدول حرية أكبر في إختيار 

 يلائمها وهوما نتج عنه خليط من الأنظمة تتراوح بين التثبيت الجامد إلى التعويم الحر. واقترنت التغيرات في أسعار
ان بمثابة نظام بريتون وودز لدى بعض الدول ك فاĔيارالصرف ʪلتغيرات التي حدثت في أنظمة سعر الصرف، 

ت، بينما دول أخرى لأسباب متعددة أبقت على ثبات سعر صرف عملتها القطيعة مع أنظمة سعر الصرف الثاب
المحلية. هذه الخيارات خلقت على أرض الواقع تباينات واضحة في تقلبات أسعار الصرف، فبعض العملات  
كانت بسبب أنظمة سعر الصرف العائم تتغير ʪستمرار بينما عملات أخرى في ظل أنظمة سعر الصرف الثابت  

  ة لا تتحرك.كانت جامد
 

 

                                                           
1 Paul Krugman et autres, op.cit, p526. 
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  أنظمة سعر الصرفالمطلب الأول: المنظور التاريخي لتطور 

مرحلتين أساسيتين، المرحلة الأولى امتدت حتى  1870شهد العالم منذ ظهور أول نظام نقدي دولي سنة 
  والمرحلة الثانية لا تزال سارية المفعول حتى الوقت الراهن. ،وعرفت بمرحلة الأسعار الثابتة 1973سنة 

  ن في هذا المطلب سنحاول قبل التطرق لمراحل النظام النقدي الدولي التعريف به وتحديد أهدافه.إذ

   الفرع الأول: ماهية النظام النقدي الدولي وأهدافه

ظهر أول نظام نقدي دولي عند اĔيار نظام المعدنين واعتماد الدول المختلفة في تحديد قيمة عملتها إما 
  الفضة.أو  على الذهب

لية يمكن تعريف النظام النقدي الدولي ϥنه الإطار المؤسسي للتبادلات الدو  تعريف النظام النقدي الدولي:-أولا
وتجدر الإشارة   .1وهو يتشكل من مجموعة من القواعد والآليات التي تؤطر إصدار، إدارة ومراقبة العملة الدولية

حدثت فيه تغيرات جذرية وعميقة  1870نشأته سنة فمنذ  ،عدم ثبات النظام النقدي الدولي إلىفي هذا المقام 
  ثلاثة عناصر أساسية: وتطورات مستمرة ومتلاحقة مست

توسع  ثم-الذهب –رف، الذي بدأ ϵلزام الدول بمعيار معين صالمعيار المستخدم في تحديد أسعار ال -
المعيار الذي  ارختيلاالذهب، لينتهي بفتح اĐال أمام الدول  إلىليشمل كل من الجنيه والدولار إضافة 

  ؛يناسبها بدون أن يكون الذهب
نظام بمؤسسات أوكلت لها مهمة  إلىالتغيرات مست أيضا شكل النظام، فمن نظام بدون مؤسسات،  -

 الإستقراروتحقيق   تفاقيات الدولية من أجل تشجيع التشغيل الكاملة التزام الدول الأعضاء ببنود الإمراقب
  ؛ب النمو وتعميم الرخاء والازدهار لدى كل دول العالمفي الأسعار بغية زʮدة نس

عقيد نظام صرف متعدد الأقطاب يتميز ʪلت إلىمن نظام صرف وحيد القطب  الإنتقالالتطور الأهم كان  -
  .2والتشابك

فير الشروط هو تو  ،لنظام النقدي الدوليالذي يلعبه اإن الدور الأساسي  أهداف النظام النقدي الدولي:-ʬنيا
تنظيمية والإجراءات الملائمة للتوزيع الأمثل للموارد بين الدول عن طريق تنشيط التجارة الخارجية وزʮدة وتيرة ال

الدولي. ولا يعد النظام النقدي إلا عامل واحد من عوامل عدة، إلا أن اختلاله سيكون له انعكاسات   الإستثمار
  ما يلي:لأهداف التي يسعى لتحقيقها النظام الدولي فيية العالمية. ويمكن حصر االإقتصادكبيرة على الأوضاع 

                                                           
1 Josette Peyrard : "Gestion financière internationale", 5ème édition, Vuibert, Paris, France, 1999, p5. 
2 Yves Simon et Delphine Lautier : "Finance internationale", 9ème édition, Economica, Paris, France, 2005, 
p108. 
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  ؛1بعض وتحديد القواعد في مجال الصرفبقابلية تحويل العملات بعضها  -
 وهو ما يسمح للدول من ،انكماش دوليأو  توفير السيولة الدولية ومحاولة تفادي حدوث تضخم -

د وأن ديل تعمل بشكل جيآليات التعالإقتصاد، ويجعلها مطمئنة ϥن تصحيح العجز بدون شل 
 ؛2الدولية تحتفظ بقيمتها المطلقة والنسبية الإحتياطات

تحسين اهم في وهو ما يس ،وتحرير تدفق رؤوس الأموال ،تنمية التجارة الدولية على أساس الميزة النسبية -
ادلات دة المبتطوير وزʮ، ويتم ذلك في الغالب، من خلال إنتاجية عوامل الإنتاج على المستوى الدولي

 ؛المختلفة الإقتصاداتبشكل متوازن بين 
 حدود زمنية مقبولة؛وفي  ،كلفة  ϥقلعادة التوازن لموازين مدفوعات الدول تعيين آليات لإ -
توى تنمية وتطوير الموارد الإنتاجية للدول الأعضاء المساهمة في تشجيع مستوفير المناخ المالي المناسب ل -

 لمحافظة عليه.عال من العمالة والدخل الحقيقي وا

  الفرع الثاني: مراحل النظام النقدي الدولي

وتميزت أسعار  1973 إلى 1870الأولى تمتد من  ،لقد مرّ النظام النقدي الدولي بمرحلتين أساسيتين
أسعار صرف  تعويم معظم الدولو  بريتون وودزأما الثانية فقد بدأت بعد اĔيار نظام  ،الصرف ضمنها ʪلثبات

  .عملاēا

تدت من ام ،لقد حكم هذا النظام العلاقات النقدية الدولية لأكثر من مئة سنةنظام الأسعار الثابتة: -أولا
وتميزت أسعار الصرف في  .1973حتى إعلان التخفيض الثاني للدولار سنة و  ،1870اĔيار نظام المعدنين سنة 
عرف نظام لقد و  ،يتعلق ʪلصرف وعدم حدوث أزمات كثيرة خصوصا فيها الإستقرارظل هذا النظام ʪلثبات و 

  :مراحل متتابعةالأسعار الثابتة أربعة 
في ظل هذا النظام تحدد قيمة كل العملة بوزن معين من الذهب، ولحساب سعر الصرف   قاعدة الذهب:-أ

دل الذهبي. ولقد ʪلتعاآنذاك كان يعبر عن سعر الصرف و الذهبي للعملتين،  ىالمحتو  ةكان يكفي أن يتم قسم
هذا النظام من الحفاظ على استقرار أسعار الصرف بفضل آلية خروج ودخول الذهب التي تمكنت من  تمكن

  السلعية والنقدية للذهب. تين الربط بين القيم
قاعدة الصرف ʪلذهب في مؤتمر جنوة بمشاركة غالبية الدول  إلى الإنتقالتقرر  قاعدة الصرف ʪلذهب:-ب

ا كل من بريطاني. وخرج اĐتمعون بنظام جديد تكون بمقتضاه  3الأمريكيةة الأوروبية وغياب الولاʮت المتحد

                                                           
1 David Hénaux , op.cit, p48. 
2 Dominick Salvatore, op.cit, p777. 
3 J Bourget et Y Zenou : "Monnaies et systèmes monétaires dans le monde au 20ème siècle", 8ème édition, 
édition Bréal, France, 1995, p51. 
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 إلىا مة تحويل عملاēبضمان قابلي ينالمركزيكيهما التزام بن بفضلبمثابة مراكز ذهب والولاʮت المتحدة الأمريكية 
دات قصيرة نفي احتياطاēا في شكل حساʪت بنكية، س اتين العملتينتحتفظ đف خرىأما الدول الأ ،ذهب
النظام السابق ويشبه هذا النظام،  .ʪ1لذهب نظام سعر الصرفب ،وسمي هذا النظام ،لات مصرفيةاحو أو  الأجل

في العديد من الجوانب، خصوصا فيما يتعلق بدور الذهب المركزي. فإدراج الدولار الأمريكي والجنيه الإسترليني 
 لذهب في تسوية المعاملات الدولية، فمخزون الذهب وإنتاجهضمن السيولة الدولية كان الهدف منه تدعيم دور ا

 الاحتياطي الكبير من يعتبرو  لم يعد قادرا بعد Ĕاية الحرب العالمية الأولى على تغطية احتياجات التجارة الدولية.
لتين مالذهب الذي تمتلكه كل من بريطانيا والولاʮت المتحدة الأمريكية السبب الرئيسي في إختيار هاتين الع

لتلعبا دور العملة الدولية. ولزʮدة ثقة بقية الدول في هاتين العملتين أدرج بند في الإتفاق يلزم كل من البنك 
الفدرالي الأمريكي وبنك إنجلترا بتحويل احتياطات الدول الأخرى من عملتيهما إلى سبائك ذهبية في حالة طلب 

   البنوك المركزية ذلك.
 خصوصا فيما بينت بوضوح مساوئ نظام التثبيت ،1929إن أزمة الكساد في سنة نظام التعويم المدار: -ج

لى تطبيق سياسات عنظام أسعار الصرف الثابتة في ظل  يتعلق بعدم استقلالية السياسة النقدية. فعدم قدرة الدول
دة تعقيد الأزمة وزʮ ،تلك البنوك إفلاس إلىالنهاية أثناء الأزمة، أدى في  البنوك المتعثرةملائمة لإنقاذ نقدية 

ات الحمائية السياس استفحال الأزمة، دفع الدول إلى تطبيقالعالم. كما أن  اقطارالعالمية وانتشارها في معظم 
كحل سريع لمعالجة البطالة المتفشية، والدفع بعجلة النمو للخروج من الركود وتقييد حركة رؤوس الأموال  

ط أتت بنتائج عكسية عقّدت أكثر فأكثر المشاكل التي تتخب ،هوداتاĐالإقتصادي. غير أن هذه الإجراءات و 
  .وتطبيقها في معظم الإقتصادات جراءاتالإهذه تعميم  بعدخصوصا  ،فيها الدول

ولعبت عمليات المضاربة بين البنوك على العملات، دورا مهما في تعويم أسعار الصرف وتبني سياسة 
. ذهب وتعويم الإسترليني لىإقابلية تحويل الجنيه  لغاءقيام بريطانيا ϵها بعد الرقابة على الصرف، والتي زادت صرامت

    .تحت مضلة قاعدة الذهب *ولم يبقى إلا عدد قليل من الدول
رف أستعين لأنّ سعر الص ،"المدار" نظام سعر الصرفوما تجدر الإشارة إليه أن هذه الحقبة الزمنية سميت ب

 ،ك العجلة الإنتاجيةوتحري ،تنافسية يمكن من خلالها تصريف المنتجات المتكدسةحيز من ال الإقتصادبه لإكساب 
ذا اتبع من طرف أكثر من دولة له ،غير أن هذا المنهجيف من ضغوطات البطالة على الدولة. ومن ثم التخف

   .ابق في عملية تخفيض قيمة عملاēالوحظ أن الدول المختلفة أصبحت تتس
 وامتدت حتى بداية الحرب العالمية الثانية 1929في الفترة التي تلت أزمة تنافس الدول إن : بريتون وودزنظام -د

التركيز على  أنأن يكون خارج الإطار التعاوني، و  ية الدولية لا يمكنالإقتصادأنّ معالجة الأوضاع  ،للكل أثبت
ون إلا سببا في أحداث لا يمكن أن تكالمصالح الذاتية دون الأخذ بعين الاعتبار المضار التي قد تتسبب فيها للغير 

                                                           
1 Fréderic Teulon : "Le système monétaire international", Edition seuil, Paris, France, 1996, p 55. 

 .سويسرا وايطاليا ،هولندا ،بلجيكا ،وكانت تضم كل من فرنسا gold blocبجبهة الذهب عرفت هذه الدول * 
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أن تصورات مصممي النظام النقدي الدولي الذي أسس بعد Ĕاية الحرب  ،تعقيدها. لذلك نجدأو  الأزمات
ت استخدام من إمكانيا قلعتبار هذه المساوئ وحاولت بناء نظام يحد على الأأخذت بعين الإ ،العالمية الثانية

تفاق دولة للإ 44اجتمع ممثلو  ،1944مقابل العالم الخارجي. ففي سنة  قتصادالإالعملة كسلاح لزʮدة تنافسية 
ظام ولقد كان الهدف من وراء صياغة قواعد النبعد الحرب.  على القواعد التي تنظم العلاقات النقدية الدولية

لتنافسي في قيمة ا في العلاقات النقدية الدولية عن طريق استبعاد عمليات التخفيض الإستقرارهو تحقيق  ،الجديد
  وتوزيع عادل للثروات على كل أقطار العالم. الإقتصادومن ثم تحقيق نمو متوازن في التجارة و  ،العملات

  : ʪ1لخصائص التالية بريتون وودزويتميز نظام 
 1دولار لكل  35الذهب بمعدل  إلىهو العملة الوحيدة القابلة للتحويل و الدولار جيد مثل الذهب  -

 لذهب؛من ا *وقيةأ

 لدولي؛سعر تعادل رسمي يخُْطَر به صندوق النقد الالدولار وفقا  إلىكل العملات تكون قابلة للتحويل  -

ēا مقابل الدولار في حدود هوامش ضيقة يجب على الدول الأعضاء أن تحافظ على سعر صرف عملا -
 حاول سعر الصرفصعودا ونزولا، وهو ما يعني ضرورة تدخل البنوك المركزية كلما  %1لا تزيد عن 

 تعدي هذه الهوامش. 

منذ منتصف الخمسينيات بدأت مشاكل الإقتصاد الأمريكي تبرز مع استرجاع نظام الأسعار العائمة: -ʬنيا
دأ ومع زʮدة العجز في ميزان مدفوعات الولاʮت المتحدة الأمريكية ب ،الدول الأوروبية والياʪن قدراēا الإنتاجية

اديين يتبنون فكرة تخفيض الدولار الأمريكي كمخرج لعلاج الإختلال خصوصا بعد قيام عدد متزايد من الإقتص
. ولقد بدأت بوادر اĔيار نظام بريتون وودز بعد أن بدأت 1967بريطانيا بتخفيض قيمة الجنيه في Ĕاية سنة 

 صحية في الإقتصاد يرالدول بتعزيز احتياطاēا من الذهب في البنوك المركزية كرد فعل طبيعي لظهور علامات غ
، ورغم تالي الأحداثومع ت الأمريكي، وكنتيجة لفقدان ثقتهم في قدرة الدولار على المحافظة على مركزه وقيمته.

بريتون وودز بعد إعلان الرئيس الأمريكي نيكسون عن إلغاء قابلية ار نظام إĔ الجهود المبذولة لإنقاذ النظام،
  نظام الأسعار العائمة. وحل محله  تحويل الدولار إلى ذهب

 ،محطة رئيسية تم فيها بلورة فكرة النظام المرن كنظام رسمي بحكم الواقع 1976مؤتمر جمايكا عام  ويعتبر
ات الظروف يالإشارة الخضراء للمرونة في حركة سعر الصرف والسماح بتغييرها حسب مقتض ،وأعطت هذه المحطة

  :النظام النقدي الدولي تمثلت في الآتي فيتعديلات جذرية  . ولقد أدرجت الاتفاقيةيالإقتصادوالأداء 
ة لمعيار آخر غير ʪلنسبأو  احتفاظ البلد العضو بقيمة لعملته تحدد ʪلنسبة لحقوق السحب الخاصة -

 الذهب؛

                                                           
1 Jean pierre Allegret : "Monnaies, Finance et mondialisation", 3ème édition, Vuibert, Paris, France, 2008, 
p51. 

  غرام من الذهب. 28.31الأوقية وحدة لقياس الوزن تقدر ب *
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 اء آخرين؛عملات أعضأو  ترتيبات تعاونية يحدد الأعضاء فيها قيم عملاēم ʪلنسبة لقيمة عملة -
 تارها البلد العضو.ترتيبات نظم صرف يخ -

أن اتفاق جمايكا جعل من الأنظمة النقدية المختلفة التي تجيز حرية الحركة لسعر الصرف  ،يتضح مما تقدم
كما يلاحظ في خيارات الأنظمة المطروحة أمام الدول استبعاد الذهب   .أنظمة قانونية وليست أمرا واقعا فحسب

 ēميش دور تمالشكل وđذا  ،عضو في صندوق النقد الدوليبوصفه معيار للتعبير عن قيمة عملة أي دولة 
لنظام النقدي رتباط المباشر بين ا، بعبارة أخرى Ĕاية الإالذهب في النظام النقدي الدولي لأول مرةّ في التاريخ

  والذهب. 

  هااختيار الصرف، أنواعها ومحددات سعر المطلب الثاني: أنظمة 

مخيرة  ظله فيز نظاما نقدʮ دوليا متعدد الأقطاب، فأصبحت الدول قد أفر  بريتون وودزإن اĔيار نظام 
. ولقد قام الإقتصاديين بتصنيف هذه الأنظمة ضمن ثلاثة مجموعات رئيسية، صرفسعر بين أكثر من نظام 

كما   ،تضم اĐموعة الأولى الأنظمة الثابتة، واĐموعة الثانية الأنظمة الوسيطة واĐموعة الأخيرة الأنظمة المرنة
قاموا في نفس الإطار بتحديد النظام الأمثل الواجب تطبيقه في ظل مجموعة من الشروط والمتطلبات للاستفادة 

"عدم وجود نظام سعر صرف  Jeffrey A. Frankelمن مميزاته المتعددة. ولقد لخصت مقولة جيفري فرانكل 
ام đا جاءت كنتيجة للأبحاث المتعددة التي قعالمي أو أبدي" إشكالية إختيار نظام سعر الصرف، وهذه المقولة 

واستخلص أنه لا يمكن ϥي حال من الأحوال أن يستقر اقتصاد معين على نظام سعر صرف واحد لأن شروط 
تطبيقه لا يمكن توفيرها في كل الأوقات، وهو ما يفسر لنا جزئيا أسباب انتقال الدول من نظام سعر صرف إلى 

  آخر.

 الصرف وأنواعهسعر نظام الفرع الأول: مفهوم 

طبقة حاليا في الم أنظمة سعر الصرفمختلف  إلىثم  نظام سعر الصرفسنتطرق في هذه النقطة لمفهوم 
  .المفي الع نظمة سعر الصرفتطور تصنيف صندوق النقد الدولي لأ وفي الأخير إلىالعالم لنختم 

دقة كيف القواعد المؤسسية التي توضح بϥنه  نظام سعر الصرفيمكن تعريف  :نظام سعر الصرفمفهوم -أولا
، إن هذا التعريف ينص على أن نظام سعر الصرف ليس 1يتحدد سعر صرف عملة ما مقابل العملات الأخرى

نظاما فوضوʮ بل يشمل بنية ضمنية تحدد كيف تحدد الدول قواعد وأسعار الصرف، فالنظام đذا الشكل يعبر 
دول دد كيفية إدارة السلطات لعملتها المحلية والعلاقات التي تربطها مع العن مجموعة المؤسسات والقواعد التي تح

  الأخرى وعملاēا.
                                                           
1 Larbi Dohni et Carol Hainaut, op.cit, p19. 
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مجموعة القواعد التي تحدد تدخل السلطات النقدية في سوق كما يمكن تعريف نظام سعر الصرف ϥنه 
ياسة ستحديد معالم  فيرئيسيا جزءا هذا النظام ويعتبر ، 1على سلوك سعر الصرفوكيفية Ϧثيرها  الأجنبيالصرف 

 ،ول الإنتاجيةأسواق الأصأو  سوءا في أسواق السلع ،بلد وʪقي أنحاء العالمالبين  حلقة ربطشكل الصرف، كما ي
يص صسوء تخ إلىؤدي يوأي تقدير سيء لهذه السياسة سوف يعطي صورة خاطئة عن الفرص الحقيقية، ومن ثم 

ا أنه يسمح كم  لية،المحعملة ته للوكيفية إدار  ،امات البنك المركزيلتز إبتحديد  نظام سعر الصرفيسمح و الموارد. 
  . المحليةقيمة العملة  فيالعوامل المؤثرة بمعرفة 

أثرا ʪرزا  كان للنظام النقدي الدولي: لقد  نظمة سعر الصرفتطور تصنيفات صندوق النقد الدولي لأ-ʬنيا
ريتون وودز، ونظرا بلمختلفة وخصوصا بعد اĔيار نظام في الدول ا طبقةالم أنظمة سعر الصرففي تشكيل معالم 

أصبح صندوق النقد الدولي يقوم دورʮ  وسياسات،ن أنظمة معدم صدق الكثير من الدول فيما تصرح به ل
حتى  ،المطبق نظام سعر الصرفتحديد نوع لبتحيين المعلومات الخاصة ʪلدول المختلفة وإدخال معايير جديدة 

  التصنيفات ذات مصداقية وواقعية. نجزة على أساس هذهتكون الدراسات الم
قبل  الأولى :لوحظ أن تصنيف صندوق النقدي الدولي عرف مرحلتين أساسيتين ،وفي إطار هذه الجهود

 والثانية ،لقانونبحكم ا نظمة سعر الصرفϥ وسميالدول  اتيحصر التصنيف يعتمد على تكان فيها   ،1999سنة 
 وسياساēا مختلف القرارات التي تتخذها الدولفي لى قيام خبراء الصندوق ʪلتدقيق ، واعتمدت ع1999بعد سنة 
رف هذا التصنيف ، وعالمطبق نوع نظام سعر الصرفلتحديد ، وتحليل سلوك سعر الصرف وتقلباته المختلفة

  .2بحكم الواقع ϥنظمة سعر الصرف
كان لديها سعر صرف يتغير في حدود   ، معظم الدول1971قبل سنة  بحكم القانون: أنظمة سعر الصرف-أ

 ملزمة ʪلدفاع عن هذا السعر والمحافظة عليهسلطات النقدية وكانت ال صعودا وهبوطا، %1هوامش لا تزيد عن 
اختفت  اتالإلتزام. غير أن هذه ʪستخدام مجموعة من الأدوات كالرقابة على الصرف وسياسة السوق المفتوحة

م وضعها ئلذي يلاا نظام سعر الصرفوأصبحت الدول بعد ذلك مخيرة في تبني  زبريتون وودبمجرد اĔيار نظام 
تى حكنتيجة لذلك تعددت أنظمة سعر الصرف المطبقة وتنوعت بين التثبيت والتعويم. و . و الإقتصاديونسيجها 

 وعرف ،صرف أعضاءه على أساس تصريحاēم الرسميةسعر ، كان صندوق النقد الدولي يرتب أنظمة 1998سنة 
نظمة سعر أبحكم القانون، ولقد شمل هذا التصنيف أربعة أنواع من  أنظمة سعر الصرفهذا التصنيف ʪسم 

  :الصرف
  بمجموعة من العملات؛أو  نظام الربط بعملة واحدة -
 المرونة المحدودة؛ -
 التعويم الموجه؛ -

                                                           
  .134ص مرجع سبق ذكره،لحلو موسى بوخاري،   1
"إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية، دراسة حالة نظام سعر الصرف في جعفري عمار:   2

ة، معة محمد خيضر بسكراة العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير، ج، مذكرة ماجستير، غير منشورة، كلي)"2010-1990الجزائر للفترة (
  .51، ص2012-2013
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  التعويم المستقل. -
فيها غير  ت الدول ولا تحاول البحثأĔا Ϧخذ فقط بتصريحا هذه الطريقة من التصنيف، ما يعاب على

نجد أن الدول  على سبيل التوضيحف أن الواقع أثبتت أكثر من مرة اختلاف المطبق من الأنظمة على المصرح به،
أو  ،التي من المفروض أĔا تتبع النظام المرن بحكم القانون، نجد في الواقع أن سعر صرفها يتغير في حدود ضيقة

هو ما الثابت بحكم القانون هي في الواقع تقوم بتعديله بشكل دوري، و  ظام سعر الصرفنأن الدولة التي تتبع 
  عليه للقيام ʪلدراسات والبحوث المختلفة. الإعتمادإمكانية صداقية التصنيف و يعتبر مساسا بم

ة يقلم يعد يعطي صورة دقبحكم القانون صنيف التأن معلوم لقد أصبح  :أنظمة سعر الصرف بحكم الواقع-ب
نيف لذلك ظهرت العديد من الدراسات التي حاولت تصالمطبقة، لية عالف أنظمة سعر الصرفوحقيقية عن واقع 

  Reinhart et Rogoff   Ghoshومن بين الدراسات نذكر دراسة كل من بحكم الواقع.  أنظمة سعر الصرف
 ط اسمها ʪلجهةيفات التي ارتبالعديد من التصن وتصنيف صندوق النقد الدولي، ونتج عن هذه الجهود L.Y.Sو

  .ʪسم الكاتب الذي قام ϵعدادهاأو 

هذا التصنيف بشكل ين يأصبح يعتمد على تح 1999منذ فصندوق النقد الدولي  فيما يخص تصنيف
في إعداد تقريره الذي ينشر سنوʮ في مجلدات تحت اسم "التقرير السنوي لترتيبات أسعار حاليا ، ويعتمد دوري

على مزج المعلومات المتوفرة حول أسعار الصرف وإطار السياسة النقدية مع  *.E.R.A.R""A.Rالصرف
. ونتج عن اتالإحتياطة وحركة الإسميمع معطيات حول أسعار الصرف  ،رسمية للسلطاتالوغير الرسمية السياسة 

تعديل في أنواع حدث أنه  وما تجدر الإشارة إليه أنظمة سعر الصرف.أنواع من  8هذه الطريقة من التصنيف 
بعض الأنظمة  إلغاءتم أنه  حيث 2008منذ  ندوق النقد الدوليالمعتمدة من قبل ص أنظمة سعر الصرف

  أنظمة. 10 يقدر ب أنظمة سعر الصرففأصبح منذ ذلك التاريخ عدد  ،وتعويضها ϥنظمة أخرى

ر الصرف إلا لأنظمة سعرغم وجود اختلافات بين تصنيفات الإقتصاديين  :أنظمة سعر الصرفأنواع -ʬلثا
بدأ ʪلأنظمة الثابتة ت ،ثلاثة مجموعات رئيسية إلىحسب درجة المرونة  أنظمة سعر الصرفتبويب تتقاطع في  أĔا

د الأنظمة العائمة، وفي كل مجموعة من اĐموعات السابقة هناك العدي فيوتمر عبر الأنظمة الوسيطة ثم تنتهي 
المعتمد  حسب التصنيف أنظمة سعر الصرفسنقوم بعرض أنواع  ،عن إطارهنواع. وتفادʮ لخروج العمل الأمن 

  .  1999منذ سنة  من قبل صندوق النقد الدولي
بغير  ر الصرفأنظمة سع إلىتنقسم الأنظمة الثابتة حسب تصنيف صندوق النقد الدولي الأنظمة الثابتة: -أ

  عملة قانونية مستقلة ومجلس العملة.
تداولة تقضي هذه الترتيبات أن تكون العملة القانونية الم عملة قانونية مستقلة: بغير أنظمة سعر الصرف-1

أعضاؤه في  اتحاد عملة يشتركأو  أن يكون البلد عضوا في اتحاد نقدي، أو الوحيدة في البلد هي عملة بلد آخر

                                                           
* Annual Report on Exchange Rate Arrangement and Restriction (ARERAR). 
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ولا تكون  ،اصة đانعني به أن الدولة لا يكون لديها عملة خ ،عملة قانونية موحدة. فبالنسبة للشكل الأول
ضمن اتحاد نقدي يقضي ʪعتماد عملة مشتركة، وأحسن مثال على هذا النظام هو الدولرة. ولقد عرف صندوق 

أنه  ، كما1نه حيازة المقيمين لجزء كبير من أصولهم في شكل أدوات مقومة ʪلدولارϥ ،النقد الدولي هذا النظام
 ذلك ل الدولار محل العملة المحلية للعب الأدوار التقليدية للنقود فيالميكانيزم الذي من خلاله يتم إحلا إلىيشير 

  .2 البلد (مستودع للقيمة وحدة حساب ووسيلة دفع وتبادل)
يق هذا تطب إلىأن الدول التي تعرف معدلات تضخم مرتفعة تميل   Reinhartو Rogoffولقد لاحظ 

لدولار عملة الإحلال الوحيدة المستخدمة بل أن بعض كحل سريع لهذه الظاهرة. ولا يمثل ا  3النوع من الأنظمة
 سنة المتوفرة في حصائياتودول أخرى اعتمدت على عملات أخرى، فوفقا للإ ،الدول اعتمدت على اليورو

من إجمالي دول العالم. وضمن  %6.8دولة أي ما نسبته  13نجد أن عدد الدول التي تتبع هذا النظام هو  2013
 ،. أما الشكل الثاني4على اليورو واثنتين على عملات أخرى3دول اعتمدت على الدولار،  9هذا العدد نجد أن 

ون لها سعر تعاونيات نقدية تتخذ عملة مشتركة يك أو إلى فيكون البلد عضو في اتحاد نقدي مثل منطقة اليورو،
  .5منطقة الفرنكأو  النقدي الكاريبي الشرقية الإتحادمثل  ،رسمي في كل بلد عضو

محددة  هو نظام نقدي يقوم على التزام قانوني صريح بصرف العملة المحلية مقابل عملة أجنبية :لس العملةمج-2
. وما سبق يعني 6سعر صرف ʬبت، مع فرض قيود ملزمة على سلطة الإصدار لضمان وفائها ʪلتزاماēا القانونيةب

ة المحلية تظل مكفولة ʪحتياطي من أن مجلس العملة يكون ضمن إطار قانوني يضمن بشكل دائم أن العمل
 لىإهذا النوع من الأنظمة يرجع  إختيارأن  ،أية عملة قوية أخرى. ويجب الإشارة في هذا المقام، أو الدولار

عدم قدرة البنك المركزي  الإلتزام،. ويترتب عن هذا 7ظروف اقتصادية صعبة يمر đا البلد مثل التضخم الجامح
ظ بشيء من قد يظل من الممكن الاحتفاأنه  ية، كالرقابة النقدية والمقرض الأخير، غيرعلى أداء وظائفه التقليد

   .8المرونة في النظام النقدي، حسب درجة صرامة القواعد المصرفية التي يفرضها ترتيب مجلس العملة
ه السلطات الذي تستطيع في إطار  ،تتراوح الأنظمة الوسيطة من الربط القابل للتعديلالأنظمة الوسيطة: -ب

النقدية عندما  التي تتدخل فيها السلطات ،النطاقات المستهدفة إلى ،النقدية تعديل عمليات الربط الخاصة đا

                                                           
 ، مجلة البحوث والدراسات"تطور أنظمة الصرف في الدول النامية ومحددات اختيارها في ظل المتغيرات الإقتصادية الدولية"شرقرق سمير:   1

 .242، ص2010، ماي 5الانسانية، سكيكدة، عدد 
 ، أطروحة دكتوراه،تأثير أنظمة الصرف على التضخم والنمو الإقتصادي، دراسة نظرية وقياسية باستخدام بيانات بانل"جبوري محمد:"  2

 .46، ص2013-2012د بن صالح، تلمسان، غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاي
3 Carmen M. Reinhart et Kenneth S. Rogoff :" Cette fois, c'est différent: Huit siècles de folie financière», 
traduction française Michel Le Séac'h, Pearson Education France, 2010, p214. 
4 International Monetary Fund (IMF): "Annual Report On Exchange Arrangements And Exchange 
Restrictions 2013", Washington D.C, USA, 2013, p5, available on the IMF website https://www.imf. org 
/external /pubs/nft/2013/areaers/ar2013.pdf. 

  .112، صذكرهمرجع سبق جبوري محمد،  5
، صندوق النقد الدولي، 38قضايا اقتصادية رقم  التحرك نحو مرونة أسعار الصرف: كيف، متى، وبأي سرعة؟"،روبا دوتاغوبتا، وآخرون: " 6

  .3، ص2006
  .79، ص2013، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، "دروس في المالية الدولية"مسعود مجيطنة:  7
  .3، صمرجع سبق ذكرهون، روبا دوتاغوبتا، وآخر 8
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سب تفاوت بحتالعديد من الأنظمة التي يوجد وبين النظامين  .هوامش معلن عنها من قبل إلىيصل سعر الصرف 
  درجة المرونة.

بحكم أو  (رسميا : تنطوي هذه الترتيبات على ربط العملة المحليةالثابت ترتيبات تقليدية أخرى من نوع الربط-1
لماليين، مع اأو  ضم عملات أهم شركائه التجاريينبسلة ت، أو خرآالواقع) على أساس سعر ʬبت بعملة بلد 

يكون السعر  ةالتدفقات الرأسمالية. وفي هذه الحالأو  الخدماتأو  ائها أوزاʭ تعكس التوزيع الجغرافي للتجارةطعإ
حول سعر صعودا وهبوطا  %1ويسمح لسعر الصرف ʪلتحرك في حدود ضيقة تقل عن  لغاء،المركزي قابلا للإ
أشهر  3لمدة  %2تظل القيم القصوى والدنيا لسعر الصرف ضمن هامش ضيق مقداره أو  الصرف المركزي،

من  حفاظ على سعر التعادل الثابتلل ،قتضاءطة النقدية متأهبة للتدخل حسب الإ. وتظل السل1قلعلى الأ
ستخدام المكثف لسياسة (الإ التدخل غير المباشر، أو في السوق) الأجنبي(بيع/ شراء النقد  خلال التدخل المباشر

تدخل و أ استخدام الضغط المعنويالأجنبي، أو فرض قواعد سطحية على تعاملات النقد أو  أسعار الفائدة،
رغم  قلاليةستهذه الترتيبات بدرجة أكبر من الإ ظى السياسات النقدية فيوتح .المؤسسات العامة الأخرى)

لأĔا تظل تسمح  ،ةوترتيبات مجلس العمل ،محدوديتها مقارنة بترتيبات أسعار الصرف بغير عملة قانونية مستقلة
وإن كان  ،وتتيح للسلطة النقدية إمكانية تعديل مستوى سعر الصرف ،للبنك المركزي ϥداء وظائفه التقليدية

  .2بمعدل تواتر غير مرتفع نسبيا
طاق : تظل قيمة العملة في هذا الترتيب محصورة ضمن نأسعار الصرف المربوطة ضمن نطاقات تقلب أفقية-2

عر يكون الهامش بين القيمة القصوى والدنيا لس، أو حول السعر المركزي الثابتصعودا وهبوطا  1 %لا يقل عن 
ثلة هذا النوع من الربط آلية سعر الصرف الأوروبية في النظام النقدي الأوروبي ومن أم .%2الصرف أكثر من 

نظام قدرا محدودا من الصلاحية . ويتيح هذا ال1999جانفي  1والتي خلفتها آلية سعر الصرف الأوروبية الثابتة في 
  .3ستثنائية في تنفيذ السياسة النقدية، تبعا لمدى اتساع نطاق التقلبالإ
استجابة للتغيرات و أ : وفقا لهذا النظام، تعدل قيمة العملة تعديلا دورʮ طفيفا بمعدل ʬبتط الزاحفالرب نظم-3

في مؤشرات كمية مختارة، مثل فروق معدلات التضخم مقارنة ϥهم الشركاء التجاريين، وغيرها من المؤشرات. 
، أو ترجاعي)(على أساس اس ضخمويمكن تحديد سعر الصرف الزاحف بحيث يتعدل تلقائيا لاستبعاد أثر الت

استشرافي).  (على أساس من فروق التضخم المتوقعة أقلتحديد سعر صرف ʬبت معلن سلفا و/أو عند مستوى 
 .4يةويفرض الربط الزاحف نفس القيود التي يفرضها الربط الثابت على السياسة النقد

                                                           
1 Karl Habermeier and others : "Revised system for the classification of Exchange rate arrangement", 
Working Paper, international monetary fund, 2009, p12. 
2 International Monetary Fund (IMF) :" Classification of Exchange Rate Arrangements and Monetary 
Policy Frameworks", Washington D.C, USA, December 2004, p12, available on the IMF website, 
http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2004/eng/1204.htm. 

 .5، صمرجع سبق ذكرهروبا دوتاغوبتا، وآخرون،  3
4 Karl Habermeier and others, op.cit, p13. 
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ضمن هوامش  تاملة وفقا لهذه الترتيبتظل قيمة الع الصرف المربوطة ضمن نطاقات تقلب زاحفة: أسعار-4
يكون الهامش بين القيمة القصوى والدنيا لسعر ، أو حول السعر المركزي صعودا وهبوطا %1للتقلب لا تقل عن 
تغيرات استجابة لل، أو هوامش التقلب دورʮ بمعدل ʬبتأو  ، مع تعديل السعر المركزي%2الصرف أكثر من 

ون تكون درجة المرونة في سعر الصرف دالة لاتساع نطاق التقلب، وتك ،ه الحالةفي مؤشرات كمية مختارة. وفي هذ
في ( تتسع تدريجيا بغير اتساق بين الحدين الأقصى والأدنىأو  النطاقات إما منسقة حول سعر مركزي زاحف،

صرف قيودا لبنطاق لتقلب سعر ا الإلتزامحالة الحد الأدنى، قد لا يكون هناك سعر مركزي معلن سلفا). ويفرض 
  على السياسة النقدية، حيث تكون درجة استقلالية السياسة النقدية دالة لاتساع نطاق التقلب.

   تتضمن الأنظمة التالية: الأنظمة العائمة:-ج
هدف محدد و أ التأثير على سعر الصرف دون مسار إلى: تسعى السلطة النقدية في هذا النظام التعويم الموجه-1

، مستوى مركز ميزان المدفوعات ،ومن بين المؤشرات المستخدمة في توجيه سعر الصرف ،سلفا لهذا التأثير
الدولية وتطورات السوق الموازية، ولا يجوز فيه أن تكون التعديلات تلقائية. وقد يكون التدخل  الإحتياطات

  .غير مباشرأو  بمقتضى هذا النظام مباشر

 سوق النقد ويكون التدخل الرسمي في ،النظام وفق قوى السوق : يتحدد سعر الصرف في هذاالتعويم المستقل-2
، 1على أساس استثنائي ولا يحدث بشكل متكرر من أجل تلطيف التقلبات القوية في سعر الصرف الأجنبي

نى أن والحيلولة دون حدوث تقلبات مفرطة، بمع ،وعادة ما يستهدف خفضا محدودا في معدل تغير سعر الصرف
  لسعر الصرف لا يدخل في أجندة ولا حساʪت السلطات النقدية. تحديد مستوى معين

زامية هو ما إذا كانت السياسة إل ،وما تجدر الإشارة إليه أن الحد الفاصل بين الأنظمة الثابتة والوسيطة
التثبيت، والحد الفاصل بين الأنظمة الوسيطة والعائمة هو ما إذا كان هناك نطاق مستهدف محدد تتدخل  إلى

  . 2السلطات النقدية ضمنه
ن كل م  إلغاءونتج عن ذلك  ،بتعديل منهجية التصنيف 2009قام صندوق النقد الدولي في سنة  ولقد

شبيهة ϥنظمة ا ϥربعة أنواع جديدة تتمثل في الأنظمة الموتعويضه المستقل،نظام التعويم المدار(الموجه) والتعويم 
مدة في ذا التعديل أصبح عدد الأنظمة المعتđالتعويم الحر، و  ،الربط الزاحف، أنظمة صرف مدارة أخرى، التعويم

  يقدر بعشرة أنظمة.  2008صندوق النقد الدولي منذ تصنيف سنة 

  

                                                           
، 2011، 9مجلة الباحث، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، عدد "التعويم المدار للدينار الجزائري بين التصريحات والواقع"،أيت يحي سمير:  1 

 .62ص
 ، مجلة اقتصاديات"مبررات ودوافع التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية، دراسة حالة سعر صرف الدينار الجزائري"بربري محمد أمين:  2 

 .27، ص2009، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، السداسي الثاني 7ال إفريقيا، العدد شم
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 مختلف أنظمة سعر الصرفالفرع الثاني: مزاʮ وعيوب 

ذا دأ هفأول من ب ،الجدل القائم حول مزاʮ وعيوب كل من الأنظمة الثابتة والعائمة ليس وليد الساعة
بعدما ʭدى بضرورة تعميم نظام الأسعار العائمة  1953ي الأمريكي ميلتن فريدمان عام الإقتصادالنقاش كان 

 ازدادت بعد اĔيار ،الخلافات بين أنصار التثبيت وأنصار التعويم .الذي رأى فيه الحل للمشاكل النقدية الدولية
يمكن  ،ومن خلال أراء المؤيدين والمعارضين لكل نظاموزʮدة حركة رؤوس الأموال الدولية.  نظام بريتون وودز

  المختلفة. أنظمة سعر الصرفاستخلاص مزاʮ وعيوب 

عر الصرف أنظمة س: في هذه النقطة سنتطرق لمزاʮ وعيوب أنظمة سعر الصرف الثابتمزاʮ وعيوب -أولا
  :الثابت

  في النقاط التالية: : يمكن تحديد مزاʮ الأنظمة الثابتةمزاʮ نظام الأسعار الثابتة-أ
وهو ما أكد  ،قدرة الأنظمة الثابتة وعلى وجه الخصوص مجلس العملة والدولرة على مقاومة التضخم وضبطه-1

تثناء الوحيد ستي تتبع النظم الثابتة، ويحدث الإفي الدول ال أقلأن التضخم يكون  لاحظحين  Ghoshعليه 
ϥ ي يحدث كون البلد قادرا على تعويض النمو في عرض النقود الذولا ي ،من قيمته قلحين يتم الربط بسعر مقوم

ة الأجنبيملة ذلك من احتياطات الع نوالتراكم المترتب ع ،عندما تترجم الفوائض المستمرة من الحساʪت الجارية
  .1، لا يحقق الربط فائدة للتضخمʭدرة الحدوث، وهي و نقدي مفرط. وفي مثل هذه الحالةنم إلى
تطورها ونموها،  إلىسينعكس على استقرار المبادلات التجارية مما يؤدي  ،الملاحظ في أسعار الصرف الإستقرار-2

  .2التوزيع الأمثل للموارد، كما يساعد الحكومات على تبني سياسة اقتصادية صارمة إلىوفي الوقت نفسه يؤدي 
مما يعطي  ،ما يعرف بمخاطر الصرفأو  ونقصد đا المخاطر المتعلقة بتقلب قيمة العملات ،انخفاض المخاطر-3

  فيزيد في نسبة إقبالهم على المعاملات الدولية. ،نوع من الضماʭت للمتعاملين في اĐال الدولي
  :بمجموعة من العيوب تتميز أنظمة سعر الصرف الثابت :أنظمة سعر الصرف الثابتعيوب -ب
 لمحليةابين الدولار والعملة  الثابت الصرفأن سعر  ، فبافتراض3تسمح الأسعار الثابتة ʪلمضاربة بدون مخاطرة-1

غير  وأن السلطات ،إذا لاحظ المتعاملين أن هناك اختلال مزمن في الميزان التجاري الخارجي، فوحدات 6هو 
م إلى المضاربة المحلية، وهو ما يدفعهفسيتوقعون انخفاض قيمة العملة  ،معدلات التضخم قادرة على التحكم في

الحاضر. هذه   سوق الصرففي المحليةوبيع العملة هذه العملة من خلال شراء  قيمة العملة الأجنبية على ارتفاع
ثبات سعر فاظ على حيتدخل في السوق للالمركزي المحلية وتجعل البنك قيمة العملة خلق ضغوط على ست العملية

كزي نتيجة فاض، فيضطر البنك المر تبدأ الإحتياطات المركزية ʪلإنخ ،عمليات المضاربةاستمرار ومع الصرف. 

                                                           
، 2009، صندوق النقد الدولي، ديسمبر 04، عدد46التمويل والتنمية، المجلد "اختيار نظام لسعر الصرف"، أتيش غوش وجوناثان أوسترى:  1 

 .39ص
2 Mondher chérif, op.cit, p 87. 
3 Yves Simon et Delphine Lautier, op.cit, p 112. 
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قيمة العملة الجديدة  مساوية للفرق بين االمضاربين أرʪحوفي هذه الحالة سيحقق  ة عملته،تخفيض قيملذلك على 
عتبر حجم الإحتياطات ويوقيمتها القديمة. الأرʪح المحققة من قبل المضاربين تقابلها خسائر لدى البنك المركزي. 

 دت مقاومتهكلما زاالإحتياطات كبيرة،  فكلما كانت تحديد درجة مقاومة البنك المركزي، العامل الرئيسي في 
والعكس صحيح. وتجدر الإشارة إلى أن امتناع البنك المركزي عن تخفيض قيمة عملته لن تحدث خسائر تذكر 

راء وأحد شعر اللفرق بين سللمضاربين، فأقصى خسارة ممكنة ʪلنسبة للمضارب في هذه الحالة تكون مساوية ل
 حدي التموج.

ففي  ،الو مالأ سؤو ر  حركةلا تؤثر السياسة النقدية على أسعار الفائدة والناتج المحلي مهما كانت درجة حرية -2
ظل الحركة التامة لتنقل رؤوس الأموال تشجع الفروقات في معدلات الفائدة على تدفق رؤوس الأموال، ومنه 

زية أن Ϧخذ سياسة نقدية مستقلة في ظل سعر الصرف الثابت. ولملاحظة يصبح من غير الممكن للبنوك المرك
ذلك، نجد أن الدولة التي تريد رفع معدلات الفائدة، سوف تتبع سياسة نقدية كبحية، وهو ما ينتج عنه نقل 

وس الأموال ؤ الأرصدة بسرعة عبر العالم ثروēم ليستفيدوا من المعدل المرتفع لسعر الفائدة. ونتيجة لتدفق ر  احاملو 
يسجل ميزان المدفوعات فائضا، وهو ما يدفع بسعر الصرف للتحسن ويجبر البنك المركزي على التدخل للحفاظ 
على ثبات سعر الصرف، وسوف يقوم بشراء النقد الأجنبي مقابل النقد المحلي. إن هذا التدخل يجعل مخزون 

فائدة على النقد لفائدة على النقد المحلي مساوʮ لمعدل الالنقود المحلي يرتفع، وتنتهي العملية عندما يصبح معدل ا
  الأجنبي. 

والخلاصة أن السلطات النقدية لا تستطيع استعمال سياسة نقدية مستقلة في ظل سعر صرف ʬبت 
. 1وحركة ʫمة لرؤوس الأموال، ولا يمكن لسعر الفائدة أن يتحرك بعيدا عن الخط الذي تحدده السوق العالمية

 هدف التأكد من أن مستوى سعر الصرف الثابت هو فيوأدواēا لتحقيق ظام يكرس السياسة النقدية فهذا الن
الذي يكون في ترابط قوي مع  2مستوى التوازن. لذلك لا تستطيع السياسة النقدية التحكم في عرض النقود

  ميزان المدفوعات، فالفائض يستلزم توسعا نقدʮ والعجز يستلزم انكماش نقدي.
ورة احتفاظ البنوك المركزية ʪحتياطات صرف كبيرة đدف التدخل في السوق للحفاظ على قيمة العملة ضر -3

وعات فالأصل أن أصحاب الفوائض في موازين المدف .، وهذا يدل على حالة من عدم التشغيل التام للمواردالمحلية
البنك المركزي  ركيزتغير ممكنة ʪعتبار أن في ظل نظام الأسعار الثابتة تصبح هذه العملية  ،يمولون أصحاب العجز

  لوقت الحاجة. الإحتياطاتعلى الاحتفاظ بتلك  منصب
لائمة لمثل لماية المحلية غير الإقتصادلحفاظ على سعر الصرف ʪلرغم من الأحوال اإن محاولات البنك المركزي -4

ين السابقين زاد ما زادت الهوة بين السعر وكل ،يحيد عن قيمته الحقيقية الإسميقد تجعل سعر الصرف  ،هذا التوازن
المحلية لة الرفع في قيمة العمأو  التخفيضاحتمال حدوث عملية تصحيحية لسعر الصرف الإسمي عن طريق 

وط وعدم كما أن غياب تقنيات التح  مفاجئة.كبيرة و صدمة  بنسبة كبيرة نوعا ما، وهو ما يعرض الإقتصاد إلى 
                                                           

  223.، ص2013الطبعة الثالثة، دار أسامة للطباعة والنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  "مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي"،تومي صالح:  1
 .111، ص، مرجع سبق ذكرهمحمد كمال الحمزاوي 2
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قتصاديين لإدارة المخاطر الناشئة عن هذه التعديلات وتجعلهم يسجلون خسائر توفرها تعيق جهود الأعوان الإ
   صرف كبيرة في ميزانياēم وقوائمهم المالية.

رنة في النقاط الم أنظمة سعر الصرفوعيوب  يمكن تحديد مزاʮ الصرف العائم:سعر مزاʮ وعيوب أنظمة -ʬنيا
  التالية:

  العائم بما يلي: أنظمة سعر الصرفز تتمي :أنظمة سعر الصرف العائممزاʮ -أ
ومن ثم يمكننا  ،الأجنبيقيم كل العملات تتحدد عند أسعار يتساوى في ظلها الطلب والعرض على الصرف -1

  التوازن في ميزان المدفوعات. عادةالصرف لإسعر على التقلبات في  الإعتماد
يؤدي إلى  ، فبافتراض زʮدة عرض النقود، وهو ماالداخلي الإستقرارالسياسة النقدية تكون أداة فعالة لتحقيق -2

فائض في عرض الأرصدة الحقيقية. وللوصول إلى التوازن، يجب على أسعار الفائدة أن تنخفض ومستوى الدخل 
يزداد إلى نقطة توازن جديدة كنتيجة لتحرك منحنى سوق النقد، فتصبح السوق السلعية والسوق النقدية في 

كل ذلك يكون عند سعر الصرف الأصلي، غير أن انخفاض معدلات الفائدة المحلية   .الأجل القصير متوازنة
يؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال نحو الخارج، فتتدهور قيمة العملة. ويؤدي هذا التدهور إلى زʮدة أسعار الواردات، 

، ويواصل تحركه إلى اوتصبح السلع المحلية أكثر تنافسية ليتوسع الطلب عليها، فيتحرك منحى سوق السلع مرتفع
أن يكون تدهور قيمة العملة قد أدى إلى رفع الطلب الكلي والإنتاج إلى مستوى التوازن الجديد. ففي ظل أسعار 
الصرف المرنة تكون الطريقة الأهم لتأثير السياسة النقدية على الإقتصاد هي التغيرات في الأجور الحقيقية والأسعار 

 . 1ارنة مع الأجنبية والتي تنتج عن تغير في سعر الصرفالنسبية للسلع المحلية ʪلمق
، 2لأسعار العائمانظام  في كلفة  أقل تكون للصدمات التي تحدث انخفاضا في الأسعار المحلية المعنية الإستجابة -3

يميز الإقتصاديين بين نوعين من الصدمات، الصدمات الإسمية والصدمات الحقيقية. فالصدمات وفي هذا الإطار 
لإسمية هي التي تنشأ عن اختلال مفاجئ في سوق النقد، سواء بزʮدة الطلب على النقود أو انخفاض الطلب ا

عليها، أما الصدمات الحقيقية فهي تصيب الأسعار المحلية لعدة أسباب نذكر منها تغير أذواق المستهلكين أو 
ف العائم أكثر ملائمة المستوردة، ويكون نظام الصر التغير التكنولوجي بما يؤثر على الأسعار النسبية للسلع المحلية و 

  في حالة الصدمات الحقيقية.  
ديدها في إلا أنه يتصف ببعض العيوب التي يمكن تح ʪلرغم من المزاʮ المتعددة لنظام الأسعار المرنة العيوب:-ب

  النقاط التالية:
 قيمة العملة حيث المبالغة فيأو  الرفع إلى والتي تؤدي الإقتصادربة وϦثيرها السلبي على اكثرة موجات المض-1

  . 3ارتفاع قيمتها لىإرتفاع جديد فيقدمون على شرائها مما يؤدي أنه مقدمة لإ على الإرتفاعيفسر المضاربين هذا 
 ،العائم نظام سعر الصرفزʮدة حدة خطر الصرف، فبالرغم من واقعية الفكرة السابقة إلا أن المدافعين عن -2
ويعللون  .ارتباط المخاطر بتقلبات أسعار الصرف تجعلها غير مهمة إذا ما كانت هذه التقلبات صغيرةأن  عتقدوني

                                                           
  .232تومي صالح، مرجع سبق ذكره، ص  1
وس الأموال وترتيبات أسعار الصرف في الأسواق الناشئة والاقتصاديات الانتقالية، البدائل الممكنة لنشوء "تدفقات رؤسماعلي فوزي:  2

 .66، ص2009، 05العدد  جامعة بسكرة، ، أبحاث اقتصادية وإدارية،الاقتصاد الجزائري"
 .243ص ، مرجع سبق ذكره،شرقرق سمير 3
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 لإستجابةاتتضمن مستوى عال من  ر الصرف العائمةالناحية النظرية من المتوقع أن تكون أسعاϥنه من  ذلك
لإحداث استجابة في  في السعرالأمر يتطلب فقط تغييرا بسيطا فإن  وفي ظل تلك الظروف، .للتغير في السعر

يبة من الواحد  وعليه فكلما كانت المرونة قر  .الكمية التي تكون ضرورية من خلال تغيير الظروف في طرفي السوق
  كلما كانت التقلبات في سعر الصرف منخفضة.

  تتمثل مزاʮ وعيوب الأنظمة الوسيطة في:مزاʮ وعيوب أسعار الصرف الوسيطة: -ʬلثا
  يتميز هذا النظام ب:المزاʮ: -أ

نجد أن الأنظمة الوسيطة تتميز بدرجة من المرونة التي تسمح بتعديل سعر الصرف  ،مقارنة ʪلأنظمة الثابتة-1
مع المحافظة على درجة معينة من استقلالية السياسة النقدية، أما مقارنة ʪلأنظمة العائمة فنجد أن هذا  الإسمي

عار يساعد السلطات النقدية في استهداف الأس وهو ما ، أسعار الصرفالنظام يحافظ على تقلبات محدودة في
  الداخلية.

  .1تحقيق استقرار نسبي في معدل التضخم-2
  .2الأنظمة الوسيطة تحقق أحسن أداء للنمو مقارنة ʪلأنظمة العائمة والثابتة-3

  :3ما يعاب على هذا النوع من الأنظمة العيوب:-ب
دخل للإبقاء على سعر الصرف قريب جدا من السعر المحوري فسيميل هذا النظام إذا كان البنك المركزي يت-1

صبح غير قادر على لعب وي ،ويفقد ʪلتالي ميزة المرونة التي تكلمنا عنها في النقطة السابقة ،نحو الأنظمة الثابتة
  النقدي. الإستقرارولا قادرا على تحقيق  ،دوره في تحقيق التوازن في الأسعار المحلية

 حتياطاتالإقد يتطلب جهد الإبقاء على سعر الصرف قريب من الأسعار المحورية تسخير كم كبير من -2
  للتدخل في سوق الصرف.

   تعتبر هذه الأنظمة أكثر عرضة للمضاربة.-3

  نظام سعر الصرف إختيارالفرع الثالث: محددات 

قادرة على  ت الدول المختلفة غيرتطورا كبيرا في السنوات الماضية، جعل أنظمة سعر الصرفلقد عرفت 
ف كبير في ي. لهذا لوحظ اختلاالإقتصاد الإستقرارالنظام الذي تتبعه، ويكون قادرا على تحقيق نوع تحديد 

 إلىستناد ويمكن الإ .الأكاديميين والباحثين في هذا الميدان ختلاف إلىالإ متدواقرارات الدول في هذا الجانب، 

                                                           
 "-دراسة حالة الجزائر-رف ودوره في تحقيق النمو الإقتصادي في ظل العولمة الإقتصادية"الإختيار الأمثل لنظام الصبربري محمد أمين:  1

 .56، ص2011-2010، 3أطروحة دكتوراه، غير منشورة، جامعة الجزائر 
 .39ص ، مرجع سبق ذكره،أتيش غوش وجوناثان أوسترى 2
 النمو الإقتصادي في ظل العولمة الإقتصادية"، مرجع سبق ذكره،"الإختيار الأمثل لنظام سعر الصرف ودوره في تحقيق بربري محمد أمين:  3

 .56ص
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 إختيارص إشكالية يلخلت، 1جد نظام صرف واحد ومثالي يمكن تطبيقه في كل الدولϥنه لا يو  Frankelمقولة 
غير مسببات تطبيقه، أخرى متأثرا بت إلىالمطبق يتغير من فترة  نظام سعر الصرفن أن نوع اوتبي نظام سعر الصرف

  المناسب: نظام سعر الصرف لاختيارلص أن هناك العديد من المحددات وانطلاقا مما سبق نستخ

: إن السؤال الذي يطرح، كيف نتمكن في اقتصاد مفتوح من تحقيق استقرار في مثلث اللاتوافق لماندل-أولا
على  ارالإستقر تحقيق  إلىالأسعار مع حركة واسعة لرؤوس الأموال، وسياسة نقدية ēدف أو  أسعار الصرف

 1961في سنة  Mundellاندل الكلي الداخلي. الجواب نجده في الأبحاث التي أنجزها م الإقتصادمستوى 
تقلالية اس ونقصد بذلك حرية حركة رؤوس الأموال، ،وأكدت استحالة اجتماع الأصناف الثلاثة سابقة الذكر

إما  ،طفالبلدان لا تستطيع أن تختار سوى توليفة من هدفين فق .الثابت نظام سعر الصرفالسياسة النقدية و 
تار حرية في تخأن و ، أوهنا تفقد السلطات النقدية استقلاليتها ،موالالأسعار الثابتة مع حرية في حركة رؤوس الأ

غير أن سعر الصرف ينصرف نحو التعويم. والدليل الذي  ،حركة رؤوس الأموال مع استقلالية السياسة النقدية
حركة  ةيستند عليه هي مرحلتي قاعدة الذهب وبريتون وودز، ففي قاعدة الذهب ساهمت التوليفة المتمثلة في حري

أن النظام  نمو الإقتصاد العالمي، غيرفي انتعاش  ،رأس المال وسعر الصرف الثابت مع ēميش السياسة النقدية
مع حاول الجالذي  زبريتون وودالتشغيل التام. نظام  إلىسياسات نقدية للوصول تطبيق الدول إĔار بمجرد محاولة 

ار بسبب الصعوʪت اĔ ،لنقدية مع تقييد حركة رؤوس الأموالالثابت واستقلالية السياسة ا نظام سعر الصرفبين 
  .2التي ظهرت نتيجة هذا التقييد

ن كل دولة ستجد أنظام سعر الصرف إلى  إختياردأ ʪلثالوث المستحيل كأهم معيار في البسبب ويرجع   
لالية السياسة النقدية، ستقفي ظل حرية حركة رؤوس الأموال وا التثبيت والتعويمإشكالية المفاضلة بين نفسها أمام 

وما تجدر  .وعليها التضحية ʪلثبات إن أرادت تطبيق السياسات النقدية الملائمة وحرية حركة رؤوس الأموال
ϥن  لقوللأن الثالوث المستحيل لماندل كان الأساس الذي استندت عليه الكثير من الدراسات  ،الإشارة إليه

ها. تعويمو أ ونقصد بذلك إما تثبيت أسعار الصرف ،ثنائية القطب إلىمتوجهة لا محال  أنظمة سعر الصرف
  .ى المستوى الدوليعل حركة رؤوس الأموال ولقد دعم هذا التوجه ʪلتطبيق المتسارع للإجراءات المتعلقة بتحرير

 منحدد والتي ، 1961في سنة  ماندلظهرت نظرية منطقة العملة المثلى على يد  منطقة العملة المثلى:-ʬنيا

وروبي) وتبني النقد الأ الإتحادنقدي (على شاكلة  تحادان مجموعة من الدول من تشكيل كّ الظروف التي تمَُ  خلالها

                                                           
1 Mohamed Sami Ben Ali: "Libéralisation du compte de capital et choix d’un régime de change, quelle 
portée pour la flexibilité en Tunisie ?", Revue tiers monde, N°188, Octobre-Décembre 2006, p866. 

ندوة مشتركة بين صندوق النقد العربي وصندوق النقد الدولي حول نظم  المنظور التاريخي لاختيار نظام سعر الصرف"،مايكل بوردو: " 2
 .27، ص2002ديسمبر  17-16مارات العربية المتحدة، أيام بي، الإظوسياسات أسعار الصرف، أبو 
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. Ĕϥ1ا المنطقة التي من الأمثل أن تكون لها عملة واحدة وسياسة نقدية واحدة فرانكلولقد عرفها  .عملة موحدة
 سياستها كأداة فيالإسمي  ي عن ميزة استخدام سعر الصرف التخل ،ʪلنسبة للدول الأعضاء الإتحادويعني هذا 

زاʮ من ملهذا جاءت نظرية ماندل للبحث عن أسس وأدوات جديدة تعوض الدول عما فقدته  ،يةالإقتصاد
هزات  بفعالية وتقوم بدوره في إعادة التوازن بعد حدوثمحله وتستطيع أن تحل  ،سعر الصرف المرنتطبيق 

ولقد تمكن ماندل عند الإعلان  .مزاʮ نظام الأسعار الثابتة، أي الرفع من خارجيةو أ وصدمات داخلية كانت
وفي هذا . حركة عناصر الإنتاج كبديل للدولة عن تخليها عن مزاʮ نظام التعويممرونة من تحديد درجة  ،عن نظريته
داخل  على التنقل بين الأقاليمقدرة عناصر الإنتاج  مدىتحاد النقدي هو ، ϥن العامل المحوري للإ2اĐال يقول

بتدائي بعد حدوث الإ الإقتصاد لتوازنهلإعادة  ةالطبيعيالآلية يمثل ، وهو ʪلتالي بين دول مختلفةأو  الدولة الواحدة
عتبر معيار عناصر الإنتاج ت انتقال حريةأن  ،لهذا السبب اعتبر ماندل .اختلال نتيجة لتعرضه لصدمة معينة

ير مرغوب غ الإتحادتجعل هذا  ،نتقال عناصر الإنتاجالحد من قدرة ايعني أن  و ماي، وهأساسي للاتحاد النقد
  .فيه ويمكن أن يعني ذلك، أيضا، اĔيار اتحاد نقدي قائم

جة تنقل هو در  حسب اندل المعيار الأساسي للاتحاد النقديϥن  ويمكن التعبير عن الوصف السابق
انسحاب  إلىي ؤدهو ما يو  ،قل تلغي المزاʮ الممكن تحصيلها من خلالهوانخفاض درجة هذا التن ،عناصر الإنتاج

 ن عضويته واĔياره في آخر المطاف. مالدول 

النقدي، فحسب  الإتحاد) لتشكيل 1963( ماكينونلم يكن كافيا في نظر ماندل إن المعيار الذي أتى به   
 لكاتبحدد ا الإتحادات النقدية،في له أكبر مساهمة ʬني  ، والتي تعتبر3ناطق العملة المثلىبم وسومةته المالَ مقَ 

ن طريق حركة قتصاد عبدوĔا لا يمكن إعادة التوازن للإو  ،تحاد النقديالإقتصاد كمعيار أساسي للإدرجة انفتاح 
 راتجسلع غير قابلة للإال إلى ارتجنسبة السلع القابلة للإ، يالإقتصاد لإنفتاحʪ ماكينون ويقصد .عناصر الإنتاج

ية لإقتصادا. واعتبر أن التكاليف المرتبطة ʪلتخلي عن سعر الصرف كأداة للسياسة 4 الإنتاج القومي (المحلي)في
لدولة التي تتميز ا، ϥن يرى فإنهي وأهمية التجارة البينية. وعليه الإقتصاد الإنفتاحدرجة  كلما زادتتنخفض  

تغيير البيني صرف ʬبت لتفادي السعر ني نظام ي يكون في مصلحتها تبالإقتصاد الإنفتاحبدرجة عالية من 
  :5رئيسيين سببينيرُجع ذلك إلى و  ،قابلة للاتجارالما بين السلع القابلة للإتجار والسلع غير  ،للأسعار

                                                           
 .27ص ، مرجع سبق ذكره،مايكل بوردو 1

2 Leila Haouaoui Khouni : "Les déterminants du choix d’un régime de change dans les pays émergents", 
thèse de doctorat, Faculté des sciences économiques et de gestion de Tunis, université Tunis El Manar, 2005, 
p32. 
3 Ronald I. Mckinnon : "Optimum currency areas", The American Economic Review, Vol. 53, No. 4, 
September, 1963, p717.  

 .137ص مرجع سبق ذكره،لحلو موسى بوخاري،  4
5 Safia mohamed daly : "Le choix du régime de change pour les économies émergentes", MPRA Paper, 
N°4075, Munich, 2007, p20. 
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ʪلتالي و  ،المنفتح قتصادالإن التغيرات في أسعار الصرف تؤثر بشكل كبير على الأسعار المحلية في إ: السبب الأول
 السراب النقدي ولقد استخدم كينون مصطلح ،إلغائهأو  سمح بتقليص هذا التأثيريسعر الصرف تثبيت يصبح 

  واعتبر أن التثبيت يقلص هذه الظاهرة.
أن ، على أساس يرةكب  الإقتصادهو أن فعالية سياسة الصرف تنخفض عندما تكون درجة انفتاح  السبب الثاني:

 عنىبم عملة (انخفاض الواردات وزʮدة الصادرات) تكون ضئيلة جدا،الآʬر المتوقعة لعملية التخفيض في قيمة ال
 تصاداتالإقنجد أن  ،على النقيض من ذلك .وضوحا أقلأن أثر التخفيض على معدلات التضخم تكون  آخر

على  حجة Heroin دموقد ق ،غلقة نسبيا هي التي تستطيع أن تستخدم أداة سعر الصرف بشكل فعالنالم
، إذا أخذʭ  فتحةنلما تعتبر من بين الإقتصادات فيه النقدي الأوروبي، فجميع الدول الأعضاء ادلإتحتتعلق ʪ ذلك

  الناتج المحلي الإجمالي. إلىنسبة الواردات كمعيار 
ويمكن  الماضية، اتالسنو  عبر الإقتصاديينبفضل مساهمات  تالنقدية أن توسعمتطلبات الوحدة  تما فتئ

لمتطلبات. وفي هذا تنوع الإنتاج لقائمة اأضافت  التي Kinenالحصر مساهمة أن نذكر على سبيل المثال لا 
 ثر استقرارا.تؤثر على تقلبات أسعار الصرف التي تصبح أك نوع منتجات اقتصاد معينة تدʮأن ز الصدد يرى كينن 

أيضا مكاĔم وϵ ،أن تتبنى نظام سعر صرف ʬبت لها يمكن ،الدول التي تتمتع بتنوع في الإنتاجفإن   وعليه
    .1النقدي الإتحاد إلىنضمام الإ

شاطهم  وتماثل دورات ن ،بلدينالمعيار كثافة التجارة بين أضافا كل من   Frankel et Rose فرنكل وروز
 .اد النقديتحكمتطلبات أساسية للتكامل بين الدول، ويرون ϥن زʮدة هذين العنصرين تعني زʮدة الحاجة للإ

وف نحاول ϵيجاز ، سعمل منفردلوحده تطلب يفي هذا اĐال التي قد  الإقتصاديينات وبعيدا عن تعداد مساهم
   :النقدي الإتحادمعايير ومتطلبات عرض أهم 

  ؛معيار سهولة انتقال عناصر الإنتاج -
  ؛ي وتنوع النسيج الإنتاجيالإقتصاد الإنفتاحمعيار  -
  ؛معيار تماثل الرغبات -
  لأسعار.الأجور وامرونة  درجة معيار -

كون ذات والتي قد ت الإقتصاد،ا على ات مجموعة الأحداث التي تؤثر سلبيقصد ʪلصدمالصدمات: -ʬلثا
صان نقأو  خارجي.  فالصدمات النقدية عادة ما Ϧخذ شكل زʮدةأو  مصدرها داخليطبيعة نقدية أو مالية و 

 أحد المتغيرات ير المقصود أو غير المقصود فيوقد عرفت Ĕϥا التغ ،المعروض منها إلىفي الطلب على النقود نسبة 
النقدية (عرض النقد، الطلب على النقود، سعر الفائدة، سعر الصرف، الإئتمان)، وما ينجم عنه من آʬر مباشرة 

  . وتنتج الصدمات الحقيقية عند اعتماد تكنولوجيا جديدة أو منتج جديد 2وغير مباشرة على المتغيرات الإقتصادية

                                                           
1 Ibid, p22. 

للعلوم  ، مجلة الغري"العلاقة التبادلية بين الصدمات النقدية وأسعار الصرف في العراق"ن جليل الغالبي وليلى بديوي مطوق: عبد الحسي 2
  .207، ص2013العراق، ، جامعة الكوفة، 28، العدد 9الاقتصادية والإدارية، المجلد 
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  قلبات في أسعار المواد الأولية.أو حدوث ت
وتتعرض العديد من الدول إلى هذا النوع من الصدمات التي تحدث عندما يكون هناك حدث مفاجئ في 

تذبذب العلاقة بين أسعار الصرف ، ويعبر عنها ب1سوق السلع والخدمات مما يؤثر على الناتج المحلي الإجمالي
قال من البلد ية للانتالإقتصادفهي تسلك طريق الدورات  ،الخارجية ة لعملة ما. أما الصدماتالإسميالحقيقية و 

  .2بلدان أخرى بفضل القنوات النقدية والمالية والتي تعتبر أفضل وسيلة لانتقال الأزمة إلىمصدر الأزمة 
بمعنى  تصاد،الإقيعتمد على طبيعة الصدمات التي تواجه  نظام سعر الصرف ، فإن اختياروعلى العموم

  .الذي يقلل أʬر الصدمات على اقتصادها نظام سعر الصرفالدول تختار آخر أن 
 ،من الصدمات مهما كانت طبيعتها الإقتصادنظام صرف مثالي يحفظ  عدم وجود إلىوتجدر الإشارة 

. اقتصاد معين الصدمات التي تصيب عرفة مدى ملائمة نظام صرف معين لطبيعةوإنما أفضلية الحماية ترتبط بم
على طبيعة  اعتمادا نظام سعر الصرف اختيارالدراسات من تحديد بعض المعايير في ت العديد من ولقد تمكن

  :3الأزمات ومصدرها وعليه
أحسن نظام صرف يقلل من أʬرها فإن  داخلية،أو  إذا كانت الصدمات حقيقية سواء كانت خارجية -

 هو نظام سعر الصرف المرن؛
 م الأحسن هو النظام الثابت؛إذا كانت الصدمات نقدية داخلية فالنظا -
 إذا كانت الصدمات نقدية خارجية فالنظام الأحسن هو النظام المرن. -

قدية أما ناللصدمات لالثابت يكون أكثر ملائمة  نظام سعر الصرفن ويمكن تلخيص ما سبق في أ  
  .4قيقيةالحالصدمات النظام المرن فيتلاءم أكثر مع 

لصرف تلعب خصائص الإقتصاد دورا مهما في تحديد نظام سعر اقتصاد: عايير المرتبطة بخصائص الإالم-رابعا
الملائم للبلد، مثل حجم الإقتصاد، درجة انفتاحه على الخارج، التضخم، التكامل الأقليمي والتركيز الجغرافي 

  للمعاملات الدولية للدولة.
في الإقتصادات  نة مر  ر صرفأنظمة سع يفضل تطبيقودرجة تنوع هيكل الإنتاج والتصدير:  الإقتصادحجم -أ

ʭتجها المحلي  الدولي، وحصة ضئيلة للتجارة الخارجية في الإقتصاد، لما تتميز به من ترابط كبير مع كبيرة الحجم
 والتي تكون التجارة الخارجية مكون أساسي في ،ذات الحجم الصغير الإقتصاداتوʪلعكس نجد أن  .الإجمالي

م كما سبق ذكره ئن كانت تلاإ. إن الأنظمة الثابتة و 5تطبق الأنظمة الثابتة الناتج المحلي الإجمالي يفضل أن
صغيرا) يتميز  أو (كبيرا كان الإقتصادإلا أĔا تفقد مصداقيتها وأسباب وجودها إذا كان  ،الصغيرة الإقتصادات

                                                           
مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية،  دراسة قياسية"، 2005-1980ة : "قياس وتحليل الصدمات في الاقتصاد العراقي للفترمحمد صالح سلمان 1

  .143ص، 2010 بغداد، جامعة، 58 العدد 16المجلد 
 .118ص مرجع سبق ذكره، عبد الحسين جليل عبد الحسن الغالبي، 2

3 Leila Haouaoui Khouni, op.cit, p36. 
4 Mohamed Sami Ben Ali, op.cit, p866. 

 .71، ص2005الطبعة الثالثة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  "مدخل للتجليل النقدي"، محمود حميدات:  5



 
  

72 
 

والسبب في ذلك  ،نةالصادرات، وهو ما يعني أفضلية للأنظمة المر أو  بدرجة تركيز كبيرة سواء في هيكل الإنتاج
ني أن إعطاء مرونة مما يع ،دث اختلال كبير في موازين المدفوعاتحْ يُ هو أن التغيرات في أسعار السلع المصدرة سَ 

المرن يلاءم  نظام سعر الصرف. ʪلمقابل نجد أن الإختلالسيسمح له بعملية تصحيح هذا  ،أكبر لسعر الصرف
تكون غير  اداتالإقتصعلى أساس أن هذه  ،كل الإنتاج والتصديرأكثر الدول التي تتميز بتنوع كبير في هي

  معرضة بشكل كبير للصدمات الحقيقية الخارجية (تغير الأسعار). 
تكون أو  ،يفضل ʪلنسبة للدول التي يكون لديها معدل التضخم أعلى من شركائها التجاريين التضخم:-ب

) أن تعتمد %180تضخم يزيد عن  بمعدل 1989ة تعاني من معدلات تضخم مرتفعة جدا (مثل البرازيل سن
الثابت، لأنه يمثل أحسن أداة للتحكم في ظاهرة التضخم واحتواء آʬرها. ولقد أكدت  نظام سعر الصرفعلى 

من  ،ما يمكن في الأنظمة الثابتة مقارنة ʪلأنظمة العائمة والوسيطة أقلأن التضخم يكون  ،العديد من الأبحاث
   .20041سنة  et Regoff Reinhartو  2003سنة  Ghoshدراسة نذكر لدراسات بين هذه ا
يكمن  ،الثابت مقارنة ϥداء الأنظمة العائمة والوسيطة نظام سعر الصرفالتفسير الأهم لأفضلية أداء   

تبنى هذا النوع ن الدول التي تأالثابت، حيث  نظام سعر الصرفنضباط النقدي الذي ينطوي عليه تبني في الإ
ه نظمة تعرف نموا ضعيفا في الكتلة النقدية مترجمة ʪلتالي أثر القواعد التنظيمية والمصداقية التي تحدثها هذمن الأ

خم، والتي تحتوي بمثابة برامج لمحاربة التض ،. كما تعتبر برامج التثبيت ʪستعمال سعر الصرف كمثبت2الأنظمة
ات طبيق أهم هذه البرامج في دول جنوب أمريكا ذة. تم تالإسميعلى مسار معلن لحدود تغيرات أسعار الصرف 

وجات المتحولة والتي شهدت م الإقتصاداتودول شرق أوروʪ المعروفة ʪلدول ذات  ،معدلات التضخم العالية
تزيد  تخفيض معدلات التضخم بعدما كانت إلىالمخطط. هذه التجارب أدت  الإقتصادتضخم بعد اĔيار أنظمة 

  . 3في تخفيض التضخم أنظمة سعر الصرف الثابتعة استخدام وتدل على نجا ،%100عن 
ي درجة انكشاف الدولة للخارج، وهناك العديد من الإقتصاد لإنفتاحيقصد ʪ ي:الإقتصاد الإنفتاح-ج

نسبة التجارة ب يقاسالذي  ،التجاري الإنفتاحي من أهمها مؤشرات الإقتصاد الإنفتاحالمؤشرات التي تقيس درجة 
دث في التجارة للتغيرات التي تح الإقتصادمدى حساسية هذا المؤشر ويقيس  ،الناتج القومي الإجمالي إلىالخارجية 

  .4خارجياأو  الخارجية سواء كان مصدرها داخليا
باقي المنفتح بزʮدة أهمية قطاع التجارة الخارجية في تكوين الناتج المحلي الإجمالي مقارنة ب الإقتصادويتميز 

زʮدة حساسية الأسعار المحلية للتغيرات في أسعار الصرف، وهو ما يعني عدم  إلىيؤدي  القطاعات، وهو ما
ويصبح نظام الأسعار الثابتة هو الأكثر  الإقتصادات،العائم لمثل هذا النوع من  نظام سعر الصرفمة ءملا

                                                           
1 Leila Haouaoui Khouni, op.cit, p50. 

، مجلة أداء "Panel Dataتحليل العلاقة باستخدام بيانات بانل –"تأثير طبيعة نظام سعر الصرف على التضخم محمد جبوري ومحمد بركة:  2
 .27، ص2014، 06عدد  جامعة ورقلة، الجزائرية،المؤسسات 

 .24، ص2003، المعهد العربي للتخطيط، الكويت، نوفمبر 23جسر التنمية، عدد  "سياسات أسعار الصرف"،بلقاسم العباس:  3
، "2006-1985ن "العوامل المؤثرة في انتقال أثر أسعار صرف العملات الأجنبية على مؤشر الأسعار في الأردمشهور هلهول بربور:  4

 .52، ص2008أطروحة دكتوراه، غير منشورة، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، 



 
  

73 
 

بل  ،بة فحسسميالإحدوث فرط تقلب أسعار الصرف  إلىن الأنظمة المرنة لا تؤدي أملائمة. فما هو معلوم 
وزʮدة  الإقتصاد اضطراʪت حادة في إلىوهو ما يؤدي  ،أسعار التكلفة والأسعار المحلية إلىستنتقل هذه التقلبات 

  المغلق تتلاءم أكثر مع الأنظمة المرنة.  الإقتصادالبطالة. ʪلمقابل نجد أن الدول ذات 
ولة كبيرة كيز كبير للمبادلات التجارية لدولة ما مع دإذا كان هناك تر  التركيز الجغرافي للمبادلات التجارية:-د

يرات قيمة تلك مة لاقتصادها بسبب Ϧثير تغءيصبح نظام التثبيت عن طريق الربط التقليدي أكثر ملا ،أخرى
كس فيصبح الربط بسلة عملات تع ،أما إذا كان هناك تنوع في الشركاء التجاريين .العملة على اقتصادها

  .1الإقتصادم ذلك ئة مع هؤلاء الشركاء هو النظام الذي يلاالعلاقات التجاري
ي بين تصادالإقساعد التوجه نحو مزيد من التكامل  يمي ودرجة العلاقات المالية والنقدية:قلالتكامل الإ-ه

 الإستفادةجل أيمية الدولية في ارتفاع تثبيت أسعار صرف عملات الدول الأعضاء المتكاملة من قلاĐموعات الإ
وهو ما  2، زʮدة حالة اليقين وتعزيز تنافسية الدول الأعضاءأقلشفافية منظومة الأسعار، كلفة معاملات  من

  . ة المثلى كما سبق الإشارة اليهتنص عليه نظرية منطقة العمل
من  سيؤدي إلى تلازم كل ،الأسواق المالية والمحليةوجود تكامل كبير بين نجد أن  ،وانطلاقا من ذلك

التدخل  التي يمكن أن توصف بقاعدة أنظمة سعر الصرفوينعكس ذلك على  ،سياسة الصرفو لنقدية السياسة ا
لابتعاد سعر  استجابة الأجنبيالتي تحدد مشترʮت ومبيعات السلطات النقدية من النقد  ،في سوق الصرف

  الصرف عن المستوى المرغوب.  

  عر الصرفطرق تحديد سعر الصرف في مختلف أنظمة س: المطلب الثالث

 الظروف أو إلا أنّ الشروط في كل أنواع أنظمة الصرف، الطلبو  صرف على أساس العرضاليتحدد سعر 
من نظام إلى آخر. ففي نظام سعر الصرف الثابت، نجد أن السلطات النقدية يتحدد من خلالها تختلف  التي

ة العائمة، اختلال. في الأنظمتتدخل بشكل مستمر في سوق الصرف للموازنة بين العرض والطلب كلما حدث 
نظرʮ البنوك المركزية لا تتدخل للتأثير على سعر الصرف، على أساس أن التغيرات التي تحدث في السوق تعبر 

   عن التغيرات في النشاط الإقتصادي.

  الأجنبية عرض العملاتو  طلبالفرع الأول: 

الناتجة عن  للعملات المختلفةقيمين غير الموعرض المقيمين و  عد طلب وعرض العملات مشتقا من طلبي
  المعاملات.تلك ʪعتبار أن الوظيفة الأساسية للعملة هي تسيير  ،الماليةالمعاملات التجارية و 

                                                           
 .80، صمرجع سبق ذكرهجعفري عمار، 1 
 .110-109صص  ، مرجع سبق ذكره،عبد الحسين جليل عبد الحسن الغالبي2 
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  :1مما يلي ينتج الطلب على العملات الأجنبية :الطلب على العملة-أولا
 ؛ة (زʮدة الواردات)الأجنبيعلى السلع  طلب المقيمين -

 لإستفادة من فروقات معدلات الفائدة التي تكون في صالح العملة الأجنبية؛لخروج رؤوس الأموال  -

 إلىويلها (أي طلب) فيقبلون على تح ،نخفاض في قيمة العملة المحليةإالمضاربة في حالة توقع المستثمرين  -
لى شراء ع وجه عام لدى عموم المستثمرين، وحدوث تلإعادة بيعها عندما ينخفض السعر أجنبيةعملة 

في  لالعملة المستهدفة، وهو ما حص قتصادافي صرف  اتقد يتسبب في خلق أزم عملات الأجنبيةال
  .1997دول جنوب شرق آسيا عام و  1995البرازيل عام و  1962فرنسا عام 

لمقيمين اإجمالي التحويلات من العملة المحلية إلى العملة الأجنبية التي يقوم đا الطلب عن ويعبر منحنى 
بطبيعة  في إطار العمليات سابقة الذكر، ويؤثر هذا الطلب لتغطية احتياجاēم من النقد الأجنبي مينوغير المقي

علاقة التي تربط الطلب ال الحال على سعر الصرف، بحيث أنه يؤدي إلى ارتفاع قيمة العملة الأجنبية، ويمكن تمثيل
  التالي:البياني للشكل على النقد الأجنبي بسعر الصرف وفقا 

  ةالأجنبيالعلاقة بين سعر الصرف والطلب على العملة  :)08(ل رقمالشك
  
  
  
  
  
  

  
  

 يخ للنشر،دار المر ترجمة محمود حسن حسني،  قتصادʮت النقود و التمويل الدولي"،إ"جوزيف دانيالز و ديفيد فاĔوز: المصدر: 
  .81ص  ،2010، المملكة العربية السعودية

لى العملة الأوروبية ع الولاʮت المتحدة الأمريكية وغير المقيمين المقيمين فيطلب منحنى الشكل يعبر عن 
لتسعير في اعني وهو ي ،ارتفاع قيمة اليورو إلىزʮدة هذا الطلب يؤدي يظُهر لنا أن ، و في السوق الأمريكي اليورو

لب طوفي هذا النوع من التسعير، العلاقة بين سعر الصرف وال ،انخفاض سعر الصرف (USD/EURO)كيد الأ
اع ، عكس ما سبق ذكره، نجده في التسعير غير الأكيد. ففي الجزائر مثلا ارتفعلاقة عكسية النقد الأجنبيعلى 

                                                           
الطبعة الثانية، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع،  ة الأعمال الدولية"،: "دراسة معمقة في إدارعبد الرزاق الرحاحلة وزاهد محمد دبري 1 

  .126، ص2010عمان، الأردن، 
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الطلب على اليورو، يؤدي إلى ارتفاع قيمة هذه العملة وإلى ارتفاع سعر الصرف، لهذا يجب التأكيد على ضرورة 
سعر العلاقة بين الطلب وسعر الصرف أو العرض و  الإنتباه لطريقة التسعير (أكيد أو غير أكيد) عند تحليل

  الصرف. 
ختلفة والممكنة عن التوليفات المأي نقطة في منحنى الطلب تعبر وʪلرجوع إلى الشكل السابق، نلاحظ أن 

المؤثرة على طلب النقد الأجنبي من غير  *بين سعر الصرف والطلب على اليورو ʪفتراض ثبات العوامل الأخرى
مثلا، سيجعل المنتجات الأوروبية  Bالنقطة  إلى Aسعر الصرف من النقطة لهذا  فإن انخفاض  ،1سعر الصرف

سلع المقومة ʪلدولار، مما يزيد في طلب الأمريكيين على ال الأمريكيةأرخص من المنتجات تبدو المقومة ʪليورو 
، والعكس QBالنقطة  إلى QAالأوروبية والذي ينعكس في انتقال الكميات المطلوبة من اليورو من النقطة 

  .2يحدث، أي أن ارتفاع سعر الصرف سيزيد في تكلفة المنتجات المستوردة
الإنتاجية في اض أو انخف كتحسّنوقد يحدث أن ينتقل منحنى الطلب يمينا أو يسارا متأثرا ببعض العوامل  

  بلد مقارنة ʪلعالم الخارجي.ال

  روالزʮدة في الطلب على اليو  :)09( الشكل رقم
  
  
  
  
  
  

  

المملكة  ر،ترجمة محمود حسن حسني، دار المريخ للنش قتصادʮت النقود والتمويل الدولي"،إ"جوزيف دانيالز وديفيد فاĔوز: المصدر: 
  .82ص  ،2010، العربية السعودية

نفس  أن وهو ما يعني ،نحو الأعلى نتقلانلاحظ أن منحنى الطلب على اليورو قد  خلال الشكل،من 
 ،الأسفل إلى الإنتقالة، أما إذا كان الأجنبيمن سعر الصرف سوف يقابله طلب أكبر على العملة  المستوى

  ة. الأجنبيعلى العملة  أقلفسنجد أن نفس سعر الصرف سيقابله طلب 

                                                           
  نذكر هنا على سبيل المثال لا الحصر إرتفاع الإنتاجية في البلد، معدلات التضخم، معدلات الفائدة، إختلال ميزان المدفوعات ...الخ. *
  .124، ص1990الدار الجامعية للطباعة والنشر، بيروت،  الدولي"، "مقدمة في الاقتصادمندور أحمد:  1
مذكرة ماجستير، غير منشورة، جامعة الجزائر،  "تطور نظام الصرف في الجزائر، أسباب وآثار تخفيض قيمة الدينار"،زكراوي لخضر:  2

  .40، ص2000
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  مما يلي:الأجنبية  ينتج عرض العملة :عرض العملة-ʬنيا
  ؛ت)مين على السلع المحلية (زʮدة الصادراقيزʮدة طلب غير الم -

 للإستفادة من فروقات معدلات الفائدة التي تكون في صالح العملة المحلية؛دخول رؤوس الأموال  -

 وطنية.الذي ينتج عنه عمليات تحويل لهذه العملة مقابل العملة الالأجنبية، و المضاربة على انخفاض العملة  -

ط بين الكميات ين والعلاقة التي تربمن قبل المقيمين والغير مقيم اليورويبين لنا عرض  )10(الشكل رقم ن إ
  المعروضة من اليورو وسعر الصرف هي علاقة طردية.

  ةالأجنبيالعلاقة بين سعر الصرف وعرض العملة  :)10(الشكل رقم 
  
  
  
  
  
 
 
  

  

المملكة  نشر،لترجمة محمود حسن حسني، دار المريخ ل قتصادʮت النقود والتمويل الدولي"،إ"جوزيف دانيالز وديفيد فاĔوز: المصدر: 
  .83ص ،2010، العربية السعودية

فإذا ارتفع سعر الصرف  ،1Qنجد أن الكميات المعروضة من اليورو هي  1Sفعند مستوى سعر الصرف 
الطلب  ستكون أرخص من أسعارها في أوروʪ فيزيد الأمريكية، فهذا يعني أن السلع في الولاʮت المتحدة 2S إلى

  ليورو والطلب على الدولار في سوق الصرف.عليها، وʪلتالي يزيد عرض ا
ومثله مثل منحنى الطلب، قد ينتقل منحنى العرض، بحيث أن نفس المستوʮت من أسعار الصرف تصبح 

  :الموالي وهو ما يوضحه الشكل الإنتقال،هذا  إلىلظروف التي أدت لتصبح ملائمة ل أو أقل تقابل عرض أكبر
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  وروزʮدة عرض الي :)11( الشكل رقم
  
  
  
  
  
 
 

  
المملكة  ر،ترجمة محمود حسن حسني، دار المريخ للنش قتصادʮت النقود والتمويل الدولي"،إ"جوزيف دانيالز وديفيد فاĔوز: المصدر: 

  .84ص ،2010، العربية السعودية

ϥنه  ،رف التوازنييمكن تعريف سعر الص :في أنظمة الصرف المرنة والثابتة سعر الصرف التوازني-الفرع الثاني
 الأجنبية لةية على ضوء تقاطع منحنى عرض العمالإقتصادالأثمان في النظرية  قانونالذي يتحدد وفق ذلك السعر 

وغالبا ما يتم ربط سعر الصرف التوازني بسعر الصرف الحر  .1مع منحنى الطلب عليها كحال أي سلعة أخرى
وحجتهم في ذلك عدم تدخل السلطات النقدية في التأثير  ،2أو العائم، ويعتبرون هذا الأخير بمثابة السعر التوازني

عليه. وفي حقيقة الأمر أن الربط السابق، يعد خلط واضح بين مفهوم التوازن وحقيقة تعبير سعر الصرف عن 
قيمة العملة الحقيقية. فعدم تدخل البنك المركزي في سوق الصرف، يمكن أن يجعل سعر الصرف يعبر عن القيمة 

عملة، وتدخله يمكن أن يؤدي إلى خلق فجوة بين القيمة الإسمية والقيمة الحقيقية، فسعر الصرف الحقيقية لل
التوازني كما نجده في نظام الأسعار العائمة نجده في نظام الأسعار الثابتة، وهو في كلا الموضعين يعبر عن توازن 

  الكميات المطلوبة مع الكميات المعروضة. 

فاعل قوى عملة في النظام المرن بتاليتحدد سعر صرف في النظام المرن:  وازنيالت تحديد سعر الصرف-أولا
يبين لنا تقاطع كل من منحنى الطلب على اليورو ومنحى  )12(فالشكل رقم ، 3العرض والطلب على تلك العملة

Ĕا سعر E ϥعرض اليورو، ونقطة التقاطع تعبر عن وضع التوازن في سوق الصرف. لهذا يعبر عادة عن النقطة 
، والذي يمكن تعريفه، ϥنه ذلك السعر الذي تتساوى عنده الكميات المطلوبة من عملة ESالصرف التوازني 

  العملة.تلك معينة مع الكميات المعروضة من نفس 

                                                           
مجلة كلية بغداد  ، بحث تطبيقي"،2005-1990قي خلال المدة "أثر التضخم على سعر الصرف التوازني للدينار العراصباح نوري عباس:  1

 .64، ص2008العدد السابع،  العراق، للعلوم الاقتصادية الجامعة،
 نفس الصفحة. نفس المرجع، 2
 .45ص مرجع سبق ذكره،مشهور هلهول بربور،  3
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  في نظام الأسعار المرنةالتوازني تحديد سعر الصرف  :)12(الشكل رقم 
  

  
  
  
  
  
  
  

 

المملكة  ر،ترجمة محمود حسن حسني، دار المريخ للنش قتصادʮت النقود والتمويل الدولي"،إز: "جوزيف دانيالز وديفيد فاĔو المصدر: 
  .85ص ،2010 العربية السعودية،

 

على أساس أن لا تساوي  لا يعبر عن سعر التوازن، 1Sمن الشكل نلاحظ أن تواجد سعر الصرف في 
)، ولتصحيح الإختلال يجب أن يرتفع سعر ضعر  Q2و أكبر من طلب Q 1( المعروضةو الكميات المطلوبة  بين

إذا   حدث، الشيء نفسه سيEحتى يحدث التعادل بين الكميات المعروضة والمطلوبة في نقطة التقاطع الصرف 
كان سعر الصرف أعلى من سعر الصرف التوازني. ويستمر الوضع في السوق على ما هو عليه، حتى تؤدي 

 كليهما، مما يخلق وضع توازني جديد، ويظهر سعر صرف توازني يعبرأو   انتقال أحد المنحنيين إلىعوامل معينة 
 عن الكميات المطلوبة والمعروضة الجديدة.

لثابتة بتقاطع منحنى ام نظاليتحدد سعر صرف العملة في نظام الثابت: الفي التوازني تحديد سعر الصرف -ʬنيا
. فإذا  1محدد مسبقا من قبل السلطات النقدية زيمركعند سعر ها ة مع منحنى عرضالأجنبيالطلب على العملة 

ون مهمة تككان هذا السعر يعبر بشكل ما عن سعر التوازن والتكافؤ بين عرض وطلب العملات، فسوف 
لسلطات ااختلف مع الوضع التوازني، فسوف تزيد تدخلات أما إذا  ،سهلة وغير مكلفةالحفاظ على ثباته 

   .ة للاقتصادوتصبح العملية صعبة ومكلفالنقدية 
ة، حيث أن الكتلة النقديمباشر على  Ϧثير فما هو معلوم أن تدخل البنك المركزي في سوق الصرف له

يحدث داولة، و زʮدة الكتلة النقدية المت إلىة ينتج عنه طرح مزيد من النقد المحلي، مما يؤدي الأجنبيشراء العملة 
خمية ن هذه التدخلات تخلق ضغوطات تضأبعبارة أخرى،  ة.الأجنبيفي حالة إقدامه على بيع العملة انكماش 

نك المركزي عمليات الب انجاز، والتي تعني عمليات تعقيم، لهذا يجب على البنك المركزي أن ينجز الإقتصادعلى 

                                                           
 .38ص نفس المرجع، 1
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إذا  بيل المثال،فعلى س، كلما تدخل في سوق الصرف  ذات Ϧثير عكسي على الكتلة النقدية في السوق النقدي
السوق  في سوق الصرف يجب عليه أن يقوم ببيع سندات وأوراق مالية في الأجنبيةالمركزي بشراء العملة قام البنك 

  .1النقدي لامتصاص الفائض من السيولة والعكس صحيح
عر الصرف الثابت أن سويعتبر نظام بريتون وودز أحسن مثال لتطبيق نظام الصرف الثابت، فبافتراض 

السلطات فإن  صعودا وهبوطا، %1 ــــــالتغير محدد بـ هامشوأن  ،احد دولارلكل و  اتفرنك 6.00هو للفرنك 
 5.94والحد الأدنى فرنك  6.06لحفاظ على سعر الصرف ضمن الحد الأعلى لزمة ʪمتكون  فرنساالنقدية في 

يات المطلوبة لإعادة التوازن بين الكموهذا يعني من جهة أن البنك المركزي، يتدخل عارضا للعملة الأجنبية . فرنك
، ومن جهة أخرى يتدخل 6.06حاجز  ، مدفوعا بزʮدة الطلب، تخطيسعر الصرفحاول كلما ،  والمعروضة

  فرنك. 5.94، مدفوعا بزʮدة العرض، تخطي حاجز الـ سعر الصرفحاول كلما طالبا للعملة الأجنبية  
خم بين فرنسا معدلات التض ، أو وجود فروقات كبيرة فيفي ميزان المدفوعاتحدوث اختلال نفترض الآن 

والولاʮت المتحدة الأمريكية، هذه الوضعية ستجعل سعر الصرف التوازني يتحدد على سبيل المثال (كرد فعل 
  .فرنك 6.5عند لهذه الإختلالات) 

  في نظام الأسعار الثابتة التوازنيتحديد سعر الصرف  :)13(الشكل رقم

  
 
 
 
 
 
  
  
  
 
  

Source : Bernard Bernier et Yves Simon: "Initiation à la macroéconomie", 9ème édition, Dunod, 
Paris,  France, p389. 

الحدود المسموح غير أنه خارج وحدة نقدية،   100توازن العرض والطلب عند حدود عن  6.5سعر يعبر ال
سعر الصرف عند  بقاءلتصحيح الخلل الموجود بين العرض والطلب لإلسلطات النقدية وهو ما يعني تدخل ا ،đا

                                                           
1 Charles Wyplosz et Michael Burda :" Macroéconomie, Une perspective européenne", traduction Jean 
Houard,  3ème édition, De Boeck Supérieur, Bruxelles, Belgique, 2002, p 217. 
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الطلبات و  70ــــــــــتقدر بالعروض نلاحظ أن  ،6.06أي وعند هذا السعر . 6.06الحد الأعلى، في مثالنا هذا 
وحدة نقدية، وهو المبلغ الذي سوف  60بمقدار في جانب العرض  أي أن هناك نقصوحدة نقدية،  130ـــــــب

  .06.61لكميات المعروضة والمطلوبة عند سعر صرف لإعادة التوازن بين ا فرنسايتدخّل به بنك 
ابتة ودورها الرسمية للبنوك المركزية في نظام أسعار الصرف الث الإحتياطاتالتحليل السابق، يبين لنا أهمية 

 بينت بعض الدراسات أن الحجم الأمثل من الإحتياطاتالمحوري في الحفاظ على ثبات أسعار الصرف، ولقد 
  .2مستوردات البلد لأربعة أشهر قيمةهو الذي يغطي 

 نقدي الدوليالنظام الولمساعدة السلطات النقدية في أداء مهمتها والحفاظ على ثبات سعر الصرف، وفر 
إʪن حكم الأنظمة الثابتة، آليات لتمويل العجز في موازين المدفوعات (الذي يعتبر السبب الرئيسي في حدوث 

الاقتراض و أ ف)، كالتسهيلات الائتمانية الخاصة بصندوق النقد الدولي،الخلل بين العرض والطلب في سوق الصر 
  من الأسواق المالية الدولية. 

هي ، وو رفعهأ غير أن استمرار العجز وتفاقمه يستوجب إحداث تعديل في سعر الصرف سواء بتخفيضه
، 3 سوق الصرفلملاحظة فيت االإختلالاإجراءات استثنائية، قد تكون ضرورية في الكثير من الحالات لتصحيح 

  ، ومعالجة المشاكل والمعضلات على مستوى الكلي.4وايجاد توازʭت جديدة بين العرض والطلب في هذا السوق
جم ح ويعد التدخل في سوق الصرف أحد الوسائل للحفاظ على ثبات سعر الصرف، غير أن ضعف

ة لأجنبياقليل من حجم الطلب على العملة لتآخر ل أسلوب للإعتماد علىالسلطات النقدية  دفعتالإحتياطات 
  حد التوازن مع المعروض منها، ويعرف هذا الأسلوب ʪلرقابة على الصرف. إلى

   يةالإقتصادآʬره و  الثالث: التقييم الخاطئ لسعر الصرف الفرع

 ،يةقتصادالإ النظام الذي يلاءم ظروفها اختيارتنوع أنظمة الصرف في الوقت الراهن الحرية للدول في  أعطى
ه ينسجم آلياتو  قتصاداēاإأن واقع  ، على أساسوم عملاēاعي ارϦت فيه الدول الصناعية أن تففي الوقت الذ

، لجأت الدول النامية لأسباب موضوعية عديدة، إلى الأنظمة الثابتة والوسيطة لتحديد سعر ويمعنظام الت مع
ذا النظام  هة الوسيطة لا لشيء سوى لتخوفها من الصرف. دول أخرى، استبعدت نظام التعويم وتبنت الأنظم

على الأنظمة  ، أو الإعتمادغير أن اعتماد نظام التثبيت بمختلف أشكاله ثبتت ذلك العديد من الدراسات.كما أ
 ،من العيوب انلو ن يخاكاديلا فإĔما  الإستقرار،المتمثلة في الإقتصادات و طة رغم المزاʮ التي توفرها لهذه يالوس

  أكثرها Ϧثيرا على الإقتصاد المغالاة في قيمة العملة الوطنية.ولعل 

                                                           
1 Bernard Bernier et Yves Simon: "Initiation à la macroéconomie", 9ème édition, Dunod, Paris, France,  p389. 
2 Dwight H. Perkins et autres: "Économie du développement", traduction Bruno Baron-Renault, De Boeck, 
Bruxelles, Belgique, 2008, p586. 
3 Ibid, p587. 
4 Marc Montoussé :"Macroéconomie, cours méthodes, exercices corrigés", 2ème édition, Bréal, France, 2006, 
p278. 
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ويعد تدخل البنوك المركزية في سوق الصرف لدعم العملة المحلية من بين الأسباب الرئيسية المؤدية لتضخيم 
اصل تلال الحإلى تقويم الإخهدف في الكثير من الأحيان ي ،فهذا التدخل كما رأينا سابقا قيمة العملة الوطنية.

بلد قدرة الجهاز الإنتاجي في هذا العدم في الغالب  هن سببو كي هذا الأخير وما دام أنبين العرض والطلب، 
نك ذي ينتج عن تدخل البالتصحيح العلى التصدير، وعدم قدرة الإقتصاد على جذب رؤوس الأموال، فإن 

الفجوة بين د وك المركزية في التدخل، تزيالبن اديومع تم .سعر الصرف إلىانتقال هذا الخلل المركزي سيحول دون 
 النتائجتحديد  كنيمالإقتصاد، و في كل وظيفي ينتج عن هذه الفجوة خلل ، و الحقيقيالإسمي و الصرف سعر 

   :1التالية في النقاط السلبية للتقييم الخاطئ في سعر الصرف
فقد تا سأʪ Ĕعتبار ،للتصدير ضعف حوافز إنتاج السلع الموجهة إلىيؤدي التقييم المرتفع لسعر الصرف  -
ēسوم محليا (في ظل عدم وجود الر المنتجات المنتجة كما أن الواردات ستكون أرخص من   ،ا على المنافسةقدر

  ؛المشاكل الاجتماعية المرافقة لهذه الظاهرةو  معدل البطالة، فيزيد نتاجالإتوقف  إلىمما يؤدي الجمركية) 
وفي ظل عدم توفر  ،في ميزان المدفوعات العجزاستمرار  يؤدي إلىة الوطنية العمل التقييم المرتفع في قيمة -

ا ينتج عنه من وم الإقتراض السلطات النقدية إلىجأ تلفسوف  ،اللازمة لدعم قيمة العملة الوطنية الإحتياطات
  ؛Ϧزم مشكل المديونيةو زʮدة في معدل خدمة الدين

 ة للعملة،العملة الأجنبية ووجود فجوة بين القيمة الإسمية والحقيقي لندرةظهور السوق الموازية كنتيجة حتمية  -
من العملة  دقدية الإستفادة من كل موارد البلوفي ظل وجود هذا السوق يصبح من الصعب على السلطات الن

  ؛يل الكثيرين التعامل في السوق الموازيةضبسبب تف الأجنبية
لية على الدولة مالتزامات إالتقييم المرتفع لسعر الصرف يمثل إذ أن  ،الدين العام الداخلي ءم أعباقتفا -

دين التي تتمثل ة و المتداولالنقدية سدادها وأداؤها كشرط رئيسي لاستعادة سعر الصرف وضعه الطبيعي. فالكتلة 
السعر و  المستوى الذي يعيد التوازن بين السعر الرسمي إلىلا يمكن أن تنخفض كميتها  ،داخلي على الدولة

 .ةالأجنبيلعملات يتطلب مبالغ كبيرة من ا و ماهالأجنبي، و ʪلنقد التزاماēا سداد قيمة بلحقيقي إلا بقيام الدولة ا
  ؛الدين العام الداخلي ءيضاعف من أعبا تهعن حقيق المنفصمأي أن سعر الصرف الرسمي 

ʪلسعر يمة المقوردات في سعر الصرف لا تساعد على كبح التضخم خصوصا إذا كانت المستالمغالاة إن  -
ثر مهم أسعارها لا يؤدي إلى إحداث أدعم فإن  ثممن ، و الرسمي لا تشكل نسبة كبيرة من سلة تكاليف المعيشة

إلا  ،التضخم التقييم المرتفع لسعر الصرف في تقليل معدلاتعلى كبح التضخم. وحتى لو نجح قرار الإبقاء على 
وائد سعر الصرف فخلق ضغوط تضخمية كبيرة تؤدي إلى إلغاء يسبعد  فيما حتما)أن التخفيض المرتقب (الواقع 

 المرتفع. 

                                                           
، الطبعة الأولى، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، "مقدمة في المالية الدولية"يتي ومنجد عبد اللطيف الخشالي: نوزاد عبد الرحمن اله  1

 .130، ص2007الأردن، 
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  المبحث الثالث: ماهية خطر الصرف 

اجهه  ة السريعة والمستمرة اقتصادʮ، تكنولوجيا، اجتماعيا وحضارʮ تجعل المخاطرة قدرا تو يإن التغيرات البيئ
البيئة  محاولة اقتناص الفرص التي توفرها كما أنلم  ية حول العاالإقتصادوالأنشطة والفعاليات  الشركاتكافة 

خدمة أو  لعةإنتاج سسواء كانت تلك المحاولات في شكل  ،تتضمن ʪلتأكيد نسبة مخاطرة ؤسسةالخارجية للم
تعامل مع أو ال السلع والخدمات المقدمةيع تنو أو  الدخول في سوق جديد، التوسع ʪلسوق الحالي،أو  جديدة

إلى  وتختلف تقسيمات الخطر بحسب المعيار الذي يحكم التقسيم نفسه، فبالنظر .تجارʮ وماليا الأسواق الدولية
، وʪعتبار طبيعتها 1انتظام المخاطر وعدم انتظامها، يمكن تقسيم المخاطر إلى مخاطر منتظمة وأخرى غير منتظمة

، فتنقسم إلى مخاطر الأعماليمكن تقسيمها إلى مخاطر مالية ومخاطر تشغيل وأعمال، أما من حيث مصدرها 
. والملاحظ أن هذه التقسيمات متنوعة ومتداخلة وتختلف 2مخاطر التشغيل، مخاطر الإدارة، المخاطر القانونية...الخ

  بحسب الزاوية التي تدرس من خلالها المخاطر، مما يوحي بتشعب الموضوع وصعوبته.
 جهة خطر منتظم تتعرض له كل الشركاتويندرج خطر الصرف ضمن العديد من تلك الأنواع، فهو من 

في السوق بغض النظر عن طبيعة النشاط الذي تمارسه، أو حجمها أو هيكلها التمويلي، ومن جهة أخرى هو 
 اتجاه الغير زاماتʪلإلتعدم القدرة على الوفاء  قوق والتزامات الشركة وينتج عنهϵدارة حخطر مالي لأنه يرتبط 

كما أنه يعتبر من المخاطر الديناميكية القابلة للقياس. في هذا المبحث تمويلي،  حدوث خلل في هيكلها الأو 
سنحاول بعد إعطاء تعريف دقيق للخطر بصفة عامة، التطرق إلى مفهوم خطر الصرف أسبابه والعوامل التي 

  تؤدي إلى نشأته وآʬره سواء على الشركات البنوك أو الأسواق. 

  وظروف نشأته المطلب الأول: تعريف خطر الصرف

ينشأ خطر الصرف بمجرد قيام المؤسسة بمعاملات بعملة أجنبية، وهو كغيره من المخاطر يتميز بمجموعة 
  رف.صالتبيين العمليات التي تخلق وضعيات  إلىمن الخصائص التي سنحاول توضيحها إضافة 

  الفرع الأول: مفهوم الخطر 

  الزاوية التي ننظر إليه من خلالها. يرتبط الخطر بصفة عامة ʪلعديد من المعاني بحسب

المخاطر في اللغة مشتقة من كلمة "خَطَر" والتي تعني عند الرازي الإشراف على الهلاك،  :اللغويتعريف ال-أولا
يقال: خاطر بنفسه، أي أوشك على إيصال نفسه للهلاك. والخطر يعني أيضا السبق الذي يتراهن عليه، وخاطره 
                                                           

 مجلة الدراسات الإدارية، جامعة البصرة، "تقييم العلاقة بين العائد والمخاطرة في بورصة عمان للأوراق المالية"،عزالدين نايف عنانزه:  1
  .115ص ،2013، 11، عدد6المجلد

، ملتقى وطني حول المخاطر في المؤسسات الاقتصادية، المخاطر المالية واحتمالات الفشل المالي في المؤسسة"بديسي فهيمة وشيلي وسام: " 2
  .  3، ص2012أكتوبر  22و 21كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، أيام 
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قدره ومنزلته. كما يقال خطر الرمح أي اهتز ورمُْح خطار، أي ذو اهتزاز، ورجل خطار على كذا. وخطْرُ الرجل 
. واستعملت كلمة خطر للتدليل ʪ1لرمح أي طعان، وفي نفس المعنى يقال خطر الرجل أي اهتز في مشيه وتبختر

  .2ل وعدليعن مثل الشيء وعدله وفي هذا المعنى قال الشاعر في ظل عيش هني ما له خطر أي ليس له مث
ل ويتضح مما سبق أن كلمة خطر في اللغة تقترب من معنى اĐازفة والتردد بين الرفع والخفض وبمعنى التماثل والتعاد

أما في الفقه فقد وردت بمعان متعددة كالمقامرة، الغرر والضمان. فاستخدام عبارة المقامرة جاءت لأĔا تقع على 
على اعتبار أن الفقهاء يستخدمون الضمان بمعنى تحمل تبعة الهلاك، أمر قد يحدث أو لا يحدث، أما الضمان 

  .  3والغرر لأĔا ترتبط بعوامل تدفع إلى عدم اليقين

ية بمعنى الريبة ادالإقتصجاءت كلمة المخاطرة في معظم المعاجم  ية:الإقتصاد عاجمفي الم تعريف المخاطر-ʬنيا
المماثلة  اĔĔا الخوف من التلف وϥعرفت هذه الكلمة ϥ ي الإسلاميالإقتصادوالاحتمالية، ففي المعجم 

  . 4والمعادلة

، إلا أĔم لم يتفقوا على الكثير من الباحثين يعتبر الخطر من المفاهيم التي كتب عنهاالتعريف الإقتصادي: -ʬلثا
ر، إلا أĔم ظماهيته ووضع تعريف محدد له. وعلى الرغم من عدم وجود اتفاق بينهم بسبب اختلاف وجهات الن

أجمعوا على أن الخطر يتعلق ʪلمستقبل وأن حالة الخطر لا يمكن أن تقاس على ما وقع في الماضي وأن المستقبل  
و حالة عدم هأن الخطر  ،ليها الباحثونإومن التعاريف التي أشار . كان ولا يزال حالة مجهولة ʪلنسبة للإنسان

  .6تعلق بوقوع حادث ما مسببا خسارة اقتصاديةالشك الم، أو أنه 5التأكد التي يمكن قياسها
إن التعريف الأول يفرق بين الخطر وحالة عدم التأكد من حيث إمكانية القياس وهو عنصر أساسي 
وفاصل بينهما، فالخطر حسب الباحثين يمكن قياسه عن طريق الأساليب الإحصائية والإحتمالية والكمية، بينما 

ائج ة للقياس، ويبقى هذا التعريف مقصرا في كثير من النواحي كعدم تطرقه للنتعدم التأكد فهي حالة غير قابل
المحتملة وهو ما تناوله التعريف الثاني من حيث أنه ركز على أن الخطر ينتج عن حادث ما يؤدي إلى وقوع خسارة 

قوع الحادث إلا أنه يعاب عن و معينة. ʪلرغم من الإضافة التي جاء đا التعريف الثاني والمتمثلة في النتائج الناجمة 
 عليه حصر تلك النتائج في الخسائر. فالواقع في كثير من الأحيان يفند هذه النتيجة الحتمية ويجعل وجود احتمالية

                                                           
الطبعة الأولى، المعهد العالمي للفكر  "نظرية المخاطرة في الاقتصاد الإسلامي دراسة تأصيلية تطبيقية"،عدنان عبد الله محمد عويضة:  1

  .26، ص2010الإسلامي، فرجينيا، الولايات المتحدة الأمريكية، 
كفاية رأس المال للمصارف الإسلامية من خلال معيار  "مخاطر صيغ التمويل الإسلامي وعلاقتها بمعيارموسى عمر مبارك أبو محيميد:  2

، 2008كاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، عمان، الأردن، ية العلوم المالية والمصرفية، الأأطروحة دكتوراه، غير منشورة، كل"،  2بازل
  .17ص

ودورها في ابتكار وتطوير منتجات إدارة المخاطر بالصناعة  "مراجعة لنظرية المخاطرة في الاقتصاد الإسلاميعبد الكريم أحمد قندوز:  3
ة، النسخة الرابع-التحوط وإدارة المخاطر في المؤسسات المالية الإسلامية -ملتقى الخرطوم للمنتجات المالية الإسلامية  المالية الإسلامية"،
  .5-4، ص ص 2012أفريل  6و 5الخرطوم، السودان، 

  .65، ص1981بيروت دار الجيل، بيروت، لبنان،  الاقتصادي الإسلامي"،"المعجم أحمد الشرباصي،   4
  .12، ص1990الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية،  "مقدمة في مبادئ التأمين"،محمد الهاشمي:   5
جلد الم العراق،عة بغداد، ، مجلة دراسات محاسبية ومالية، جام"أساليب مسح وتحليل مكامن الخطر في المنظمة"علاء عبد الكريم البلداوي:   6

  .66ص ،2008، 06، عدد02
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تحقيق الخسارة مقابلة لاحتمالية تحقيق الربح، وهو الأساس الذي تنطلق منه النظرية الإقتصادية في توصيفها 
  رة تقابل زʮدة الفرصة في تحقيق عائد أكبر. للخطر وجعل زʮدة المخاط

وانطلاقا مما سبق يمكن تعريف الخطر أيضا ϥنه الحالة التي تتضمن احتمال الإنحراف عن الطريق الذي 
، 2إمكانية أن يكون العائد المتحقق (الفعلي) مختلفا عن العائد المتوقعأو أنه  ،1يوصل إلى نتيجة متوقعة أو مأمولة

ا لاختلاف المذكورين في التعريفين السابقين لا يقصد đما حصرا الخسارة بل قد يتضمن جانبا إيجابيوالإنحراف وا
يؤدي إلى زʮدة المنفعة والأرʪح. فالمعلوم أن كل عملية استثمار تشتمل على قدر كبير أو قليل من المخاطرة أو 

قادير ضخمة الرأسمالي للإنتاج بما يتطلبه من م عدم التأكد، وذلك تبعا لنوع الإستثمار وماهيته، كما أن الأسلوب
  من رأس المال الثابت يزيد في تعرضها للمخاطر.

وتلعب المخاطرة دورا هاما ليس ʪلنسبة لرجال الأعمال والمسير فحسب، بل ʪلنسبة للمجتمع ككل،  
ته وغطيت حاجاته ا زادت رفاهيفلولا المخاطرة التي يقوم đا هؤلاء لما استفاد اĐتمع من نتائج الإستثمارات ولم

ومتطلباته. ويقابل استعداد المستثمرين لتحمل المخاطر أمل عريض ʪلنجاح وتحقيق أرʪح عالية من خلال زʮدة 
الإنتاج، أو ابتكار سلع جديدة، أو تخفيض تكاليف الإنتاج، أو الدفع بمنتجاēم إلى أسواق أجنبية، ولذلك 

 ربح أنه عائد المخاطرة، فالمخاطرة بحسبهم ليست مرغوبة لذاēا ما لم تؤدي إلىينظر أكثر الإقتصاديين إلى ال
ة تعظيم أرʪح المستثمرين. ومثله مثل التعاريف السابقة لم يتطرق التعريفين السابقين إلى مختلف العوامل الناشئ

نظر إليه بل أن هناك من يللخطر، على أساس ما سبق وأخذا في الاعتبار أن التأمين هو الأكثر اهتماما ʪلخطر 
  سنقدم بعض التعاريف الواردة في كتبه. ϥنه صناعة خالصة للخطر

وتجدر الإشارة قبل ذلك إلى أن مختلف التعاريف الواردة في هذا اĐال لا تكاد تختلف عن بعضها البعض 
تملة لوقوع حادث سائر المادية المحولا تكاد تحيد عن المعنى العام المراد اعطاؤه لمفهوم الخطر ϥنه عبارة عن تلك الخ

أو أنه الخسارة المادية المحتملة والخسارة المعنوية التي يمكن قياسها نتيجة لوقوع حادث معين مع الأخذ في  3معين
  . 4الإعتبار جميع العوامل المساعدة لوقوع الخسارة

ه يتمثل في الفرق بين للخطر ϥنإن تركيز التعريفين السابقين على الخسائر يرجع إلى نظرة شركات التأمين 
الخسائر المتوقعة والتي تم على أساسها حساب قسط التأمين الصافي، والخسائر الفعلية التي تلتزم شركة التأمين 
بتعويضها لحملة وʬئق التأمين الذين لحقت đم حوادث الأخطار المؤمن ضدها. كما أن التعريف الثاني يتميز 

عض العوامل المؤدية للخطر والمساعدة على وقوعه وضرورة وجود إمكانية القياس وʪلرغم ϥنه أʬر إشكالية وجود ب
  من ذلك فإنه يعاب عليهما حصر نتائج الخطر في الخسارة وربطه ʪلضرر.

                                                           
  .331، ص2010-2009، 07مجلة الباحث، جامعة ورقلة، عدد  "استراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية"،بلعزوز بن علي:   1
، مجلة جامعة تجارية والإسلامية""إدارة المخاطرة والسيولة المصرفية، دراسة تحليلية مقارنة في المصارف الحيدر يونس الموسوي:  2

  .4، ص2011، 02، العدد 09المجلد  العراق، كربلاء العلمية،
دار الكتب الأكاديمية، القاهرة، مصر، ، الطبعة الأولى، "مبادئ إدارة الخطر والتأمين"محمد توفيق البلقيني وجمال عبد الباقي واصف:  3

  .13، ص2004
، 2010دار حامد للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن،  "إدارة الخطر والتأمين"،ى: أسامة عزمي سلام وشقيري نوري موس 4

  .22ص
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وقصد إعطاء تعريف شامل للخطر اقترح أحد الكتاب ϥن الخطر ما هو إلا مجموع الحوادث التي يمكن 
، فبالرغم من شمولية التعريف السابق وانطباقه على العديد من الأنواع للمخاطر 1ة للشركةأن تؤدي إلى خسارة مالي

إلا أنه يعاب عليه ربط الخطر ʪلخسارة المالية، وʪلتالي فإن بعض المخاطر التي تواجه الشركات أو الأفراد وتؤثر 
   على صورēم في اĐتمع (أثر معنوي) لا يمكن إدراجها ضمن هذا التعريف.

إضافة لما سبق وردت تعريفات للخطر في مجالات وعلوم أخرى نذكر منها ما جاء في اĐال القانوني ϥنه 
احتمالية وقوع حادث مستقبلا، أو حلول أجل غير معين خارج إرادة المتعاقدين قد يهلك الشيء بسببه، أو 

وقعة أو غير المواتية الناشئة عن أحداث مت. أما في مجال الرقابة فالخطر يعرف ʪنه يمثل الأʬر 2يحدث ضرر منه
  . 3غير متوقعة تؤثر على ربحية المؤسسة ورأسمالها

كما سبق الإشارة اليه، فإن النظرية الإقتصادية تنظر ϵيجابية للخطر ومن الإستعداد لتحمل المخاطرة، 
 السبب المنشئ للربح   تعتبروترى فيمن يتحملها شخص مؤهل ليكون من المسيرين. فالمخاطر التي يقوم đا المسير

وتمثل عنصر انتاجي من نوع خاص، فالمسير يتحمل عبء المخاطرة ϥموال الشركة ويتخذ القرارات التنظيمية 
ويعتمد على التقديرات الشخصية وعلى توقعاته للنفقات والايرادات التي قد تصدق أحياʭ فيحقق الربح، وقد 

في  ى أساس وجود فاصلا زمني بين بدء الإنتاج وبين الطلب على المنتجتخيب أحياʭ أخرى فيمنى بخسارة، وعل
السوق فإن سلوك المسير يرتبط عادة بظاهرة عدم اليقين، وهو لذلك يتحمل عبء المخاطرة، ومن ثم يكون 

ى أن ر الربح عائد المخاطرة مقابل أدائه لهذه الوظيفة الهامة في النشاط الإقتصادي وهو جوهر نظرية الربح التي ت
 ربط التخلف بعدم القدرة هيرشمانبل أن بعض الإقتصاديين مثل  .4تحمل المسير للمخاطرة هو مصدر الربح

  . 5على المخاطرة الذي يترجم إلى ضعف القرار الإستثماري وتردده وخوفه من الخسارة
لخطر ومن ثم اوطبقا لنظرية المعرفة فإن مفهوم الخطر عند الانسان يكون متوافقا مع مدى علمه đذا 

فكلما زاد هذا الإدراك زاد التقبل والتعامل مع الخطر. أما النظرية الشخصية فترى أن اختلاف المفاهيم انما يعود 
إلى اختلاف الشخصية فهناك الإنسان الذي يتوق للخطر ويرحب بتعرضه له وهناك من يحاول بكل إمكانياته 

 لاف في إدراك مفهوم الخطر وتقديره ʭبع من الصراعات حولتفادي الخطر. وترى النظرية السياسية أن الإخت
  المصالح الذاتية. 

بينما تذهب النظرية الثقافية إلى أن مفهوم الخطر ينبع من داخل الفرد، فبدافع من غريزة البقاء وحماية 
مام ʪلخطر يتم تالحياة حسب هذه النظرية، يختار الإنسان ما يراه خطرا ويقوم بتقدير حجمه، وʪلتالي فإن الإه

  . 6بطريقة انتقائية تؤثر عليها المعتقدات والقيم الاجتماعية
                                                           
1 Laurent David et Luc Barnaud : "Quels risques assurer ?", les presses de l’école des mines, Paris, France, 
1997, p8. 

  .331، ص، مرجع سبق ذكرهبلعزوز بن علي 2
مذكرة ماجستير، غير  دور ومكانة المخاطر في المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مؤسسة الاسمنت ومشتقاته سعيدة"،لطيفة: " عبدلي 3

  .7، ص2012-2011منشورة، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير، جامعة ابي بكر بلقايد، تلمسان، 
  .34ص ، مرجع سبق ذكره،عدنان عبد الله محمد عويضة 4
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  ونخلص من كل ما تقدم إلى الآتي:
في كثير من الأحيان يصعب التمييز بين الخطر وعدم التأكد من النتائج  الخطر وحالة عدم التأكد: -

 :طتين أساسيتينالمستقبلية، الا أن المصطلحين مختلفين ويتلخص الفرق بينهما في نق
القياس  تتمثل في إمكانية القياس والثانية إمكانية تسجيل النتائج والتنبؤ بمسبباēا. فبالنسبة لإمكانية الأولى

ية ϥن المخاطرة هي إمكان جون داونزفالمخاطر على عكس عدم التأكد قابلة للقياس، وهو ما أكد عليه 
  .1تلف المخاطرة عن عدم التأكد الذي لا يمكن قياسهالخسارة أو عدم المكسب التي يمكن قياسها، وتخ

فتعني أن المخاطرة يمكن تسجيل نتائجها والتنبؤ ʪلتغير الذي تسبب في حدوثها، وعدم التأكد  ةالثاني
حين اعتبر أنه من الناحية الفنية المخاطرة ليست عدم التأكد من  ثورن هيلعكس ذلك وهو ما أكد عليه 

تسجيل جميع النتائج المترتبة عنها والتغير الذي تسبب في حدوثها من الممكن حيث ان المخاطرة يمكن 
ومهما كان الأمر فعندما تكون النتيجة المطلوبة والتغير الذي أحدثها لم يتم مقابلتهما فإننا نكون   التنبؤ به،

ة من الحالات ع، فوضعية غير أكيدة تعتبر فريدة من نوعها لا يمكن اختزالها في مجمو 2بصدد عدم التأكد
 ؛3المماثلة وʪلتالي فهي لا تخضع للقوانين الاحتمالية ولا يمكن التنبؤ đا

هناك اختلاف أكيد في معنى الخطر بين المتخصصين في مختلف العلوم والفروع وبين نتائجه واحتمال وقوعه،  -
 لقانونيين؛افالخطر عند الجيولوجيين يختلف عن الخطر عند الإقتصاديين ويختلف عن الخطر لدى 

 الخطر جزء لا يتجزأ من المحيط؛ -
ينتج عن الخطر ربح أو خسارة: لكي نكون أمام خطر ʪلمفهوم الإقتصادي يجب أن ينتج عن النشاط  -

قا الذي نقوم به نتيجتين محتملتين مختلفتين، فلو كانت الخسارة على سبيل المثال هي النتيجة المعروفة مسب
ث عن الخطر، بل أن المصطلح الملائم الواجب استخدامه هو قيمة الخسارة، للنشاط المنجز فلا مجال للحدي

ولتوضيح هذه الفكرة نذكر الإنخفاض الذي يحدث في قيمة أصول الشركة بسبب الإهتلاك، فقيمة الخسائر 
ل بالناتجة عن تقادم تلك الأصول تكون معروفة مسبقا ʪلنسبة للمسير وʪلتالي هي لا تمثل له خطر، في المقا

نجد أن إمكانية ظهور آلات أكثر تطورا تجعل ذلك المسير يواجه خطر لأنه لا يعلم مسبقا إمكانية حدوث 
مثل ذلك التطور وʪلتالي تكون الخسائر التي تنتج عن هذا الحادث خسائر متوقعة وليست أكيدة، ولتعميم 

 هذه الفكرة نقول أن الخطر يكون عندما تكون النتائج غير محسومة؛

                                                           
راه، غير منشورة، كلية الدراسات العليا، دكتو أطروحة"، إدارة مخاطر السوق باستخدام عقود المشتقات المالية دراسة فقهيةسامي حبيلي: "  1

  .16، ص2008الجامعة الأردنية، 
  ، نفس الصفحة.نفس الرجع 2

3 Nathalie Moureau et Dorothée Rivaud-Danset : "L’incertitude dans les théories économiques", édition la 
découverte, Paris, France, 2004, p7. 
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فعلى سبيل المثال لا  1يعتبر الحدث أو الحادث المتسبب الرئيسي في وقوع الخطر ء كل خطر حادث:ورا -
الحصر نذكر خطر الأسعار فهذا الأخير لا يقع إلا إذا تغيرت الأسعار وʪلتالي التغيرات التي تحدث في 

ير ود إمكانية لتغن عدم وجأالسوق هي الحدث الذي يؤدي إلى وقوع الخطر، من جهة أخرى يمكن القول 
 السعر يعني ببساطة عدم وجود الخطر. 

إذا كانت  يعتبر هذا العنصر الحد الفاصل بين الخطر وعدم التأكد وʪلتالي إمكانية التنبؤ ʪلحدث وتقديره: -
العوامل المؤدية للحدث ممكن التنبؤ đا وتقديرها فنحن أمام خطر، ونكون أمام حالة عدم Ϧكد عندما لا 

 عل ذلك.نستطيع ف
حالة من عدم التأكد الممكن قياسها والذي ينشأ نتيجة وانطلاقا مما سبق يمكن تعريف الخطر ϥنه 

  .انحراف النتائج المتوقعة عن النتائج المحققة إلىوقوع حادث معين يؤدي أو  لعوامل
ثاني ليس  لويوضح التعريف السابق أهم فرق بين الخطر وعدم التأكد من حيث أن الأول قابل للقياس وا

كذلك، كما أنه يوضح ϥن الخطر ينتج عن عوامل مختلفة تكون سببا مباشرا في حدوثه إلى جانب أن النتائج 
  المتوقعة تتمثل في انحراف واختلاف النتائج المحققة عن تلك التي كانت متوقعة. 

 : تعريف خطر الصرفثانيالفرع ال

  Bernard Maroisالتعريف الذي قدمه كل من أعطي لخطر الصرف العديد من التعريفات من بينها 
الوضعية و أ ويرون فيه أن خطر الصرف هو التأثير المالي للتغيرات النقدية على صفقة Olivier L.Seigneurو

 لىإ. ما يؤخذ على هذا التعريف، عدم دقته في تحديد طبيعة التغيرات النقدية، 2الإجمالية للمؤسسة ونتائجها
   .ʬر دون التطرق للعمليات التي تجعل المؤسسة معرضة لهذا الخطرجانب تركيزه على الآ

خطر الخسارة أن خطر الصرف هو  وأعتبر فيه Laurence Abadiالتعريف الثاني الذي سنعرضه قدمه 
(تكلفة المواد  لشركةاسلبي) على نفقات وإيرادات أو  المرتبط بتغير أسعار الصرف، هذه التغيرات لها أثر (ايجابي

ولية، الإيرادات المتأتية من بيع المنتجات وأيضا التدفقات المالية المتعلقة بعمليات الإقراض والتوظيف ʪلعملة الأ
   . 3وعلى قيمتها المحاسبية الشركةة)، وعلى مردودية الأجنبي

عرضة له وأخيرا م الشركةالتعريف السابق حاول تبيين أسباب نشأة خطر الصرف، العمليات التي تجعل 
ʬف حددها بدقة كغيره من التعاريف من خلال ربط خطر الصر أنه  ره. فبالنسبة لأسباب ظهور هذا خطر، نجدآ

بحركة الأسعار وعدم استقرار الأسواق، فيصبح ظهور الخطر نتيجة حتمية لهذه التغيرات، كما بين ظروف تعرض 
  المالي.أو  تجاريالمؤسسة لهذا الخطر من خلال تعاملها بعملة أجنبية سواء في نشاطها ال

                                                           
  30.ص ، مرجع سبق ذكره،قيري نوري موسىأسامة عزمي سلام وش 1 

2 Bernard Marois et Olivier L.Seigneur : "Risque de change et trésorerie internationales", 2ème édition, 
Dunod, Paris, France, 1982, p 57. 
3 Laurence Abadie et Catherine Mercier-Suissa, op.cit, p 95. 
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ة (إيرادات ونفقات) تخفيض التدفقات النقديأو  رج التعريف في تبيين آʬره على المؤسسة، بدءا بزʮدةوتدَ 
đذا الخطر. ونجد ما يبرر  اقيمتهمرورا بتأثر مردودية المؤسسة đما وانتهاء بتأثر  المتعلقة ʪلنشاط التجاري والمالي،

ت العملية، حيث أن خطر الصرف يبدأ ʪلتأثير على كل عملية بشكل منعزل، هذا التسلسل في الواقع والحالا
ربحيتها، وهو ما يؤدي و تها ثم مع استمرارية نشاط المؤسسة وتوالي العمليات مع الخارج، تتأثر بطريقة آلية مردودي

  انخفاض قيمة المؤسسة. أو  زʮدة إلىفي النهاية 
كشفة أمام خطر الصرف في عنصري النشاط التجاري نم الشركةغير أن حصر العناصر التي تجعل 

التغيرات في  غير آمنة من الشركةوالعمليات المالية، يعتبر غير دقيق، على أساس أن هناك نشاطات أخرى تجعل 
أسعار الصرف، نذكر على سبيل المثال لا الحصر، وجود فرع في الخارج. فخطر الصرف يحدث بمجرد أن تتعامل 

   تحقق عمليات بعملة تختلف عن تلك التي تمسك đا حساēʪا.أو  تستدين ،رتستثمالمؤسسة، 
 اعتبره ذلك الخطر المرتبطأنه  تعريف مميز لخطر الصرف حيث Paul Grand Jeanمن جهته قدم 

وطنية: زʮدة قيمة ة مقابل العملة الالأجنبية نتيجة لتغير قيمة العملات الأجنبيʪلعمليات التي تنجز ʪلعملة 
ربح صرف، و أ المستحقات، فخطر الصرف ينتج عنه في Ĕاية العملية خسارةأو  انخفاض قيمة الأصولأو  الديون

   :1يمكن التعبير عنهما ʪلعلاقة التالية
G ou P =  ෍(A − D) ∗ (CCt଴ − CCT୬) 

  حيث أن:
 G وP حʪالخسائر؛أو  هي الأر  

A و D الأصول والخصوم على التوالي؛  
0CCT وحدة النقدية الخارجية يوم التوقيع على العقد؛قيمة ال  
nCCT الخارجية عند التسوية أو الجرد. قيمة الوحدة النقدية  

بين التعريف السابق أن خطر الصرف يصيب كل أصول وديون المؤسسة بشرط أن تكون بعملة لقد 
  .سارة صرفخأو  أجنبية نتيجة لتغير قيمة العملة الوطنية، ويتحقق في النهاية في شكل ربح

 ، والذي يرى ϥنه تلك المخاطر الناجمة عنبراʮن كويلتعريف آخر لخطر الصرف نجده في كتاب 
توقعة لأية شركة ترفع النفقات المأو  التحركات العكسية لأسعار الصرف، والتي من شأĔا أن تقلل الدخل المرتقب

ر العملة على حجم لمخاط الشركات، ويتوقف تعرض إقراضهاأو  اقتراضهاأو  بيعهاأو  ةالأجنبيتقوم بشراء العملة 
  . 2وحجم الاقتراض والإقراض لكل عملةالدخل الوارد لها ونفقاēا 

                                                           
1 Paul Grand Jean : "Change et Gestion du Risque de Change", édition Chihab, Alger, 1995, p32. 

 ،2005 ،مصرق، دار الفاروق الحديثة للطباعة والنشر، القاهرة، و، ترجمة قسم الترجمة بدار الفار"أسواق العملات الأجنبية"برايان كويل:  2
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 لشركاتاما يعاب على هذا التعريف، تركيزه على نتائج وآʬر الخطر وعدم تناوله للعمليات التي تجعل 
لاص تراض والإقراض. مما سبق ذكره يمكن استخمعرضة لخطر الصرف، إلا عندما ذكر عمليات الشراء والبيع والاق

  ما يلي:
 ؛في سوق الصرفة الأجنبيأسعار صرف العملات  تغيرنتج عن منتظم يخطر الصرف هو خطر  -
 املات ماليةفي صورة معسواء كانت يظهر خطر الصرف في كل العمليات التي تنجزها المؤسسة مع الخارج  -

 استثمارية؛أو  تجاريةأو 
 ظة المالية؛في المحف أو الإستثمار ة مباشرةالأجنبيات الإستثمار ة كل من الأجنبيات ر الإستثماتتضمن  -
خلق أو  المالي أو سعر الصرف بين فترة التوقيع على العقد التجاري يتغيريحدث خطر الصرف عندما  -

 الجرد؛أو  وفترة التسوية المالية للعملية الإستثمار
خسائر صرف و أ ث صور رئيسية، الصورة الأولى تحقيق أرʪحيكون في ثلاعلى المؤسسة أثر خطر الصرف  -

ارتفاع قيمة و أ زʮدة مردودية المؤسسة والثالثة انخفاضأو  في العمليات المبرمة مع الخارج، الثانية انخفاض
 المؤسسة؛

 حدة خطر الصرف تزيد وتنقص بزʮدة ونقصان التغيرات في أسعار الصرف والمبالغ المعرضة للخطر. -

ر المالية من "أهم المخاطذ بعين الاعتبار النقاط المدونة أعلاه، يمكن تعريف خطر الصرف ϥنه ʪلأخ
المحتمل أن ة مقابل العملة المرجعية للمؤسسة، و الأجنبيالتي تنتج عن تغير أسعار صرف العملات المنتظمة 

ة في الخارج، وعها المتواجدة، وعلى فر الأجنبيتؤثر على كل معاملات المؤسسة التجارية والمالية ʪلعملة 
 .ومن ثم على قيمتها السوقية" تهاتنقص من ربحيأو  خسائر تزيدأو  وينتج عند تحققه، أرʪح

هذا التعريف يحدد طبيعة خطر الصرف من خلال تصنيفه ϥنه خطر مالي وخطر سوق للدلالة على 
المؤسسة  الثلاثة لظهور خطر الصرف فييحدد المسببات أنه  طبيعة التقنيات الممكن استخدامها لإدارته، كما

  بدءا ʪلمعاملات التجارية ثم المعاملات المالية وأخيرا وجود فرع للمؤسسة في الخارج.
وأخيرا يبين النتيجتين الممكنتين لخطر الصرف ونقصد بذلك الربح في حالة تغيرات ملائمة والخسارة في 

خطر الصرف  دودية المؤسسة وربحيتها وكذا قيمتها السوقية. فالحالة العكسية، وتصيب هاتين النتيجتين كل من مر 
وهو ما توصل إليه  ،متد ليؤثر على قيمة المؤسسةا في الخسائر والأرʪح بل اكما هو معلوم لم يبقى أثره محصور 

  .*الكثير من الباحثين في دراساēم

  

                                                           
  الصرف الاقتصادي على قيمة المؤسسة ومن بينهم:لقد قام الكثير من الباحثين بدراسات تأثير خطر * 

Gaston Fornes : "Foreign Exchange Exposure in Emerging Markets, How Companies Can Minimize It", 
Palgrave, Macmillan, London, United Kingdom, 2009. 
Ding Du and Ou Hu: "Foreign Exchange Volatility and Stock Returns ", Working Paper Northern Arizona 
University, Series 12-05/October 2012. 
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   : ظروف نشأة خطر الصرفالفرع الثالث

وع من المخاطر النظامية موجود في كل مكان وزمان، ويرتبط خطر الصرف، كنفإن  كما هو معلوم
بحوزēم كانت   ذالا يتعرضون له إلا إ الإقتصاديين تعاملينأن المسوق الصرف، غير ʪلتغيرات التي تحدث في 

ثر على التدفقات ؤ لية ي، ويصبح ʪلتالي أي تغير في سعر صرف العملة المحةمفتوحصرف كز ا مر وضعيات أو 
لة الأجنبية بعد التعامل ʪلعمخطر الصرف لا يظهر إلا ϥن  يمكن الجزم ،لمستقبلية. على أساس ذلكالنقدية ا

  .وϦجيل التسوية، مع تطبيق السلطات لنظام صرف يسمح بتغير سعر الصرف

ر نشأ نتيجة تغير سعن خطر الصرف يأالسابقة ريفات لقد سبق وأن بينا في التعة: الأجنبيالتعامل ʪلعملة -أولا
. هذا 1الصرف ويؤثر على كل العمليات التي تتم مع الخارج بعملة تختلف عن العملة المرجعية لحساʪت المؤسسة

يعني أن مؤسسة ألمانية مثلا، لا تكون عرضة لخطر الصرف إذا فوترت مبيعاēا ʪليورو، وتكون كذلك إذا اختارت 
، لهذا فهي لا اēلعملة المرجعية المستخدمة في مسك حساʪالألمانية، يعتبر ا شركةعملة أخرى. فاليورو ʪلنسبة لل

معاملة تجارية محلية (تتم داخل ألمانيا). واستخدام عملة مرجعية بدل عملة وطنية، راجع  أيʬرها عن آتختلف في 
(والتي تكون في الغالب فروع لشركات متعددة الجنسيات) تستخدم في مسك حساēʪا  الشركاتأن بعض  إلى

ا عملة مرجعية. هذه العملة لا تعتبر عملة وطنية ʪلنسبة لهم، وإنمفإن  ة المحلية للبلد الذي تقيم فيه، وعليهالعمل
ها شركة أوراسكوم تيليكوم تمسك حساēʪا بـ"الدينار الجزائري" وهو ليس بعملت نجد أنفعلى سبيل التوضيح، 

أن يقوم مؤسسة معينة سببا في نشأة خطر الصرف، ك الوطنية. كما يمكن أن تكون العملة الوطنية ʪلنسبة لفرع
لار، فهذه المعاملة ʪلرغم ʪلدو  الأمريكيةالولاʮت المتحدة  إلىفرع شركة أمريكية مقيم في البرازيل بفوترة صادراته 

من أĔا تمت ʪلعملة الوطنية، إلا أĔا تعرض الفرع لخطر صرف ينتج عن تغير قيمة الدولار الأمريكي مقابل 
 الرʮل البرازيلي. 

امل معرضة له حتى وإن لم تتع الشركاتأن اتساع نطاق خطر الصرف جعل بعض  وتجدر الإشارة إلى
تغير سعر ن ϥ حيث أن الدراسات بينت التي تتعامل ʪلدولار)، الأمريكية الشركاتة (حالة الأجنبيʪلعملة 

  ي.الإقتصادصرف وهو ما يعرف بخطر ال الشركاتالصرف يؤثر على تنافسية هذه 

ادة المؤسسة التي فترة زمنية حتى يحدث، لهذا نعتبر ع إلىيحتاج التغير في سعر الصرف  التعامل ʪلأجل:-ʬنيا
لا و أ تستوفي التزاماēا المالية الناتجة عن العقد التجاري في نفس الوقت الذي توقع عليه (بمعنى أĔا لا تعطي

جيل معرضة لخطر الصرف، على أساس أن سعر الصرف المستخدم في التستتحصل على مهلة زمنية للتسوية) غير 
  المحاسبي للعملية هو نفسه المستخدم في التسوية والتحصيل. 

                                                           
1 Cyrille Mandou: "Procédures de choix d'investissement: Principes et applications", De Boeck, Bruxelles, 
Belgique, 2009, p125. 
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بمعنى آخر، أن كل من المعاملة التجارية والتدفقات النقدية الناتجة عنها تحدث في نفس اللحظة، 
ر الصرف ة من التأكد واليقين، فيختفي بذلك خطوتستخدم نفس سعر الصرف، مما يجعل المعاملة تتم في حال

وآʬره. ورغم أن ما سبق ذكره صحيح في نوع محدد من خطر الصرف، إلا أننا سنعتمد عليه للتأكيد على ضرورة 
ين التسوية تفاق على بنودها وشروطها، وبالإأو  أن يكون هناك فرق زمني ما بين التوقيع على المعاملة التجارية

حتى يتحقق وينشأ خطر الصرف. فالفرق سابق الذكر، يعتبر ركنا أساسيا وشرطا ضرورʮ لنشأة خطر النقدية لها 
  الصرف. 

ويبقى تحديد ʫريخ نشأة الخطر مرتبط بسياسة الصرف المعتمدة في المؤسسة، فهناك من تعتمد على 
سبق التسجيل نشأة الخطر تϥن  الوʬئق المحاسبية كالفاتورة وأمر التوريد لتحديد هذا التاريخ، وهناك من ترى

ظهور إمكانية تصريف مع وأيضا  التمويلية من الخارج،أو  الحاجة التموينيةمع يظهر ϥنه المحاسبي له، وتؤكد 
  المنتجات للخارج.

وع خطر إن المتتبع لحال واقع النظام النقدي الدولي وتطوره، يلتمس أن شينظام الصرف المطبق في البلد: -ʬلثا
ن نظام الصرف . وعلى أساس أبريتون وودز يكن ليحدث لو لم يختفي نظام التثبيت مع اĔيار نظام الصرف لم

هو الإطار الضابط لحركة أسعار الصرف، وأخذا بعين الاعتبار أن نظام المرن الذي حل محل النظام السابق هو 
 آخر. إلىخطر الصرف تختلف حدته من نظام ϥن  نظام متعدد، يمكن الجزم

نظمة سعر الصرف أ إلى ،تتفرع الأنظمة الثابتة كما سبق وأن أشرʭ الصرف في نظم الصرف الثابتة: خطر -
نظام مجلس العملة. وضمن هذه النظم، تحاول السلطات النقدية إبقاء سعر بغير عملة قانونية مستقلة و 

لتي تواجهها المخاطر اغير مدرج في قائمة يكون طر الصرف ʪلرغم من أن خالصرف ʬبتا مع معيار معين. و 
رفع قيمة و أ بتخفيض(أسعار الصرف لتعديل  إمكانيةالشركات بسبب ثبات سعر الصرف إلا أن وجود 

(أو  خسائريؤدي إلى تحميل المتعاملين الإقتصاديين  1يالإقتصادسب متطلبات الوضع بح )العملة الوطنية
والتركيز هنا على الخسائر  .لصرفيتفاوت حجمها بحسب التغير الذي يحدث في سعر اصرف  أرʪح)

ء وتطور عدم نشو  إلىيؤدي قتصاد معين، إأن ثبات سعر الصرف لمدد طويلة في رʪح يرجع إلى والأ
 عدم وجود ثقافة إدارة المخاطر لدى المتعاملين في إلىالمنتجات الموجهة للتحوط من خطر الصرف، و 

مفهوم الخطر  ونيك تتبنى نظام التعويم أين التي الإقتصاداتوعكس ذلك يلاحظ في . الإقتصاداتهذه 
 تبِ ثَ التي ت ـُ الإقتصاداتعدم وجود تقنيات التحوط في كما أن . 2وإدارته عنصر قار في أجندēا الإدارية

 أسعار صرفها يجعل من خطر الصرف خطر غير قابل للإدارة.

                                                           
1 Marc Montoussé, op.cit, p229. 
2 Cem Karacadag et autres : "Des taux fixes aux taux flottants : une aventure à tenter", Finances & 
Développement,Vol 41, n°4,  Fond Monétaire International (FMI), Décembre 2004, p23. 
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ويتغير وفقا لما  ير ʬبتيعتبر سعر الصرف في النظم الوسيطة غ خطر الصرف في نظم الصرف الوسيطة: -
كلما حدث هذا التغير. كما أن بعض الهوامش التي تحددها   يظهرخطر الصرف ϥن  برمج له، لذلك نجد

الزاحف،  ضمن النطاقأو  السلطات النقدية، ضمن ما يعرف بنظم سعر الصرف الثابت ضمن نطاق أفقي،
تغير السعر ين لخسائر صرف كبيرة نتيجة لتكون متسعة بشكل كبير، مما يعني أن إمكانية تعرض المتعامل

دون أن تحترم بضمن الهوامش المحددة تبقى قائمة. وما تجدر الإشارة إليه، أن تبني الدول للأنظمة الوسيطة 
ضرورية والتي نقصد đا ēيئة البيئة الملائمة والسليمة، وتوفير الوسائل والإمكانيات ال مراحل التحول المنتظم،

 المرافقة لمثل هذه الأنظمة، قد يكون كارثيا ʪلنسبة للمتعاملين. لإدارة المخاطر

خلاف أنظمة الصرف الثابتة، نجد في نظم الصرف العائمة  ىعل خطر الصرف في نظم الصرف العائمة: -
محدد وإنما صرف هدف ϥي حال من الأحوال سعر ستأن تدخلات السلطات النقدية وإن وجدت لا ت

الميزة الرئيسية لأنظمة الصرف العائمة، فإن  . وعليه1وق وتسهيل المعاملات فيهالهدف منها هو تنظيم الس
يوميا وʪستمرار تماشيا مع  أن سعر الصرف ضمنها يتحدد على أساس العرض والطلب، مما يجعله يتغير

 درجةإن ف السعر سريع التغير ولا حدود نظرʮ لتلك التغيراتأحوال العرض والطلب في السوق. وما دام 
 .خطر الصرف ستكون مرتفعة

  المطلب الثاني: خصائص خطر الصرف وأنواعه

دية المستقبلية التدفقات النق صيبعر الصرف، ويسيتميز خطر الصرف ϥنه خطر سوق ينتج عن تغير 
هناك خطر الصرف نشأته، ف إلىربحيتها. ويختلف خطر الصرف حسب العمليات التي أدت يؤثر على للمؤسسة و 
الي، خطر صرف الصفقة وخطر التحويل. إذن في هذه النقطة بعد تحديد خصائص خطر الصرف التجاري، الم

  سنتطرق لأنواعه المختلفة.

  الفرع الأول: خصائص خطر الصرف

  يمكن تحديد خصائص خطر الصرف في النقاط التالية:

وثه، وعادة ما يتم في حدنقصد ʪلمصدر العوامل المختلفة المؤدية للخطر وتكون منبعا له وسببا  المصدر:-أولا
ربط خطر الصرف đذه العوامل للحكم على حدته، ويمكن تقسيم هذه العوامل إلى عوامل داخلية وأخرى 
خارجية. فبالنسبة للعوامل الداخلية فهي كل الأحداث أو المسببات المتواجدة داخل المؤسسة والتي تؤدي إلى 

داخلية سيطرة المؤسسة وضمن مجال Ϧثيرها، من بين العوامل ال بروز خطر الصرف، وتتميز هذه العوامل Ĕϥا تحت
نذكر التعامل ʪلنقد الأجنبي، عدد العملات المتعامل đا، الأجل. أما العوامل الخارجية فهي تتعلق بكل المسببات 

                                                           
1 Yves Simon et autres, op.cit, p109. 
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م هذه هالتي تتواجد في المحيط الخارجي الذي تنشط فيه الشركات وهي عوامل خارج إرادēا ومجال Ϧثيرها، وأ
  العوامل هي مرونة حركة سعر الصرف، ومدى توفر تقنيات التحوط.

للتعامل  ركاتالشالجهود التي تبذلها من لا ēدف أي  خطر الصرف (الغاية من الإدارة): إلغاءاستحالة -ʬنيا
بر تالخطر، بل أن التجارب أكدت استحالة تحقيق هذه الغاية، لأن هذا الخطر يع إلغاء إلىمع خطر الصرف 

تنُقِصُ من حدته،  أو زيدنشأته، وهو يرتبط بعوامل كثيرة تدور في  أيخارج سيطرة المؤسسة التي لم يكن لها 
 لإنتقالاعادة ēدف من وراء إدارة خطر الصرف، التقليل من آʬره و  الشركات  تتحكم فيها. لهذا نجدومعظمها لا

ة ويسمح يتحقق ʪستخدام تقنيات التحوط المختلف نتقالالإحالة اليقين النسبي. هذا  إلىمن حالة عدم التأكد 
للمؤسسة أن تحدد أسس سليمة ومعلومة لحساēʪا، وتتمكن بفضل ذلك من إعداد برامج وسياسات وتسطير 

  استراتيجيات.

  يؤثر خطر الصرف على: العنصر المستهدف:-ʬلثا
 ة)؛الأجنبيالتدفقات المالية (الإيرادات والنفقات ʪلعملة  -
 ة المؤسسة؛قيم -
 تنافسية المؤسسة. -

ي ما تريد ربح، والنتيجة الأولى هأو  تظهر نتائج خطر الصرف عند تحققه في شكل خسارة النتيجة:-رابعا
في شكل  قد تظهرو أ المؤسسة تفاديها والتقليل منها. ويمكن تعريف الخسارة Ĕϥا فقدان المؤسسة لشيء تحوزه

  ة خسارة الصرف في ثلاث مستوʮت:وتظهر عاد 1مكسب أقل مما كان متوقعا
 ؛ϖكل هامش الربح -
 ؛الشركةانخفاض قيمة  -
ة بسبب ارتفاع يالأجنبفقدان بعض الأسواق نتيجة ارتفاع أسعار السلع المعروضة من قبل المؤسسة ʪلعملة  -

 سعر الصرف.
، 2جل تحديد أهميتهمن أيتمثل تقييم الخطر في مقارنة المخاطر المحتملة بمعايير مخاطرة معينة التكرار: -خامسا
ع تقييم المخاطر يهدف إلى تحديد المخاطر التي يجب التعامل معها وترتيبها بحسب الأولوية عند وضفإن  وʪلتالي

قياس الحجم المحتمل للخسارة واحتمال حدوث تلك الخسارة ثم ترتيب  الشركةالمعالجة. أي أنه يجب على 
حتمال الحدوث وتبدأ التعامل مع إب شدة وطأة الخسارة و أولوʮت العمل من خلال ترتيب المخاطر حس

  المخاطر التي تمثل أكبر ēديد لها. 
والثاني  )G  )Gravitéالأول يتمثل في قياس الحجم المحتمل للخسارة ،وهناك معيارين لتقييم المخاطر

دēا سب شولتقييم المخاطر يتم تصنيفها بح )،P )probabilité de survenanceحتمال حدوث الخطر إ
C )criticité( 3والتي تعبر عن ثنائية حجم الخسائر المحتملة واحتمال حدوث الخطر وفقا للصيغة التالية: 

                                                           
 .16، ص2003مصر،  ،الدار الجامعية، الإسكندرية "،بنوك-إدارات-"إدارة المخاطر: أفرادطارق عبد العال حماد:  1

2 Vincent Lacolare et Christophe Burin: " Optimiser les risques de l’entreprise", Afnor, Paris, France, 2010, 
p49.  
3 Bernard Barthélémy et Philippe Courrèges : " Gestion des risques : méthode d'optimisation globale", 2ème 
éditions, édition d'Organisation, Paris, France, 2004, p84. 
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C = P * G 
حتمال ا إلى أربعة مستوʮت، الغير هامة، هامشية، حرجة وكارثية أما لحجم المحتمل للخسائرويتم تقدير ا

يمكن  ، وفي هذا الإطار1وʮت، غير محتمل، ʭدر، ظرفي ومتكررفيمكن أيضا ترتيبها إلى أربعة مست حدوث الخطر
بحالة ة، نبيالأججم معاملات المؤسسة ʪلعملة خطر الصرف خطر متكرر ومستمر، ويبقى ذلك منوط بح اعتبار

   سوق الصرف وبنظام الصرف السائد في البلد الذي تنشط فيه المؤسسة.

  الفرع الثاني: أنواع خطر الصرف

تعبر  منها ةوضعيات صرف مختلفة الأشكال والخصائص، وكل واحد للشركاتة الأجنبيات ʪلعملة تخلق العملي
أ خطر نشِ تُ خطر صرف مالي والتجارية على سبيل المثال أ نشِ عن نوع محدد من المخاطر، فالعمليات المالية تُ 

 . وعلى العموم، يمكن التمييز بين ثلاث أنواع من خطر الصرف: وهكذا صرف تجاري

، شركةالالربح الذي يمكن أن يصيب أو  خطر صرف الصفقة هو خطر الخسارة خطر صرف الصفقة:-أولا
. ويعتبر هذا النوع 2والناتج عن ممارساēا التجارية والمالية مع الخارج بسبب التغيرات التي تحدث في أسعار الصرف

 ة الأنشطة الدولية المعتادة للمؤسساتنتج عن ممارسي، و على الاطلاق من المخاطر من أكثر المخاطر المألوفة
  . رجعيةعملة أخرى غير العملة المبفعلي التعامل الوالتي تتطلب 

 وينشأ خطر صرف الصفقة من نوعين من النشاطات:

 تصدير واستيراد؛ :النشاطات التجارية -

 إقراض واقتراض.النشاطات المالية:  -
  ويشترط لتحقق خطر صرف الصفقة:

 ن مع جهة غير مقيمة في نفس البلد؛المعاملات يجب أن تكو  -
  المعاملات يجب أن تحرر بعملة أجنبية؛ -
 تفاق على الصفقة وʫريخ التسوية.يكون هناك فرق زمني بين ʫريخ الإيجب أن  -

 :3النوعين التاليين إلىوينقسم خطر صرف الصفقة 

فقات متأكدة من حدوث تدتكون فيها المؤسسة الأولى يظهر هذا الخطر في حالتين،  :خطر الصرف الأكيد-أ
ين، يجب أن تكون أĔا تتوقع حدوث هذه التدفقات، وفي كلتا الحالت والثانيةة في المستقبل، الأجنبينقدية ʪلعملة 

 لتزمت بسعر محدد ومعين، وʪلتالي سنحصل على ثلاثة درجات متفاوتة من المخاطر:إقد  الشركة

                                                           
1 Octave Jokung Nguéna :"Management des Risques", édition Ellipses, Paris, France, 2008, p70. 
2 David Eiteman et Autres, op.cit, p193. 
3 Nicolas Wapler : "Les changes- cambisme et trésorerie devises", 4ème édition, Dalloz, Paris, France, 1990, 
p72. 
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تحقاق معلومة، وهو يعتبر من أسهل المخاطر قياسا سر صرف تكون فيه المبالغ وآجال الإخط الأولى،
  ؛ةوإدار 

لعة ستحقاق غير محددة بدقة، كحالة تصدير سآجال الإخطر صرف تكون فيه المبالغ معروفة و الثانية، 
  ؛2ترةوف 1ترةة على أن تكون التسوية بين فالأجنبيمعينة بمبلغ محدد ʪلعملة 

البيع  ستحقاق غير معلومة، مثلددة ومضبوطة وآجال الإبالغ غير محخطر صرف تكون فيه الم الثالثة،
  بواسطة مرشد أسعار.  

 شركةالويظهر عندما تقوم  ،هذا الخطر أيضا خطر الصرف على العرضيسمى خطر الصرف الشرطي: -ب
معين  تلتزم من خلاله ϵتمام المشروع على أساس مبلغو بتقديم عرض تجاري معين في إطار المناقصات الدولية 

ة. عند تقديم العرض وʪلرغم من عدم Ϧكدها من قبوله، تكون المؤسسة معرضة لخطر الأجنبييم ʪلعملة مق
قديم يصادف ʫريخ تالصرف. السبب وراء ذلك، هو أن العرض المقدم قد تم حسابه على أساس سعر صرف 

أيضا الخطر موجود ، و الأظرف يتغير ما بين الفترة التي قدمت فيها المؤسسة العرض وفترة فتح، والذي قد العرض
 المؤسسة ستكون أمام احتمالين:، فإن عرض. على هذا الأساسالبسبب احتمال قبول 

  د؛خطر صرف أكي إلىيتم فيه قبول عرض المؤسسة فيتحول بذلك خطر الصرف الشرطي الأول 
  لا يتم قبول العرض فيختفي الخطر.الثاني 

 لشركاتعرض، وهو يفترض ʪالشرطي، لأنه مشروط بقبول وما تجدر الإشارة إليه أن هذا الخطر سمي 
ذ الإجراءات الضرورية لتفاديه والتحوط منه، حتى لا تتكبد خسائر قد تفوق هامش الربح الذي حددته في اتخا

  حالة قبول عرضها.

أكثر أو  رعف : يهدد خطر صرف التحويل الشركات التي يكون لديهاالتجميعأو  خطر صرف التحويل-ʬنيا
. وتتطلب عملية ابتجميع ميزانياēالشركة الأم وينشأ عند قيام يمسك حساʪته بعملة الدولة المضيفة،   الخارجفي

العملة المرجعية  لىإتحويل قيمة الأصول والخصوم Đموع الفروع من عملة البلد الذي يقيم فيه الفرع تجميع الميزانية 
على الأموال و أ سالبة تؤثر على النتيجة الصافيةأو  قات موجبةوينتج عادة عن هذه العملية فرو  ،للمؤسسة الأم

  أن نتائج هذا الخطر تظهر في Ĕاية كل سنة مالية. ،. وتجدر الإشارة في هذا المقام1الخاصة

 الأنواعلاف فعلى خ، خطر الصرف أنواعيعتبر هذا النوع أشمل أوسع وأعقد ي: الإقتصادخطر الصرف -ʬلثا
غيرات أسعار ، مما يعني أن أي مؤسسة تتأثر مبيعاēا بتالأجنبيةلتعرض له التعامل ʪلعملة السابقة لا يتطلب ا

لتي كانت تعتبر ا الشركاتفالكثير من  تكون عرضة لهذا الخطر. الأجنبيةحتى وإن لم تكن محررة ʪلعملة  2الصرف

                                                           
1 Jean-Louis Amelon et Jean-Marie Cardebat : "Les nouveaux défis de l'internationalisation : Quel 
développement international pour les entreprises après la crise ?", 1ère édition, De Boeck, Bruxelles, 
Belgique, 2010, p125. 
2 Mohamed Daouas et d’autres, op.cit, p176. 
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لاعتمادها على  أو ةالأجنبية نفسها غير معنية بخطر الصرف، بسبب عدم ممارسة نشاطات وإبرام عقود ʪلعمل
لخطر ولآʬره )، وجدت نفسها معرضة لهذا االأمريكية الشركاتفي تسوية معاملاēا الدولية (حالة  رجعيةعملتها الم

غير المباشرة، خصوصا فيما يتعلق بفقداĔا لجزء هام من الأسواق المحلية والدولية، بسبب منافسة المنتجات 
ار الصرف يعبر عن Ϧثير تغيرات أسعن خطر الصرف الإقتصادي، هو ذلك الخطر الذي ويمكن القول أ المستوردة.

  . على قيمة المؤسسة

  المطلب الثالث: أثر خطر الصرف

إن دراسة أثر خطر الصرف يعني في حقيقة الأمر دراسة أثر حالة عدم التأكد التي زادت مع تعويم أسعار 
 زادت أهميتها والعمليات الجديدة التي الإقتصاديينديد للمتعاملين الصرف، بمعنى آخر محاولة معرفة السلوك الج

  في سوق الصرف.

  الشركاتالفرع الأول: أثر خطر الصرف على 

خاطر استثمارية من بين أكثر المتعاملين Ϧثرا بمأو  سواء كانت تجارية مالية دولية النشاط الشركاتتعد 
ية، التغيرات المتسارعة في منظومة العلاقات النقدية الدول اءإز هذه الشركات رد فعل سريع  أبدتولقد الصرف، 

  ومن أبرز هذه التغيرات نذكر: المخاطر. ر طرق وتقنيات إدارة و تغير سلوكياēم وتطمن خلال 

إقامة نظام لتسيير خطر الصرف وابتكار بعض التقنيات المساعدة في تقليل حجم المبالغ المعرضة -أولا
لائمة في أسعار ات المستفادة من التغير ل المثال، تغيير آجال التسوية للإعلى سبي ، نذكر منهالخطر الصرف

مليات ستعلام عن أسعار الصرف قبل التفاوض في تفاصيل العالصرف والإشتراك في الشبكات المعلوماتية للإ
 أيولا تمثل  على أساس أن أسعار الصرف كانت ʬبتة 1في الماضيوجود الدولية. مثل هذا النظام لم يكن له 

  .ومعاملاēا للشركةēديد ʪلنسبة 

في المدى  2ر البيعبسبب صعوبة التنبؤ بسعر التكلفة وسع :التردد في القيام بدورات إنتاج طويلة نسبيا-ʬنيا
 .الطويل

ا ʪلدولار التي تصنع منتجات عالمية يحدد سعرهإن الشركات  :الأمريكيةغير  الشركاتϦثر تنافسية -ʬلثا
 ،الأمريكير الأمريكية بسبب انخفاض قيمة الدولامثيلاēا في الولاʮت المتحدة صعوʪت جمة في منافسة  وجدت

  ومن أحسن الأمثلة على ذلك نذكر صناعة الطائرات الفرنسية.
                                                           
1 Nicolas Wapler, op.cit, p2. 
2 Bruno Solnik et Richard Roll : "Système monétaire international et risque de change", édition Economica, 
Paris, France, 1978, p3. 
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ا ن تقلب أسعار الصرف قد تزيد أو تخفض في ربحية الشركات، كما أĔإ على ربحية العقود والمعاملات:-رابعا
المتوقعة من العقود الموقعة، فإحدى الدراسات في الولاʮت المتحدة الأمريكية أثبتت  الأرʪحإلى محو  قد تؤدي

 10 ــــــــمن خلال استبيان مقدم إلى مسيري الشركات المصدرة والمستوردة، أن تغير غير ملائم في سعر الصرف ب
 10كما أن إعتماد هامش ربح يزيد عن   . 1كاملʪلمئة يؤدي إلى إلغاء الأرʪح المتوقعة لتلك الشركات بشكل  

 دارةإغير المقيمة في الولاʮت المتحدة الأمريكية، مما يجعل من  خرىʪلمئة يضعف تنافسيتها أمام الشركات الأ
   خطر الصرف الحل الوحيد للبقاء والمنافسة.

  الفرع الثاني: أثر خطر الصرف على البنوك

التي قام đا في سوق الصرف وإفلاسه نتيجة  اĐازفةفي عمليات  Herstattبعد فشل البنك الألماني 
ة البنك من مؤسسات وأفراد وبنوك تكبدوا خسائر كبير ذلك مع  الإقتصاديينلذلك، تبين أن كل المتعاملين 

ولقد أكدت هذه التجربة، أهمية البنوك ووضعها المتميز في  .2اĐازفةفي عمليات  لهʪلرغم من عدم مشاركتهم 
كل ما ية. ونظرا لتغير قواعد اللعبة في سوق الصرف، والحساسية العالية للمتعاملين لالإقتصادالمنظومة التمويلية و 

يمكن أن يحدث للبنوك، اتخذت السلطات النقدية في كل الدول حزمة من الإجراءات الرقابية والعقابية لتفادي 
  نذكر:ومن بين هذه الإجراءات  ،تكرار تجربة البنك الألماني

لنشاطات ة في سوق الصرف تعتبر من االأجنبيإن شراء وبيع العملات  تحديد وضعية الصرف القصوى:-أولا
الرئيسية في البنوك ومصدر دخل لا يستهان به، ولتفادي تمادي البنوك في هذه المعاملات واتخاذ قرارات عالية 

، ويهدف *للبنوك اتخاذها في سوق الصرفالخطورة، حددت السلطات النقدية وضعية الصرف القصوى المسموح 
تقليص المبالغ المعرضة لتغيرات الصرف وʪلتالي الحد من الخسائر المحتمل حدوثها لدى البنك.  إلىهذا الإجراء 

ولم تكتفي البنوك ʪلمحاذير، والترتيبات المعتمدة من قبل السلطات النقدية بل أن إجراءات احترازية اعتمدت من 
نك والصيارفة. على أساس ما سبق يمكن أن نميز بين ثلاث مستوʮت تتدخل في تحديد وضعية قبل إدارة الب

  الصرف:

                                                           
1 Michael Ehrlich and Asokan Anandarajan : "Protecting your firm from FX Risk", the journal of corporate 
accounting and finance, Vol 19, Issue 6, September/October 2008, p26. 
2 Jack Blanc : "Le marché des changes", Revue notes et études documentaires, N°4625, la documentation 
française, Paris, France, 1981, p80. 

  .نقصد بوضعية الصرف الفرق بين المبالغ المشتراة والمبالغ المباعة من النقد الأجنبي في سوق الصرف *
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الصرف  ن السلطات النقدية لتحديد وضعيةعيتمثل في القوانين والتشريعات الصادرة  المستوى الأول: -
، وحددت 1صةالأموال الخا 1/5القصوى، فعلى سبيل المثال نجد في ألمانيا أن هذه الوضعية حددت ب 

  ؛2من الأموال الخاصة %30 هذه النسبة في الجزائر بــــــ
تقوم الإدارة العامة للبنك في إطار ما يسمح به التشريع، بتحديد وضعية الصرف القصوى  المستوى الثاني: -

 ؛تشريعمساوية لتلك الوضعية المسموح đا في الأقل أو المسموح đا ʪلبنك والتي تكون بطبيعة الحال 

بار عند تحديدها  بعين الاعت ϩخذتداول والذي الوضعية الأخيرة يتم تحديدها من قبل الم لمستوى الثالث:ا -
  وضعية الصرف المحددة من قبل الإدارة العامة، حالة السوق وإمكانيات البنك.كل من 

، من بينها التحكم اولينتدلما ختيارلالقد أصبحت البنوك تضع معايير مختلفة  :تداولينالم إختيارالتشدد في -ʬنيا
انب إلمامه بتشريعات ج إلىفي التقنيات المختلفة المتوفرة في سوق الصرف والمعرفة الجيدة بخباʮ هذا السوق، 

ة لأجنبياالصرف المطبقة في الدول التي يتعامل معها البنك. بصيغة أخرى، يجب على المرشح للمتاجرة ʪلعملة 
اكتسابه  لىإتكوين في العلوم المالية ويتمتع بمعلومات اقتصادية كبيرة، إضافة  أن يكون له ،لحساب البنك وزʪئنه

عالية في اتخاذ ستنتاج، ويتحلى ʪلجرأة والف، وأن يكون قادرا على التحليل والإخبرة لا ϥس đا في أسواق الصرف
  القرار.  

  الفرع الثالث: أثر خطر الصرف على سوق الصرف

المرتبطة ʪلتغيرات في أسعار الصرف، معدلات الفائدة ومؤشرات البورصة من لقد أصبحت إدارة المخاطر 
خلق حاجات متزايدة من الأدوات المالية المستخدمة في التحوط، وهنا برز  إلى، وأدت 3ةالشركالمهام الرئيسية في 

ذه المخاطر. ونخص وع هدور الهندسة المالية، التي قامت ʪبتكار حزمة من المنتجات التي لم يكن لها وجود قبل شي
ة، وفي لأجنبيا، ظهرت أولى عقود المستقبليات على العملة بريتون وودزʪلذكر خطر الصرف، فبعد اĔيار نظام 

ة في سوق الخيارات. كما أن عقود المبادلة التي كان يقتصر التعامل đا الأجنبيأدرجت العملات  1982سنة 
ما بين البنوك عملة فيʮدة حدة خطر الصرف من أهم الأدوات المستفيما بين البنوك المركزية، أصبحت بفعل ز 

  والشركات. 
أن نظام التعويم ʪلرغم من مساهمته في زʮدة حالة  Gille Nancy، ومن بينهم الإقتصاديينويرى بعض 

ف ر في الأسواق وʪلتالي في المخاطر، إلا أن وجود سوق الصرف الآجل وظهور أسواق أخرى تع الإستقرارعدم 

                                                           
1 G.Dagonet et M.Louvet: "Gestion de la Trésorerie en Devise", édition Clet, Paris, France, 1981, p37. 
2 Banque d'algerie: "Instruction N°78/95 du 26 décembre 1995 portant règle relatives aux positions de 
change article 3". 
3 Sid Ali Boukrami : "L’ingénierie Financière et les Swaps", Revue Monnaie et Banque, Institut d'Economie 
Douanière et Fiscale (IEDF), Alger, Septembre 1996, p08. 
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اقتران ظهور هذه الأسواق بزʮدة خطر فإن  . ومن ثم1الشركاتʪلأسواق المشتقة قد خفف من هذا العيب على 
  وحسنت قدراēم في إدارة هذا الخطر. الشركاتالصرف، ساهمت في طمأنة 

على أداة  اĔϥا أدوات مالية يعتمد العائد منه ،يمكن تعريف المشتقات المالية: المشتقات المالية مفهوم-أولا
ها من قيم ق قيمتود التي تشقĔϥا تلك الع ،كما يمكن تعريفها  .2مالية أخرى، أي مشتقة من أدوات مالية أخرى

زل موسوعة ʪتوفر في . ولم يختلف التعريف الم3ةالأجنبيالعملات أو  السندات ،مسهية كالأالإستثمار الأصول 
صول المالية من الأ أكثرأو  تعتمد قيمته على قيمة واحدعبارة عن عقد مالي حيث أنه اعتبر هذه المنتجات 

  ف السابقة يمكن استخلاص ما يلي: يمن التعار  .4والمؤشرات
دة، شرات، العملات وأسعار الفائالمؤ  ،السندات ،السلعكل من الأسهم،   على ةتجرى عقود المشتقات المالي -

نقلها و  عنها ل المخاطرةصبل ف ،الأصول تلكلك تم ليسرض منها وهي لا تمثل مستند ملكية على أساس أن الغ
  ؛خرإلى آمن طرف 

 ،مة تلك الأصولقيمتها ليست هي قي، و رى عليهالمالية انطلاقا من الأصول التي تجتحدد قيمة عقود المشتقات ا-
ها قيمتن أهذا هو سبب تسميتها ʪلمشتقات المالية أي ، و ة عن قيمة هذه الأصولنبل هي قيمة مشتقة بطرق معي

  ؛عليه تْ دَ قِ مشتقة من قيمة الأصل الذي عُ 
سره الطرف هو ʪلضرورة ما يخأحد طرفي العقد  بحهفما ير  ،عقود المشتقات المالية هي من العقود الصفرية-

الرئيس  يصرح ،في هذا الإطار. و الخسارة في العقد مساوʮ للصفرو  الربحجمع حاصل ، وهذا ما يجعل الآخر
الخسارة في ادام أن م لعبة صرفية هي العموم فيأن المشتقات  ،الفيدرالي الأمريكي يطلمجلس الاحتيالالسابق 

  ؛5ي الربح السوقي للطرف الآخرهالقيمة السوقية لأحد الطرفين 
  ؛الأسواق الحرةو  مكان تداول الأسواق المشتقة بين الأسواق المنظمة يتوزع -
الأكثر نشاطا هي فئة الأخيرة لوا ازفين، واĐينطو ة بين المتحتختلف طبيعة المتعاملين في عقود المشتقات المالي -

  في هذا السوق.

صدر العقد المبتكر التي أضحت ت ،نظرا لما تقوم به الهندسة المالية الحديثة: أنواع عقود المشتقات المالية-ʬنيا
ير الدكتور سمير عبد بعة على تالمشتقات المالية لها أنواع وصيغ كثيرة لا يمكن أن تستوعبها دراسفإن  تلو الآخر،

 ،ياراتينة) هي الخجغير أن أشهر أنواع المشتقات المالية (أساس المشتقات الأخرى اله .الحميد رضوان حسن
  .المبادلات، و العقود الآجلة المستقبليات،

                                                           
1 Gille Nancy : "Gestion du Risque de Change et Mouvements de Capitaux", édition Economica, Paris, 
France, 1977, p13. 

 .19، ص 2009الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر،  "المشتقات والهندسة المالية"،فريد النجار:  2
 .151، ص2009الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  المالية"، "الاستثمارات والأسواقهوشيار معروف:  3
 .174، ص2005اتحاد المصارف العربية، بيروت، لبنان،  "دليلك الى إدارة المخاطر المصرفية موسوعة بازل"،نبيل حشاد:  4
، 2007ى، البنك الاسلامي للتنمية، جدة، المملكة العربية السعودية، الطبعة الأول "التحوط في التمويل الإسلامي"،سامي بن إبراهيم السويلم:  5

 .30ص
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على أن نرجع لها في النقاط اللاحقة بنوع من  ،فيما يلي تعريف وجيز لكل نوع من هذه الأنواعو    
  لتفصيل.ا
عين خلال بيع أصل معين بسعر مأو  : هي عبارة عن عقد بين طرفين يعطي حامله الحق في شراءالخيارات-أ

  .1ريخ معينفي ʫأو  مدة معينة
: نوع يه تعيين كل من، ويتم ف: اتفاق بين الطرفين لتداول أصل معين بتاريخ مستقبلي محددالمستقبليات-ب

 .2دفعه السعر الواجبو  المبلغو  اريخ الذي يتم فيه التبادل بين الأصلالأصل المتداول، حجم الأصل، الت

خدمة في ʫريخ و أ بيع سلعةأو  لشراء ،الآخر ʪئعو  أحدهما مشتري ،: هي اتفاقية بين طرفينجلةالعقود الآ-ج
   .3سعر متفق عليه عند إنشاء العقدو  مستقبلي لاحق

 .4ر من المتغيراتأكثأو  تعتمد على قيمة لصيغةية وفقا هي عقد يتضمن تبادلا لتدفقات نقد المبادلات:-د

 ا.تتباين المواقف اتجاه المشتقات المالية ما بين مؤيد ومعارض له: معارضي المشتقات الماليةو  مؤيدي-ʬلثا

جزها و ن كن أنموقفهم يم استند مؤيدي المشتقات المالية لجملة من الحجج لتدعيممؤيدي المشتقات المالية: -أ
 :5يليفيما 

قدرة  قلمن الطرف الأ، أو رف الآخرطال إلىعقود المشتقات المالية تنقل المخاطر من الطرف المنتج  -
 تهوضيف إلىتفرغ الطرف الأول  إلى في النهاية هو ما يؤدي، و الطرف الأكثر قدرة إلىعلى التحمل 

ك يزيد في بذل، و ةزراعلل تإن كان مؤسسة فلاحية تفرغو  كان صناعي تفرغ للإنتاج، فإن  الأساسية
 ؛يتعامل بهسإنتاجه بدون أي تخوف من السعر الذي مردوديته و 

 لذانالوالأمان حة الرا إلىعقود المشتقات المالية وإن كانت عقود صفرية إلا أن محصلتها ايجابية ʪلنظر  -
 ؛طةو دهما للجهة المتحتم

- ʮعتبار ممفي وضع أسوأ  الإقتصادالمشتقات المالية لا يمكن أن تجعل  نظرʪ ،ا تقتصر على أا هو عليهĔ
، فما يخسره أحدهما هو ما يكسبه الآخر، ولا يمكن أن تؤدي في المحصلة لآخرنقل المخاطر من طرف 

 ؛خسارة صافية إلى
حسن فإن  وعلى هذا الأساس ،تعتبر المشتقات المالية ʪلنسبة للبنوك أداة لإدارة المخاطر ومصدر دخل -

ة بشكل استخدم المشتقات المالي نإ .دة العائد في حدود درجة مخاطرة مقبولةزʮ إلىاستعمالها سيؤدي 
 الأصول.بعض البنوك من تخفيض تكاليف التمويل وزʮدة عائد مسيري فعال يمكن 

                                                           
1 Marc Chesney et autres: "Les options de change, évaluation et utilisation", édition Economica, Paris, 
France, 1995, p9. 

 .298 ، ص2009المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار " ادارة المخاطر المالية"خالد وهيب الراوي:  2
، الطبعة الأولى، "المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها"يد رضوان حسن، مسمير عبد الح 3

 .514، ص2005دار النشر للجامعات، مصر، 
 .117، ص2004مصر،  ، دار طيبة للنشر والتوزيع،المالية" البنوك والمؤسسات " الاستثمارات فيعادل محمد رزق:  4
 .38ص ، مرجع سبق ذكره،سامي حبيلي 5
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 : من بين الحجج التي قدمها معارضي المشتقات المالية ما يلي:المعارضون-ب
 ʪ 3%عتبار أن ،الواقعدحضها ة تستخدم للتحوط قد إن حجة المؤيدين المتمثلة في أن المشتقات المالي -

سباب مجازفة. فالألتستعمل لالنسبة المتبقية،  .تستعمل لإدارة المخاطر ،المباعةو  فقط من العقود المشتراة
وفي هذا  ازفة.اĐظاهرة تفشي أمام  ،أصبحت ʬنوية في التداول ،التي من أجلها أنشأت العقود المشتقة

ي، لكن لإقتصاداقد لا يكون للمضاربين ضررا إذا كانوا مجرد فقاعة على تيار النشاط  زكينالمعنى يقول 
 يهي هو نفسه مجرد فقاعة على دوامة المضارʪت المالية. وعلالإقتصادالوضع يختلف إذا أصبح النشاط 

ازفة المشتقات المالية، بدل أن تدفع المخاطر أضحت من أكثر العقود جلبة لها لغلبة جانب اĐفإن 
 فيها؛ 

غير أن وجود  ،قد تكون المشتقات المالية إيجابية إذا كانت متلازمة في الحجم مع عقود الإنتاج الحقيقي -
 ،طبيعتها إلىظر سارع للمشتقات ʪلنتبسبب النمو الم ،(حجم المشتقات أكبر بكثير)هما بينهوة كبيرة 

  ؛سلبية النتيجة يجعل أغلب العقود التي تجر 
 تصادالإقحدوث انتقال رؤوس الأموال من  إلىفي المشتقات المالية أدى  الإستثمارت وجود إمكانيا -

  ؛*الغير منتج اĐازفةمجال  إلىالحقيقي المنتج 
خاطر ونقص في الكفاءة زادت درجة الم ،نتيجة لتميز العديد من الأسواق بوجود تفاوت في المعلومات -

  ؛منبع كل ذلك هي المخاطر الأخلاقية، و رتشوه الأسعاالسوق و في أداء  الإختلالمع حدوث 
معينة  مما يجعل من زاوية ،الأصول الحقيقيةو  إن المغزى من عقود المشتقات هو الفصل بين المخاطر -

) ازفيناĐلفئة (احرص هذه  ʪلضرورة إلىهذا يؤدي ، و قق المتعاملون فيها أرʪحيحالمخاطر سلعة تتداول و 
عنه زʮدة المخاطر وحجم تداولها، وهو يتناقض  لأمر الذي ينتجا ،على إيجاد سوق خاصة للمشتقات

مع المقصد والهدف المنشود من المشتقات المالية، والمتمثل في الحد من المخاطر وتقليلها. مما سبق يبدوا 
الأمر وكأن هناك صناعة خاصة ʪلمخاطر، فإذا كانت الجهات التي قامت بصناعة المخاطر، هي ذاēا 

صناعة أدوات التحوط فيصبح واضحا أن دور الهندسة المالية ودوائر البحث والإبتكار في التي قامت ب
 ؛ 1خلق أدوات مالية جديدة تجني من ورائها أرʪحا وفيرة

المشتقات المالية تؤدي إلى تركيز المخاطر بدلا من تفتيتها ومن ثم زʮدة تقلبات الأسواق وحدوث  -
 ؛2الفقاعات

لرغبة ى تحمل المخاطر وبين الرغبة في تحملها وأكثر اĐازفين لا قدرة لهم بل لهم اهناك فرق بين القدرة عل -
ذلك سرعة  لىإنظرا لما تتطلبه المشتقات من مبالغ قليلة مقارنة بما يتطلبه الإنتاج الحقيقي، أضف 

 المكسب للطرف اĐازف إذا صدقت توقعاته.
                                                           

 بالنظر إلى خصائص توظيف الأموال في المشتقات المالية فهي لا تتطلب أموالا بمعدل الأموال التي يتطلبها الإنتاج الحقيقي. *
 .297، صبق ذكرهمرجع سسمير عبد الحميد رضوان حسن،  1
 .49ص، مرجع سبق ذكره، سامي بن إبراهيم السويلم 2
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  خلاصة الفصل:

ائية من عملة ʪلعالم الخارجي، ويسمح بتحويل القدرة الشر  الإقتصاديعتبر سعر الصرف الآلية التي تربط 
مالية.  ولم و أ لتمكين المتعاملين في مختلف أقطار العالم من انجاز معاملاēم، سواء كانت تجاريةعملة أخرى  إلى

 لدولية حيثايكن سعر الصرف في بداʮت النظام النقدي الدولي يمثل مشكلا كبيرا ʪلنسبة للعلاقات النقدية 
نح الدول رتباط تدريجيا بين قيمة النقود والذهب، مل ذهبي بين عملتين. غير أن فك الإكان يعبر عن تعادأنه  

أي  تعقيد المعاملات الدولية التي أصبحت بحاجة أكثر من إلىحرية أكبر في تحديد قيمة عملاēا، وهو ما أدى 
ددت الأطر تفاقيات التي حية، وهو ما تجسد في مختلف الإلدولإطار منظم للعلاقات النقدية ا إلىوقت مضى 

واتفاقية جامايكا عام  1944، اتفاقية بريتون وودز عام 1922العامة للنظام النقدي الدولي كاتفاقية جنوة عام 
1976 .  

لتغيرات امها المختلفة، فظنويعتبر اĔيار نظام بريتون وودز حدʪ ʬرزا في ʫريخ العلاقات النقدية الدولية و 
الذي  ابتالصرف الثعلى نمط إدارة سعر الصرف في معظم دول العالم، فنظام  ثرا كبيرأأدرجت كان لها التي 

عرض والطلب في القوى مكانه لأنظمة أكثر مرونة تتحكم في تحديد أسعارها طبق لفترة زمنية طويلة جدا ترك 
 لاختيارمام الدول أفتح الباب واسعا  1976سنة  كما أن تعديل بنود اتفاقية صندوق النقد الدولي في ،السوق

د ي ومتطلباته. ونتج عن ممارسات الدول في هذا اĐال، تطبيق العديالإقتصادنظام الصرف الذي يلائم وضعها 
نفت على وبين هذا وذاك ما يزيد عن الستة أنظمة ص ،من الأنظمة التي تراوحت بين التثبيت الجامد والتعويم الحر

 أسعار صرف زʮدة التقلبات في إلىن هذه التغيرات الجوهرية في النظام النقدي الدولي أدت إة وسيطة. أĔا أنظم
 خيمت على حالة من عدم اليقين إلىفي أسعار الصرف  الإستقرارالعملات المختلفة وتحولت نتيجة لذلك حالة 

تبار خطر تغير عاملة Ϧخذ بعين الإبتداء في كل معا الشركاتمجمل المعاملات على المستوى الدولي. وأصبحت 
  سعر الصرف وϦثيره على تلك المعاملات.

ه، وعلى وآʬره المحتملة ʪلمعاملات المسببة لنشأت الشركةتحديد نوع خطر الصرف الذي يهدد ويرتبط 
د وجو النوع الأول يعرف بخطر صرف الصفقة وينشأ نتيجة ل ،ثلاثة أنواع رئيسية إلىأساس ذلك يمكن تقسيمه 

أ نتيجة لوجود فرع النوع الثاني ينش ، أمامالية وينحصر Ϧثيره على ربحية العقود المبرمةأو  وضعية صرف تجارية
للمؤسسة في الخارج، ويظهر في Ĕاية كل سنة مالية عندما تقوم بتوحيد ميزانيتها مع ميزانيات الفروع التي تملكها، 

لتضخم ئجها، وتزيد حدته عندما تتواجد الفروع في الدول ذات اونتا تهاويمتد Ϧثير هذا الخطر ليؤثر على قيم
  ي.لإقتصاداويؤثر على تنافسيتها ويعرف بخطر الصرف  الشركةالنوع الأخير يرتبط بقيمة و المرتفع. 
، في حين أن أثره امتد ليشمل سوق الصرف الشركاتن النقاط السابقة حصرت Ϧثير الخطر على إ

من  الإقتصاديين ين، لتلبية الحاجات المتزايدة للمتعاملبداع ϥتم معنى الكلمةإثورة  أين حدثت ϥقسامه المختلفة
ة تعدد منتجات الصرف مثل العقود الآجلة، المبادلات، الخيارات ور ، وقد نتج عن هذه الثمنتجات التحوط
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 جارة الدولية السنوية.تجمالي الإ ثلث ارتفاع حجم التداول اليومي ليتعدى في الوقت الراهنو   وعقود المستقبليات
في الوقت الراهن  الشركاتهم المخاطر المالية التي تواجه أأن خطر الصرف يعتبر من  إلىانطلاقا مما سبق توصلنا 

والذي يستوجب منها أن Ϧخذه بعين الاعتبار وأن تقوم ϵدارته حتى تتمكن من التحكم فيه وتخفيض Ϧثيراته 
 صل القادم.السلبية وهو ما سنتطرق له في الف
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إدارة خطر الصرفالفصل الثاني:   
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  تمهيد:
ارس أصبحت تعمل في محيط متقلب مليء ʪلمخاطر، وأĔا تم الشركةلقد تبين لنا من الفصل السابق أن 

ة هذه ر نشاطها في ظل أوضاع هي بطبيعتها مقلقة وفي مناخ هو بطبيعته عالي التغيير. ومن ثم فإن قرار إدا
المتغيرات يتعدى نطاق الممارسات اليومية والقرارات الظرفية، إلى آفاق من الحساʪت ذات الأبعاد والجوانب التي 

  تحتاج منها إلى فهم عميق ووعي إدراكي شامل للصعوʪت التي تواجهها والحلول المتوفرة لديها. 
ئر ونقص في الأعباء والتكاليف والخسامن زʮدة  الشركةوʪلنظر لما يمكن أن يسببه خطر الصرف على 

في التنافسية والقيمة الإجمالية، زادت الحاجة إلى وجود عملية إدارية شاملة وكاملة محددة الأهداف والأبعاد، 
عملية أساسية ʭجحة في تنمية العائد وزʮدة المردود وخفض المخاطر وحصر الآʬر، وهي بذلك مجموعة متشعبة 

نحاول النظر  من المخاطر، وهو ما الشركة المراحل، تسعى في النهاية إلى تحقيق هدف حماية من المهام، ممنهجة في
إدارة خطر الصرف أهدافها ومراحلها، ثم عرض طرق تقييم خطر فيه في هذا الفصل من خلال تحديد مفهوم 

  الصرف ليتم تخصيص المبحث الثالث والرابع لعرض تقنيات التحوط الداخلية والخارجية.
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  المبحث الأول: مفهوم إدارة خطر الصرف، أهدافها ومراحلها

يمثل خطر الصرف ēديدا حقيقيا للشركات، فهو من جهة يؤثر على ربحية العقود المبرمة مع الخارج 
م هذه اويزيد في مديونيتها، ومن جهة أخرى يؤثر على قيمتها حتى وإن لم يكن لها تعاملات ʪلعملة الأجنبية. أم

، رضمن ما يعرف ϵدارة المخاط دارةهذا الخطر والتحوط منه. وتندرج هذه الإ إدارةالتهديدات كان لزاما عليها 
وϦمين الشركة وزʮدة   تمثل وظيفة هامة وجزء فاعل في الإدارة الإستراتيجية، تحاول التحكم في خطر الصرفالتي 

  قيمتها ϥقل كلفة ممكنة.
طر الصرف في تقنيات التحوط بل هي عملية منهجية متتابعة في المراحل تبدأ ولا يمكن حصر إدارة خ

 بتعريف الخطر وعوامله، ثم تمر عبر تقييمه والتعامل معه واتخاذ الإجراءات المناسبة للتقليل من آʬره وأخيرا تقييم
  ما تم اتخاذه من قرارات وما تم اتباعه من خطوات. 

  ارة المخاطرإدومبادئ   المطلب الأول: مفهوم 

يرتبط الخطر ʪلنشاط الاقتصادي الذي تمارسه الشركة وهو أمرا لا بد من التعامل معه ومواجهته ʪتخاذ 
مجموعة من الإجراءات المنظمة والمتتابعة قصد التعريف ʪلمخاطر المتنوعة وتحديد درجاēا المختلفة đدف تصنيفها 

 فر من أدوات ومسموح به من سياسات. وفي إطار النقطة الأخيرةوتحديد طريقة للتعامل معها في إطار ما هو متو 
نجد أن هناك سيل واسع من الأدوات والتقنيات المتوفرة للتقليل من المخاطر المختلفة وآʬرها السلبية تبدأ بتجنب 

ن و المخاطرة مرورا بتشكيل مخصصات تسمح بتقليل عامل المفاجئة وانتهاء بتحويل أو نقل الخطر نحو جهة تك
أكثر استعدادا للتعامل معه من خلال التأمين عليه أو التعامل ʪلمشتقات المالية. ولا تنتهي الإجراءات السابقة 
إلا بعد القيام بمتابعة دورية ومراجعة شاملة لمختلف المراحل السابقة. إجمالي هذه المراحل هو ما يعرف ϵدارة 

  ة.المخاطر التي سنحاول تفصيلها في النقاط اللاحق

  الفرع الأول: نشأة إدارة المخاطر

المالية  والنظرية والفضائية، العسكرية البرامج في الهندسة تطبيقات ترجع نشأة إدارة المخاطر إلى اندماج
 على علم المخاطر المعتمد إدارة فكر إلى التأمين إدارة على الإعتماد من التحول وكان المالي، القطاع في والتأمين
 التأكد، أول عدم ظروف في ظل القرار لاتخاذ العلمي والمنهج المتوقعة، والقيمة والعائد التكلفة لتحلي في الإدارة
أولى  بين وكانت البنوك من ، 1956عام بيسنز ريفيو هارفارد مجلة كان في المخاطر إدارة لمصطلح ظهور

أن  وتبين منذ ذلك الحين لخصوموا الأصول إدارة على مخاطرها، حيث ركزت ϵدارة قامت التي المؤسسات المالية
 استحالة عند نتائجها من والحد الخسائر، حدوث بمنع مع المخاطرة أنجع (من التأمين) للتعامل هناك طرقا

  . 1تفاديها
                                                           

، ملتقى دولي حول الأزمة المالية ر لمواجهة الأزمات في المؤسسات المالية"ط"أهمية بناء أنظمة لإدارة المخاعصماني عبد القادر:   1
، 2009أكتوبر  21و 20، أيام 1سيير، جامعة فرحات عباس سطيفوالإقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم الت
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وانطلاقا مما سبق يمكن القول ϥن هناك مقاربتين لإدارة المخاطر حسب التسلسل الزمني لحدوثها، المقاربة 
  :1والمقاربة الديناميكية أو الحديثةالساكنة أو التقليدية، 

تعني المقاربة الساكنة في إدارة المخاطر الإعتماد على المنتجات المقترحة من قبل شركات  المقاربة الساكنة:-أولا
التأمين في تحديد المخاطر المقبولة، وهو ما يعني أن المؤسسات كانت تعتمد على قائمة عقود Ϧمين تلك 

اطر الممكن إدارēا، وكانت بطبيعة الحال المخاطر التي تتعرض لها وتكون قابلة للتأمين المؤسسات لتحديد المخ
لا تمثل ʪلنسبة لها أية مشكل، أما المخاطر التي لم تكن ضمن قائمة عقود التأمين فقد بقيت دون إدارة. وبسبب 

، وهو ما 2تأمينالإعتبار في مجال ال الطابع المتغير والمتجدد للمخاطر فقد ازداد عدد المخاطر التي لا تؤخذ بعين
  أعتبر في وقته ēديدا كبيرا للمؤسسات. 

 إنطلاقا من كون الشركة منظمة في تفاعل مستمر مع المحيط الذي تنشط فيه، فهي المقاربة الديناميكية:-ʬنيا
تلكه، وفي ي تمتقوم ʪستخدام مواردها من أجل الوصول إلى تحقيق الأهداف المسطرة بفضل نظام القيادة الذ

إطار تقييم نشاطها وعملياēا تبرز المخاطر التي ēدد هذه المؤسسة وتتضح معالمها، ولا يمكن لها أن تنتظر شركات 
التأمين حتى تتولى عملية تقييم المخاطر الجديدة بل تصبح هذه المهمة من اختصاصها وتتوقف العديد من عوامل 

 ت تقوم بتقييم المخاطر من أجل اتخاذ الإجراءات المناسبة، فالأمر لمالنجاح عليها. وʪلتالي أصبحت المؤسسا
يبقى متعلقا ϵمكانية التأمين من عدمه بل التساؤل أصبح حول مقبولية الخطر في المؤسسة. فإذا كانت الإجابة 

ē لنفي فهنا المؤسسة تتخذ الإجراءات المناسبة لتخفيضʪ ديداته من نعم فسوف يتم قبول الخطر، أما إذا كانت
  خلال تقليل تكراره وآʬره.

وعلى أساس ذلك أصبح تحليل الخطر ينجز في ضوء مدى Ϧثيره على أهداف المؤسسة، وϩتي اللجوء 
إلى شركات التأمين حسب المقاربة الحديثة في إدارة الخطر كمرحلة ʬنية عندما يتم التأكد من عدم مقبولية الخطر. 

 المنتجات التأمينية المتوفرة فسوف تقوم بتحويل الخطر، أما إذا لم تكن هناك فإذا وجدت المؤسسة ضالتها في
  منتجات لتأمين هذا الخطر فسوف تعيد النظر في طبيعة النشاط الذي يخلق مثل هذا الخطر. 

  لثاني: تعريف إدارة المخاطراالفرع 

سائر تة عن طريق توقع الختعرف إدارة المخاطر Ĕϥا منهج أو مدخل علمي للتعامل مع المخاطر البح 
العارضة المحتملة وتصميم وتنفيذ إجراءات من شأĔا أن تقلل إمكانية حدوث الخسارة أو الأثر المالي للخسائر 

  ، ما يميز هذا التعريف عنصرين أساسيين:3التي تقع إلى الحد الأدنى

                                                           
1 Octave Jokung Nguéna, op.cit, pp 37-38. 

ع قتجدر الإشارة أن شركات التأمين عند تقديمها لمنتجاتها تعتمد على مخاطر ثبت وقوعها في الماضي، وهذا يعني أن عقود التأمين تتبع الوا 2
مؤسسات التأمين على تأمين المخاطر التي تتصف بأنها متوسطة يجعل منها غير قادرة على تلبية احتياجات المؤسسات ولا تسبقه، كما أن اعتماد 

  التي تخرج من هذا النطاق وهي خاصية المؤسسات المبدعة. 
  .51ص ، مرجع سبق ذكره،طارق عبد العال حماد 3



 
  

108 
 

طوات تبع مجموعة من الخأن إدارة الخطر هي منهج يستند على الأساليب والطرق العلمية، وي الأول:-
المعدة مسبقا (قبل حدوث الخطر وتجسد الآʬر) ضمن خطط مدروسة تستخدم من خلالها المؤسسة مختلف 

  الأساليب الكمية والنوعية لتقييم الخطر ومعالجته.
الإعتراف ϥن الهدف من إدارة الخطر ليس التخلص من المخاطر بل التقليل من آʬرها السلبية.  الثاني:-

غم أهمية العنصرين السابقين في التعريف السابق إلا أنه يعاب عليه حصر نتائج الخطر في الخسائر وهو ما ور 
انعكس في أهداف إدارة الخطر التي حصرها في تقليل إمكانية حدوث الخسارة أو تقليص الأثر المالي للخسائر 

  ارة المخاطر. إلى الحد الأدنى، كما أنه أهمل عنصر التكلفة الذي يصاحب عادة إد
التعريف الثاني يرى ϥن إدارة المخاطر هي عبارة عن تقليل الآʬر السلبية للمخاطر إلى الحد الأدنى ϥقل 

. ما يعاب على هذا التعريف أنه اقتصر على 1تكلفة ممكنة من خلال التعرف عليها وقياسها والسيطرة عليها
تطرق لعملية إدارة المخاطر، وʪلرغم من ذلك فقد أʬر تحديد الهدف من إدارة المخاطر ووصف مراحله دون ال

  عنصر جد مهم في إدارة الخطر والمتمثل في أن الخطر يجب أن يدار ϥقل تكلفة ممكنة.
في نفس السياق نلاحظ أن هناك تعريفات أخرى ركزت على خطوات إدارة الخطر، نذكر منها أن إدارة 

ن يحدثه  خاطر التي تواجه المؤسسة، وتحديد الأثر المالي الذي يمكن أالمخاطر هي العمليات التي تتضمن تعريف الم
كل خطر ʪلنسبة للمؤسسة، ثم اتخاذ قرارات مدروسة لتجنب تلك المخاطر أو تخفيضها أو تحويلها، أو قبولها  

التقييم  س. ما يميز هذا التعريف أنه تطرق إلى ردة فعل المؤسسة إزاء الخطر والتي تكون مبنية على أسا2كما هي
الخاص المعد مسبقا حول طبيعة الخطر وحدته وآʬره المحتملة، وϦخذ ردة فعل المؤسسات أربعة اشكال مختلفة: 

  تجنب المخاطر خصوصا إذا كانت غير قابلة للقياس أو للإدارة؛ الشكل الأول: -
  مة والأمان؛لاتخفيض مستوى المخاطر ʪستخدام مختلف التقنيات وتوفير شروط الس الشكل الثاني:-
تحويل المخاطر لجهة أخرى تمتلك الوسائل المادية والبشرية لتحمله كالمؤسسات المالية وشركات  الشكل الثالث:-

  التأمين أو الأسواق؛
  قبول الخطر خصوصا إذا كانت آʬره لا تعيق مهام الشركة.  الشكل الرابع:-

خاطر هي فرع من علم الإدارة وواحدة من أهم إنطلاقا من التعريفات السابقة يمكن القول أن إدارة الم
وجزء فاعل في الإدارة الإستراتيجية داخل الشركة تحاول التحكم في المخاطر التي ēدد  3وظائف المؤسسة

توازēʭا المالية ووجودها، من خلال تقييم تلك المخاطر وتسهيل عملية اتخاذ القرار المناسب لكل حالة 
على أساليب وطرق علمية واضحة وخطة مدروسة، يكون الهدف منها Ϧمين  على حدا، وفق منهج يستند

                                                           
، ملتقى وطني حول المخاطر في المؤسسات أهداف المؤسسة الإقتصادية" "إسهام إدارة المخاطر في تحقيقبريبش السعيد وطبيب سارة:  1

  .8، ص2012أكتوبر  22و 21الإقتصادية، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، أيام 
، عدد 34، مجلة تنمية الرافدين، مجلد نشآت الأعمال""إستخدام محاسبة الحماية (التحوط) في إدارة المخاطر المالية في مماهر علي الشمام:  2

  .52، ص2012، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة الموصل، العراق، 107
مؤسسة الوراق، عمان، الأردن،  "الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على إستراتيجيات الخيارات المالية"،هاشم فوزي ودباس عبادي:  3

  .307، ص2008
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المؤسسة وزʮدة قيمتها ϥقل تكلفة ممكنة مع القيام ʪلمراجعات الدورية للسياسات المطبقة والأدوات 
  المستخدمة لتحسين أداء هذه الإدارة. 

اية يضع هذه ϵدارة المخاطر، بد ϩخذ بعين الإعتبار كل المصطلحات التي لها علاقة التعريف المقترح
الإدارة ضمن الوظائف الحيوية داخل الشركة والتي لا يمكن الإستغناء عنها في الوقت الراهن، ويبين الترابط 
والتفاعل القائم بينها وبين الإدارة الإستراتيجية، كما أنه لا يهمل الطابع المنهجي والعلمي لإدارة المخاطر، بسبب 

واستعمالها للعديد من  والحسابية القياسية ʪلنماذج والاستعانة المخاطر لهيكلية الواقعي حليلالت إعتمادها على
العلوم والتخصصات مثل الرʮضيات، الإحصاء، الإحتمالات، المحاسبة، والتحليل المالي قصد تقييم حقيقي 

  للتهديدات التي تتعرض لها المؤسسة. 
 خاطر وأهدافها، فبالنسبة للمراحل فقد حددها في مرحلتينولم يستثني هذا التعريف مراحل إدارة الم

حاسمتين، الأولى تتمثل في تقييم المخاطر والثانية في اتخاذ القرار المناسب بشأĔا، أما ʪلنسبة للأهداف فقد 
لا  رحصرها في Ϧمين المؤسسة من التهديدات وتعظيم قيمتها. وخاتمة التعريف كانت التأكيد على أنَّ إدارة الخط

يمكن أن تكون فعالة إلا إذا أخذت بعين الإعتبار التكاليف المرافقة لها، مما يؤدي إلى تحقيق الأهداف المذكورة 
  أعلاه ضمن أدنى تكلفة ممكنة، مع القيام ʪلمراجعات الدورية للسياسات المطبقة والأدوات المستخدمة.

م السابق Ϧخذ طابع وقائي، إستكشافي وانطلاقا مما سبق، نلاحظ أن إدارة المخاطر وفقا للمفهو 
  : 1وتصحيحي

قبل  فيها المرغوب غير النتائج من للوقاية وتنفذ وفقها السياسات والإجراءات تصمم الطابع الوقائي: -
 حدوثها؛

عندما  فيهـا المرغوب غير النتـائج على السيـاسـات والإجراءات وفقهـا للتعرف تصمم الطابع الاستكشافي: -
 حدوثها؛ بعد الأخطاء على التعرف يتم يقهاتحدث، وعن طر 

غير  النتائج لرصد السيـاسات والإجراءات التصحيحية اتخاذ وفقها من التأكد يتم :الطابع التصحيحي -
  .تكرارها عدم من للتأكد المرغوب فيها، أو

  مبادئ إدارة المخاطرالفرع الثالث: 

من خلال جهاز شامل لإدارة المخاطر تحدد من يتعين على إدارة المخاطر أن تحترم مجموعة من المبادئ 
خلاله كافة العمليات والأدوات والموارد والمسئوليات المطلوبة، وفي هذا الإطار نجد أن المنظمة العالمية للمعايير 

حددت إحدى عشر مبدأ يستوجب على المؤسسات أخذها بعين الإعتبار في إطار إدارة  31000ضمن المعيار 
 :2فعالية هذه الأخيرة المخاطر حتى تضمن

                                                           
، الملتقى الدولي الثالث حول إستراتيجية إدارة المخاطر في "مدخل استراتيجي لإدارة المخاطر"يد بن ديب وعبد القـادر شلالـي: عبد الرش 1

  .4، ص2008نوفمبر،  26-25فاق والتحديات، كلية العلوم الإقتصادية التجارية وعلوم التسيير، جامعة الشلف، يومي المؤسسات: الآ
2 Flaus Jean-Marie :"Analyse des risques des systèmes de production industriels et de services : Aspects 
technologiques et humains", Lavoisier, Paris, France, 2013, pp61-62. 
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إدارة المخاطر تخلق القيمة وتحافظ عليها، بمعنى أن مجمل النشاطات المعتمدة في إطار إدارة المخاطر يجب  -
في   Morlayأن تساهم بشكل ملموس في تحقيق الأهداف وتحسين أداء المنظمة، وهو ما ذهب إليه

 ؛1لخلق القيمة في المؤسسة عندما اعتبر إدارة المخاطر Ĕϥا عملية عرضية 2006سنة 
إدماج إدارة المخاطر في العملية التنظيمية، هذا يعني أنه يجب ان يدمج في نظام الإدارة الحالي وعدم محاولة  -

 فصله عنها أو تطويرها خارج هذا الإطار أو موازي له؛
 ؛مليةدمج إدارة المخاطر في عملية صنع القرار، واعتبار مستوى الخطر عامل مهم في تلك الع -
تتناول إدارة المخاطر وتتعامل بشكل صريح مع حالة عدم التأكد، وʪلتالي فإن هذه الحالة يجب أن تؤخذ  -

 بعين الإعتبار في كل مراحل الإدارة تقييم، قياس، وطريقة التعامل؛
 أهمية، تناسق إدارة المخاطر عملية منتظمة، مهيكلة وتستخدم في الوقت المناسب من أجل ضمان فعالية، -

 وموثوقية النتائج؛
تعتمد إدارة المخاطر على أحسن المعلومات المتوفرة سواء المستخدمة في تحليل العمليات أو تلك المتعلقة   -

 ʪلبياʭت والنماذج المستخدمة؛
 يجب مواءمة إدارة المخاطر مع مستوى المخاطرة والقدرات البشرية والإمكانيات المالية المتوفرة؛  -
 بعين الإعتبار العوامل الإنسانية والثقافية؛ إدارة المخاطر Ϧخذ -
إدارة المخاطر يجب أن تتصف ʪلشفافية، وأن تشرك كل الأطراف ذات العلاقة سواء كانت داخل أو  -

 خارج المنظمة وعلى وجه الخصوص في مرحلة التقييم، لتحديد مدى مقبولية الخطر من عدمه؛
لتي لة مع التغيرات التي تحدث سواء في طبيعة المخاطر اإدارة المخاطر عملية ديناميكية، متكررة ومتفاع -

 ēدد المؤسسة أو الأدوات المتاحة لإدارته؛
 تسهل إدارة المخاطر التحسين المستمر في أداء المؤسسة. -

ونشير في النهاية أن المعيار الخاص ϵدارة المخاطر جاء لتدعيم وظيفة إدارة المخاطر بحيث يمكن تطبيقها 
منظمة سواء تتبع القطاع العام أو الخاص، محلية كانت أو دولية، ومهما يكن النشاط الذي تمارسه بسهولة في أي 

والقطاع الذي تنتمي إليه. وʪلتالي فإن هذا المعيار هو عبارة عن توجيهات عامة ϩخذها المكلف ϵدارة المخاطر 
  ارجية للمؤسسة.ائص البيئة الداخلية والخبعين الإعتبار عند تصميم وتطبيق خطط ونظم إدارة المخاطر إضافة لخص

  خطر الصرف إدارةالمطلب الثاني: تعريف 

ي المخاطر وʪلتالي فهي ليست قرارا وقتيا ولا ظرفيا، بل ه إدارةتندرج إدارة خطر الصرف ضمن وظيفة 
جنيب المؤسسة تقرار قاعدي تفاعلي، قائم على أن هناك مجموعة من العناصر يجب التعامل معها والتأثير عليها ل

                                                           
1 Nicolas Dufour et Gilles Teneau : " La gestion des risques, un objet frontière", éditions L'Harmattan, Paris, 
France, 2013, p19. 
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الدخول في نشاط هو بعيد عن صلاحياēا والسماح لها ʪلتفرغ لوظائفها من إبداع وإنتاج وتسويق. ولا يعتبر 
إلغاء خطر الصرف معيار للدلالة على كفاءة الإدارة، ولا هو يمثل أساسا هدفا لها، بل أن غايتها هي التخفيف 

هذه الإدارة Ĕϥا وضع نظام معلومات، تحديد  Josette Peyrardمن وطأته والتحكم في آʬره. ولقد عرفت 
  . 1سياسة الصرف في المؤسسة واستراتيجيات التحوط وأخيرا مراقبة الإجراءات

  الفرع الأول: وضع نظام معلومات

يمكن تعريف نظام المعلومات ϥنه مجموعة الموارد والوسائل والبرامج والأفراد والمعطيات والإجراءات التي 
. وʪلتالي فإن هذا 2شكل نصوص، صور، رموز....الخ في المؤسسة فيبجمع ومعالجة وإيصال المعلومات  تسمح

النظام سيسمح للمكلف ϵدارة خطر الصرف بحصر كل ما له علاقة đذا الخطر، وتسخير الموارد البشرية والمادية 
ة لإدارته وفي وتنفيذ وبناء سياسة جيد لإتمام العملية على أكمل وجه، فيتمكن بعد ذلك متخذ القرار من تحقيق

الوقت ذاته تمكين العاملين معه سواء للقيام بواجباēم الوظيفية، أو ʪلقيام ببعض الأعمال المسندة إليهم، وفقا 
  لخطة العمل الموضوعة. 

ويبقى ما سبق ذكره مرهون بقدرة نظام المعلومات على حسن عرض المعلومة الموفرة، وعلى إʫحتها في 
الوقت المناسب، وʪلصورة والشكل المناسبين، وʪلتكلفة المناسبة، وكلما كانت البياʭت معروضة ومتاحة كلما  

  كانت هناك قدرة على حسن الإدارة.
ʭوالمعلومات الواجب تفصيلها وعرضها نذكر: تومن بين البيا  

 المصادر المختلفة لخطر الصرف؛ -
  العمليات التي تخلق وضعيات صرف؛ -
  لسلع المنافسة في السوق المحلي والدولي؛أسعار ا -
  حالة سوق الصرف؛  -
  المنتجات المالية المتوفرة في سوق الصرف والتي يمكن أن تستخدم للتحوط؛ -
  القدرة التفاوضية للمؤسسة مقارنة بعملائها وزʪئنها؛ -
  التطورات الحالية والمستقبلية في العملات الأجنبية التي يتم التعامل đا؛ -
  تصادي الكلي للدول التي تربطها علاقات تجارية ومالية مع المؤسسة؛الوضع الإق -
  تشريعات الصرف المطبقة في بلد إقامة المؤسسة وبقية الدول التي لها معها علاقات تجارية ومالية. -

والغاية من وضع مثل هذا النظام هو مساعدة مدير المخاطر على اتخاذ القرارات السليمة بعد المفاضلة 
  من بديل.بين أكثر 

                                                           
1 Josette Peyrard, Gestion financière, op.cit, p94. 
2 Robert Reix : "Traitement des informations", édition Vuibert, Paris, France, 2001, p165. 



 
  

112 
 

  الفرع الثاني: تحديد سياسة الصرف واستراتيجيات التحوط

يعتبر تحديد سياسة الصرف المناسبة لقدرات وإمكانيات المؤسسة إحدى أعمدة الإدارة الجيدة والسليمة 
ʭمج لخطر الصرف، فهذه المرحلة تعبر عن التصور العام المستقبلي لتنفيذ الرؤية الإستشرافية لمتخذ القرار وفق بر

 .زمني محدد المهام

إن إعداد وتطبيق ومتابعة سياسة الصرف عمل يشارك فيه الجميع  المسؤول عن تحديد سياسة الصرف:-أولا
وعلى كافة المستوʮت، بداية ʪلإدارة العامة التي توضح الإستراتيجية العامة وانتهاءا ʪلعنصر التنفيذي القادر 

كبر السياسات العامة الموضوعة. فمن خلال الاستبيان الذي وزع على أ على القيام ʪلتكتيكات الموصلة لتنفيذ
ثم المدير المالي  %66.8المؤسسات الفرنسية تبين أن تحديد سياسة الصرف من صلاحيات أمين الخزينة بنسبة 

 .%32.4بنسبة 

  المسؤول عن تحديد سياسة الصرف في المؤسسة): 05الجدول رقم (
  النسبة المئوية  المسؤول

  32.4  لمدير الماليا

  66.8  أمين الخزينة

  9.1  المديرية العامة

  3.9  لجنة

 3.9  بدون رد

Source : Josette Peyrard : "Gestion financière internationale" 5ème édition, Vuibert, Paris, 
France, 1999, p95. 

ارسات الإدارية  إكتسبتها في الممهذه النتيجة توضح بصورة جلية أهمية إدارة خطر الصرف والأبعاد التي
للمؤسسات، حيث أن سعر الصرف أضحى جانبا مهما في تحديد مصير المؤسسة واستمراريتها، لهذا أصبح 
متابعا عبر كل المراحل التي يظهر فيها ويؤثر عليها بدءا ʪلمفاوضات التجارية، مرورا بتحرير الفاتورة والتقييد 

  الفصل بين التحوط وعدم التحوط. المحاسبي للعملية ووصولا إلى 

مثل في يعتبر التحوط نقطة نقاش وخلاف بين المتخصصين فالتحوط هو عملية تت استراتيجيات التحوط:-ʬنيا
اتخاذ وضعية أو مركز بغرض الحصول على تدفقات أو أصل ترتفع قيمته أو تنخفض لموازنة إنخفاض أو ارتفاع 

م استراتيجيات التحوط انقسمت آراء المتخصصين وتباينت ممارسات وفي ظل انقسا ،قيمة الوضعية الحالية
  :1المؤسسات إلى ثلاثة رؤى مختلفة

                                                           
1 Jean-Louis Amelon et Jean-Marie Cardebat, op.cit, p285. 
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ترى بضرورة تطبيق التحوط الكلي الذي يهدف إلى تجنيب المؤسسة خطر الصرف ϥدنى  الرؤية الأولى:-
التقنيات الداخلية  صة علىوالإعتماد كلما سنحت الفر  ،تكلفة من خلال المفاضلة بين تقنيات التحوط المختلفة

ما  وخصوصا المقاصة التي سوف تؤدي إلى تخفيض المبلغ الصافي الواجب تغطيته وتحرير الفاتورة ʪلعملة المحلية كل
  ؛ 1كان ذلك ممكنا

جات تعتقد بضرورة استخدام المؤسسات لميزēا التنافسية، وقوēا التفاوضية، وتنوع المنت الرؤية الثانية:-
  السوق في البحث عن موقع بين تخفيض الخسائر وتعظيم المكاسب الناتجة عن حركة أسعار الصرف؛في  ةالمتاح

تدعوا إلى ترك مراكز صرف المؤسسة مفتوحة لتحقيق مكاسب من التغيرات الملائمة في  الرؤية الثالثة: –
ذكر على سبيل المثال رة نأسعار الصرف، ويتم استخدام في سبيل تحقيق ذلك جملة من المنتجات والتقنيات المتطو 

  الخيارات والتنبؤ ϥسعار الصرف.
ولكل من الإتجاهات الثلاثة السابقة أدلته التي يبرر đا وجهة نظره، فالإتجاه الأول يرى ϥن ترك مراكز  

الصرف مفتوحة عبارة عن مضاربة وهو بعيد كل البعد عن نشاط المؤسسة ومجال عملها، إلى جانب أن المتاجرة 
  عملة يتطلب حزمة من المؤهلات والمعارف التي لا تتوفر في معظم الأحيان في أمين الخزينة. في ال

مبررات أنصار التحوط الإختياري، تتمحور حول أن تكاليف التحوط النظامي غالبا ما تفوق خسائر 
حيان جهود ʪقي الصرف المتوقعة، مما يجعل المصلحة المكلفة ϵدارة الخطر، مركز تكلفة يعيق في كثير من الأ

  .2وتعظيم الأرʪح ةالإدارات في تحسين التنافسي

لقد أسفر النقاش سالف الذكر على تحديد مجموعة من المزاʮ والعيوب تكون  مزاʮ وعيوب التحوط:-ʬلثا
  :3أساسا للفصل في الإستراتيجية المختارة

  من بين المزاʮ نذكر:مزاʮ التحوط: -أ 
وسط صيب التدفقات النقدية المستقبلية تزيد من قدرة المؤسسة على التخطيط المتإن انخفاض المخاطر التي ت -

 والطويل الأجل لنشاطاēا؛
التحوط يخفض من احتمال تعدي التدفقات النقدية المستقبلية عتبة المشاكل المالية التي تعتبر الحد الأدنى  -

 من التدفقات التي تسمح للمؤسسة ʪلوفاء ʪلتزاماēا؛
المساهمين فإن المسير يتمتع بميزة معرفته الجيدة بخطر الصرف مما يجعل قراره أرجح للقبول من  على خلاف -

 قرار المساهمين؛

                                                           
1 Alain Chevalier et Georges Hirsch : "Le Risk Management, pour une Meilleure Maîtrise des Risques 
de L'entreprise", édition Entreprise Moderne, Paris, France, 1982, p127. 
2 Maurice Debeauvais et Yvon Sinnah : "La Gestion Globale du Risque de Change, nouveaux enjeux et 
nouveaux risques", 2ème édition Economica, Paris, France, 1992, p128. 
3 David Eiteman et Autres, op.cit, p195. 
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قد يعتمد المسير في ظروف معينة على التحوط الإختياري من خلال التمييز بين المراكز التي يقوم بتغطيتها  -
 سته.وتلك التي يتركها مكشوفة وبذلك يساهم في زʮدة قيمة مؤس

  :يمكن تحديد عيوب التحوط في النقاط التاليةعيوب التحوط: -ب 
يستطيع المساهمين بسهولة إدارة خطر الصرف عن طريق تنويع المحفظة المالية الخاصة đم، على العكس من  -

 ذلك يجد المسير نفسه أمام خطر لا يمكن إدارته ʪلتنويع، وهو ما يخلق نوعا من التصادم فيما بين الأهداف
كلفة إليها المساهم، وتلك التي يرغب المسير تحقيقها. فالمسير يرغب في تحييد خطر الصرف بت االتي يصبو 

معلومة ومحددة، بينما المساهم يرى في هذا النشاط تكلفة إضافية لا تزيد في قيمة المؤسسة وأن ʪستطاعتهم 
  ؛1إدارة هذا الخطر عن طريق التنويع

المؤسسة بل أن تخصيص الموارد البشرية والمادية لإدارة خطر الصرف تؤدي  شيئا لقيمة التحوط لا يضيف -
 إلى انخفاض قيمتها الصافية؛

 التحوط في نظر بعض المختصين يهدف إلى تجنب ظهور خسائر الصرف في القوائم المالية. -

كي الأدائي، بيجب إعداد سياسة صرف فعالة في إطار من الترابط التشا محددات إختيار سياسة الصرف:-رابعا
يتم من خلاله دراسة وتحليل شامل لمحيط المؤسسة قصد تحديد العوامل المؤثرة في هذا البناء سواء كانت خارجية 

)، أو داخلية (القدرة على التفاوض، وجهة نظر الإدارة (سلطات نقدية، التشريعات، المساهمين .... الخ
  العليا....).

  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  

                                                           
1 Michel Kalika et Pierre Romelaer : "Recherches en management et organisation", édition Economica, 
Paris, France, 2006, p109. 
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  مل المؤثرة في تحديد سياسة الصرفالعوا): 14الشكل رقم (
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 

 

 

 

 

 

Source : Henri de Bodinat et autres : "Gestion internationale de l’entreprise", édition Dalloz, 
Paris, France, 1978, p91. 

د رد يوكل من العوامل السابقة تساهم في تحديد وزن المؤسسة وقدرēا على المناورة وبشكل مواز تحد
فعل المسيرين إزاء مخاطر الصرف، وعلى العموم يمكن تحديد مجموعة العناصر التي تؤثر على اختيار سياسة 

  الصرف في النقاط التالية:
ونقصد بذلك هل المؤسسة تفاوض من مركز قوة أو ضعف في معاملاēا التجارية علاقات القوة التجارية:  -

 (تصدير واستيراد)؛

 نقصد đذا العنصر هل يتم تداول المنتجات الآجلة والاختيارية في ات التحوط:مدى توفر وتنوع تقني -
 سوق الصرف وما إمكانية استخدام هذه المنتجات؛

تلك القوانين التي تجيز أو تمنع استخدام بعض التقنيات المستعملة كأدوات للتحوط  تشريعات الصرف: -
 من خطر الصرف؛

الخارجية العناصر  

العمومية السلطات  المساهمين 

سلوك الإدارة في مواجهة 
 خطر الصرف

المؤسسة خصوصيات الهيكل التنظيمي للمؤسسة  
  مركزية) (مركزية لا

 مستوى المواظبة

 اختيار سياسة الصرف

 سياسة وسيطة تخفيض الخسائر

وضعية قصيرة في العملات الضعيفة 
 والعكس ʪلنسبة للعملات القوية

 تعظيم الأرʪح

الغلق المنتظم لوضعيات الصرف في  
 كل العملات

  العناصر الداخلية

 الوسائل

التنافسي المحيط  



 
  

116 
 

ى لتحوط ليست مجانية وتتفاوت تكلفتها من أداة إلى أخرى وعلإن التقنيات المستخدمة في االتكلفة:  -
 بعد تحديد دقيق لمنافع كل واحدة؛ هاالمسير المفاضلة بين

امة يقصد đا، وسائل الاتصال وعلاقة الإدارة الع طريقة تنظيم المؤسسة ودرجة المواظبة لدى العاملين: -
اēم لذين سيعملون فيها وما هي مؤهلاēم وخبر ʪلدائرة المكلفة بتسيير خطر الصرف، ومن هم الأفراد ا

ودرجة المواظبة لديهم. فالتنظيم يعتبر ركن أساسي ورئيسي في نجاح أي عمل إداري بصفة عامة وإدارة خطر 
 الصرف بصفة خاصة؛

كلما كان خطر الصرف مهما ومؤثرا كلما زادت أهمية الإختيار الحصيف   أهمية خطر الصرف في المؤسسة: -
 صرف؛لسياسة ال

بمعنى هل يوجد في الهيكل التنظيمي مصلحة للتنبؤ ϥسعار الصرف أو وجود  التنبؤ ϥسعار الصرف: -
 إمكانية للحصول على هذه المعلومة من مكاتب متخصصة. 

  الفرع الثالث: مراقبة الإجراءات

لأهداف اتعني الحكم على فعالية وجدوى إدارة خطر الصرف ومدى تمكنها من تحقيق  الإجراءاتمراقبة 
المسطرة. وʪلرغم من أن المسؤولية تقع على المكلف ʪلإدارة، إلا أن هذا لا يعفي فريق العمل من تحمل جزء 
منها. ولا يمكن للإدارة العليا أن تراقب مدى إلتزام هذه المصلحة والعاملين فيها ʪلإجراءات المناسبة، إلا إذا 

ديد ليا يتم فيها تحديد إحتياجات ومستلزمات كل مرحلة وتحقامت في وقت سابق بوضع خطة محددة زمنيا ومرح
  المسؤول عن نجاحها وبعد ذلك تصبح سياسة المحاسبة والمكافئة سهلة التطبيق.

  المطلب الثالث: مراحل إدارة خطر الصرف

تحتاج إدارة خطر الصرف إلى خطة علمية ومنهجية قائمة على التحديد الدقيق لأهداف الإدارة المطلوب 
وصول إليها، كما تحتاج إلى وجود فريق عمل متفاعل تستند إليه وتستفيد من خبراته، ومؤهلاته. ولقد كان ال

فعالة لتسيير خطر الصرف، حققت من خلالها الكثير من و ومازال للعديد من المؤسسات، أنماط إدارية متنوعة 
صفات أĔا لا تعتبر قوالب نمطية جاهزة، أو و النجاحات المتوالية. وʪلرغم من أهمية هذه التجارب، وثرائها، إلا 

يمكن اقتراحها، بل تبقى تجارب خاصة إسترشاديه يمكن البناء عليها لتحديد معالم إدارة خطر الصرف ومراحلها 
  المختلفة.

وفي هذا الصدد، هناك العديد من البحوث والدراسات التي حاولت الخوض في تجارب هذه المؤسسات 
  نوجزها فيما يلي: 1واēا، وانتهت بتحديد ستة مراحل أساسية في إدارة خطر الصرفواستخلاص طرقها وأد

                                                           
1 Stephen R.Goldberg and Joseph H.Godwin : "A six –step program for managing foreign exchange risk", 
journal of corporate accounting and finance, volume7, issue4, Summer 1996, Wiley Periodicals Inc, p103. 
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ترتبط أهداف إدارة خطر الصرف بتحديد طبيعة الخطر المراد إدارته، تحديد أهداف إدارة خطر الصرف: -أولا
   ؛ةالإدار  المستوʮت المقبولة من المخاطر من وجهة نظر الإدارة العليا والمدى الزمني الذي تغطيه هذه

، تلبية يحاول مدير المخاطر عادة التنبؤ بمسار سعر الصرف وتغيراته في المستقبلالتنبؤ ϥسعار الصرف: -ʬنيا
بغرض تحديد المراكز الواجب التحوط منها، وتلك التي تترك مفتوحة.  1لمتطلبات استراتيجية التحوط الإختياري

ات لتحقيق الحه، اتخذ الإجراءات اللازمة للاستفادة من هذه التغير فإذا كانت نتائج التنبؤ تشير إلى تغيرات في ص
مكاسب صرف. وفي حالة أن نتائج التنبؤ تدل على تغيرات في غير صالحه، وجب عليه القيام ʪختيار إحدى 

      .تقنيات التحوط المتوفرة

ة وتحديد العملة معرف من أجل قياس خطر الصرف يجبقياس الوضعيات المفتوحة ʪلعملة الأجنبية: -ʬلثا
  :2المرجعية، تحديد ومعرفة خطر الصرف وأخيرا تحديد وضعية الصرف

يعتبر تحديد العملة المرجعية أمرا أساسيا ʪعتبار أن خطر الصرف سوف يحدث  تحديد العملة المرجعية:-
  نتيجة لتغير قيمة العملات الأخرى مع هذه العملة؛ 

اولة الصرف تحديد مختلف العمليات المسببة لخطر الصرف ومح نقصد بتحديد خطر تحديد خطر الصرف:-
  التنبؤ ϥسعار الصرف؛

ونقصد đا عرض المبالغ المعرضة لخطر الصرف في شكل جداول موجزة لمختلف  تحديد وضعية الصرف:-
   العمليات والعملات ولآجال مختلفة.

تعامل đا مع هذا تحديد الكيفية التي يتم ال في هذه المرحلة يتمتحديد استراتيجية لإدارة خطر الصرف: -رابعا
الخطر، ومن أجل إختيار الإستراتيجية الملائمة، على مدير المخاطر أن يسهر على أن تكون متناغمة مع 

 .الإستراتيجية العامة للمؤسسة، وأن ϩخذ بعين الإعتبار بعض العوامل المؤثرة على نجاح إدارة خطر الصرف
، استراتيجية التغطية الأجلية، 3هذه الاستراتيجيات في ثلاثة مجموعات أساسية وعلى العموم يمكن تصنيف

  استراتيجية المضاربة والإستراتيجية الإختيارية. 

يتمثل دور الرقابة الداخلية في التأكد من قانونية الأعمال التي ينجزها مدير المخاطر، الرقابة الداخلية: -خامسا
ʪ لمشتقات المالية التي تستطيع أن تخلق مخاطر أخرى إذا ما أسيء إستخدامها.  وخياراته خصوصا ما تعلق منها

غم أهمية ر كما أĔا تراجع طريقة إعداد التقارير ومدى مطابقتها للواقع واحترامها للدورية، والمعايير والإستمرارية. ف
                                                           
1 Stephen R.Godlberg and Emily L.Drogt: "Managing foreign exchange risk", journal of corporate 
accounting and finance, volume19 issue2, January/February, Wiley Periodicals Inc, 2008,p52. 
2 Patrice Fontaine : "Risque de Change, Gestion et Couverture", édition Economica, Paris, France, 2010, 
p69. 

، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة قسنطينة، عدد "انتقالالصرف حالة الدول التي تمر بمرحلة  "حول أهمية إدارة مخاطربوعتروس عبد الحق:  3
  .113، ص1999، 12
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 لا تحدث ود متحكمة حتىإدارة خطر الصرف، إلا أĔا تحتاج إلى ضوابط حاكمة وقيجرأة المسير وفعاليته في 
  Ϧثيرات سلبية غير محمودة العواقب وهو ما تحاول تفاديه الرقابة الداخلية.

تحتاج القرارات المتخذة في إطار إدارة خطر الصرف من وقت إلى تقييم فعالية إدارة خطر الصرف: -سادسا
لأخيرة أساسا ئج معينة، تصبح هذه اآخر، إلى مراجعة وتقييم، وبما أن هذه القرارات كانت تعمل للوصول إلى نتا

للحكم عليها إن كانت سليمة وصائبة أم غير ذلك، ويحتاج الأمر إلى تحليل علمي فعال، ϩخذ في معطياته ما 
  طلب وما خصص لتحقيق ذلك.

على أساس ذلك، فإن تقييم كفاءة إدارة خطر الصرف وفعاليتها، ومدى تحقيقها للأهداف المعلنة، يجب 
حديد الزاوية التي تنظر الإدارة العليا من خلالها لمصلحة إدارة خطر الصرف. فإن كانت تعتبر هذه أن يبدأ بت

المصلحة مركزا للربح، فإĔا عادة تحدد لها سقف معين من المكاسب الواجب الوصول إليه، وتسمح للمسؤول 
، بعد ن من تحقيق ذلك السقفعن الإدارة ʪستخدام منتجات متطورة وقبول مخاطر نوعا ما مرتفعة. فإذا تمك

خصم تكاليف التشغيل (مصاريف العاملين، تكاليف الاتصال.....الخ)، أعتبرت الإدارة كفؤة والعكس صحيح 
  في حالة عدم تمكنها من تحقيق تلك الأرʪح.

 أما إذا كان يُـنْظرُ للمصلحة على أĔا مركز تكلفة، يصبح الحكم على فعالية الإدارة بعد المقارنة بين
التكاليف الناجمة عن هذه المصلحة مع مصلحة أخرى غير منتجة في المؤسسة، فإذا كانت تكاليفها أعلى أعُتبرت 

 .1الإدارة غير كفؤة، والعكس في حالة إن كانت تكاليفها أقل

  المطلب الرابع: أهداف إدارة خطر الصرف

ليه، تمارسه المؤسسة، ومؤثرة ع إن أهداف إدارة خطر الصرف كثيرة، متنوعة ومتفاعلة مع النشاط الذي
فكلما كانت هذه الإدارة فعالة، كلما أدت إلى زʮدة كفاءة المؤسسة وسمحت لها بتحقيق الخطة الإنتاجية 
الموضوعة في جو من التأكد الخال من مهددات أسعار الصرف، وهو ما سوف يعكس ذاته في مجال تنمية الربحية 

ني ين صورēا ورفع وزʮدة الطلب على أسهمها، وزʮدة معدل تداولها وهو ما يعوزʮدة التنافسية مما يؤدي إلى تحس
  زʮدة قيمتها. 

وترتبط أهداف إدارة خطر الصرف آليا بسياسة الصرف المعتمدة، بمعنى أĔا يجب أن Ϧخذ بعين الإعتبار 
ثل فيها العمليات التي لا تم البيئتين الداخلية والخارجية، فعلى سبيل المثال، نجد أن المؤسسات صغيرة الحجم،

ʪلعملة الأجنبية نسبة كبيرة، تحدد لإدارة خطر الصرف تخفيض الخطر ϥدنى تكلفة هدف أساسي، والعكس 
  ʪلنسبة للشركات الكبيرة التي تمثل المعاملات ʪلعملات الأجنبية نسبة كبيرة في رقم أعمالها.

  ي:وعلى العموم فإن إدارة خطر الصرف ēدف إلى ما يل

                                                           
1 David Eiteman et Autres, op.cit, p204. 
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في حالة الاعتماد على استراتيجية التحوط الكلي أو الجزئي فإن إدارة خطر الصرف ēدف إلى تقليل تشتت -
  التدفقات المستقبلية وهو ما يمكن توضيحه في الشكل البياني التالي:

  تشتت التدفقات النقدية في حالة التحوط وعدم التحوط ):15الشكل رقم (  
 

   
  
  
  
  
  
  
  
  

-, traduction Michel"Gestion et Finance Internationales": Eiteman et Autres vid Da : Source
196édition, Pearson Education, Paris, France, 2004, pème, 10autresHenry Bouchet et  

نلاحظ أن هناك منحنيين يعبران عن تشتت التدفقات النقدية المستقبلية، أحدهما ينتج عن الشكل من 
لمؤسسة بعملية التحوط من مخاطر الصرف والآخر عدم قيامها بذلك. وكما هو ملاحظ فإن عدم التحوط قيام ا

ينتج عنه تشتت أكبر في التدفقات النقدية المتوقعة، حيث نجد أن المنحنى الذي يعبر عن حالة عدم التحوط 
وقعة إحتمال  قل من التدفقات المتأكثر تفرطحا من المنحنى الآخر، مما يعني أن احتمال تحقق تدفقات أكثر أو أ

عبر عن حالة التحوط لذي ياكبير، إلى جانب أن هذا المنحنى يشمل بعض القيم التي تعتبر قيم شاذة في المنحنى 
  ويعتبرها قيم ممكنة الحدوث. 

على عكس هذا المنحنى نجد أن المنحنى الذي ينتج عن قيام المؤسسة بعمليات التحوط تكون فيه القيم 
  شتتا وهو ما يعني زʮدة حالة التأكد من التدفقات النقدية المستقبلية.أقل ت

ها ومما سبق نستنتج أن المؤسسة التي تريد ضمان قيمة معينة وʬبتة لتدفقاēا النقدية المستقبلية يجب علي
ستقبلية السبب الكامن وراء ذلك هو بطبيعة الحال أن التغيرات في أسعار الصرف المالتحوط من مخاطر الصرف و 

تصبح لا تؤثر على هذه التدفقات. في حالة اعتبار المصلحة المكلفة ϵدارة خطر الصرف مركز ربح، فإن الهدف 
من إدارة خطر الصرف يصبح تحقيق مكاسب من معاملات المؤسسة ʪلعملة الأجنبية وزʮدة تنافسيتها مع 

 مثيلاēا في السوق.

ةغير مغطا  

 مغطاة

 التوقع الرʮضي التدفقات الصافية للخزينة
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 المبحث الثاني: تقييم خطر الصرف 

ل لنا مما سبق، أن كل مؤسسة تقوم بمعاملات تنتج عنها تدفقات نقدية ʪلعملة الأجنبية في المستقبتبين 
العاجل أو الآجل، تكون عرضة لخطر الصرف بسبب عدم علمها المسبق بسعر الصرف الذي سيكون أساسا 

ت، أن Ϧخذ ه المؤسسالتحويل هذه التدفقات من العملة الأصلية إلى العملة المرجعية. ويصبح لزاما على هذ
  بسبل الحيطة للحد من الآʬر السلبية المحتمل حدوثها بسبب التغيرات غير الملائمة. 

وللتمكن من التعامل بشكل لائق مع هذا الخطر، يجب أن تعلم بشكل واضح طبيعة الخطر الذي 
راءات م بعقلانية الإجتواجهه، وأن تحدد بدقة حجم الأصول والديون المعرضة له، وبدون ذلك لا يمكن الجز 

الصرف وتقدير  *المتخذة من قبلها. إن إجمالي ما سبق ذكره يمكن تبسيطه في جملة واحدة هي إعداد وضعية
  التغيرات المحتملة في سعر الصرف وأثرها على وضعية المؤسسة وحساēʪا.

   : مفهوم وضعية الصرف وطرق حساđاالأولالمطلب 

ضعية المنشأة لها إلى ثلاثة أنواع رئيسية، وضعية صرف الصفقة، و  تتفرع وضعية صرف حسب العمليات
صرف التحويل وأخيرا وضعية الصرف الإقتصادية، وهذا التقسيم له علاقة ϥنواع خطر الصرف، فلكل خطر 

  وضعية معينة وطريقة مختلفة في الحساب والإعداد وهو ما نحاول التطرق إليه في هذا المطلب.

  صرف الصفقة  الفرع الأول: وضعية

إن التسمية التي أعطيت لهذه الوضعية أُستُمدت من طبيعة العمليات التي تؤخذ بعين الإعتبار لحساđا 
  وتكون عرضة لخطر الصرف، وتتمثل هذه العمليات في الصفقات التجارية والمالية المنجزة ʪلعملات الأجنبية.

رف الصفقة تصون كثيرا في تعريفهم لوضعية صلم يختلف الكتاب والمختعريف وضعية صرف الصفقة: -أولا
، أو أĔا الوثيقة التي Ĕϥ1ا الفرق الموجب أو السالب بين الذمم والإلتزامات ʪلعملة الأجنبية احيث أĔم اتفقو 

. 2تتولى مهمة جرد المبالغ ʪلعملات الأجنبية، المستحقة والواجبة الدفع، والناتجة عن الإلتزامات المختلفة للمؤسسة
إن التعريف الأول لخص لنا الهدف من إعداد وضعية الصرف، من حيث أĔا تبين الرصيد المعرض لخطر الصرف، 
في حين أن التعريف الثاني، ركز على تبيين طبيعة وضعية الصرف من حيث أĔا وثيقة، تعد من قبل جهات 

                                                           
 انية نجدهاهي المركز فنقول على أساس ذلك مركز الصرف والث قاموس الأسواق والأوراق الماليةترجمتين الأولى في  positionنجد لكلمة  *

بالوضع فنقول على أساس ذلك وضعية الصرف وبالنظر لشيوع استخدام كلمة الوضعية عن المركز فقد اعتمدنا  القاموس الانكليزي العربيفي 
  على هذه الترجمة.

1 Yaïci Farid : "Précis de Finance Internationale, avec Exercice Corrigés", édition ENAG, Alger, 2008, 
p92. 
2 J.Jobard et P.Gregory : "Précis de gestion", édition Dalloz, Paris, France, 1995, p297. 
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 المبرمة نظم وموجز لكل العمليات التيمختصة غالبا ما تكون دائرة أو مصلحة المالية والمحاسبة، في شكل جدول م
  ʪلعملة الأجنبية لإعطاء صورة دقيقة عن المبلغ الفعلي المعرض لخطر الصرف.

على أساس التعريفين السابقين يمكن القول أن وضعية صرف الصفقة هي عبارة عن جدول منظم، موجز 
  الصرف هي: وجامع لكل المعاملات التجارية والمالية ʪلعملة الأجنبية، فوضعية

جدول منظم لأنه يقوم بتنظيم العمليات المختلفة وتبويبها حسب طبيعتها فنجد العمليات التجارية في  -
خانة محددة يتم فيها التمييز بين عمليات التصدير والإستيراد ونجد أيضا العمليات المالية مدرجة في 

 قتراض؛خانة خاصة đا ويتم تقسيمها هي الأخرى إلى عمليات الإقراض والإ

جدول موجز على أساس أنه يعامل المبالغ ذات الخصائص المتماثلة كمبلغ واحد بغض النظر عن عدد  -
 العقود التي أبرمت؛

وهو في النهاية جدول جامع، لأنه يقوم بتجميع مختلف العمليات لاستخراج رصيد قد يكون موجبا أو  -
  سالبا بحسب المبالغ المدونة فيه.

تختلف طريقة إعداد وضعية الصرف بحسب الغرض المنشود من الإدارة، الصرف:  طرق إعداد وضعية-ʬنيا
فإن كانت الإدارة ēدف إلى تجنب خطر الصرف، يصبح الغرض من تحديد وضعية الصرف هو تعيين المبالغ 
الواجب تغطيتها. أما إذا كانت ēدف إلى تحقيق مكاسب معينة، فإن وضعية الصرف وطريقة إعدادها تصبح 

قة ف إلى تبيين السيناريوهات المحتملة لتغير سعر الصرف وϦثيره على العمليات. وتباعا لما سبق، نجد أن الطريēد
  الثانية Ϧخذ عمليات أوسع وأكثر تنوعا عن تلك التي Ϧخذها بعين الإعتبار الطريقة الأولى.

ني للعملية، تحديد المدى الزم ولإعداد وضعية الصرف، يجب أولا تحديد العمليات الواجب إحصاؤها، وʬنيا
  وأخيرا إعداد جدول وضعية الصرف.

إن تعدد العملات الأجنبية التي تتعامل đا المؤسسة مرتبط بتعدد  تحديد العمليات الواجب إحصاؤها:-أ
نشاطها الدولي وتشابك علاقاēا وامتداد مصالحها، فالملاحظ أنه كلما زاد هذا النشاط زاد عدد العملات 

مل đا، وكلما أنخفض إنخفض العدد. وهذا يعني أن المؤسسة لا تقوم ϵعداد وحساب وضعية صرف واحدة، المتعا
 وإنما تقوم ϵعداد وضعيات صرف يتناسب عددها مع عدد العملات الأجنبية المستخدمة من قبلها. 

 تسجل ات التي لمكما أن إشكالية الإعتماد على ما هو مسجل محاسبيا، أو الأخذ بعين الإعتبار العملي
  ) أو تلك التي يعتبر احتمال حدوثها في المستقبل عالي، يطرح كثيرا لدى مدير المخاطر.بعد (الطلبيات

ولتوضيح الفكرة السابقة Ϩخذ التسلسل الزمني للأحداث المرافقة لعملية تجارية والتي يمكن تلخيصها في  
  الشكل التالي:
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  فقةمراحل خطر صرف الص): 16الشكل رقم (
    

  
  
  
  
  
  

 
 

-, traduction Michel"Gestion et Finance Internationals": vid Eiteman et Autres Da : Source
197., pédition, Pearson Education, 2004ème, 10et autresHenry Bouchet,  

  من خلال الشكل يتبين لنا أن خطر صرف الصفقة يظهر:
ها تج عن احتمال تغير سعر الصرف ما بين الفترة التي قدمت فيالذي ين ،: في شكل خطر تسعيرأولا-

  المؤسسة السعر ʪلعملة الأجنبية والفترة التي يقرر فيها المشتري تقديم الطلبية؛
في شكل خطر التوريد، الذي يعبر عن إمكانية تغير سعر الصرف ما بين فترتي تقديم الطلبية  ʬنيا:-

  وإعداد الفاتورة.
  خطر فوترة، ينشأ نتيجة لاحتمال تغير سعر الصرف الذي اعتمدت في شكل ʬلثا:-
   عليه المؤسسة للإعداد الفاتورة والسعر الذي يكون أساس التسوية المالية لها. 

عنى فبالنسبة للوضعية التي تعتمد على الوʬئق المحاسبية، فهي تُـعَدُ على أساس معلومات الفترة الثالثة، بم
ن المعالجة أ تبار الفترتين السابقتين ولا أسعار الصرف المسجلة فيهما. ويرجع ذلك، إلىأĔا لا Ϧخذ بعين الإع

و تحرير الفاتورة، أ المحاسبية لخطر الصرف تقتضي ϥن يؤخذ سعر الصرف المدون في ʫريخ إعداد وثيقة الجمركة
    .1لوجود أثر يستطيع المحاسب أن يبرر من خلاله كتاʪته المحاسبية

خر، نجد أن مدير المخاطر الذي يود أن يدير خطر الصرف بشكل فعال، يبدأ هذه الإدارة من جانب آ
حتى قبل حصول المؤسسة على الطلبية، مستندا من جهة على دراسات السوق التي تقوم đا مصلحة التسويق، 

يا. وتبعا لذلك، بومن جهة أخرى إلى وجود احتمال Ϧثير سعر الصرف على العملية حتى قبل تقييد العملية محاس
تقوم بعض المؤسسات ϵعداد وضعية الصرف منذ تقديم الطلبية والبعض الآخر منذ ظهور احتمال حدوث 

  العملية (الفترة الأولى).  
                                                           

المؤتمر الوطني الأول حول التشخيص المالي في المؤسسة  " خطوات تشخيص خطر الصرف في المؤسسة"،بوعظم كمال وزيات عادل:  1
  .14ق أهراس، ص، المركز الجامعي سو2012ماي  22/23الإقتصادية، يومي 

 التسلسل الزمني للأحداث

سعر الالبائع يحدد 
 للمشتري

1ف  2ف   4ف   3ف    

  رʪلسع المشتري يقدم طلبيه مؤكدة
1المتفق عليه في ف  

ية الطلب يقوم البائع ϵرسال
الفاتورة وإعداد  

يقوم المشتري بتسوية المعاملة 
السعر والعملة على أساس 

1المتفقين عليهما في ف  

 خطر تحرير الفاتورة خطر فترة التوريد خطر التسعير
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 على العموم، لا توجد قاعدة عامة لتحديد الفترة التي يتوقفالمدة الزمنية للمعلومات الواجب إحصائها: -ب
المعلومات، فهذه المدة ترتبط بعوامل عدة تبدأ بطبيعة النشاط التجاري، وتنتهي  عندها مدير المخاطر عن جمع

  ʪلمدد المتداولة في المنتجات الموجهة للتحوط من خطر الصرف.
تمد عليها فيظهر بديهيا أن المدة التي يعفي مبيعاēا  ،فإذا كانت المؤسسة مثلا تستخدم مرشد الأسعار

ضعية الصرف، لا يجب أن تقل عن المدة التي تنوي الحفاظ فيها على هذه لتحديد العمليات المدرجة في و 
الأسعار. كما أن المؤسسة تُـعْفَى على سبيل المثال، من إدراج التدفقات النقدية المستقبلية في المدى المتوسط 

لصرف، اوالطويل عند إعداد وضعية الصرف، إذا كانت تقنيات التحوط في هذين المديين غير متوفرة في سوق 
 ʪعتبار أĔا لا تملك قدرة التأثير على هذه التدفقات.

تتسم بنوع من  الأولى هناك طريقتين لعرض المبالغ المعرضة لخطر الصرف إعداد جدول وضعية الصرف:-ج
   الصرف. أسعارالجمود والثانية لها أبعاد ديناميكة تحاول محاكاة وضعية المؤسسة وفقا لتقلبات 

    النموذج الأول:-1

  جدول وضعية الصرف الصفقة النموذج الأول): 06الجدول رقم (
  أخرى  الجنيه  الين الدولار  البيان

  تحرير الفاتورة التجارية -
  الزʪئن(+)     
  )-الموردون(     

  العمليات المالية -
  الإقراض (+)     
  )-الإقتراض(     

  صفقات تجارية ومالية أخرى -
  )-اخيص(+أوبراءات الإختراع والتر      
  تقديم عروض في المناقصات الدولية(+)     
  البيع وفق مرشد أسعار(+)     
     ʪوالفوائد(+أو حدفع أو قبض الأر-(  

  )-(+أونشاط التداول -

        

          وضعية صرف الصفقة
  طلبيات لم يتم فوترēا

  بيع 
  شراء

  تدخل في وضعية الصرف الإقتصاديةعناصر أخرى 

        

          ف الإقتصاديةوضعية الصر 
Source : Yaïci Farid : "Précis de Finance Internationale, avec Exercice Corrigés", édition 

ENAG, Alger, 2008, p112. 
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  من الجدول يمكن أن نبدي الملاحظات التالية:
إشارة سالبة نقدي داخل و  جرت العادة أن يتم إدراج الإشارة الموجبة (+) عندما يتعلق بمعاملة تؤدي إلى تدفق-1
  ) عندما ينتج عن المعاملة تدفق نقدي خارج.-(
  تتمثل العمليات التي تخلق وضعية صرف الصفقة حسب النموذج السابق في:-2

 العمليات التجارية تصدير واستيراد؛ -

 العمليات المالية توظيف واقتراض؛ -

 شراء أو بيع تراخيص براءات الاختراع؛ -

 صات الدولية؛تقديم عروض في المناق -

 البيع وفق مرشد أسعار؛ -

دفع أو قبض الأرʪح والفوائد الناتجة عن الإستثمار في الأوراق المالية الأجنبية أو التوظيف والإقتراض  -
 من الخارج؛

 نشاط التداول: يمثل نشاط التداول عمليات شراء وبيع العملات. -
حقاق ي تم فيه تحديد وضعية الصرف وأجل الإستخلو الجدول السابق من المعلومات المتعلقة ʪلتاريخ الذ-3

للمبالغ المدونة، وتعتبر هذه المعلومات مهمة وضرورية ويجب إدراجها فيه كأن نقول مثلا "جدول وضعية صرف 
لتالي فيه إلى عمليات التحوط، وʪ الإشارةالمؤسسة س بتاريخ ي/ش/س لأجل معين". إلى جانب ذلك لم يتم 

 التحوط من الجدول السابق.لا يمكننا تحديد نسبة 

اسة النموذج الموالي يعتبر أكثر حيوية وديناميكية ويتوافق مع رغبة مدير المخاطر في تبني سي النموذج الثاني:-2
  . *التحوط الاختيارية، لهذا نجده يدرج عمليات كثيرة لم تظهر في الجدول السابق

  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
وإنما تعبر عن الممارسات المختلفة والمتباينة  ،السابق أو جدواه هذه الملاحظة لا يمكن اعتبارها بأي شكل من الأشكال انتقاصا من صحة الجدول* 

  للمؤسسات في مجال إدارة خطر الصرف كما سبق وأن أشرنا إليها.
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  موذج الثانيجدول وضعية صرف الصفقة الن): 07الجدول رقم (
  GBPالعملة الأجنبية    USDالعملة الأجنبية   

بلغ
الم

  

    القيمة المقابلة ʪلعملة المحلية

بلغ
الم

  

  القيمة المقابلة ʪلعملة المحلية

  %5-  %5+  سعر الصرف اليوم    %5- %5+  سعر الصرف اليوم

  العمليات التجارية
  طلبيات* 

  -شراء 
  بيع +

  تحرير الفاتورة* 
  زʪئن +

  -ردين مو 
  *عمليات تجارية أخرى

  ±حقوق الاختراع 
  البيع وفق مرشد أسعار +

  ±* المفاوضات 

                  
  
  
  
  

                   1 خطر الصرف التجاري
  * العمليات المالية

  الإقراض (التوظيف) +
  -الإقتراض 

                  

                    2خطر الصرف المالي 
  قنيات التحوط* ت

  ±الصرف الآجل 
  التسبيقات ʪلعملة الأجنبية +

  ±الخيارات 

                  

                    3وضعية الوسائل المالية 
  3+2+1وضعية الصرف 

  نسبة التحوط
                  

Source : Maurice Debeauvais et Yvon Sinnah : "La Gestion Globale du Risque de Change, 
édition, Economica, Paris, France, 1992, p125.ème 2 ",nouveaux risquesnouveaux enjeux et  

  من خلال الجدول يمكن ملاحظة ما يلي:
  العمليات التي تخلق وضعية صرف تنبع من ثلاثة تدفقات:-1

 تدفقات أكيدة ومحددة كإرسال الطلبية، بيع وشراء السلع والإقراض والإقتراض؛ -
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 عار؛التفاوض على بعض العمليات والبيع بواسطة مرشد أسكط المؤسسة  تدفقات محتملة مرتبطة بنشا -
 تدفقات محتملة شرطية كتقديم عرض ʪلعملة الأجنبية. -

يحدد الجدول ثلاث أشكال مختلفة من المعاملات بحيث أن كل منها يرتبط بنوع معين من خطر الصرف، -2
معا يشكلان طر الصرف التجاري وخطر الصرف المالي، و فاĐموعتين الأولى والثانية تخلقان على التوالي كل من خ

خطر صرف الصفقة واĐموعة الأخيرة تعبر عن رد فعل المؤسسة لمواجهة خطر الصرف، وتضم ʪلتالي كل 
  العمليات المستخدمة للتحوط من هذا الخطر. وبجمع كل العمليات السابقة نحصل على وضعية الصرف الإجمالية.

ق كلوحة قيادة توفر للمدير المخاطر معلومات هامة تتعلق بحساسية وضعية الصرف لحركة يعمل الجدول الساب-3
وϦثير  %5الأسعار، فالسيناريوهات التي يمكن قراءēا تتعلق بحدوث ارتفاع أو انخفاض في سعر الصرف بنسبة 

 وضعية دث فيكان أو سلبي) يح  إيجابيذلك على وضعية المؤسسة، كما أن الجدول يسمح برصد كل تطور (
  الصرف، وكيفية Ϧثيره على سيولة المؤسسة، وبذلك فهو يعتبر أداة هامة ومساعدة في اتخاذ القرار السليم.

يوفر الجدول معلومات مهمة للإدارة العليا، ومصلحة المراجعة لتقييم جهد مدير المخاطر ومدى إلتزامه -4
ملة، الآجال ق ʪلمبالغ، العملات، تقنيات التحوط المستعʪلسياسة المعتمدة، والحدود المسطرة خصوصا فيما يتعل

  ونسبة التحوط.
واحتياجاēا عبر الزمن يجعل آجال  إن إمتداد نشاط المؤسسة اختلاف آجال استحقاق الديون والذمم:-د

إستحقاق وتحصيل الديون والذمم ʪلعملة الأجنبية تختلف هي الأخرى. فإذا ما تم إعداد وضعية صرف جامعة 
كل العمليات غير المتماثلة في تواريخ الإستحقاق والتحصيل، أصبح الجدول غير مفيد مدير المخاطر خصوصا ل

  عند اتخاذ قرار التحوط. 
  فعلى سبيل التوضيح نفترض وضعية صرف المؤسسة (س) ʪلدولار الأمريكي:

  وضعية صرف المؤسسة س): 08الجدول رقم (
  الوحدة: وحدة نقدية

  المبلغ  يونالد  المبلغ  أصول
  80  يوم 90دين لـ   120  يوم 90ذمة لـ 

  100  يوم 180دين لـ   60  يوم 180ذمة لـ 
Source : J.P Gourlaouen : "Les nouveaux instruments financiers", édition Vuibert, Paris, 

France, 1988, p114. 

ومجموع  )180(ي مجموع الذمم يظهر تجميع البالغ دون الأخذ بعين الإعتبار آجال الإستحقاق تساو 
، وهو ما يعني وجود تحوط طبيعي داخل الشركة وعدم تعرضها لخطر الصرف، غير أن إعداد )180(الديون 
  بعين الإعتبار آجال الإستحقاق ينتج وضعا مختلف تماما. ϩخذجدول 

  وضعية صرف المؤسسة س حسب أجل الإستحقاق): 09الجدول رقم (
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  الوحدة: وحدة نقدية

  يوم 180أجل الإستحقاق     يوم 90ل الإستحقاق أج

  الديون  الأصول    الديون  الأصول

  100الديون   60الذمم     80الديون  120الذمم 

  يوم 180وضعية الصرف لـ     يوم 90وضعية الصرف لـ 
Source : J.P Gourlaouen : "Les nouveaux instruments financiers", édition Vuibert, Paris, 

France, 1988, p115.  

وحدة كديون  40آجال الإستحقاق يظُهر أن هناك مبلغ يقدر ب  أساسالوضع الجديد المحسوب على 
خطر الصرف،  إدارةمن جهة وذمم من جهة أخرى معرض لخطر الصرف. إنطلاقا مما سبق، ولتحسين أداء 

  دى. أجنبية على ح يجب على المؤسسة أن تقوم ϵعداد وضعية صرف بحسب أجل الإستحقاق ولكل عملة

  آجال الإستحقاق لوضعية الصرف): 10الجدول رقم(
  أجل الإستحقاق                              

  العمليات 

هر
 ش

من
ل 

أق
  

ن 
م

1 
رين

شه
لى 

إ
  

ن 
م

2 
لى 

إ
3 

هر
أش

  

ن 
م

3 
لى 

إ
6 

هر
أش

سنة  
لى 

ر إ
شه

ة أ
 ست

من
  

سنة
ن 

ر م
أكث

  

I العمليات التجارية  
  + ذمم

  ديون-

            

              Iرف على العمليات التجارية وضعية الص
 IIالعمليات المالية  

  + إقراض (توظيف)
  اقتراض-

            

             IIوضعية الصرف على العمليات المالية 
III وسائل التحوط  

+ وضعية طويلة (شراء العملة الأجنبية الآجل، شراء 
  خيارات ....الخ)

وضعية قصيرة (بيع الآجل شراء خيارات  -
  بيع...الخ

            

             I+II + IIIالوضعية الصافية 
Source : Maurice Debeauvais et Yvon Sinnah : "La Gestion Globale du Risque de Change, 
nouveaux enjeux et nouveaux risques", 2ème édition Economica, Paris, France, 1992, p126. 

و معلوم للمبالغ المعرضة لخطر الصرف، فهذه العملية كما هيرتبط نجاح عملية التحوط ʪلتحديد الدقيق 
تعتمد على قاعدة اتخاذ وضعية معاكسة تماما للوضعية المراد التحوط منها، مما يجعل الأجل يلعب دورا محورʮ في 
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يا، نتحديد المبالغ الواجب التعامل معها. وأخذا بعين الإعتبار كثرة آجال الإستحقاق وتقارب معظم العمليات زم
وأكثر  قل وبين ثلاثة وستة أشهرأأصبحت مدير المخاطر يبوب المعاملات عادة ضمن مدد نمطية مثل شهر فما 

  كما هو مبين في الجدول أعلاه.  1من ستة أشهر

لصرف بطرح يتم حساب وضعية اأنواع وضعية صرف الصفقة وϦثير تغيرات أسعار الصرف عليها: -ʬلثا
  هذه العملية حالتين: الديون من الذمم، وينتج عن

الوضعية الصفرية وتنتج عندما يكون الرصيد مساوʮ للصفر، أي عندما تكون الذمم مساوية  الحالة الأولى:
  للديون.

في هذه الحالة الرصيد يكون إما موجبا أو سالبا، فإذا كان الفرق موجبا نكون أمام وضعية الحالة الثانية: 
كون الذمم أكبر من الديون، أما إذا كان الفرق سالبا، فنكون أمام وضعية طويلة وهي ʭتجة بطبيعة الحال عن  

  قصيرة. 
ويمكن تلخيص أثر تغيرات أسعار الصرف على الأشكال المختلفة لوضعية صرف المؤسسة في الجدول 

  التالي:

  أثر تغير سعر الصرف على وضعية الصرف ): 11الجدول رقم (
  طبيعة التغير                 

  ضعيةالو 
إرتفاع سعر الصرف (إنخفاض قيمة 

  العملة المحلية)
إنخفاض سعر الصرف (إرتفاع قيمة 

  العملة المحلية) 
  خسائر صرف  أرʪح صرف  الوضعية الطويلة
  عدم وجود Ϧثير  عدم وجود Ϧثير  الوضعية الصفرية
  أرʪح صرف  خسائر صرف  الوضعية القصيرة

 
Source : François Gauthier : " Relations économiques internationales", Presses Université 

Laval, Québec, Canada, 1992, p393. 

  الفرع الثاني: وضعية صرف التحويل 

تواجه الشركات متعددة الجنسيات العديد من المشكلات المتعلقة ϥنشطتها ومعاملاēا الدولية وطريقة 
تعبير عنها وع، تفرز خليطا من القيم المالية غير المتجانسة التي يتم التقييم فروعها. فالقوائم المالية لتلك الفر 

بعملات أجنبية مختلفة مما يتطلب ترجمة لتلك القوائم المالية من العملة الأصلية إلى عملة الدولة التي يقع داخل 
لمجموعة ككل. وعند لإقليمها المركز الرئيسي للشركة، حتى يمكن دمجها مع بعضها البعض في قوائم مالية موحدة 

                                                           
1 Laurence abadie et Catherine Mercier-Suissa, op.cit, p 104. 
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القيام بعملية توحيد القوائم المالية يظهر نوعا خاص من مخاطر الصرف يعرف بخطر التحويل. سنحاول فيما يلي 
   بطرقها المختلفة وأخيرا بخطر الصرف الذي ينتج عنها. التعريف بعملية تجميع الميزانيات 

طرة ل مؤسسة تمارس شكل معين من أشكال السييفرض القانون على كمفهوم عملية توحيد الميزانيات: -أولا
على مؤسسات أخرى (أجنبية كانت أو محلية) القيام في Ĕاية السنة المالية بتوحيد حساʪت المؤسسات التي 

، بحيث تؤدي هذه العملية في النهاية إلى إظهار تلك القوائم وكأĔا خاصة بمؤسسة 1تسيطر عليها مع حساēʪا
"القوائم  27د المفاهيم المتعلقة بعملية توحيد القوائم المالية في المعيار المحاسبي الدولي رقم ولقد تم تحدي. واحدة

  :ي، وتم ضمن هاذين المعيارين توضيح ما يلifrs3المالية الموحدة" و
  المؤسسة الأم هي المؤسسة التي تملك فرع أو مجموعة من الفروع؛ -
  ى (المؤسسة الأم)؛الفرع هو كل مؤسسة مسيطر عليها من مؤسسة أخر  -
  اĐموعة هي المؤسسة الأم وفروعها؛  -
 القوائم المالية الموحدة هي القوائم المالية للمجموعة المعروضة كقائمة مؤسسة واحدة؛ -

Ĕϥا مقدرة المؤسسة على استخدام أو توجيه استخدام أصول مؤسسة أخرى لاكتساب  2عرفت السيطرة -
 منافع اقتصادية. 

إن الفروع بمختلف أنواعها سواء كانت محلية أو أجنبية. فبالنسبة للفروع المحلية ف وتمس عملية التوحيد
دَة للعمليات  العملية لا تعدو إلا عملية حسابية بسيطة، أما إذا تعلق الأمر ʪلفروع الأجنبية، فالمؤسسة الموحِّ

موعة، والثانية في قة في اĐستجد نفسها أمام مشكلتين، الأولى تتمثل في اختلاف السياسات المحاسبية المطب
تعدد العملات. لهذا فإن عملية التوحيد سوف تبدأ بعملية ترجمة للقوائم المحاسبية من العملة الأصلية التي أعُدت 

  على أساسها، إلى عملة المؤسسة الأم.
 
ُ
ة بعملة أجنبية، لأحد عَ ولقد عُرفِّت عملية ترجمة القوائم المالية Ĕϥا إجراء يقصد منه ترجمة القوائم المالية الم دَّ

الفروع الخارجية أو المؤسسات الأجنبية التابعة، إلى قوائم مالية مُعَدَّة بعملة القوائم المالية من أجل توحيدها مع 
  وهناك طرق متنوعة للقيام đذه العملية وهو ما نحاول توضيحه في النقطة اللاحقة. 3القوائم المالية للمؤسسة

صد هناك أربعة طرق يمكن استخدامها في ترجمة القوائم المالية للفروع قلقوائم المحاسبية: طرق ترجمة ا-ʬنيا
توحيدها مع قوائم المؤسسة الأم، ويكمن الاختلاف بين هذه الطرق في نظرēم وتصنيفهم للأصول والإلتزامات 

                                                           
1 C.Maillet-Baudrier et A.Lemanh : "Normes Comptables Internationales, IAS/IFRS", édition Berti, Alger, 
2007, p151. 

 ات في شركات تابعة"،الإستثمارالمعيار المحاسبي الدولي السابع والعشرون البيانات المالية الموحدة والمحاسبة عن " راغب الغصين: 2
  المحاسبين القانونيين السورية، متوفر في موقع مركز ابحاث فقه المعاملات الاسلامية على الرابط التالي:  جمعية

www.kantakji.com/media/2983/ias27.doc 2013.-01-25، تاريخ الإطلاع  
  15.ص نفس المرجع، 3
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ل يجب استعمال وبعبارة أخرى هالتي يتم ترجمتها، وما هو سعر الصرف الملائم لهذه العملية والواجب استخدامه، 
  . 1السعر الجاري (الإقفال) أو السعر التاريخي

ة التي نوعين من البنود في الميزانية، البنود المتداول تميز هذه الطريقة بين: *طريقة البنود المتداولة وغير المتداولة-أ
 حين ر الصرف الجاري، فيتضم الأصول والخصوم المستحقة لأجل أقل من سنة، ويتم ترجمتها على أساس سع
(سعر الصرف الذي كان  2أن كافة الأصول الأخرى وحقوق المساهمين فتترجم على أساس سعر الصرف التاريخي

أساس لتسجيل هذه العمليات في محاسبة الفرع). وفيما يلي نموذج لميزانية مؤسسة معروضة على أساس التفرقة 
 :01للمعيار المحاسبي الدولي رقم بين الأصول المتداولة وغير المتداولة وفقا 

                       الأصول
  غير المتداولة الأصول

           والتجهيزات والمعدات اتكتلمالم -
                       الشهرة -
            تراخيص التصنيع -
   الإستثمارات في شركات زميلة -
            مالية أخرى أصول -

  المتداولة  الأصول
                   المخزون -
            الذمم التجارية المدينة والذمم المدينة الأخرى -
                   الدفعات الآجلة -
  عادلالموالنقد  النقد -

  صولإجمالي الأ
  حقوق المساهمين الخصوم و 

  رأس المال والاحتياطيات -                        
                رأس المال المصدر -                       

                   حتياطياتالإ -                    
  الأرʪح (الخسائر) المتراكمة  -                       

          حصة الأقلية -                        
                                                           

  .359، ص2005مصر،  الدار الجامعية، الإسكندرية، "المحاسبة المالية المتقدمة"،ني شحاتة وعبد الوهاب نصر علي: أحمد بسيو 1
عندما يتوقع أن يتحقق أو يحتفظ به للبيع أو الإستهلاك أثناء  1يصنف أصل معين على أنه أصل متداول حسب المعيار المحاسبي الدولي رقم  *

للمؤسسة، أو عندما يحتفظ به بشكل رئيسي لأغراض المتاجرة على المدى القصير ويتوقع أن يتحقق خلال إثنى عشر الدورة التشغيلية العادية 
  متداولة. غير شهراً من تاريخ الميزانية أو عندما يكون نقداً أو أصلاً نقديا معادلاً ولا توجد قيود على استعماله، خارج هذه الحالات تعتبر الأصول

  .313، ص1998الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  "المحاسبة المتقدمة"،اتة وكمال الدين الدهراوي: أحمد بسيوني شح 2
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  غير المتداولة صومالخ
             قروض منتجة للفائدة  -                    

  لة ضريبة مؤج -                    
  إلتزام منفعة التقاعد  -                    

            الخصوم المتداولة
    الذمم التجارية الدائنة والذمم الدائنة الأخرى  -
  القروض قصيرة الأجل  -
  الجزء الجاري من القروض التي تحمل فائدة -                     
  مخصص الضمان  -                     

  وحقوق المساهمين إجمالي الخصوم 

لتركيز على تقوم هذه الطريقة ʪطريقة البنود النقدية وغير النقدية أو طريقة سعر الصرف التاريخي: -ب
الطبيعة النقدية وغير النقدية للأصول والإلتزامات لتحديد سعر الصرف الذي يجب استخدامه في عملية الترجمة. 

والديون  ية في ترجمة البنود النقدية كالحساʪت النقدية، المدينونوفي ضوء ذلك، يتم استخدام أسعار الصرف الجار 
قصيرة وطويلة الأجل، وأسعار الصرف التاريخية لترجمة الأصول والإلتزامات غير النقدية وحقوق الملكية (الأموال 

  . 1الخاصة والاحتياطات)
تشاđة ا خصائص وصفات مفلسفة هذه الطريقة، تقوم على أساس أن الأصول والإلتزامات النقدية، له

ومتماثلة، فهي من جهة تمثل مقدارا ʬبتا لا يتغير من الوحدات النقدية، ومن جهة أخرى أن تغير عملة التقرير 
لا يتكافأ مع تغير سعر الصرف. أما عن الفوارق التي تنتج عن عملية التحويل، فسوف ترحل كنواتج أو خسائر 

 ف.ساهم في تغيير نتائج اĐموعة بدلالة التغيرات في أسعار الصر مالية في حساب النتائج، وبذلك فهي ت

المحاسبية  ظهرت هذه الطريقة في بداية السبعينات، عندما قام مجلس المعايير طريقة سعر الصرف المؤقت:-ج
ماد تϵصدار المعيار الثامن الذي يطالب ʪلتخلي عن طريقة البنود النقدية وغير النقدية، والاع FASBالأمريكي 

  .2على طريقة سعر الصرف المؤقت
وتقضي هذه الطريقة، بترجمة البنود النقدية على أساس سعر الصرف الجاري والبنود غير النقدية  
كالإستثمارات الثابتة الملموسة وغير الملموسة، المساهمات المخزون، الأموال الخاصة وبقية البنود المدرجة في جدول 

  :3ريقتين مختلفتينحساʪت النتائج سوف تعامل بط

                                                           
 .138، ص2004الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  "المحاسبة الدولية والمؤسسات متعددة الجنسيات"،أمين السيد أحمد لطفي:  1
 .315ص ق ذكره،، مرجع سبأحمد بسيوني شحاتة وكمال الدين الدهراوي 2

3 Laurence Abadie et Catherine Mercier-Suissa, op.cit, p106. 
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على أساس سعر الصرف التاريخي الذي يصادف التسجيل المحاسبي للعملية، إذا كان الأساس المعتمد في  -
 تقييمهم يرجع إلى أحداث سابقة (وđذا المعنى فهم غير معرضون لخطر الصرف)؛

ية، فمثلا مستقبل على أساس سعر الصرف الحالي، إذا كان التقييم يعتمد على عوامل وأحداث حالية أو  -
المقيمة على أساس التكلفة التاريخية، تترجم ʪستخدام السعر التاريخي وتلك التي تقيم على أساس  المخزوʭت

  السعر الحالي تستخدم السعر الجاري.
 الذي يحدد البنود الواجب 21وتعتبر هذه الطريقة هي التي توصي đا المعايير المحاسبية الدولية في المعيار رقم  

 :1التصريح đا
 النقدية ʪلعملة الأجنبية ʪستخدام سعر الإغلاق؛ -
 ملة؛غير النقدية المحتفظ đا ʪلتكلفة التاريخية والمحددة بعملة أجنبية ʪستخدام سعر الصرف بتاريخ المعا -
 دغير النقدية المحتفظ đا ʪلقيمة العادلة والمحددة بعملة أجنبية ʪستخدام أسعار الصرف السائدة عن -

 تحديد تلك القيمة.

: تعتبر من أسهل الطرق المستخدمة في ترجمة القوائم المالية للفروع، وتقضي طريقة سعر صرف الإقفال-د
، من 2سعر الصرف الجاري للقيام بعملية ترجمة معظم أصول وخصوم وجدول حساʪت نتائج الفروع مʪستخدا

  إلى عملة الشركة الأم. العملة التي كانت أساسا في إعداد قوائمها المالية، 
 :3ويتم على أساس ذلك القيام ʪلتحويلات التالية

كل الأصول وكل الديون يتم ترجمتها على أساس سعر صرف المسجل عند توحيد   الأصول والخصوم: -
 الميزانية؛

تترجم قيمة الأموال الخاصة المسجلة في الميزانية الافتتاحية على أساس سعر الصرف  الأموال الخاصة: -
قة. التاريخي السائد في ʫريخ تقديم المساهمات، وفي ʫريخ التخصيص (في الاحتياطات) ʪلنسبة للنتائج المحق

 أما الأرʪح المراد توزيعها فيتم ترجمتها على أساس سعر الصرف السائد في ʫريخ اتخاذ قرار التوزيع؛

في  وحد للمجموعة وإنما تظهرلا تظهر في حساب النتائج الم الفوارق الناجمة عن عملية التحويل:
  حساب الأموال الخاصة تحت بند "فوارق التحويل". 

من مميزات طريقة سعر صرف الإقفال، أĔا لا تؤثر في نتائج اĐموعة بدلالة حساʪت التحويل، كما أĔا 
 ʫبع لقيمة العملة يرأما عيوđا فتتمثل في أن القيمة المحاسبية للأصول تصبح متغ .4لا تعدل هيكل ميزانية الفروع

 الأجنبية مع العملة المحلية. وينتج عن ذلك أرʪح صرف إصطناعية خصوصا إذا كانت العملة المرجعية ضعيفة. 

                                                           
1 C.Maillet-Baudrier et A. Le Manh, op.cit, p179. 
2 Alain White : "La consolidation direct, Principe de base", 4ème édition, De boeck, Bruxelles, Belgique, 
2003, p61. 
3 David Eiteman et Autres, op.cit, p246. 
4 Ibid. 
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ــة: -و ة في يمكن إبراز أهم الفروقـــات بين مختلف طرق ترجمـــة القوائم المـــاليـــالفرق بين طرق ترجمــة القوائم المــالي
  الجدول التالي:

  فرق بين طرق ترجمة القوائم الماليةال :)12(الجدول رقم 
البنود المتداولة وغير   

  المتداولة
البنود النقدية وغير 

  النقدية
  سعر الإقفال  سعر الصرف المؤقت

 سعر الصرف الجاري سعر الصرف الجاري سعر الصرف الجاري  سعر الصرف الجاري  النقدية 

ر الصرف الجاريسع سعر الصرف الجاري سعر الصرف الجاري  حساʪت المدينين  سعر الصرف الجاري 

 سعر الصرف الجاري سعر الصرف الجاري سعر الصرف الجاري سعر الصرف الجاري  الإستثمارات المالية قصيرة الأجل

 سعر الصرف الجاري سعر الصرف التاريخي سعر الصرف الجاري سعر الصرف التاريخي  الإستثمارات المالية قصيرة الأجل

 سعر الصرف الجاري  سعر الصرف التاريخي متوسط مرجح سنوي  ر الصرف الجاريسع  المخزون السلعي
 سعر الصرف الجاري سعر الصرف التاريخي سعر الصرف التاريخي سعر الصرف التاريخي  الأصول الثابتة

 سعر الصرف الجاري سعر الصرف الجاري سعر الصرف الجاري سعر الصرف الجاري  الإلتزامات قصيرة الأجل

 سعر الصرف الجاري سعر الصرف التاريخي  سعر الصرف الجاري سعر الصرف التاريخي  امات طويلة الأجلالإلتز 

 سعر الصرف التاريخي سعر الصرف التاريخي سعر الصرف التاريخي سعر الصرف التاريخي  حقوق الملكية 

  عر الصرف الجاريس  سعر الصرف الجاري سعر الصرف التاريخي  سعر الصرف الجاري  مصروفات مدفوعة مقدما
  سعر الصرف الجاري  سعر الصرف الجاري  سعر الصرف الجاري  سعر الصرف الجاري  مستحقة إيرادات

  سعر الصرف الجاري  سعر الصرف الجاري  سعر الصرف الجاري  سعر الصرف الجاري  مصروفات مستحقة
  سعر الصرف الجاري  يسعر الصرف الجار  سعر الصرف التاريخي  سعر الصرف الجاري  مصروفات محصلة مسبقا

  .64، ص2003مصر، الدار الجامعية، الإسكندرية،  "المحاسبة الدولية"،ثناء القباني:  المصدر:

  
ــــرف على ميزانية اĐموعة: -ʬلثا ــــعار الصـــ مح لنا بعدما قمنا بتحديد مختلف الطرق التي تســـــــــأثر تغيرات أســـ

ـــــــل في هذه النقطة إلى ــــــــــ بترجمـة القوائم المـاليـة وتوحيـدها، نصـــــــ ة لخطر تبيان البنود التي تكون أو لا تكون معرضــــ
  الصرف، ويمكن تلخيص إجمالي الحالات في الآتي:

 تتمثل الحساʪت التي تكون معرضة إلى خطر الصرف في كل من طريقة البنود المتداولة وغير المتداولة:-
ة في جانب رʪح غير الموزعالإستثمارات الثابتة في جانب الأصول والقروض طويلة الأجل، حقوق الملكية والأ

  الخصوم. 
وϦخذ وضعية صرف المؤسسة شكلين، الأول عند تساوي البنود المتداولة المعرضة مع البنود غير المتداولة، 
وفي هذه الحالة نجد أن سعر الصرف لا يؤثر على وضعية المؤسسة. الحالة الثانية، هي عدم تساوي قيمة البندين، 

داولة، الأولى تكون طويلة والثانية قصيرة، فإذا كانت الأصول المتداولة أكبر من الخصوم المت وهنا نميز بين وضعيتين،
فإن المؤسسة تكون في وضعية طويلة، أما في حالة العكس فنكون أمام وضعية قصيرة. وتجدر الإشارة إلى أن 

 العامل. لحتياجات رأس الماوا عاملالوضعية المحسوبة تجد مدلولا لها في التحليل المالي تحت عنوان رأس المال ال

  البنود او الحساʪت

 الطريقة
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 في هذه الطريقة يكون كل من المخزون والإسـتثمارات في جانب الأصولطريقة البنود النقدية وغير النقدية: -
  وحقوق الملكية والأرʪح غير الموزعة في جانب الخصوم.

مارات في لإســــتثالحســــاʪت التي تكون معرضــــة لخطر الصــــرف هي المخزون وا طريقة ســــعر الصــــرف المؤقت:-
  جانب الأصول وحقوق الملكية والأرʪح غير الموزعة في جانب الخصوم.

تكون كل الحســــاʪت معرضــــة لخطر الصــــرف فيما عدا حقوق الملكية والارʪح  طريقة ســـعر صـــرف الإقفال:-
  غير الموزعة.

يق أرʪح صــــرف لى تحقوتجدر الإشــــارة إلى أن ارتفاع قيمة العملة المرجعية مقابل العملة الأجنبية يؤدي إ
 إذا كانت اĐموعة في وضعية طويلة، وخسائر صرف إذا كانت في وضعية قصيرة.

 الفرع الثالث: وضعية الصرف الإقتصادية 

إن عجز وضعية صرف الصفقة، ووضعية صرف التحويل على تفسير أثر تغير أسعار الصرف على قيمة 
ϩ ،لث أشمل وأوسعʬ ر المحتملة للتغيرات في أسالمؤسسة أدت إلى ظهور مفهومʬعار خذ بعين الإعتبار كل الآ

  الصرف على التدفقات النقدية للمؤسسة، عرف هذا المفهوم الجديد بوضعية الصرف الإقتصادية.

ϩخذ خطر الصرف الإقتصادي أيضا تسمية الخطر التشغيلي أو تعريف وضعية الصرف الإقتصادية: -أولا
ضعية صرف الصفقة لو  إضافةتقديره ʪستخدام وضعية الصرف الإقتصادية التي ēتم ، ويتم 1خطر القدرة التنافسية

والعمليات المحاسبية والمتوقعة، ʪلتأثير المحتمل للتغيرات في أسعار الصرف على عرض منتجات وخدمات المؤسسة 
كانية Ϧثير التغيرات موالطلب عليها في المستقبل. فالدراسات المختلفة التي تناولت هذا الموضوع، توصلت إلى إ

في أسعار الصرف على الوضع التنافسي، ومن ثم على التدفقات النقدية المتوقعة، وʪلتالي على القيمة السوقية 
من قيمة  %60شركة متعددة الجنسيات، بينت أن  409التي شملت  choi et prasad. فدراسة 2للمؤسسة

  .3فالعلاقة كانت عكسية %40الصرف، النسبة المتبقية أي المؤسسات في علاقة طردية مع التغيرات في أسعار 

كن أن من التعريف السابق لوضعية الصرف الإقتصادية، يمطريقة تحديد وضعية الصرف الإقتصادية: -ʬنيا
نلتمس ϥن العمليات التي تدرج في هذه الوضعية تتمثل في التدفقات النقدية المسجلة في محاسبة المؤسسة، 

                                                           
1 Jean-Louis Amelon et Jean-Marie Cardebat, op.cit, p287. 
2 Kent D. Miller and Jeffrey J. Reuer : "Asymmetric Corporate Exposures To Foreign Exchange Rate 
Changes", Strategic Management Journal, volume19 ,Issue12, John Wiley & Sons, Ltd, 1998, p1184. 
 Available on Perdue University website,  http://docs.lib.purdue.edu/ciberwp/103 , accessed February 08, 2012. 
3 Jongmoo Jay Choi and Anita Mehra Prasa : “Exchange Risk Sensitivity and Its Determinants: A Firm 
and Industry Analysis of U.S”, Multinationals Financial Management, Vol.24, No.3, Autumn 1995, p87. 
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وقعة، وأيضا التأثيرات النقدية على القيمة الإجمالية للمؤسسة. والصيغة العامة التي تسمح بحساب المعاملات المت
 :1هذه القيمة هي

ܨܸ =  ෍ ൤
ா௎ோܨܥ

(1 + ா௎ோ)௧ݎ +
௎ௌ஽ܨܥ

(1 + ௎ௌ஽)௧ݎ ௧ܴܷܧ/ܦܷܵ +
ܨீܥ ஻௉

(1 + ݎீ ஻௉)௧ ௧ܴܷܧ/ܲܤܩ + ⋯ ൨

௡

௧ୀଵ

 

  حيث أن:
  القيمة الإجمالية للمؤسسة؛ ܨܸ

 التدفقات النقدية ʪليورو (ʪلعملة المحلية)؛ ா௎ோܨܥ
  معدل الفائدة على اليورو؛  ா௎ோݎ

ܨீܥ   ௎ௌ஽ܨܥ ஻௉ لدولار والجنيه على التوالي وفي هذه الحالة تعبر عن تدفقʪ لعملة االتدفقات النقديةʪ ت نقدية
  الأجنبية؛

ݎீ  ஻௉ݎ௎ௌ஽  معدل الفائدة على الدولار والجنيه؛  
  . tسعر الصرف لكل من الجنيه والدولار مقابل اليورو في الفترة ௧ܴܷܧ/ܲܤܩ ௧ܴܷܧ/ܦܷܵ 

ن تحديد العلاقة و ولتحديد وضعية الصرف الإقتصادية، يستعين المختصون ʪلطرق الإحصائية، ويحاول
     2التي تربط قيمة الشركة ʪلعملة المرجعية والتغيرات في أسعار الصرف، على شاكلة النموذج التالي:

∆ܸ
V

= a + b
∆S
S

+ ε 

  حيث أن:
 v  هي قيمة الشركة؛  
  التغير في قيمة الشركة؛ ܸ∆ 
a الثابت؛  
b معامل الانحدار؛  
S  العملة المحلية؛سعر صرف العملة الأجنبية المتوقع مقابل  
  التغيرات في سعر الصرف؛ ܵ∆ 

  .résidueأخطاء النموذج  ߝ 

  المطلب الثاني: قياس خطر الصرف 

تحدد وضعية صرف المبالغ المعرضة لخطر الصرف، وتسمح لمدير المخاطر بتحديد مصدر هذا الخطر، 
ē اĔا لا تعتبر تقييما جيدا لدرجة الخطر الذي يهدده على أساس أĔف مل أحد أهم عوامل خطر الصر إلا أ

                                                           
1 Laurence Abadie et Catherine Mercier-Suissa, op.cit, p111. 
2 Patrice Fontaine et Carole Gresse : "Gestion des risques internationaux", édition Dalloz, Paris, France, 
2003, p286. 
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اطر ما سبق، ولتقييم الخطر بطريقة جيدة تسمح لمدير المخ أساسوالمتمثل في تقلبات أسعار الصرف. على 
ر كل الملائمة للتخفيف من وطأته، يجب تقدي الأدواتبتسطير منهجية واضحة للتعامل مع الخطر واستخدام 

  دث.من الحجم المحتمل للخسارة واحتمال وقوع الح
ل الصرف، الانحراف المعياري، معام ϥسعارومن الأدوات التي تسمح لنا بذلك نجد تقنيات التنبؤ 

ر في هذه أننا تطرقنا لتقنيات التنبؤ في الفصل السابق، سنقتص أساسالاختلاف والقيمة المعرضة للخطر. وعلى 
  ضة للخطر.معامل الإختلاف والقيمة المعر  النقطة على دراسة العناصر المتبقية ونقصد بذلك الإنحراف المعياري،

  الفرع الأول: الانحراف المعياري 

يعد الإنحراف المعياري أحد مقاييس التشتت وأفضل أداة لقياس المخاطرة ويعرف ϥنه الجذر التربيعي 
لال خĐموع مربعات انحراف القيم عن وسطها الحسابي، ويسمح لنا بتحديد الخطر المرتبط ʪستثمار معين من 

معرفة التغير في معدلات العائد، حيث كلما زاد التقلب في هذه المعدلات كلما زادت المخاطرة. ويمكن حساب 
  .  1الإنحراف المعياري وفقا للصيغة التالية

σ = ඩ෍(R୲ − Rഥ)ଶ

୘

୍

/(T − 1) 

  حيث أن:
σ  هو الانحراف المعياري؛  

R୲ العائد في الفترة t؛  
Rഥ  متوسط العوائد؛  
T  .الفترة  

 سعارأويمكن تفسير إنحراف معياري كبير ʪلنسبة لسعر صرف معين على أن هناك تشتت كبير ما بين 
الصرف ووسطها الحسابي (متوسط العوائد)، وʪلتالي هناك تقلبات كبيرة، وهو ما يعني زʮدة حدة الخطر، 

  والعكس عتد انخفاض نسبة الإنحراف معياري.  

  

  

  

                                                           
، الملتقى الوطني حول المخاطر في المؤسسات الإقتصادية، كلية العلوم "إدارة مخاطر المحفظة المالية"أحمد طرطار وشوقي جباري:  1

 .6، ص2012توبر أك 22و 21الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، أيام 
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  امل الاختلافالفرع الثاني: مع

  يمكن حساب معامل الإختلاف بقسمة الإنحراف المعياري على الوسط الحسابي: 

معامل الاختلاف =  
الانحراف المعياري

الوسط الحسابي
∗ 100 

يعتبر معامل الإختلاف مقياسا للتباين النسبي، والإعتماد عليه يساعد في التغلب على مشكل عدم 
طر المراد مقارنتها. والقاعدة أن تسجيل معامل إختلاف مرتفع يعني زʮدة الخ تساوي المتوسطات الحسابية للعوائد

  وتسجيل معامل اختلاف منخفض يعني خطر أقل.

  الفرع الثالث: القيمة المعرضة للخطر

 Riskأول من استخدم القيمة المعرضة للخطر ضمن نظامه  JP Morganيعتبر البنك الأمريكي 

Metrics لها،  في بداية تسعينات القرن الماضي لتقييم وقياس مخاطر السوق التي يتعرض ووضع لها طرق للتقدير
 2ثم زاد مجال استخدامها بعد نجاح هذا النظام، لتشمل معظم المخاطر. ونتيجة لأهمية لهذه الطريقة مقررات ʪزل

دير المخاطر لتق توجيهات للبنوك ʪعتماد القيمة المعرضة للخطر أو طريقة أخرى مشاđة لها، 2004في سنة 
  لديها.

يكمن سر نجاح القيمة المعرضة للخطر في كوĔا على عكس تعريف القيمة المعرضة للخطر إصطلاحا: -أولا
الطرق القياسية الأخرى، قادرة على تلخيص المخاطر المؤثرة على حافظة مالية أو وضعية ما في رقم واحد وسهل 

) الخسائر المحتمل أن تصيب %99أو 95عادة (في مجال ثقة محدد التفسير، أو اĔا تحاول أن تحدد بشكل كمي، 
أʮم  10وضعية منعزلة محددة، حافظة مالية، أو الوضعية الإجمالية للبنك خلال فترة قصيرة (عادة لا تتعدى 

  .ʪ1لنسبة لمخاطر السوق وسنة ʪلنسبة لمخاطر القروض)
طر، طلحات متعددة، مثل الدولار المعرض للخوقبل اعتماد تسمية القيمة المعرضة للخطر استخدمت مص

ورأس المال المعرض للخطر والعوائد المعرضة للخطر إلا أن كل هذه التسميات لم تتمكن من التعبير عن مدلول 
ويمكن تعريف   الطريقة والوعاء الذي تطبق عليه، لهذا أصبحت التسمية الأولى هي الأكثر قبولا واستخداما.

 ر Ĕϥا الخسارة القصوى التي لا يمكن تجاوزها عند مجال ثقة معينة إذا حافظت المحفظة الماليةالقيمة المعرضة للخط
 . 2قد أبقت على نفس التشكيلة

                                                           
1 Roland Portait et Patrice Poncet : “Finance de marché, instruments de base, produits dérivés, 
portefeuilles et risques", 3ème édition, Dalloz, Paris, France, 2012, p886. 
2 Carol Alexander :" Value- At- risk Models", John Wiley and Sons ltd, London, United Kingdom, 2008, 
p13. 
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كما يمكن تعريفها Ĕϥا الخسائر القصوى التي يمكن أن تصيب حافظة مالية معينة خلال فترة زمنية محددة 
  . 1ضمن مستوى احتمالي معين
  نتاج ما يلي: ومما سبق يمكن إست

 القيمة المعرضة للخطر ēتم ʪلخسائر دون الأرʪح؛ -

يمكن أن تستخدم القيمة المعرضة للخطر لتقدير الخطر في وضعية واحدة أو في حافظة مالية أو لمؤسسة  -
 أو لبنك؛

 القيمة المعرضة للخطر هي عبارة عن مبلغ محدد واحد يتم حسابه ليعبر عن الخسائر القصوى المتوقعة؛ -

 لقيمة المعرضة للخطر ترتبط بمستوى احتمالية معين أو بمجال ثقة تتمتع ضمنه القيمة المحسوبة بمعنويةا -
 ؛%99أو  %95وϩخذ عادة إما  αإحصائية، ويعبر عن المستوى الإحتمالي ب الرمز 

القيمة المعرضة للخطر ترتبط بمدى زمني معين تحسب ضمنه، ومن أكثر المدد استخداما نجد القيمة  -
المعرضة للخطر ليوم ولعشرة أʮم. ورغم أن الفترتين السابقتين هما الأكثر استخداما، إلا أن ذلك لا 
ينفي إمكانية حساب هذه القيمة لفترات أطول، فالمدة تتحدد ʪلأساس تماشيا مع متطلبات المستثمر، 

 ومع طبيعة الأصل المعرض للخطر؛

ترة الزمنية المعرضة للخطر ترتبط بمعلمتين الأولى هي الفمن الملاحظتين السابقتين نستنتج أن القيمة  -
والثانية مستوى الدلالة، فإذا ما قمنا بتثبيت الزمن يمكننا حساب العديد من القيم في مستوʮت دلالة 
مختلفة، والعكس أيضا يعتبر صحيح حيث أنه بتثبيت مستوى الدلالة يمكننا تقدير قيم مختلفة بدلالة 

أي أنه يمكن حساب القيمة المعرضة للخطر ليوم، أسبوع أو عشرة أʮم بمستوى دلالة الفترة الزمنية. 
  مثلا؛ 5%

يمكن استخدام القيمة المعرضة للخطر للمقارنة بين درجة المخاطرة فيما بين محافظ مالية مختلفة أو  -
في النقطة السابقة هما دوضعيات مختلفة بشرط أن تكون القيم المقدرة مشتركة في المعلمتين التي تم تحدي

  ؛أي الإحتمال والزمن

الحافظة المالية (أو الوضعية) هي الوعاء الذي تستند عليه القيمة المعرضة للخطر لتحديد الخسائر  -
القصوى المتوقعة، لهذا يفترض في هذا الوعاء أن يبقى ʬبتا من حيث الأصول التي يتشكل منها والمبلغ 

فترة شمولة ʪلحساب. واشتراط ثبات تشكيلة الحافظة يفسر لنا الالإبتدائي للوضعية خلال الفترة الم
س الزمنية القصيرة نسبيا التي تحسب فيها هذه القيمة، فعادة المستثمرين لا يحتفظون لفترات طويلة بنف

 الحافظة.  

  

                                                           
1 Marios Neroupos and others : " Risk Management in Emerging Markets: Practical Methodologies and 
Empirical Tests", Multinational Finance Journal, vol 10, No 3/4, 2006, p195. 
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  ويرمز للقيمة عند الخطر ʪلصيغة التالية:
ܸܴܽ(ℎ,  (݌

  حيث أن:
h هو المدة الزمنية؛  
p حتمال أو مجال الثقة.هو الا  

  فإن القيمة عند الخطر تكتب ʪلشكل التالي: p   95%هي يوم واحد و h فعلى سبيل التوضيح، إذا كانت

ܸܴܽ(1,0.95) = ܺ 

  . Xهي %95وتقرأ قيمة الخسارة الممكن تحقيقها خلال يوم واحد وʪحتمالية تحقق مساوية ل  
قيمة المعرضة للخطر تحسب على أساس سلسلة العوائد، وهذه وما تجدر الإشارة إليه في هذا الجانب أن ال

الأخيرة تحسب على أساس سلسلة الأسعار التاريخية. وتحسب العوائد عن طريق العائد الحسابي أو العائد 
اللوغاريتمي الطبيعي. وتفضل الطريقة الثانية عن الأولى خصوصا عندما يتعلق الأمر بسلسلة زمنية مالية، لما لها 

  زاʮ إحصائية تتلاءم وطبيعة هذه السلاسل الزمنية.من م
واستنادا إلى أن العوائد قد Ϧخذ قيم موجبة أو سالبة، يمكن القول بدون تعميم أن القيم السالبة تعبر عن 
الخسائر والقيم الموجبة تعبر عن الأرʪح، واهتمام القيمة المعرضة للخطر ينصب على الجانب السلبي من الخطر 

 ئر.أي الخسا

الطبيعي لأسعار  مكما تم ذكره سابقا يفضل التعامل ʪللوغاريتالمفهوم الرʮضي للقيمة المعرضة للخطر: -ʬنيا
سلسلة زمنية مالية عوض التعامل ʪلأسعار بشكلها الطبيعي، هذه القاعدة تنطبق أيضا عند حساب القيمة 

ن العوائد ويحسب تحدث في الأسعار أو بمعنى آخر ع المعرضة للخطر. ويعبر اللوغاريتم الطبيعي عن التغيرات التي
  :ʪ2لطريقة التالية

௜ݎ = ௡ܮ ௜ܲ − ௡ܮ ௜ܲିଵ = ௡ܮ ൬ ௜ܲ

௜ܲିଵ
൰ 

  حيث أن: 
  العوائد؛  ௜ݎ 

  هو اللوغاريتم الطبيعي؛ ௡ܮ
௜ܲ سعر الصرف الحالي؛  

௜ܲିଵ .سعر الصرف السابق  

                                                           
2 Pierre Clauss : "Gestion de portefeuille, une approche quantitative", édition Dunod, Paris, France, 2011, 
p64. 
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  عوائد ثلاثة قيم:وϦخذ ال
  ؛hG وهي غالبا تعبر عن الأرʪح ௜ܲିଵ>  ௜ܲالقيمة الموجبة عندما تكون 
  ؛hLو هي تعبر عن الخسائر ونرمز لها ʪلرمز   ௜ܲିଵ< ௜ܲالقيمة السالبة عندما تكون

  لعوائد.و تعبر عن انعدام ا ௜ܲ = ௜ܲିଵالقيمة المعدومة ونحصل عليها عندما يكون
التوزيع ب  ولدالة tRفإذا رمزʭ للعوائد ب  hLويتم تقييم خطر الخسارة ʪستخدام التوزيع الإحتمالي للخسائر  

ோ೟ܨ
  نحصل على: 

୐(R୲)ܨ = Proba(L୦ ≤ ܴ௧) 
 les أو اĐزءات  position  les mesures deو لحساب القيمة المعرضة للخطر نستخدم مقاييس الموضع 

quantiles لرمز التي وʪ يرمز لها عادةQ  هذا يعني أن القيمة المعرضة للخطر هي عبارة ببساطة عن رتبة ،
  مجزءة معينة عند مستوى دلالة معين أي:

VaR=p-quantile 
بعبارة أخرى وفي حالة المتغير المتصل فان القيمة عند الخطر تقابل إحتمال أن تكون الخسائر أقل من 

   .تصاعدʮالقيمة المقابلة Đزءة بعد ترتيب المشاهدات ترتيبا  أو يساوي
  :1عتمادا على ذلك يمكن التعبير عن القيمة المعرضة للخطر إحصائيا ʪلطريقتين التاليتينإو 

௛ܮ)ܾܽ݋ݎܲ ≤ ܸܴܽ(ℎ, ((݌ = ܲ……………………………….(1) 
  أو

൫L୦ܾܽ݋ݎܲ ≥ VaR(h, p)൯ = 1 − ܲ……..……………………..(2) 

  حيث أن:
Proba الاحتمال؛  

hL الخسائر؛  
 h المدة الزمنية؛  
p .مستوى الدلالة  

ϥن يكون مبلغ الخسائر خلال الفترة  pتختلف الصيغتين السابقتين من حيث أن الأولى تشير إلى احتمال 
h 1هناك احتمال  القادمة أقل من أو يساوي القيمة عند الخطر، بينما الثانية تشير إلى أن-p ن تكون الخϥ سائر

  أكبر من أو تساوي القيمة عند الخطر.
وتعتبر الصيغة الثانية الأكثر استخداما في حساب القيمة المعرضة للخطر لأĔا تتعلق بتحديد الخسائر 
القصوى المحتملة، وهو صميم ما تبحث عنه القيمة المعرضة للخطر. واعتمادا على هذه الصيغة يمكن تمثيل القيمة 

  وفقا للشكل التالي: hLل دالة توزيع ودالة الكثافة المتغير العشوائي (الخسائر) المعرضة للخطر من خلا
                                                           
1 Roland Portait et Patrice Poncet, op.cit, p889. 
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  تحديد القيمة المعرضة للخطر انطلاقا من دالة التوزيع ودالة الكثافة ):18(الشكل رقم   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
 Orientée Risques", : "Asset and Risk Management, la FinanceLouis Esch et autres  Source :

p 231. édition, de Boeck, Bruxelles, 2003, ère1  

-Pالشكل يوضح بيانيا القيمة المعرضة للخطر ويحصرها في المنطقة الملونة ʪلأسود عند مستــوى دلالة 

ن ذكرʭ كما سبق وأ P-1 .ܴ௧ ، حيث أن الذيل الأيسر (اللون ʪلأسود) يمثل مقدار الخسارة بمستوى دلالة1
  العوائد)، والذي يكون إما موجبا، سالبا أو معدوما. (تمثل لنا المتغير العشوائي 

  يمكن كتابة القيمة المعرضة للخطر ʪلصيغة التالية: 2 ومن خلال العلاقة رقم

ܸܴܽ(ℎ, (݌ = ௅ܨ 
ିଵ(݌) 

1-p 

௅೓ܨ
(ܴ௧) 

VaR ܴ௧ 

1 

௅݂೓
(ܴ௧) 

VaR 

1-p 

ܴ௧ 
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ل الشكل السابق ، فمن خلاpوتجدر الإشارة إلى أن القيمة المعرضة للخطر في علاقة عكسية مع  
في علاقة طردية )، كما أن هذه القيمة P-1(أي زادت  Pنلاحظ أن القيمة المعرضة للخطر تزيد كلما انخفضت 

  ، وهو ما يتماشى مع زʮدة حالة عدم اليقين مع زʮدة الزمن. hمع الزمن 

 الصرف أسعارالمطلب الثالث: تقدير حساسية وضعية الشركات لتغيرات 

دير المخاطر بحساب وضعية الصرف وحصر الخطر ضمن معلمتي حجم التغير واحتمال بعد أن يقوم م
الحدوث يكون لديه تصور جيد لدرجة الخطر الذي يهدد المؤسسة، وحتى يتمكن من إبقاء هذا الخطر ضمن 

سعر  افئة المخاطر المقبولة، يجب أن يقوم بدراسات الحساسية من خلال وضع بعض السيناريوهات التي يتغير فيه
  وتحديد الأرʪح والخسائر التي تنتج عن ذلك. )%10 أو 5(الصرف صعودا ونزولا بنسبة معينة ومحددة 

ولفهم كيفية القيام بدارسات الحساسية نعطي مثال رقمي حول وضعية المؤسسة س في فترة زمنية معينة  
 كما هو موضح في الجدول الموالي:

  %5رف الشركة س لتغير في سعر الصرف بــــــــــتقدير حساسية وضعية ص: )13(الجدول رقم 
  ألف وحدة

 العملات الدولار الأمريكي الين الياباني
  المبالغ سعر الصرف المبالغ سعر الصرف

 تصدير 525 1 1,079 000 12 120,0
 زبائن 337 4 1,036 000 53 125,0
 أخرى 235 1,067 500 2 122,0
ة التجاريةالوضعي 097 6 1,048 500 67 124,0  
 رصيد في البنك 934 1,133 )500 37( 119,7
 البيع الآجل )200 5( 1,025 )000 110( 130

 الوضعية المالية (تتضمن عمليات التحوط) )266 4( 1,002 )500 147( 127,2
 وضعية الصفقة الصافية 831 1 1,155 )000 80( 130

 سعر الصرف في ي/ش  1,145  136,0
قابل الدولارم   1,000  118,8  
 الوضعية الاجمالية 831 1  1,155 )000 80(  127,2

  في سعر الصرف  %5حساسية الوضعية لتغير بـ + 109+   4-  
  في سعر الصرف %5-حساسية الوضعية لتغير بـ  51-   55+  

: “Trésorerie d’entreprise, Gestion des liquidités et des : Hubert de la Bruslerie Source
edition, Dunod, Paris, 2012, p410. ème3 sques”,ri  

يعرض الجدول وضعية صرف الشركة س ʪلدولار والين الياʪني، ومن خلال هذه البياʭت نلاحظ أĔا  
بليون ين. سعر الصرف المتوسط المرجح  80بليون دولار وفي وضعية قصيرة بــــــــ   1,831في وضعية طويلة بــــــــ
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ـــــــــــالمقابل للو  ين لكل واحد يورو، وتم حساب   127,2دولار لكل واحد يورو وبـــــــــ  1,155ضعية الاجمالية يقدر ب
  : 1سعر صرف الدولار مقابل اليورو ʪلكيفية التالية

  حساب متوسط سعر صرف المرجح للمعاملات التجارية: -
(1 525 ∗ 1,079) + (4 337 ∗ 1,036) + (235 ∗ 1,067)

6097
= 1,048 

 حساب متوسط سعر الصرف المرجح للمعاملات المالية: -
(934 ∗ 1,133) + (−5 200 ∗ 1,025)

−4 266
= 1,002 

  حساب سعر الصرف المرجح للوضعية الاجمالية: -
(6 067 ∗ 1,048) + (−4 266 ∗ 1,002)

1 831
= 1,155 

  وبنفس الطريقة نحصل على سعر صرف اليورو مقابل الين.
الأساس الذي تعتمد عليه الشركة لتقدير حساسية وضعية صرفها الصرف سالفة الذكر  أسعاروتعتبر 
الصرف. لحساب هذه الحساسية Ϩخذ بعين الإعتبار سعر الصرف الحاضر المسجل في اليوم  أسعارللتغيرات في 

والسعر المتوسط المرجح للوضعية الإجمالية. فعلى سبيل التوضيح، لدينا ʪلنسبة لوضعية الدولار سعر الصرف 
وʪلتالي تصبح  ،1.155والمتوسط المرجح للوضعية الإجمالية في نفس ذلك اليوم  1.145ر يقدر ب الحاض

  صعودا وهبوطا كالتالي: %5حساسية هذه الوضعية لتغير سعر الصرف بنسبة 

 109)=1,164*831 1(-)1,05*1,145*(831 1( :%5في حالة ارتفاع سعر الصرف بـــــــــ -

  51)=1,164*831 1(-)0,95*1,145*(831 1: (%5رف بـــــــفي حالة انخفاض سعر الص -

بنفس الطريقة يمكن حساب حساسية وضعية صرف لتغيرات سعر صرف اليورو مقابل الين. وتجدر 
ن خلالها الصرف تتم بشكل يومي ويتم م أسعارأن قياس حساسية وضعية صرف المؤسسة للتغيرات في  الإشارة

تسبب تي تؤثر على وضعية الصرف، وانطلاقا من الخسائر على وجه التحديد التي يتحيين أسعار الصرف والمبالغ ال
   فيها تغير سعر الصرف يمكننا الحكم على مدى متانة وضعية المؤسسة.

  المبحث الثالث: التقنيات الداخلية للتحوط من خطر الصرف 

التقنيات  ر الصرف، نجدالتي يمكن أن يستخدمها مدير المخاطر للتأثير على حدة خط من بين الحلول
الداخلية التي تعني استخدام الإمكانيات الداخلية لتقليص المبالغ المعرضة لخطر الصرف أو للحصول على خطر 
مقبول من حيث الإحتمال، التوقعات والمبالغ. فاستخدام التقنيات الداخلية يؤدي أولا إلى تقليص المبالغ المعرضة 

ى م الوصول إلى هذا الهدف بعد وضع آلية نظام المقاصة، وʬنيا التأثير عللخطر الصرف أي وضعية الصرف، ويت
                                                           
1 Hubert de la Bruslerie : "Trésorerie d’entreprise, Gestion des liquidités et des risques", 3ème édition, 
Dunod, Paris, France, 2012, p410. 
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نوعية الخطر من خلال إختيار العملة المناسبة. وʬلثا قد تسمح تقنيات التحوط الداخلية من الإستفادة من 
  تغيرات أسعار الصرف الملائمة لتحقيق مكاسب صرف للمؤسسة بفضل تقنية تسيير آجال التسوية.

  ب الأول: إختيار عملة تحرير الفاتورةالمطل

تبدأ المعاملات التجارية عادة بمرحلة المفاوضات للإتفاق على بنود وشروط العقد التجاري، ومن بين 
القضاʮ التي يتم تناولها اختيار عملة تحرير الفاتورة. ونتيجة لارتباط خطر الصرف وشدته بقيمة العملة الأجنبية، 

ولي هذه الأخيرة أهمية قصوى للحصول على خطر مقبول تسهل إدارته. وقبل التطرق إلى نجد أن مدير المخاطر ي
 إلى مختلف العملات التي يمكن مصادفتها في عقد تجاري دولي ثم الإشارةمعايير إختيار عملة دون غيرها يجب 

  رج.التعرف على مزاʮ إختيار العملة المحلية في تحرير فاتورة المعاملة التجارية في الخا

  الفرع الأول: أنواع العملات في المعاملات الدولية

  :1يتضمن العقد التجاري عادة ثلاث أنواع من العملات 

وهي تلك العملة التي تستخدم في تحديد السعر وغالبا ما تكون الدولار الأمريكي الجنيه  عملة الحساب:-أولا
 المعاملات ائع، ويعتبر الدولار عملة الحساب الرئيسية فيالإسترليني أو اليورو أو الين أو تكون العملة المحلية للب

وفي تحديد قيمة العديد من المنتجات مثل بعض المواد الأولية كالنفط والمعادن وبعض المنتجات ، 2الدولية الخاصة
    الزراعية كالقمح والبن والسكر.

ʪلاتفاق ما بين  فاتورة ويتم تحديدهاوهي العملة التي يتم على أساسها تحرير ال عملة تحرير الفاتورة:-ʬنيا
استخدم الدولار في تحرير فواتير  2004المشتري والبائع وغالبا ما تكون العملة المحلية لأحد الطرفين. ففي سنة 

، ويرجع السبب في استخدام ثلاث  5%ثم الين بنسبة % 25أكثر من نصف صادرات العالم يليه اليورو ب 
  :3من التجارة الدولية إلى ثلاث عوامل رئيسية % 80ر من عملات رئيسية في فوترة أكث

 إرتفاع تكاليف المعاملات في سوق الصرف ʪلنسبة للعملات الاخرى؛ -
 قابلية التحويل التي لا تتمتع đا الكثير من العملات؛ -
  الاستقرار المتوقع للعملة. -

  وهي العملة التي يتم đا التسديد أو التحصيل.  عملة التسوية:-ʬلثا

وقد تختلف هذه العملات في نفس العقد لأسباب مختلفة كأن يقوم مثلا مصدر إيطالي بحساب سعر البيع 
ʪلدولار، تحرير الفاتورة ʪلفرنك السويسري والتسوية ʪليورو، كما قد تستخدم نفس العملة في العقد التجاري 

 الواحد كعملة حساب، وتحرير الفاتورة والتسديد.  
                                                           
1 Josette Peyrard, Gestion financière, op.cit, p57. 
2 Gérard-Marie Henry, op.cit, p98. 
3 ibid, p98. 
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 لمفاضلة بين العملة المحلية والعملة الأجنبيةالفرع الثاني: ا

عندما تجد المؤسسة نفسها أمام خيار فرض عملتها المحلية أو قبول عملة أجنبية لتحرير فاتورة مبيعاēا    
ومشترēʮا ل/ومن الخارج، غالبا ما تختار عملتها المحلية. وينتج عن ذلك استبعاد خطر الصرف، وهي ميزة في 

صوصا ʪلنسبة للمؤسسات التي لا تملك (أو لا ترغب) في أن يكون في هيكلها الإداري والتنظيمي غاية الأهمية خ
جهة مكلفة ϵدارة خطر الصرف بسبب ضعف العمليات والمعاملات ʪلعملة الأجنبية. غير أن لهذا الإختيار 

  بعض المآخذ:
فرض العملة المحلية في كل المعاملات إن إصرار المؤسسة على  :1إمكانية فقدان المؤسسة لجزء من أسواقها-

  يعني تحويل الخطر إلى الجهة المتعامل معها، وهو ما لا يتم قبوله في كل الحالات، ولدى كل المتعاملين. 
رى، إن اختيار العملة المحلية بدون دراسة البدائل الممكنة الأخ إمكانية فقدان مكاسب نقدية أو ميزة تنافسية:-

 خذϦكاسب نقدية محتملة وميزة تنافسية. فالمعاملات الآجلة كما سيتم التطرق إليه يجعل المؤسسة تفقد م
بمعدلات الفائدة للعملتين لتحديد الأسعار التي يتم على أساسها التعامل، مما يجعل المؤسسة نتيجة لإصرارها 

ر (خصم التأجيل أو اضعلى تحرير الفاتورة ʪلعملة المحلية، لا تستفيد من الفرق بين سعر الصرف الآجل والح
  ، وقد تكون هذه الخسائر في صورتين: *علاوة التقديم)

: تتمثل في تحصيل مبلغ أكبر أو دفع مبلغ أقل لو أن المؤسسة تحوطت في سوق الصرف الآجل، الصورة الأولى-
ت دج إلى تونس وكان 000 000 1فعلى سبيل التوضيح Ϩخذ كمثال مؤسسة جزائرية تود تصدير ما قيمته 

 الأسعار في سوق الصرف الحاضر والآجل على التوالي:
TND/DZD=2 

TND/DZD=2.06 
دج الذي   000 30فإذا ما قررت المؤسسة الجزائرية استخدام العملة المحلية في هذه المبيعات، فسوف تفقد مبلغ 

ق الصرف دينار تونسي) وتحوطت في سو  000 50كانت ستستفيد منه لو أĔا استخدمت الدينار التونسي (
  دج).  000 030 1الآجل (

 حيث يمكن إستخدام المبلغ الإضافي لتعزيز مكانتها في السوق عن طريق تخفيض الأسعار. في الصورة الثانية:-
دينار تونسي عوض  437 485حالة المثال السابق من الممكن أن يكون المبلغ الذي يدفعه المستورد التونسي هو 

  دينار تونسي.  000 500
 المأخذ الثالث يرتبط بحالة كون العملة ʭدرة الاستخدام في بلد المستورد مما يجعل فترة الترحيل والتوطين ا:ʬلث-

  أطول عن استخدام عملة أخرى وما يترتب عن ذلك من تكاليف إضافية على خزينة المؤسسة.

                                                           
1 Jean-Louis Amelon et Jean-Marie Cardebat, op.cit, p290. 

  .سيتم التطرق لهذه النقطة في المبحث القادم  *
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ة، فإن هناك حالات الأجنبيوبعيدا عن الحالات التي تكون فيها المؤسسة مخيرة بين العملة المحلية والعملة 
  :1تكون فيها مجبرة على استعمال العملة الأجنبية وتنتج عن

 القدرة التفاوضية الضعيفة؛ -
 طبيعة تسعير بعض المواد الأولية والزراعية وحتى الصناعية التي تعتمد على الدولار؛ -
شتقة للعملاء الآجلة والم العملة المرجعية قد تكون غير قابلة للتحويل، أو لا يتم تداولها في الأسواق -

 والزʪئن.
مما سبق يتبين لنا أن المؤسسة تتحمل خطر الصرف إرادʮ أو اضطرارʮ وفي كلتا الحالتين ستجد نفسها 

  أمام سؤال آخر، أي عملة أجنبية تختار؟

  الفرع الثالث: معايير اختيار العملة الأجنبية

لا يؤدي المؤسسة، فارتفاع سعر الصرف مث إن Ϧثير تغيرات أسعار الصرف يختلف حسب وضعية صرف
إلى تحقيق مكاسب صرف لصاحب الوضعية الطويلة، وخسائر لصاحب الوضعية القصيرة. هذا الواقع جعل كل 
من المصدر والمستورد يتبنون معايير مختلفة لاختيار عملة تحرير الفاتورة. ورغم أن أزمة دول جنوب شرق آسيا 

إلى التشكيك في جدوى اختيار عملة دون أخرى وفي المنفعة المرجوة من هذا قد دفعت الكثيرين  1997سنة 
، إلا أن 2الإختيار، ودعمت بذلك موقع أنصار التحوط من خطر الصرف مهما كانت العملة والرقعة الجغرافية

 اعتماد هذه المعايير يجد ما يبرره في الحالات الطبيعية لأسواق الصرف.

تحرير  يعتمد مدير المخاطر على عدة معايير لاختيار عملة الأجنبية عند المصدرين: معايير اختيار العملة-أولا
الفاتورة كقوة العملة ومعدل الفائدة المطبق عليها إلى جانب طبيعة العملات المستخدمة في الواردات، مع محاولة 

 .الإدارةتقليص عدد العملات المتعامل đا حتى تسهل عملية 

العملة القوية Ĕϥا كل عملة ينتج عن حيازēا إمكانية الحصول على عدد  G.La fayعرف  عملة قوية:-أ
فيعرفاĔا Ĕϥا كل عملة قابلة للتحويل  G.Dagonetو M.Louvet أما 3أكبر من السلع والخدمات

  . 4ومستخدمة كثيرا في التسوية الدولية ويتم تداولها في سوق الصرف الآجل
نجد أن التعريف الثاني هو المقصود، لأنه يتماثل مع تصور مدير  من وجهة نظر إدارة خطر الصرف،

المخاطر للعملة القوية التي يجب أن تكون قابلة للتحويل، متوفرة (تكلفة معاملة أقل) وأخيرا يتم التعامل đا في 
 سوق الصرف الآجل على الأقل، وهي النقاط التي يرتكز عليها لاختيار أو استبعاد عملة معينة.  

                                                           
1 Jean-Louis Amelon et Jean-Marie Cardebat, op.cit, p290. 
2 G.M.F : "Le risque client à l’international et le risque de change", Revue Française de comptabilité, 
Novembre 1997, N° 294, p8. 
3 Gerard La Fay : "Comprendre la mondialisation", 2ème édition, Economica, Paris, France, 1997, p62. 
4 G.Dagonet et M.Louvet, op.cit, p129. 
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يحاول المصدر أن يختار عملة ذات معدل فائدة منخفض مقارنة بعملته المحلية  معدل فائدة منخفض:-ب
لسببين رئيسيين: الأول يتمثل في الاستفادة من علاوة التقديم عند قيامه بعملية التحوط، والثاني الحصول على 

يد من معدل الفائدة المتدني لتقوية عرضه كما يمكنه أن يستف .1تمويل ϥدنى تكلفة (التسبيقات ʪلعملة الأجنبية)
 وزʮدة تنافسيته.

يجب على الشركة أن تحاول تحرير فواتير صادراēا بنفس العملة أو العملات المستخدمة في الواردات،  المقاصة:-ج
حتى يتمكن مدير المخاطر بعد ترتيب آجال الإستحقاق من استخدام إيرادات المؤسسة بعملة أجنبية معينة 

 وية دين بنفس العملة.لتس

الأساسي من محاولة حصر عدد العملات الأجنبية هو تسهيل عملية إدارة  الهدف عدد قليل من العملات:-د
فعدم متابعة مدير المخاطر لعدد كبير من العملات يجعله أكثر فعالية في إدارة الخزينة والتعامل مع هذا  ،الخزينة

دد كبير من العملات، يجعل المؤسسة تتحصل على خدمات أحسن الخطر. كما أن عدم تشتت المبالغ على ع
 من قبل البنوك، هذا ʭهيك على أن إقامة نظام المقاصة في ظل عدد محدود من العملات يكون أسهل وأنجع.

تيار عملة نفس المعايير السابقة ϩخذها المستورد لإخمعايير اختيار العملة الأجنبية عند المستوردين: -ʬنيا
 الفاتورة. تحرير

قد يختار المستورد عملة قوية للإستفادة من إمكانيات التحوط وتنوعها، غير أنه في بعض الأحيان  عملة قوية:-أ
قد يختار عملة ضعيفة من أجل الإستفادة من انخفاض قيمتها والتي تعني ʪلنسبة له انخفاض المبلغ الذي سيدفعه 

 ʪلعملة المحلية عند حلول الأجل.

يختار المستورد عملة يكون معدل فائدēا أعلى من معدل الفائدة على العملة المحلية  ئدة مرتفع:معدل فا-ب
 للاستفادة من خصم التأجيل.

 يجب على المؤسسة أن تختار نفس العملات المستخدمة في فوترة المبيعات للخارج. المقاصة:-ج

 المصدر.لا يختلف هذا العنصر عند المستورد و  عدد قليل من العملات:-د
 إختيار عملة أجنبية مناسبة لفوترة المبيعات والمشترʮت يساهم في وكخلاصة لما سبق، يمكن القول أن

تقليل حدة خطر الصرف من خلال تقليص المبلغ المعرض لهذا الخطر بفضل نظام المقاصة. كما أن إختيار عملة 
ا إمكانية استخدام به من العملات في العالم، ويعطيهقوية مستقرة، سيجنبها التقلبات الحادة التي تميز عدد لا ϥس 

 الأدوات المالية الموجهة للتحوط من هذا الخطر. 

  

                                                           
1 Josette Peyrard, Gestion financière, op.cit, p60. 
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  المطلب الثاني: الشروط الملحقة ʪلعقد التجاري 

يمكن تعريف الشروط الملحقة ʪلعقد، Ĕϥا تلك الشروط التي تسمح بتثبيت السعر بدلالة التغيرات التي 
. ولا توجد قوالب جاهزة أو وصفات محددة للتطبيق عندما يتعلق الأمر 1ت أو الأحداثتحدث في بعض المؤشرا

ʪلشروط الملحقة ʪلعقد التجاري، فالأمر يبقى منوطا بما ينتج عن المفاوضات بين الطرفين. فكل طرف يحاول 
لعديد ت اإدراج بعض الشروط، حتى يتفادى جزء من خطر الصرف أو كله. ولقد أسفرت ممارسات المؤسسا

  :2من الأمثلة التي يمكن أن نذكر بعضها في النقاط التالية
المرجعية  عندما تكون عملة الفاتورة مختلفة عن العملة شرط تكييف الأسعار بدلالة تقلبات سعر الصرف: -

للمصدر، فإن هذا الأخير يقوم في بعض الحالات ϵدراج شرط تكييف السعر على أساس التغير الحاصل 
صرف عند التسوية. فإذا إرتفع أو إنخفض سعر الصرف عند التسوية عن السعر الذي كان في سعر ال

 بحيث يصبح يعبر عن القيمة الأولية عند التعاقد.  *مسجلا عند تحرير الفاتورة، يتم تعديل سعر البيع
بمعنى آخر، أن المصدر يصبح غير معرض لخطر الصرف، على أساس أنه يعلم يقينا المبلغ الذي 

حصل عليه بفضل الشرط المدرج. في المقابل نجد المستورد (الذي كان نظرʮ بسبب استعمال عملته سي
المرجعية غير معرض لخطر الصرف) أصبح بسبب نفس الشرط معرض لخطر الصرف. وقد ϩخذ هذا 
الشرط شكلا آخر لا يتم فيه تعديل سعر البيع إلا إذا تعدى سعر الصرف حدين معينين وتدعى هذه 

 .3Clause d’indexation tunelطريقة بشرط النفق ال

يتم وفقا لهذا الشرط اقتسام خسائر الصرف وقد تكون هذه القسمة عادلة أي شرط اقتسام المخاطرة:  -
 ʪلمناصفة أو قد تكون بنسب مختلفة تحددها القوة التفاوضية للطرفين.

 ما بين عملتين لتثبيت سعر التعادل يتم فرض هذا الشرط في عقد البيع،إدخال شرط الصرف في العقد:  -
. كما يمكن أن ϩخذ شكلا آخر يتم من خلاله التمييز بين 4أو تحديده ضمن عتبة معينة لا يجوز تعديها

نوعين من العملات في العقد الواحد، العملة المرجعية من جهة وعملة أو عملات الدفع من جهة أخرى. 
. غير أن هذه الطريقة تعتبر 5د العملة التي تستخدم للتسويةوعند أجل الإستحقاق يختار أحد طرفي العق

                                                           
1 Martine Massabie-Francois et Elisabeth Poulain : " Lexique du commerce international", édition Bréal, 
Paris, France, 2002, p50. 

  .218، صمرجع سبق ذكرهسعود جايد مشكور العامري،   2
أشهر، وكان سعر  3مليون ين من المنتجات إلى اليابان مستحقة التحصيل بعد  700على سبيل المثال إذا ما قام مصدر ألماني ببيع ما قيمته  *

في هذه الحالة يتحصل المصدر  JPY/EUR=0.82. عند حلول الأجل نفترض أن سعر الصرف أصبح JPY/EUR=0.85الصرف عند التعاقد

يورو عن المبلغ المحسوب على أساس سعر الصرف المسجل عند التعاقد.  210.000مليون يورو أي بانخفاض  5.74دره الألماني على مبلغ ق

 أما في حالة قيام المصدر الألماني بإدراج شرط تكييف الأسعار بدلالة تقلبات سعر الصرف فسوف يحصل على نفس المبلغ المحدد عند التعاقد

مليون ين المبدئية. للمزيد من التوضيح  700مليون ين عوض  725.61المستورد الياباني الذي سيدفع مبلغ يورو الفرق سيحمل على  5.95أي 

  ,op.cit, pp127-128. Laurence Abadie et Catherine Mercier-Suissaانظر 
3 Jean-Louis Amelon et Jean-Marie Cardebat, op.cit, p290. 
4 Martine Massabie-Francois et Elisabeth Poulain, op.cit, p50. 

  .48، صمرجع سبق ذكرهعبد الباسط وفا محمد،   5
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قليلة الإستخدام بسبب التقلبات الحادة وعدم إʫحتها الإستفادة من التغيرات الملائمة في أسعار الصرف،  
كما أĔا لا توفر الحماية المثالية بسبب اشتراط ألا يلعب الشرط دوره، إلا إذا تجاوز الإنخفاض في سعر 

 .1حدا معينا متفق عليه في العقدالصرف 

  *المطلب الثالث: تسيير الآجال

 الشروط بتعديلوالتلكؤ أو التباطؤ لارتباط المصطلح  التعجيل ϥسلوب يمكن تسمية هذه التقنية أيضا
 سداد التباطؤ فهو أما استحقاقه، ʫريخ قبل الإلتزام سداد به يقصد الشركات. فالتعجيل بين الائتمانية السارية

 تمثل، وتالتقنية ēتم ʪلفترة الزمنية التي ستسدد الفاتورة خلالهااستحقاقه. بمعنى آخر،  ʫريخ من فترة بعد الإلتزام
آجال التسوية، بتغييرها وتعديلها  على القرارات التي يحاول من خلالها مدير المخاطر التأثيرالإجراءات و  في مجموعة

  ر الصرف.التغيرات في أسعا من الإستفادة أجل من
ويختلف سلوك مدير المخاطر وتتباين ممارساته حسب الوضعية التي يكون فيها، والعمليات التي يود  

تتعلق  الأولى، الحالة 2تعديل آجالها فقا للتغيرات المرتقبة في أسعار الصرف. وعموما يمكن التمييز بين حالتين
  متها حسبما يبينه الجدول الموالي:ʪرتفاع قيمة العملة المحلية والحالة الثانية انخفاض قي

  تسيير الآجال حسب حالة سعر الصرف :)14(الجدول رقم
  الواردات  الصادرات   العملة المحلية مقابل عملة تحرير الفاتورة

  Ϧجيل الدفع  تسريع التحصيل  عند الإرتفاع
  تسريع الدفع  Ϧجيل التحصيل  عند الإنخفاض

، نابة"دراسة حالة شركة أرسلور ميتال فرع ع-"تسيير خطر الصرف في المؤسسة الإقتصاديةمريم أيت ʪرة ومحمد صاري:  المصدر:
  . 246، ص2014، 14مجلة الباحث، عدد

إذا كانت التوقعات تشير إلى إنخفاض قيمة العملة المحلية فإن مدير المخاطر سوف يعجل مدفوعاته 
ئ مدفوعاēا  ارتفاع قيمة العملة المحلية فسوف يبطذا كانت تشير إلىإʪلعملات الأجنبية ويؤخر مقبوضاته، أما 

ʪلعملات الأجنبية ويحاول تسريع عملية التحصيل، والغرض من ذلك هو إما تفادي الخسائر نتيجة التغيرات 
 محتملة إذا كانت التغيرات ملائمة. أرʪحغير المرغوبة أو محاولة الاستفادة من 

                                                           
1 Marie-Louisse Holier : "Le risque de change : ses techniques de gestion", Revue Banque, N°571, Juin 
1996, p99. 

ونشير في هذا المقام إلى تعدد المصطلحات المستخدمة في اللغة  leads and lagsلقد اعتمدنا على تسيير الآجال لترجمة الكلمة الانجليزية  *
التي تعني المضاربة  termaillage الفرنسية للدلالة على هذه التقنية، فهناك من يستخدم الكلمة الانجليزية في حد ذاتها وهناك من اعتمد على كلمة

، والأساس الذي اعتمدنا عليه في الترجمة هو فحوى les termes de paiementأو  avances et retardsالتجارية، وهناك من استخدم كلمة 
  .العملية فهي في الأول والآخر عملية تسيير للآجال

 .217ص ، مرجع سبق ذكره،سعود جايد مشكور العامري  2
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  المقاصةالمطلب الرابع:  

 تصفية طريق عن المقاصة وتتم Ϧثيرا على حجم التدفقات النقدية، الأكثر الأساليب بين من ةالمقاص تعتبر
  Ϧخذ المقاصة أشكالا متنوعة:ومتماثلة.  أكثر وبعملات أو لطرفين المشتركة والإلتزامات الحقوق

  الفرع الأول: المقاصة الداخلية

دفوعات عملة الأجنبية لتسوية الإلتزامات أو المتكون المقاصة داخلية، عندما يتم استعمال المقبوضات ʪل
وتعرف هذه الطريقة ʪلتحوط  .1من نفس العملة ولنفس الآجال، بدون الحاجة لإشراك جهة أخرى في العملية

الطبيعي الذي لا يحتاج اللجوء إلى أقسام سوق الصرف المختلفة ولتقنيات التحوط، وʪلتالي فإن المقاصة الداخلية 
ضة مجانية ēدف إلى تجنيب المؤسسة ēديدات تقلبات أسعار الصرف من خلال تخفيض المبالغ المعر  تعتبر تقنية

  لهذا الخطر. 
يجب على مدير المخاطر الذي يرغب في استعمال المقاصة الداخلية يجب أن يُـوَفِر لها الشروط الموضوعية 

للعمليات  اولة مطابقة تواريخ الإستحقاقمن خلال استعمال نفس العملات في عمليات التصدير والإستيراد، ومح
 المتقابلة، بحيث تقوم بمنح مدد للإئتمان التجاري مساوية مع تلك المدد التي تحصلت عليها من مورديها. 

 الفرع الثاني: المقاصة الثنائية

تم ت أن ويمكن متبادلة، تجارية علاقات تربط بينهما بين مؤسستين تحدث ثنائية عندما المقاصة تعتبر
 أو عملات إيداع بواسطة تتم أو متماثلة، الدفع وتواريخ زمن العمليات كان إذا طبيعية بطرق تقنيةال هذه

ولتوضيح ما سبق، نفترض أن مؤسسة فرنسية قامت . 2الدفع المدد وتواريخ في تفاوت هناك كان تسليف إذا
مليون جنيه  1.3توردت منه ما قيمته ، واسإنجلترابتصدير ما قيمته واحد مليون جنيه من السلع لفرعها في 

مليون جنيه، أما إذا كان هناك نظام مقاصة  1.3. بدون مقاصة تدفع المؤسسة الأم مليون جنيه والفرع إسترليني
 العديد المقاصة نظام ويحققمليون جنيه، وهي القيمة التي تمثل الفرق بين المبلغين.  0.3بينهما فان الفرع يدفع 

 للقيم تحويل(ʪلمثل) إجراءو  المختلفة العمولات تجنب، الصرف تقليص المبالغ المعرضة لمخاطرمثل  3المزاʮ من
 .المتوازية

  

  

                                                           
  .219ص ،نفس المرجع 1
  .170ص ، 1999ر،مص العربية، النهضة دار الخارجية"، التجارة مشكلات في دراسات "وفاء:  الباسط عبد 2

3 Marc Gaugain : "Gestion de la trésorerie", 2ème édition, Economica, Paris, France, 2007, p 220. 
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  الفرع الثالث: المقاصة متعددة الأطراف

إنشاء نظام المقاصة متعدد الأطراف أو الجماعي بين مجموعة من المؤسسات التي تتداخل المبادلة فيما  يتم
قليص الدور الذي يلعبه نظام مقاصة مركزي في تؤسسة الأم وفروعها. ويمكن توضيح تكون الما ما بينها، غالب

 التدفقات النقدية في اĐموعة من خلال الشكل التالي:
  تبسيط العلاقات والتدفقات النقدية في المقاصة متعددة الأطراف): 19الشكل رقم (

  
  
  
  
  
  

  
أساليب  -هاأنواع -ة عن تقلبات الأسعار في سوق الصرف الأجنبي، أسباđا"المخاطر الناشئعبد الباسط وفا محمد:  المصدر:

  .58، ص1998، ، مصردار النهضة العربية ،"تلافيها

يسمح بتقليص التدفقات   center neting (CN)من الشكل نلاحظ أن وجود مركز للمقاصة 
لرصيد الصافي لكل ر بعد إجراء المقاصة إلا االنقدية البينية بحيث لا يتم تحويل إلا الرصيد. وبعبارة أخرى، لا يظه

  .1مؤسسة في مواجهة المؤسسات الأخرى داخل اĐموعة
  لتوضيح الفكرة نفترض مؤسسة أم لها ثلاثة فروع في ثلاثة دول أ،ب،ج وكانت التزاماēم البينية كالتالي:

  
  بدون مقاصة الأموالحركة  :)20(الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  

édition, Vuibert, Paris,  ème, 5Gestion financière internationale":" rardJosette Pey : Source
France, 2003, p108. 

                                                           
  .85، صمرجع سبق ذكرهعبد الباسط وفا محمد،   1
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وكل مبلغ  ،فإن هناك مبالغ كبيرة ومتعددة يتم تبادلهاللمقاصة، في حالة عدم اعتماد اĐموعة على مركز 

  ض. المبالغ المتبادلة سينخفإن حجم مركز مقاصة فكان هناك   أما إذاصرف، يخلق للمؤسسة وضعية  امنه
  

  بعد المقاصة الأموالحركة : )21(الشكل رقم
  
  
  
  
  
  

édition, Vuibert, Paris,  ème, 5:"Gestion financière internationale" Josette Peyrard : Source
France, 2003, p108. 

  

عد تطبيق المؤسسة الأم وفروعها تقلص بمن الشكل نلاحظ أن حجم المبالغ التي يتم تحويلها فيما بين 
بعدما كان اثني عشر تحويلا.  أربعةون، كما أن عدد التحويلات أصبح  27ون إلى  132نظام المقاصة من 

ون لفرع البلد ج، فرع البلد ب  8أ و فرع البلدلون  9فالمؤسسة الأم بعد تطبيق نظام المقاصة سوف تدفع 
 فرع البلد ج.ون ل 4ون لفرع البلد أ و 6سيدفع 

ويقوم مركز المقاصة بتنظيم دورة المقاصة وتحديد طرقها وإجراءاēا ومواعيدها، وتتركز فيه المعلومات ويجري 
  :1الحساʪت الخاصة ʪلمقاصة، ويحقق أسلوب المقاصة الجماعية أو المتعددة العديد من المزاʮ أهمها

 ويل المبالغ من جهة إلى أخرى؛إنقاص العمولات التي تتحصل عليها البنوك من عملية تح -
 إنقاص العمولات البنكية في عمليات الصرف؛ -
الحصول على أحسن الأسعار خصوصا إذا علمنا أن مركز المقاصة يعهد مهمة شراء العملة الأجنبية لجهة  -

 محددة وموحدة تتميز بحسن الأداء؛
ذاēا هذا من جهة، ومن جهة  إنقاص أثر خطر الصرف من خلال الأثر المباشر لعملية المقاصة في حد -

أخرى، يستطيع مركز المقاصة أن يحدد من خلال الإستحقاقات المتبادلة، الأوضاع المتوقعة للعملة، وأن 
 يهيئ المعلومات الكافية لتفادي أخطارها؛

د يورغم المزاʮ العديدة لهذا النظام، إلا أن تطبيقه يبقى متوقفا على مدى قدرة المؤسسة على مطابقة مواع
الإستحقاق وعلى ما يسمح به القانون في إطار تشريعات الصرف، حيث أن العديد من الدول تمنع مثل 

  .2هذه العمليات
                                                           
1 Jean-Louis Amelon et Jean-Marie Cardebat, op.cit, p380. 
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  المسبق الدفع أجل من الخصمالمطلب الخامس: 

في دفع جزء من مبلغ متعاقد عليه مسبقا عن توريد بضاعة أو خدمة، أو  المسبق الدفع مفهوم يتلخص
 و كل المبلغ المتعاقد عليه قبل أجل الإستحقاق ويحصل المستورد في الغالب على خصم نظيرالقيام بتسديد جزء أ

  خطر الصرف على المبلغ المدفوع خصوصا إذا كان في بداية العملية، ويلجأ ϵلغاء. ويسمح الدفع المسبق 1ذلك
كانت هذه ا المرجعية و عندما تختلف عملة تحرير العقد عن عملتيهم الأسلوبكل من المستورد والمصدر لهذا 

  .ارسعالعملة تتسم بعدم الاستقرار في سوق الصرف، وهو ما يؤدي إلى نشأة تخوف من اتجاهات الأ

 المبحث الرابع: التقنيات الخارجية للتحوط من خطر الصرف

رغم أهمية التقنيات الداخلية في إدارة خطر الصرف من خلال Ϧثيرها على هيكل وضعية صرف المؤسسة، 
أĔا غير كافية لحمايتها من تقلبات أسعار الصرف، لهذا يصبح الإستعانة بتقنيات أخرى أكثر من ضرورة. إلا 

  ولقد وجدت المؤسسات ضالتها في الأقسام المختلفة لسوق الصرف والمنتجات المتوفرة فيه. 
رجة د ويلاحظ أن أساليب التحوط المتوفرة في هذه الأسواق ليست متكافئة ولا متشاđة من حيث

الحماية التي توفرها للمؤسسة. فالبعض منها يعمل على ضمان سعر مستقبلي محدد، بينما البعض الآخر يحد 
من مخاطر ارتفاع أو انخفاض قيمة العملة الأجنبية، ويبقي على امكانية استفادة المؤسسة من التغيرات الملائمة 

  في قيمة العملة.
وف تكز على استراتيجية أساسية، تتمثل في أن المتحوط سوتتقاطع هذه التقنيات، من حيث أĔا تر 

معاكسة للوضعية الابتدائية التي كان عليها، ومن ثم فإن الوضعية  position financièreيخلق وضعية مالية 
الطويلة ستقابل بوضعية قصيرة والعكس صحيح. وعلى أساس ما سبق يمكن تقسيم تقنيات التحوط الخارجية 

  رئيسية. أنواع إلى أربعة

  المطلب الأول: التحوط في سوق الصرف الآجل

تعتبر هذه الطريقة الأسلوب الأكثر استخداما من قبل المؤسسات بسبب سهولة استخدامها ومرونتها مما 
يجعلها منتوج على مقاس المؤسسات. وقبل التطرق لكيفية استخدام الصرف الآجل للتحوط من خطر الصرف، 

  قنية وʪلسوق الذي يتم فيه تداولها.سنقوم ʪلتعريف đذه الت

  

                                                           
، الملتقى الدولي الثالث حول استراتيجية ادارة الإقتصادية" المؤسسة في الصرف أسعار تقلبات مخاطر " إدارةالقادر وآخرون:  عبد العاطف 1

، 2008ر نوفمب 26-25المخاطر في المؤسسات الآفاق والتحديات، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، أيام 
  .112ص
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   الفرع الأول: تعريف سوق الصرف الآجل

ينتمي سوق الصرف الآجل هيكليا إلى الأقسام التقليدية لسوق الصرف ʪعتبار أن ظهوره جاء مبكرا 
 قدويمكن تعريفه بـذلك السوق الذي تع ،euro-deviseومتزامنا مع تطور ما يعرف ʪلأسواق النقدية الدولية 

فيه الإتفاقات على مبادلة عملة ما ϥخرى في المستقبل، حيث يتم تحديد أسعار التبادل وقيمة التسليم وقيمة 
يوم،  60يوم،  30العملات المتبادلة في وقت إجراء العقد، وعادة ما يتضمن السوق مجموعة من المهل المعيارية (

ى على ضوء العرض والطلب على السيولة في يوم، سنة) ويمكن استخدام بعض المهل الأخر  180يوم،  90
السوق، فمعاملات العملات الأخرى الأكثر أهمية قد يتم وفق مهل تتجاوز السنة، ولكن بحجم أقل بكثير من 

. أو عبارة عن اتفاق على شراء أو بيع مبلغ ʪلعملة مقابل عملة أخرى بسعر 3تلك التي تتم وفق المهل التقليدية
  .4لمراجعة وĔائي في ʫريخ لاحق متفق عليهصرف محدد غير قابل ل

 الفرع الثاني: طريقة تحديد سعر الصرف الآجل 

، على أن العمليـة المرتبطة به تتم في 0Tكما تم تعريفه سابقا فإن سعر الصرف الآجل يحدد في الفترة 
دائع والقروض ʪلعملة لو المستقبل، وليتمكن البنك من تحديد هذا السعر يقوم بعمليات إقراض واقتراض في سوق ا

  الأجنبية والسوق النقدي المحلي، ويستخدم معدلات الفائدة وسعر الصرف الحاضر لحسابه.

عد أن لقد ظهر هذا السوق في منتصف الخمسينات ب تعريف سوق الودائع والقروض ʪلعملة الأجنبية:-أولا
ة إلى البنوك دائعها ʪلدولار من البنوك الأمريكيأقدم الإتحاد السوفياتي سابقا ودول أوروʪ الشرقية على تحويل و 

خشية أن تقوم الولاʮت المتحدة الأمريكية بتجميدها للضغط على المعسكر الإشتراكي في إطار الحرب  5الأوروبية
الباردة. وبعد ظهور منفعة هذه الودائع إتسع نطاقها ليشمل معظم المراكز المالية وأهم العملات الدولية مثل 

  ، الفرنك، الين والجنيه.المارك
ويمكن تعريف هذا السوق ϥنه عبارة عن ودائع وقروض بعملة معينة لدى بنوك متواجدة خارج البلد الذي 

عبارة عن عملة مسجلة في حساʪت بنك خارج بلد ، أو أنه 4تستعمل فيه تلك العملة كوحدة نقد وطنية
واقتراض   فرنسا على سبيل المثال إذا تخصص في إقراضمن التعريفين السابقين نجد أن بنك مقيم في .5إصدارها

العملة الأجنبية (الدولار، الين، الجنيه) هو في حقيقة الأمر يتعامل في السوق الودائع والقروض ʪلعملة الأجنبية. 

                                                           
  .113- 112ص ، مرجع سبق ذكره،عبد المجيد قدي  3
المؤتمر الدولي السابع، إدارة المخاطر واقتصاد المعرفة، كلية الاقتصاد والعلوم  " تقنيات إدارة مخاطر سعر الصرف"،بوعتروس عبد الحق:   4

  .8، ص2007الأردنية،  الإدارية، جامعة الزيتونة
5 Fred H,Klopstock : "Marché de l’eurodollar", encyclopédie économique, édition Economica, Paris, 1984, 
p583. 

كلية العلوم الاقتصادية والتسيير، جامعة محمد خيضر،  أسواق رأس المال الدولية، الهياكل والأدوات"،جبار محفوظ وعمر عبده سامية: "  4
  .76، ص2008، جوان، 03بسكرة، عدد 

5 Jean-Louis Amelon et Jean-Marie Cardebat , op.cit, p375. 
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 ةوتظهر أهمية هذا السوق ʪلنسبة لسوق الصرف الآجل من حيث أنه يتيح للبنوك إقراض واقتراض العملة الأجنبي
ويسمح بتحديد تكلفتها. وتستخدم عمليات الإقراض والإقتراض عادة معدل فائدة مؤشر على المعدل المتعامل 

  .* (L.I.B.O.R)به فيما بين البنوك بلندن

مادام أن سعر الصرف الآجل يتم تشكيله على أساس سعر الصرف  آلية تشكيل سعر الصرف الآجل:-ʬنيا
  المعنيتين، فهذا يعني أن سعر الصرف الآجل سوف يختلف عن سعر الصرفالحاضر ومعدلات الفائدة للعملتين

  الحاضر وذلك له علاقة مباشرة ʪختلاف معدلات الفائدة.
لحساب سعر الصرف الآجل نستخدم كل من سعر الصرف الصيغة العامة لحساب سعر الصرف الآجل: -أ

لصرف الآجل دي المحلي والدولي، ويتم حساب سعر االحاضر للعملتين المعنيتين ومعدلات الفائدة في السوق النق
  ϵضافة فروقات الفائدة لسعر الصرف الحاضر:

  )1(..........النقط ±سعر الصرف الآجل = سعر الصرف الحاضر 

 فإذا كان سعر الصرف الآجل أكبر من سعر الصرف الحاضر تكون ،بحيث أن النقط تمثل فروق معدلات الفائدة
أو علاوة تقديم. أما إذا كان سعر الصرف الآجل أقل من سعر الصرف الحاضر، فهناك  Reportهناك مرابحة 

  . 1أو خصم التأخير Déport وضيعة 
وينتج خصم التأخير عندما يكون معدل الفائدة على العملة الأجنبية أكبر من معدل الفائدة على العملة 

ع ʬلثة، يتساوى من خلالها سعر الصرف الآجل م المحلية والعكس ʪلنسبة للمرابحة أو العلاوة.  وهناك حالة
وهذه الحالة تنتج بطبيعة الحال عندما  ،Au pairسعر الصرف الحاضر، فنقول أن التأجيل يتم بسعر التعادل 

  :2تتساوى معدلات الفائدة بين العملتين، وتسمح لنا الصيغة العامة التالية بحساب سعر الصرف الآجل

ܶܥ = ܥܥ + ቎ܥܥ
݋݉ܶ) − (ݒ݁݀ܶ

1 +
ݒ݁݀ܶ ∗ ܬ
36000

ܬ
36000

቏ … … … … . . (01) 

  سعر الصرف الآجل ؛ ܶܥحيــث أن   :   
  : سعر الصرف الحاضر؛ ܥܥ                 

  : معدل الفائدة للعملة المحلية في السوق المحلية؛ ݊݋݉ܶ               
 الأجنبية في السوق النقدي الدولي؛: معدل الفائدة للعملة  ݒ݁݀ܶ                

                                                           
، من أكثر معدلات الفائدة London inter bank offred rate المعروض لقروض ما بين المصارف في سوق لندن النقدي معدل الفائدةيعتبر  *

لفائدة على العملات الأجنبية. ولقد ظهر على غرار شيوعا واستخداما على المستوى الدولي. لهذا نجد بأن البنوك تستخدمه عادة لتحديد معدلات ا
  في فرنسا......الخ. P.I.B.O.Rهذا المعدل، العديد من المعدلات المشابهة مثل البيبور 

1 Philippe D’Arvisenet et Thierry Schwob : "Finance Internationale -Marchés et Techniques ", Hachette, 
Paris, 1990, p61. 
2 Nicolas Wapler: " trésorerie et cambisme, 20 leçons et exercices informatisés lisibles sous Windows, 
Avec 2 disquettes ", édition Dalloz, 1995, p58. 
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  عدد الأʮم التي تفصل بين ʫريخ الاتفاق وʫريخ التسليم والاستلام.                   ܬ
أن النقط التي تعبر عن خصم التأجيل أو علاوة التقديم والتي نرمز لها  نستخلص )1(وʪلرجوع إلى العلاقة رقم 

 :*هي ʪ(D/R)لرمز 

ܦ
ܴൗ = ቎ܥܥ

݊݋݉ܶ) − (ݒ݁݀ܶ

1 +
ݒ݁݀ܶ ∗ ܬ
36000

ܬ
36000

቏ … … … … (02) 

اء لحساب سعر الصرف الآجل عند الشر  الصيغة التي تسمح بحساب سعر الصرف الآجل عند الشراء:-ب
ϩخذ البنك بعين الإعتبار كل من سعر الصرف الحاضر للعملتين المعنيتين ومعدلات الفائدة المطبقة عليهما في 

دي المحلي والدولي. ولفهم كيفية حساب سعر الصرف الآجل نفترض أن وضعية كل من سوق السوق النق
 الصرف الحاضر والسوق النقدي للعملتين الدولار واليورو كانت كالتالي: 

 ؛ USD/EURO = 1.5240/60سعر الصرف الحاضر  -
 ؛2.3-2.6في السوق النقدي الدولي لستة أشهر   USDمعدل الفائدة على -
 .1.8-1.5في السوق النقدي المحلي لستة أشهر  EUROئدة على معدل الفا -

للحصول على أسعار الصرف الآجلة يقوم البنك في حقيقة الأمر بمجموعة من العمليات في السوق النقدي 
وسوق الصرف، ومن خلالها يتمكن من توفير العملة المحلية في حالة الشراء والعملة الأجنبية في حالة البيع، وفي 

  :1ذلك يتبع ثلاثة مراحل أساسيةسبيل 
اقتراض القيمة الحالية للمبلغ ʪلعملة الأجنبية المراد شراؤه لأجل من السوق النقدي الدولي في  المرحلة الأولى:-

  .2.6هذه الحالة يقوم ʪقتراض الدولار بمعدل فائدة 
  ويتم حساب القيمة الحالية لواحد دولار ʪلصيغة التالية: 

ܣܸ =
ܥ

1 +
݊ݐ

36000

 

  حيث أن:
VA القيمة الحالية؛  

C المبلغ المراد شراؤه في الأجل؛  
t معدل الفائدة على اقتراض الدولار؛  
n .م التوظيفʮعدد أ  

ولقد استخدمنا الفائدة البسيطة لأن الأجل أقل من سنة، مما يعني أن الآجال التي تزيد عن السنة يتم فيها 
  اب القيمة الحالية لواحد دولار ʪلصيغة التالية:استخدام الفائدة المركبة، ويمكن حس

                                                           
  تم اشتقاق هذه الصيغة من الصيغة العامة لحساب سعر الصرف الآجل. *

1 Maurice De Beauvais et Yvon.S, op.cit, p221. 
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ܣܸ =
1

1 +
2.6 ∗ 180

36000

 

= 0,9872 
  دولار. 0,9872أي أن البنك يقوم ʪقتراض 

 تتمثل في بيع الدولار المقترض في سوق الصرف الحاضر بسعر الشراء، فنتحصل على مبلغ المرحلة الثانية:-
  ʪليورو كالتالي:

  يورو 1,5045=1,5240*0,9872
ونستخدم قانون  1.5%توظيف اليورو المتحصل عليه في السوق النقدي المحلي بمعدل الإقراض :لثةالمرحلة الثا-

  الفائدة البسيط لحساب المبلغ المكتسب:
ܣܥ = ܥ +

݊ݐܿ
36000

 

  ʪلتعويض نتحصل على:

ܣܥ = 1,5045 +
1,5045 ∗ 1,5 ∗ 180

36000
 

  
=1,5158 

  شتري لستة أشهر.السعر الم 1.5158ويمثل الرقم 
  :1ويمكن الحصول على نفس هذه النتيجة من خلال تطبيق الصيغة التالية

ܶܣܥ = ܣܥ + ቎ܣܥ
ா݊݋݉ܶ) − (௉ݒ݁݀ܶ

1 +
௉ݒ݁݀ܶ ∗ ܬ

36000

ܬ
36000

቏ … … … … (03) 

  حيث أن:
  سعر الشراء الآجل؛ ܶܣܥ  

  : سعر الشراء؛ ܣܥ   
  إقراض العملة المحلية في السوق المحلية؛: معدل  ா݊݋݉ܶ   
 : معدل إقتراض العملة الأجنبية في السوق النقدي الدولي. ௉ݒ݁݀ܶ   
  عدد الأʮم التي تفصل بين ʫريخ الاتفاق وʫريخ التسليم والاستلام.  ܬ
الشراء تستخدم  رنفس الطريقة المتبعة في سع الصيغة التي تسمح بحساب سعر الصرف الآجل عند البيع:-ج

   لحساب سعر البيع، وعلى أساس ذلك فإن المراحل الثلاثة تتمثل في:
  إقتراض العملة المحلية في السوق النقدي المحلي؛ المرحلة الأولى:-

                                                           
1 Nicolas Wapler, Trésorerie et cambisme, 20 leçons et exercices informatisés lisibles sous Windows, Avec 
2 disquettes, op.cit, p59. 
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 شراء العملة الأجنبية في سوق الصرف الحاضر بسعر البيع؛ المرحلة الثانية:-

  وق الودائع للعملة الأجنبية.إيداع العملة الأجنبية في س المرحلة الثالثة:-
  :2أما الصيغة التي تسمح بحساب سعر البيع فهي

 

ܸܶܥ = ܸܥ + ቎ܸܥ
௉݊݋݉ܶ) − (ாݒ݁݀ܶ

1 +
ாݒ݁݀ܶ ∗ ܬ

36000

ܬ
36000

቏ … … … (04) 

  سعر البيع الآجل؛ ܸܶܥ
  : سعر البيع. ܸܥ   

 الفرع الثالث: حجم سوق الصرف الآجل 

من  %12.7أكثر من  2013لتداول في سوق الصرف الآجل حسب إحصائيات سنة يمثل حجم ا
حجم التداول الإجمالي في سوق الصرف، ولقد عرف هذا السوق تطورا كبيرا في العشريتين الماضيتين حيث انتقل 

  :2013مليار دولار في سنة  680إلى أكثر من  1995مليار دولار كحجم تداول يومي سنة  97من 

 2013و 1995تطور حجم التداول اليومي في سوق الصرف الآجل بين سنتي  ):15(قمالجدول ر 
  الوحدة: مليار دولار

  2013  2010  2007  2004  2001  1998  1995  التعيين

  680  475  362  209  131  128  97  حجم التداول 
Sources:  

1- Bank for International Settlements (BIS): "Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2007", Basel, Switzerland, December 2007, p 4, available 
on the BIS website, www.bis.org, accessed August 10, 2015. 
2- Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, p 9, available 
on the BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 

  
من الجدول نلاحظ أن حجم التداول اليومي تضاعف ϥكثر من سبعة مرات خلال الفترة الممتدة من 

وđذه النسبة يعتبر من أكثر اقسام سوق الصرف ، %31.6وقدرت نسبة النمو السنوية بـــــــ 2013إلى  1995
  نموا. 

  

                                                           
2 ibid. 
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   الفرع الرابع: خصائص العمليات الآجلة

ث النشأة الأقدم في سوق الصرف، حيث أĔا تتم في السوق الحر ما بين تعتبر المعاملات الآجلة من حي
العملاء والبنوك. وتتولى هذه الأخيرة مهمة تحديد الأسعار المتعامل đا على أساس معدلات الفائدة للعملتين في 

عبة الفهم ص السوق النقدي المحلي والدولي، مما يعني أن هذه المنتجات لا تعتبر معقدة في تركيبتها ولا تعد
والإدراك. لهذا السبب نجد ϥن هذا المنتوج متوفر في معظم الإقتصادات، ويعتبر ʪلنسبة للمؤسسات، التي لا 
تملك الخبرة اللازمة في إدارة المخاطر وليس لها دراية كبيرة بتعقيدات سوق الصرف، الملاذ الأول والخيار الأحسن 

  ʮ السابقة يمكن ذكر ما يلي:للتحوط من مخاطر الصرف، إضافة إلى المزا

يتم تداول العملات في هذا السوق بحرية مطلقة، على أساس أن زʪئن البنوك أحرار في  حرية التعامل:-أولا
شراء أو بيع العملات الأجنبية ʪلمبالغ والآجال التي تناسبهم، وهو ما يعني عدم وجود قيود تعيق المعاملات في 

جال عادة يجب أن تتناسب مع الآجال المتعامل đا في السوق النقدي هذا السوق. وʪلرغم من أن الآ
أʮم، شهر، شهرين، ثلاثة أشهر، ستة أشهر، سنة، سنتين، ثلاث سنوات، أربعة سنوات، خمسة  3،4،5،6،7

سنوات، إلا أن البنوك بطلب من العميل قد تخرج عن هذه القاعدة وتقوم بتوفير عملات أجنبية خارج هذه 
 وهو أمر لا نجده في بقية الأسواق.   الآجال،

م تتميز العمليات الآجلة Ĕϥا غير قابلة للإلغاء أو المراجعة، على أساس أن الإتفاق المبر  طبيعة العمليات:-ʬنيا
. ومن بين البنود التي لا يمكن مراجعتها أو إلغاؤها 6بين البنك والزبون يلزم الطرفين ببنوده وʪلشروط المتفق عليها

كر سعر الصرف الآجل، ʫريخ الإستحقاق وتسليم واستلام العملتين في الأجل. فبالنسبة لسعر الصرف الآجل نذ 
وʫريخ الإستحقاق، فهما غير قابلان للمراجعة بسبب طريقة تحديد سعر الصرف التي تفترض قيام البنك 

لعملتين، فهي ة لتسليم واستلام ابعمليات توظيف واقتراض في السوق النقدي لآجال معينة ومحددة. أما ʪلنسب
غير قابلة للإلغاء، على أساس أن عدم حدوث التسليم الفعلي للعملتين في الأجل قد يعرض أحد الطرفين (البنك 
عادة) لمخاطر الصرف. وʪلتالي فإن الموافقة على بنود عقد البيع الآجل أو الشراء الآجل يجعل الطرفين ملزمين 

ة المتفق على مبادلتهما في آجال معينة. وتمثل عدم قابلية الإلغاء والتعديل أو المراجع بتسليم واستلام العملات
قيدا ʪلنسبة للطرف الذي يريد التحوط، على أساس أنه سيفقد أي إمكانية للإستفادة من التغيرات الملائمة في 

  أسعار الصرف. 

ق لصرف، لاحظنا أن معظم الدول تحتضن سو من خلال الدراسة المنجزة على سوق ا العملات المتداولة:-ʬلثا
الصرف الآجل، وهذا يعني أن معظم العملات يتم تداولها في هذا السوق، غير أن سيولة السوق وإمكانية التعامل 

                                                           
6 Laurence Abadie et Catherine Mercier-Suissa, op.cit, p176. 
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đذه المنتجات تختلف من عملة إلى أخرى. فبالنسبة للعملات القابلة للتحويل نلاحظ أĔا متوفرة داخل وخارج 
أما ʪلنسبة لعملات الدول الناشئة والدول النامية فنلاحظ أن هناك قيود كثيرة توضع أمام  أسواق بلد الإصدار،

عملية المبادلة، فعلى سبيل التدليل نذكر حالات عدم السماح لغير المقيمين ʪلتعامل đذه المنتجات وتخصيص 
  عمليات التحوط بحق الممارسة.

جلة، نلاحظ أن المتعاملين đذه المنتجات يواجهون نوعين من من خلال سيرورة العمليات الآ المخاطر:-رابعا 
  المخاطر:
يظهر هذا الخطر عندما لا يفي أحد الطرفين ʪلتزاماته، البنك أو الزبون، وهو ما  خطر الجهة المقابلة:-

  يجعل الطرف الآخر في مأزق يتمثل في حيازته لمبالغ بعملة معينة لا يمكنه التخلص منها بدون مخاطرة.
ينتج هذا الخطر عندما لا تستخدم هذه المنتجات للتحوط مما يجعل الطرف الذي قام  خطر الصرف: -

 بشراء أو بيع العملة لأجل في وضعية مفتوحة تكون عرضة للتغيرات في أسعار الصرف.

لى عمقارنة ببقية المنتجات في سوق الصرف، نلاحظ أن هذا المنتوج هو الأقل كلفة  كلفة المعاملة:-خامسا
  أساس أن هذه الأخيرة تتعلق بفروقات معدلات الفائدة.

  الفرع الخامس: كيفية التحوط في سوق الصرف الآجل وتكلفته

يعتبر التحوط في سوق الصرف الآجل من أسهل النشاطات التي يمكن أن يمارسها مدير المخاطر، حيث 
ة من العملة د معه بشأن شراء أو بيع كميأĔا تفترض بعد تقييم خطر الصرف التوجه إلى أحد البنوك والتعاق

الأجنبية لأجل يتوافق مع أجل تحصيل الحقوق ودفع الديون، وʪلتالي فهي لا تتطلب أن يكون لدى مدير 
  المخاطر دراية كافية ϕليات عمل سوق الصرف وخباʮه.

ن يشتري ورد أمن أجل التحوط من خطر الصرف، يتعين على المستالتحوط في سوق الصرف الآجل: -أولا
المبلغ ʪلعملة الأجنبية الذي يناظر دينه، بينما المصدر المتخوف من إنخفاض في قيمة العملة الأجنبية سوف يقوم 

  .1ببيع مبلغ مساو لقيمة صادراته ʪلعملة الأجنبية لأجل
 في سوق الصرف الآجل يفترض التمييز بين وضعية الصرف الطويلةإنطلاقا من ذلك نجد أن التحوط 

ووضعية الصرف القصيرة. فالخطر الذي يهدد الوضعية الطويلة يتمثل في إنخفاض سعر صرف العملة الأجنبية 
 لأجنبيةاويتم التحوط منه ببيع هذه العملة لأجل. أما الوضعية القصيرة التي تواجه خطر ارتفاع قيمة العملة 

  سوق الصرف الآجل. في  الأجنبيةمقابل العملة المحلية، فالتحوط يتم بشراء العملة 

                                                           
1 Albert Ondo Ossa : "Économie monétaire internationale", édition Estem, Paris, France, 1999, p53. 
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وحتى تكون عملية التحوط في سوق الصرف الآجل فعالة في تخفيض الخطر الذي يهدد المؤسسة يجب 
  أن تتوفر بعض الشروط التي نلخصها في التالي:

ضرورة توافق المبلغ المشترى أو المباع في سوق الصرف الآجل مع حجم وضعية صرف المؤسسة المراد التحوط  -
دولار وأرادت  50.000المثال إذا قامت مؤسسة جزائرية بتصدير بضاعة إلى الخارج بقيمة  منها، فعلى سبيل

 ؛أن تتحوط من خطر الصرف في سوق الصرف الآجل عليها أن تبيع نفس هذا المبلغ في السوق الآجل
 ضرورة توافق أجل إستحقاق الدين أو تحصيل الذمة مع أجل استلام أو تسليم العملتين في سوق الصرف -

يوما لزبونه الأجنبي لتسوية  90الآجل، فعلى سبيل المثال إذا منح المصدر الجزائري في المثال السابق مهلة 
 ؛يوم 90العملية، فعليه أن يبيع هذا المبلغ في سوق الصرف الآجل لـــــ 

عة في سوق الصرف اضرورة توافق العملة المستخدمة في المعاملة التجارية أو المالية مع العملة المشتراة أو المب -
الآجل، وهذا يعني أن معاملة تجارية ʪليورو، لا يمكن ϥي حال من الأحوال التحوط منها بشراء أو بيع 

 الدولار في سوق الصرف الآجل، مما يعني أنه يجب شراء أو بيع اليورو.

الحاضر وسعر  فتتمثل تكلفة التحوط في سوق الصرف الآجل في الفرق بين سعر الصر  تكلفة التحوط:-ʬنيا
 الصرف الآجل، وʪعتبار أن السعر الأول يختلف بين يوم تحرير الفاتورة ويوم التسوية، فقد ظهر فريقين مختلفين

 في طريقة تحديد التكلفة:

. ففي حالة 1يرى ϥن تكلفة التحوط تساوي معدل خصم التأجيل أو معدل علاوة التقديم الفريق الأول: -
ن خسارة صرف للمصدر (أو صاحب الوضعية الطويلة) والتي يتم حساđا خصم التأجيل فإĔا تعبر ع

  ʪلطريقة التالية:

  معدل خصم التأجيل ×سعر الصرف الحاضر ×وضعية الصرف)(خسارة الصرف = المبلغ المستحق 

وهي في الوقت نفسه تعبر عن تكلفة التحوط، أما في حالة المركز القصير، فإن خصم التأجيل سيكون 
كن الإستفادة منه بفضل دفع مبلغ أقل مما كانت المؤسسة ستدفعه. الحالة العكسية، سوف مكسبا، يم

نسجلها عندما يكون الأجل بعلاوة تقديم، فالمصدر في هذه الحالة، سيحصل على مكاسب نقدية في 
 شكل مبلغ إضافي، كما يمكن أن يستخدم الفرق في تخفيض سعر البيع لدعم تنافسية شركته في الأسواق

الدولية. أما ʪلنسبة للمستورد، فسوف يجد نفسه في هذه الحالة، مجبرا على دفع مبلغ أعلى مما كان سوف 
  يدفعه. الفرق بين المبلغين، يمثل التكلفة التي يتحملها المستورد نظير تفاديه لخطر الصرف.

صرف ليرى ϥن تكلفة التحوط في سوق الصرف الآجل، هي حاصل طرح سعر ا الفريق الثاني: -
الحاضر بتاريخ التسوية وسعر الصرف الآجل. فإذا كان سعر الصرف الآجل أكبر من سعر الصرف المسجل 

                                                           
1 Alain Chevalier et Georges Hirsch  op.cit, p48. 
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بتاريخ التسوية، يتحمل المستورد تكلفة والمصدر يستفيد من ربح. الحالة العكسية نسجلها في حالة كون 
لنظرة كلفة. وعلى خلاف اسعر الصرف الآجل أقل. أما في حالة تساوي السعرين، فإنه لا توجد هناك ت

الأولى، فإن هذا الأسلوب في تحديد التكلفة يسمح لنا بمقارنة حالتين، حالة التحوط وحالة عدم التحوط، 
 ومن ثم التمكن من الحكم على رشادة قرار التحوط. 

إضافة للأسلوبين السابقين في تحديد تكلفة التحوط، هناك فريق ʬلث يرى بضرورة أخذ سعر الصرف 
لحساب تكلفة التحوط، من خلال طرح هذا السعر من سعر الصرف الآجل. غير أن هذه الطريقة  2توقعالم

في تحديد التكلفة غير مثلى، لأĔا تتناقض والغرض من التنبؤ. فالهدف من التنبؤ ϥسعار الصرف هو توفير 
ساب التكلفة يمكن لنا ح المعلومات الضرورية لمدير المخاطر للفصل في قرار التحوط من عدمه، فكيف إذن

على أساس هذا السعر؟ إلى جانب ذلك فان هذا السعر المتوقع يفقد أهميته وفائدته بمجرد معرفة السعر 
 المسجل في ʫريخ التسوية بمعنى أنه وسيلة ليس إلا.

أن الأخذ بعين الإعتبار سعر الصرف المسجل في ʫريخ التسوية وسعر الصرف وضابط ذلك كله، 
على أساس أĔا تُـقَّيم بشكل مناسب جهد مدير المخاطر وفعالية  الأنسب لحساب تكلفة التحوط، الآجل هو

  قراراته، من خلال توضيحها للخسائر التي تجنبتها المؤسسة أو الأرʪح التي لم تستفد منها بفعل هذا القرار.

لإعتبار أخذها بعين اهناك بعض الشروط الواجب حدود استخدام التحوط في سوق الصرف الآجل: -ʬلثا
  عند استخدام سوق الصرف الآجل للتحوط من خطر الصرف نوجزها فيما يلي:

من أجل التمكن من استخدام سوق الصرف الآجل يجب أن  طبيعة خطر الصرف المراد التحوط منه: -
ام ديكون الخطر المراد التحوط منه خطر محدد المبالغ والآجال والعملات، على أساس ذلك نجد أن استخ

 سوق الصرف الآجل لا يصلح للتحوط من خطر الصرف الشرطي.

قد تحد تشريعات الصرف في بعض الأحيان من إمكانية استخدام سوق الصرف  تشريعات الصرف: -
الآجل، كأن يتم منع المستوردين على سبيل المثال من التعاقد في هذا السوق، أو يكون مسموحا لهم ضمن 

 فترات زمنية محددة.

  الثاني: التسبيقات ʪلعملة الأجنبيةالمطلب 

وهي تقنية موجهة للمؤسسات التي ترغب في تمويل حاجاēا من السيولة وتغطية خطر الصرف في نفس 
الوقت، بمعنى أن التسبيقات ʪلعملة الأجنبية هي عبارة عن قروض تمنح لتمويل التجارة الخارجية، يمكن أن 

مد على صرف نتيجة للخصائص التي تتمتع đا فالمصدر سوف يعتتستخدم من قبل المصدرين لتغطية خطر ال

                                                           
2 Bernard Herodin et Thierry Benoist: "Conditions Bancaires et Trésorerie en Date de Valeur", édition 
Dunod, Paris, France, 1980, p166. 
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، الذي تحصل عليه في البداية، 1العملة الأجنبية التي سيتلقاها من زبونه في ʫريخ الإستحقاق لتسديد القرض
وهو ما يعفيه من التعامل بسعر الصرف الحاضر في ʫريخ الإستحقاق. وإذا كانت هذه المؤسسة تريد أن تقضي 

يا على خطر الصرف فعليها ألا تقترض إلا المبلغ الذي إذا أضفنا إليه الفوائد يساوي تماما المبلغ المرتقب Ĕائ
. وتجدر الإشارة إلى أن التسبيقات ʪلعملة الأجنبية لا يمكن استخدامها كتقنية تحوط ʪلنسبة 2تحصيله من الزبون

  ف لخطر الصرف.للمستوردين، فهي تعتبر ʪلنسبة لهم وسيلة تمويل ومضاع

  الفرع الأول: طريقة التحوط عن طريق التسبيقات ʪلعملة الأجنبية

التسبيقات ʪلعملة الأجنبية ʪلنسبة للمصدرين للتحوط من خطر الصرف، وذلك ϵتباع  يمكن استخدام
  :3المراحل التالية

 دة محددة؛بنك لمعند التوقيع على العقد التجاري، تقوم المؤسسة ʪقتراض العملة الأجنبية من ال -
 التنازل عن المبلغ المقترض في سوق الصرف الحاضر مقابل العملة المحلية؛ -
 تسديد القرض ʪستخدام المبالغ الناتجة عن الصادرات. -

من هذا المنطلق، يتبين لنا أن هناك إمكانية لاستخدام هذه الوسيلة في التحوط من خطر الصرف، ويصبح 
 ند التسوية، لا يعني المؤسسة التي تكون قد حددت السعر الذي تشتري بهنتيجة لذلك سعر الصرف المسجل ع

 العملات الأجنبية الضرورية لتسوية المعاملة التجارية في البداية (عند التنازل على المبلغ المقترض في سوق الصرف).
صلت عليه دون تحعند حلول أجل تحصيل نواتج الصادرات، تقوم ʪستخدام هذه المبالغ لتسوية التسبيق الذي 

  المرور على سوق الصرف ولا على أسعاره. 
  وحتى تكون التسبيقات تقنية فعالة في التحوط من خطر الصرف، يجب توفر الشروط التالية:

 ضرورة تماثل العملة المقترضة مع العملة المستخدمة في المعاملة التجارية؛ -
 لتسوية دينه؛ضرورة تطابق آجال الإقتراض مع الآجال الممنوحة للعميل  -
يجب اقتراض مبلغ مساو للقيمة الحالية لنواتج الصادرات المراد تمويلها والتحوط منها، حتى لا تكون  -

 الفوائد الناتجة عن القرض معرضة لخطر الصرف. 

  

  

                                                           
  9.ص مرجع سبق ذكره،، مية إدارة مخاطر الصرف حالة الدول التي تمر بمرحلة انتقال""حول أه: بوعتروس عبد الحق 1
  .نفس المرجع، نفس الصفحة 2

3 Bernard Herodin et Thierry Benoist, op.cit, p166. 
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  الفرع الثاني: تكلفة التحوط ʪلتسبيقات ʪلعملة الأجنبية

عدل انة، ومادام أن هذه الأخيرة تتم على أساس متعتمد آلية التسبيقات ʪلعملة الأجنبية على الإستد 
فائدة، فهذا يعني أن تكلفة التحوط في هذه الحالة تتمثل في الفائدة التي تدفعها المؤسسة للجهة المقرضة. ويمكن 

  :1التعبير عن هذه التكلفة ʪلصيغة التالية

 ة القرض)المقترض وأهمي التكلفة = معدل الفائدة للاقتراض + الهامش (الذي يتغير بدلالة نوعية

 ويمكن لمدير المخاطر التقليل من هذه التكلفة عن طريق التوصية بتوظيف المبلغ ʪلعملة المحلية الناتج عن
عملية التنازل عن العملة الأجنبية في السوق النقدية المحلية، فتصبح بذلك التكلفة مرتبطة ʪلفرق الموجود بين 

  ية ومعدل الفائدة على العملة المحلية. معدل الفائدة على العملة الأجنب
، إلى أن الإحتياجات التمويلية للمؤسسة قد لا تسمح لها بتجميد مثل هذا المبلغ هغير أنه يجب التنبي

خصوصا إذا كان كبيرا. كما أن ذلك يعني ضمنيا أن المؤسسة قد تنازلت عن التمويل الذي تحصلت عليه، 
  يس تمويل. فيصبح بذلك التسبيق وسيلة تحوط ول

  الفرع الثالث: عيوب التسبيقات ʪلعملة الأجنبية

من عيوب هذه الطريقة إنعكاسها في معدل استدانة الشركة ϵعتبار أĔا تظهر في الميزانية، مما يؤثر على 
ف  نفس الوقت تضاعʪلحصول على التمويل، وفي قدرēا التمويلية الحالية والمستقبلية. كما أĔا تسمح للمستوردين

في وضعية صرفهم. فمثلا عندما تقوم مؤسسة ʪستيراد سلع من الخارج بقيمة معينة، ثم تطلب تسبيق لتمويل 
  هذه العملية فإĔا تكون أمام خطرين، أحدهما مرتبط ʪلمعاملة التجارية والثاني مرتبط ʪلمعاملة المالية. 

ية، إلا أن مويل، بسبب معدلات الفائدة المتدنإن المستوردين غالبا ما يُـقْبِلُونَ على هذه الطريقة من الت
الواقع قد أثبت أكثر من مرة أن ما تكسبه الشركة من فروقات معدلات الفائدة، سرعان ما يلغى بفعل التغيرات 

شهرا، كلف العديد  15لمدة  %3غير المتوقعة في أسعار الصرف. فاقتراض الفرنك السويسري مثلا بمعدل فائدة 
  . 2بسبب تغيرات أسعار الصرف %30ت تصل إلى من الشركات معدلا

 

 

                                                           
1 Josette Peyrard, Gestion financière, op.cit, p124. 
2 Bernard Herodin et Thierry Benoist, op.cit, p167. 
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  المطلب الثالث: التحوط في سوق المستقبليات

لا تختلف طريقة التحوط في سوق المستقبليات عن تلك المستخدمة في سوق الصرف الآجل، إلا في 
  بعض النقاط التي ترتبط بخصائص هذا السوق.

  الفرع الأول: ماهية المستقبليات

من  قبليات إلى مجموعة الأسواق المشتقة التي ظهرت بعد اĔيار نظام بريتن وودز، ويعتبرينتمي سوق المست
بين الأسواق المنظمة التي تتميز بدرجة كبيرة من التقييس سواء فيما يخص حجم المبالغ المتداولة، العملات أو 

  هوامش التغير.
مفهوم عقود  والإقتصاديين فيما يخص لم يكن هناك اختلاف كبير بين الكتاب تعريف المستقبليات:-أولا

المستقبليات، إلا أن الملاحظ، أن كل تعريف من التعاريف التي سنقدمها قد تغاضى عن خاصية من خصائص 
هذه العقود، فهناك من يعرف هذا العقد ϥنه عقد آجل قابل للتداول، وهو اتفاقية على تسليم في ʫريخ لاحق 

.ما يعاب على التعريف، أنه لم يحدد 1بجودة معينة لأصل معين بسعر معينأو استلام مقدار أو كمية محددة 
السوق التي يتم فيه تداول هذه العقود، ومن خلال تركيزه على الجودة، يفهم ϥنه يميل أكثر للعقود المستقبلية 

  على السلع. 
المستقبلي ϥنه عبارة  دالتعريف التالي الذي سنورده يعتبر أشمل من التعريف السابق، حيث أنه يعتبر العق

عن إتفاق مقيس وموحد قابل للتحويل، ينص على التسليم المؤجل لمستوى أو مرتبة أو كمية محددة من سلعة 
معينة في نطاق منطقة جغرافية محددة أو لأداة مالية ما (مقابل قيمتها النقدية)، ويتحدد سعر العملية الذي يتم 

. إن هذا التعريف أضاف خاصية التقييس لهذه العقود، 2لعقد المبرم اليومبه هذا التبادل عند ʫريخ استحقاق ا
ات وهو واقع حالها، كما أنه يبين الأنواع الأساسية لعقود المستقبليات والمتمثلة في المستقبليات السلعية والمستقبلي

بليات، كما أنه لم يتطرق تقالمالية. ومثله مثل التعريف السابق، فقد أهمل تحديد السوق الذي يتم فيه تداول المس
إلى التقييم اليومي الذي يخضع له العقد وينتج عنه تسوʮت يومية تخصم من حساب العقد الخاسر وتدفع لحساب 

  العقد الرابح. 
 التعريف التالي يركز على النقطة سابقة الذكر، ويعتبر العقود المستقبلية عقود آجلة، شروطها نمطية، ويتم

خلال سوق منظمة وتخضع لإجراء تسوية يومية تخصم من خلالها خسائر أحد الطرفين من التعامل عليها من 
  . 3حساب التأمين المودع لدى غرفة المقاصة ليضاف لحساب الطرف الآخر

                                                           
  .214ص مرجع سبق ذكره،سمير عبد الحميد رضوان حسن،  1
  .131، ص2001مصر، الدار الجامعية، الإسكندرية،  المحاسبة)"، -إدارة المخاطر –المشتقات المالية (المفاهيم طارق عبد العال حماد: "  2
  .213، صمرجع سبق ذكرهسمير عبد الحميد رضوان حسن،   3
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ق المنظم، عقود آجلة قابلة للتداول في السو من التعريفات السابقة يمكن القول إن المستقبليات هي 
محل  أو شراء عقود نمطية لأجل معلوم يتم تسجيلها لدى غرفة المقاصة، وتكون تمثل إتفاق بين طرفين لبيع

تقييم يومي ينتج عنه عمليات تسوية يتم من خلالها خصم الخسائر من حساب أحد الطرفين لتضاف إلى 
حساب الطرف الآخر، وتنتهي هذه العقود، إما بتسليم واستلام الأصول محل العقد في أجل الإستحقاق، 

  العملية ʪلقيام بعملية عكسية قبل حلول الآجل. أو حل
  إن التعريف السابق يلخص أهم خصائص هذه العقود من حيث أĔا: 

عقود آجلة، بمعنى أن تسليم واستلام الأصل والثمن على التوالي، يكون في وقت لاحق لليوم الذي تم فيه -
  إبرام العقد المستقبلي؛

أو شراء سلع معينة أو أصول مالية ويتم التحديد الدقيق لكل من  أي أĔا عقود بيع عقود بيع وشراء،-
  وقت التسليم، السعر، الكمية؛

عقود موحدة  قياساي يتم تداولها في السوق المنظم وفق شروط وخصائص ومواصفات محددة من قبل  -
من وعدد ثغرفة المقاصة، وهذا ما يجعل التفاوض الذي يحدث بين المشتري والبائع يرتكز فقط حول ال

 العقود؛

أو التحويل أي يحق لأحد طرفي العقد المستقبلي أن ينقل ملكية العقد إلى غيره ما  *عقود قابلة للتداول-
 لم يحُل أجل الإستحقاق، وهذا ما يكسب السوق سيولة عالية؛

-ʮدة قيمة تخضع العقود للتقييم اليومي من قبل غرفة المقاصة على أساس أسعار الإغلاق، مما يؤدي إلى ز
العقود أو انخفاضها بحسب السعر المسجل، وهذا يعني أن أحد الطرفين سيتحمل خسائر والطرف الآخر 
سيجني أرʪح. وفي سبيل السير الحسن للسوق، نجد أن غرفة المقاصة تلزم طرفي العقد عند إبرام الاتفاق 

تكون هذه حساب يفتح لديها. و على إيداع مبلغ معين غالبا ما يكون نسبة مئوية من قيمة الصفقة في 
 الوديعة، بمثابة ضمان إلتزام الطرفين ببنود العقد وسببا لعدم وجود مراكز مفتوحة لدى غرفة المقاصة.

لأمريكية نشأ أول سوق لعقود المستقبليات في الولاʮت المتحدة انبذة ʫريخية عن نشأة المستقبليات: -ʬنيا
. وأخذت 1وتعد سوق شيكاغو لحد الآن، السوق الرائدة في هذا اĐال ،1848لتداول المنتجات الزراعية عام 

عقود المستقبليات في التطور إلى أن وصلت إلى الصورة التي هي عليها اليوم، ʪعتبار أĔا أصبحت من بين أشهر 
نتشارها في االأسواق الآجلة لشمولها للعديد من المنتجات والسلع الإستراتيجية كالنفط والقمح والبن....الخ، و 

 العديد من المراكز المالية العالمية، كسيدني، ʪريس، لندن، فرانكفورت، هونج كونغ وطوكيو. 

                                                           
التحويل في هذا المقام إغلاق أو إقفال المراكز (الوضعيات) وليس البيع، فمثلا إذا كنت في مركز مشتر لعقود مستقبليات  يقصد بقابلية التداول أو *

  فبإمكانك إغلاق هذا المركز عن طريق بيع عقود مشابهة والعكس صحيح إذا كنت في مركز بائع لعقود مستقبليات.
  .324ص ،1994المؤسسة العربية المصرفية، الأردن،  أسواق الأوراق المالية"،قبلية : "الأسواق الحاضرة والمستمنير إبراهيم هندي 1
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وʪلرغم من قدم هذا السوق، إلا أنه لم يشمل المنتجات المالية إلا بعد اĔيار نظام بريتن وودز عام 
  في الأقطار والبلدان المختلفة.  ، ومنذ ذلك التاريخ عرف هذا السوق تطورا كبيرا وانتشارا واسعا1973

  يمكن تحديد عناصر عقود المستقبليات في النقاط التالية: عناصر عقود المستقبليات:-ʬلثا
عامل وهما طرفي العقد الأصليين، ونتيجة لطبيعة هذه السوق التي تفرض شروط للانضمام والت المشتري والبائع:-أ

قود يفوض شركة وساطة مالية لتمثيله. وقد يكون المتعاملون في الع فيها، نجد أن كل منهما (البائع والمشتري)
المستقبلية إما مضاربون أو متحوطون. وتعتبر الفئة الأولى الأكثر عددا والأهم، ʪعتبار أن كفاءة السوق مرهونة 

 بوجودهم.

ئنها (سواء كانوا ʪوهي شركة متخصصة عضو في غرفة المقاصة، تقوم بتنفيذ أوامر ز  شركة الوساطة المالية:-ب
 في وضعية مشتر أو ʪئع).

وهي المكان الذي تعقد فيه جلسات التداول، وϦخذ شكل شركة تطوعية لا ēدف إلى  بورصة العقود:-ج
الربح، تقوم بسن وصياغة مجموعة من القوانين التي تحكم التعامل فيها، وتراقب مدى إلتزام الأعضاء đا. وēدف 

خلق سوق يعمل بسلاسة يشعر فيه التجار ϥن طلباēم تنفذ بصورة صحيحة، وبموجب  القواعد المحددة، إلى
 .  1سعر عادل، بدون أن تكون هناك حالات غش أو تلاعب ʪلأسعار قد تسبب لهم خسائر معينة

في شيكاغو، وهي عبارة عن شركة  1928تم إنشاء أول غرفة مقاصة عام  غرفة المقاصة أو دار التسوية:-د
مساهموها هم شركات التسوية الذين يتولون مهمة التوسط بين شركات الوساطة المالية وغرفة المقاصة أو  مستقلة

التسوية. وتعتبر غرفة المقاصة وسيطا هاما، وضامنا أساسيا للعقد المستقبلي الذي تم إنشاؤه، ويتلخص دور غرفة 
 المقاصة فيما يلي: 

تعرض غرفة غرفة المقاصة تسجيل جميع العقود التي تبرم، وحتى لا ت: من بين الوظائف التي تمارسها التسجيل-1
المقاصة للخسائر، تطلب من طرفي المعاملة (المشتري والبائع)، إيداع مبلغ معين يكون بمثابة ضمان على التزامهم 

من القيمة  %5 ةالذي لا يتجاوز عاد ببنود العقد. ويعرف هذا المبلغ، ϵسم الوديعة الإبتدائية أو الهامش المبدئي
  . 2الإجمالية لعقد المستقبليات

سائر تعرف التسوʮت السعرية اليومية، Ĕϥا عملية الرصد المحاسبي للأرʪح والخ التسوʮت السعرية اليومية:-2
في حساب أطراف العقد، وهي تنجز يوميا وϦخذ بعين الإعتبار أسعار الإغلاق بحيث تكون هذه الأخيرة 

 القيمة الجديدة للعقد وبمقارنتها ʪلقيمة القديمة نجد الأرʪح والخسائر، التي يتم إضافتها أو الأساس في تحديد
خصمها من حساب المتعامل لدى غرفة المقاصة. وينتج عن التسوية اليومية للحساʪت أطراف رابحة وأخرى 

    صفري. خاسرة، لهذا يعبر عن المعاملات في سوق المستقبليات على أĔا لعبة ذات مجموع

                                                           
  .525، ص2010، الطبعة الأولى، إثراء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، "الإدارة المالية المتقدمة"محمد علي إبراهيم العامري:   1
  .154، صمرجع سبق ذكرههوشيار معروف،  2
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إن حدوث خسائر في أسواق المستقبليات تجعل الوديعة الابتدائية تتأثر đا، ومع  مراقبة هامش الصيانة:-3
توالي هذه الخسائر قد يحدث أن تفوق المبلغ المودع في البداية، مما يجعل غرفة المقاصة معرضة للخسائر. لتفادي 

عن الخسائر وهو يمثل مش الصيانة والذي يجعلها في منأى آلية ها وضعت غرفة المقاصة نظام أوهذه الحالة، 
  .1من الوديعة الإبتدائية 85و 75نسبة مئوية ما بين 

وينبغي على غرفة المقاصة أن تسهر ϥن يكون المبلغ المتبقي في حساʪت أصحاب العقود أعلى من هامش 
إعادة  المقاصة تطلب من العميل الصيانة، حتى تضمن سلامة سيرورة العقد. وفي سبيل ذلك، نجد أن غرفة

تشكيل الوديعة الإبتدائية كلما إنخفض المبلغ المتبقي عن هامش الصيانة، وهو ما يعرف بطلب الهوامش، التي 
تعني مطالبة غرفة المقاصة لأصحاب الحساʪت ϵيداع مبالغ إضافية (تعويضية) كلما إنخفض مبلغ الوديعة عن 

  هامش الصيانة.
 هو ذلك السعر الذي يتفق عليه الطرفان (البائع والمشتري) على تداول الأصل في قبليات:سعر عقد المست-و

التاريخ المتفق عليه. ويسمى الفرق بين السعر الحالي لسلعة معينة أو أصل مالي معين في سوقه الحاضر وسعر 
لوحيد الذي يقدمه عقد وقد يكون هذا الأساس موجبا أو سالبا، والضمان ا .basisعقد المستقبليات ʪلأساس 

 المستقبليات هو تساوي السعرين في الأجل، بحيث يكون الفرق بين المركز الحقيقي والمركز في سوق المستقبليات
 . 2مساوʮ للصفر

لا تكون  بموجب القوانين المنظمة لسوق المستقبليات، فإن المتاجرة đذه العقود آلية تداول المستقبليات:-رابعا
، التي تمثل مكان مادي يتواجد ʪلبورصة. *لتجارة الرسمية وفي منطقة تجارة معينة تسمى الحلبةإلا في ساعات ا

وتتم المتاجرة بعقود المستقبليات بواسطة نظام المزاد العلني المفتوح، الذي يحتم على العميل جعل عرضه المتعلق 
  الحلبة. ʪلشراء أو البيع معروفا من قبل جميع العملاء الآخرين الحاضرين في

ولقد أدت هذه الطريقة من التداول، إلى استحداث طرق للتخاطب فيما بين العملاء ʪستخدام إشارات 
اليد. وتدعى طريقة التسعير هذه أيضا ʪلتسعيرة المستمرة ʪلمناداة، ولا يسمح إلا للأشخاص الذين يتمتعون 

  للقيام بعملية التداول.  ʪلعضوية الكاملة في البورصة أو الذين يقومون ʪستئجار مقعد
بعد إنجاز العملية والإتفاق على الأسعار وعدد العقود، يتقدم كل من المشتري والبائع لتسجيل العملية 
لدى غرفة المقاصة، وتصبح العقود منذ ذلك الحين تخضع للتقييم اليومي الذي ينتج عنه أرʪح وخسائر كما 

ن د ʪلتسليم الفعلي للأصل محل العقد، وإنما يتم التخلص منها عذكرʭ ذلك سلفا. وغالبا ما لا تنتهي العقو 
طريق القيام بعملية عكسية للعملية الأولى، ويرتبط هذا النوع من الحل بعمليات المضاربة. أما العمليات الأخرى 

  أي التحوط، فنجد أن المتعاملين سوف يقومون بتسليم واستلام الأصل محل العقد عند حلول الأجل.

                                                           
  .528، صمرجع سبق ذكرهامري، محمد علي إبراهيم الع  1
  .531، صنفس المرجع 2
  لكل أصل حلبته الخاصة. *
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  :1تتنوع عقود المستقبليات طبقا للأصل محل العقد إلى ما يليأنواع عقود المستقبليات: -اخامس
سوق  وهي العقود يكون محل التعاقد فيها سلع حقيقية نمطية يكون لها العقود المستقبلية على السلع: -

 السكر، القمح، النفط والمعادن. ،نشط مثل البن

نقدية  المستقبلية على الأصول المالية كالسندات والأسهم أو أصول وهي العقودالعقود المستقبلية المالية:  -
 مثل الودائع والعملات.

ة بمثابة تعتبر العقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم العالميالعقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم:  -
 قيمة المؤشر في ينإلتزام بين طرفي العقد، ϥن يدفع أحدهما للآخر، مبلغ من النقود يتمثل في الفرق ب

 التاريخ المتفق عليه، وهو اليوم المسمى بيوم التسليم، وبين المبلغ المتفق عليه، وهو يسمى بثمن الشراء. 

  الفرع الثاني: مستقبليات العملة الأجنبية

ط تعتبر مستقبليات العملة الأجنبية أحد أنواع العقود المتداولة في سوق المستقبليات، وتعتبر من بين أنش
  أنواعها.

ات التي تتعامل تعتبر عقود مستقبليات العملة الأجنبية من بين المنتج تعريف مستقبليات العملة الأجنبية:-أولا
ʪلنقد الأجنبي في الأجل. وتعرف Ĕϥا إلتزام بشراء أو بيع كمية محددة من العملات النقدية في ʫريخ مستقبلي 

ها، Ĕϥا عبارة عن عقود آجلة يتم تداولها في السوق المنظم، وتحدد . كما يمكن تعريف2وسعر يحدد في لحظة العقد
  . 3وʫريخ التسليمالأجنبية بدقة المبلغ الواجب تسليمه ʪلعملة 

م مستقبليات العملة الأجنبية هي عبارة عن عقود آجلة يت إنمن التعريفين السابقين يمكن القول 
ية وسعر راء أو بيع العملة الأجنبية وفق شروط وخصائص نمطتداولها في السوق المنظم، وتعبر عن إلتزام بش

  يحدد في لحظة الإتفاق.
 International Money (IMM) لقد تم تداول هذه العقود لأول مرة في سوق النقد الدولي 

Market  الذي يمثل الآن أحد أقسام بورصة شيكاغو للتجارة 19724سنة ،Chicago Mercantile" 
exchange" CMEانتشرت في بقية الأسواق، كالأسواق الأوروبية فرنسا، ألمانيا، ولندن والأسواق ، ثم 

الآسيوية هونغ كونغ، سنغافورا وكورʮ وأسواق أمريكا اللاتينية كالبرازيل والمكسيك، ورغم هذا التواجد تبقى من 
  .5حيث المبالغ المتداولة أقل بكثير من حجم التداول في سوق الصرف الآجل

                                                           
  .254-253ص ص ،2010الطبعة الأولى، دار الفكر، عمان، الأردن،  في عالم متغير"،–"الأسواق المالية والنقدية السيد متولي عبد القادر:  1
  .249ص ، مرجع سبق ذكره،سعود جايد مشكور العامري 2

3 David Eiteman et autres, op.cit, p15. 
4 Dominick Salvator, op.cit, p523. 
5 Robert W. Kolb and James A. Overdahl : "Financial derivatives: pricing and risk management", John 
Wiley & Sons, Inc, Hoboken, New Jersey, USA, 2010, p117. 
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 تتميز عقود مستقبليات العملة الأجنبية بخصائص تحدد فيالعملة الأجنبية:  صائص عقود مستقبلياتخ-ʬنيا
، وهذا يعني أĔا تختلف من سوق إلى آخر في الخصوصيات وليس في الأساسيات. 1البورصة التي يتم فيها التداول

الظاهر في  IMMق ولار في سو ولفهم خصائص عقود المستقبليات نستعين بعقد مستقبليات اليورو مقابل الد
  الجدول التالي: 

  30/05/2015بتاريخ  IMMعقد مستقبليات اليورو مقابل الدولار في سوق : )16(الجدول رقم 
آخر   الشهر

  سعر
سعر   التغير

  الإغلاق
سعر 
  الإفتتاح

أعلى 
  سعر

أدنى 
  سعر

حدود   الحجم
  التغير

06/2015  1.0995  0.0038  1.0957  1.0959  1.1008  1.0928  244145  1.1383/  
1.0583  

09/2015  1.1008  0.0037  1.0971  1.0972  1.1023  1.0943  9109  1.1397/  
1.0597  

12/2015  1.1025  0.0035  1.0990  1.1000  1.1037  1.0963  118  1.1516/  
1.0615  

03/2016  1.1042  0.0029  1.1013  1.1027  1.1055  1.1027  15  1.1439/  
1.0669  

03/2020  …  …  …  …  …  …  ….  ...  
Source : CME Group :"Euro Fx Futures Quotes", available on the CME Group WEB Site, 

http://www.cmegroup.com/trading/fx/g10/euro-fx.html, accessed May 30, 2015. 

ماي  30بتاريخ  IMMيلخص الجدول عقود مستقبليات اليورو مقابل الدولار المتداولة في سوق 
ثلاثي، من العمود الثاني  20أي  2020 . في العمود الأول نجد تواريخ الإستحقاق التي تمتد حتى مارس2015

 بين سعر سبة التغيرحتى العمود السادس نجد كل من سعر الإغلاق، أعلى سعر، أدنى سعر وسعر الإفتتاح ون
 244145هناك  2015الإفتتاح وسعر الإغلاق. العمود الثامن يعطينا عدد العقود المتداولة فبالنسبة لعقد جوان 

  عقد متداول. ويمكن تحديد خصائص عقود المستقبليات في النقاط التالية: 
مثلا ʪلنسبة زه عن بقية العقود فوهو الرمز الذي يعطى لكل عقد حتى يتمكن المتعاملين من تميي رمز العقد:-أ

  .6Eللعقد في المثال نجد أن الرمز هو 
في  2يورو 125.000وهو أدنى مبلغ يمكن شراؤه في السوق، ويقدر ʪلنسبة لعقد اليورو بـ  حجم العقد:-ب

، فالأصل أن 3يورو 20.000هو  euronex*في حين أن الحجم الموحد قياسيا في سوق لندن  IMM سوق

                                                           
1 David Eiteman et autres, op.cit, p160. 
2 CME Group: "Euro Fx Futures Contract specs", available on the CME Group WEB Site, 
http://www.cme group.com/trading/fx/g10/euro-fx_contract_specifications.html, accessed May 30, 2015. 

بعد اندماج بورصات الأسهم في باريس وأمستردام  2000ية والتي تأسست في عام أحد أكبر أسواق الأسهم الأوروب euronextيعتبر سوق  *
ل ووبروكسيل تحت مظلة بورصة واحدة عابرة للحدود تعمل حالياً في ستة بلدان، ويقع مقرها في أمستردام واضافة لتداول الأسهم فانه يتم تدا

  المشتقات المالية بمختلف أنواعها.
3 EURONEXT : "Euro/US Dollar FUTURES", available on euronext website,  https://derivatives.euronext. 
com/en/products/currency-futures/FED-DAMS/contract-specification, accessed June 02, 2015. 
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حجم معين ومحدد، وهو لا اختلاف عليه في كل الأسواق، الإختلاف يكمن في مقدار العقد. ويحدد لكل عقد 
 حجم العقد أدنى مبلغ يمكن شراؤه أو بيعه في السوق، ولمن أراد شراء مبلغ أكبر عليه أن يشتري أكثر من عقد. 

العقود  لثالثة، غير أن بعضهي مارس، جوان، سبتمبر، ديسمبر وʪلتحديد الأربعاء ا آجال الإستحقاق:-ج
يمكن أن يكون لها آجال تشمل الأربعاء الثالثة من كل شهور السنة. والهدف من توحيد آجال الإستحقاق، هو 
التقريب إلى أقصى حد ممكن بين حاجات عارضي العقود والطالبين عليها من أجل زʮدة السيولة، ففي سوق 

IMM  دة الأجل.ثلا 20نجد أن الأجل يمكن أن يصل إلىʮثي، وما هو ملاحظ تناقص عدد العقود المتداولة بز 

عقد يقصد ʪلتموج الأدنى أقل تغير في سعر الصرف يؤخذ بعين الإعتبار عند التقييم اليومي لل التموج الأدنى:-د
دل وهو ما يعا 0.0001لحساب الأرʪح والخسائر، ففي عقد اليورو، نجد أن التموج الأدنى هو نقطة واحدة أي 

  كأدنى خسارة أو ربح ممكن تحقيقها في العقد الواحد. 12.5$
 ʪلطريقة التالية: $12.5وتم الحصول على قيمة  

  التموج الأدنى ×الربح أو الخسارة الدنيا = قيمة العقد 
  5¸12$  =0.0001*125 000  

  

، ولقد كانت ةالأجنبيت يتمثل الأصل محل التداول ʪلنسبة لهذه العقود في العملا الأصل محل التداول:-ه
هذه الأخيرة في السنوات الأولى من ظهور السوق محصورة في أهم العملات الدولية، إلا أĔا في السنوات القليلة 
الماضية أصبحت تشمل بعض عملات البلدان الناشئة، كالبرازيل، كورʮ، هونغ كونغ، الصين.... الخ. وتبقى 

ى الإطلاق. إن أدراج عملة ما في التداول لا يكون إلا بعد أن تستوفي عقود اليورو مقابل الدولار الأنشط عل
يولة السوق (أي وجود الطلب والعرض على هذه العقود)، إستقرار قيمة الأصل في السوق بعض المتطلبات كس

  الحاضر وعدم وجود تشريعات تقييدية لعمليات الصرف.
داع مبلغ تقبليات، تطلب غرفة المقاصة من المتعاملين إيبعد كل عملية شراء وبيع لعقود المس آلية الهوامش:-و

، وتحدث عملية تقييم يومي للعقود تفرز عنها أرʪح لأحد 1من قيمة العقد %20و 5معين في العادة يتراوح بين 
الطرفيين وخسائر للطرف الأخر، مما يجعل غرفة المقاصة تطالب صاحب الحساب الخاسر ϵعادة تشكيل الوديعة 

 ئية، وفي مجال آلية الهوامش نفرق بين:الإبتدا

، مما يجعل طلبات إعادة 2: تميز الأسواق الأمريكية بين هامش الصيانة والوديعة الإبتدائيةالأسواق الأمريكية-1
 .3تشكيل الوديعة الإبتدائية لا تقدم للعميل إلا في حالة Ϧثر هامش الصيانة

                                                           
1 Robert W. Kolb and James A. Overdahl, op.cit, p269. 
2 Nalini Prava Tripathy: "Financial Services" Phi Learning Private limited, New Delhi India, 2007, p272. 
3 Peijie Wang, op.cit, p206. 
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عة روبية التمييز بين هامش الصيانة والوديعة الإبتدائية (الوديلا يتم في الأسواق الأو الأسواق الأوروبية: -2
ل الوديعة كلما تطالب العميل ϵعادة تشكي الابتدائية تعتبر في حد ذاēا هامش صيانة) مما يجعل غرفة المقاصة

  حدثت خسائر.
شترك بينهما أن وسواء ميزت غرفة المقاصة بين الوديعة الإبتدائية وهامش الصيانة أو لم تميز، فالأمر الم

أساس الحساب هو ضرورة تغطية كليهما للخسائر القصوى الممكنة خلال يومين متتاليين. ولنجاح آلية الهوامش 
في Ϧمين غرفة المقاصة من مخاطر تقلب الأسعار، نجد أن هذه الأخيرة تقوم بتعيين حدود لتقلب سعر الصرف، 

هي  2015ماي  30الصرف في تداولات يوم  فمن خلال الجدول السابق نلاحظ أن حدي تقلب سعر
دولار لكل واحد يورو كحد أدنى، وهذا يعني أنه  1.0583كحد أقصى و دولار لكل واحد يورو 1.1383

 بمجرد وصول سعر الصرف إلى أحد هذين الحدين يتم إيقاف التداول حتى لا تتكبد غرفة المقاصة خسائر. 

  الفرع الثالث: حجم سوق المستقبليات

الأسواق المنظمة التي يتم فيها تداول منتجات الصرف كالمستقبليات والخيارات نسبة متدنية من  تمثل
لا تزيد هذه النسبة عن  2013حجم التداول في سوق الصرف على المستوى العالمي، فحسب إحصائيات سنة 

 السوق لات فيوهي تعبر ʪلتالي عن إحدى أهم خصائص سوق الصرف، والمتمثلة في كون المعام، 2.99%1
  الحر هي المعاملات الأهم على الإطلاق.

وعند التطرق للحجم الإجمالي المتداول في الأسواق المنظمة (كل المنتجات)، نجد ϥن منتجات الصرف 
 %84.91بعد كل من معدلات الفائدة  %1.89تحتل الرتبة الأخيرة من حيث الأهمية بنسبة لا تزيد عن 

تمثل مستقبليات العملة مقارنة ʪلخيارات أهم المنتجات المتداولة في السوق و .  2%13.2ومؤشرات الأسهم 
من إجمالي حجم تداول منتجات الصرف، ويمكن عرض تطور حجم  %91.51المنظم، حيث أن نسبتها تمثل 

   التداول السنوي لعقود المستقبليات في الجدول التالي: 

 

 

  2013و 2000عقود مستقبليات العملة بين سنتي تطور حجم التداول السنوي ل: )17(الجدول رقم 
  الوحدة: ألف مليار

                                                           
1 Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global foreign 
exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, available on the BIS website, 
www.bis.org, accessed August 15, 2015. 
2 Bank for International Settlements (BIS) : "derivatives statistics", table 24A, available on BIS website, 
http://www.bis.org/statistics/derstats.htm, accessed May 25, 2015. 
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  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنة

  15.1  11.1  6.6  3.9  2.5  2.5  2.4  حجم تداول مستقبليات العملة

  1261.6  1005  840  632  501  446  318.2  إجمالي سوق المستقبليات

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنة

  32.6  32  37.6  35.8  24.6  24.4  20.3  حجم تداول مستقبليات العملة

  1415  1162  1524  1380.5  1126  1547  1586  إجمالي سوق المستقبليات
table 24A,  derivatives statistics","Bank for International Settlements (BIS) : :  Sources

, accessed May 25, 2015.http://www.bis.org/statistics/derstats.htmavailable on BIS website,  
 32.6إلى أكثر من  2000تريليون دولار في سنة  2.4من الجدول نلاحظ أن حجم التداول إرتفع من 

العقارية  المستقبليات Ϧثر بكل من أزمتي الديونفي سوق  الإجماليتريليون دولار، وʪلرغم من أن حجم التداول 
في الأزمة الأولى  %27.18من خلال إنخفاضه بنسبة  2011و 2010والديون السيادية بين سنتي  2008في 
في الثانية، إلا أن سوق عقود المستقبليات على العملة لم يعرف نفس ذلك الإنخفاض إلا في أزمة  %23.75و

  .%15.05تسجيله لنسبة إنخفاض في حجم التداول تزيد عن  الديون السيادية من خلال

  الفرع الرابع: كيفية التحوط في سوق المستقبليات

يتميز سوق المستقبليات بدرجة كبيرة من التوحيد القياسي الواجب أخذها بعين الإعتبار عند استخدام 
 قصيرة، ثم اذها طويلة كانت أومنتجاته للتحوط من خطر الصرف. البداية تكون بتحديد الوضعية الواجب اتخ

  البحث عن عدد العقود التي تسمح بغلق الوضعية، وتفادي خطر الصرف.

ية الابتدائية، خلق وضعية معاكسة تماما للوضع للتحوط في سوق المستقبليات يجبتحديد وجهة التحوط: -أولا
ستقبليات، يجب فعله في سوق الم والخسائر. ولتحديد ما يجب على مدير المخاطر الأرʪححتى يحدث تقاص بين 

تحديد طبيعة الوضعية المراد التحوط منها. فإن كانت طويلة، يجب بيع عقود ʪلعملة الأجنبية، وإن كانت قصيرة 
 يجب شراء تلك العقود. ويمكن تلخيص ما سبق في الجدول التالي:

  الوضعيات الواجب اتخاذها في سوق المستقبليات): 18الجدول رقم(
  الوضعية في سوق المستقبليات  الابتدائية الوضعية

  وضعية طويلة المصدر:
  التخوف من انخفاض قيمة العملة الأجنبية الخطر:

  يجب اتخاذ وضعية قصيرة -
  يجب بيع عقود في سوق المستقبليات -

  وضعية قصيرة المستورد:
  التخوف من ارتفاع قيمة العملة الأجنبية الخطر:

  يجب اتخاذ وضعية طويلة -
  يجب شراء عقود في سوق المستقبليات -

Source : Josette Peyrard : "Gestion financière internationale" 5ème édition, Vuibert, Paris, 
France, 1999, p128. 
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من الجدول نلاحظ أن التحوط من خطر الصرف يتم عن طريق شراء أو بيع عقود في سوق المستقبليات، 
 ن نشير إلى أن العقود في سوق المستقبليات يتم تداولها مقابل العملة المحلية، ففي سوقوفي هذا اĐال يجب أ

ʪريس يتم تداول هذه العقود ʪلعملات الأجنبية مقابل اليورو، نفس الشيء في سوق لندن أين يتم تداول عقود 
ن خطر ارتفاع قيمة أراد التحوط م العملات الأجنبية مقابل الجنيه الإسترليني، هذا يعني أن المستورد في فرنسا إن

  الجنيه مثلا، سيشتري عقود جنيه في ʪريس، والعكس صحيح ʪلنسبة للمصدر.
وإن كان ما سبق صحيح في معظم الأسواق، إلا أن التطورات المالية الأخيرة قد استحدثت عقود لا 

سوق يستوجب عدة أن التحوط في هذا التكون فيها العملة المحلية طرفا، لهذا يجب أخذ ذلك بعين الإعتبار. والقا
  شراء وبيع عقود ʪلعملة التي تكون مصدر ēديد ʪلنسبة للشركة. 

يمثل  سبق وأن بينا ϥن العملات المتداولة في سوق المستقبليات يحدد لها مبلغ ʬبتتحديد عدد العقود: -ʬنيا
عد له، على هذا الأساس فان مدير المخاطر ب قيمة العقد، بحيث لا يمكن تداول إلا هذا المبلغ أو مضاعف دقيق

تحديد وضعية صرفه، عليه أن يحدد بدقة عدد العقود التي تجعله آمنا من التغيرات في أسعار الصرف. ولتوضيح 
الكيفية التي تسمح بتحديد عدد العقود، نستعين بحالة مصدر فرنسي قام بمعاملة تجارية مع الولاʮت المتحدة 

أشهر. من المعطيات السابقة، نلاحظ أن  3دولار، مع منح ائتمان تجاري بــــــ 000 000 1الأمريكية بقيمة 
العملة الواجب التحوط منها هي الدولار الأمريكي، وللقيام بذلك في سوق المستقبليات، يجب على المصدر 

ʮت المتحدة ʪلولا IMMفي سوق  *الفرنسي بيع عقود دولار أمريكي في سوق ʪريس، أو شراء عقود يورو
دولار لكل واحد يورو وسعر العقد في سوق المستقبليات  0,2الأمريكية. فإذا علمنا أن سعر الصرف الحاضر كان 

فإن عدد العقود الواجب شراؤها يجب أن تترجم عند حلول أجل التسوية أي  ،دولار لكل واحد يورو 0.22هو 
  دولار. 000 000 1بعد ثلاثة أشهر ببيع 
يورو، يمكن إيجاد عدد العقود  000 250هو  IMMالإعتبار حجم العقد في سوق  ʪلأخذ بعين

  :1الواجب شراؤها أو بيعها ʪلصيغة التالية
NC = VA / VC  

  حيث أن:
NC  ؛هو عدد العقود  

VA ؛قيمة الوضعية المراد التحوط منها 
VC  قيمة العقد في سوق المستقبليات .  

  مليون دولار ʪليورو: 1البحث عن القيمة المقابلة لــــــ من اجل تحديد عدد العقود يجب أولا

                                                           
 .16الفرنك هو العملة المستخدمة في المثال، وتم استبدالها باليورو حتى نتمكن من استخدام عقد اليورو المعروض في الجدول رقم  *

1 Yves Simon : "Techniques Financières internationale", 4ème édition, Economica, Paris, France, 1995, 
p332. 
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=  454,5 545 4 يورو
1 000 000

0,22
 

  عدد العقود الواجب شراؤها:
  

=  18,18 عقد 
4 545 454,5

250 000
 

  
عقد يورو يسمح للمؤسسة ʪلتحوط من خطر الصرف، غير أن ذلك غير  18,18هذا يعني أن شراء 

  عقد. 18يات، لهذا فإن مدير المخاطر يجب عليه شراء ممكن في سوق المستقبل

في أجل الإستحقاق، ومهما كان سعر الصرف المسجل، فإن المتعامل الإقتصادي سواء كان حل العملية: -ʬلثا
في وضعية طويلة أو قصيرة سوف يحصل أو يدفع المبلغ المحدد عند شراءه وبيعه لعقد المستقبليات، على أساس 

تنتج عنهما نتيجتين مختلفتين، فإن حققت إحداهما ربح حققت الأخرى خسارة، والعكس أن الوضعيتين 
صحيح. ولمزيد من التوضيح، Ϩخذ معطيات المثال السابق، ونظيف لها معلومة سعر الصرف الحاضر عند حلول 

 يورو. 1دولار لكل  0,24الأجل، أي بعد ثلاث أشهر، والذي نفترض أنه كان 
لأخير لن يكون له أي أثر على الوضعية الإجمالية للمؤسسة، سوف نقوم بحساب النتيجة لتبيين أن السعر ا

  :1النهائية لكل من الوضعية المالية في عقود المستقبليات والوضعية الابتدائية الناشئة عن العملية التجارية
  على مستوى عقود المستقبليات:-أ

  ؛دولار 0,22شراء اليورو ب 
  ؛ لاردو  0,24بيع اليورو ب 

  يورو. 1دولار لكل  0,02الربح المحقق هو 
ʪلدولار  الأرʪحيورو وʪلتالي فان قيمة  1دولار لكل  0.02أي أن عقود اليورو حققت ربح يقدر ب 

  هي: الأمريكي
  دولار 909 90=   0,02×454,5 545 4 

  و ʪليورو نتحصل على ربح يقدر بــــــ:
  يورو 787,5 378= 0,24/ 909 90 

 0,24: نجد أن تحويل ʭتج الصادرات على أساس سعر الصرف الحاضر مستوى الوضعية الابتدائية على-ب
يورو وϵضافة الأرʪح المحققة في الوضعية المالية في سوق المستقبليات  666,7 166 4سينتج عنه مبلغ يقدر ب 

   يورو. 454,5 545 4في يورو نحصل على المبلغ المقدر في البداية والمتمثل  787,5 378والمتمثل في 

                                                           
1 Ibid, p334. 
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  الفرع الخامس: مزاʮ وعيوب التحوط في سوق المستقبليات

  يمكن تحديد مزاʮ وعيوب التحوط في سوق المستقبليات في النقاط التالية: 

  تتمثل مزاʮ التحوط في سوق المستقبليات فيما يلي: المزاʮ:-أولا
 تسمح بتحديد أسعار الشراء والبيع في تواريخ محددة؛ -
 سعر يتم تداوله في السوق المنظم وهذا يضفي على المعاملة الكثير من الشفافية؛ال -
 قابلية التداول"؛"يمكن للمتحوط أن يتخلص من العقد في أي وقت شاء  -
ح ʪعتبار أن غرفة المقاصة تحل محل المشتري والبائع في المعاملة وتصبعدم وجود خطر الجهة المقابلة  -

 ضامنة لحسن سير العملية؛
 دني تكلفة المعاملات.ت -

يكمن في أن  الأولالسبب : 1هناك سببين يحولان دون أن تكون المستقبليات تقنية تحوط مثالية العيوب:-ʬنيا
فيتمثل  بب الثانيالسالوضعية الابتدائية ʭدرا ما تكون مضاعف دقيق لقيمة العقد في سوق المستقبليات. أما 

  ذمم مع الآجال المطبقة في سوق المستقبليات.في عدم تطابق آجال استحقاق الديون وال
ēا، فعندما تتوافق تواريخ الإستحقاق ويختلف المبلغ المراد تغطيته مع القيمة الاسمية للعقد أو أحد مضاعفا

يكون التحوط في هذا السوق غير فعال. أما إذا اختلفت تواريخ الإستحقاق وتوافقت أم لا المبالغ المراد تغطيتها 
ت القيمة الإسمية للعقد، فهنا التحوط يكون معرض لما يعرف بخطر الأساس. فعند الرجوع إلى مبدأ مع مضاعفا

التحوط في هذا السوق، نجد الضمان الوحيد الذي يعطيه هو أن سعر العقد وسعر الصرف الحاضر في أجل 
 في علاقة طردية  تعتبرالإستحقاق متساويين. السبب في ذلك أن سعر العقد هو دالة في معدلات الفائدة، التي

متناقصة عبر الزمن، مما يعني أن الأساس الذي يعرف ʪلفرق بين سعر العقد وسعر الصرف الحاضر طيلة فترة 
تداول العقد يزيد وينقص، بزʮدة ونقصان معدلات الفائدة. غير أنه عند حلول الأجل ينعدم، فيتساوى نتيجة 

لما سبق، يمكن تحديد بعض العيوب التي تعتري هذه التقنية  ضافةإ. 2لذلك سعر الصرف الحاضر مع سعر العقد
  نلخصها في الآتي:

 لا تسمح ʪلإستفادة من التغيرات الملائمة في أسعار الصرف؛ -
التوحيد القياسي الذي يلازم هذه العقود يجعل من النادر أن تتوافق المبالغ والآجال المراد استخدامها  -

 لمستقبليات؛مع الآجال المستخدمة في سوق ا

                                                           
1 Yves simon, op.cit, p333. 
2 Pascal Alphonse et autres : "Gestion de portefeuille et marchés financiers", édition Pearson Education, 
France, 2013, p 73. 
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ينتج عن التعامل في سوق المستقبليات دفع الوديعة الإبتدائية وأيضا مبالغ إضافية ʭتجة عن طلبات  -
 إعادة تشكيل هذه الوديعة كلما حقق العقد خسائر؛

 يتم تداولها في هذا السوق؛ تعدد قليل من العملا -
  منتوج يتطلب متابعة ومراقبة مستمرة. -

  ادلةالمطلب الرابع: عقود المب

تعتبر عقود المبادلة إحدى أنواع المنتجات المشتقة التي يتم تداولها حصرʮ في السوق الحر، ودراستها 
تسمح لنا بفهم المواضيع غير التقليدية في الأدوات المالية والإستثمارات وتدفقات رؤوس الأموال، ʪلإضافة إلى 

د تعريف هذه العقود سننتقل إلى دراسة عقود المبادلة إذن بع .الكيفية التي يتم التحوط đا من مخاطر الأسواق
  واللذان يعتبران من التقنيات المستخدمة للتحوط من خطر الصرف. الأجنبيةعلى الصرف والعملة 

  الفرع الأول: ماهية عقود المبادلة

سنحاول بعد تعريف عقود المبادلة إعطاء نبذة عن ظهور وتطور هذا السوق إلى جانب عرض أهميته 
  مختلف الأصول المالية والعينية التي تكون محل تداول في السوق.و 

 يمكن تعريف عقود المبادلة Ĕϥا من المشتقات التي يتم تداولها في الأسواق غيرتعريف عقود المبادلة: -أولا
 يتفق فيها طرفان على تبادل دوري لتدفقات نقدية (أحدهما مع الأخر) وذلك لفترة محددة، )،OTC(المنظمة 

. من التعريف السابق نلاحظ أنه بحصر هذه العقود في 1وʪلاعتماد على مبلغ أساس غالبا ما يتخيله الطرفان
أو ذا  ،العقود قد يكون ذا تدفق نقدي كمبادلة العملة وأسعار الفائدة المبادلة المالية، غير أن الأصل محل هذه

طار نجد أن هناك من يرى ϥن عقود المبادلة هي تدفق غير نقدي، كمبادلة السلع وحق الملكية، وفي هذا الإ
عبارة عن عقد بين طرفين لتبادل التدفقات النقدية وغير النقدية، كمبادلة حق الملكية أو الأسهم العادية، السلع، 
العقارات والرهاʭت خلال مدة دورية يتفق فيها الطرفان على عقد المبادلة، وبطريقة يستفيد منها جميع أطراف 

  .2العقد
وʪعتبار أن التعريف الأول لا يتماشى مع كل أشكال عقود مبادلات، فسوف نعتمد على التعريف الثاني 

من حيث أĔا عبارة عن مشتقات يتم تداولها حصرʮ في الأسواق غير المنظمة، لتحديد مفهوم عقود المبادلة، 
ة محددة، وفي غير نقدية خلال مدوننتج عن اتفاق بين طرفين أو أكثر على تبادل دوري لتدفقات نقدية و 

  .ظل شروط تحدد ʪلتراضي بين الأطراف المتعاقدة، على أن ينتهي التزامهم بمجرد Ĕاية المدة المحددة

                                                           
  .167ص ،، مرجع سبق ذكرههوشيار معروف 1
  .596 – 595ص ص مرجع سبق ذكره،محمد علي إبراهيم العامري،  2
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، IBMيعتبر أول عقد مبادلة حدث ما بين البنك الدولي وشركة نبذة ʫريخية عن ظهور عقود المبادلة: -ʬنيا

ف الأول الحصول على الفرنك السويسري دون الحاجة للتعامل في سوق والذي أʫح للطر  ،1979في أوائل سنة 
ونتج عن هذه التجربة، ظهور الهيئة الدولية لتجارة المبادلة، والتي تغيرت تسميتها فيما بعد . 1النقدي السويسري

 International Swaps and Dérivatives Associationإلى هيئة المشتقات والمبادلة الدولية 

(I.S.D.A) أول اتفاقية لتقنين عمليات المبادلة وتنظيمها. والتوقيع على  
 Students loan Marketingحدثت أول مبادلة على أسعار الفائدة بين مؤسسة  ،1981في سنة 

Association  ومؤسسةItt  بت مرتبط بعائد حوالات الخزينةʬ وجرى بموجب هذه الاتفاقية مبادلة سعر فائدة
سعر العائم لمعدل الفائدة لديون الشركة في لندن. ويعتبر سوق المبادلة، أحد أسرع الأسواق نموا مع ال ،أشهر 3لـ 

  .%100في العالم، حيث وصلت هذه النسبة في بعض السنوات إلى 

  :2تشمل عقود المبادلة معظم المنتجات أنواع عقود المبادلة:-ʬلثا
  ة العائمة؛م بمبادلة أسعار الفائدة الثابتة مع أسعار الفائدوهي تلك العقود التي ēت مبادلات أسعار الفائدة:-أ

 في هذه العقود يتفق طرفان على تبادل مبلغين بعملتين مختلفتين على أساس القيام مبادلات العملات:-ب
  ʪلعملية العكسية في الأجل؛

خاطر المترتبة على وʪلموهي ترتبط بتوقعات العوائد المتولدة خلال فترات قصيرة الأجل  مبادلات الإحلال:-ج
تحقيق هذه التوقعات: فتعمل المبادلة المعنية على توزيع الإختلالات (قصيرة الآجل) على الأصول ذات التعويض 
أو الإحلال الكامل لبعضها البعض من حيث الكوبون والنوعية وفترة التسديد، ʪستثناء سعر السند الذي يحصل 

سمية، وكذلك كأسلوب لتجاوز الإختلالات المذكورة، وهنا تعتمد مكاسب عليه أحد الطرفين ϥقل من قيمته الإ
رأس المال على التحول نحو سند بعائد أكبر، من خلال الإستفادة من بعض الإستثناءات المؤقتة في السوق 

  ʪلنسبة للعائد الموزع بين أصول متعادلة(من حيث الكوبون والنوعية وفترة التسديد)؛
  حيث يكون محل التبادل في هذه العقود سلع.مبادلات السلع: -د

كما أن هناك أنواع أخرى من المبادلة مثل مبادلات الضرائب، خيارات المبادلة، مستقبليات المبادلة، والنوعين 
  السابقين يندرجان فيما يعرف ʪلمنتجات الهجينة.

  د المبادلة فيما يلي:يمكن تحديد النقاط التي تلخص لنا أهمية عقو  أهمية عقود المبادلة:-رابعا
، يجعل منها منتجات مرغوبة من قبل العديد 3سنة15طول أجل استحقاق عقود المبادلة، الذي قد يصل إلى  -

  من المستثمرين؛

                                                           
 .617صنفس المرجع   1
  .172-171ص صمرجع سبق ذكره، هوشيار معروف،  2
  .599، صمرجع سبق ذكرهعلي إبراهيم العامري،  محمد  3
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  عقود المبادلة تسمح للشركات من الحصول على تمويل في بعض الدول التي تقيد حرية حركة رؤوس الأموال؛ -
ط من مخاطر السوق، فمثلا العقود التي تربط معدلات الفائدة المعومة بمعدلات تمكن عقود المبادلة من التحو  -

الفائدة الثابتة، تزيد من حالة التأكد ʪلنسبة للإلتزامات المستقبلية، خاصة وأĔا تسهم في تعديل المحفظة 
  الإستثمارية حسب الظروف الجارية والمستقبلية للسوق؛

لة، تدخل في هذه العقود، عندما تتوفر لدى كل منها وبشكل مستقل ميزه إن الأطراف المعنية بعقود المباد -
  نسبية (في نوع السعر إن كان ʬبتا أو معوما)، وʪلتالي فإن العوائد المالية المتوقعة تعود ʪلفائدة على كافة الأطراف.

  عقود مبادلة النقود الفرع الثاني:

ادلة أنجز كان من نوع عقود مبادلة النقود، وتنقسم هذه كما ذكرʭ في النقاط السابقة فإن أول عقد مب   
 الأخيرة إلى عقود مبادلة الصرف وعقود مبادلة العملة الأجنبية.

ترتبط عقود مبادلة الصرف بتبادل عملتين بسعر معلوم لأجل معين لا يتعدى عقود مبادلة الصرف: -أولا
  السنة.

لطرفين ادلة الصرف Ĕϥا صفقة مالية يتعهد من خلالها ايمكن تعريف عقود مب تعريف عقود مبادلة الصرف:-أ
على تبادل عملات أجنبية اليوم (مثلا فرنك فرنسي مقابل دولار) بسعر الصرف الحاضر، وتبادل نفس العملات، 
عملية عكسية (دولار مقابل فرنك فرنسي) في أجل الإستحقاق ثلاثة أشهر، سنة، بسعر الصرف الآجل، أو 

  . نقصد ʪلطرفين في هذا التعريف، شركتين أو بنكين أو شركة وبنك. 1تفق عليه مسبقابسعر صرف آخر م
من هذا التعريف، نستخلص أن عملية المبادلة تتم من خلال إنجاز عمليتين في سوق الصرف، الأولى 

، أو 2رضحاضرة والثانية آجلة، ويشترط فيهما تساوي مبلغي العملتين، والتي تقيم على أساس سعر الصرف الحا
  . أما العملية الثانية والتي تتم في ʫريخ لاحق فسوف يستخدم فيها سعر الصرف الآجل. 3بسعر قريب جدا منه

  :4على العموم نميز بين أنواع عقود مبادلة الصرف:-ب
  : وهي توافق بيع العملة الأجنبية في السوق الحاضر وشراءها الآجل.عقد مبادلة مقرض للعملة الأجنبية-1
 : وهي توافق عملية شراء العملة الأجنبية في السوق الحاضر وبيعهاد مبادلة مقترض للعملة الأجنبيةعق-2

  الآجل.

                                                           
1 Patrice Fontaine : "Gestion du risque de change", édition Economica, Paris, France, 1996, p 60. 
2 G.Dagonet et M.Louvet, op.cit, p 64. 
3 Nicolas Wapler, Trésorerie et cambisme, 20 leçons et exercices informatisés lisibles sous Windows, Avec 
2 disquettes, op.cit, p 30. 
4 Laurence Abadie et Catherine Mercier-suissa, op.cit, p176. 
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تعتبر النقط في عقد مبادلة الصرف مقرض للعملة الأجنبية دالة في الفرق بين معدل الفائدة لإقراض 
ة، على أساس أنه ة في السوق النقدية المحليالعملة الأجنبية في سوق الودائع ومعدل الفائدة لاقتراض العملة المحلي

من الممكن اعتبار أن البنك الذي ينجز عقد مبادلة الصرف مقرض للعملة الأجنبية، على أنه اقترض العملة 
المحلية وأقرض العملة الأجنبية، والعكس ʪلنسبة لعقد مبادلة الصرف مقترض للعملة الأجنبية، فهنا النقط تكون 

  عدل الفائدة لاقتراض العملة الأجنبية، ومعدل الفائدة لإقراض العملة الأجنبية.دالة للفرق بين م
  الصرف بمبالغ موحدة قياسيا على الشكل التالي:  يتم تسعير عقود مبادلة طريقة التسعير:-ج

  تسعير عقد تبادل الصرف ):19(الجدول رقم 
سعر الصرف 

  الحاضر
  يوم 180  يوم 90  يوم 30  التعيين

  45/30  30/20  20/15  رفالص تسعيرة عقد مبادلة  40/5.0000

  85/5.0030  70/5.0020  60/5.0015  التسعيرة المباشرة  40/5.0000

Sources : Patrice Fontaine : "Gestion du risque de change", Edition Economica, France, 1996, 
p64. 

الأولى تعتمد  دلة العملة الأجنبية. الطريقةالجدول السابق يلخص لنا طرق التسعير المستخدمة في عقود مبا
على الإعلان المباشر عن سعر الصرف الآجل الذي يكون أساس انجاز العملية في الأجل. فمن خلال العمود 

  . 5.0060وسعر البيع  5.0015يوم، نلاحظ أن البنك بعلن مباشرة عن سعر الشراء  30الموافق لأجل 
الصرف، فإن هذه التسعيرة تعني أن العملية الحاضرة سوف تكون على  ةوما دام أننا نتكلم عن عقد مبادل

   .60/5.0015والعملية الآجلة على أساس سعر الصرف الآجل  40/5.0000أساس سعر الصرف الحاضر 
الطريقة الثانية تكتفي ϵعطاء نقط عقد المبادلة التي يجب أن تضاف او تخصم من سعر الصرف الحاضر للحصول 

صرف الآجل الذي تنجز على أساسه العملية في الأجل، ووفقا لهذه الطريقة فإن النقط يعلن عنها على سعر ال
  :ʪ7لشكل التالي

 x-yالنقط لمدة معينة = 

حيث أن العدد الموجود على اليسار يتوافق مع عقد تبادل الصرف مقترض للعملة الأجنبية والرقم الموجود على 
  :8ملة الأجنبية، وتستخدم الصيغة التالية في حساب النقطاليمين عقد تبادل الصرف مقرض للع

                                                           
7 Patrice Fontaine : "Gestion du risque de change", Edition Economica, France, 1996, p64. 
8 Nicolas Wapler, Trésorerie et cambisme, 20 leçons et exercices informatisés lisibles sous Windows, Avec 
2 disquettes, op.cit, p59. 
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وعلى أساس انعدام خطر الجهة المقابلة في عقود المبادلة، نجد ان معدلات الفائدة المستخدمة في الحالات 
المستخدمة في السوق النقدي. عند قراءة نقط عقد المبادلة يمكن عن تلك  16/1التطبيقية تكون أفضل بمقدار 

  :9مصادفة حالتين
وفي هذه الحالة تعبر هذه  y>xتكون فيها النقط متزايدة من اليسار إلى اليمين أي أن  الحالة الأولى:-

 والتي تضاف إلى سعر الصرف الحاضر للحصول على سعر Points de reportالنقط عن علاوة التقديم 
  الصرف الآجل؛

تكون فيها النقط متناقصة من اليسار إلى اليمين وتسمى نقط خصم التأخير وتحذف من  الحالة الثانية:-
  سعر الصرف الحاضر للحصول على سعر الصرف الآجل.

 : من خلال عقد مبادلة العملة الأجنبية، يتفق الطرفان على مبادلة قرضينعقود مبادلة العملة الأجنبية-ʬنيا
ل لتين مختلفتين، بحيث يتم تبادل مبلغي القرضين في المرحلة الأولى، ثم تبادل الفوائد والأقساط كلما حل أجبعم

. ولقد ظهر هذا النوع من العقود كوسيلة للالتفاف على الرقابة الصارمة التي فرضتها السلطات 2الإستحقاق
ى يات، للحد من عمليات المضاربة علالنقدية في بعض الدول على حركة رؤوس الأموال في سنوات الستين

  عملاēم المحلية.
ولم تكن عقود المبادلة في تلك الفترة قد حدثت ʪلشكل الذي نعرفه الآن، بل أخذت أشكال أخرى 

. وتعني هذه القروض قيام شركة أمريكية back to back loansأو parallel loans *مثل القروض المتوازية
، لسوق النقدي الأمريكي وإقراضه لفرع شركة بريطانية في الولاʮت المتحدة الأمريكيةمثلا ʪقتراض الدولار في ا

ة وفي المقابل تقوم الشركة الأم البريطانية ʪقتراض الجنيه من السوق النقدي البريطاني وتقرضه لفرع الشركة الأمريكي
عن  سات الدولية من الإلتفاففي بريطانيا، بنفس شروط الإقراض. ولقد مكن هذا النوع من القروض، المؤس

  .3القيود المفروضة من قبل السلطات النقدية خصوصا ما تعلق منها ʪلحصول على القروض
  :4ولقد اعترضت هذه الطريقة بعض العيوب والمشاكل يمكن حصرها في

  صعوبة إيجاد الطرف الآخر للتعامل معه في إطار قرض متوازي؛ -
 اماته (خطر الجهة المقابلة)؛ إمكانية إخلال أحد الفروع ʪلتز  -

                                                           
9 Patrice Fontaine, op.cit, p64. 
2 Maurice Debeauvais et Yvon Sinnah , op.cit, p225. 

  232.ص ،، مرجع سبق ذكرهقاموس الأسواق والأوراق الماليةإعتمدنا على الترجمة المتوفرة في  *
  .614ص مرجع سبق ذكره،محمد علي إبراهيم العامري،  3

4 Aimé Scannavino : "Marchés Financiers Internationaux", édition Dunod, Paris, 1999, p55. 
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إن القروض نظهر في حساʪت الشركة الأم وفروعها، مما يؤدي إلى التأثير على وضعها الإئتماني ومن ثم على  -
  مقدرēا على الإقتراض في المستقبل.

ولقد كانت عقود المبادلة، بشكلها الجديد، حل لمعالجة مشكلتين أساسيتين، الأولى أن عدم تمكن أحد 
لطرفين من الوفاء ʪلتزاماته يجعل الطرف الآخر في حل منها، والثاني أن هذه العمليات تسجل خارج الميزانية مما ا

  يجعلها لا تؤثر على الوضعية الائتمانية للطرفين.
  :1وقد ϩخذ عقد مبادلة العملة الأجنبية ثلاثة أشكال

سمى عقد المبادلة وبعملتين مختلفتين، وييتمثل في مبادلة قرضين بمعدلات فائدة ʬبت  الشكل الأول:
  . في هذه الحالة عقد مبادلة ʬبت بثابت

لمبادلة مبادلة قرضين بمعدلات فائدة عائمة وبعملتين مختلفتين، ويسمى عقد ايتمثل في  الشكل الثاني:
  . basis swapفي هذه الحالة مبادلة الأساس 

دة ʬبت  مختلفتين، أحدهما يكون بمعدل فائيظهر في شكل مبادلة قرضين بعملتين الشكل الثالث:
  والأخر بمعدل فائدة عائم.

ويختلف عقد مبادلة العملة الأجنبية عن عقد مبادلات الفائدة، من حيث أن الأول يشترط اختلاف 
العملتين أما الثاني فيشترط اختلاف معدلات الفائدة. ولفهم آلية تنفيذ عقد مبادلات العملة الأجنبية والهدف 

قامت ϵصدار سندات ʪلدولار في سوق السندات الدولية وهي  XYZنها، نعطي مثال عن شركة فرنسية م
قامت ϵصدار سندات ʪليورو وهي في حاجة  ABCبحاجة إلى اليورو، في نفس الوقت هناك شركة هولندية 

  إلى الدولار لتمويل مشاريعها في الولاʮت المتحدة الأمريكية. 
 التساؤل حول سبب قيام الشركتين ʪلإقتراض ʪلعملتين سابقتي الذكر، والذي يمكنوبعيدا عن مناقشة 

حصره في مزاʮ كل شركة في سوق معين، نجد أن السبيل الوحيد لتلبية حاجات المؤسستين هو قيامهما بعقد 
ر الذي اقترضته ولامبادلة العملة الأجنبية. ومن أجل ذلك، فعلى الشركة الفرنسية أن تسلم الشركة الهولندية الد

وتستلم منها اليورو، وعند حلول آجال استحقاق الفوائد تقوم الشركتين بتبادل الفوائد، وتتكرر العملية السابقة 
مرات،  10سنوات سوف تتكرر هذه العملية  10حتى حلول أجل استحقاق السندات. فإن كان الإصدار لـ 

  داية.المبادلة ʪلقيام بعكس العملية التي تمت في الب وعند حلول أجل استحقاق السندات تنتهي عملية عقد
ويتم عقد مبادلة العملة الأجنبية عبر ثلاثة مراحل، يتم في المرحلة الأولى مبادلة رأس المال على أساس 
سعر الصرف الحاضر وفي المرحلة الثانية يتم مبادلة الفوائد على أساس سعر صرف يتم الإتفاق عليه في البداية، 

  .2لمرحلة الأخيرة يقوم الطرفين بتبادل رأس المال على أساس سعر صرف محدد مسبقاوفي ا

                                                           
1 Yves Simon et autres, op.cit, p 32. 
2 Dov Ogien : "Pratiques des marchés financiers", 3ème édition, Dunod, Paris, France, 2010, p291. 



 
  

183 
 

 الحصول على يتمثل في الأولوتقوم المؤسسات ϵنجاز عقود مبادلات العملة الأجنبية لهدفين رئيسيين، 
كاليف الاقتراض تتمويل بعملة تكون في الغالب غير متوفرة ʪلتقنيات التقليدية، بسبب تشريعات معينة أو لتقليل 

   لإدارة خطر الصرف في المدى الطويل. والثاني(بسبب التنقيط)، 

  الفرع الثالث: حجم سوق عقود المبادلة

تمثل عقود المبادلة أهم منتوج من حيث التداول في سوق الصرف حيث أن نسبته إلى حجم التداول 
ا السوق خصوصا فيما يتعلق ، ولقد عرف هذ20131حسب إحصائيات سنة  %42.69تزيد عن  الإجمالي

بعقود مبادلة الصرف تطورا كبيرا في السنوات الماضية بسبب انتشاره الواسع في العديد من الدول وسهولة التعامل 
  به وانخفاض مخاطره، ويمكن توضيح هذا التطور وفقا للجدول التالي:

  2013و 1995سنتي  : تطور حجم التداول اليومي في سوق عقود المبادلة بين)20(الجدول رقم 
  الوحدة: مليار دولار

  2013  2010  2007  2004  2001  1998  1995  السنة

  2228  1759  1714  954  656  734  546  عقود مبادلة الصرف

  54  43  31  21  7  10  4  عقود مبادلة العملة

Sources:  
1- Bank for International Settlements (BIS): "Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2007", Basel, Switzerland, December 2007, p 4, available on 
the BIS website, www.bis.org, accessed August 10, 2015. 
2- Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, p 9, available on 
the BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 

من الجدول نلاحظ أن عقود مبادلة الصرف هي الأكثر أهمية من حيث التداول مقارنة بعقود مبادلة 
ولقد عرفت عقود مبادلة  .%2.42العملة، فنسبة هذه الأخيرة إلى إجمالي عقود المبادلة المتداولة لا تزيد عن 

ــــ ـ 2013إلى  1995دة من الصرف تطورا كبيرا قدرت نسبة نموه السنوية المتوسطة خلال الفترة الممت ، %15.53بـــ
وهي نسبة جيدة إلا أĔا تبقى ضعيفة مقارنة بنسبة نمو سوق الصرف الآجل. ʪلنسبة لعقود مبادلة العملة نلاحظ 
أن نسبة نموه كبيرة، إلا أن حجم التداول يبقى ضعيف جدا، خصوصا إذا علمنا أن هذا المنتوج يعتبر من بين 

لمستخدمة للتحوط من خطر الصرف في المدى الطويل، ويرجع ضعف مساهمة هذا السوق إلى المنتجات القليلة ا
  وهي مقيدة في العديد من الدول. الأموالارتباطه بتبادل قروض دولية وبحركة رؤوس 

                                                           
1 Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global foreign 
exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, available on the BIS website, 
www.bis.org, accessed August 15, 2015. 
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  الفرع الرابع: التحوط بعقود المبادلة

يها تبادل العملتين الحاضر يتم فتمر عقود المبادلة بمرحلتين أساسيتين، المرحلة الأولى تكون في السوق  
على أساس سعر الصرف الحاضر، وفي المرحلة الثانية تقوم الجهتين بمبادلة عكسية لما تم تبادله في المرحلة الأولى 
ʪستخدام سعر الصرف الآجل، مما يجعل المتعاملين يعلمون مسبقا مقدار المبالغ التي سيتحصلون عليها في 

نية استخدام هذا المنتوج في التحوط من خطر صرف الصفقة، سواء لصاحب الوضعية الأجل. وهو ما يعني إمكا
  القصيرة أو الطويلة. 

ة مقرض بتحديد أنواع عقود المبادلة في كل من عقد مبادل سبق وأن قمناطريقة التحوط في وضعية طويلة: -أولا
رف معينة. خدم في التحوط من وضعية صللعملة الأجنبية وعقد مبادلة مقترض للعملة الأجنبية، وكل منهما يست

ʪلنسبة لصاحب الوضعية الطويلة (المصدر) فيجب عليه إنجاز عقد من النوع الثاني على أساس أنه في الأجل 
ل، ينتظر تحصيل مبلغ ʪلعملة الأجنبية، وهو ما يتيح له استخدام ذلك المبلغ في المبادلة الثانية التي تتم في الأج

Ϧثير سعر الصرف الحاضر المسجل في الأجل منعدم على قيمة التدفقات النقدية ʪلعملة فيصبح نتيجة لذلك 
 الأجنبية. 

مليون يورو إلى فرنسا بتاريخ 1لتوضيح ما سبق، نفترض أن شركة جزائرية قامت بتصدير منتجات بقيمة 
حوط من خطر الصرف ʪستخدام أشهر. فاذا أرادت الت 6جانفي، ومنحت المستورد الفرنسي ائتمان تجاري لــــــ 15

ل من السوق في ك الأسعارعقود المبادلة، عليها أن تستخدم عقد مبادلة مقترض للعملة الأجنبية. فإذا كانت 
  الحاضر والآجل ʪلشكل التالي:

  سعر الصرف الآجل 
EUR/DZD =0,2400-0,2460 

 سعر الصرف الحاضر 
EUR/DZD =0,2200-0,2290 

دينار جزائري  812,2 366 4المؤسسة الجزائرية تقوم بتسليم البنك مبلغ  في حالة المثال، نجد أن
المحسوب على أساس سعر الصرف البائع وتحصيل واحد مليون أورو، ثم بعد ستة أشهر تسلم البنك مبلغ مليون 

ʪستخدام سعر الشراء الآجل.  الأخيردينار جزائري، وتم حساب المبلغ   166.6 166 4وتحصل مبلغ أورو
عند قيامها ʪلعمليات السابقة نجد أن المؤسسة الجزائرية قد تخلصت من خطر الصرف بعد تثبيت المبلغ الذي و 

  ستحصل عليه بعد ستة أشهر.

ية القصيرة، عكس ما تم تفصيله في النقطة السابقة سيطبق على الوضعطريقة التحوط في وضعية قصيرة: -ʬنيا
مقرض للعملة الأجنبية، والذي يعني إعطاء العملة الأجنبية مقابل حيث أن المستورد سوف يقوم ϵنجاز عقد 

  الحصول على العملة المحلية (أو المرجعية) في المرحلة الأولى، والقيام ʪلعملية العكسية في المرحلة الثانية.
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ة يوعلى أساس ذلك، واعتمادا على نفس معطيات المثال السابق، مع اعتبار المؤسسة الجزائرية قامت بعمل
 454,5 545 4يورو مقابل  000 000 1استيراد بواحد مليون يورو، في هذه الحالة تعطي في المرحلة الأولى مبلغ 

دينار. وتكون đذا الشكل قد  040,65 065 4يورو مقابل  000 000 1دينار جزائري، وفي الأجل تسترجع 
  ر يكون معلوم.أن المبلغ الذي سيدفع بعد ستة أشه أساستحوطت من خطر الصرف على 

  الفرع الخامس: مزاʮ وعيوب عقود المبادلة

مثلها مثل بقية منتجات التحوط، فإن عقود المبادلة تعطي لمستخدميها العديد من المزاʮ مثل المرونة 
  .1والتكلفة المتدنية، كما أĔا لها عدة عيوب، كتأثيرها على الخزينة وضرورة المتابعة الدورية

  المزاʮ في: تتمثل المزاʮ:-أولا
 تتميز عقود المبادلة بمرونة كبيرة مما يجعلها تتلاءم مع الحاجات الخاصة ʪلمتعاقدين؛ -
 تكلفة متدنية؛ -
  تعتبر أداة هامة (عقود مبادلة العملة الأجنبية) لإدارة خطر الصرف في المدى الطويل. -

  تتمثل العيوب في التالي:العيوب: -ʬنيا
 ا خصوصا في الفوائد؛يبقى خطر الجهة المقابلة موجود -
 تتطلب المتابعة المستمرة من قبل المتحوط؛ -
 ؛لها Ϧثير على الخزينة خصوصا عند دفع التدفقات -

 تكلفة غير ظاهرة (متخفية) تنتج عن الفرق بين معدلات الفائدة وأسعار الصرف؛ -
 تستلزم متابعة من قبل القائم على عمليات الخزينة؛ -
 ارة مجموعة من عقود المبادلة.هناك صعوʪت تنتج عند محاولة إد -

  المطلب الخامس: الخيارات 

تنامت سوق الخيارات في العقود الأخيرة من القرن العشرين نتيجة للمخاطر المفرطة التي واجهت عموم 
المستثمرين في الأسواق الحاضرة بسبب الأزمات المالية، واĔيار العديد من الأسواق المالية الدولية منها والمحلية. 

لقد فتحت هذه المنتجات للمستثمرين زاوية لمحاولة الإنتفاع من التغيرات السعرية الملائمة من جانب، وحماية و 
    استثماراēم من خلال تخفيض المخاطر من جانب آخر. 

                                                           
1 Hubert De la Bruslerie, op.cit, p477. 
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  الفرع الأول: ماهية الخيارات

  شأēا.نفي هذه النقطة سنحاول التعريف ʪلخيارات تحديد أنواعها وخصائصها وإعطاء نبذة عن 

الخيار لغة مشتقا من كلمة اختيار، وهو طلب خير الأمرين، إما المضي فيه أو فسخه. تعريف الخيارات: -أولا
واصطلاحا، يعني عقد بين طرفين يعطي حامله الحق في شراء أو بيع أصل معين خلال مدة معينة أو في ʫريخ 

نه، ذي يقدمه حامل الخيار نظير الحق الذي يستفيد م. ما يؤخذ على هذا التعريف، أنه لم يذكر المقابل ال1معين
وهو ما يسمى العلاوة أو سعر الخيار، إضافة إلى عدم إشارته إلى مكان تداول هذا المنتوج.  لهذا سندرج تعريف 
ʬني يعتبر الخيارات Ĕϥا عقود ʬنوية مشتقة من عقود أساسية تمنح لحاملها حق شراء أو بيع عدد من الأسهم 

 .2محدد، وخلال مدة نفاذ معينة مقابل مبلغ محدد يسمى علاوة الخياربسعر 
فبالرغم من أن هذا التعريف خاص بخيارات الأسهم، إلا أنه أضاف خاصيتين أساسيتين لمفهوم الخيارات، 
الأولى تتمثل في تبيين طبيعة هذه المنتجات من حيث انتمائها للمشتقات، والثاني وجود سعر يسمى العلاوة 

 ع من المشتري للبائع مقابل الميزة التي استفاد منها. تدف
 عملات بيع أو شراء في الضرورة وليس الحق حامله يعطي قانوني عقدولقد عرف خيار الصرف ϥنه 

ع أو يمكن تعريفه ϥنه عقد بين طرفين، مشتري الخيار وʪئ شهور،ة بثلاث عادة تحدد زمنية فترة خلال محدد بسعر
لطرف الأول الحق في شراء أو بيع من الطرف الثاني كمية معينة من عملة بسعر معين وبتاريخ الخيار، ويكون ل

 عمليات هي الخيارات وعقود. 3معين أو خلال فترة زمنية محددة حسب الإتفاق مقابل عمولة تسمى ثمن الخيار
غير  علاوة مقابل العملية نع التخلي أو عليه المتفق ʪلسعر العملات واستلام العقد مستقبلية، وعمليات آجلة

 . 4قابلة للرد يدفعها المشتري للبائع مقدما عند التعاقد
من خلال العناصر المتضمنة في التعريفين السابقين، يمكن استنباط تعريف شامل لخيارات الصرف، 

ق بشراء أو بيع لحʪعتبار أĔا عقود مشتقة يتم تداولها في السوقين المنظم والحر تعطي لأحد الطرفين (المشتري) ا
العملة الأجنبية بسعر محدد خلال مدة معينة أو ʫريخ معين مقابل حصول الطرف الآخر (البائع) على علاوة، 

  ومهما تنوعت التعريفات وتعددت ففي النهاية تتفق على أن الخيار:
لمستقبلية افالخيار عقد تتلاقى فيه جهتين (بسبب اختلاف نظرة كل طرف للتطورات  عقد بين طرفين: -

  لأسعار الأصل محل التداول في السوق الحاضر) أحدهما يكون مشترʮ للحق والثاني ʪئعا له؛

                                                           
  .453ص ،1999مصر،  مكتبة عين شمس، القاهرة، في الأوراق المالية "، الإستثمار" سعيد توفيق عبيد:  1
 2010ري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، دار اليازو إطار في التنظيم وتقييم الأدوات"،-"الأسواق المالية :أرشد فؤاد التميمي 2

  .350ص
، 2012الطبعة الأولى، دار النفائس للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  "المتاجرة في العملات، تقدير اقتصادي إسلامي"،نجيب سمير خريس:  3

  .118ص
، 1997غريب للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة، مصر،   الطبعة الأولى، دار النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبي"،مدحت صادق: " 4

  .164ص
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فحامل الخيار هو الذي يقرر التنفيذ من عدمه، ويعرف هذا الطرف ʪلمشتري وما على  يعطي حامله الحق: -
  الطرف الثاني إلا التنفيذ؛

  خيار شراء وخيار بيع؛ بمعنى أن الخيار يتفرع إلى شراء أو بيع: -
ونقصد به الأساس الذي يشتق منه الخيار وقد يتمثل الأصل في السندات، الأسهم، المؤشرات، أسعار  أصل: -

  الفائدة، العملات، السلع، المعادن وهذا يعني أن الخيارات لم تترك أصل إلا وتناولته؛
خير بمقارنة Đال مفتوحا أمام المشتري، فهذا الأبمعنى أن الاتفاق يجب أن يتضمن سعر، ولا يترك ا سعر محدد: -

السعر المتفق عليه مع السعر في السوق الحاضر ϩخذ قراره ʪلتنفيذ أو عدمه، لهذا يدعى هذا السعر بسعر 
  التنفيذ؛

 ونقصد به المدة التي ينفذ ضمنها الخيار، ويؤخذ عادة ʪلمدة للتفريق بين خلال مدة معينة أو ʫريخ معين: -
  يارات الأوروبية والأمريكية؛الخ
وهي المبلغ الذي يقبضه البائع نظير منحه ذلك الامتياز للمشتري وهناك من يسمي العلاوة "سعر  العلاوة: -

  الخيار"، وتعتبر العلاوة غير قابلة للإسترداد بعد الإتفاق على المعاملة ما بين البائع والمشتري.  

عندما قامت  1900تعود نشأة الخيارات إلى وقت مبكر من العام ت: نبذة ʫريخية عن نشأة الخيارا-ʬنيا
. ومثلت هذه الجمعية الحاضنة 1مجموعة من المؤسسات ϵنشاء جمعية الوسطاء وسماسرة خيارات البيع والشراء

الأساسية لتطور أسواق الخيارات، إذ كان ʪستطاعة أي عضو فيها أن يجد ʪئع لمن يرغب بشراء الخيار، وكان 
 يمكن له أيضا أن يكون سمسار يتوسط في أي معاملة تتم بين طرفين، أو يتخذ مركز مفتوح في الصفقة.

عندما أنشئت  1973أفريل  26غير أن المتاجرة ʪلخيارات في سوق مالية خاصة đا، لم يحدث إلا في 
 ليتم إدراج خيارات البيع فيوتم فيها تداول خيارات الشراء في بداية الأمر،  2بورصة شيكاغو لتداول الخيارات

. وđذا الانجاز أصبح سوق شيكاغو نموذج تحتذي به بقية الأسواق لتداول مثل هذه المنتجات 1977جوان 
  ʪعتبار أنه وفر الأطر المعيارية الضرورية للتداول.

 بداية السوق كانت مع السلع لإʫحة الإمكانية للمنتجين ببيع سلعهم ومنتجاēم ʪلأسعار التي
، ثم انتشرت لتشمل أصول مختلفة كالأسهم، أسعار الفائدة، المعادن والعملات. وتعدى استخدام هذه 3يرتضوĔا

المنتجات من غرض التحوط إلى غرض المضاربة في الأسواق المالية فصارت بذلك الخيارات تلبي حاجة المستثمرين 
بشيكاغو.                      1982م إدراج خيارات الصرف إلا في سنة . سواء في الأسواق المنظمة أو الحرة ولم يت4والمضاربين معا

                                                           
  .346، صمرجع سبق ذكرهأرشد فؤاد التميمي،  1
  .458ص ،مرجع سبق ذكرهسعيد توفيق عبيد،  2
  .407، ص2001، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، الأوراق المالية" في بورصة الإستثمار"أساسيات حنفي عبد الغفار:  3
  .573، ص1999دار المعارف، الإسكندرية، مصر،  "،الإستثمار"الفكر الحديث في مجال براهيم هندي: منير إ 4



 
  

188 
 

 هناك العديد من العناصر والمكوʭت الأساسية لعقد الخيار والتي لها Ϧثير مباشر علىعناصر عقد الخيار: -ʬلثا
  .1محرر العقدو  قيمة العقود، نذكر منها، سعر التنفيذ، ʫريخ التنفيذ، القيمة السوقية للأصل، مشتري العقد

  : وهي السلعة التي من أجلها جرى عقد الخيار، ويشترط فيها بيان النوع والكمية.الأصل محل الخيار-أ
: ويسمى أيضا سعر الممارسة وهو السعر الذي يحق لمشتري الخيار أن يبيع أو يشتري الأصل سعر التنفيذ-ب

ذ، ويعتبر سعر تسوية بين طرفي العقد في ʫريخ التنفيبه إذا رغب في ذلك، أو أنه السعر الذي تتم على أساسه ال
  .2التنفيذ من بين العناصر المحددة لقيمة العلاوة

، "ريخ التنفيذʫ"عقد الخيار عقد مؤقت بمدة معينة، وآخر يوم منها هو ما اصطلح عليه بـ ʫريخ التنفيذ:-ج
. وʪلنظر 3ريةخ تصبح القيمة الزمنية للخيار صفأي تنفيذ الصفقة التي من أجلها عُقِدَ الخيار، وبعد هذا التاري

إلى أحقية مالك الخيار في تنفيذ خياره طيلة مدة صلاحيته أو عدم تمكنه من ذلك إلا في آخر يوم، ينقسم الخيار 
  إلى نوعين، خيار أوروبي وخيار أمريكي.

ددة لبائع لزم بدفع قيمة محمن خلال شرح تعريف عقد الخيار تبين أن المشتري م العلاوة أو سعر الخيار:-د
الخيار، وبموجب ذلك يمتلك حق الشراء أو البيع. هذه القيمة هي سعر الخيار أو علاوته، وهي مبلغ غير قابل 

  . 4للرد سواء نفذ العقد أو لم ينفذ
 ويعتبر تحديد قيمة سعر الاختيار مهم جدا، كون معقوليته وملاءمته يعتبران عاملا هاما في التسويق لعقود

الخيارات والاستفادة من مزاʮها، ما دفع الإقتصاديين لبذل جهود كبيرة لصياغة المعادلات الرʮضية التي تسمح 
بعض المعادلات الرʮضية  ،1973في عام فيشر بلاك و ميرون سكولزبحساب هذا السعر، ولقد طور العالمان 

و الأصل، الحالي في السوق للأداة المالية أالتي تحتسب أسعار حقوق الخيار، والتي تعتمد على كل من السعر 
السعر الضارب، مدة حق الخيار، الفرق بين سعري فائدة العملتين (ʪلنسبة لحقوق خيار العملات الأجنبية) 
والتذبذب المتوقع في أسعار الأداة المالية خلال حياة عقد الخيار. وتعتبر البنود الأربعة سهلة التحديد، ولكن 

  . 5و سبب صعوبة احتساب سعر حق الخيار وđذا فهو العامل الرئيسي للتسعيرالبند الخامس ه

  

  

                                                           
  258.-257، ص2012الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  في الأوراق المالية"، الإستثمار"محمد صالح الحناوي وطارق الشهاوي:  1
 ، الطبعة الأولى، كنوز إشبيليا للنشر والتوزيع، المملكةل في الأسواق المالية المعاصرة"" أحكام التعاممبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان:  2

  .1007، ص2005العربية السعودية، 
  .604ص :" الفكر الحديث"، مرجع سبق ذكره،منير إبراهيم هندي 3
  .185، صمرجع سبق ذكرهسمير عبد الحميد رضوان حسن،  4
  .205، ص1998الطبعة الأولى، بنك الأردن،  ة العالمية وأدواتها المشتقة: تطبيقات عملية"،"الأسواق الماليمحمد محمود حبش:  5
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لة لثمن فيما يلي عرض للعوامل المؤثرة في تحديد القيمة العاد العوامل المؤثرة في تحديد قيمة العلاوة:-رابعا
  الإختيار:

 أو بيع. يار شراءتختلف العلاقة بين سعر التنفيذ وسعر الإختيار، وفقا لنوع الخ سعر التنفيذ:-أ

وقية العلاقة بينهما عكسية، فكلما ارتفع سعر التنفيذ مقارنة ʪلقيمة الس بين سعر التنفيذ وخيار الشراء: -
 للسهم تنخفض قيمة العلاوة، وكلما انخفض سعر التنفيذ مقارنة ʪلقيمة السوقية ترتفع قيمة العلاوة.

ة السوقية للأصل ا طردية، فكلما ارتفع سعر التنفيذ مقارنة ʪلقيمالعلاقة بينهم بين سعر التنفيذ وخيار البيع: -
  . 1ترتفع قيمة العلاوة، وكلما انخفض سعر التنفيذ مقارنة ʪلقيمة السوقية للأصل، تنخفض قيمة العلاوة

والخلاصة أنه كلما تضاءلت فرص تنفيذ العقد كلما انخفضت درجة المخاطرة ʪلنسبة لبائع حق الخيار، وكلما 
  .2انخفضت العلاوة المدفوعة مقابل المخاطرة

يعتبر طول مدة العقد عاملا رئيسا في تحديد السعر والثمن، فالخيار عقد يراهن على التغيرات  مدة العقد:-ب
  التي تطرأ على سعر السلعة التي لأجلها أنشئ، ولا جدال في أن طول مدته كفيل بحدوث التغيرات المرجوة.

مستثمر بشراء عقود خيار متنوعة مختلفة الأمد فإنه من الطبيعي أن تكون  على أساس ذلك فإن قام
العقود الطويلة الأمد أغلى سعرا من العقود ذات الأمد القصير أو المتوسط، أضف إلى ذلك كله أن طول المدة 

  .3تزيد من حجم المخاطرة، والقاعدة أن زʮدة المخاطر تستوجب زʮدة العائد
ن سرعة تقلب الأسعار وتذبذđا، مؤشر حقيقي لزʮدة فرص مشتري الخيار بتحقيق إ تقلبات الأسعار:-ج

عوائد مرتفعة، الأمر الذي يعني احتمالية أكبر في تنفيذ الخيار وتحصيل الأرʪح. وعلى أساس ما سبق، نجد أن 
ب الأسعار خلال ذالمستثمر إذا اشترى عقد خيار، فإنه عادة يستخرج البياʭت المالية ويقوم بتقدير مدى تذب

  الفترات الماضية ويقوم ʪختيار الأصول التي تميزت خلال الفترة الماضية بتقلبات مرتفعة. 
وعليه فإن سعر الخيار يتناسب طردا مع حجم التقلبات الواقع في الأسعار، فإن كانت التقلبات كبيرة نجد 

فة فسوف لها، وإن كانت التقلبات ضعيأن البائع يطالب بثمن مرتفع يتناسب مع حجم المخاطرة التي يتحم
 .4يطالب بسعر أقل لوجود مخاطرة أقل منه

ة، ولهذا فإن لسعر الفائدة Ϧثير كبير على اتجاه سعر العملفروقات معدلات الفائدة بين العملات المتبادلة: -د
 .5سعر الخيار ىتوقعات تحركات أسعار الفائدة المستقبلية تؤثر على اتجاه سعر العملة وʪلتالي يؤثر عل

ة أن كلما ارتفع الإقبال على سلعة ما ارتفع ثمنها، فالقاعد  العرض والطلب على شراء وبيع عقود الخيار:-ه
  الثمن ʫبع للرغبات، وعكس ذلك صحيح أيضا فكلما قل الإقبال قل ثمن الخيار أيضا.

                                                           
  .602ص : "الفكر الحديث"، مرجع سبق ذكره،منير إبراهيم هندي 1
  .186ص، مرجع سبق ذكرهسمير عبد الحميد رضوان حسن،  2
  .210، صمرجع سبق ذكرهمحمد محمود حبش،  3
  .426، صبق ذكرهمرجع سسعيد توفيق عبيد،  4
  .210ص، مرجع سبق ذكره، محمد محمود حبش 5
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القول ل مدلول الخيار ومفهومه، فيمكن استخلاص الأنواع المختلفة للخيارات من خلاأنواع الخيارات: -خامسا
ϥنه عقد بين طرفين يعطي الحق في شراء أو بيع أصل معين، يدل في مضمونه أن هناك نوعين من الخيارات 
خيارات الشراء وخيارات البيع، كما أن إضافة عبارة خلال مدة معينة أو ʫريخ معين يدل على النوع الثالث 

  الخيار الأمريكي والخيار الأوروبي. والرابع من الخيارات، والمتمثل في 
يعتبر الخيار من جهة مشتري الحق خيار شراء ومن جهة محرر العقد خيار  خيارات الشراء وخيارات البيع:-أ

  :1بيع
يعتبر خيار شراء كل خيار يمنح لحامله الحق في شراء أو بيع أصل معين بسعر معين أو في  خيارات الشراء:-1

نفيذ ة زمنية معينة مقابل دفع علاوة للبائع مقابل التزامه ببيع الأصل محل العقد في حالة تʫريخ معين أو خلال فتر 
  المشتري لحقه. 

 يعتبر الخيار خيار بيع إذا كان موضوعه تمليك مشتريه حق بيع أصل معين بسعر معين وكميةخيارات البيع: -2
صل في حالة أة تدفع للبائع الذي يلتزم بشراء الأمعينة وفي ʫريخ معين أو خلال فترة زمنية معينة مقابل مكاف

  . 2تنفيذ المشتري لخياره
وخلاصة القول، وبغض النظر عن نوع الخيار بيعا كان أو شراء، فإن زمام المبادرة في ممارسة الحق في 

كافأة. لمتنفيذ الخيار من عدمه هو بيد المشتري، وما على البائع إلا تنفيذ طلبات المشتري مقابل حصوله على ا
وتجدر الإشارة إلى أن المستثمرين يلجؤون عادة إلى شراء عقود خيار الشراء في حالة توقعهم حدوث ارتفاع في 
مستوى أسعار الأصول المشمولة في تلك العقود، وعلى العكس يلجؤون إلى شراء عقود البيع في حال توقعهم 

  هبوط في مستوى أسعار تلك الأصول.
ʪلأخذ بعين الإعتبار موعد التنفيذ، نميز بين نوعين من والخيارات الأمريكية:  الخيارات الأوروبية-ب

 :3الخيارات

يكون العقد خيار أوروبيا إذا كان مالكه ليس له سلطة ممارسة حقه في تنفيذ العقد أو الخيارات الأوروبية: -1
 ريخ التنفيذ.عدم تنفيذه إلا في آخر يوم من مدة الاختيار، والذي اصطلح على تسميته بتا

يكون عقد الخيار خيار أمريكيا إذا كان لمالكه الحق في ممارسة الحق من عدمه طيلة مدة  الخيارات الأمريكية:-2
  الاختيار. 

ونستخلص مما سبق، إن جوهر الاختلاف بين الخيارات الأوروبية والأمريكية هو الوقت الذي يسمح 
يار ن التمييز لا يستند إلى مكان تداول الخيار على اعتبار إن الخفيه لمالك الخيار بممارسة حقه، بمعنى آخر، أ

  الأمريكي والأوروبي ليس يلزم منه حصر التعامل به في أمريكا وأوروʪ وإنما التسمية تبعت مكان النشأة لا غير.
                                                           

  .259، صمرجع سبق ذكرهمحمد صالح الحناوي وطارق الشهاوي،  1
، 2002دار الفكر، دمشق، سوريا،  بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، دراسة نقدية تحليلية"،شعبان محمد إسلام البراوري: " 2

  .226ص
"، الطبعة الأولى، دار البازوري العلمية للنشر والتوزيع، المشتقات المالية، عقود المستقبليات، الخيارات، المبادلةون: "حاكم الربيعي وآخر 3

  .201، ص2011عمان، الأردن، 
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  مكان تداول الخياراتالفرع الثاني: 

 الأسواق لمنتجات تكون أكثر تداولا وسيولة فييتم تداول الخيارات في السوقين المنظم والحر، إلا أن هذه ا
  الحرة منها في الأسواق المنظمة.

توفر السوق المنظمة الإطار المادي للمتاجرة ʪلخيارات وفق قواعد وتشريعات تضمن القابلية  السوق المنظم:-أولا
ا أول بورصة منظمة ليهالتسويقية للعقود المنفذة من قبل المستثمرين. وتعد بورصة شيكاغو كما سبق وأشرʭ إ

وفرت الأطر المعيارية لعقود خيارات الأسهم. وتحدد البورصة متطلبات التداول ʪلأسهم المؤهلة لتكون محل عقد 
خيارات من جانب وكذلك تحدد الخيارات المسموح التداول عليها في السوق من جانب آخر، سواء على صعيد 

   .1لمحددة والتي يكون لها سعر تنفيذ ومدة نفاذ واحدةفئة الخيارات أو تسلسل الخيار ضمن الفئة ا
ويتم المتاجرة في السوق المنظم لعقود الخيارات وفق أطر معيارية فيما يتعلق بحجم العقد أسعار التنفيذ 
وأيضا ʫريخ التنفيذ، وتنطبق عليها جميع القواعد والشروط النافذة في شأن التعامل ʪلخيارات ومواعيدها وأسعارها 

  .2آجالها وتسوēʮا وإدارة الهامش التأميني فيهاو 

 كما تدل عليه التسمية فإن الإتفاق على أركان العقد وشروطه تكون ما بين البائع والمشتري،السوق الحر: -ʬنيا
المعيار الوحيد الذي يؤخذ بعين الإعتبار هو حاجة الطرفين ومصلحتهما. وما يميز هذا السوق عن السوق المنظم، 

عظم العملات الرئيسية يتم تداولها، كما لا يوجد تسقيف لحجم العقد الذي قد يصل في بعض الأحيان إلى أن م
   .3أكثر من مليون دولار، ونفس الشيء يقال عن أجل الإستحقاق الذي يتحدد على أساس حاجة المشتري

 الفرع الثالث: حجم سوق الخيارات

 الأخيرة في السوق الحر بحجم تداول لا لالرتبة ما قبمن حيث حجم التداول نجد أن الخيارات تحتل 
من إجمالي حجم التداول اليومي في سوق الصرف حسب  %6.3مليار دولار يوميا وهو ما يمثل  337يتعدى 

، كما أĔا Ϧتي بعد سوق المستقبليات في السوق المنظم بواقع حجم تداول سنوي لا 2013إحصائيات سنة 
  ولار. تريليون د 3.02يزيد عن 

 

 

 
                                                           

  .347ص مرجع سبق ذكره،أرشد فؤاد التميمي،  1
  .441، ص2010يع، عمان، الأردن، دار المناهج للنشر والتوز "العمليات المصرفية الخارجية"،: خالد وهيب الراوي 2
  .553ص مرجع سبق ذكره،، محمد علي ابراهيم العامري 3
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  2013و 1995تطور حجم التداول اليومي للخيارات المتداولة خارج المقصورة بين سنتي : )21(الجدول رقم 
  الوحدة: مليار

  2013  2010  2007  2004  2001  1998  1995  السنة

  337  207  212  119  60  87  41  حجم التداول

Sources :  
1- Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, p 9, available on the 
BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 
2- Bank for International Settlements (BIS): "Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2007", Basel, Switzerland, December 2007, p 4, available on 
the BIS website, www.bis.org, accessed August 10, 2015. 

من خلال ارتفاع  1995الإحصائيات السابقة تبين النمو الكبير الذي عرفه سوق الخيارات منذ سنة 
وهو  ،2013مليار دولار في سنة  337إلى أكثر من  1995مليار دولار في سنة  41من  حجم التداول اليومي

ــــــــــ ات بعض الإستثناءات كانخفاضه في . ولقد عرف نمو سوق الخيار  %37.99ما يمثل نسبة نمو سنوية تقدر ب
حيث عرف  Ϧ2009ثر هذا السوق ϥزمة  وأيضاالتي تم ذكرها في الفصل السابق،  للأسباب 2001سنة 

  مليار دولار كحجم تداول يومي. 5انخفاض ϥكثر من 
ن مأما فيما يخص العقود المتداولة في السوق المنظم فعرفت هي الأخرى نموا مماثلا حيث أĔا انتقلت 

، ويمكن 2013تريليون دولار سنة  3إلى أكثر من  2000مليار دولار كحجم تداول سنوي سنة  211.8
  توضيح تطور الحجم السنوي لتداول الخيارات في السوق المنظم في الجدول التالي:

  2013و 2000تطور حجم التداول السنوي للخيارات في السوق المنظم بين سنتي : )22(الجدول رقم 
  : ألف مليارالوحدة

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنة

  1.12  0.94  0.59  0.49  0.42  0.35  0.21  حجم التداول

  546.47  402.59  312.07  249.16  191.31  148.36  66.45  اجمالي السوق

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنة

  3.02  2.38  2.53  3.05  1.98  2.78  2.140  حجم التداول

  467.38  408.63  635.63  606.66  533.63  665.80  702.17  جمالي السوقا

 من اعداد الباحث على أساس تقارير إحصائية متنوعة صادرة عن بنك التسوʮت الدولية والمتوفرة في الموقع التالي: المصدر:
ics/index.htmhttp://www.bis.org/statist  

من حجم التداول الكلي حسب  %0.66تعتبر نسبة حجم تداول خيارات الصرف متدنية ولا تزيد عن 
إلى  2000نجد أنه يتميز بنسب نمو مرتفعة قدرت في الفترة الممتدة من من حيث النمو ، 2013إحصائيات 

ء فة لسوق الصرف، والسبب وراالمختل الأقساموهي من أكبر النسب المسجلة في  ،ϥ94.8%كثر من  2013
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ذلك بداية تداول هذه المنتجات في العديد من الدول الناشئة. ومثله مثل سوق المستقبليات، فإن هذا السوق 
، حيث أن الانخفاض الذي حدث بسبب هاتين الأزمتين لم يتم تداركه في 2010و Ϧ2009ثر كثيرا ϥزمتي سنة 

 . 2010الحجم القياسي المسجل في سنة  أين بقي حجم التداول أقل من 2013سنة 

  الفرع الرابع: التحوط بخيارات الصرف

العملة الأجنبية وخيار شراء العملة  بيع خيار في غالب الأحيان ϵصدار نوعين من الخيارات، يقوم البنك
لعملة أو حق شراء ا بيع حق الخيار هذا الأجنبية، وعند تعاقد الشركة مع هذا البنك، يصبح لديها بموجب

خلال كل المدة ʪلنسبة للخيار  الأوربي أو العقد ʪلنسبة للخيار تنفيذ ʫريخ وبسعر محدد عند الأجنبية بكميات
، وقبل التطرق 1الأمريكي. ويمكن استخدام هذا المنتوج للتحوط من خطر الصرف الأكيد وخطر الصرف الشرطي

فعلي ات يجب أن نتطرق لمفهوم سعر الصرف الللاستراتيجيات المختلفة التي يمكن أن تستخدمها المؤسس
  المضمون.

 يمكن تعريف هذا السعر ϥنه ذلك السعر الذي يتم الحصول عليه بزʮدةسعر الصرف الفعلي المضمون: -أولا
بنقطة التوازن أو عتبة المردودية ويمكن  Marc Fiorentinoأو بخصم العلاوة من سعر التنفيذ، ولقد عبر عنه 

  كالتالي:  تمثيله بيانيا

  السعر الفعلي المضمون في خيار الشراء وخيار البيع): 22الشكل رقم (
  

    
  
  
  
  

  
  

  
édition, Vuibert, Paris, France,  ème5 : "Gestion financière internationale"Josette PeyrardSource: 

1999, pp127-128.  

                                                           
1 Maurice Debeauvais et Yvon Sinnah, op.cit, p 284. 
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عليه من خلال خصم العلاوة من  نلاحظ من الشكل، أن سعر الصرف الفعلي المضمون يتم الحصول
سعر التنفيذ في حالة شراء خيار الشراء وبعد إضافة العلاوة في شراء خيار البيع، ويمكن حساب هذا السعر 

  ʪلصيغة التالية:
PM= PE*(1±P) 

  حيث أن:
PM هي عتبة المردودية أو السعر الفعلي المضمون؛  
PE سعر التنفيذ؛  

P .العلاوة  

لتوضيح كيفية إستخدام الخيارات في التحوط من خطر الصرف  الصرف الأكيد: التحوط من خطر-ʬنيا
  الأكيد سنميز بين الوضعية الطويلة والوضعية القصيرة.

للتحوط من الوضعية الطويلة يجب شراء خيار بيع العملة الأجنبية أو بيع خيار شراء العملة  الوضعية الطويلة:-أ
 الأجنبية:

وضعية طويلة (المصدر) وتشير التوقعات إلى إمكانية حدوث  في حالةلأجنبية: شراء خيار بيع العملة ا-1
انخفاض كبير في سعر الصرف، فأحسن طريقة للتحوط هي شراء خيار بيع العملة الأجنبية. وتصبح نتيجة لذلك 

ضيح و آمنة من الخسائر التي تنتج عندما ينخفض سعر الصرف عن سعر الصرف الفعلي المضمون. وعلى سبيل الت
دولار من المنتجات  100.000ما قيمته  08-01بشركة بلجيكية قامت بتصدير يوم  1نعطي المثال التالي الخاص

الرʮضية للولاʮت المتحدة الأمريكية يتم تحصيلها بعد ثلاثة أشهر. وللتحوط من خطر الصرف قامت بشراء 
نجد حالتين ممكنتين في  )23( لجدول رقمفي بلجيكا. فمن خلال ا CBCخيار بيع الدولار الأمريكي من بنك 

  أجل الإستحقاق:
دولار لكل واحد  0.88سعر الصرف الحاضر في أجل الإستحقاق يكون أكبر من أو يساوي  الحالة الأولى:-

يورو، في هذه الحالة نجد أن سعر التنفيذ أحسن من سعر الصرف الحاضر، لهذا فإن المصدر يقوم بتنفيذ الخيار 
دولار لكل واحد يورو، فيحصل بذلك على مبلغ يقدر بـــ  0.88دولار على أساس  000 100ول بمعنى أنه يح

يورو، وهو أكبر مما لو استخدم  390,06 111يورو. وبخصم العلاوة نجد أنه يحصل على مبلغ  836,36 113
  سعر الصرف الحاضر السائد في الأجل.

 

 

                                                           
1 CBC banque: "Professionnel, Risque de change", disponible sur le site internet de CBC Banque, 
www.cbc.be, consulté le 30/03/2013. 
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 CBCابل اليورو بين المؤسسة وبنك ملخص عقد خيار بيع الدولار مق): 23الجدول رقم (
  الدولار مقابل اليورو  خيار بيع  

  000 100  الدولار  للمؤسسة الحق في البيع للبنك

  047,62 119  اليورو  والشراء من البنك

  0,88    سعر تنفيذ 

  ن-ʫ    01-11ريخ تنفيذ الخيار 
  ن-11-04    تحت قيمة

  بتوقيت لندن 15    الساعة المحددة للتنفيذ
  دولار لكل واحد يورو 0,17    وة المستحقة العلا

  دولار أو *1 931,82    العلاوة المسحوبة لصالح البنك من حساب المؤسسة 
  يورو 246,30 2

Source : CBC banque : "Professionnel, Risque de change", disponible sur le site de CBC 
Banque, www.cbc.be, page consulté le 30/03/2015 

يورو لكل واحد دولار، في هذه الحالة نجد  0.88سعر الصرف الحاضر المسجل في الأجل أقل من  الحالة الثانية:-
 .11-01أن المصدر لن ينفذ الخيار ويقوم بتحويل المبلغ المحصل على أساس سعر الصرف الحاضر السائد يوم 

ت تشير يتم التحوط بواسطة بيع خيار بيع العملة الأجنبية، إذا كانت التوقعا جنبية:بيع خيار بيع العملة الأ-2
إلى إمكانية حدوث إنخفاض طفيف في سعر الصرف أو أĔا تتوقع ارتفاع سعر الصرف فتقوم ʪتخاذ هذا المركز 

  مستفيدة بذلك من العلاوة.
عر الصرف، ك طريقتين للتحوط من خطر ارتفاع سمثلها مثل الوضعية السابقة نجد أن هنا الوضعية القصيرة:-ب

الأولى تتمثل في شراء خيار شراء إذا ما كانت كانت التوقعات تشير إلى إمكانية حدوث ارتفاع كبير في سعر 
الصرف، أما الثانية فتتمثل في بيع خيار شراء العملة الأجنبية إذا كانت التوقعات تشير إلى حدوث ارتفاع طفيف 

  أو أن هذا الأخير سينخفض. في سعر الصرف 
ما قيمته  دوعلى سبيل التوضيح، نعطي المثال التالي الخاص بنفس الشركة السابقة التي قامت ʪستيرا

  :)24(يورو، ونجد ϥن هناك حالتين ممكنتين الجدول رقم  100.000
دولار لكل واحد  0.84سعر الصرف الحاضر في أجل الإستحقاق يكون أكبر من أو يساوي  الحالة الأولى:- 

  يورو، في هذه الحالة نجد أن سعر التنفيذ أحسن من سعر الصرف الحاضر، لهذا فإن المستورد ينفذ الخيار.
يورو لكل واحد دولار، في هذه الحالة  0.84سعر الصرف الحاضر المسجل في الأجل أقل من  الحالة الثانية:-

 .نجد أن المستورد ينفذ الخيار

 
  CBCلخص عقد خيار شراء الدولار مقابل اليورو بين المؤسسة وبنك م): 24الجدول رقم (

                                                           
دولار، وباليورو يتم تحويل المبلغ السابق على  1 932,82=0,017)*000/0,88 100دولار بالشكل التالي: ( 1 932.82تم حساب المبلغ  *

  يورو. 246,30 2يورو لكل واحد دولار فنحصل على  0,86ن أي -08-01أساس سعر الصرف السائد يوم 
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  الدولار مقابل اليورو  خيار شراء  
  000 100  الدولار  للمؤسسة الحق في شراء من البنك

  047,62 119  اليورو  و البيع للبنك

  0,84    سعر تنفيذ 

  ن-ʫ    01-11ريخ تنفيذ الخيار 
  ن-11-04    تحت قيمة

  بتوقيت لندن 15    لتنفيذالساعة المحددة ل
  دولار لكل واحد يورو 0,14    العلاوة المستحقة 

  دولار أو *1 666,67    العلاوة المسحوبة لصالح البن من حساب المؤسسة 
  يورو 937,99 1

, disponible sur le site de : "Professionnel, Risque de change"CBC banque:  Source
page consulté le 30/03/2015., www.cbc.beCBC Banque,   

ر تعتبر الخيارات المنتوج الوحيد الذي يسمح ʪلتحوط من خطالتحوط من خطر الصرف غير الأكيد: -ʬلثا
الصرف غير الأكيد مثل الخطر الناشئ عن مشاركة المؤسسة في مناقصة دولية أو البيع وفق مرشد أسعار، أو 

التنازل عن أصول ʪلعملة الأجنبية وʪلخصوص بيع مساهمات المؤسسة في الخارج والذي يبقى التنفيذ  عملية
. وخارج الخيارات لا يمكن للمؤسسات المعرضة لمثل تلك المخاطر أن تقوم ϵدارēا ʪلشكل 1الفعلي له غير معلوم

  الملائم.

وضعيات  ت التحوط التي تسمح بفضل المزج بينهناك العديد من استراتيجيااستراتيجيات التحوط: -رابعا
، ويمكن إيجاز هذه الاستراتيجيات في النقاط 2مختلفة من الاستفادة من مزاʮ الخيارات مع التقليل أو إلغاء العلاوة

  التالية:
تقضي هذه الإستراتيجية بشراء خيار شراء أو خيار بيع، وفي : tunnelاستراتيجيات من نوع "النفق" -أ

نفسه بيع خيار بيع أو خيار شراء، ويتم اعتماد هذه الإستراتيجية لتخفيض أو إلغاء العلاوة مع الإبقاء الوقت 
يورو  000 125على مجال التحوط. ولفهم هذه الإستراتيجية نستعين بحالة عميل أمريكي في وضعية قصيرة بــــــ 

ذا العميل ذلك قرر ه أساسالنفق. على لمدة ستة أشهر ويود التحوط من خطر الصرف ʪستخدام استراتيجية 
. الجدول التالي يلخص لنا العقود المتداولة CMEتركيب نفق من خلال الخيارات يورو/دولار المتوفرة في سوق 

 في هذا السوق:

  المشتركة على خيارات اليورو مقابل الدولار صالخصائ): 25الجدول رقم (
  01/12/2011  يورو 125.000  الأصل

                                                           
يتم تحويل المبلغ السابق على  ودولار، وباليور 1 666,67=0,014)*000/0,84 100دولار بالشكل التالي: ( 1 666,67اب المبلغ تم حس *

  يورو. 937,99 1يورو لكل واحد دولار فنحصل على  0,86ن أي -08-01أساس سعر الصرف السائد يوم 
1 Maurice Debeauvais et Yvon Sinnah, La Gestion Globale du Risque de Change, nouveaux enjeux et 
nouveaux risques, op.cit, p284. 
2 Laurence Abadie et Catherine Mercier-Suissa, op.cit, p213. 
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 العلاوة في خيار الشراء   ذسعر التنفي  
CALL 

العلاوة في خيار البيع 
PUT 

  1,4500  0,0350  0,0156  

  1,4800  0,0286  0,0216  

  1,5000  0,0216  0,0286  

  1,5500  0,0140  0,0450  
Source: Laurence Abadie, Catherine Mercier-Suissa : "Finance Internationale, Marchés des 

Changes et Gestion des Risques Financiers", édition Armand Colin, Paris, France, 2011, p214. 

   
دولار لكل  1,50من أجل تنفيذ إستراتيجيته، فإن العميل يقوم بشراء خيار شراء اليورو بسعر التنفيذ 

لوقت ببيع دولار. من أجل استرجاع هذه العلاوة، يقوم في نفس ا 700 2واحد يورو ويدفع علاوة مقدارها 
دولار علاوة، وهو ما يعني في  700 2دولار، ويتحصل مقابل ذلك على  1,48خيار بيع الأورو بسعر تنفيذ 

  الواقع أن العميل لم يتحمل أية علاوة مقابل مجال تحوط معين يستفيد منه.
إن سعر الصرف الحاضر في الأجل قد ϩخذ ثلاث حالات، الأولى يكون فيها أقل من أو مساوي 

سعر التنفيذ في خيار بيع اليورو، الثانية أنه يكون أكبر من سعر التنفيذ في خيار بيع اليورو وأقل من أو يساوي ل
  سعر التنفيذ في خيار شراء اليورو، والثالثة أنه يكون أكبر من سعر التنفيذ في خيار شراء اليورو. 

فعه د حدد المبلغ الذي سوف يدوفي الحالات الثلاثة السابقة، سوف نثبت أن العميل الأمريكي ق
  ʪلدولار بفضل الخيارات التي قام ببيعها وشراؤها، بدون أن يتحمل العلاوة. 

  التحوط من وضعية قصيرة بواسطة استراتيجية النفق): 26الجدول رقم(
مقابل الدين ʪلدولار في حالة عدم   سعر الصرف الحاضر في الأجل

  التحوط
 مقابل الدين ʪلدولار في حالة

  التحوط
  دولار 000 185  *سعر الصرف المسجل000 125  1,48≤ السعر 

  *سعر الصرف المسجل000 125  *سعر الصرف المسجل000 125   1,50 ≤السعر  <1,48 
  دولار 500 187  *سعر الصرف المسجل000 125   1,50   السعر >  

  من إعداد الباحث على أساس معطيات المثالالمصدر: 

ن العميل قد تمكن من حصر المبلغ الذي يشتري به اليورو عند حلول الأجل بين من الجدول نلاحظ أ
دولار. وهذا يعني ϥنه مهما يكن السعر المسجل في الأجل فإنه لن يدفع أكثر 500 187دولار و 000 185

في حالة فدولار، غير أن تطبيق هذه الإستراتيجية تلغي إمكانية الاستفادة من الأسعار الملائمة.  500 187من 
دولار في حالة انخفاض  000 185يورو ϥقل من  000 125المثال السابق نجد أن العميل ليس ϵمكانه شراء 
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سعر الصرف، وهو ما يعاب على هذه الإستراتيجية. نتائج الجدول السابق يمكن تمثيلها بيانيا وفقا للشكل 
  التالي:

  التحوط بواسطة استراتيجية النفق): 23الشكل رقم (
  
  

  
  
  

 

 

Source : Laurence Abadie et Catherine Mercier-Suissa : "Finance Internationale, Marchés des 
Changes et Gestion des Risques Financiers", édition Armand Colin, Paris, 2011, p214. 

إلغاء العلاوة،  لائمة مقابلإن هذه الإستراتيجية تقوم على أساس إلغاء إمكانية الاستفادة من التغيرات الم
 وبنفس الطريقة السابقة وبمراحلها يمكن التحوط من الوضعية الطويلة.

زج وفق هاتين الاستراتيجيين، يقوم المتحوط ʪلم واستراتيجية خيار الإختناق: استراتيجية الخيار المتوازن-ب
، نجد أن المتحوط strangle *ق أو الإنحيازبين عمليتي شراء وبيع الخيارات. ففي حالة استراتيجية خيار الإختنا

يقوم بشراء أو بيع عقد خيار شراء وعقد خيار بيع على ذات الأداة محل العقد، وبذات ʫريخ الإنتهاء وبسعر 
  . 1تنفيذ غير مربح أي أدنى من سعر تنفيذ خيار الشراء أو أعلى من سعر تنفيذ خيار البيع

فهي عبارة عن خيار شراء أداة معينة بسعر محدد  straddle option أما فيما يخص الإستراتيجية الثانية،
  . 2وخلال فترة محددة يتم موازنته بخيار بيع ذات الأداة بذات السعر وخلال ذات المدة

 أطلقت هذه التسمية بسبب الشكل البياني الذي تتجسد فيه صورة الفراشة:  butterflyاستراتيجيات -ج
بيع)  . ويتعلق الأمر بتوليفة مركبة تتمثل في شراء خيارين (شراء أوالممكن تحقيقها من خلال الأرʪح والخسائر

بسعر تنفيذ معين، وفي نفس الوقت بيع خيارين إضافيين من نفس النوع (شراء أو بيع)، أحدهما بسعر تنفيذ 
ثل هذه الإستراتيجية م أعلى من ذلك المستخدم في الخيارين الأولين، والثاني بسعر تنفيذ أقل. والهدف من تركيب

  هو تخفيض قيمة العلاوة.
                                                           

في قاموس   straddle option، ومصطلح خيار متوازن للدلالة على option  strangleختناق كترجمة لكلمةاستخدم كل من مصطلح الإ *
. كما أن مصطلحات أخرى استخدمت، مثل استراتيجية خيار 298و 297اق والأوراق المالية لكاتبه تحسين التاج الفاروقي في الصفحة الأسو

. وتجدر الإشارة إلى أن معظم الكتب باللغة الفرنسية التي 212الإنحياز في بعض الكتب مثل كتاب المشتقات المالية لكاتبه حاكم الربيعي ص
  حافظت على التسمية الأصلية للإستراتيجية ولم يتم ترجمتها. اطلعنا عليها

  .298-297ص ص ،2004، مكتبة لبنان الناشرون، "قاموس الأسواق والأوراق المالية"تحسين التاج الفاروقي،  1
  .نفس المرجع 2

1.50 1.48 

 بدون تحوط

التحوط بواسطة استراتيجية 
 النفق

187.500 

185.000 

 سعر الصرف

المقابل 
 باليورو
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ية ولتوضيح هذه الإستراتيجية نستعين بنفس معطيات المثال السابق الخاص ʪلمستورد الأمريكي لتبيين كيف
استخدام هذه الطريقة للتحوط من خطر الصرف بعلاوة في غالب الأحيان تكون متدنية. ومن أجل بناء هذه 

  :IMMوط أن يتخذ المراكز التالية في سوق الإستراتيجية على المتح
  0,0216ويقبض علاوة تقدر بـــــ 1,5بيع خياري شراء بسعر تنفيذ  -
   0,0350ويدفع علاوة تقدر بـــــــ 1,45شراء خيار شراء بسعر تنفيذ  -
  0,0140ويدفع علاوة تقدر بــــ 1,55شراء خيار شراء بسعر تنفيذ  -

ن تكلفة شراء الخيارين (أي العلاوة المدفوعة) ستُغطي جزئيا أو  من خلال العمليات السابقة، نلاحظ أ
دولار   725كليا (حسب الحالة) ʪلعلاوة المقبوضة من عملية بيع الخيارين. فالعمليات الحسابية تعطينا مبلغ 

وينتهي عند   1,4558كعلاوة مدفوعة، مقابل الحصول على هامش تغطية من خطر الصرف بين سعري صرف
 5بـدولار من خلال طرح العلاوة المقبوضة المقدرة  725دولار. ولقد تحصلنا على مبلغ  1,55 سعر الصرف

  دولار. 125 6دولار من مبلغ العلاوة المدفوعة  400
وعلى ضوء أسعار الصرف المحتملة في الأجل سنثبت أن هذا العميل متحوط من خطر الصرف، وعموما يمكن 

  جل يمكن أن ϩخذ الحالتين التاليتين:القول إن سعر الصرف المحتمل في الأ
دولار  1,45عندما يكون سعر الصرف الحاضر المسجل في الأجل أقل من أو يساوي الحالة الأولى:  -

لكل واحد يورو سنجد أن الخيارات الأربعة لا تنفذ ويصبح السعر الذي يستخدمه العميل لتحويل الدين 
ورو. أي أن العميل عندما يتحوط ʪستخدام هذه دولار لكل واحد ي 1,4558يورو) هو  000 125(

  الإستراتيجية سيشتري العملة الأجنبية đذا السعر حتى وإن سجل سعر صرف أقل. 
فسوف  دولار، 1,5و 1,45إذا كان سعر الصرف الحاضر المسجل في الأجل محصور بين الحالة الثانية:  -

علاوة كاملة.  تفظ العميل الأمريكي نتيجة لذلك ʪلنجد أن مشتري خياري الشراء لا ينفذ خياره وʪلتالي يح
دولار مما يؤدي إلى تناقص خسائره  1,45يقوم بتنفيذ خيار شراء الدولار بــــسعر  الأمريكيكما ان العميل 

دولار وبعد هذا السعر  1,4558(الناتجة عن العلاوة المدفوعة) حتى تنعدم عندما يصل سعر الصرف إلى 
مربحة، وحجم أرʪحه متصاعدة بدلالة سعر الصرف المسجل في الأجل،  الأمريكيتصبح وضعية العميل 

 النتائج السابقة يمكن حساđا ʪلصيغة التالية: 

 وة المدفوعةالعلا –سعر التنفيذ  –الأرʪح أو الخسائر = سعر الصرف الحاضر المسجل في الأجل 
على أساس أن الأسعار  نجد أĔا لا تنفذ دولار 1,55فيما يخص وضعية شراء خيار شراء بسعر التنفيذ 

  السائدة في السوق غير ملائمة مما يجعل العميل يتحمل العلاوة كاملة كتكلفة أو خسارة مؤكدة.

  الفرع الخامس: مزاʮ وعيوب التحوط ʪلخيارات
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عض بمثلها مثل بقية المنتجات فإن الخيارات تقدم مجموعة من المزاʮ لمستخدميها ويعاب عليها أيضا 
  المآخذ التي نلخصها فيما ϩتي:

  تتمثل المزاʮ في:المزاʮ: -أولا
تضمن الخيارات للمصدر سعر صرف أدنى لبيع العملة الأجنبية، فعندما ينخفض سعر الصرف الحاضر  -

عند حلول أجل الإستحقاق يقوم المصدر بتنفيذ الخيار والذي يعني بيع العملة بسعر الصرف المتفق عليه، 
 سعر صرف أقصى لشراء العملة الأجنبية؛ وللمستورد

 مرونة الاستخدام (سعر التنفيذ، آجال الإستحقاق)؛ -
 تسمح ʪلتحوط من وضعيات الصرف الشرطية، التي لا يمكن التعامل معها إلا بواسطة هذه المنتجات؛ -
 تسمح للمتحوط من الاستفادة من التغيرات الملائمة في أسعار الصرف؛ -
ف ʪلخيارات ʪلديناميكية، على أساس وجود إمكانية إعادة بيع الخيار في حالة تتميز إدارة خطر الصر  -

 عدم استخدامه؛
لا تظهر الخيارات في ميزانية المؤسسة، بمعنى أĔا تسجل خارج الميزانية إلا فيما يخص العلاوة التي تظهر  -

 في حساʪت المؤسسة.

   يعاب على الخيارات ما يلي:المآخذ: -ʬنيا
 وة قد يكون مرتفع جدا مما يجعله عبئ مالي كبير على خزينة المؤسسة؛مبلغ العلا -
 عدم تعدي آجال الإستحقاق السنة، مما يجعلها منتوج غير قابل للاستخدام في الآجال المتوسطة والطويلة؛ -
 استخدام الخيارات لا يكون له معنى إلا إذا كانت المبالغ المتعامل đا كبيرة؛ -
 تدعي مراقبة مستمرة من خبير في المالية وهو ما لا يتوفر عادة في المؤسسات.هذا النوع من التحوط يس -

وتجدر الإشارة إلى أن أسواق الخيارات ʪلعملات الأجنبية تتأثر كثيرا بعامل التقلب وϥكثر من غيرها 
سعير ت من الأسواق، ولذلك تكون السيطرة عليها أصعب مما هو متاح في بقية الخيارات وخاصة من حيث عملية

حق الخيار أولا، ثم تَـتـَبُع سعره في السوق بعد ذلك. وعلى المتحوط đذه الخيارات أن يدقق في اختيار سعر 
التنفيذ في العقد ليكون ملائما لطبيعة التزاماته وتوقعات التدفق النقدي، مع محاولة مد أجل الخيار ليتجاوز 

قة بين البحث عن خيارات داخل النقود، ʪعتبار أن العلا الأجل الفعلي للتدفق. وبطبيعة الحال فإنه لا يلزمه
تطور العملة في السوق وتطور سعر الخيار ستكون ايجابية جدا عندما يكون الخيار على النقود. كما يمكن 
استخدام الخيارات خارج النقود بدرجة أكثر مما هو في بقية الخيارات، نظرا لتكلفتها البسيطة مقارنة ʪلفرص 

 .Ϧ1تي đا نتيجة للتقلبات الكبيرة التي تشهدها أسواق العملات التي قد
  خلاصة الفصل: 

                                                           
 .441، صمرجع سبق ذكره العمليات المصرفية الخارجية،، خالد وهيب الراوي 1
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تتمثل إدارة خطر الصرف في وضع نظام معلومات، تحديد سياسة صرف واستراتيجيات التحوط وأخيرا 
 مراقبة الإجراءات، فوضع نظام معلومات جيد وسلس يسمح لمدير المخاطر بحصر كل ما له علاقة بخطر الصرف،

وتسخير الموارد البشرية والمادية لإتمام العملية على أكمل وجه، فيتمكن بعد ذلك متخذ القرار من تحقيق وتنفيذ 
وبناء سياسة جيدة لإدارته وفي الوقت ذاته تمكين العاملين معه سواء للقيام بواجباēم الوظيفية، أو ʪلقيام ببعض 

وعة. كما أن نظام المعلومات يسمح بتقييم خطر الصرف من الأعمال المسندة إليهم، وفقا لخطة العمل الموض
خلال قياس وضعية صرف الشركة إزاء هذا الخطر وتقدير التغيرات في أسعار الصرف ʪستخدام عدد من 
الأساليب مثل الانحراف المعياري والقيمة المعرضة للخطر. ويعتبر تحديد سياسة الصرف المناسبة لقدرات 

أعمدة الإدارة الجيدة والسليمة لخطر الصرف، لهذا يجب أن تعد في إطار من الترابط  وإمكانيات الشركة أحد
الأدائي يتم من خلاله دراسة وتحليل محيط المؤسسة قصد تحديد العوامل المؤثرة في إدارة خطر الصرف سواء كانت 

ستراتيجيات عريضة لايجب أن توضح سياسة الصرف بشكل لا يحتمل التأويل، الخطوط الو   خارجية، أو داخلية.
  التحوط الواجب احترامها والتقنيات الواجب استخدامها.

يستخدم في التحوط نوعين من التقنيات، الأولى تعرف ʪلتقنيات الداخلية التي تستعين بقدرات الشركة 
قسام لأووسائلها الداخلية للتقليل من المبالغ المعرضة للخطر، أما الثانية فهي تستخدم منتجات متوفرة في ا

المختلفة لسوق الصرف مثل العقود الآجلة، الخيارات المستقبليات وعقود المبادلة، من أجل تعويض الإنخفاض 
الذي يحصل في وضعية الصرف الإبتدائية، أو الإستفادة من التغيرات الملاءمة. وفي ظل تنوع تقنيات التحوط 

لتحوط ل اختيار استراتيجية التحوط من حيث اانقسمت أراء المتخصصين وتباينت ممارسات المؤسسات في مجا
  الكلي أو الجزئي أو عدم التحوط. 

كما لا يمكن اعتبار إلغاء الخطر معيار للدلالة على كفاءة الإدارة، ولا هو يمثل أساسا هدفا لها، بل أن 
 تمكين في يالأساسغايتها هي التخفيف من وطأته والتحكم في آʬره، ولقد كانت تقنيات التحوط العامل 

الشركات من تحقيق هذا الهدف بل أن بعض هذه التقنيات مثل الخيارات وتسيير آجال التسوية سمح لها 
الصرف. إلى جانب ذلك نجد أن إدارة خطر الصرف لا يمكن أن  أسعارʪلإستفادة من التقلبات الملائمة في 

إن غياب هذه للتحوط منه، وʪلتالي فتكون إلا في ظل توفر بعض التقنيات التي يمكن أن تلجأ لها الشركة 
نحاول تسليط ما سبق س أساسعلى التقنيات أو عدم كفايتها يجعل هذا الخطر ēديدا قائما وغير قابل للإدارة. 

   .الضوء على خطر الصرف في الدول الناشئة، التقنيات المتوفرة لإدارته وكيف يمكن تطويرها في الفصلين القادمين
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في الدول وϦثيره على المؤسسات 
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  تمهيد:
رغم الإستخدام الواسع لمصطلح الدول الناشئة في أدبيات المال والأعمال، إلا أن هناك اختلافا كبيرا فيما 

من  دالملامح المتباينة التي تبديها هذه البلدان في العدي بسبب بين المختصين حول مفهومه وأبعاده المختلفة
النواحي، اقتصادية كانت، اجتماعية أو سياسية. وبعيدا عن هذا الجدل الذي خصصنا له مطلب في هذه 
الدراسة لنتمكن من ضبط المفهوم وتحديد الدول المشمولة ʪلبحث، فإن ما يجمع هذه الدول هي المرحلة الإنتقالية 

لثابتة التي حدثت نذكر الإنتقال من الأنظمة االتي مرت đا ولا تزال تساير اقتصاداēا. ومن بين التحولات 
ة في خسائر كبير  الدول والوسيطة إلى الأنظمة العائمة، وما صاحب ذلك من أزمات وهزات عنيفة كبدت هذه

 رؤوس أموالها وإمكانياēا. 

لقد أدى تعويم أسعار صرف عملات الدول الناشئة إلى زʮدة التقلبات في أسعار الصرف، مما جعل 
ملات الدولية للمؤسسات في هذه الدول معرضة لخطر الصرف. ولتبيين حدة هذا الخطر اعتمدʭ على المعا

منهجيتين متكاملتين، المنهجية الأولى تعتمد على تحديد مصدر الخطر، وضمنها سنحاول تحديد مختلف العمليات 
ف العائمة على و أنظمة الصر التي تخلق وضعيات صرف لدى المؤسسات في الدول الناشئة وكيف أثر الإنتقال نح

التقلبات في أسعار الصرف. المنهجية الثانية سنحاول من خلالها تحديد Ϧثير خطر الصرف على قيمة المؤسسات 
في بعض الدول الناشئة ʪستخدام كل من نموذج الإنحدار المتعدد ونموذج الإرتباط الذاتي المشروط بتجانس التباين 

GARCH .  
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  أنظمة الصرف في الدول الناشئةوتطور قع احث الأول: و المب

تشير الإحصائيات إلى تنامي تدفق رؤوس الأموال الدولية نحو الدول الناشئة تماشيا مع زʮدة إحتياجاēا 
التمويلية وعجز إدخارها المحلي على تغطيتها، ولقد ساهم انخفاض علاوة الخطر في هذه الدول وتوفر السيولة 

ادات المتقدمة على ازدهار سوق الإقراض المصرفي الدولي والسندات الدولية، وفي خضم ذلك زادت لدى الإقتص
نسبة رؤوس الأموال الجوالة وزادت معها المخاطر والأزمات. ووجد تسارع الأزمات في الدول الناشئة تفسير له 

حب المستثمرين ) إلى زʮدة وتيرة سفي نماذج الجيل الثالث التي حاولت تفسير أزمات التوأم (أزمات صرف وبنكية
الدوليين لودائعهم واستثماراēم بمجرد حدوث أزمات في الإقتصاد أو هزات اجتماعية وسياسية. ولم يكن لهذه 
الأزمات أن تمر بدون أن يكون لها أثر على مختلف السياسات المطبقة في الدول الناشئة وϩتي على رأسها نظام 

ط قه تغيرات متعددة يشير ظاهرها إلى تنامي توجه الدول الناشئة نحو تجويف الوسسعر الصرف الذي عرف تطبي
واعتماد الحلول المتطرفة سواء كانت التجميد التام أو التعويم الحر. ولم يكن هذا التوجه خاصا đذه الفئة من 

نظمة الوسيطة ط الأالدول بل أن عدة دراسات أكدت توجه معظم الدول نحو تطبيق هذه الحلول بعد أن ثبت تور 
في خلق الأزمات وعدم قدرēا على صد الصدمات. سنحاول من خلال هذا المبحث التطرق بداية إلى مفهوم 

وجهات التأدبيات المال والأعمال، ثم نحاول التطرق إلى  الدول الناشئة، الذي لا يزال محل نقاش وجدل في
 وأخيرا نستعرض تطور أنظمة الصرف لهذه الدول في الحديثة لأنظمة الصرف للدول الناشئة في ظل الأزمات،

 السنوات الماضية. 

  ماهية الدول الناشئة  :ولالمطلب الأ

لم يتمكن معظم الكتاب من تقديم تعريف موحد لمصطلح الدول الناشئة وبقيت إسهاماēم متأثرة ʪلزاوية 
ة đذه الأسواق يد مختلف الجوانب المتعلقالتي ينظرون من خلالها لهذه الإقتصادات، كما انصبت جهودهم نحو تحد

 سنتطرق في هذا المطلب للتعريفات المختلفة للإقتصادات الناشئة وعرض مختلف الخصائص والميزاتوخصائصها. 
المشتركة وأهم المعايير التي تؤخذ بعين الإعتبار في تصنيف الدول الناشئة، سواء لدى المؤسسات الدولية غير 

التعاون والتنمية الإقتصادية، صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، أو لدى بعض المؤسسات الحكومية مثل منظمة 
 Indexes Russelومؤشر راسل للإستثمار MSCI المالية، كمؤسسة مورغن ستانلي للأسواق الناشئة

Investments Global .  
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  الفرع الأول: تعريف الدول الناشئة وخصائصها

مصطلح  IFC* في مؤسسة التمويل الدولية Antoine Van Agtmaël إستخدم المحلل الإقتصادي
للتمييز داخل فئة الدول النامية بين الدول التي كانت تتميز بدرجة ، 1981 لأول مرة في سنة الأسواق الناشئة

يز . وكان يهدف من وراء ذلك، إلى تحف1عالية من المخاطر، والدول التي تمثل فرص حقيقية لتحقيق عوائد مرتفعة
شركات التوظيف الأمريكية للإستثمار في الأسواق الآسيوية التي كانت تتميز بمعدلات نمو كبيرة. ومع مرور 

 لإقتصادات الناشئةاالزمن، تطور هذا المفهوم توازʮ مع تطور المعايير المستخدمة في التصنيف، ليصبح استخدام 
ثر دولي والبنك العالمي، حتى يرتبط أكثر فأكخصوصا لدى الهيئات والمنظمات الدولية، كصندوق النقد ال

   .2بديناميكية النمو الشامل وآفاقه

واعتبر ، Miller Russellمن بين التعاريف التي سنوردها، التعريف الذي قدمه تعريف الدول الناشئة: -أولا
و عالية في المستقبل نم فيه أن ما يجمع الدول الناشئة ʪلرغم من الفروقات الفردية، هو قدرēا على تحقيق معدلات

تتيح وتفتح اĐال لخلق فرص استثمارية مهمة للغاية تختلف جذرʮ عن تلك الفرص الموجودة في الدول النامية 
. وʪلرغم من تركيز التعريف على ميزة توفير الفرص الاستثمارية، إلا أنه أهمل العديد من المعايير والمقاييس 3الأخرى

يز عادة تصنيف، كنصيب الفرد من الناتج المحلي، وصفة التحول وعدم الإستقرار التي تمالتي تعتبر أساسية في ال
  هذه الدول.

الدول الناشئة هي مجموعة من الدول تنتمي إلى الدول النامية وتحقق معدلات نمو التعريف الثاني يرى ϥن 
ل تتميز بتوسع قدراēا هذه الدو  مرتفعة، وتمثل فرص حقيقية للإستثمار ʪلنسبة للمؤسسات الغربية. ويضيف أن

. هذا التعريف أضاف إلى سابقه بعض الخصائص المهمة في الدول 4الإقتصادية وبصغر معدل عمر اليد العاملة
الناشئة، كمعدل العمر، وزʮدة القدرات الإقتصادية، إلا أنه ركز على أهمية هذه الأسواق كمنفذ مهم للإستثمار 

ل ون أن يحدد مثله مثل التعريف السابق، بعض الخصائص الأخرى التي تميز الدو ʪلنسبة للمؤسسات الغربية د
  الناشئة. 

                                                           
* International Finance Corporation. 
1 Jean-françois Fiorina: "Géopolitique des Pays Emergents, des puissances à la conquête du monde ?", 
Comprende Les Enjeux Stratégiques, Note hebdomadaire N°65, Grenoble, 26 avril 2012, p1. Disponible sur le 
site de l'université de Grenoble, www.grenoble-em.com, page consulté le 15/05/2013. 
2 Julien Vercueil :"Les pays Emergents, Brésil –russie –inde -chine mutations économiques et nouveaux 
défis", 3ème Edition, Bréal, France, 2012, p9. 
3 Aziz Sunje and Emin Çivi: "Emerging Markets: A Review Of Conceptual Frameworks", First 
International Joint Symposium on Business Administration, Challenges For Business Administrators In The 
New Millennium, Çanakkale Onsekiz Mart University And Silesian University, Turkey,  1-3 June 2000, 

available on OPF Website, http://www.opf.slu.cz/vvr/akce/turecko/pdf/Sunje.pdf, 

accessed December 12, 2015. 
4 Cavusgil S. T: “Measuring the Potential of Emerging Markets: An Indexing Approach”, Business 
Horizons, Vol. 40 No1, 1997, p87. 
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يز اقتصادات صفة التحول التي تم، وركزت من خلاله على سامية زيطاريالتعريف الثالث قدمته الباحثة 
في مرحلة  نالأسواق التي تكو هي تلك هذه الدول، وعلى نمو نشاطها. فالدول الناشئة حسب هذه الباحثة، 

. ما يعاب على هذا التعريف هو عدم تفصيله 1انتقالية ويكون حجمها ونشاطها أو مستوى تطورها في نمو متزايد
للمقصود بمرحلة الانتقال وتركيزه على معيار مستوى التطور الذي يعتبر غير كافي لوحده لتحديد انتماء دولة ما 

دول متقدمة (س للمقارنة بين الدولة وما يماثلها في فئات أخرى إلى فئة الدول الناشئة، كما أن عدم وجود مقيا
أو ʭمية) يجعل هذا المعيار غير قادر على تصنيف الدول وتبويبها في مستوى معين من مستوʮت النمو، فتحقيق 

اثله في يمنسبة نمو معينة أو تحقيق حجم معين من النشاط، لا يمكن أن نلتمس أهميته إلا إذا ما قمنا بمقارنته بما 
  فئات أخرى. 

 Marchésواعتبر فيه أن المقصود ʪلأسواق الناشئة رشيد بوكساني التعريف الرابع، قدمه الباحث 

émergents،  تجاه اقتصاد السوق، والطريقة الأفضل لتحديدʪ تلك الأسواق التي يمر اقتصادها بمرحلة تحول
. وʪلرغم من أن هذا التعريف حدد ضرورة وجود 2سوق ʭشئ تستوجب الرجوع إلى عدد من الخصائص النوعية

  معايير لتصنيف الدول الناشئة، إلا أنه حصرها في المعايير النوعية.
ها دول تنتمي Đموعة الدول النامية، وتختلف معمن خلال ما سبق يمكن تعريف الدول الناشئة Ĕϥا 

ة تعبر لسياسية، ما يجعل منها كتلة متجانسفي العديد من الخصائص، المادية، الإقتصادية، الإجتماعية، وا
بشكل منفرد أو جماعي على مستوى غير مكتمل من التنمية، توزيع غير عادل للثروة، قاعدة اقتصادية 
غير متينة، إطار تشريعي غير ʬبت وتدخل الدولة في النشاط الإقتصادي، مقابل معدلات نمو مرتفعة، يد 

  استثمارية كبيرة ومنافذ تشغيلية واعدة وبعوائد مرتفعة. عاملة شابة رخيصة ومؤهلة، تسهيلات

من التعاريف السابقة، نلتمس أن الكل تقريبا متفق على أن هذه الدول يجب خصائص الدول الناشئة: -ʬنيا
أن تتميز بخصائص معينة تجعلها مختلفة عن الدول السائرة في طريق النمو وعن الدول المتقدمة. فعلى سبيل المثال، 

  حدد ثلاثة مجموعات من الخصائص المشتركة بين الدول الناشئة: Millerد أن نج
  تشمل الخصائص المادية كالبنية التحتية غير الملائمة والشبكة التجارية غير المكتملة.  الأولى:-
ترتبط ʪلخصائص السياسية والإجتماعية، كعدم الإستقرار السياسي وضعف الإنضباط الإجتماعي،  الثانية:-
  لى جانب وجود إطار تشريعي غير ملائم وخصائص ثقافية فريدة من نوعها في هذه اĐتمعات. إ

                                                           
"، أطروحة دكتوراه، غير منشورة، كلية  ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البلدان الناشئة: حالة أسواق الدول العربية: "سامية زيطاري 1

  . 44ص ،2004العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 
غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم ، أطروحة دكتوراه، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها": "بوكساني رشيد 2

  .160ص، 2004التسيير، جامعة الجزائر، 
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تشمل الخصائص الإقتصادية للدول الناشئة، ونجد ضمنها انخفاض دخل الفرد في هذه الإقتصادات،  الثالثة:-
ادي ومحاولة التأثير نشاط الإقتصإدارة العملة المحلية مركزʮ وعدم ترك قيمتها تتحدد في السوق، تدخل الدولة في ال

  عليه في إطار إدارة المرحلة الانتقالية نحو اقتصاد السوق. 
وʪلرغم من أن هذه الخصائص تختلف من دولة إلى أخرى، ومن مرحلة تطور إلى أخرى، إلا أننا سنحاول 

  في العناصر التالية: ثلتقديم أهم الخصائص المشتركة بين هذه الدول بغض النظر عن مستوى تقدمها، والتي تتم
تعتبر مداخيل الأفراد في هذه الدول متوسطة مقارنة بمداخيل الأفراد في الدول النامية  الدخل المتوسط:-أ

نلاحظ أن الدول الناشئة تتباين من حيث نصيب الفرد من الناتج ) 27(الجدول رقم  والمتقدمة، فمن خلال
 18689.97(دولار)، التشيك  22589.96في كل من كورʮ (المحلي الإجمالي، فبينما نجدها مرتفعة جدا 

نجدها في دول أخرى كالهند تكاد  1دولار) 14037.02(وروسيا دولار)  15452.17(، الشيلي )دولار
 تصل إلى عتبة الدول منخفضة الدخل.

  2013توزيع الدول الناشئة بحسب تصنيف البنك الدولي في سنة ): 27رقم ( دولالج
 أمريكي الوحدة: دولار

  الدول  مجال الدخل  الشريحة
  غير موجودة  1035أقل من   منخفضة الدخل
  الفليبين، مصر، إندونيسيا، المغرب، ʪكستان والهند.  4085و 1035بين   شريحة أدنى  متوسطة الدخل 

ʫيلند، الصين، البيرو، جنوب إفريقيا، كولومبيا،   12615و 4086بين   شريحة أعلى
  ركيا، البرازيل واĐر.المكسيك، ماليزʮ، ت

  بولونيا، روسيا، الشيلي، جمهورية التشيك وكورʮ.  12614أكثر من   مرتفعة الدخل
  :من إعداد الباحث على أساس قاعدة بياʭت البنك الدوليالمصدر: 

World Bank :" Data, World Bank Open Data", available on the world Bank website, 
http://donnees.banquemondiale.org/indicateur, accessed on August 20, 2014.  

على أساس نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي، يمكن توزيع الدول الناشئة حسب معايير البنك الدولي 
  على ثلاثة فئات:

يكون وتضم كل من إندونيسيا، مصر، الهند، ʪكستان والفيليبين و  لشريحة الدنيا:فئة الدول متوسطة الدخل ا-
  دولار. 4085دولار و 1035فيها نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي ما بين 

: ونجد فيها كل من ʫيلند، الصين، البيرو، جنوب إفريقيا،  فئة الدول متوسطة الدخل الشريحة الأعلى-
 4086ك، ماليزʮ، تركيا، البرازيل، اĐر وتتميز ϥن نصيب الفرد من الناتج المحلي يكون بين كولومبيا، المكسي

  دولار. 12615دولار و

                                                           
1 World Bank :" Data, World Bank Open Data", available on the world Bank website, http://donnees. 
banquemondiale.org/indicateur, accessed August 20, 2014.  
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ونجد فيها كل من اĐر، بولونيا، روسيا، التشيك، الشيلي، وكورʮ ويكون  فئة الدول ذات الدخل المرتفع:-
  دولار.  12616فيها نصيب الفرد من الناتج المحلي الاجمالي أكثر من 

إن معدل النمو المحقق في هذه الدول خلال السنوات الماضية أكبر من المعدلات ارتفاع معدلات النمو: -ب
المحققة في فئات الدول الأخرى. فعلى سبيل التوضيح، نجد أن معدل النمو السنوي للناتج المحلي الإجمالي سنة 

على التوالي، بينما نجد أن هذا المعدل في  5.7و 7.7، 1.3في كل من المكسيك الصين وإندونيسيا كان  2013
 .1على التوالي %1.7و 0.2 ،91.، 2.2الدول المتقدمة كالولاʮت المتحدة، الياʪن، بريطانيا وكندا كان 

  2013و 2004) بين سنتي BRICsمعدلات النمو في بعض الدول الناشئة المختارة( ):28(الجدول رقم 
  الوحدة: نسبة مئوية

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  ولةالد

  3.01  1.91  3.91  7.53  )0.13(  5.09  6.07  3.96  3.20  5.76  البرازيل

  7.68  7.75  9.48  10.63  9.23  9.62  14.19  12.69  11.35  10.07  الصين

  6.63  5.61  6.64  10.26  8.48  3.89  8.61  9.26  9.28  7.92  الهند

  1.28  3.51  4.26  4.50  )7.82(  5.25  8.54  8.15  6.38  7.18  روسيا

جنوب 
  إفريقيا

4.55  5.28  5.58  5.36  3.19  )1.53(  3.04  3.21  2.22  2.21  

Source : World Bank :" Data, World Bank Open Data", available on the world Bank website, 
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG, accessed August 20, 2014. 

  

من خلال الجدول، نلاحظ أن معظم الدول خلال هذه الفترة قد حققت نسب نمو مقبولة مقارنة ʪلنسب 
أين لاحظنا ϥن كل من البرازيل روسيا وجنوب  2009المحققة على المستوى العالمي، الإستثناء كان في سنة 

  . 2008ثرين بتبعات الأزمة المالية لسنة إفريقيا سجلت تراجعا في الناتج المحلي الإجمالي متأ
وتعتبر ديناميكية النمو في الدول الناشئة بمثابة صمام الأمان لسلامة الإقتصاد العالمي، حيث تم إثبات 

من خلال مساهمة هذه الدول بشكل فعال بمعية برامج الإنقاذ  2008هذا الدور في أعقاب الأزمة العالمية لسنة 
وبعث النشاط في الدول المتضررة، خاصة تلك التي لها معاملات تجارية كبيرة معها. من في تعدي هذه الأزمة، 

جانب آخر، نجد ϥن استمرار تحقيق معدلات نمو مرتفعة ساعد في تقليص الهوة بين المستوى المعيشي في هذه 
 الدول والدول المتقدمة.

 صلاحات كثيرة في العديد من الجوانبخلال السنوات الماضية شهدت هذه الدول إالإنفتاح والتحول: -ج
ساهمت في التحول المؤسساتي والهيكلي الواقع في هذه الدول، وأدى إلى اندماجها في المنظومة العالمية مستفيدة 

وحظ في السنوات والمعارف. كما ل ةمن تدفق هائل للإستثمارات الأجنبية المباشرة وما يجلبه من نقل للتكنولوجي

                                                           
1 World Bank:" Data, World Bank Open Data", available on the world Bank website, http://data.worldbank. 
org/indicator/NY. GDP.MKTP.KD.ZG, accessed August 20, 2014. 
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، وهو ما يعتبر مساهمة *أن هذه الدول بدأت في تطوير قدراēا الاستثمارية الخاصة في الخارجالقليلة الماضية، 
  .1فعلية لهذه الدول في عملية العولمة

ʪلرغم من أن الناتج المحلي الإجمالي لهذه الدول تضاعف عدة مرات في السنوات الماضية، إلا إمكانية النمو: -د
افيا يرة لتحقيق معدلات نمو عالية في السنوات القادمة. ويعتبر ذلك سببا كأĔا لا تزال تحتفظ ϵمكانيات كب

للعديد من الشركات متعددة الجنسيات لتسطير برامج طويلة الأجل والقيام ʪستثمارات ضخمة في هذه الدول، 
الم، ففي عمما يساهم في حد ذاته في دفع عجلة النمو. كما أن الدول الناشئة تمتلك أهم أكبر الشركات في ال

في شهر  BCG)**(والصادر عن مجموعة بوسطن الاستشارية  2013التقرير المعنون ʪلمتنافسين الدوليين لسنة 
مؤسسة في الدول الناشئة، وبينت اĐموعة في تقريرها أن هذه  100نجد أنه يضم في قائمته أهم  ،2013جانفي 

 سريعة، بفضل برامج استثمارات ضخمة قدرت المؤسسات حققت خلال السنوات القليلة الماضية نسب نمو
، وهو ما جعلها من أكبر المنافسين للمؤسسات في الدول المتقدمة. ورغم أن 2تريليون دولار ϥ1.7كثر من 

معظم المؤسسات المتضمنة في القائمة تمارس نشاطها في كل من الصين والهند، إلا أن هناك عدد لا ϥس به 
  لأخرى، مثل المكسيك، البرازيل وروسيا. متواجد في الدول الناشئة ا

ولا يعتبر هذا التقرير الوحيد الذي يبين الأهمية المتزايدة للمؤسسات التي تنشط في الدول الناشئة، وđذه 
الإقتصادات، بل أن الكثير من الدراسات والبحوث جعلت تجارب هذه الدول في النمو، تجارب فريدة قفزت 

في طريق النمو إلى مرحلة أصبحت فيها تنافس الإقتصادات المتقدمة وعلى رأسها  đا من مصاف الدول السائرة
 الولاʮت المتحدة الأمريكية ودول الاتحاد الأوروبي. 

  الفرع الثاني: معايير تصنيف الدول الناشئة 

لى إإن تصنيف الدول في خاʭت التقدم ودرجات النمو والنضج أو في المراتب الأقل نموا يختلف من هيئة 
الدولي  المؤسسات والهيئات الدولية، مثل صندوق النقدأخرى بحسب المعايير والمقاييس المستخدمة. وساهمت أهم 

والبنك العالمي بفضل ما قدمته من تصنيفات وما تمتلكه من معلومات في قواعد بياēʭا كنصيب الفرد من الناتج 
  في توفير بياʭت قيمة يمكن استخدمها في معايير التصنيف. 3لالمحلي الإجمالي ومدى تطور الأسواق المالية في الدو 

ليوم أصبح من المألوف اتصنيف الدول حسب مستوʮت النمو لدى المنظمات والهيئات الدولية: -أولا
تقسيم الوحدات السياسية حسب عدة معايير، تؤدي في النهاية إلى التعبير عن المستوى الحضاري والإقتصادي 
                                                           

  .229 أنظر المطلب الخاص بالاستثمارات الأجنبية المباشرة ص *
1 Julien Vercueil, op.cit, p10.  
** Boston Consulting group. 
2 Boston Consulting Group: “BCG Names 100 Global Challengers From Emerging Markets That Are 
Reshaping Global Industries”, Press releases, January 15, 2013, available on BCG Web Site, http://www.bcg. 
com/media/PressReleaseDetails.aspx?id=tcm:12-125636 , accessed May 20, 2014. 
3 Robert Paturel: "Projets et entreprenariat au sein des pays émergents", édition l’Harmatan, Paris, France, 
2013, p9. 
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أمثلة واقعية لكيفية تصنيف دول العالم  الوحدات. ويمثل تصنيف الأمم المتحدة والبنك الدولي الذي حققته هذه
طبقا لمستوʮت التنمية. ولقد نتج عن محاولة تصنيف الدول نطاق واسع من المصطلحات لوصف الجماعات 

لحات ا ثبت استخدام مصطوالبلدان، مثل الدول المتقدمة والدول النامية أو الدول الغنية والدول الفقيرة. كم
. وذهب بعض الإقتصاديين في توصيف الفوارق التنموية بين *أخرى، مثل دول العالم الثالث ودول العالم الأول

الدول إلى استخدام مصطلح التخلف للتعبير عن الواقع الإقتصادي والإجتماعي لبعض الدول، أو مصطلحات 
 المنظمات الدولية كالأمم المتحدة استخدمت مرادفات للمصطلحات قريبة منه مثل البلدان الأكثر والأقل تقدما.

السابقة في توصيف الدول المتخلفة، فنجدها ʫرة تستخدم عبارة الدول الأقل نموا وʫرة أخرى تستخدم عبارة 
عة بالدول غير المتقدمة أو الدول النامية. وبعيدا عن المصطلحات المستخدمة لتوصيف الدول، تبقى الطريقة المت

لوصف أجزاء مختلفة من العالم تقدم قدرا كبيرا من المعلومات حول الخصائص المشتركة للمجموعات، ومستوʮت 
  التنمية المختلفة في هذه البلدان.

إن محاولات توصيف واقع دول العالم وتقسيمها وفق معايير محددة وإعطاء تعريفات دقيقة لمختلف مراحل  
من العقبات واصطدمت بغاية التصنيف، ولقد أدى ذلك إلى اختلاف معايير التقدم والتطور لاقت العديد 

التصنيف من منظمة إلى أخرى أنتجت قوائم متعددة للدول تتوافق ورؤية الجهة التي قامت ʪلتصنيف 
واستخداماēا. كما أن بعض المنظمات لم تتمكن من تحديد معايير خاصة đا، ʪلرغم من أهمية العملية ʪلنسبة 

إلى حد الآن من تحديد  1لم يتمكن خبراؤها التينشطتها، فعلى سبيل التدليل، نذكر منظمة التجارة العالمية لأ
  المعايير المناسبة لتصنيف الدول.
و المتقدمة، أ النامية للدولن الأمم المتحدة نفسها ليس لديها تعريف فنيّ محُدَّد أإلى جانب ذلك، نجد 
نظام التصنيف المعتمد لدى هذه المنظمة يفرق بين البلدان على أساس الدخل فما هو متفق عليه حاليا، أن 
، دول الاتحاد الأوروبي، كندا، الولاʮت المتحدة، أستراليا، الياʪن، نيوزيلندا، النرويجالقومي الإجمالي فنجد كل من 

أعضاء في  لسابقة، التي ليستدول الكتلة الشرقية الأوروبية ا، و تطوِّرةفي خانة الدول الم، اوآيسلاندسويسرا 
وفي  .ناميةلادول في خانة الول العالم وبقية دالدول ذات الإقتصادات الانتقالية،  خانةالاتحاد الأوروبي، في 

اĐموعة الأخيرة تفرق المنظمة بين ثلاثة فروع رئيسية، الدول الأقل نموا والدول غير المصدرة للنفط والدول المصدرة 
بدأت الأمم المتحدة في نشر تقرير سنوي عن التنمية البشرية فيما يعرف ببرʭمج  1990 . ومنذ سنة2للنفط

  :إلىوتم تصنيف الدول على أساس هذا المؤشر  ،UNDP**الأمم المتحدة للتنمية 

                                                           
 ريرجع أصل استخدام مصطلح العالم الثالث إلى فترة الحرب الباردة لوصف تلك البلدان التي كانت جزءا من حركة عدم الانحياز إلا أن انهيا  *

ا المصطلح. وبالرغم من أن هذا التصنيف لم يأخذ أي طابعبلدان العالم الثاني، المعسكر الاشتراكي، لم يترك مجالا في الاستمرار في استخدام هذا 
كاتي أنظر في هذا الصدد  .تراتبيا إلا أن فكرة عالم أول وثان وثالث عنت في غالب الأمر أن بلدان العالم الثالث تحتل موقعا ثالثا في الترتيب

نشر العلمي والمطابع، جامعة الملك سعود، الرياض، المملكة العربية عبد الله بن جمعان الغامدي، ال ، ترجمةنظريات التنمية وتطبيقاتها"ويليس: "
  .20، ص2012السعودية، 

   الموقع التالي: علىمجلة الكترونية الاقتصادية، متوفرة ال، "جدل في منظمة التجارة حول معايير الدولة النامية"ماجد الجميل:  1
http://www.aleqt.com/2013/06/05/article_760966.html  2014-60-23تاريخ الاطلاع.   

، الرياض، المملكة عبد الرزاق، دار المريخ للنشر ترجمة محمود حسن حسني ومحمود حامد محمود قتصادية"،التنمية الإ"ميشيل تودارو:  2
  .68ص، 2009العربية السعودية، 

** United Nations Development Programme. 
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  عالية جدا؛دول ذات تنمية بشرية -
  عالية؛دول ذات تنمية بشرية  -
  ؛دول ذات تنمية بشرية متوسطة -
  . ة بشرية منخفضةدول ذات تنمي -
ϩخذ المؤشر بعين الإعتبار إضافة إلى المتغيرات الإقتصادية، مثل نصيب الفرد من الدخل، الأبعاد التنموية و

 : الثلاثة التالية

 )؛العمر المتوقع عند الولادةمؤشر متوسط (يتم استخدام  ياةالصحة وطول الح -

فما فوق ومعدل الالتحاق  ةسن 15البالغين لتعليم والمعرفة (معدل غير الأميين حول امؤشرين  -
 )؛ʪلمدارس

 متوسط الدخل الفردي. :عيشيالمستوى الم -

البنك الدولي من جهته، يقوم بتصنيف دول العالم التي يزيد عدد سكاĔا عن الثلاثين ألفا إلى أربع 
الم تتوزع كانت دول العمجموعات بناء على مستوʮت نصيب الفرد من الدخل القومي، وعلى أساس هذا المعيار  

  إلى: 2013في سنة 
مجموعة الدول منخفضة الدخل، والتي لا يزيد متوسط نصيب الفرد فيها من الناتج المحلي الإجمالي عن   -

 دولار؛ 1.035

مجموعة الدول متوسطة الدخل الشريحة الأدنى والتي يتراوح فيها نصيب الفرد من الدخل القومي الإجمالي  -
 دولار؛ 4.085و 1.036بين 

 دولار؛ 12.615و 4.086مجموعة الدول متوسطة الدخل الشريحة الأعلى حيث يتراوح الدخل بين  -

 . 1دولار 12.616مجموعة الدول ذات الدخل المرتفع التي يزيد فيها نصيب الفرد من الدخل الإجمالي  -

تقسم هذه المنظمة في ʪريس ومن خلاله  هناك تصنيف آخر قدمته منظمة التعاون الإقتصادي والتنميةو 
  دول العالم الثالث إلى:

  ؛LLDCsأو الدول الأقل تقدما منخفضة الدخل  LICsدول منخفضة الدخل  -
  ؛MICsدول متوسطة الدخل  -
  ؛NICsالدول حديثة التصنيع  -
  . 2دول أخرى أعضاء في منظمة التعاون الإقتصادي والتنمية -

                                                           
1 World Bank: "How does the World Bank classify countries?", available on World Bank Web Site,  
http://data.worldbank.org/about/country-classifications, accessed January 25, 2014. 
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كن التغاضي عند التطرق لمعايير تصنيف الأسواق الناشئة، لا يم: تصنيف المؤسسات المالية للدول الناشئة-ʬنيا
على أن محاولة تحديد الدول التي تمثل فرص لتحقيق عوائد عالية هو الذي دفع مؤسسة التمويل الدولي إلى ابتكار 

ية لا يزال نفس المنطق يحكم منهج ثلاثة عقود،مصطلح الأسواق الناشئة. والملاحظ أنه بعد مرور أكثر من 
المؤسسات المالية المصنفة لدرجات النمو في الأسواق المالية المختلفة. فإدراج سوق معين ϥنه سوق ʭشئ حسب 
هذه التصنيفات، يعني ϥن هذا البلد يتمتع بكل خصائص التوظيف المثالي لدى المستثمرين الدوليين، ويلبي 

ية التي تسهل اēم، وتوفر الهياكل القاعدية الأساسغالبية المتطلبات، كوجود ضماʭت حقيقية على سلامة استثمار 
  الاستثمار، والأهم من ذلك وجود إمكانية لدى المستثمر لتحقيق عوائد أكبر من تلك المحققة في بلداĔم الأصلية.

صَنَف خصوصا في مجال جذب 
ُ
ويرجع ادراج بلد ما في خانة الدول الناشئة عادة ʪلفائدة على البلد الم

 الأجنبية المباشرة، لهذا نجد الدول النامية تبذل كل ما في وسعها لتحقيق هذا الهدف والوفاء بمتطلبات الاستثمارات
 الترقية. ويرجع قرار تصنيف الدول في خاʭت النمو المختلفة إلى بعض المؤسسات كفايننشال ʫيمز للأوراق المالية

 *FTSE  شركة مورغان ستانلي الدولية لرأس المالو **MSCI.  
 1995نة قامت كل من الفايننشال ʫيمز وبورصة لندن في ستصنيف مجموعة فايننشال ʫيمز للأوراق المالية: -أ

وحددت لها مهمة حساب ونشر -FTSEفوتسي–ϵنشاء مجموعة الفايننشال ʫيمز للأوراق المالية المعروفة ʪسم 
 مؤشرات مختلف بورصات دول العالم.

ـــال ʫيم-1 تعتبر مجموعة فايننشــــــال ʫيمز للأوراق المالية شــــــركة مســــــتقلة  ز للأوراق المالية:ماهية مجموعة فايننشــ
والحلول  أســــواق المال أهم الشــــركات المزودة لمؤشـــرات من بين وتعد .1مملوكة Đموعة بورصـــة لندن للأوراق المالية

ـــــــعة من ف ــــــــرات في مجموعة واســــ ــــــــــالتحليلية المرتبطة đا، وتتولى مراقبة العديد من المؤشـــ ول. ويتم حاليا ئات الأصـ
ــــــع من قبل المســــــــتثمرين حول العالم  ـــــرات الأســــــــواق المالية التي تبتكرها اĐموعة على نطاق واســ اســــــــتخدام مؤشـــ
لأغراض التحليل الاستثماري، وقياس الأداء، وتوزيع الأصول، ودرء مخاطر المحافظ الاستثمارية، وتعتبر "فوتسي" 

  من بين الشركات الرائدة في:
المناهج الجديدة لتصـــــميم المؤشـــــرات: يتم حالياً اعتماد العديد منها كمعيار للعديد من الأســـــواق تطوير -

  المالية؛
  خلق صناديق الاستثمار.-
مشــــــتقات المؤشــــــرات والمنتجات المهيكلة: حيث تقوم اĐموعة ϵنشــــــاء مجموعة واســــــعة من مشــــــتقات -

  ر او المضاربة.المؤشرات والمنتجات المهيكلة بغرض التحوط ودرء المخاط

                                                           
* Financial times stock exchange.   
** Morgan Stanley Capital International. 
1 Financial times stock exchange (FTSE): "About Us", home, FTSE, available on FTSE website, 
www.ftse.com/About_Us/index.jsp , accessed February 01, 2014. 
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ـــــــــرات وتغطي  ـــــــــــي"مؤشـــــ من القيمة  %98بلداً حول العالم، و 47ورقة مالية في  7400أكثر من  فوتســـ
العديد من أســــواق الأوراق المالية كســــوق إدارʮً مع  "فوتســــي"وتتعاون مجموعة . 1الســــوقية الاســــتثمارية في العالم

أســـــــواق  نيروبي وʭســـــــداك دبي، إضـــــــافةً إلى، لندن، جوهانســـــــبرجقبرص، إيطاليا، ماليزʮ، الدار البيضـــــــاء، أثينا، 
  سنغافورة، ʫيلاند وʫيوان.

ـــلت  ،2013بعد الاســــتشــــارة التي أنجزت حول متطلبات الزʪئن وحاجاēم في ســــنة  معايير التصــــنيف:-2 توصـ
  :2اĐموعة إلى اعتماد إطار لتصنيف الأسواق المختلفة، وتتضمن المنهجية المتبعة عدة معايير

الناتج المحلي الإجمالي بطريقة الأطلس المعتمدة  يتم حســـاب: GNIالفرد من إجمالي الدخل الوطني نصــيب -
  .*من قبل البنك الدولي

 نجد ضمن هذا المعيار العديد من العناصر:السوق والبيئة التنظيمية: -

 * وجود هيئة رسمية للرقابة على سوق الأسهم؛

 ستثمرين؛ * عدم وجود معاملات تمييزية ضد صغار الم

 * عدم وجود قيود تؤثر على قدرة الأجانب في تملك الأوراق المالية؛

ـــــتثمرة أو  ـــــــ * عــدم وجود عراقيــل وقيود أمــام حركــة رؤوس الأموال وعــدم تطبيق غرامــات على رؤوس الأموال المســ
 تلك المراد ترحيلها؛

 * وجود سوق أسهم مجانية ومتطورة؛

 * وجود سوق صرف مجانية ومتطورة؛

وجود إجراءات تســــجيل خاصــــة ʪلمســــتثمرين الأجانب وإن وجدت يجب أن تكون إجراءات بســــيطة لا  * عدم
 يراد đا الاقصاء.

 ضمن هذا البند، نجد المعايير التالية:الحفظ والتسوية: -
 التسوية: وجود حالات ʭدرة من الصفقات الفاشلة؛* 
 التسوية: التسليم اĐاني متوفر؛* 
 ة كافية لضمان جودة خدمات الحفظ؛الحفظ: وجود منافس* 
 متوفر للمستثمرين الأجانب؛ **الحفظ: الحساب الشامل* 

                                                           
1 Dubai International financial centre: "FTSE open new offices in Dubai international financial centre", 
Press, 11 june 2013, available on DIFC website, http://www.difc.ae/press?page=1&year=2013, accessed 
February 05, 2014. 
2 Financial times stock exchange (FTSE) : "FTSE Country Classification Process", London, United 
Kingdom, available on the FTSE website, http://www.ftse.com/Indices/Country_Classification/index.jsp, 
accessed February 03, 2014.  

http://data.worldbank.org/about/country-موقع البنك الدولي التالي رابط يمكن الاطلاع على هذه الطريقة من خلال  *
classifications/world-bank-atlas-method   

طلحات قاموس المصالتعريف متوفر في الحساب الشامل يعني ذلك الحساب الذي يفتح باسم جهة معينة ويتضمن ممتلكات أكثر من عميل،  **
 .2015ي جانف 25تاريخ الاطلاع  ،http://www.difc.ae، المالية سوق دبي للأوراق المالية على الرابط التالي
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ʪلنسبة لكل من الأسواق الناشئة الثانوية والأسواق  t+3ثلاثة أʮم بخلاف يوم الاتفاق  نظام المقاصة والتسوية* 
  ʪلنسبة للأسواق المبتدئة؛ t+5خمسة أʮم بخلاف يوم الاتفاق و  ،والأسواق المتقدمة المتقدمة الناشئة

 .السماح ʪقتراض وإقراض الأوراق المالية* 
 يتضمن هذا البند المعايير التالية:مشهد المعاملات: -
 وجود منافسة كافية لضمان جودة الوساطة؛: الوساطة* 
 سيولة كافية وواسعة لتحمل الاستثمارات العالمية الكبيرة؛: السيولة* 
 التكاليف الضمنية والتكاليف المحددة يجب أن تكون معقولة ومنافسة؛: تكاليف المعاملات* 
 السماح ʪلبيع على المكشوف؛* 
 السماح ʪلمعاملات خارج البورصة؛* 
 آليات تداول كفؤة؛* 
 .الشفافية: معلومات عن عمق السوق* 
 وجود سوق مشتقات متطور.المشتقات المالية: -
حســب  مجموعة الفايننشــال ʫيمز للأسـواق المالية بتقســيم الأسـواق تقوم التصـنيف المعتمد من قبل اĐموعة:-3

  :*درجة تطورها إلى أربعة فئات
  يتم إدراج الأسواق المختلفة في هذه الفئة إذا استوفت المعايير الخمسة التالي: الأسواق المبتدئة:-

  الرقابة الفاعلة على سوق الأسهم من قبل جهة رسمية؛  -
  ل أو قيود على حركة رأس المال؛عدم وجود عراقي -
  ندرة الصفقات الفاشلة؛  -
  أʮم بخلاف يوم التعاقد؛ 5وجود نظام للمقاصة والتسوية لا يتعدى فيه أجل التسليم -
  توفر الشفافية ومعاييرها. -

وتتميز هذه الأســـواق ʪلحجم الصـــغير وضـــعف التداول والســـيولة إلى جانب قلة عدد الوســـطاء وشـــركات 
ـــــــــة وارتفاع تكاليف المعاملات وعدم قدرēا على تحمل تدفق رؤوس الحفظ ممـ ا يؤدي إلى انخفـاض درجـة المنـافســـــ

  الأموال الأجنبية، كما أن المعاملات في هذه الأسواق تقتصر على المستثمرين المحليين.
اســــتيفاء معايير  نيتم ترقية الأســــواق من الفئة الأولى إلى هذه الفئة، إذا تمكنت م الأســـواق الناشـــئة الثانوية:-

  إضافية تتمثل في:
  وجود خدمة حفظ ووساطة بنوعية عالية؛  -
  سيولة سوق أكبر وتكاليف صفقات أدنى؛-
  أʮم.  3نظام تسوية ومقاصة لا يتعدى فيه أجل التسليم  -

                                                           
  .معايير التصنيف المعتمدة من قبل مجموعة الفايننشال تايمز للأسواق المالية )10أنظر الملحق رقم ( *
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ــــــل، وتكاليف  ــــــواق تتميز عن الفئة الأولى بحجم أكبر وخدمات حفظ ووســـــــاطة أفضــ ورغم أن هذه الأسـ
أĔا تبقى تعاني من معاملة تمييزية ســـواء لصـــغار المســـتثمرين أو للأجانب. كما أن درجة تطور كل من أدنى، غير 

 سوق الأسهم وسوق الصرف ليست ʪلشكل الكافي، نتيجة للقيود التشريعية المفروضة عليهما.

قة غير أĔا تبقى تعاني بتضم هذه الفئة الأسواق التي تتوفر فيها معظم المعايير السا الأسواق الناشئة المتقدمة:-
 من بعض النقائص حسب معايير فوتسي نجملها في النقاط التالية:

 * عدم السماح ʪقتراض وإقراض الأسهم؛

 * التسليم اĐاني غير متوفر؛

 * عدم السماح ʪلبيع على المكشوف؛

 * عدم السماح ʪلمعاملات خارج البورصة؛

 * عدم وجود نظام تداول فعال؛

 أسواق مشتقات متطورة ʪلشكل الكافي. * عدم وجود

وتضــم هذه الفئة الأســواق التي تتوفر فيها كل الشــروط ســابقة الذكر، ونجد ضــمنها الدول  الأســواق المتقدمة:-
 المتقدمة.

عادة إ السابقةفي ضوء المعايير تقوم الشركة كل سنة  :2013 التصنيف المعتمد لدى فايننشال ʫيمز في سنة-4
  دولة: 73 التوزيع التالي لـ 2013سب درجات التطور. ولقد تمخض عن هذه العملية في سنة تصنيف الدول ح

  2013تصنيف الدول حسب معايير فايننشال ʫيمز في سنة  ):29(الجدول رقم 
الأسواق الناشئة   الأسواق المبتدئة

  الثانوية
الأسواق الناشئة 

  المتطورة

  الأسواق المتطورة

، لاديشالأرجنتين، البحرين، بنغ
بوتسواʭ، بلغارʮ، ساحل العاج،  
 ،ʭكرواتيا، قبرص، استونيا، غا
الأردن، كينيا، ليتوانيا، مقدونيا، 

مالطا، موريشيوس، نيجيرʮ، سلطنة 
عمان، قطر، رومانيا، صربيا، 

سلوفاكيا، سلوفينيا، سريلانكا، 
  تونس، الفيتنام   

، الصين،  يالشيل
، مصر، اكولومبي

 الهند، إندونيسيا،
المغرب، ʪكستان، 
بيرو، الفيليبين، 
روسيا، الإمارات 
  العربية المتحدة.

البرازيل، جمهورية 
التشيك، اĐر، 

ماليزʮ، المكسيك، 
بولندا، جنوب 
 ʮإفريقيا، كور

الجنوبية، ʫيوان، 
  ʫيلاند، تركيا. 

استراليا، النمسا، بلجيكا، كندا، 
الدانيمارك، فنلندا، فرنسا، ألمانيا، 

ونغ، ايرلندا، إسرائيل، هونغ ك
ايطاليا، الياʪن، نيوزيلندا، هولندا، 

، ةالنرويج، البرتغال، سنغافور 
اسبانيا، السويد، سويسرا، بريطانيا، 

  الولاʮت المتحدة الأمريكية.

Source: Financial Times Stock Exchange (FTSE): “Annual Country Classification Review”, 
London, United Kingdom, September 2014, available on FTSE Website, http://www.ftse.com 
/products/downloads/FTSE-Country-Classification-Update_latest.pdf, accessed December 12, 2015. 
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لتصنيف. فعلى سبيل ل اإن القائمة المشار إليها في الجدول لا تبقى ʬبتة، بل تتغير بتغير واقع الدول مح
المثال، كانت الأرجنتين لفترة زمنية طويلة تصنف في فئة الأسواق الناشئة الثانوية، وتم إزاحتها لدرجة أدنى بسبب 
ضعف حجم التداول في السوق، وإصدار بعض التشريعات التي تعيق حرية التملك ʪلنسبة للأجانب. العكس 

ث تم ترقيتها من سوق مبتدئة إلى سوق ʭشئة ʬنوية بعد أن لاحظت حدث مع الإمارات العربية المتحدة، حي
  اĐموعة التطور النوعي والكيفي الذي حدث في هذا السوق. 

ترتبط العلامة التجارية مورغان ستانلي :  MSCIتصنيف مجموعة مورغان ستانلي لاستثمار رأس المال-ب
كثر ل والأعمال، وتمتلك العديد من الفروع والمكاتب في أʪلعديد من الشركات ذات الصيت العالمي في عالم الما

. ويمتد نشاط اĐموعة للعديد من القطاعات أهمها صناديق الاستثمار العقارية والمؤشرات وإدارة 1بلدا 43من 
ومنذ ذلك  ،20092المخاطر. وكانت شركة مورغان ستانلي لاستثمار رأس المال فرعا لهذه اĐموعة حتى سنة 

  خ أصبحت شركة مستقلة قائمة بذاēا.التاري
ات مثلها مثل فوتسي فإن هذه الشركة تعد من أهم الشركماهية شركة مورغان ستانلي لاستثمار رأس المال: -1

المزودة لمؤشرات الأسواق من خلال توفيرها للعديد من المؤشرات المحلية والإقليمية. ومن أهم هذه المؤشرات نجد: 
  ؛MSCI Worldمؤشر العالم  -
  ؛MSCI EAFEمؤشر الأسواق المتقدمة  -
  ؛MSCI Frontier Markets Index مؤشر الأسواق المبتدئة -

  . MSCI Emerging Markets Index مؤشر الأسواق الناشئة -

من  %1دول ويمثل  10أين كان يضم ، ʪ1988لنسبة للمؤشر الأخير، فقد تم إطلاقه لأول مرة سنة 
ورقة مالية ويمثل ʪلتالي  6000سوق ϥكثر من  21ة، أما في الوقت الراهن فهو يشمل القيمة السوقية العالمي

  .3من القيمة السوقية العالمية 11%
تصنف شركة مورغان ستانلي لاستثمار رأس المال الدول حسب درجة التطور إلى ثلاثة : معايير التصنيف-2

  فئات. 
ن الشركة وتعرف المحددة م د الأدنى من الشروط والمعاييرتضم الدول التي يتوفر فيها الح الفئة الأولى: -

  ʪلدول المبتدئة؛
ير إضافة للحد الأدنى بعض المعاي تضم الدول الأكثر تطورا التي يشترط فيها أن تستوفي الفئة الثانية: -

  المحدد للفئة الأولى خصوصا المتعلقة بحماية صغار المستثمرين وفتح مجال الاستثمار للأجانب؛
                                                           
1 Morgan Stanley Capital International : "Company information-global", New York, USA,available on 
MSCI Website, www.morganstanley.co.jp/aboutms/companyinformation/index_en.html, accessed  December 
20, 2013. 
2 Morgan Stanley Capital International (MCSI): "Global history", New York, USA, available on MSCI 
Website, http://www. msci.com/about/history.html, accessed December 20, 2013. 
3 Morgan Stanley Capital International (MSCI): "Index", New York, USA, available on MSCI Website, 
http://www.msci.com/ products/indexes/country_and_regional/em/, accessed December 20, 2013. 
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  نجد فيها الدول المتقدمة.  الفئة الثالثة: -
  الي:الجدول التمورغان ستانلي لاستثمار رأس المال في  ويمكن تلخيص معايير التصنيف لدى

  2013معايير تصنيف الدول حسب مورغان ستانلي لاستثمار رأس المال في سنة  ):30(الجدول رقم 
  المتطورة  الناشئة  المبتدئة  المعيار

  صادأ/ تطور الإقت
  التنمية الإقتصادية المستدامة -

 غير
وب

مطل
  

 غير
وب

مطل
  

الدخل المحلي الإجمالي للفرد 
يجب أن يكون أكبر 

عن عتبة الدخل  %25ب
المرتفع المعد من قبل البنك 

الدولي خلال الثلاث سنوات 
  الماضية 

        ب/ متطلبات الحجم والسيولة
  5  3  2  اري التالي:يعدد المؤسسات التي تستوفي معايير المؤشر المع -

   2065   1032   516  مليون دولار *حجم المؤسسة (القيمة السوقية التامة)

   1032  516   37  حجم الأوراق المالية (القيمة السوقية العائمة) مليون دولار-

  %2.5  سيولة الأوراق المالية نسبة مئوية-
*ATVR   

15% 
ATVR 

20 AVTR % 

        وقج/ معايير سهولة الوصول إلى الس
  عالي جدا  ذو معنى  على الأقل البعض  الانفتاح على الاستثمار الأجنبي -
  عالي جدا  ذو معنى  جزئي على الأقل  سهولة دخول وخروج رؤوس الأموال -
  عالي جدا  جيد ومجرب  متواضع  كفاءة الإطار التشغيلي  -
  عالي جدا  متواضع  متواضع  استقرار الإطار المؤسسي-

Source: Morgan Stanley Capital International (MSCI): "Market classification Framework",new 
York, USA, June 2013, available on MSCI Website, http://www.msci.com/resources/products/ 
indexes/global_equity_indexes/gimi/stdindex/MSCI_Market_Classification_Framework.pdf, acces-
sed January 20, 2014. 

  من الجدول نلاحظ أن الشركة تعتمد على عدة معايير للتصنيف:
ϩخذ  : sustainability of économic developmentمعيار التنمية الإقتصادية المستدامة  -

بعين الإعتبار هذا المعيار نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي ولا يعتد به إلا لترقية الدولة من مرحلة النشوء 
ور، وعلى أساس ذلك نجد أن الدولة التي تدرج ضمن الدول المتقدمة يفترض أن يكون دخل الفرد đا الى التط

  عن عتبة الدخل المرتفع المعد من قبل البنك الدولي. %25ب للثلاث سنوات الماضية أكبر

ما ضمن إ يحدد هذا المعيار الشروط الواجب توافرها في السوق حتى يتم إدراجه متطلبات الحجم والسيولة:-
  الأسواق المبتدئة، الناشئة أو المتقدمة، وفي إطاره نجد:

                                                           
* ATVR (Annual Trade value rate) .المعدل السنوي للقيمة المتداولة  
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ميون  516* العدد الأدنى من المؤسسات التي يتم تداولها في السوق وتستوفي القيمة السوقية الدنيا المحددة بـــــــ
دولار ʪلنسبة مليون  2065مليون دولار ʪلنسبة للأسواق الناشئة و 1032دولار ʪلنسبة للأسواق المبتدئة، 

  للأسواق المتقدمة. 
مليون دولار  516مليون دولار ʪلنسبة للأسواق المبتدئة،  37* القيمة السوقية العائمة والتي يجب ألا تقل عن 

  مليون دولار ʪلنسبة للأسواق المتقدمة. ʪ1032لنسبة للأسواق الناشئة و
من المعدل السنوي للقيمة المتداولة  %25و %15 ،%2.5* سيولة الأوراق المالية: والتي يجب ألا تقل عن 

  ʪلنسبة لكل من الأسواق المبتدئة، الناشئة والمتقدمة على التوالي.
  :1ويتضمن هذا المعيار مجموعة من المتطلبات يمكن تحديدها فيما يلي :السوقمعيار سهولة الدخول إلى -
 الانفتاح على تملك الأجانب: - 

  للمستثمر؛ * متطلبات التأهيل ʪلنسبة
  * مستوى التقييد على تملك الأجانب؛
  * مستوى تطور منصة تداول الأجانب؛

 * تمتع المستثمرين الأجانب بحقوق متساوية مع المستثمرين المحليين.

 :سهولة دخول وخروج رأس المال-

 * مستوى القيود المفروضة على تدفق رؤوس الأموال؛

  * درجة تحرير المعاملات في سوق الصرف.
 :كفاءة الإطار التشغيلي-

 * إجراءات الدخول إلى السوق والتي تشمل تسجيل المستثمر وإعداد الحساʪت؛

 ؛سلاسة تدفق المعلوماتومشهد المنافسة ، * تنظيم السوق والذي يشمل اللوائح التنظيمية للسوق

 الانتقال ، قابلية، التداولالتسوية، الحفظ، التسجيل/ الإيداعو المقاصةوتشمل كل من  * البنية التحتية للسوق

وجود إمكانية للتعامل خارج البورصة ووجود تحويلات عينية)، إقراض واقتراض الأسهم والبيع على (التحول و
 .المكشوف

  .استقرار الإطار المؤسسي-

تجدر الإشارة في الأخير إلى أن ترقية الدول إلى مصف الدول الناشئة حسب تصنيف مجموعة مورغان 
 متطلبات الحجم والسيولة ومعايير سهولة الدخول إلى السوق، وعلى أساسϩخذ بعين الإعتبار سوى ستانلي لا 

مليون دولار وقيمة سوقية  1032 ذلك نجد أن الدول التي يكون لديها ثلاثة مؤسسات تزيد قيمتها السوقية عن
                                                           
1 Morgan Stanley Capital International (MSCI): " Market classification Framework 2013", MSCI Global 
Market Accessibility Review, MSCI, June 2013, New York, USA, available on MSCI Web Site, http://www. 
msci.com/resources/products/indexes/global_equity_indexes/gimi/stdindex/MSCI_Market_Classification_Fr
amework.pdf, accessed December 28, 2013. 
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للقيمة المتداولة إلى جانب انفتاحها على  من المعدل السنوي %15مليون دولار ونسبة سيولة بــــــــ 516عائمة بـــــ 
  المستثمرين الأجانب وتسهيل دخول وخروج رؤوس الأموال تصنف على أĔا دول ʭشئة.

على أساس المعايير السابقة تقوم الشركة كل ستة : 2013توزيع الدول وفقا لتصنيف مورغان ستانلي لسنة -3
 80الذي مس  2013م النصف السنوي لشهر نوفمبر أشهر بتصنيف الدول حسب درجة التطور، ففي التقيي

دولة، تم تبويب الدول بحسب مستوى التطور في ثلاث مستوʮت مختلفة، الدول المبتدئة، الدول الناشئة والدول 
  المتقدمة، ويمكن عرض نتائج هذا التصنيف في الجدول التالي:

 مورغان ستانلي لاستثمار رأس المال فيتوزيع الدول حسب درجة التطور وفقا لتصنيف  ):31( الجدول رقم
  2013سنة 

  الأسواق المتطورة  الأسواق الناشئة  الأسواق المبتدئة
الأرجنتين، البحرين، بنغلاديش، 

  ،ʮبلغار ،ʭالبوسنة والهرسك، بوتسوا
كرواتيا، استونيا، جاميكا، ترينيداد 

وتوʪغو، غاʭ، الأردن، كينيا، ليتوانيا،  
، نيجيرʮ، كازاخستان، موريشيوس

سلطنة عمان، قطر، رومانيا، صربيا، 
سلوفينيا، سريلانكا، تونس، الفيتنام، 
أوكرانيا، المغرب، زيمبابوي، الكويت، 

لبنان، فلسطين، السعودية، الامارات، 
  ʪكستان.

ʮر، ماليزĐالبرازيل، جمهورية التشيك، ا ،
المكسيك، بولندا، جنوب إفريقيا، 

، الصين،  يالشيل ʫيوان، ʫيلاند، تركيا،
، مصر، الهند، إندونيسيا، اكولومبي

ʮن، كورʭبيرو، الفيليبين، روسيا، اليو .  

استراليا، النمسا، بلجيكا، كندا، فنلندا، 
فرنسا، ألمانيا، الدانمارك، هونغ كونغ، 
ايرلندا، إسرائيل، ايطاليا، الياʪن، 
هولندا، نيوزيلندا، النرويج، البرتغال، 

نيا، السويد، سويسرا، ، اسباةسنغافور 
  بريطانيا، الولاʮت المتحدة الأمريكية.

Source: Morgan Stanley Capital International (MSCI): " Market classification Framework 2013", 
MSCI Global Market Accessibility Review, MSCI, June 2013, New York, USA, available on MSCI 
Web Site, http://www.msci.com/resources/products/indexes/global_equity_indexes/gimi/stdindex 
/MSCI_Market_Classification_Framework.pdf, accessed January 30, 2014. 

  الثالث: الفرق بين الدول الناشئة، النامية والمتقدمة الفرع

لقد هيمنت الدول المتقدمة لفترة طويلة على الإقتصاد العالمي، وحققت نضجا نسبيا في التنمية الصناعية، 
غير أن فترة الثمانينات عرفت بداية بروز إقتصادات جديدة جعلت المتخصصين بمختلف مشارđم يعيدون ترتيب 

سلماēم فيما يخص نظرʮت التنمية المختلفة. وعرفت هذه الدول منذ ذلك التاريخ نموا معتبرا فاق في أفكارهم وم
العشرية الماضية بكثير النسب المحققة لدى الدول المتقدمة، وأصبحت تزاحم هذه الدول وتنافسها في أسواقها 

بح ينظر إليها كبيرا في مجال التنمية وأصالتقليدية وحتى المحلية منها. كما أن بعض الدول الناشئة قطعت شوطا  
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على أĔا إقتصادات صناعية جديدة، ورغم أن هذه الدول لم تتمكن من تحقيق التنمية المتوازنة إلا أنه يبدو من 
  خلال السياسات المطبقة خلال السنوات الماضية تحولا واضحا في أهدافها لتشمل التنمية المستدامة.

ه الدول، فإن الفارق بينها وبين الدول المتقدمة يبقى كبيرا جدا، فحسب ورغم النمو الذي حققته هذ
من إجمالي سكان العالم  %13نلاحظ أن الدول المتقدمة التي لا يمثل عدد سكاĔا سوى  )32( الجدول رقم

من صادرات العالم حسب إحصائيات  %52.7من الناتج المحلي العالمي وϥكثر من  %59تساهم ϥكثر من 
من سكان العالم وحصتها  %55.7مليار نسمة، وهو ما يمثل  3.9عدد سكان الدول الناشئة يفوق  .2013

  على التوالي. النسبة المتبقية تمثل مساهمة الدول النامية.  %31.42و %30.4في المؤشرين السابقين هي 
ا من خلال ة يمكن إثباēالأرقام السابقة تعبر لنا عن الأهمية النسبية للدول الناشئة، كما أن هذه الأهمي

  سنة الماضية. 15تطور هذه النسب في السنوات الماضية والتي تظهر نموا متسارعا خصوصا في 

  2013الفروق الأساسية بين الدول الناشئة النامية والمتقدمة في سنة ): 32(الجدول رقم 

  لبيانا
الإقتصادات 

  المتقدمة
الإقتصادات 

  الناشئة
الإقتصادات 

  النامية
  166  23  24  الدول عدد

  31.09  55.72  13.18  السكان (نسبة إلى إجمالي سكان العالم)

  169 7  799 21  683 42  حجم الإقتصاد (الناتج المحلي الإجمالي) مليار دولار 

  10.01  30.42  59.57  حجم الإقتصاد (نسبة إلى حجم الإقتصاد العالمي)

  861 2  662 5  496 9  الصادرات (مليار دولار)

  15.88  31.42  52.70  درات (نسبة إلى إجمالي الصادرات العالمية)الصا

  198  574  729  الاستثمارات الأجنبية المباشرة الداخلة (مليار دولار)

  444 1 223 12  785 38  رسملة السوق المالي (مليار دولار)

  :من إعداد الباحث على أساس قاعدة بياʭت البنك الدوليالمصدر: 
World Bank :" data, World Bank Open Data", available on the world Bank website, http://don 
nees.banquemondiale.org/indicateur, accessed on August 20, 2014. 

من  %38.2إضافة إلى ما تم ذكره من فروق، يمكن إضافة أيضا استحواذ الدول الناشئة على ما يقارب 
لمتدفقة حول العالم، وهي نسبة معبرة عن جاذبية هذه الإقتصادات للإستثمارات الدولية.  ويقدر الاستثمارات ا

من حجم  %23.3تريليون دولار وهو ما يمثل أكثر من  122حجم السوق المالي في هذه الدول ϥكثر من 
  الرسملة العالمية.

من خلال خصائص الجهاز الإقتصادي، فويمكن المقارنة بين الدول المتقدمة، الناشئة والنامية كذلك من 
نلاحظ أن الإقتصادات الناشئة تتميز على غرار الدول المتقدمة بوجود جو من المنافسة  )33(خلال الجدول رقم 

بين المتعاملين الإقتصاديين، وبتحسن سريع في الصناعة إلى الحد الذي جعل المتخصصين وبعض المنظمات 
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والتنمية يطلقون تسمية الدول الصناعية الحديثة على بعض الدول مثل كورʮ،  اديالعالمية كمنظمة التعاون الإقتص
  البرازيل، التشيك، المكسيك. 

وتتميز أيضا الدول الناشئة مقارنة ʪلدول النامية، بميلها المتواصل للانفتاح على الخارج والتخلص من كل 
 لدول الناشئة لا تزال تقيم بعض الحواجزما يمكن أن يعرقل ذلك. فمن خلال الجدول دائما، نلاحظ أن ا

 الجمركية إلا أĔا تحاول تحرير القطاع التجاري في إطار تبنيها للفكر الرأسمالي وتوجهها لتطبيق مبادئه. 

مقارنة خصائص الجهاز الإقتصادي، التطور الصناعي وشروط التجارة بين الدول  ):33( الجدول رقم
  الناشئة، النامية والمتقدمة

  الإقتصادات النامية  الإقتصادات الناشئة  الإقتصادات المتقدمة  انلبيا

  الجهاز الإنتاجي 
الخدمات والمنتجات ذات 

  العلامة التجارية
الصناعة التحويلية 
  وبعض الخدمات

الزراعة والسلع 
  الأساسية

النظام الإقتصادي 
  والإجتماعي

  الرأسمالية، الديمقراطية
في حالة انتقال إلى 

  الرأسمالية
النظام الاشتراكي، 

  نظام استبدادي
  متوسطة إلى عالية  متغيرة  ضعيفة مخاطر الدولة 

  غير كافية  متوسطة وفي تحسن  متطورة جدا  الهياكل القاعدية
  ضعيفة  تتحسن بسرعة  درجة عالية من متطورة  الصناعة
  محدودة  معتدلة وفي زʮدة  كبيرة وجوهرية    المنافسة

  معتدلة إلى كثيرة   رير متسارعتح  متدنية  الحواجز التجارية
  منخفضة  كبيرة  كبيرة  حجم التجارة

الاستثمارات الأجنبية 
  المباشرة الداخلة

  منخفضة  معتدلة إلى كبيرة  كبيرة

Source: Cavusgil and S.Tamer: "International business, strategy, management, and the new 
realities", Pearson Education, New Jersey, USA, 2008, p261. 

وعلى الرغم من أن الدول الناشئة اختارت سبيل التصنيع وتطوير الخدمات خصوصا المالية منها، إلا أĔا 
لا تزال بعيدة عن المستوʮت المحققة من الدول المتقدمة، فاقتصادها لا يزال يعتمد على الصناعة التحويلية وبعض 

  الخدمات. 
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  هات الحديثة لأنظمة الصرف في الدول الناشئة في ظل الأزمات المطلب الثاني: التوج

أدى الدخول الكبير لرؤوس الأموال في الدول الناشئة إلى حدوث فائض في الاستثمار، وتشبع ميزانيات 
لية االمتعاملين الإقتصاديين (مؤسسات وبنوك) بمديونية كبيرة ʪلعملة الأجنبية، كما أن ارتفاع العوائد في أسواقها الم

حفز رؤوس الأموال الجوالة للانتقال لهذه الأسواق قصد المضاربة في أصولها المالية والاستفادة من التسهيلات 
المقدمة لها. ولم تكن ثقة المستثمرين الدوليين كبيرة في قدرة حكومات هذه الدول على إدارة الأزمات واحتواء 

رد حدوث الحالات إلى الإسراع في سحب استثماراēم بمج الصدمات، لهذا نجد أن تخوفاēم دفعتهم في كثير من
هزات سواء كانت اجتماعية سياسية أو اقتصادية حفاظا على رؤوس أموالهم وتفادʮ للإجراءات السيادية التي 

 يمكن أن تتخذ من قبل هذه الحكومات للتخفيف من وطأة الأزمات.
زمات صرف سرعان ما تتحول إلى أزمة توأم ومع حدوث ما سبق ذكره في العديد من الحالات، تظهر أ

(صرف وبنكية) تؤدي إلى اختلال ميزانيات البنوك والاعوان الإقتصاديين، وحالة من الفوضى في الأسواق المالية 
بوجه خاص والإقتصاد بوجه عام. وبعد كل موجة مضاربة أو أزمة، يتم تغيير نظام الصرف المتبع آليا، وهو ما 

لى أن هذا النظام في العديد من الأزمات كان من بين العوامل التي أدت إلى نشأة الأزمة أو جعل المشهد يشير إ
  إلى تفاقمها.

  الفرع الأول: أزمات الصرف في الدول الناشئة وتفسيراēا

لا تعتبر الأزمات ظاهرة عالمية جديدة بل إن زʮدة تواترها وحدة شدēا وارتفاع تكاليفها على الإقتصادات 
دفة بشكل خاص والإقتصاد العالمي بشكل عام هو الذي أʬر فضول الإقتصاديين للبحث في مسبباēا، المسته

ومحاولة إيجاد حلول لها đدف منع تكرارها من خلال تقوية بنيان اقتصادات الدول وغلق الهفوات المسببة لها. 
أزمة صرف أصابت عدد  158ا يقارب ولقد عرف العالم بعد اĔيار نظام بريتن وودز وحتى Ĕاية التسعينيات م

  لا ϥس به من الدول الناشئة في تسعينيات القرن الماضي.

معدلات تضخم مرتفعة لم يتم التحكم فيها إلا بعد  1988سجلت المكسيك قبل سنة أزمة المكسيك: -أولا
الإقتصادية الكلية  تتطبيق إصلاحات اقتصادية كبيرة وربط قيمة البيزو ʪلدولار الأمريكي. ومع تحسن المؤشرا

وتعافي الإقتصاد المكسيكي، بدأت رؤوس الأموال تتدفق بشكل كبير للاستفادة من فروقات العوائد مع 
مليار دولار. ورغم ظاهر الإقتصاد  25.4إلى  1993الإقتصادات المتقدمة، حتى وصلت قيمتها في Ĕاية سنة 
سيك سياسة الصرف المتبعة لم تكن تلائم توجهات المكالذي كان يشير إلى وضع سليم واستقرار كبير، إلا أن 

ثم برمجة انزلاق لسعر الصرف ما  1988لتحرير حركة رؤوس الأموال. فالتثبيت المعتمد من مارس إلى ديسمبر 
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وأخيرا تبني نظام الهوامش المعلنة، لم يكن يتماشى مع حرية حركة رؤوس الأموال التي  1991ونوفمبر  1989بين 
  . 1ة كبيرة في سعر الصرفتتطلب مرون

ولقد أدى تحسن القيمة الحقيقية للبيزو خلال هذه الفترة إلى تسجيل عجز كبير في الميزان الجاري ما بين 
وبسبب التدخل المباشر للبنك المركزي في سوق الصرف ورفع معدلات الفائدة لم تتأثر  .1993و 1991سنة 

عد ، غير أن زʮدة المضاربة على العملة والهروب المستمر لرؤوس الأموال بالقيمة الاسمية للعملة بحالة الميزان الجاري
الانتخاʪت أدت إلى اĔيار البيزو. ردة فعل البنك المركزي إزاء عمليات المضاربة كانت في بداية الأمر توسيع 

العملة المحلية  ةهامش تغير سعر الصرف، غير أن استمرار هذه العمليات دفعته في Ĕاية المطاف إلى تخفيض قيم
  . 2ثم تعويمها ،%12بنسبة 

ولقد اعتبر عماد صلاح سلام أن من بين العوامل التي ساهمت في خلق أزمة المكسيك وفاقمتها، اعتماد 
، وكان 3المكسيك على نظام صرف غير ملائم لسياسة جذب رؤوس الأموال ولطبيعة الصدمات التي يتعرض لها

ات فورية التي اتخذēا المكسيك تعويم سعر الصرف بعد أن استنزفت الاحتياطمن بين الإجراءات التصحيحية ال
  الرسمية للبنك المركزي.

كان نموذج نمو دول جنوب شرق آسيا تجربة فريدة من نوعها، أذهلت العالم أزمة جنوب شرق اسيا: -ʬنيا
را لطول التي سبقت الأزمة. ونظϥدائها المتميز، ومعدلات النمو الكبيرة المحققة خلال السنوات الخمسة عشر 

، فترة النمو والتجربة الكبيرة المكتسبة في مجال التسيير، ترسخت ثقة كبيرة لدى المستثمرين في هذه الإقتصادات
وأصبحت بفضل ذلك من بين الوجهات المفضلة لرؤوس أموالهم. غير أن هذه المسيرة بدأت تعرف بعض المشاكل 

أدى إلى  1997جويلية  ʪ02لمئة وتعويمه في  20مة الباهت التايلندي بنسبة بعد أزمة المكسيك، فإنخفاض قي
نقطة لأول مرة منذ  1211ما مقداره  Hang Sangانخفاض كبير في سوق الأوراق المالية، حيث فقد مؤشر 

زʮ ي. ثم انتشرت الأزمة نتيجة للترابط القوي بين اقتصادات دول جنوب شرق آسيا، في كل من مال4ثلاثين سنة
إندونيسيا، الفليبين، لاوس، هونغ كونغ، كومبودʫ ،ʮيوان وسنغافورة، التي سجلت قيمة عملاēا انخفاضا بنسب 
غير مسبوقة، حتى حل يوم الاثنين اĐنون الذي شهد انخفاض أسواق الأوراق المالية لكل دول جنوب شرق 

  آسيا. 
  :5شرق آسيا يمكن تلخيصها في التالي ولقد ساهمت العديد من العوامل في انفجار أزمة جنوب

 الإفراط في القروض الخارجية القصيرة؛ -
                                                           

وحة ، أطر"العولمة الاقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية"العقون نادية:  1
  .96، ص2013-2012دكتوراه، غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة باتنة، 

  .98رجع، صنفس الم 2
بي للطباعة والنشر، ظ، شركة أبو زمات في بورصات الأوراق المالية العربية والعالمية والتنمية المتواصلة""إدارة الأ :عماد صالح سلام 3

  .346، ص2002ا.ع.م، 
ثراء إ والدروس المستفادة"، الأزمات المالية قديمها وحديثها، أسبابها ونتائجها،محمد عبد الوهاب العزاوي وعبد السلام محمد خميس: "  4

  .25، ص 2010للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 
  .105-101ص ، مرجع سبق ذكره،العقون نادية  5
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 إتباع نظام الصرف الثابت؛ -
 هروب رؤوس الأموال؛ -
 المضاربة على العملات المحلية؛ -
 الفجوة التمويلية (الإستثمار أعلى من الإدخار)؛ -
 ضعف النظم المالية والرقابة المصرفية؛ -
 ازين المدفوعات؛العجز في الميزان التجاري ومو  -
 ضعف قطاع الأعمال؛ -
 استراتيجية النمو ذو التوجه التصديري. -

ولقد نتج عن هذه الأزمة، تحول التدفقات إلى الإتجاه العكسي، فأصبحت التدفقات المالية الصافية تتجه 
لار سنة مليار دو  93إلى خارج دول جنوب شرق آسيا مع اتجاه التدفقات القادمة من الخارج إلى الانخفاض من 

مليار دولار في  105، كما بلغت قيمة التدفقات إلى الخارج نحو 1997مليار دولار سنة  12.1مقابل  1996
مليار  935من الناتج المحلي الإجمالي الذي قدر في نفس السنة بــــــــ %11نفس السنة، متجاوزة ʪلتالي نسبة 

ة في دول أمريكا اللاتينية، أوروʪ والولاʮت المتحد. وساهمت الأزمة في تصاعد الضغوط لبيع الأسهم 1دولار
الأمريكية لمواجهة متطلبات السيولة، وفي ارتفاع حجم صفقات المضاربة على العملات في سوق الصرف، حيث 
  تشير الاحصائيات إلى بلوغها تريليوني دولار امريكي في اليوم الواحد أي ما يماثل ثلث حجم الإقتصاد الأمريكي.

تعلق ϥنظمة الصرف، فقد دفعت الأزمة معظم دول جنوب شرق آسيا إلى التخلي عن نظام وفيما ي
ʪلنسبة للباهت  %127.9التثبيت لصالح نظام التعويم، وهو ما أدى إلى انخفاض قيمة العملات المحلية لتصل إلى 

 1997واكتوبر  1997ما بين مستواه في جويلية  %33.7وإلى  1998وجانفي  1997التايلندي ما بين جويلية 
  . ʪ2لنسبة للعملة الماليزية

 تتماهى مسببات الأزمة الروسية بين عوامل داخلية ترتبط بفشل السياسات المحلية فيالأزمة الروسية: -ʬلثا
التعامل بفعالية مع العجز الكبير في الموازنة وعدم اكتمال برʭمج التحول الهيكلي نحو اقتصاد السوق وضعف 

ي، وعوامل خارجية متعددة، أبرزها انتقال عدوى الأزمة المالية لدول جنوب شرق آسيا واĔيار أسعار الجهاز البنك
وإيقاف البنك المركزي  %34بقيمة  1998المحروقات، وبدأت الأزمة بتخفيض قيمة الروبل الروسي في أوت 

 %30كثر من إلى انخفاض قيمته ϥ التداولات في سوق الصرف في اليوم الموالي وعدم محاولة الدفاع عنه، مما أدى
  .3خلال سنة واحدة لتنتقل الأزمة فيما بعد الى سوق الأوراق المالية

                                                           
-201، ص 2012المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، مصر،  "اقتصاديات البورصة في ضوء الازمات والجرائم"،حمدي عبد العظيم:  1

202.  
  206.نفس المرجع، ص  2
أطروحة دكتوراه، غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية  "التحديات النقدية الدولية ونظام الصرف الملائم لجزائر"،مير ايت يحي: س 3

  .85، ص2014-2013وعلوم التسيير، جامعة باتنة، 
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  الفرع الثاني: فرضية الركن أو الثنائية القطبية

من خلال العرض السابق يمكن استنباط ارتباط إشكالية تسيير سعر الصرف والأزمات المالية فعقب كل 
نظام الصرف الملائم واستخراج الدروس لتفادي حدوث هذه الأزمات في بلدان أخرى. أزمة تبرز إشكالية اختيار 

ومن بين الحلول الآنية الواجب اتخاذها لإدارة الأزمة أو تجنبها، نجد ضرورة تعويم العملات. وهذه الفكرة ارتكز 
الدفاع عن حتمية ء الأزمة، و عليها العديد من الإقتصاديين للطعن في الأنظمة الوسيطة وإبراز عيوđا خصوصا أثنا

توجه كل الدول نحو الأنظمة المتطرفة، سواء في شكل التثبيت التام أو التعويم الحر، ولا مجال للبقاء بين هذا 
  وذاك. 

 يمثل اختيار نظام سعر الصرف الملائم تحدʮ كبيرا للسلطات العمومية في إشكالية تسيير سعر الصرف:-أولا
حقيقيا لنجاح عمل الحكومة في إدارة الإقتصاد على أساس أنه يمثل الإطار العام الذي أي بلد، ويعتبر مقياسا 

يحدد مدى مرونة سعر الصرف وقدرته على امتصاص الصدمات بمختلف أنواعها وأشكالها، وتحقيق الإستقرار 
ولقد زادت أهمية هذا  .في الأسواق وطمأنة المتعاملين الإقتصاديين المحليين والدوليين وزʮدة ثقتهم في الإقتصاد

  الاختيار بعد اĔيار نظام بريتن وودز، وتعدد أشكال الأنظمة الممكن تطبيقها. 
لعب نظام الصرف دور مفجر الأزمة في العديد من المرات، ولعل تجربة دول جنوب شرق آسيا أحسن لقد 

ت بربط دي مخاطر الصرف، قاممثال على ذلك، فهذه الدول لسنوات عديدة ولتعزيز نموذج النمو المعتمد وتفا
قيمة عملاēا ʪلدولار الأمريكي، غير أن هذا النوع من الأنظمة لا يؤدي إلى الغاء الخطر بشكل Ĕائي بل يقلل 
منه مؤقتا، ومع تطور الوضع الإقتصادي للدول، تتولد هذه المخاطر من جديد وقد تتحول إلى أزمة. ʪلنسبة 

اط ʪلدولار الأمريكي بمثابة الشرارة التي فجرت الأزمة، على أساس أن النظام للحالة الأسيوية، كان فك الارتب
السابق المعتمد جعل قيمة العملات الأسيوية المربوطة ʪلدولار تتحسن تماشيا مع تحسن قيمة الدولار الأمريكي، 

ازين مدفوعاēا. في مو وهو ما أضعف قدراēا التنافسية أمام منافسيها في الأسواق الدولية، فنتج عن ذلك عجز 
ورغم الدور المكشوف للأنظمة الثابتة في الأزمة الأسيوية، إلا أĔا لم تتعرض لنفس الانتقاد الذي تعرضت له 
الأنظمة الوسيطة التي أعتبرها العديد من الإقتصاديين، Ĕϥا أنظمة لا تستطيع المقاومة أمام التدفق المتزايد لرؤوس 

لي، وإĔا السبب الرئيسي للأزمات المالية التي حدثت مؤخرا ʪعتبارها تكون أكثر الأموال على المستوى الدو 
 عرضة للمضاربة من بقية الأنظمة.

ع لقد تزايد الجدل بين المتخصصين عقب كل أزمة حول أفضلية نظام الصرف المتبتقديم فرضية الركن: -ʬنيا
 :1المهتمين إلى فريقينومدى ملائمته للوضع الإقتصادي والظروف المحيطة، وانقسم 

                                                           
 مجلة اقتصاديات شمال ظام سعر الصرف"،"دراسة قياسية لاستقطاب رأس المال الأجنبي للجزائر في ظل فرضية الركن لنالشارف عتو:  1

  .124، ص2009، السداسي الأول 6العدد مخبر العولمة واقتصاديات شمال أفريقيا، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف،  إفريقيا،
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الفريق الأول يؤيد ضرورة اتباع الدول أحد الركنين إما نظام الربط المحكم أو نظام التعويم الحر، وهو ما يعرف  -
  بنظرية الركن أو نظرية القطبية الثنائية؛

 الفريق الثاني يؤيد استمرار الأنظمة الوسيطة أي أنظمة الربط المسير أو التعويم الموجه. -
قوم فرضية الركن على فكرة أساسية تكمن في عدم إمكانية استمرار أي دولة في اتباع نظام سعر الصرف وت

وسطي بين الأنظمة الثابتة والعائمة، والبديل العملي الوحيد هو اختيار أحد طرفي الركن الربط المحكم أو التعويم 
 ة لحرية حركة رؤوس الأموال والتحرير الماليالحر، وتعتمد في تقديرها هذا، على عدم ملائمة الأنظمة الوسيط

بعد أزمة نظام صرف  1994عام  B.J.Einchengreenالمتزايد. ويعود أصل النظرية للاقتصادي الأمريكي 
الإتحاد الأوروبي وإنشاء العملة الموحدة، بعد ذلك تم تبني الفكرة من قبل إقتصاديين ʪرزين آخرين مثل 

Obstfeld et Rogoff  و 5199سنةSummers  و   2000سنةFisher  20011سنة . 

 World Economicفي دراسة قام đا صندوق النقد الدولي في مجلة الدراسات التجريبية للفرضية: -ʬلثا

Outlook  دولة ما بين الفترة الممتدة  45إلى  86تبين أن عدد الدول التي تتبنى نظم الربط اللين انخفض من
دولة،  52إلى  11الدول التي تتبنى الأنظمة المرنة انتقل خلال نفس الفترة من  ، وعدد1996إلى  1976من 

، وفسر في حينه ϥن الأنظمة الوسيطة في طريقها إلى الزوال. 2وهو ما أطلق عليه خبراء الصندوق ظاهرة التفريغ
 Andreoو Inci Otker Robeولقد حاول العديد من الإقتصاديين البحث في هذه الإشكالية من بينهم 

Bubula  سنة أي ما  12تم فيها حساب الأزمات في ظل كل نظام خلال  2003اللذان قاما بدراسة سنة
دولة موزعة بين الدول المتقدمة الناشئة والنامية، وتم استخلاص  150وتناولت هذه الدراسة   ،2001و 1990بين 

  :3ما يلي
 أنظمة التعويم؛ مكان تواتر الأزمات المرتبطة بنظام الربط أعلى منه في -
احتمال حدوث الأزمة في الأنظمة الوسيطة مرتفع ϥكثر من ثلاثة مرات عن نظام الربط المحكم سواء  -

ʪلنسبة Đموع الدول أو الدول غير الناشئة، وϥكثر من خمسة مرات ʪلنسبة Đموعة الدول المتقدمة 
 والناشئة؛

 ظمة الأخرى في كل بلدان العينة.الأنظمة الوسيطة أكثر عرضة للأزمات مقارنة ʪلأن -
وعلى عكس ملاحظات صندوق النقد الدولي، وجد الباحثان أن نسبة الدول التي تطبق الأنظمة الوسيطة 

من مجموع الدول  %56حيث أĔا لا تزال تمثل  2001و 1990بقيت مرتفعة نسبيا رغم انخفاضها بين سنة 
على التوالي.   %20و 10امد والتعويم الحر لم تتحسن إلا بـــــ الأعضاء. حصة الدول التي تطبق أنظمة الربط الج

                                                           
1 Apanard Angkinand and others : "Testing the Unstable Middle and Two Corners Hypotheses About 
Exchange Rate Regimes", Working Paper, Claremont Graduate University, April, 2006, p03. 

  .61، صمرجع سبق ذكرهجعفري عمار،  2
3 Andrea Bubula et Inci Otker Robe : "Une bipolarisation persistance", Finance et développement, FMI, Vol 
41, N°1, Mars 2004, p33. 
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كما لاحظ الباحثان أن تراجع حصة الأنظمة الوسيطة لم يمس كل الأنواع، بل أن البعض منها عرف ارتفاع 
خلال نفس تلك الفترة، فعلى سبيل المثال نجد أن تراجع أنظمة النطاقات الأفقية قابله ارتفاع في حصص 

  المتحركة والتعويم الموجه الضيق.النطاقات 
التي حاول من خلالها  1fisher stanleyإضافة لهذه الدراسة التي أثبتت فرضية الركن هناك دراسة 

 1991دولة ما بين سنة  185البحث في صحة الفرضية من خلال ملاحظة تطور تطبيق أنظمة الصرف في 
صل فيشر من خلال هذه الدراسة إلى ارتفاع عدد ، اعتمادا على تصنيف صندوق النقد الدولي. وتو 1999و

، هذا الارتفاع كان بطبيعة 1999دولة سنة  77إلى  1991دولة سنة  36الدول التي تتبع نظام التعويم من 
بعد أن كانت  1999بلد في سنة  63الحال على حساب الأنظمة الوسيطة التي أصبحت لا تطبق إلا في 

ʪلنسبة للأنظمة الثابتة، فإن الزʮدة لم تكن كبيرة مقارنة ʪلأنظمة العائمة،  .1991بلد في سنة  98متواجدة في 
.  النتيجة النهائية للبحث، أنه تم اثبات ميل 1999و 1991بلد ما بين  20فعدد الدول التي تطبقها زاد بــــــــــ

مجة كم، سواء كانت الدولة مندللتخلص من الأنظمة ذات المرونة المحدودة لحساب الأنظمة العائمة أو الربط المح
  في الأسواق المالية الدولية أو لم تكن كذلك. 

واعتمد فيها على التصنيف الذي أعده مع  2002في سنة  K.Rogoffالدراسة الثالثة قدمها 
Carmen Reinhart  والمعروف بتسمية التصنيف الطبيعي، وتوصل من خلاله الباحث وآخرون، إلى أن

نظمة الوسيطة تبقى غير مؤكدة، على أساس أن الدراسات التي دافعت على فرضية الركن، احتمالية اختفاء الأ
التي ʪلغت في نسبة الدول التي تبنت ، L.Y.Sاعتمدت على تصنيفات صندوق النقد الدولي أو تصنيفات 

لدول النامية ا التعويم. وʪلتالي فإن نتائج البحث تشير إلى عدم وجود ظاهرة تفريغ الوسط، فتحول مجموعة من
خلال سنوات التسعينات من الأنظمة الوسيطة نحو الربط الجامد أو التعويم الحر، قابله تحول عدد معتبر من 
الدول من نظام السقوط الحر أو أنظمة الربط الجامد نحو الأنظمة الوسيطة كالبرازيل، البيرو، بولندا، روسيا، 

 .  2فنزويلا، مصر الأردن والصين

من خلال ما سبق، يتضح لنا أن هناك اختلاف فيما بين الكتاب الفرضية في الوقت الراهن:  واقع-رابعا
حول واقعية فرضية الركن أو تجويف الوسط، وهذا له علاقة مباشرة ʪلمادة المستعملة. فإذا استندت الأبحاث على 

يطة في انخفاض نظمة الوستصنيف صندوق النقد الدولي، فإن النتيجة ستتوصل إلى واقعية الفرضية وϥن الأ
مستمر، أما إذا اعتمدت على تصنيفات أخرى، ستجد النتائج معاكسة ولا تتماشى وأطروحة زوال الأنظمة 

وهي الفترة المشمولة ʪلبحث في  1999الوسيطة. ويمكن ارجاع ذلك إلى أن صندوق النقد الدولي قبل سنة 

                                                           
1 Stanley Fischer : "Régime de taux de change, le bipolarisme est-il justifié ?" finance et développement, 
IMF, juin 2001, p19. 

  .98-97ص ، مرجع سبق ذكره،سمير ايت يحي 2 
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يما نون، الذي يعتمد بشكل كلي على تصريحات الدول فمعظم الدراسات، كان يعتمد على التصنيف بحكم القا
  يخص نظام الصرف المعتمد. 

وللحكم على مدى توصل أحد الطرفين لنتائج حقيقية، سنستعين بتطور أنظمة الصرف في السنوات 
  الثمانية الماضية، وهو ما يمكن تلخيصه في الجدول التالي:

 2013و 2006تطور أنظمة الصرف بين سنتي  :)34(الجدول رقم 
  الوحدة: نسبة مئوية

  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  

  )191مجموع الدول (
 الأنظمة الثابتة -
 الأنظمة الوسيطة -
 الأنظمة العائمة -
  خرىأأنظمة مدارة  -

  
25.6  
32.1  
42.2 

  

  
12.2  
43.6  
44.2 

  

  
12.2  
39.9  
39.9 
8.0 

  
12.2  
34.6  
42.0 
11.2  

  
13.2  
39.7  
36.0 
11.1  

  
13.2  
43.2  
34.7 
8.9  

  
13.2  
39.5  
34.7 
12.6  

  
13.1  
42.9  
34.0 
9.9  

Sources:  
-1 Andrea Bubula and Inci Ötker-Robe : "The Evolution of Exchange rate regime since 1990: 

Evidence de facto policies", IMF Working Paper, September 2002, p16. 
2- IMF: "Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions" various 
issue. 

  حساʪت الباحث.-3

من الجدول نلاحظ أن الأنظمة الوسيطة تحتل الرتبة الأولى في خيارات الدول، حيث أĔا تطبق في أكثر 
ع بواق 2013و 2006من دول أعضاء صندوق النقد الدولي، وعرفت ʪلتالي زʮدة كبيرة بين سنة  %42من 
الأنظمة العائمة Ϧتي في  .%23.6دولة، ونجد أن الربط لتقليدي ϩخذ حصة الأسد بنسبة تمثيل تزيد عن  20

دولة في أعقاب  15مع تسجيل تراجع تطبيق هذا النظام عند  %34.0الرتبة الثانية، فنسبة تطبيقها تزيد عن 
، عرفت تمثيلها خلال عشرية التسعينات . الأنظمة الثابتة التي تمكنت من الحفاظ على نسبة2009أزمة سنة 

 %12.2إلى ما يقارب  2006في سنة  %25، أين انتقلت من أكثر من 2007انخفاضا بنصف النسبة في سنة 
، كما يمكن ملاحظة أن معظم الدول التي تركت الأنظمة الثابتة كانت وجهتها الأنظمة الوسيطة. 2013في سنة 

لى بقاء الأنظمة الوسيطة على عكس ما كان يتوقعه أنصار فرضية الركن، الاحصائيات السابقة لا تشير فقط إ
  بل إلى احتلالها الرتبة الأولى في خيارات الدول.
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  المطلب الثالث: تطور أنظمة الصرف في الدول الناشئة

في بداية عشرية التسعينيات، كان الشائع لدى معظم الدول الناشئة تطبيق نوع معين من أنواع أنظمة 
لصرف الوسيطة، غير أن مختلف الأزمات التي عصفت đذه الإقتصادات عدلت بشكل ملحوظ خياراēا في ا

نلاحظ أن نسبة الدول التي تطبق الأنظمة الوسيطة انخفضت من  )35(هذا الجانب. فمن خلال الجدول رقم 
ة العائمة التي ، ومعظم الدول المتحولة كانت وجهتها الأنظم1999سنة  %40.6إلى  1990سنة  76.7%

، وهذا إن دل على شيء فإنما يدل على %46.9إلى أكثر من  %16.7من  1999و 1990انتقلت بين سنتي 
وجود ميل لدى هذه الدول لتطبيق أنظمة صرف عائمة بعد سلسلة الأزمات التي عصفت ʪقتصاداēا في 

نسبتها في سنة كن شائعة التطبيق، فمنتصف وĔاية التسعينات. الأنظمة الثابتة خلال نفس تلك الفترة لم ت
وهذا يدل على عدم اعتراف الدول الناشئة đذه الأنظمة كملاذ آمن بعد الأزمات،  ،%6.7لم تتعدى  1990

  .1999فقط من مجموع الأنظمة المطبقة في  %12.5وهو ما يفسر الارتفاع الطفيف الذي سجلته لتصل إلى 

  2013و 1990لدول الناشئة بين سنتي تطور أنظمة الصرف في ا: )35(الجدول رقم
  الوحدة: نسبة مئوية

  1990 1999 2003  2005  2007  2009  2011  2013  

  0  0  0  0  4.35  4.35  12.5  6.7  الأنظمة الثابتة

  17.4  30.4  13  17.4  26.1  21.7  40.6  76.7  الأنظمة الوسيطة

  73.9  60.9  78.3  82.6  69.6  73.9  46.9  16.7  الأنظمة العائمة

  8.7  8.7  8.7            مدارة أخرىأنظمة 

Sources:  
-1 Andrea Bubula and Inci Ötker-Robe : "The Evolution of Exchange rate regime since 1990: 

Evidence de facto policies", IMF Working Paper, September 2002, p16. 
2- International Monetary Fund (IMF): "Annual Report On Exchange Arrangements And 
Exchange Restrictions 2005", Washington D.C, USA, September 2006. 
3- International Monetary Fund (IMF): "Annual Report On Exchange Arrangements And 
Exchange Restrictions2013", Washington D.C, USA, 2013 available on the IMF website 
https://www.imf.org/external/pubs/nft/2013/areaers/ar2013.pdf. 
 

، عرفت أنظمة الصرف تحولات عميقة وحافظت على ميل الاتجاه نحو تطبيق الأنظمة 2000بعد سنة 
. فالإحصائيات المتوفرة تشير إلى أن نسبة الدول التي 2007العائمة واختفاء تطبيق الأنظمة الثابتة منذ سنة 

، وهي نسبة تزيد عن تلك المسجلة لدى مجموع دول العالم في نفس %73.9ظمة العائمة ارتفع إلى تطبق الأن
  من إجمالي الأنظمة المطبقة لدى الدول الناشئة.  %17.4تلك السنة. الأنظمة الوسيطة أصبحت لا تمثل سوى 
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  2013توزيع الدول الناشئة على أنظمة الصرف في سنة  :)24(الشكل رقم

  
Source: International Monetary Fund (IMF): "Annual Report On Exchange Arrangements And 

Exchange Restrictions2013", Washington D.C, USA, 2013 available on the IMF website 
https://www.imf.org/external/pubs/nft/2013/areaers/ar2013.pdf accessed 15 july, 2014. 

من الشكل نلاحظ أن الدول الناشئة تطبق خمسة أنواع من أنظمة الصرف، أكثرها شيوعا نظام التعويم، 
. دول 4، وϩتي في المرتبة الثانية نظام التعويم الحر بواقع 2013دولة حسب إحصائيات  13الذي يطبق في 

دول والترتيبات  3العدد المتبقي من الدول يطبق إما الأنظمة الوسيطة (الترتيبات الشبيهة ʪلأنظمة الزاحفة 
  التعاقدية دولة واحدة) أو أنظمة صرف مدارة أخرى (بدولتين فقط). 

  ويمكن تفسير التوجه نحو التعويم في عدد من المبررات:
نا بمقارنة حجم الإحتياطات من النقد الأجنبي لدى البنوك إذا ما قم عدم كفاية الاحتياطات الرسمية:-

مع حجم التداول اليومي في سوق الصرف نجد فجوة كبيرة  2013تريليون دولار في سنة  6.5المركزية المقدر بـــــ 
بين الرقمين. ويجعل ضعف حجم الاحتياطات المركزية السلطات النقدية غير قادرة على الحفاظ على ثبات أسعار 
الصرف مما يفقدها مصداقيتها في حالة تبني نظام الصرف الثابت، وفي هذه الوضعية يصبح نظام التعويم النظام 

  الأكثر ملائمة لوضعيتها. 
حيث أن تبني نظام التثبيت كان في فترة عانت فيها الدول الناشئة من  إعتبارات اقتصادية:-

حكم في الأسعار، وبعد أن عادت معدلات التضخم الضغوطات التضخمية وصاحب مجموعة من الإجراءات للت
إلى طبيعتها أصبح هذا النظام لا يلائم توجه الإقتصادات الناشئة نحو التحرير المالي وجذب الاستثمارات الأجنبية 

 مما أضطرها إلى التخلي عن الأنظمة الثابتة والوسيطة وتطبيق الأنظمة العائمة. 

  

0 2 4 6 8 10 12 14

ترتيبات الصرف بدون عملة قانونية مستقلة

مجلس العملة

الربط التقليدي
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الربط الزاحف
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   الدول الناشئةالمبحث الثاني: مصدر خطر الصرف في

تتمثل عملية تحديد خطر الصرف في أولا تعيين مختلف العمليات التي تخلق مراكز صرف للمتعاملين 
الإقتصاديين، وʬنيا تقدير حدة التغيرات التي تحدث في أسعار الصرف، وʪلتالي فإن الإقتصادات التي تتميز 

سات فيها أكثر ها تتميز ʪلتقلبات الكبيرة تكون المؤسبدرجة انفتاح مالي وتجاري كبير على الخارج، وقيمة عملت
عرضة لخطر الصرف. وانطلاقا من خصائص الدول الناشئة وانفتاحها الكبير على الخارج نجد أن المؤسسات التي 
تنشط في إقليمها تكون معرضة لكل أنواع خطر الصرف، وهو ما سنحاول تبيينه في هذا المبحث من خلال 

 التي تخلق وضعيات صرف وتجعل المتعاملين معرضون لمخاطره، ثم تحليل التقلبات في أسعارتحديد المعاملات 
  الصرف وكيف Ϧثرت ʪنتقال هذه الدول نحو الأنظمة العائمة. 

  المطلب الأول: العمليات التي تخلق وضعيات صرف في الدول الناشئة

ضة ئة وضعيات صرف وتجعلها عر هناك العديد من العمليات التي تخلق للمؤسسات في الدول الناش
لمخاطره، وفي هذا الجانب سنتطرق لكل من المعاملات التجارية المعاملات المالية والإصدارات في الخارج، وهي  

  كما هو معلوم من أهم مصادر خطر الصرف. 

  الفرع الأول: حجم المعاملات التجارية الخارجية 

تمدʭ ادر خطر الصرف في المؤسسات، ولتبيين أهميتها اعتعتبر المعاملات التجارية مع الخارج من أهم مص
على قاعدة البياʭت المتوفرة في موقع المؤسسة المالية الدولية التابعة للبنك الدولي وعلى المعلومات المنشورة في 

اون عقاعدة البياʭت المشتركة بين كل من بنك التسوية الدولي، البنك الدولي، صندوق النقد الدولي ومنظمة الت
  .*JDEH والمعروفة بلوحة الوصل المشتركة للدين الخارجي ،OECD والتنمية الدولية

من خلال التحقيق الذي أجراه البنك الدولي على عدد كبير من المؤسسات في دول عمليات الاستيراد: -أولا
المطروحة للتعرف على  ***، يمكن الاستفادة من بعض الأسئلة1، والمتوفر في قاعدة بياʭت البنك الدولي**العالم

نسبة الاستيراد والمواد المستوردة إلى إجمالي مدخلات الإنتاج في بعض الدول محل الدراسة. ولقد قمنا بتلخيص 
  إجاʪت المؤسسات في الجدول التالي: 

  

                                                           
* Joint External Debt Hub. 

  وسيا، جنوب افريقيا وتايلاند في مجموعة الدول الناشئة. التحقيق لم يشمل إلا البرازيل، الهند، إندونيسيا، كوريا، ماليزيا، المكسيك، ر ** 
1 World Bank Group : "entreprise survey" Washington DC, USA, available on W.B website, https://www.e 
nterprisesurveys.org/portal/elibrary.aspx?libid=14, december 2013, accessed December 15,2014. 

  على التوالي. 390ص )04( والملحق رقم 384ص) 03(ة المختارة في كل من الملحق رقم يمكن الاطلاع على أسئلة التحقيق والاسئل ***
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  2013مؤشرات عمليات الإستيراد للمؤسسات في بعض الدول الناشئة في سنة  ):36( الجدول رقم
 مئوية ةالوحدة: نسب

  المؤشرات      
  الدولة 

  المواد المستوردة إلى إجمالي مدخلات الإنتاج  المؤسسات المستوردة  حجم العينة

  المنطقة  دول العينة

  38.20  23.20  57.70  1802  البرازيل 

  33.70  3.60  11.80  4234  الهند

  38.80  2.30  5.00  1444  إندونيسيا

 ʮ38.80  15.70  31.10  592  كور  

  38.80  29.70  51.70  1115  زʮمالي

  38.20  19.90  48.50  1480  المكسيك

  39.50  35.80  70.10  4220  روسيا

  41.30  14.60  37.80  937  جنوب إفريقيا

  غ م  غ م  ʫ  1043  100.00يلاند
    17.6  44.14  16867  اĐموع

  البنك الدولي: قاعدة بياʭت أساسحساʪت الباحث على  :المصدر
World Bank Groupe: "Full Survey Data", Washington DC, USA, available on World Bank website, 
https://www.enterprisesurveys.org/portal/elibrary.aspx?libid=14, accessed March 6, 2014. 

  دول نلاحظ ما يلي:من خلال الج
يراد، تختلف دول العينة فيما يخص نسبة المؤسسات التي تقوم بعمليات الإست نسبة المؤسسات المستوردة:-

في ماليزʮ) في  %51.7في البرازيل و %57.7في ʫيلند،  %100ففي بعض الدول نجد هذه النسبة مرتفعة (
في الهند)، كما أن  %11.8إندونيسيا و في %5( %20حين نجدها لدى دول أخرى منخفضة ولا تتعدى 

  هذه النسبة تبقى دون الخمسين ʪلمئة في الدول المتبقية.
 إجمالي تشير هذه النسبة إلى أهمية المواد المستوردة في نسبة المواد المستوردة إلى إجمالي مدخلات الإنتاج:-

Ϧ على  ثير لتغيرات أسعار الصرفمدخلات الإنتاج لدى المؤسسات محل البحث، ويدل ارتفاعها على وجود
تكلفة الإنتاج، ومن ثم على تنافسية المؤسسة. فيما يخص النتائج المتحصل عليها، نجد أن هذه النسبة تتراوح بين 

، وبمقارنتها مع نفس النسبة المسجلة في المنطقة التي تتواجد فيها الدولة نجد أن النسب %35.8و 2.3%
بحث (فيما عدا روسيا) متدنية وأقل بكثير من النسبة المسجلة في المنطقة، المسجلة لدى معظم الدول محل ال

وهو ما يعني أن انتقال Ϧثير التغيرات في أسعار الصرف الى تكلفة الإنتاج في هذه الدول ضعيف مقارنة بدول 
  المنطقة. 
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ول الناشئة محل ديعتبر المتوسط الحسابي لنسبتي المؤسسات المصدرة ومدخلات الإنتاج المستوردة في  -
ʪلنسبة للثانية أعلى من النسب المسجلة عالميا  ʪ44.14%لنسبة للأولى و %19.77الدراسة والمقدر بـــــ 

  .*على التوالي 39.2%، 16.1%
النتائج السابقة تبين من جهة التباين والإختلاف في النسب بين دول العينة، ومن جهة أخرى الإنفتاح 

ول على الخارج، فنسبة المؤسسات المصدرة ونسبة المواد المستوردة لمدخلات الإنتاج الواضح لمؤسسات هذه الد
مرتفعتين مقارنة ʪلنسب المسجلة عالميا وهو ما يترجم إلى أن هذه المؤسسات تكون معرضة بدرجة كبيرة  يعتبران

  ية (استيراد وتصدير).ار لخطر الصرف، على أساس أĔا تمتلك وضعيات صرف كبيرة نسبيا تنشأ من معاملاēا التج

تمثل الصادرات مصدر آخر لخلق مراكز صرف داخل المؤسسات في الدول الناشئة، عمليات التصدير: -ʬنيا
  ولقد تم تلخيص إجاʪت المؤسسات المتعلقة بعمليات التصدير في الجدول التالي:

  2013شئة في سنة نسبة الصادرات إلى إجمالي المبيعات في بعض الدول النا ):37(الجدول رقم 
  المؤشرات      

  الدولة 
حجم 
 العينة

  نسبة الصادرات إلى إجمالي المبيعات في    المؤسسات المصدرة

  العالم  المنطقة  بلدان العينة  في المنطقة   بلدان العينة

  7.3  7.6  2.3  18.4 18.10 1802  البرازيل 

  7.3  8.2  7.1  10.90 12.50 4234  الهند

  7.3  7.2  2.1  14 4.10 1444  إندونيسيا

 ʮ7.3  7.2  8.1  14 20.40 592  كور 

ʮ7.3  7.2  35.2  14 60.00 1115  ماليز 

 7.3  7.6  2.5  18.40 8.30 1480  المكسيك

 7.3  9.4  3.6  22.90 12.90 4220  روسيا

 7.3  5.3  3.9  10.7 18.40 937  جنوب إفريقيا

 7.3  7.2  26.5  غ م  ʫ  1043 75.80يلاند

  البنك الدولي: قاعدة بياʭت أساسلباحث على حساʪت ا :المصدر
World Bank Groupe: "Full Survey Data", Washington DC, USA, available on World Bank website, 
https://www.enterprisesurveys.org/portal/elibrary.aspx?libid=14, accessed March 6, 2014. 

من خلال الجدول نلاحظ أن هناك تباين واختلاف بين الدول الناشئة وبينها وبين العالم فيما يخص 
  مؤشرات التصدير:

                                                           
  https://www.enterprisesurveys.org/portal/elibrary.aspx?libid=ا من الموقع: تم الحصول على النسب المسجلة عالميا واقليمي  *
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د وجود تباين كبير في نسبة المؤسسات المصدرة في دول العينة، فمثلا نج نسبة المؤسسات المصدرة:-
 %5في المكسيك و %8في ماليزʮ في حين أĔا لا تتعدى  ʫ60%يلاند وفي  %75.8تصل إلى أن هذه النسبة 

  إندونيسيا. في
 تعبر هذه النسبة عن مساهمة رقم الأعمال الناتج عن الصادراتنسبة الصادرات إلى اجمالي المبيعات: -

حيح. ف في المؤسسة والعكس صفي رقم أعمال المؤسسة الإجمالي، وارتفاعها يدل على زʮدة أهمية خطر الصر 
ʪلنسبة لنتائج الاستبيان فهي تشير بوضوح الى انخفاض هذه النسبة لدى غالبية الدول عن النسبة المسجلة 

  عالميا، وهو ما يعني أن الخطر في هذه المؤسسات أقل من الخطر في المؤسسات الأخرى.

بيرة تظهر ات في الدول الناشئة وضعيات صرف كتخلق عمليات الاستيراد للشرك: حجم الائتمان التجاري-ʬلثا
المتعلقة و  ولقد تم تلخيص البياʭت المتوفرة في لوحة الوصل المشتركة للدين الخارجي في شكل الإئتمان التجاري.

   في الجدول التالي: *حجم مديونية المؤسسات في الدول الناشئة

  2013 ئة في Ĕاية سنةالائتمان التجاري في بعض الدول الناش ):38(الجدول رقم 

  الوحدة مليون دولار

  الائتمان التجاري
  البلد

  اĐموع  طويل الأجل  قصير الأجل

  028 87  811 217 86  الهند 

  656 32  331  325 32  تركيا

  110 17    110 17  بولندا  

ʮ697 11  59  639 11  كور  

  449 10  092 1  357 9  المكسيك

  ʫ  10 086  158  10 244يلاند 

  705 8  694  011 8  يالشيل

  812 7  393  419 7  التشيك

  198 6  153  045 6  إندونيسيا

  926 4  14  912 4  اĐر

  :لوحة الوصل المشتركة للدين الخارجي أساسمن إعداد الباحث على المصدر: 
 Bank for international settlements and others : " Joint External Debt Hub(JDEH)", available on  
JDEH website, http://www.jedh.org/jedh_instrument.html, accessed May 12, 2014. 

                                                           
و ما هتم الحصول على بيانات بعض الدول الناشئة (البرازيل، الهند، إندونيسيا، كوريا، المكسيك، روسيا، جنوب افريقيا وتايلند) دون غيرها، و *

  لا تتعامل بهذا النوع من التمويل. يعني اما عدم توفر بيانات حول الدول الأخرى أو أن هذه الدول
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من الجدول نلاحظ أن حجم الإئتمان التجاري يختلف من دولة إلى أخرى، فالهند تحتل الرتبة الأولى بـــــ 
مليار دولار، البرازيل، التشيك، إندونيسيا  17مليار دولار ثم بولندا بـــــ  32.6تركيا بـــــ  مليار دولار ثم Ϧتي 87

مليار دولار.  وتماشيا مع الأعراف التجارية التي تقضي ϥن هذا النوع  8 واĐر ϩتيان في ذيل الترتيب ϥقل من
لممنوح في مجموع الدول الناشئة يستحق في من اجمالي الائتمان ا %95من التمويل يتميز بقصر الأجل نجد أن 

  الأجل القصير.
من اجمالي  %91.15يعرض الجدول الدول العشرة الأولى الأكثر استخداما للائتمان التجاري وهي تمثل 

الائتمان التجاري في الدول الناشئة، وتعتبر هذه المبالغ حسب ما تنص عليه النظرية الإقتصادية معرضة لخطر 
فيها التسوية. ولقد  ثدساس أن هناك فروقات بين الفترة التي ينشأ فيها الدين والفترة التي تحالصرف، على أ

 مليار دولار في سنة 67 حيث أنه ارتفع منعرف الائتمان التجاري تطورا كبيرا خلال السنوات السبع الماضية 
وحظ لدى معظم الدول فيما ، هذا الميل التصاعدي ل2013 مليار دولار في سنة 215.88 إلى أكثر من 2004

  .10مليار دولار 3.2عدا جنوب إفريقيا وروسيا اللتان لم يتعدى فيهما الدين خلال هذه الفترة 

  الفرع الثاني: المعاملات المالية والقروض ما بين الشركات

صها خهناك العديد من المعاملات المالية التي تحدث بين المؤسسات في الدول الناشئة والعالم الخارجي نل
  فيما يلي: 

تعتبر عمليات الإقراض والاقتراض ʪلعملة الأجنبية مصدر آخر لخطر الصرف في الدول الناشئة، القروض: -أولا 
على أساس أن قيام المؤسسات في هذه الدول ʪقتراض مبالغ ʪلنقد الأجنبي يزيد في وضعية الصرف المالية. وكما 

ات في سعر الصرف، فإذا ارتفع هذا الأخير زادت أعباء الدين هو معلوم فان هذه الوضعيات تتأثر ʪلتغير 
وتكبدت المؤسسات خسائر مالية كبيرة والعكس عند انخفاضه. ويمكن عرض أهم عشرة دول ʭشئة مقترضة في 

  الجدول التالي:

  

  

  

  

                                                           
10Bank for international settlements and others : " Joint External Debt Hub(JDEH)", available on JDEH 
website, http://www.jedh.org/jedh_instrument.html, accessed May 12, 2014. 
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  2013حجم القروض ʪلعملة الأجنبية في بعض الدول الناشئة سنة ): 39(الجدول رقم 
  ون دولارالوحدة ملي    

  
  الدولة

  ) خارج القطاع البنكي(القروض 
  الدولة  اĐموع

  ) خارج القطاع البنكي( القروض
قصير   طويل الأجل  قصير الأجل  اĐموع

  الأجل
  طويل الأجل

  724 44  724 41  000 3  بولندا  506 270  379 253  127 15  روسيا

  710 37  703 28  007 9  المكسيك  707 117  707 117    الهند

  631 33  128 31  503 2  كورʮ   821 96  930 91 891 4  تركيا

  ʫ  7 264  25 249  32 714يلاند   615 87  787 72  828 14  إندونيسيا

  212 32  186 31  025 1  الشيلي  746 76  741 76  5  البرازيل

  :لوحة الوصل المشتركة للدين الخارجي أساسمن إعداد الباحث على المصدر: 
 Bank for international settlements and others : " Joint External Debt Hub(JDEH)", available on  
JDEH website, http://www.jedh.org/jedh_instrument.html, accessed May 12, 2014. 

من خلاله نجد أن الدول العشرة الأكثر مديونية تزيد فيها يعرض الجدول أكثر الدول الناشئة مديونية، و 
، وحسب من حجم قروض الدول الناشئة %87مليار دولار وهو ما يمثل نسبة  830 قيمة القروض عن

مليار دولار ثم Ϧتي الهند في الرتبة الثانية  270نجد أن روسيا تحتل الرتبة الأولى ϥكثر من  2013احصائيات 
 %91.4مليار دولار. وتتميز هذه القروض ʪن أكثر من  96ر ثم تركيا في الرتبة الثالثة بـــــ مليار دولا 117ب

  يزيد في احتمال تعرضها لخطر الصرف.  من القروض هي قروض طويلة الأجل وهو ما 

  2013و 2004 في الدول الناشئة بين سنتيتطور الاقتراض في القطاع خارج البنوك  :)25(لشكل رقما 

  
  :لوحة الوصل المشتركة للدين الخارجي أساسمن إعداد الباحث على در: المص

 Bank for international settlements and others : " Joint External Debt Hub(JDEH)", available on  
JDEH website, http://www.jedh.org/jedh_instrument.html, accessed on May 12, 2014. 
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  286من الشكل نلاحظ أن هذه القروض عرفت تطورا كبيرا خلال الفترة الماضية حيث أĔا انتقلت من 
وهو ما يشير بوضوح إلى زʮدة الوعاء ، 2013 مليار دولار سنة 955 إلى أكثر من  2004مليار دولار سنة 

 الناشئة ويحتم على المؤسسات إنشاء مصالح لإدارته.المعرض لخطر الصرف في الدول 

من الطرق الرائجة المستخدمة في تمويل الفروع  *تعتبر القروض ما بين الشركاتالقروض ما بين الشركات: -ʬنيا
التابعة لنفس اĐموعة لبعضها البعض، وحسب الإحصائيات المتوفرة نجد أن هذا النوع من التمويل لا يستخدم 

  . **دول الناشئةفي كل ال

  2013و 2004 في الدول الناشئة بين سنتيبين الشركات  تطور القروض ما :)26( الشكل رقم
 

  
  :لوحة الوصل المشتركة للدين الخارجي أساسمن إعداد الباحث على المصدر: 

 Bank for international settlements and others : " Joint External Debt Hub(JDEH)", available on  
JDEH website, http://www.jedh.org/jedh_instrument.html, accessed May 12, 2014. 

حيث أĔا  2013و 2004 من الشكل نلاحظ أن القروض بين الشركات عرفت زʮدة ملحوظة بين سنتي
مليار دولار، وهو ما يدل على زʮدة أهمية هذا النوع من التمويل  660 أكثر من مليار دولار إلى 94انتقلت من 

ʪلنسبة للمؤسسات وإلى الحجم الكبير من المبالغ المعرضة لخطر الصرف. من حيث ترتيب الدول في استخدام 
مليار  174ن عنجد أن البرازيل تحتل الرتبة الأولى بمبلغ يزيد  2013القروض ما بين الشركات حسب إحصائيات 
مليار دولار، بقية  90مليار دولار ثم في الرتبة الثالثة بولندا بـــــــ 155دولار في الرتبة الثانية Ϧتي روسيا ϥكثر من 

  الدول التي تحتل الرتب العشرة الأولى يمكن عرضهم في الجدول التالي:

                                                           
  تتعلق هذه القروض بالمبالغ التي تحصلت عليها الشركات المقيمة في الدول محل الدراسة وتدخل في مديونية هذه الدول. *

  لا يتم استخدام هذه الطريقة في كل من مصر، الهند، اندونيسيا، ماليزيا، المكسيك والبيو في حين لا تتوفر بيانات حول الصين. **
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  2013 اشئة في سنةتوزيع القروض ما بين الشركات على بعض الدول الن ):40(الجدول رقم
  الوحدة: مليون دولار    

  حجم القروض ما بين الشركات  البلد  حجم القروض ما بين الشركات  البلد
  202 35  الشيلي 145 174  البرازيل

  459 28  جنوب افريقيا  798 155  روسيا 

  ʫ  26 806يلند 774 90  بولندا

  218 15  كورʮ 951 78  اĐر

  297 6  تركيا 841 35  التشيك

  :لوحة الوصل المشتركة للدين الخارجي أساسمن إعداد الباحث على المصدر: 
 Bank for international settlements and others: " Joint External Debt Hub(JDEH)", available on  
JDEH website, http://www.jedh.org/jedh_instrument.html, accessed on May 12, 2014. 

من القروض بين الشركات يتم استخدامها في الدول العشرة سابقة الذكر،  %98وتجدر الإشارة الى أن 
  دولة ʭشئة. 13وهو ما يعني أن هذه الطريقة في التمويل ليست مستخدمة ʪلشكل الكافي في أكثر من 

  ملات الأجنبيةالفرع الثالث: الإصدارات ʪلع

يعتبر التمويل المباشر من الأساليب التمويلية التي شاع استخدامها بعد أزمة المديونية في بداية الثمانينات 
من القرن الماضي، وللاستفادة من رؤوس الأموال الدولية قامت الدول الناشئة بتوفير منافذ إستثمارية هامة وتطبيق 

ا وليين ورؤوس أموالهم، كما قامت بتنشيط أسواق الأوراق المالية وهو مسياسات تحفيزية لجذب المستثمرين الد
سمح لها ʪحتلال الصدارة في استقطاب رؤوس الأموال. ولتدعيم هذه التجربة توسعت هذه الدول في مجال 
الإصدارات وأصبحت تسمح منذ فترة ليست ʪلبعيدة ϵصدار الأوراق المالية بعملات مختلفة خارج أسواقها 

  لية وهو ما يعرف ʪلإصدار الدولي. ويختلف هذا الأخير عن الإصدار المحلي في بعض النقاط نوجزها في التالي:المح

  حيث أن المبلغ المقصود للتعبئة عادة يكون مبلغ كبير جدا؛ المبلغ:     
 التي تكون مختلفة عن عملة بلد الجهة التي قامت ϵصدار تلك الأوراق المالية؛ العملة:     

حيث أن رؤوس الأموال المقصودة ليست المحلية بل الدولية لهذا فإن هذه الإصدارات تتم في عدد  البلد:     
 من الدول الأجنبية.

 قدر حجم الإصدارات الدولية الجاريةحجم إصدار الأذوʭت والسندات الدولية في الدول الناشئة: -أولا
Amont Outstanding اĔ تمثل فيها  تريليون دولار 2,883 أكثر من 2013 ية سنةللشركات غير المالية في

من إجمالي الأدوات  %98.82أي ما نسبته  دولار تريليون 2,849 إصدارات السندات وأذوʭت الخزينة قيمة
المتداولة. النسبة المتبقية نجد فيها كل من الأوراق التجارية وبعض أدوات التمويل قصيرة الأجل والتي قدرت في 

مليار دولار أي ما  286.62 مليار دولار، نصيب الدول محل الدراسة من هذا المبلغ هو 34.08ة بـــــ نفس السن
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من المبلغ الإجمالي. ويعتبر هذا المبلغ مهم جدا، ويعبر عن المساهمة الكبيرة والفعالة للدول الناشئة  %9.94 يعادل
سنة  سوق تطورا كبيرا في الدول الناشئة ما يسنفي سوق أدوات الدين على المستوى العالمي. ولقد عرف هذا ال

  .2013و 2004

تطور حجم الأذوʭت والسندات الدولية الصادرة عن الشركات المقيمة في بعض الدول  ):41(الجدول رقم 
  2013و 2004الناشئة بين سنتي 

  الوحدة: مليار دولار

  حجم الأذوʭت والسندات الدولية  البلد
2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  

  40.2  39.94  31.58  24.6  14.44  10.68  13.37  13.76  10.41  10.77  البرازيل

  14.15  11.61  16.06  19.47  20.89  19.57  19.31  12.73  6.62  4.27  الهند

  10.11  7.98  4.13  3.07  2.39  0.60  1.10  0.27  0.40  0.19  إندونيسيا

ʮ51.41  45.92  41.86  37.51  34.5  28.58  28.04  27.79  24.94  22.38  كور  

ʮ3.99  3.37  3.65  4.25  4.22  4.81  4.74  5.40  6.44  7.31  ماليز  

  104.09  73.06  54.29  38.11  26.57  17.74  21.70  19.66  17.96  14.53  المكسيك

  37.21  29.72  23.65  19.92  16.77  16.05  11.00  7.93  6.81  6.83  روسيا

  13.94  13.86  13.01  9.58  7.89  7.09  8.58  4.03  2.44  2.26  ج إفريقيا

  ʫ  2.49  3.79  3.58  4.14  3.99  3.98  3.76  3.99  5.33  6.18يلاند

  ة:من إعداد الباحث على أساس قاعدة بياʭت بنك التسوʮت الدوليالمصدر: 
Bank for international settlements (BIS): "Debts Securities Statistics", Basel, Switzerland, 

February 2014 , available on the BIS website, http://www.bis.org/statistics/secstats.htm, accessed 
May 15, 2014.  

زيد تمن الجدول نلاحظ أن أكبر دولة مساهمة في الإصدارات الدولية هي المكسيك، حيث أن نسبتها 
من إجمالي أدوات الدين الصادرة من الشركات المقيمة في الدول الناشئة، كما أن هذا البلد مع  %36 عن

 ʮإندونيسيا يمثلان أكبر نسبة نمو في أدوات الدين الدولية، بينما نجد أن استخدام هذه الأدوات انخفض في ماليز
   .2013و 2004 بين سنتي

م من العدد الكبير من العملات المستخدمة في الإصدارات الدولية إلا أن ʪلرغالعملات المستخدمة: -ʬنيا
نجد أن اليورو يحتل  2013 النسبة العظمى منها تتم ʪليورو، الدولار والجنيه الإسترليني. فحسب إحصائيات سنة

النسبة المتبقية   .%9.48الجنيه ʬلثا بـــــ و %35.8 الدولار ϩتي ʬنيا بنسبة، %45 الرتبة الأولى بنسبة تزيد عن
، %1.6بـــــــــ الفرنك السويسري، %2.22بـــــــ يتقاسمها كل من الين الياʪني )27(كما هو موضح في الشكل رقم 

  . %4.5عملات أخرى بـــــ و %1.19الدولار الكندي بـــــ 
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العملات المستخدمة في الإصدارات الدولية ):27(الشكل رقم   

  
  ة:لباحث على أساس قاعدة بياʭت بنك التسوʮت الدوليمن إعداد االمصدر: 

Bank for international settlements (BIS): "Debts Securities Statistics", Basel, Switzerland, 
February 2014 , available on the BIS website, http://www.bis.org/statistics/secstats.htm, accessed 

May 15, 2014.  

من  %0.73فيما يخص مساهمة عملات الدول الناشئة، نلاحظ أĔا تبقى ضئيلة جدا ولا تزيد عن  
. هذه النسبة تعني أن معظم إصدارات الشركات غير 2013 إجمالي الإصدارات الدولية حسب إحصائيات سنة

بالغ معرضة لخطر مما يجعل هذه المناشئة تتم بعملة تختلف عن عملة بلد إقامة تلك الشركات، المالية في الدول ال
  الصرف متى نشأت وتتحقق النتائج متى حل أجل الاستحقاق.

ومرد ذلك هو  2002 عام وتجدر الإشارة إلى أن تفوق اليورو على الدولار في عملة الإصدار بدأ منذ
خرى تنتمي إلى في دول أ هالاتحاد الأوروبي الذي يستخدم اليورو في إصدارات عدد المؤسسات الكبير المقيم في

  . 1%73.7الاتحاد الأوروبي، فنسبة الإصدارات ʪليورو من هذه المؤسسات قدر بـــــ 

يسمح لنا فحسب  2013هو متوفر من إحصائيات حول آجال استحقاق في سنة  ماآجال الاستحقاق: -ʬلثا 
 تم إصداره، ما من إجمالي %10.25ستحقة خلال السنة الجارية، والذي يقدر نسبته أكثر من بتحديد المبالغ الم

سنوات. ʪلنسبة  10أو 5مما يجعل آجال استحقاق المبالغ المتبقية يفوق السنة، وقد يصل في بعض الأحيان إلى 
مليار دولار أي ما نسبته  19.05يقدر بـــــ  2013للدول محل الدراسة، فإن المبلغ الإجمالي المستحق خلال سنة 

   ، مما يجعل الآجال الأكثر استخداما أيضا في هذه الدول هي تلك التي تفوق السنة.6.64%

                                                           
1 Benjamin H Cohen: "Currency choice in international bond", issuance BIS, Quarterly Review, June 2005, 
p52. 
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  الفرع الرابع: الاستثمارات الأجنبية المباشرة 

đاتعتبر الإستثمارات الأجنبية المباشرة من الأساليب التمويلية الحديثة التي تحاول الدول بشتى الطرق جذ 
للإستفادة من مختلف الايجابيات التي تنتج عنها، والدول الناشئة كانت ولازالت من أهم الدول قاطبة لهذه 

تريليون دولار كمخزون في حين أن حجم  ϥ6.22كثر من  2013الإستثمارات. حيث أن حجمها قدر في سنة 
ر. ʪلنسبة لاستثمارات هذه الدول في مليار دولا 220الإستثمارات المتدفقة إليها في نفس السنة كان أكثر من 
تريليون دولار في حين أن تدفقات الإستثمارات  1.86الخارج فقد قدرت في نفس السنة كمخزون أكثر من 

  مليار دولار.  155الأجنبية المباشرة لهذه الدول قدر ϥكثر من 
ا هو لدول محل الدراسة مممقارنة ʪلدول المتقدمة نلاحظ أن هذه الإستثمارات كقيمة أقل بكثير في ا

مسجل في الدول المتقدمة. وللتمكن من المقارنة بين وضعية الاستثمارات في الدول المتقدمة والدول الناشئة محل 
الدراسة، سنستعين بنسبة هذه الإستثمارات إلى الناتج المحلي الإجمالي في هذه الدول، وهو ما يمكن توضيحه من 

  خلال الشكل التالي:

الناشئة  في بعض الدولالإجمالي الناتج المحلي  إلىالمباشرة  الأجنبيةستثمارات نسبة الإ ):28(مالشكل رق
   2013والمتقدمة في سنة 

  
  :Agency Groupe-Inter *إعداد الباحث على أساس قاعدة بياʭت منالمصدر: 

                                                           
، بنك التسويات الدولية IAGتضم المجموعة المشتركة بين الوكالات المعنية بالقضايا الاقتصادية والإحصاءات المالية، المعروفة بإختصار  *
)BIS) والبنك المركزي الأوروبي ،(ECB) يوروستات، صندوق النقد الدولي (رئيسا)، منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية ،(OECD ومنظمة (

لتنسيق بين الهيئات المختلفة لتجاوز الثغرات في البيانات التي أبرزتها الأزمة العالمية  2008)، والبنك الدولي. تأسست عام UNالأمم المتحدة (
  وتعزيز جمع البيانات.
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Inter-Agency Group on Economic and Financial Statistics : " principal global indicators" , available 
on IAG website, http://www.principalglobalindicators.org/Pages/Default.aspx, accessed May 02, 

2014.  

ة سواء كانت الداخلة أو الخارجة في الدول من الشكل نلاحظ أن نسبة الإستثمارات الأجنبية المباشر 
الناشئة أقل من النسبة المسجلة في الدول المتقدمة. ففي حين أن نسبة الاستثمارات الأجنبية المباشرة الداخلة 

 %94من الناتج المحلي الإجمالي نجدها في الدول المتقدمة محصورة بين  %105و %24والخارجة محصورة بين 
  . % 667و

وضيحه في الجانب النظري من الدراسة، فإن خطر الصرف ينقسم إلى خطر صرف الصفقة وكما تم ت
الذي ينشأ من الصفقات التي تنجزها المؤسسات بعملة نختلف عن عملتها المحلية، وإلى خطر صرف التحويل 

ؤسسات الذي ينشأ من الاستثمارات في الخارج، وفي هذا الجزء من الدراسة سنحاول توضيح حجم استثمار الم
في الدول محل الدراسة في الخارج والتي تكون مصدرا للخطر ʪلنسبة لها. فمن خلال المعطيات المتوفرة يمكن 

  توضيح المبالغ التي قامت الشركات المقيمة في الدول محل الدراسة ʪستثمارها في الخارج.

  2013 ة خلال سنةحجم الإستثمار الأجنبي المباشر في بعض الدول الناشئ ):42(الجدول رقم  
  الوحدة: مليون دولار

  البلد
  الاستثمار الأجنبي المباشر الخارج  الاستثمار الأجنبي المباشر الداخل

  في المحفظة  في رأس المال  في المحفظة  في رأس المال
  26.552  271.596  638.794  591.165  البرازيل 

  7.643  410.066  822.954  1.058.273  الهند

  13.486  12.099  18.725  193.175  إندونيسيا

ʮ137.700  185.900  578.140  151.020  كور  

ʮ50.605  77.164  180.674  125.101  ماليز  

  55.400  131.105  428.291  361.233  المكسيك

  48.300  324.204  270.723  370.161  روسيا

  82.367  138.964  *جنوب إفريقيا
  ʫ  131.305  84.672  23.191  22.977يلاند 

توفر في وبياʭت موقع مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية الم من إعداد الباحث على أساس مواقع البنوك المركزية للدول المعنية :المصدر
ماي  ʫ12ريخ الاطلاع ،  http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspxالموقع التالي: 

2014.  
الدول تستقبل حجم كبير من الاستثمارات الأجنبية المباشرة قدر مخزوĔا في  من الجدول نلاحظ أن هذه

تريليون دولار ʪلنسبة للإستثمار الداخل في  3.2 من ϥكثر 2013 الدول محل الدراسة مجتمعة حتى Ĕاية سنة

                                                           
  ) لعدم توفر المعطيات في بنكها المركزي.UNCTADنوب إفريقيا فقد استخدمنا قاعدة بيانات مؤتمر الأمم المتحدة لتنمية التجارة(فيما يخص ج * 
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و الآخر ارج هتريليون دولار في المحفظة. كما أن حجم استثمارات هذه الدول في الخ 3.02 رأس المال وأكثر من
تريليون  0.36 تريليون دولار ʪلنسبة للإستثمار في رأس المال وأكثر من 1.5 مهم، وقدر في نفس السنة ϥكثر من

  دولار كاستثمارات في المحفظة. 
وتتمثل أهمية هذه المبالغ ʪلنسبة لخطر الصرف في كوĔا تخلق وضعيات صرف سواء للمستثمرين الأجانب 

ʪلنسبة لمستثمري هذه الدول. وتعتبر عادة هذه الإستثمارات طويلة الأجل بدون أن يكون  في هذه الدول، أو
ذلك شرطا لتصنيفها كاستثمارات أجنبية مباشرة حسب ما جاء في الدليل المعد من قبل صندوق النقد الدولي 

ارج متى بقيت في الخ والخاص بميزان المدفوعات، وهو ما يجعل خطر الصرف ملازم للمستثمر الذي يوظف أمواله
ملكيته لهذه الأصول الأجنبية. بمعنى آخر أن هذا الخطر يظهر عند اقتناء الملكية ويتحقق في Ĕاية السنة المالية، 

  عندما يتم تجميع الميزانيات ʪلنسبة للشركة الأم وفروعها. 
أسمالية وليس التملك.  ر  ʪلنسبة للإستثمار في المحفظة فهو استثمار قصير الأجل يهدف إلى تحقيق أرʪح

وقصر أجل التملك لا يعفي هذا النوع من الإستثمارات من خطر الصرف، فبمجرد امتلاك المستثمر لمحفظة 
استثمارية بعملة تختلف عن عملة بلد إقامته، يصبح معرض لخطر الصرف على أساس أن هذه الممتلكات تعتبر 

  وضعيات صرف مفتوحة. 

  في أسعار صرف عملات الدول الناشئةالمطلب الثاني: التقلبات 

، وهذا يعني أن ارتفاع التقلبات تعني volatilityيرتبط خطر الصرف ʪلتقلبات في أسعار الصرف 
ارتفاع حدة خطر الصرف، وسوف نعتمد في تقدير هذه التقلبات على الإنحراف المعياري الذي يعتبر أداة هامة 

سعار ناك تشتت كبير كلما دل ذلك على وجود تقلبات كبيرة في ألقياس تشتت القيم عن وسطها، فكلما كان ه
الصرف. وحتى نتمكن من الحكم بشكل منهجي على حدة هذه التقلبات، اعتمدʭ على المنهج المقارن من 
خلال القيام بقياس التقلبات في أسعار الصرف لدى بعض الدول الناشئة وبعض الدول المتقدمة، كما حاولنا 

ʮدة خطر الصرف من خلال التقلبات في أسعار الصرف بعد انتقال بعض الدول الناشئة من النظام معرفة مدى ز
  الثابت إلى النظام العائم.

  عينة الدراسة والمتغيرات المستخدمة الفرع الأول: 

 سنحاول التعريف أولا بحجم العينة، فترēا، والمصادر التي تحصلنا منها على البياʭت المختلفة، ثم ʬنيا
  بمتغيرات الدراسة والتي تتمثل في كل من العوائد، وبعض المتغيرات الوهمية، كإنتماء الدولة ونظام الصرف المعتمد. 

دولة هي البرازيل، الصين، الهند، روسيا، إندونيسيا، ماليزʮ، جنوب  16تشمل عينة الدراسة : عينة الدراسة-أولا
لتنويع ترا، الياʪن، نيوزيلاندا، النرويج، السويد وكندا. ولقد قصدʭ اإفريقيا، المكسيك، سنغافورة، الدانمارك، إنجل
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في العينة لتشمل ʪلتساوي الدول الناشئة والمتقدمة đدف مقارنة تقلبات أسعار الصرف بين الدول الناشئة 
  والدول المتقدمة، للتمكن من الحكم على مدى حدة خطر الصرف في الدول الناشئة. 

وسنة  1990زمنية اليومية المستخدمة لحساب التقلبات في أسعار الصرف ما بين سنة وتمتد السلاسل ال
مشاهدة يومية. وتعتبر الفترة المختارة مناسبة للقيام ʪلاختبارات الضرورية  3600 ، وهو ما يعني أكثر من2013

  خصوصا ما تعلق منها بتأثير تغير نظام الصرف على التقلبات في أسعار الصرف.
  الحصول على البياʭت اليومية لأسعار الصرف من مصدرين رئيسيين: ولقد تم

  يتمثل في موقع البنك الفدرالي سانت لويز،  المصدر الأول -
  مواقع البنوك المركزية للبلدان المعنية،  الثاني المصدر -

لمختارة، اولقد فضلنا المصدر الثاني عن الأول عندما تتوفر فيه بشكل ʫم السلسلة الزمنية خلال الفترة 
  أما البياʭت المتعلقة ϥنظمة صرف الدول الناشئة فتم الحصول عليها من موقع صندوق النقد الدولي. 

  تشمل الدراسة على المتغيرات التالية: متغيرات الدراسة: -ʬنيا
يره، سيتم دراسته وتفس الذي المتغير التابعتعتبر التقلبات في أسعار الصرف  :التقلبات في أسعار الصرف-أ

ولتقدير هذه التقلبات يستخدم عادة الإنحراف المعياري لعوائد أسعار الصرف، وهو ما سيتم تناوله في هذه 
  النقطة.

يعتمد كثيرا تحليل السلاسل الزمنية المالية على عوائد الأصول عوض أسعارها الإسمية لثلاثة أسباب  العوائد:-1
  رئيسية:
اس ت المستثمرين، فالمستثمر عادة يهتم ʪلعوائد المحققة على أسيرتبط أساسا ʪهتماما السبب الأول: -

  أĔا تمثل فرص للربح، بينما أسعار الأصول المالية فهي لا تمثل له سوى القيمة السوقية للأصل؛
ار يرتبط ϵمكانية القيام ʪلمقارنة، فالعوائد يمكن النظر إليها على أĔا مؤشر عن تغير الأسع السبب الثاني: -

  نسبية، لهذا يمكن استخدامها للمقارنة بين الأصول المالية المختلفة حتى وإن لم تكن بنفس وحدة القياس.ال
  .متطلبات الدراسات القياسية المتعلقة ʪستقرار السلسلة الزمنية السبب الثالث:-

لقياسية، ا على أساس ذلك يتم استخدام سلسلة العوائد عوض السلسلة الزمنية الأصلية للقيام ʪلدراسات
  :هناك طريقتين لحساب العوائدو 

ومتين ēتم هذه الطريقة بحساب التغير النسبي في سعر صرف عملة ما بين فترتين معل الطريقة الحسابية: -
  :1ونستخدم الصيغة التالية في حساب العوائد

ܴ୲ =
S୲ − S୲ିଵ

S୲ିଵ
 

                                                           
جلة الم " تأثير التداول الالكتروني على تقلب عوائد الأسهم، دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية"،علي جيران عبد علي:  1

  .122، ص 2010، 27م الإدارية، عددالعراقية للعلو
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  حيث أن:
ܴ୲ تمثل العائد خلال الفترة t؛  
S୲ ر الصرف خلال الفترةسع t؛  

S୲ିଵ سعر الصرف خلال الفترة t-1.  

وهي الطريقة المستخدمة في البحث الجاري، وتقضي ϥن العائد يمثل  :ةالطريقة الهندسية أو اللوغاريتمي -
الطبيعي لحاصل قسمة السعر الحالي على السعر الذي قبله، وتُسْتَخدم الصيغة التالية في  ماللوغاريت
  :1حسابه

ܴ୲୥ = log ൬
S୲

S୲ିଵ
൰ 

ويسمى العائد المحسوب đذه الطريقة أيضا ʪلعائد المركب، ويمكن الرجوع للعائد المحسوب ʪلطريقة 
  الحسابية انطلاقا من العائد المركب خصوصا إذا كانت السلسلة الزمنية يومية من خلال المساواة التالية:

ܴ୲ = eୖ౪ౝ − 1 ≈  R୲୥ 
ير يعتبر الإنحراف المعياري من بين الأساليب الأكثر إستخداما للتعببات في أسعار الصرف: حساب التقل-2

لقيم بسبب بساطة طريقة الحساب، وفعاليته في تلخيص ا وʪلتالي عن تقلبات أسعار الصرف، 2عن المخاطر
  المتطرفة والشاذة في سلسلة عوائد أسعار الصرف. 

  راف المعياري:وتستخدم الصيغة التالية لحساب الإنح

σ = ඩ෍(R୲ − Rഥ)ଶ

୘

୍

/(T − 1) 

  حيث أن:
σ  هو الإنحراف المعياري؛  

R୲ العائد في الفترة t؛  
Rഥ  متوسط العوائد؛  

T  الفترة.  
وكلما كانت قيمة الإنحراف المعياري مرتفعة كلما كان ذلك مؤشرا على ارتفاع فرصة تحصيل عائد مرتفع 

ا. وما تجدر الإشارة إليه، أن التقلبات في أسعار الصرف يمكن أن تحسب لفترات خلال الفترة التي حُسب فيه
  مختلفة يوم أسبوع، شهر وسنة، فيما يخص البحث الجاري فقد قمنا بحساđا على أساس شهري. 

                                                           
المؤتمر العلمي السابع لكلية الاقتصاد  "اختبار العلاقة بين العائد والمخاطرة في سوق فلسطين للأوراق المالية"،مروان جمعة درويش:  1

  .3، ص209نوفمبر،  11-10والعلوم الإدارية، جامعة الزرقاء الأهلية، 
2 Benoit A. Aubert and others: " Mesure intégrée du risque dans les organisations", édition les presses de 
l’université de Montréal, Québec, Canada, 2004, p58. 
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ر ايعتبر إنتماء الدولة إلى مجموعة الدول الناشئة أو المتقدمة متغير مفسر للتقلبات في أسعإنتماء الدولة: -ب
لتحديد اĐموعة التي تنتمي إليها دولة معينة، حيث أننا  groupeالصرف، ولقد اعتمدʭ على المتغير الوهمي 

" ʪلنسبة للدول التي تنتمي إلى مجموعة 1" للدولة التي تنتمي إلى مجموعة الدول الناشئة والقيمة "0أعطينا القيمة "
  الدول المتقدمة.

ظام الصرف المطبق في الدولة متغير مفسر للتقلبات في أسعار الصرف، يعتبر ننظام الصرف المطبق: -ج
" عندما 0لتحديد نظام الصرف المطبق في دولة ما، حيث أننا أعطينا القيمة " regواعتمدʭ على المتغير الوهمي 

 " عندما يكون النظام مرن.1يكون نظام الصرف ʬبت، والقيمة "

عند بناء النماذج يكون من المهم أخذ الزمن بعين الإعتبار بسبب : lag variableالمتغير المرتد زمنيا -د
التي  وجود فترة زمنية بين حركة المتغيرات التابعة التي تستجيب للمتغيرات المستقلة، أو Ϧثير المتغيرات المستقلة

و الإرتداد الزمني. أحدثت في زمن سابق على المتغير التابع في الزمن الحالي، هذا الوقت يطلق عليه عادة التخلف 
وعند إدخال هذه المتغيرات في تحليل الإنحدار، يصبح نطاق التحليل أوسع وأقرب إلى الواقع، خصوصا إذا كانت 

 Dynamicالمتغيرات التابعة تعتمد على قيم ماضية لبعض المتغيرات وتصبح ʪلتالي النماذج المقترحة نماذج حركية 

model بتا في نماذج السلاسل الزمنية المالية، حيث أن العديد من الدراسات . وتعتبر الحالة السابقة أمرʬ ا
توصلت إلى أن التقلبات الحالية تتأثر ʪلتقلبات السابقة، وʪلتالي يصبح من الضروري إدخال عنصر الإرتداد 

حديد لت Akaik Information Criterion (AIC)الزمني لهذا المتغير المستقل. ولقد اعتمدʭ على معيار 
 عدد فترات الإرتداد.

 تحاول الدراسة معرفة أولا إن كان هناك فرق في حدة تقلبات أسعارعرض النموذج وتحديد الفرضيات: -ʬلثا
صرف بين الدول الناشئة والدول المتقدمة، وʬنيا إن كان هناك Ϧثير لتحول الدول من أسعار الصرف الثابتة إلى 

ا في أسعار الصرف ومن ثم على خطر الصرف، لهذا سيتم بناء نموذجين أحدهمأسعار الصرف المرنة على التقلبات 
يحاول التحقق من وجود فروق ذات دلالة إحصائية بين التقلبات في أسعار صرف الدول الناشئة والتقلبات في 

و نحأسعار صرف الدول المتقدمة، والثاني يحاول إثبات إن كان هناك أثر ذوا دلالة إحصائية لتحول الدول 
 Panelالأنظمة المرنة على تقلبات أسعار الصرف. وسوف نستخدم منهج بياʭت السلاسل الزمنية المقطعية 

Data Method مج الإʭ7( فيوزفي بر(Eviews.  

موعة يقصد ببياʭت السلاسل الزمنية مجموعة المشاهدات التي تتكرر عند مج بياʭت السلال الزمنية المقطعية:-أ
دة فترات من الزمن، بحيث أĔا تجمع بين خصائص كل من البياʭت المقطعية والسلاسل الزمنية من الأفراد في ع

في الوقت ذاته. فبالنسبة للبياʭت المقطعية فهي تصف سلوك عدد من المفردات والوحدات المقطعية (شركات أو 
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منية معين، احدة خلال فترة ز دول) عند فترة زمنية واحدة، بينما تصف بياʭت السلاسل الزمنية سلوك مفردة و 
  .1وهنا تكمن أهمية استخدام بياʭت ʪنل كوĔا تتعامل مع ديناميكية الوقت وعلى مفردات متعددة

  :2ويقترح المنهج الحديث الصيغة الأساسية لانحدار بياʭت ʪنل وفقا للصيغة التالية

௜௧ݕ = ௜ߙ + ߚ ௜ܺ௧ +  ௜௧ߝ

 حيث أن:

݅ = 0,1,2 … . .   تعبر عن الوحدات المفردة؛  ܰ
ݐ = 0,1,2 … . .   تعبر عن فترات الزمن؛  ܶ

  ويمثل المتغير التابع؛ nT×1 متجه عمودي ௜௧ݕ 
௜ܺ௧ المتغيرات المفسرة وهي مصفوفة nT×k؛  

  للمعلمات المراد تقديرها؛ k×1 متجه عمودي ߚ
  .ݐ والفترة  ݅الخطأ العشوائي للوحدة ௜௧ߝ
   .݅وخاص بكل وحدة مقطعية  ݐالأثر الفردي والذي يكون ʬبتا عبر الزمن  ௜ߙ

هو نفسه عبر جميع الوحدات المقطعية يعرف النموذج ʪسم النموذج المدمج ويتم  ௜ߙ فعندما يكون
هذا  ناستخدام طريقة المربعات الصغرى في تقدير معالم النموذج وهو حال النموذج الخاص ʪلدراسة. أما إذا كا

الأثر مختلفا بين الوحدات المقطعية فيصبح النموذج يسمى نموذج التأثيرات الثابتة الفردية ويتم استخدام طريقة 
  المربعات الصغرى ذات المتغير الوهمي. 

ويتم ترتيب المعطيات في هذا النوع من النماذج على العموم حسب بعدين، البعد الأول يمثل الأثر الفردي 
لى  الدول في دراستنا، والبعد الثاني يتمثل في البعد الزمني الذي يتم فيه عدد مشاهدة الأفراد. وعوالذي يتمثل في

أساس أن البعد الزمني (عدد المشاهدات) غير متساوي، فان النموذج الذي سيستخدم سيكون غير 
  .  Unbalancedمتوازن

بار عدم إن النموذج الذي يسمح لنا ʪخت الفرق بين تقلبات أسعار الصرف في الدول الناشئة والمتقدمة:-أ
وجود فروق ذات دلالة إحصائية بين تقلبات أسعار الصرف في الدول الناشئة وتقلبات أسعار الصرف في الدول 

 المتقدمة سيأخذ الشكل التالي:

௜௧ݕ = ௜ߙ + ௜௧ିଵݕߚ + ߛ ௜ܺ௧ +  ௜௧ߝ
  حيث أن:

                                                           
 ةأطروح، "تأثير أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الدول النامية، دراسة قياسية باستخدام بيانات بانل"بدراوي شهيناز:  1

  .201، ص2015-2014غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، دكتوراه، 
  .300محمد، مرجع سبق ذكره، ص  جبوري 2
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المتغير المستقل المتمثل في التقلبات الشهرية لعوائد أسعار صرف عملات  ووه 286×16متجه صفي  ௜௧ݕ  
  ؛)شهر 286( t دولة) خلال الفترة 16الدول (
المتغير المرتد زمنيا بفترة واحدة ويمثل التقلبات الشهرية في عوائد أسعار صرف عملات الدول خلال   ௜௧ିଵݕ

  الفترة السابقة؛

௜ܺ௧  خذ القيمةالمتغير الوهميϩ عندما تكون الدولة تنتمي إلى مجموعة الدول المتقدمة " 1" أو الصوري الذي
  ؛ntعندما تكون تنتمي إلى مجموعة الدول الناشئة، ويكون هذا المتغير في شكل مصفوفة " 0" وϩخذ القيمة

  الأثر الفردي؛ ௜ߙ
,ߚ   المعلمات المراد تقديرها.  ߛ

  أخطاء النموذج. ௜௧ߝ
ولاختبار وجود فرق بين تقلبات عوائد أسعار صرف الدول الناشئة والدول المتقدمة تم وضع الفرضيتين 

  التاليتين: 
عدم وجود فروقات ذات دلالة إحصائية في تقلبات عوائد أسعار الصرف بين الدول الناشئة  0H الفرضية العدم

  .0.05والدول المتقدمة عند مستوى دلالة 

وجود فروقات ذات دلالة إحصائية في تقلبات عوائد أسعار الصرف بين الدول الناشئة  1H الفرضية البديلة
  .0.05والدول المتقدمة عند مستوى دلالة 

ير النموذج التالي يسمح لنا بتحديد إن كان هناك Ϧثنظام الصرف على تقلبات أسعار الصرف:  Ϧثير-ب
 لنظام الصرف على التقلبات في أسعار الصرف:

 
௜௧ݕ = ௜ߙ + ௜௧ିଵݕߚ + ߛ ௜ܺ௧ +  ௜௧ߝ

  حيث أن:
  

 دول) خلال الفترة 8المتغير المستقل المتمثل في التقلبات الشهرية لعوائد أسعار صرف عملات الدول ( وهو௜௧ݕ  
t )287(؛شهر  

ت الدول خلال سعار صرف عملاالمتغير المرتد زمنيا بفترة واحدة ويمثل التقلبات الشهرية في عوائد أ  ௜௧ିଵݕ
  الفترة السابقة؛

௜ܺ௧ خذ القيمةϩ خذ " 0" المتغير الوهمي الذيϩعندما يكون النظام المطبق في الدولة هو نظام الصرف الثابت و
  عندما يختلف عن ذلك؛ "1"القيمة

  الأثر الفردي؛ ௜ߙ
,ߚ   المعلمات المراد تقديرها.  ߛ
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  ج.أخطاء النموذ  ௜௧ߝ
ولاختبار إن كان الإنتقال من نظام الصرف الثابت إلى نظام صرف آخر يزيد في التقلبات الشهرية في 

  أسعار صرف العملات تم وضع الفرضيتين التاليتين: 
ظام لانتقال من نالا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تقلبات عوائد أسعار الصرف و 0H فرضية العدم

  .0.05الصرف آخر عند مستوى دلالة  الصرف الثابت إلى نظام

ظام لانتقال من ناتقلبات عوائد أسعار الصرف و توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 1H الفرضية البديلة
  .0.05الصرف الثابت إلى نظام الصرف آخر عند مستوى دلالة 

سوبة لستيودنت أقل ولاختبار الفرضيتين السابقتين سنستخدم إحصائية ستيودنت، فإذا كانت القيمة المح
من القيمة اĐدولة سيتم قبول فرضية العدم، أما إذا كانت القيمة المحسوبة أكبر من القيمة اĐدولة فسيتم رفض 

 هذه الفرضية وقبول الفرضية البديلة.

  الفرع الثاني: تحليل نتائج الدراسة

عام لأسعار لمعرفة الميل ال بداية سنقوم بتحليل سلوك سعر الصرف اعتمادا على سلاسل أسعار الصرف
صرف الدول الناشئة، ثم سنستعرض بعض الخصائص الإحصائية للتقلبات الشهرية في عوائد أسعار الصرف 

  وماهية العلاقة التي تربطها بتغير نظام الصرف، وʪنتماء الدولة. 

التطرق إليه في  إن خطر الصرف يرتبط ʪلتغيرات في أسعار الصرف كما تم تحليل سلوك سعر الصرف:-أولا
الجانب النظري من الدراسة، لهذا سنحاول في هذه النقطة قبل التطرق لنتائج تطبيق النموذجين المذكورين سابقا، 
تسليط الضوء على طبيعة التغيرات التي تحدث في أسعار صرف عملات البلدان الناشئة. فمن خلال الشكل 

  اسة انخفضت قيمتها خلال فترة الدراسة.)، نلاحظ أن معظم عملات الدول محل الدر 29رقم (

  2013و1990تطور أسعار صرف الدولار مقابل عملات بعض الدول الناشئة بين سنتي  ):29(الشكل رقم 
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من إعداد الباحث على أساس أسعار صرف عملات الدول الناشئة المتوفرة في البنك الفدرالي سانت لويز والبنوك المركزية المصدر: 

  المعنية. للدول

ويمكن إرجاع سبب إنخفاض قيمة عملات الدول الناشئة إلى سياسة الصرف المطبقة خصوصا خلال فترة 
التسعينات تماشيا مع نموذج النمو الذي يعتمد على الطلب الخارجي، مما يعني أن إحداث ميزة تنافسية للمتعاملين 

يكسبهم  دد أساسي لنجاح هذا النموذج، على أساس أنهالمحليين مقارنة مع الشركاء التجاريين في الخارج يعتبر مح
ميزة سعرية ويزيد في قدرēم على التصدير، ومن ثم تحقيق نسب نمو كبيرة تكون فيها الصادرات المساهم الأكبر. 
إضافة إلى ذلك، فإن الأزمات المالية التي عصفت đذه الإقتصادات، كانت عاملا حاسما في إضعاف عملات 

  في تخفيض قيمتها بنسب كبيرة جدا.هذه الدول و 
والملاحظ أن الإنخفاض الذي ميز أسعار صرف هذه العملات كان واضحا في فترة التسعينات من خلال  

انخفاض قيمة كل عملات الدول الناشئة (ارتفاع سعر صرف الدولار مقابل عملات الدول الناشئة). العكس 
تحسن في قيمة عملات معظم الدول محل الدراسة، فيما  حيث أننا لاحظنا أن هناك، 2000 لوحظ بعد سنة
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عدا العملة الهندية والمكسيكية اللتان واصلتا انخفاضهما، أما فيما يخص الليوان الصيني والريخت الماليزي فقد 
  بسبب نظام الصرف المعتمد 2005و 1995تميزت قيمتهما ʪلإستقرار نوعا ما بين سنتي 

و وجود فرع أو الاقتراض أ دات القصيرة سواء نتجت عن عمليات الاستيرامما سبق يتضح لنا أن الوضعي
للمؤسسة في الخارج، كانت أكثر عرضة لخسائر الصرف من الوضعيات الطويلة خلال فترة التسعينات. الأدوار 

، حيث أن الوضعيات الطويلة هي التي أصبحت أكثر عرضة لخسائر الصرف، ʪفتراض 2000انقلبت بعد سنة 
 عة الحال عدم قيام المؤسسات ʪلتحوط. بطبي

وائد من أجل حساب عالتقلبات في عوائد أسعار صرف عملات بعض الدول الناشئة والمتقدمة: -ʬنيا
أسعار صرف بعض الدول الناشئة والمتقدمة، وتحديد الإنحراف المعياري الشهري كتقريب لتقلبات عوائد أسعار 

ʭمج الإكسل صرف عملات هذه الدول، استخدمنا برExcel وقمنا بتجميع الخصائص الإحصائية المتعلقة ،
 )05(في الملحقين رقم 2013-1990بمقاييس النزعة المركزية والتشتت لتقلبات عوائد أسعار الصرف خلال الفترة 

واعتمادا على كل من المتوسط الحسابي، الوسيط، أقصى وأدنى قيمة لتقلبات عوائد أسعار الصرف  .)06(و
  تم تقسيم الدول إلى قسمين: 2013و 1990راف المعياري لهذه التقلبات بين سنة والإنح

نجد و ،%50 : يضم الدول التي يزيد متوسط التقلبات الشهرية لأسعار الصرف فيها عنالقسم الأول-
 ،ضمن هذه اĐموعة كل من البرازيل، المكسيك، روسيا وجنوب إفريقيا في مجموعة الدول الناشئة والدانمارك

  . *إنجلترا، الياʪن، نيوزيلاندا، النرويج والسويد في مجموعة الدول المتقدمة
، %50 نالشهرية لأسعار الصرف أقل م التقلبات: يضم الدول التي يكون فيها متوسط القسم الثاني-

  لدول المتقدمة. ا تضم الصين، الهند، ماليزʮ وكورʮ الجنوبية في مجموعة الدول الناشئة وسنغافورة وكندا في مجموعةو
في أسعار  الدول الناشئة أقل من التقلبات التقلبات الشهرية في أسعار صرفوبمقارنة النتائج نلاحظ أن 

لدول المتقدمة ا التقلبات الشهرية في أسعار صرفصرف الدول المتقدمة ʪلنسبة للمجموعة الثانية، ومتقاربة مع 
ية القصوى التقلبات الشهر لسابقة تصبح غير صادقة من زاوية ʪلنسبة للمجموعة الأولى، غير أن الخلاصة ا

  والإنحراف المعياري لتلك التقلبات. والدنيا في عوائد أسعار الصرف
ففيما يتعلق ʪلتقلبات القصوى والدنيا، نجد أن الدول الناشئة سجلت أعلى وأدنى القيم، واحتلت بذلك 

نيا، في حين وى، والمراتب الستة الأولى فيما يخص التقلبات الدالمراتب السبعة الأولى فيما يخص التقلبات القص
أن الدول المتقدمة اكتفت ʪلمراتب الأخيرة في النتيجتين. وهذا يدل على أن التغيرات في أسعار صرف عملات 
الدول الناشئة أكبر من التغيرات التي تحدث في أسعار صرف عملات الدول المتقدمة، وهو ما يؤدي بطبيعة 

ال إلى ارتفاع الإنحراف المعياري ʪلنسبة للدول الناشئة، ويعبر في الوقت ذاته على حالة عدم استقرار أسعار الح
  صرف هذه الدول.

                                                           
ومات توفر معل تم اختيار هذه الدول على أساس معايير معيار التوزيع الجغرافي، والملاحظ أن اليورو غير مدرج في هذه المجموعة بسبب عدم *

  حول أسعار صرف هذه العملة خلال الفترة التي تشملها الدراسة. 
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التشتت الواضح في قيم السلسلة الزمنية لعوائد أسعار الصرف في الدول الناشئة يمكن التماسه من خلال 
لى عني حدوث تغيرات كبيرة في أسعار صرف تلك الدول. وعالفجوة الموجودة بين الوسيط والمتوسط، وهو ما ي

عكس ما سبق ذكره نجد أن كل الدول المتقدمة سجلت أقل انحراف معياري، مما يعني انخفاض تشتت قيم 
  السلسلة الزمنية. 

من جانب آخر وقصد إعطاء أكثر مصداقية للدراسة، سوف Ϩخذ بعين الإعتبار الأزمات المالية التي 
صف الثاني من تسعينيات القرن الماضي وما صاحبها من تقلبات كبيرة في أسعار صرف عملات الدول ميزت الن

راجعة إلى  158.48ـــــ ب الناشئة، فعلى سبيل المثال نجد أن القيمة القصوى المسجلة في الروبية الروسية والمقدرة
هو ما أثر بطبيعة الحال على النتائج و ،1000 بقسمة القيمة القديمة على 1998 تغيير وحدة الحساب في جانفي

المتحصل عليها. لهذا السبب سنحاول تحليل التقلبات الشهرية لعوائد أسعار صرف الدول الناشئة ومقارنتها 
  ).08و 07(انظر الملحقين رقم  2013-2000 بتلك المسجلة لدى الدول المتقدمة خلال الفترة

دم تجانس الناشئة بقيت تتميز على غرار الفترة الإجمالية بع النتائج المتحصل عليها تشير إلى أن الدول 
متوسط التقلبات الشهرية لعوائد أسعار صرف عملاēا، كما أن المستوʮت القياسية سواء كانت القصوى أو 
الدنيا تبقى تستحوذ عليها هذه الدول. وʪلرغم مما سبق يمكن ملاحظة انخفاض الفوارق بين القيم القصوى 

خلال هذه الفترة مقارنة ʪلفترة الإجمالية، حيث أĔا أصبحت تماثل تلك المسجلة في الدول المتقدمة، والدنيا 
وهو ما يمكن التماسه أيضا من خلال انخفاض الإنحراف المعياري للتقلبات الشهرية لعوائد أسعار صرف كل 

  الدول المشمولة ʪلدراسة. 

لتي تحصلنا عليها رغم أهمية المعلومات االدول الناشئة والمتقدمة: المقارنة بين تقلبات أسعار الصرف في -ʬلثا
من الخصائص الإحصائية لسلسلة التقلبات الشهرية لأسعار صرف بعض الدول الناشئة والمتقدمة سواء كانت 
 متعلقة ʪلنزعة المركزية أو التشتت، إلا أننا لم نتمكن من خلالها من تحديد بشكل علمي إن كانت هناك فروق

ذات دلالة إحصائية بين درجة تقلبات عوائد أسعار الصرف لدى الدول الناشئة والدول المتقدمة. لهذا السبب 
سنستعين ϥسلوب إحصائي آخر للتحقق من ذلك. وسيتم ذلك من خلال تطبيق نموذج بياʭت السلاسل 

  الزمنية المقطعية التالي:

௜௧ݕ = ௜ߙ + ௜௧ିଵݕߚ + ߛ ௜ܺ௧ +  ௜௧ߝ

  بعد تطبيق هذا النموذج في برʭمج الإفيوز تحصلنا على النتائج التالية:
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  2013-1990نتائج نموذج السلاسل الزمنية المقطعية  ):43(الجدول رقم
 

Dependent Variable: yit   
Method: Panel Least Squares   
Date: 07/21/14   Time: 01:06   
Sample (adjusted): 1990M03 2013M12  
Periods included: 286   
Cross-sections included: 16   
Total panel (unbalanced) observations: 4438  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
 ௜ -0.002853 0.063961 -0.044608 0.9644ߙ     

 ௜௧ିଵ -0.496118 0.013037 -38.05601 0.0000ݕ

௜ܺ௧ 0.002436 0.089080 0.027347 0.9782 
     
     R-squared 0.246166     Mean dependent var -0.001302 

Adjusted R-squared 0.245826     S.D. dependent var 3.415056 
S.E. of regression 2.965743     Akaike info criterion 5.012808 
Sum squared resid 39008.62     Schwarz criterion 5.017133 
Log likelihood -11120.42     Hannan-Quinn criter. 5.014333 
F-statistic 724.1301     Durbin-Watson stat 2.335987 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

  7مخرجات برʭمج الإفيوز المصدر: 

، وطالما لا توجد لدينا أية معلومة 0.05للبرهان على صحة الفرضية السابقة استخدمنا مستوى معنوية 
مسبقة عن القيم الحقيقية لمعلمات اĐتمع فنستخدم إختبار ذا طرفين، مما يعني أن المنطقة الحرجة ستكون في 

، tقيمة المحتسبة لـــــالقيمة الجدولية مع ال طرفي منحنى توزيع ستيودنت، ويتم قبول أو رفض فرضية العدم بمقارنة
يتم رفض فرضية العدم وقبول  %5فاذا كانت القيمة المحتسبة أكبر من مثيلتها الجدولية عند مستوى معنوية 

   الفرضية البديلة والعكس صحيح.
المتغير  من خلال النتائج المتحصل عليها من مخرجات برʭمج الإفيوز، نلاحظ أن هناك علاقة عكسية بين

على أساس أن القيمة  %1المتباطئ بفترة واحدة والمتغير التابع، وهي ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة 
مما يعني أن التقلبات في عوائد أسعار الصرف  38.05أقل من القيمة المحتسبة  2.145المقدرة بـــــ  t الجدولية لــ 

(دول ʭشئة  قة طردية بين المتغير التابع وانتماء الدولة إلى مجموعة معينةكما أن هناك علا  .تتأثر ʪلتقلبات السابقة
أقل  0.027قيمة ستيودنت لمحسوبة والمقدرة بأو متقدمة)، إلا أĔا ليست ذات دلالة إحصائية على أساس أن 

لا تختلف  "ߛ"، مما يعني قبول فرضية العدم التي تعني ϥن0.05عند مستوى دلالة  2.145من قيمتها الجدولية 
   .عن الصفر وأن التقلبات في عوائد أسعار الصرف لا تتأثر ʪنتماء الدولة إلى مجموعة معينة

ائية التي تحصلنا عليها من خلال المقارنة بين الخصائص الإحص النتيجة السابقة لا تتطابق مع النتائج
قيمة  المتوسط، أقصى قيمة وأدنى لتقلبات عوائد أسعار الصرف في الفقرة السابقة، أين وجدϥ ʭن كل من

والإنحراف المعياري أكبر لدى الدول الناشئة من الدول المتقدمة. كما أن حالة عدم الإستقرار التي ميزت 
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الإقتصادات الناشئة تدفعنا للتشكيك في هذه النتيجة، مما يدفعنا للقيام ʪختبارات أخرى، أخذا بعين الإعتبار 
ل الناشئة خلال فترة التسعينات. وعلى أساس ذلك قمنا بتقسيم فترة الدراسة إلى الأزمات التي حدثت في الدو 
. وحاولنا ضمنهما 2013إلى سنة  2001الثانية من سنة و 2000 حتىو 1990 فترتين، الأولى تمتد من سنة

  إختبار الفرضيتين السابقتين. 

  2000و 1990نتائج نموذج السلاسل الزمنية المقطعية ما بين  ):44(الجدول رقم
Dependent Variable: Yit   
Method: Panel Least Squares   
Date: 07/21/14   Time: 00:41   
Sample (adjusted): 1990M03 2000M12  
Periods included: 130   
Cross-sections included: 16   
Total panel (unbalanced) observations: 1942  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
 ௜ -0.008556 0.149004 -0.057422 0.9542ߙ     

 ௜௧ିଵ -0.496842 0.019707 -25.21157 0.0000ݕ

௜ܺ௧ 0.010051 0.203614 0.049364 0.9606 
     
     R-squared 0.246881     Mean dependent var -0.002601 

Adjusted R-squared 0.246104     S.D. dependent var 5.154027 
S.E. of regression 4.475098     Akaike info criterion 5.836477 
Sum squared resid 38831.38     Schwarz criterion 5.845084 
Log likelihood -5664.219     Hannan-Quinn criter. 5.839642 
F-statistic 317.8124     Durbin-Watson stat 2.347574 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

  7مخرجات برʭمج الإفيوز المصدر: 

من خلال الجدول نلاحظ أنه لا توجد اختلافات جذرية بين النتائج التي تحصلنا عليها من خلال تطبيق 
. وهذا 2000و 1990المتحصل عليها من خلال حصر الفترة ما بين على الفترة الإجمالية، والنتائج  جالنموذ 

يعني عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائية بين تقلبات عوائد أسعار الصرف في الدول الناشئة والدول المتقدمة، 
وهو أمر لا يتماشى مع واقع الأحداث التي ميزت هذه الفترة، ونقصد بذلك أزمات الصرف وما صاحبها من 

 كبير في قيمة العملة المحلية للدول الناشئة وجاء عكس ما كنا نتوقع وننتظر.  انخفاض

) يعطي لنا نتائج تطبيق النموذج، 45نفس النتائج السابقة تحصلنا عليها في الفترة الثانية، فالجدول رقم (
ة مع ل الناشئما بين التقلبات في عوائد أسعار الصرف في الدو  0.05ويبين عدم وجود اختلاف بمستوى دلالة 

تلك المسجلة في الدول المتقدمة. وهذا يدل على أن التغير الذي حدث في نمط إدارة أسعار الصرف في الدول 
الناشئة بعد الأزمات المالية التي عصفت đا، كان له أثر في تقريب التغيرات التي تحدث في الدول الناشئة مع 

  تلك التي تحدث في الدول المتقدمة.
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  2013و 2001نتائج نموذج السلاسل الزمنية المقطعية ما بين  ):45(الجدول رقم
Dependent Variable: yit   
Method: Panel Least Squares   
Date: 07/21/14   Time: 00:43   
Sample: 2001M01 2013M12   
Periods included: 156   
Cross-sections included: 16   
Total panel (balanced) observations: 2496  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

 ௜ 0.001041 0.007386 0.141006 0.8879ߙ
 ௜௧ିଵ -0.297016 0.019064 -15.57985 0.0000ݕ

௜ܺ௧ -0.002762 0.010446 -0.264416 0.7915 
     

R-squared 0.088739     Mean dependent var -0.000292 
Adjusted R-squared 0.088008     S.D. dependent var 0.273225 
S.E. of regression 0.260926     Akaike info criterion 0.152039 
Sum squared resid 169.7290     Schwarz criterion 0.159037 
F-statistic 121.3841     Durbin-Watson stat 2.120337 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

  7مخرجات برʭمج الإفيوز المصدر: 

رغم أن انتقال الدول الناشئة من أنظمة الصرف الثابتة إلى الأنظمة المرنة يؤدي نظرϦ  ʮثير أنظمة الصرف:-رابعا
لى ركزية في سوق الصرف ومحاولة الحفاظ عإلى زʮدة حدة التقلبات في أسعار الصرف إلا أن تدخل بنوك الم

استقرار أسعاره يؤثر على حدة هذه التقلبات، على أساس ذلك سنحاول معرفة مدى مساهمة الانتقال نحو 
الأنظمة العائمة في زʮدة التقلبات في أسعار صرف الدول الناشئة من خلال تطبيق بياʭت السلاسل الزمنية 

  عار صرف الدول الناشئة، وϩخذ النموذج الشكل التالي:المقطعية على تقلبات عوائد أس

௜௧ݕ = ௜ߙ + ௜௧ିଵݕߚ + ߛ ௜ܺ௧ +  ௜௧ߝ

للبرهان على صحة فرضية العدم التي تقضي بعدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين تقلبات عوائد 
، استخدمنا 0.05ن عند مستوى معنوية لانتقال من نظام الصرف الثابت إلى نظام الصرف المر اأسعار الصرف و

  بعد تطبيق النموذج تحصلنا على النتائج التالية:إحصائية ستيودنت. 
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نتائج Ϧثير الانتقال نحو الأنظمة المرنة على التقلبات في أسعار الصرف في الدول الناشئة : )46(الجدول رقم 
 2013و 1990سنتي  بين

Dependent Variable: Yit   
Method: Panel Least Squares   
Date: 07/21/14   Time: 01:25   
Sample (adjusted): 1990M02 2013M12  
Periods included: 287   
Cross-sections included: 8   
Total panel (unbalanced) observations: 2188  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
 ௜ 0.075188 0.005278 14.24624 0.0000ߙ     

 ௜௧ିଵ 0.619202 0.016793 36.87192 0.0000ݕ

௜ܺ௧ -0.064595 0.022711 -2.844277 0.0045 
     
     R-squared 0.393463     Mean dependent var 0.191350 

Adjusted R-squared 0.392908     S.D. dependent var 0.242848 
S.E. of regression 0.189217     Akaike info criterion -0.490470 
Sum squared resid 78.23007     Schwarz criterion -0.482667 
Log likelihood 539.5739     Hannan-Quinn criter. -0.487618 
F-statistic 708.7088     Durbin-Watson stat 2.216483 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

  7مخرجات برʭمج الإفيوز المصدر: 

لا تختلف عن الصفر على أساس أن  "ߛ"الجدول يبين عدم تحقق فرضية العدم التي تقضي ϥن المعلمة 
ام ف الثابت إلى نظلانتقال من نظام الصر ، وʪلتالي فإن ا2.447الجدولية  أكبر من القيمة 2.84القيمة المحسوبة 

صرف آخر يؤثر على التقلبات في عوائد أسعار الصرف في الدول الناشئة. وهي نتيجة تتطابق مع مسلمات 
الإقتصاد وتتماشى معه، ʪعتبار أن الأنظمة الوسيطة والمرنة تعني ببساطة أن سعر الصرف يصبح يتغير ويتحدد 

  الحركة لهذا السعر والتي ينتج عنها زʮدة التقلبات. على أساس العرض والطلب، مما يؤدي إلى زʮدة هامش

 المبحث الثالث: Ϧثير خطر الصرف على قيمة الشركات في الدول الناشئة .

لقد زاد إهتمام الإقتصاديين بموضوع Ϧثير التغيرات في أسعار الصرف على قيمة الشركات منذ سبعينات 
 ت البحوث في المالية الدولية. أولى الأوراق البحثية التيالقرن الماضي، وأصبح منذ ذلك الحين من أهم مجالا

عالجت هذا الموضوع تناولته من خلال Ϧثير التغيرات في أسعار الصرف على التدفقات النقدية للشركات وحاولت 
 ةنمذجة هذا التأثير ϵدراج بعض المتغيرات المفسرة إلى جانب سعر الصرف مثل حجم المبيعات والمشترʮت ʪلعمل

الأجنبية، وهو ما كان يتطلب من الباحث أن تكون لديه إمكانية الاطلاع على البياʭت المالية للمؤسسات، 
وهو أمر في غاية الصعوبة خصوصا إذا تناولت هذه الدراسة عدد كبير من المؤسسات. لهذ السبب ظهرت طريقة 

ديد Ϧثير التغيرات ا، وʪلتالي يصبح تحجديدة تعتمد على تحديد السعر السوقي لسهم المؤسسة كتقريب لقيمته
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في أسعار الصرف على هذه القيمة يمر بتقديره على قيمة المؤسسات، وهو المنهج الذي سنعتمد عليه في هذه 
  الدراسة.

  منهجية الدراسة وإجراءاēاالمطلب الأول: 

عوائد سعر الصرف، سهم و سنتناول في هذا المطلب التعريف بمتغيرات الدراسة المتمثلة في كل من عوائد الأ
  العينة والخصائص الإحصائية للسلاسل الزمنية.

  التعريف الإجرائي لمتغيرات الدراسةالفرع الأول: 

تم الاعتماد على بعض المتغيرات لدراسة أثر تقلبات أسعار الصرف على قيمة الشركات المدرجة في سوق 
  الأوراق المالية Đموعة من الدول الناشئة:

 ajustedيتمثل هذا المتغير في سعر الإغلاق اليومي المعدل من الأرʪح الموزعة أسهم الشركات: سعر -أولا

closed prices . 

 تمثل عوائد الأسهم الزʮدة المعبر عنها بنسبة مئوية في ثروة المستثمر لمدة سنة، وتحسب عوائد الأسهم:-ʬنيا
  :ʪ1لطريقة التالية

الارʪح الموزعة + التغير في سعر السهم

سعر السهم في بداية المدة
=  عائد السهم

غير أن صعوبة الحصول على الأرʪح الموزعة واهتمام المستثمرين ʪلعوائد الرأسمالية دون غيرها جعل 
الدراسات المختلفة تستبعد الأرʪح الموزعة في تحديد العائد والإكتفاء ʪلعائد الرأسمالي. على أساس ذلك سيتم 

على  نيومية للأسهم عن طريق اللوغاريتم الطبيعي لنسبة سعر الإغلاق اليومي المعدل في الفترة حساب العوائد ال
  .1-نسعر الإغلاق اليومي المعدل في الفترة 

 تم استخدام اللوغاريتم الطبيعي لحساب عوائد أسعار الصرف وهي تعبر عن التغير عوائد أسعار الصرف:-ʬلثا
  خلال فترتين مختلفتين. الحاصل في قيمة العملة المحلية

  .مؤشر قياس أسعار الأسهم في السوق على أساس يومي هو مؤشر السوق:-رابعا
  وتحسب أيضا ʪللوغاريتم الطبيعي وفقا للصيغة السابقة. العوائد على مؤشر السوق:-خامسا

  

                                                           
1 Faouzi Rassi : "L'Évaluation des Actifs Financiers et la Relation Risque-Rendement", Presse de 
l’université du Québec, Canada, 2010, p3. 
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  عينة الدراسة وفترēاالفرع الثاني: 

يسيا، وراق المالية لكل من البرازيل، المكسيك، إندونتتمثل عينة الدراسة في الشركات المدرجة في سوق الأ
.ʮوماليز ʮالهند، كور  

تغطي هذه الدراسة الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية لكل من البرازيل، العينة محل الدراسة: - أولا
   التاليين:رطينالمكسيك، إندونيسيا، الهند، كورʮ وماليزʮ والتي تمكنا من الحصول عليها واستوفت الش

حيث اشترطنا في السلسلة الزمنية ألا تكون المشاهدات فيها أقل من ثلاث سنوات أو أقل  الفترة الزمنية: -
  مشاهدة،  750من 
نقصد ʪلعوائد المعدومة تلك العوائد التي تساوي الصفر، واشترطنا في السلسلة الزمنية ألا  العوائد المعدومة: -

  عوائد الثلاثين ʪلمائة من إجمالي العوائد خلال فترة الدراسة،تتعدى فيها نسبة هذه ال
  وما تجدر الإشارة إليه أننا اعتمدʭ على هاذين الشرطين لعدة أسباب، نذكر منها:

عدد مقبول من المشاهدات في كل سلسلة زمنية يسمح لنا ʪلحصول على نتائج محاولة توفير  أولا: -
  ؛دقيقة

  ل على عينة من المؤسسات، تكون كثيرة التداول في السوق؛الرغبة في الحصو  ʬنيا: -
  استبعاد Ϧثير المؤسسات التي تشكل فيها العوائد المعدومة نسبة كبيرة على نتائج الدراسة؛ ʬلثا: -
  حتى تتماشى الدراسة مع منهجية بعض الدراسات المماثلة. رابعا: -

يوم  22ن  يمتد فيها التوقف عن التداول أكثر ماستبعاد الشركات التيإلى جانب الشرطين السابقين تم 
حتى لا يؤثر من إجمالي المشاهدات خلال الفترة، %20متتالية، وتلك التي تسجل فيها بياʭت مفقودة تزيد عن 

  التي تتطلب استمرارية المشاهدات في السلسلة الزمنية، وعدم تقطعها. GARCHذلك على نتائج نموذج 
على مجموع المؤسسات المدرجة في سوق الأوراق المالية للدول الناشئة والمقدر بـــــ بتطبيق الشروط السابقة 

مؤسسة تمثل المؤسسات التي استوفت  512مؤسسة، تمكنا من تصفية عدد كبير منها والاحتفاظ ب 985
  الشروط والمتطلبات. 

الأوراق المالية للدول  من إجمالي المؤسسات المدرجة في أسواق %51.98تمثل المؤسسات المتبقية نسبة 
ات وهو عدد كبير جدا يسمح لنا ʪلحصول على نتائج سليمة ويمكننا من اختبار فرضية Ϧثير التغير  الستة السابقة،

  في أسعار الصرف على قيمة المؤسسات.
بعد أن حددʭ المؤسسات التي تستوفي الشروط قمنا بتبويب توزيع المؤسسات على الدول الناشئة في 

، حيث تم تحديد البلد في العمود الأول ثم المؤشر المرتبط بسوق الأوراق المالية في العمود الثاني، )47( رقم الجدول
هو مؤشر سوق الأوراق المالية ʪلبرازيل. في العمود الثالث تم تحديد عدد المؤسسات  IBOVESPAفمثلا 
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تم الحصول  ية للدول المعنية، فعلى سبيل المثالالمدرجة في المؤشر والتي تم الحصول عليها من سوق الأوراق المال
مؤسسة من موقع سوق الأوراق  71ذي يقدر بـــــــوال IBOVESPAعلى عدد المؤسسات المدرجة في مؤشر 

  . Sao Paulo Stock Exchange المالية للبرازيل
العينة تمثل  ل فإنالعمود الرابع خصص لتحديد حجم العينة المأخوذة من المؤشر، وكما هو مبين في الجدو 

من حجم اĐتمع. الفرق الموجود بين عدد المؤسسات المدرجة في المؤشر وحجم العينة يمثل  %89.54نسبة 
  مشاهدة. 750ضرورة كون المشاهدات في السلسلة أكثر من المؤسسات التي لم تستوفي الشرط الأول المتعلق ب

ا الشروط الأخرى المتبقية، ولقد قدر عددهالعمود الخامس خصص لعرض عدد المؤسسات التي استوفت 
مؤسسة موزعة على الدول محل الدراسة. آخر عمود يمثل نسبة المؤسسات التي تستوفي الشروط إلى  522بـــــ 

  عدد المؤسسات المدرجة في المؤشر. 

  توزيع الشركات على الدول الناشئة محل الدراسة): 47الجدول رقم (
عدد المؤسسات   المؤشر  البلد

  المدرجة في المؤشر
المؤسسات التي   حجم العينة

  تستوفي الشروط
  %النسبة 

  IBOVESPA  71  52  48  67.6  البرازيل

  IPC  35  35  24  68.57  المكسيك

 Composite  إندونيسيا
Index  

326  260  32  9.81  

 S&P BSE  الهند
SENSEX  

100  100  90  90  

ʮكور  KOSPI 283  270  247  87.27  

ʮماليز  KLCI KLSE  170  165  71  41.76  

  51.97  512 882  985 اĐموع

  من إعداد الباحث على أساس أسواق الأوراق المالية للدول المعنية وسلاسل أسعار الأسهم المصدر:

من الجدول يمكن ملاحظة أن توزيع الشركات على الدول لم يكن ʪلتساوي، وهذا راجع إلى تركيبة المؤشر 
ود عدد كبير من الشركات ومطابقة حجم العينة لعدد الشركات المدرجة في كل وعدد الشركات المدرجة فيه. وج

من إندونيسيا كورʮ وماليزʮ جعلنا في البداية نختار هذه الدول للقيام بدراسة قطاعية لأثر خطر الصرف، إلا أن 
  ماليزʮ.ورʮ و عدد كبير من الشركات الإندونيسية جعلنا نقتصر هذا الجزء من الدراسة على كل من كإقصاء 
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، وهي فترة مقبولة مقارنة 2013و 2004سنتي  بين الممتدةالدراسة الفترة الزمنية  غطت فترة الدراسة:-ʬنيا
ببعض الدراسات المشاđة وتقع ضمن الحدود الزمنية العامة للدراسة، كما أĔا فترة طويلة نسبيا تسمح ϵجراء 

  مة.القياسات اللازمة وانجاز الاختبارات الملائ
ولقد تم اختيار هذه الفترة لعدة أسباب نذكر منها تواتر مرحلة الإستقرار والاضطراب، فالفترة الممتدة من 

تميزʪ ʫلإستقرار النسبي مما يسمح لنا ϵجراء الاختبارات  2013وحتى  2009والممتدة من  2008وحتى  2004
تميزت ʪلاضطراب الشديد،  2009و 2008 سنتي في ظل الظروف الطبيعية للسوق في حين أن الفترة الممتدة بين

  وهو ما يسمح لنا بدراسة Ϧثير خطر الصرف على قيمة المؤسسات في ظروف غير طبيعية. 

لتي تتباين عدد المشاهدات من شركة إلى أخرى حسب الفترة ا الخصائص الإحصائية للسلاسل الزمنية:-ʬلثا
ية تلخيص الخصائص الإحصائية لعدد المشاهدات في كل سلسلة زمنتم فيها إدراج الشركة في التداول، ولقد تم 

 في الجدول التالي:
  الخصائص الإحصائية للسلاسل الزمنية): 48الجدول رقم (

متوسط   عدد المؤسسات  البلد
  المشاهدات

أعلى قيمة 
  للمشاهدات

أدنى قيمة 
  للمشاهدات

الإنحراف 
  المعياري

  377.36  1144  2608  2356  48  البرازيل

  498  1445  2608  2271  24  لمكسيكا

  180.41  1556  2608  2508  32  إندونيسيا

  140.7  1462  2608  2579  90  الهند

ʮ290.36  1096  2608  2555  265  كور  

ʮ64.86  2198  2608  2593  71  ماليز  

  من إعداد الباحث على أساس السلاسل الزمنية لأسعار الأسهم المصدر:

ل الزمنية تتوفر على عدد كبير من المشاهدات، وهو ما يمكن التماسه من الجدول نلاحظ أن معظم السلاس
من خلال متوسط المشاهدات القريب جدا من أعلى قيمة، كما أن أدنى مشاهدة ʪلنسبة للسلاسل الزمنية 

  سنوات. 4مشاهدة، وهو ما يعني أن أقصر سلسلة زمنية تزيد الفترة فيها عن  1096بــــ ـ قدرتسجلت في كورʮ و 
 ،ʮوماليز ʮوعلى أساس أننا سنقوم بدراسة قطاعية لتأثير خطر الصرف على المؤسسات في كل من كور

اع للسلاسل الزمنية الخاصة đاتين الدولتين موزعة على كل من القطالإحصائية فقد ارϦينا أن نقدم الخصائص 
  المالي، الصناعي، البناء والتجارة والخدمات في الجدول التالي:
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  الخصائص الإحصائية للعينة موزعة حسب القطاعات في كورʮ وماليزʮ): 49ل رقم(الجدو 

  القطاعات  البلد

ات
سس

المؤ
دد 

ع
ات  

هد
شا

 الم
سط

متو
  

مة 
 قي

لى
أع

ات
هد

شا
للم

  

مة 
 قي

دنى
ا

ات
هد

شا
للم

ري  
عيا

 الم
ف

نحرا
الإ

  

ʮكور  

  0  2608  2608  2608  18  قطاع البناء

  270.4  1255  2608  2552  25  القطاع المالي

  168.85  1096  2608  2583  154  القطاع الصناعي

  189.28  1567  2608  2568  50  التجارة والخدمات

ʮماليز  

  0  2608  2608  2608  9  قطاع البناء

  0  2608  2608  2608  12  القطاع المالي

  92.91  2198  2608  2579  28  القطاع الصناعي

  49.24  2377  2608  2597  22  التجارة والخدمات

  الباحث على أساس أسواق الأوراق المالية لكل من كورʮ وماليزʮ والسلاسل الزمنية لأسعار الأسهم إعداد من المصدر:

من السلاسل  %98من الجدول نلاحظ أن عدد المشاهدات حسب القطاعات مرتفع، فتقريبا أكثر من 
جلت في القطاع .أدنى قيمة للمشاهدات س2608الزمنية تحتوي على القيمة القصوى من المشاهدات أي 

مشاهدة. ويمكن تمثيل نسبة المؤسسات في كل قطاع  1096الصناعي بكورʮ حيث أن عدد المشاهدات قدر بـــــ 
  في الشكل التالي:

توزيع المؤسسات على القطاعات):30الشكل رقم(

  
  من إعداد الباحث على أساس أسواق الأوراق المالية لكل من كورʮ وماليزʮالمصدر: 

قطاع البناء
8%

القطاع المالي
12%

القطاع الصناعي
57%

التجارة و الخدمات
23%
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  ثالث: مصادر البياʭتالفرع ال

  تم الحصول على البياʭت من عدة مصادر:
ʪلحصول على السلاسل الزمنية  Yahoo Financeسمح لنا موقع ʮهو فينانس  المصدر الأول:-

الخاصة ϥسهم الشركات والمؤشرات المذكورة أعلاه، وتجدر الإشارة الى أن هذا الموقع يقوم بنشر بعض البياʭت 
الية وأسعار الأسهم والمنتجات المالية ʪلاتفاق مع الأسواق المالية للدول لمعنية أو مع الشركة عن المؤشرات الم

S&P Capital  ت المالية والحلول والاستراتيجيات للمؤسسات المنتمية لها؛ʭالمتخصصة في توفير البيا  
يث تمكنا من محل الدراسة، حيتمثل في المواقع الالكترونية للأسواق المالية في الدول  المصدر الثاني:-

  خلال هذه المواقع من تحديد المؤشرات المهمة والحصول على قائمة المؤسسات المدرجة ضمنها؛
يتمثل في موقع البنك الفيدرالي سان لويس الذي تحصلنا منه على أسعار الصرف  المصدر الثالث:-

  اليومية للدولار مقابل عملات الدول محل الدراسة؛
  يتمثل في مواقع البنوك المركزية لاستكمال بياʭت أسعار الصرف.  بع:المصدر الرا-

  المطلب الثاني: عرض النموذج

وذج نم سيتم الاعتماد عليهما في هذه الدراسة، الأول يعر بنموذج الإنحدار المتعدد والثاني هناك نموذجين  
   الإنحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباين الأخطاء المعمم.

  لأول: نموذج الإنحدار المتعددالفرع ا

لقد زاد اهتمام الإقتصاديين بموضوع Ϧثير التغيرات في أسعار الصرف على قيمة المؤسسات منذ سبعينات 
التي  *القرن الماضي، وأصبح منذ ذلك الحين من أهم مجالات البحوث في المالية الدولية. أولى الأوراق البحثية

اولت ل Ϧثير التغيرات في أسعار الصرف على التدفقات النقدية للشركات وحعالجت هذا الموضوع تناولته من خلا
نمذجة هذا التأثير ϵدراج بعض المتغيرات المفسرة إلى جانب سعر الصرف، مثل حجم المبيعات والمشترʮت ʪلعملة 

عل هذه المقاربة يج الأجنبية، ردود فعل المنافسين الأجانب على وجه الخصوص وϦثيرات معالم السوق وهيكله. مما
تتطلب حجم كبير من المعلومات الدقيقة حول المؤسسة ومنافسيها، وهي معلومات متوفرة إلا للعاملين فيها. 
وʪلتالي، فإن هذه الطريقة رغم قدرēا الكبيرة في تحديد عوامل الخطر، إلا أĔا ممكنة التطبيق على دراسة حالة، 

ين راسة بعدد كبير من المؤسسات، أو للقيام بمقارنة على نطاق واسع بوليست سهلة التطبيق عندما تتعلق الد
  شركات في دول مختلفة. 

                                                           
، 1985في سنة   Hekman، و دراسة 1982في سنة   Hodderو دراسة  1986في سنة  Flood and Lessardمن بينها نذكر دراسة   *

  .1993عام   Leviودراسة 
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نموذجا جديدا يعتمد على  Adler and Dumas 1لتخطي هذه العقبات، اقترح كل من آدلر وديماس
لسوق عن ا القيمة السوقية لأسهم الشركات. ولقد كانت هذه المساهمة مبنية على فرضية تعبير سعر السهم في

للتدفقات  proxyتوقعات المستثمرين لكل التدفقات النقدية المستقبلية للشركة، وʪلتالي يمكن اتخاذه كتقريب 
تحدد ، وانطلاقا من هذه الفرضية، إعتبر الباحثان أن التعرض لخطر الصرف يمكن أن يالنقدية المستقبلية المتوقعة

ار، أسعار الصرف والتي يمكن تقديرها عن طريق علاقة الإنحدعلى أساس حساسية قيمة الشركات للتغيرات في 
وđذا الشكل يصبح التعرض لخطر الصرف عبارة عن التغير الذي يحدث في قيمة الشركة نتيجة لتغير سعر 

الموضح في الصيغة  δ୨الصرف، بمعنى آخر أن التعرض لخطر الصرف يمكن تقديره عن طريق معامل مرونة التعرض 
  :2التالية

ܴ୨ = ∝୨+ δ୨XT + ε୨ … … … … … … (1) 

  حيث أن:
ܴ୨   عوائد سهم الشركةj؛  

XT التغير النسبي لسعر صرف العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية؛  
ε୨   والذي يعبر عن المتغيرات التي لم تؤخذ بعين الإعتبار ويمكن أن تؤثر على عوائد خطأ التقدير العشوائي 

  الشركة. 
يتم الأخذ بعين الإعتبار Ϧثير عوامل الإقتصاد الكلي على النموذج استخدمت العديد من الدراسات وحتى 

مؤشر سوق الأوراق المالية كتقريب لهذه العوامل،   Miller and jeffrey 3من بينها دراسة ميلر وجيفري
  :4نموذج بعاملينأو  نموذج انحدار متعدد) 1(وعلى أساس ذلك يصبح النموذج رقم 

ܴ୨୲ = ∝୨+ δ୨XT + ߮௝ܴ୑୲ + ε୨……………….(2) 

  حيث أن:
߮௝ وδ୨ معلمات النموذج التي تقيس مخاطر السوق وخطر الصرف على التوالي؛  

 XT ؛العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية التغير النسبي لسعر الصرف  
 ܴ୑୲ .العوائد على مؤشر السوق  

  

                                                           
1 Michael Adler and Bernard Dumas: "exposure to Currency Risk, Definition and Measurement", 
Financial Management, Vol. 13, No. 2, 1984, p47. 
2 Aline Muller and Willem F.C. Verschoor : "Foreign exchange risk exposure : Survey and suggestions", 
journal of Multinational Financial Management, N°16, 2006, p391. 
3 Miller, Kent D. and Reuer, Jeffrey J., "Asymmetric Corporate Exposures to Foreign Exchange Rates", 
Purdue CIBER Working Papers, paper 103, 1995, p12, available on the Purdue website, http://docs.lib.purdue. 
edu/ciberwp/103. 
4 Aline Muller and Willem F.C. Verschoor, op.cit, p392. 
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   التغيرات في أسعار الصرف على عوائد الأسهم من خلال الفرضيتين التاليتين:ويتم اختبار Ϧثير
δ୨ فرضية العدم: = 0:  0H 

δ୨ الفرضية البديلة: ≠ 0:  1H 

في نموذج الإنحدار السابق تكون مساوية للصفر، مما يعني أن  δ୨وتشير فرضية العدم إلى أن المعلمة 
تلف عن لى قيمة الشركات، أما الفرضية البديلة فتفترض أن هذه المعلمة تخالتغيرات في أسعار الصرف لا تؤثر ع

  الصفر مما يعني أن قيمة الشركات تتأثر بتغيرات أسعار الصرف.
تعني أن هناك علاقة عكسية ما بين التغيرات  δ୨وما يجب التوقف عنده، أن الإشارة السالبة للمعلمة 

ما ارتفع سعر الصرف انخفضت قيمة الشركة والعكس صحيح. أما في أسعار الصرف وقيمة الشركات، أي كل
إذا كانت الإشارة موجبة، فهي تدل على وجود علاقة طردية ما بين المتغير التابع والمتغير المفسر (المستقل). وعند 

قتها، را لحقيحتى لا يكون تفسير العلاقة مغاي*تحليل علاقة الإنحدار هذه، يجب الأخذ بعين الإعتبار طريقة التسعير
  ومخالفا لما تنص عليه النظرية الإقتصادية.

تعني أن انخفاض سعر  δ୨للمعلمة فإذا كان سعر الصرف يتبع التسعير غير الأكيد، فالإشارة السالبة 
الصرف يؤدي إلى ارتفاع قيمة الشركة، وارتفاع سعر الصرف يؤدي إلى انخفاض قيمة الشركة. أما الإشارة الموجبة 

فتعني أن انخفاض سعر الصرف أو ما يقابله ارتفاع قيمة العملة المحلية، يؤدي إلى ارتفاع قيمة  δ୨ة للمعلم
المؤسسة، والعكس ʪلنسبة لارتفاع سعر الصرف. أما إذا كان سعر الصرف يتبع التسعير الأكيد، فسوف نجد 

تعني  δ୨لمة ذكره. فالإشارة السالبة للمَعْ  أن العلاقة ما بين قيمة المؤسسة وقيمة العملة المحلية هي عكس ما سبق
أن ارتفاع سعر الصرف يؤدي إلى انخفاض قيمة الشركة. أما انخفاض سعر الصرف، فيؤدي إلى ارتفاع قيمة 

  الشركة. العكس في حالة الإشارة الموجبة، أين نجد أن انخفاض سعر الصرف يؤدي إلى انخفاض قيمة الشركة. 

 GARCHلإنحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباين الأخطاء المعمم الفرع الثاني: نموذج ا

لقد أشارت الدراسات السابقة إلى استخدام العديد من النماذج لتقدير معلمات النموذج ومحاولة التنبؤ 
اذج نم ʪلتغيرات التي ستحدث في المتغير التابع في المستقبل، ومن بينها نماذج الإنحدار البسيط والمتعدد إلى جانب

السلاسل الزمنية التقليدية، إلا أĔا تفترض أن الأخطاء مستقلة وʪلتالي المشاهدات تعتبر مستقلة، وهو ما يصعب 
اثباته خصوصا في السلاسل الزمنية، إذ يتوقع في الغالب وجود الارتباط المتسلسل بسبب الترتيب الزمني الذي تم 

لتخطي هذا الاشكال، ونتج عن  Jenkinsو   Boxل من ك  أبحاثجمع البياʭت، لهذا جاءت  أساسهعلى 
الذي ϩخذ في  **ARIMA الإنحدار الذاتي التكاملي المتوسط المتحركنموذج  1970في سنة  الأبحاثهذه 

                                                           
  .32انظر طريقة التسعير ص *

** Autoregressive integrated moving average. 
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. غير أن هذا النموذج يقوم على 1الإعتبار هيكل الارتباطات بين قيم السلسلة الزمنية عند فجوات زمنية مختلفة
  :2للنموذج "ε୨"ساسية متعلقة ʪلخطأ العشوائيثلاثة فروضيات أ

  والذي يعني أن الأمل الرʮضي لأخطاء النموذج يكون معدوم؛ E (ε୨)=0 الفرضية الأولى: -

ε௃)ܧالفرضية الثانية:-
ଶ) =   والتي تعني ثبات التباين ʬبت مع تغير الزمن؛ ଶߪ

(௦ߝ௧ߝ)ܧالفرضية الثالثة:- = 0 → ݏ ≠  وتعني أن أخطاء النموذج مستقلة عن بعضها البعض. ݐ

ذج من العشوائية الناتجة عن تقدير معلمات النمو  الأخطاءبعبارة أخرى فإن الفرضيات السابقة تعني أن 
النموذج يجب أن يكون متوسطها معدوما ولا يكون هناك ارتباط ذاتي بينها وأن تكون متجانسة. ولقد وضعت 

  استخدام طريقة المربعات الصغرى في تقدير معلمات النموذج. لإمكانʪهذه الفرضيات ليصبح 
غير أن السلاسل الزمنية عادة تعاني من مشكل عدم التجانس والارتباط الذاتي، مما يجعل تطبيق نموذج 

 يؤدي إلى نتائج مضللة. ويتم عادة معالجة مشكلة الارتباط الذاتي الإنحدار الذاتي التكاملي المتوسط المتحرك
ϵدراج فترات إرتداد زمني للعائد ضمن النموذج، أما مشكل عدم تجانس تباين الخطأ العشوائي فتكون معالجته 

، وهو ما توفره نماذج الإنحدار الذاتي المشروطة بعدم 3من خلال السماح لتباين الخطأ ϥن يكون متغيرا عبر الزمن
في دراسته حول  1982عام  Engleذج للباحث تجانس تباين الخطأ. ويرجع الفضل في اكتشاف هذه النما

أن يكون دالة في  يسمح للتباين الشرطي إنجل، فالنموذج الذي أقترحه تقدير تباين التضخم في المملكة المتحدة
 :4المعلومات الماضية

ܽ௧ = ɛ௧ℎ௧ … … … … … … … … … … … . (2) 
  و

ℎ௧
ଶ = ଴ߙ + ଵܽ௧ିଵߙ

ଶ … … … … … … … . . … (3) 
  حيث أن:

ℎ௧  معادلة المتوسط الشرطي وهي دالة خطية موجبة لمربعات المشاهدات الماضية؛  
ɛ௧  :بت مع الزمن على النحو التاليʬ تشويش أبيض ضعيف يكون متوسطه مساوي للصفر وتباينه 

(ݐɛ)ܧ = ݐɛ)ܧ و 0
2) =   ଶߪ

                                                           
متوسطات الذاتي وال رالإنحداالتنبؤ بمعدلات الخسارة في شركات تأمينات الممتلكات والمسؤوليات باستخدام نماذج أسامة ربيع أمين سليمان: " 1

، متوفر على الموقع التالي، 05موقع المنشاوي للدراسات والبحوث، ص لتحليل السلاسل الزمنية"، ARIMAالمتحركة التكاملية 
http://www.minshawi.com  2015جانفي  15تاريخ الاطلاع.  

 اق،العر ، مجلة كلية الرافدين الجامعة للعلوم،للتنبؤ بمؤشر سوق الأوراق المالية السعودية" GARCHذج استخدام نمامحمد جاسم محمد: "  2
  .134، ص2009، 25عدد 

 التأثيرات الموسمية على عائد وتذبذب بورصة عمان، دراسة تطبيقية على المؤشرات القطاعية"صباح محمد ديلمي ومنى ممدوح المولا: " 3
  .124، ص 2013، يونيو 01، العدد 16المجلد  جامعة البحرين،حاسبة،المجلة العربية للم

مجلة تنمية  لتمثيل البيانات اليومية لمرضى الأطفال"، Garch(p,q)و Arch(p)"استخدام نماذج هبة اقمان أمين وصفاء يونس الصفاوي:   4
  .158، ص2013، 114، عدد 35المجلد العراق، الرافدين، جامعة الموصل، 
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عدم تجانس تباين الأخطاء المعمم نموذج الإنحدار الذاتي المشروط ب Bollersleyقدم  1986وفي عام 
GARCH(p.q)  من خلال إضافة حدود الإنحدار الذاتي إلى نموذجARCH  لصيغةʪ ليصبح النموذج

  :1التالية
ℎ௧

ଶ = ଴ߙ + ଵܽ௧ିଵߙ
ଶ + ଶܽ௧ିଶߙ

ଶ + ⋯ + ௤ܽ௧ି௣ߙ
ଶ + ௧ℎ௧ିଵߚ

ଶ + ௧ℎ௧ିଵߚ
ଶ … + ௧ℎ௧ି௤ߚ

ଶ … . (4) 

  
  :2لتصبح كالتالي) 4(ويمكن إعادة كتابة الصيغة رقم 

h௧
ଶ = ଴ߙ + ෍ ௜ܽ௧ି௜ߙ

ଶ

௣

௜ୀଵ

+ ෍ ௜h௧ି௝ߚ
ଶ

௤

௜ୀଵ

… … … … … … (5) 

  حيث أن هطا النموذج يتكون من:
  الحد الثابت؛ ଴ߙ

∑ ௜ܽ௧ି௜ߙ
ଶ௣

௜ୀଵ ؛قيم مربعات سلسلة البواقي للفترات السابقة  
∑ ௜h௧ି௝ߚ

ଶ௤
௜ୀଵ .قيم التباين للفترات السابقة  

  :3ويشترط في النموذج أن
  تكون معلمات النموذج غير سالبة لاستفاء شرط عدم سلبية التباين، أي أن:-

௜ߙ ≥ 0 ݅ = 1,2,3 … ,  ݍ
௝ߚ ≥ 0 ݆ = 1,2,3 … ,  ݌

  :ذلك لاستفاء شرط عدم تضخم التباينيكون مجموع معلمات النموذج ʪستثناء الثابت أقل من الواحد و -

෍ ௜ߙ

௣

௜ୀଵ

+ ෍ ௜ߚ < 1

௤

௜ୀଵ

 

଴ߙ > 0 
ويسمح النموذج بشكله السابق بقياس التباين والتنبؤ ʪلتقلبات اللاحقة اعتمادا على المعدل الموزون 

د اليومي. أي أن النموذج ئلبياʭت التقلبات التاريخية السابقة، مضافا إليها العنصر غير المتوقع للتقلب في العا
فترض أن التنبؤ ، ويةيوظف معدلات العائد التاريخية كمجموعة معلومات تستخدم للتنبؤ ʪلتباينات اللاحق

بتقلب الأسعار في السوق يستنبط ʪلقياس النسبي لرد فعل كل مدة زمنية في استجابتها للمشاهدات الجديدة 
لمدة كل مدة يعتمد على التباينات السابقة، وعلى مربع خطأ التوقع لفي عوائد السهم، أي أن تباين العائد في  

اللاحقة. لذا فإنه يجمع بطريقة إحصائية كفؤة بين تقديرات التقلب السابقة والتقديرات غير المنحازة المستندة 
  .4على المشاهدات الجديدة لتباينات عائد السوق

                                                           
  .135ص ،، مرجع سبق ذكرهجاسم محمدمحمد  1
في التنبؤ بسعر الإغلاق اليومي لمؤشر سوق العراق   ARCH،GARCHاستخدام نماذج فراس أحمد محمد وأحمد شامار يادكار: " 2

   .241، ص2015، 2، العدد 5المجلد العراق،  ، مجلة جامعة كركوك للعلوم الإدارية والاقتصادية،للأوراق المالية"
   .125ص، مرجع سبق ذكره، مد ديلمي ومنى ممدوح المولاصباح مح 3
  .122ص ، مرجع سبق ذكره،علي جيران عبد علي  4
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ما وملائمة للسلاسل الزمنية المالية وتكون في من أكثر النماذج استخدا GARCH(1.1)ويعتبر نموذج 
  :1هذا النماذج كل المعلمات موجبة وتقاس على النحو الآتي

h௧
ଶ = ଴ߙ + ௜ܽ௧ିଵߙ

ଶ + ௜h௧ିଵߚ
ଶ … … … … … … (6) 

معالجة البياʭت والمعلوماتالمطلب الثالث:   

أجل تحديد سل الزمنية سابقة الذكر، من سلاعالجة اللم Eviewsبرʭمج الإفيوز لقد تم الاعتماد على 
الدراسة  دتولقد عم على قيمة الشركات. كل من خطر السوق وخطر الصرف مجتمعين وعلى انفراد،مدى Ϧثير  

كن الحكم يم R² احتساب معامل التحديد وفقا للصيغة السابقة. ومن خلالالذاتي  الإنحدار إلى استخدام نموذج
 د مؤشر السوق المالي والتغيرات في سوق الصرف على قيمة الشركة. ولأجل الحصولعوائ على قدرة Ϧثير كل من

-t تيودنتساستخدام اختبار  تممدى قوة العلاقة إحصائياً، أي على الدلالة الإحصائية لكل متغير مستقل 

test ثيرϦ فيشركل متغير مستقل على المتغير التابع، واختبار   للحكم على F-test  للحكم علىϦ ثير أكثر من
) تم إيجاد معامل النموذجين (الاختبارين وفي كلامتغير مستقل على المتغير التابع في نموذج الإنحدار المتعدد. 

  المتغير التابع والمتغير أو المتغيرات المستقلة.  بين العلاقة لتحديد مدى قوة Rالارتباط 
المحسوبة  )t(أو  )test statistics )Fر قيمة الاختباإذا كانت  أنه وقاعدة اختبار فرضيات الدراسة

لة، وقبول الفرضية البدي العدمرفض فرضية فيتم   (0.05(من قيمتها الجدولية وذلك عند مستوى معنوية  كبرأ
مته الجدولية كانت قيمة الإختبار المحسوبة أكبر من قي، أما إذا  الشركة قيمة علىالمستقل يؤثر وهو ما يعني المتغير 

  فرضية العدم.فيتم قبول 

  الفرع الأول: تحديد حساسية قيمة المؤسسات للتغيرات في أسعار الصرف ʪستخدام نموذج الإنحدار المتعدد

في هذه النقطة سنقوم ʪختبار درجة حساسية قيمة الشركات في الدول الناشئة للتغيرات في أسعار 
  :21990عام  Jorionن قبل الصرف اعتمادا على نموذج الإنحدار المتعدد والذي تم اقتراحه م

ܴ୨୲ = ∝୨+ δ୨XT + ߮௝ܴ୑୲ + ε୨ 

حيث أننا سنعتمد على إحصائية ، δ୨وĔدف من وراء ذلك إلى تحديد المعنوية الإحصائية للمعلمة
ستيودنت للحكم على مدى Ϧثر قيمة الشركات ʪلتغيرات في أسعار الصرف. فإذا كانت القيمة اĐدولة 

سنعتبر أن التغيرات في أسعار الصرف تؤثر على ، 0.05 ة ستيودنت أكبر من المحسوبة ضمن مجال ثقةلإحصائي

                                                           
  .159ص ، مرجع سبق ذكره،هبة اقمان أمين وصفاء يونس الصفاوي 1

2 Halil Kiymaz : "Estimation of foreign exchange exposure : an emerging market application", journal of 
Multinational Financial Management, N°13, 2003, p78. 
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قيمة الشركات والعكس صحيح. ويمكن تلخيص النتائج المتحصل عليها من خلال تطبيق النموذج السابق على 
  لجدول التالي:المؤسسات في كل من البرازيل، الهند، إندونيسيا، المكسيك، كورʮ وماليزʮ في ا

  نتائج نموذج الإنحدار المتعدد لتقدير تعرض الشركات في الدول الناشئة لخطر الصرف): 50الجدول رقم (
عدد   البلد

  المؤسسات
عدد الشركات التي 
ثبتت فيها دلالة 

  %5إحصائية بنسبة 

نسبة الشركات التي 
ثبتت فيها دلالة 

  %5إحصائية بنسبة 

نسبة المؤسسات 
ا هالتي تحققت لدي

  إشارة سالبة

نسبة المؤسسات 
ا التي تحققت لديه

  إشارة موجبة
  0  100.00  56.25  27  48  البرازيل

  0  100.00  58.33  14  24  المكسيك

  5.66  94.34  58.88  53  90  الهند

  0  100.00  31.25  10  32  إندونيسيا

ʮ0  100.00  56.27  139  247  كور  

ʮ2.00  98.00  70.42  50  71  ماليز  

  1.37  98.63  57.03  292  512  اĐموع

  فيوزمن إعداد الباحث على أساس مخرجات برʭمج الإالمصدر: 

من الجدول نلاحظ أن أكثر من نصف المؤسسات في الدول الناشئة تتأثر قيمتها ʪلتغيرات في أسعار 
 من الشركات تتأثر قيمتها بتغير %70.42الصرف، حيث أن أكبر نسبة سجلت في ماليزʮ، أين وجدϥ ʭن 

سعر صرف الدولار مقابل الرنخت الماليزي. كما أن هناك تقارب في النسبة المسجلة في كل من البرازيل، المكسيك 
ʪلمئة. المؤسسات الإندونيسية هي أقل المؤسسات Ϧثرا ʪلتغيرات في  58و56الهند وكورʮ حيث أĔا تنحصر بين 

تها أن أقل من ثلث المؤسسات فقط تتأثر قيم أسعار الصرف، حيث أن النتائج المتحصل عليها تشير إلى
ʪلتغيرات في أسعار الصرف. ولم نتمكن من إثبات أي علاقة ما بين القطاع الذي تنتمي إليه الشركة ودرجة 
التأثر ʪلتغيرات في أسعار الصرف، حيث أن الجدول التالي يبين التباين الواضح بين النسب المسجلة لدى كل 

  ʮ وكورʮ:قطاع ʪلنسبة لماليز 
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نتائج نموذج الإنحدار المتعدد لتقدير تعرض الشركات حسب القطاع في الدول الناشئة ): 51الجدول رقم (
  لخطر الصرف

  البلد
  القطاع

ʮكور  ʮماليز  
  0.05بمستوى دلالة   عدد المؤسسات  0.05بمستوى دلالة   عدد المؤسسات

  68.18  9  82.35  18  قطاع البناء

  66  12  84.00  25  القطاع المالي

  71.42  28  65.16  154  القطاع الصناعي

  68.18  22  6.00  50  التجارة والخدمات

  فيوزمن إعداد الباحث على أساس مخرجات برʭمج الإالمصدر: 

من الجدول، نلاحظ أن هناك اختلاف حسب القطاع في حساسية قيمة المؤسسات للتغيرات في أسعار 
في كورʮ في حين أن هذه  %6الخدمات على سبيل المثال، سجل نسبة  الصرف من دولة إلى أخرى. فقطاع

القطاع الصناعي ϩتي على رأس القطاعات الأكثر Ϧثرا ʪلتغيرات في أسعار  في ماليزʮ. %68النسبة تزيد عن 
ن في كورʮ. نفس هذه الملاحظة يمك %65.16الصرف في ماليزʮ في الوقت الذي يحتل المرتبة الثالثة بواقع 

  .ʮبينما يحتل الرتبة ما قبل الأخيرة في ماليز ʮتي في الرتبة الأولى في كورϩ إبداؤها حول القطاع المالي، حيث أنه
كل ما سبق، يدفعنا إلى التأكيد على عدم وجود دليل على Ϧثير نوع القطاع الذي تنتمي إليه الشركة على درجة 

ج والذي نجد تفسيرا لذلك في درجة انفتاح قطاع معين على الخار Ϧثرها ʪلتغيرات في أسعار الصرف، ويمكن أن 
  يختلف من دولة إلى أخرى.

أن كل الشركات في البرازيل، المكسيك،  )50(إلى جانب ما سبق ذكره، نلاحظ من الجدول رقم 
الإقتصادية  ةإندونيسيا وكورʮ تربطها علاقة عكسية ʪلتغيرات في أسعار الصرف، وهذه النتيجة تتطابق مع النظري

التي تقضي ϥن انخفاض سعر الصرف (الذي يعني في التسعير غير الأكيد ارتفاع قيمة العملة المحلية) يؤدي 
  .ʪYo-Jung Chungلضرورة إلى ارتفاع قيمة المؤسسات، وهو ما أكدته دراسة 

في الهند  53شركات من أصل  3الشركات في كل من الهند وماليزʮ لم تخرج عن هذه القاعدة، فـنجد 
شركة في ماليزʮ ترتبط طردʪ ʮلتغيرات في أسعار الصرف، وهي نسب ضعيفة جدا  50وشركة واحدة من أصل 

وشاذة لا تعبر عن واقع العلاقة التي تربط المؤسسات ʪلتغيرات في أسعار الصرف. فالنتيجة الإجمالية Đموع 
لمؤسسات لا تزيد قيمتها ʪرتفاع سعر الصرف وتعبر فقط من ا %1.37الشركات محل الدراسة، تعطي لنا نسبة 

  بدقة عن العلاقة الطردية الموجودة بين قيمة المؤسسات وقيمة العملة المحلية.
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  الفرع الثاني: مشكلة عدم تجانس تباين الأخطاء في نموذج الإنحدار الذاتي

لى ت ممثلة في العوائد علتحديد العلاقة بين قيمة المؤسسا GARCHلإثبات ضرورة استخدام منهجية 
  سعر السهم والتغيرات في أسعار الصرف سوف نعرض نتائج النموذج السابق لبعض الشركات البرازيلية:

): اختبار معنوية معاملات النموذج في بعض الشركات52الجدول رقم(  

 المؤسسة Prob t-student العلاقة  δ୨النتيجة ʪلنسبة ل
2.453753- 0.0142 عكسية معنوية إحصائيا  AMAAMER 

0.163515- 0.8701 عكسية غير معنوية إحصائيا  AMBEVSA 

 BR MALL PAR ON -4.195651 0.0000 عكسية معنوية إحصائيا

 BRADESCO -2.580970 0.0099 عكسية معنوية إحصائيا

 BRADESPAR -2.709379 0.0068 عكسية معنوية إحصائيا

 BRASIL ON -6.242639 0.0000 عكسية معنوية إحصائيا

 BRASKEM PNA -2.985887 0.0029 عكسية معنوية إحصائيا

 BRF SA ON -2.214375 0.0269 عكسية معنوية إحصائيا

 CCR SA ON -2.009810 0.0446 عكسية معنوية إحصائيا

 CEMIG PM -4.729987 0.0000 عكسية معنوية إحصائيا

  فيوزمج الإمن إعداد الباحث على أساس مخرجات برʭ المصدر:

من المؤسسات تتأثر قيمتها ʪلتغيرات في أسعار الصرف، وهو ما يعبر  %90من الجدول نلاحظ أن 
عن وجود معنوية إحصائية على أساس أن القيمة المحسوبة لإحصائية ستيودنت أكبر من القيمة اĐدولة، أي 

ول الفرضية البديلة التي تؤكد اختلافها عن مساوية للصفر، وقب δ୨رفض فرضية العدم والتي مفادها أن المعلمة 
الصفر في تسع مؤسسات من المؤسسات العشر. كما أن العلاقة التي تربط قيمة المؤسسات ʪلتغيرات في سعر 
الصرف كلها علاقة عكسية، وهي تعني ϥن أي ارتفاع (أو انخفاض) في سعر الصرف سوف يؤدي إلى انخفاض 

على أساس أن التسعير غير الأكيد هو الطريقة المتبعة في هذه الدولة (البرازيل)، (أو ارتفاع) قيمة المؤسسات. و 
فهذا يدفعنا إلى التأكيد من جهة أخرى على العلاقة الطردية الموجودة بين قيمة المؤسسة وقيمة العملة المحلية، 

ا تنص عليه تناسب مع مفكلما زادت قيمة العملة المحلية زادت قيمة المؤسسة والعكس صحيح، وهذه النتيجة ت
  النظرية الإقتصادية.

ʪلنسبة لكل المؤسسات سنلاحظ أĔا تتميز بفرط التقلبات وظهور ε୨وبتمثيل أخطاء النموذج السابق 
  ما يعرف ʪلتقلب العنقودي:
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  التمثيل البياني لأخطاء النموذج ʪلنسبة لبعض المؤسسات البرازيلية): 31الشكل رقم (
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من الشكل السابق، نلاحظ أن كل بواقي النموذج المطبق على المؤسسات البرازيلية تتميز بظاهرة التقلب 
ة تتبعها العنقودي، والتي تعني أن التقلبات الكبيرة تتبعها تقلبات كبيرة وتستمر لفترة من الزمن، والتقلبات الضعيف

لفترة من الزمن، وهو ما يعبر عن أثر المعلومات في السوق. كما أن السلاسل  تقلبات ضعيفة وتستمر أيضا
الزمنية المالية كما سبق وأن بينا، تتميز بعدم ثبات التباين، وبعدم تجانس الأخطاء، أي أĔا تعاني من مشكل 

عند  ARCH آرشوهو ما يمكن إثباته من خلال اختبار وجود أثر ، heteroskcedasticityعدم التجانس 
  .*AICارتداد زمني يتم تحديد فتراته عن طريق معيار

  قمنا بوضع الفرضية التالية: ARCHلتقدير وجود أثر  
  تباين بواقي النموذج متجانسة. 0Hفرضية العدم    
  تباين بواقي النموذج غير متجانسة. 1H الفرضية البديلة

ندما تكون قيمة يتم تبني فرضية العدم ع ولاختبار الفرضية السابقة نستخدم إحصائية فيشر، بحيث أنه
إحصائية فيشر المحسوبة أقل من اĐدولة، ويتم رفضها وقبول الفرضية البديلة عندما تكون القيمة اĐدولة لإحصائية 

  .%5 فيشر أقل عند مستوى معنوية

  يليةلأخطاء النموذج المطبق على المؤسسات البراز  ARCHنتائج اختبار أثر ): 53الجدول رقم (

Alameer شركة 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     

F-statistic 204.1635     Prob. F(2,2476) 0.0000 
Obs*R-squared 350.9459     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

     
     

Ambevsa شركة 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     

F-statistic 781.2240      Prob. F(3,2599) 0.0000 
Obs*R-squared 213.1277     Prob. Chi-Square(3) 0.0000 

     
     

Br Mall Par On شركة 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     

F-statistic 83.38693     Prob. F(3,1751) 0.0000 
Obs*R-squared 219.3888     Prob. Chi-Square(3) 0.0000 

     
      

  Bradescoشركة 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     

F-statistic 20.15032     Prob. F(2,2604) 0.0000 
Obs*R-squared 20.01095     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

     
                                                           

يسمح لنا بتحديد فترات الارتداد الزمني المناسب للاختبار و يسمح بتدنية حساسية    AKAIKE INFO CRITERIONمختصر AICمعيار *
فعلى سبيل المثال وجدنا بالنسبة للنموذج  AICل  الاختبار لاختيار مراحل الارتداد الزمني. و يتم اختيار الفترات المناسبة على أساس أدنى قيمة

  هو ثلاثة فترات. CEMIG أن الارتداد الزمني المناسب هو فترتين و بالنسبة للنموذج المطبق على مؤسسة   BRADESCOالخاص بمؤسسة 
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Bradespar شركة 

Heteroskedasticity Test : ARCH   
     
     

F-statistic 145.4870     Prob. F(2,2471) 0.0000 
Obs*R-squared 260.6360     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

     

  Barsil On شركة
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     

F-statistic 116.4450     Prob. F(3,2600) 0.0000 
Obs*R-squared 308.4317     Prob. Chi-Square(3) 0.0000 

     

  Braskemشركة 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 175.0910     Prob. F(2,2246) 0.0000 

Obs*R-squared 303.3529     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 
     
      

  BRF SAشركة 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 107.4460     Prob. F(3,2599) 0.0000 

Obs*R-squared 287.2129     Prob. Chi-Square(3) 0.0000 
     
     

 Ceming PNشركة 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 40.65895     Prob. F(4,1707) 0.0000 

Obs*R-squared 148.9234     Prob. Chi-Square(4) 0.0000 
     
     

  CCR SAشركة 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 148.3868     Prob. F(2,2602) 0.0000 

Obs*R-squared 266.6973     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 
     
     

  مخرجات برʭمج الإفيوز المصدر:
  

 يشرفعلى بعض المؤسسات في البرازيل، نلاحظ أن قيمة إحصائية   ARCHرمن جدول نتائج اختبا
، مما يدفعنا %5عند مستوى دلالة  n1F(n,2(المحسوبة ʪلنسبة لكل الحالات السابقة أكبر من القيمة اĐدولة 

خطاء أ إلى نفي فرضية العدم التي تفيد بتجانس تباين أخطاء النموذج وقبول الفرضية البديلة. هذا يعني أن
النموذج تعاني من مشكل عدم التجانس، الذي يعني أن الشروط المطلوبة لتطبيق نماذج الإنحدار الذاتي والمتمثلة 
في ثبات التباين وتجانسه، وأيضا أن مجموع الأخطاء مساوʮ للصفر غير متوفرة في هذه الحالة، نفس الاختبارات 

 GARCH(1.1)ابقة، وهو ما يدفعنا إلى استخدام نموذجتمت على بقية المؤسسات وجاءت بنفس النتائج الس
  لاختبار العلاقة بين عوائد الأسهم والتغيرات في أسعار الصرف.
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  GARCH(1.1)الفرع الثالث: تطبيق نموذج 

بعدما توصلنا سابقا إلى أن السلاسل الزمنية الخاصة ʪلدراسة تتميز على غرار السلاسل المالية عامة 
ثم  pو qنتائج نموذج الإنحدار المطبق عليها غير دقيقة، سنقوم بتحديد معلمات النموذج بخصائص معينة تجعل 

  تطبيقه وأخيرا تحليل النتائج.

على الشركات في  GARCH(p.q)يهدف تطبيق نموذج  :GARCH(p.q)تحديد معلمات نموذج -أولا
لصرف. ولقد سسات والتغيرات في أسعار االدول الناشئة إلى تقدير المعنوية الإحصائية للعلاقة ما بين قيمة المؤ 

 SCHWARZCRITERIONو AKAIKE INFO CRITERION 1استخدمنا كل من معيار
بحيث أن   GARCH(p.q)في نموذج qو pلتحديد قيمة كل من  HANNAN-QUINNCRITERو

ذʭ بعين الإعتبار خالنموذج الذي يقبل هو النموذج الذي يحقق أقل قيمة في المعايير الثلاثة السابقة، كما أننا أ
  شروط تطبيق النموذج وخصوصا شرط أن تكون المعلمات في صيغة التباين الشرطي موجبة:

௜ߙ ≥ 0 ݅ = 1,2,3 … ,  ݍ
௝ߚ ≥ 0 ݆ = 1,2,3 … ,  ݌

لتوضيح طريقة الاعتماد على المعايير السابقة لتحديد النموذج المناسب Ϩخذ في الجدول الموالي، حالة مؤسستين 
  برازيليتين:

  المناسب GARCHتحديد نموذج ): 54الجدول رقم (
  

  المعيار          
  النموذج

 شركة BRADESPAR AMBEVSAشركة

AIC SC  HQC  AIC SC  HQC  

Garch(1.1) 8.575820  8.589905  8.580936  7.176344  7.189844  7.181235  

Garch(1.2) 8.572383  8.588816  8.578352  7.237030  7.252780  7.242736  

Garch(2.2) 8.572992  8.591773  8.579814  7.184293  7.202294  7.190814  

  فيوزالإمن إعداد الباحث على أساس محرجات برʭمج  المصدر:

 ,AIC, SCأن أدنى قيمة للمعايير الثلاثة AMBEVSAمن خلال الجدول نلاحظ في حالة شركة 

HQC  سجلت في حالة تطبيق نموذج GARCH(1.1) ه كنموذج ملائم لحالة هذه الشركة. في لهذا يتم اختيار
تشير النتائج أن النموذج الملائم والواجب تطبيقه هو  BRADESPARالحالة الثانية الخاصة بشركة 

GARCH(1.2)  إلا أن الشرط الخاص بوجوب أن تكون معلمات النموذج في صيغة التباين الشرطي موجبة

                                                           
   .112عزالدين نايف عنانزة، مرجع سبق ذكره، ص 1
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. وما تجدر الإشارة إليه GARCH(1.1)ستبعاده وقبول نموذجغير متوفر أي أن البعض منها سالبا، لهذا يتم ا
هو الأكثر  GARCH(1.1)أن الاختبارات التي أنجزت على الحالات المتبقية توصلت في معظمها إلى أن نموذج 

 Chouملائمة لتقدير تعرض الشركات لمخاطر الصرف، وهذه النتيجة تتطابق مع دراسات سابقة مثل دراسة 
وآخرون عام  MinYeودراسة  ،2006عام  Verschoorو Muller، ودراسة 1992عام  Kronerو

هو الأكثر ملائمة لنمذجة التباين الشرطي  GARCH(1.1)، حيث أن هذه الدراسات بينت أن نموذج 2012
  الناتج عن السلسلة الزمنية المالية.

كن تطبيقه لتحديد سن نموذج يم: توصلنا فيما سبق الى أن أحتطبيق النموذج والنتائج المتحصل عليها-ʬنيا
  الذي ϩخذ الشكل التالي: GARCH(1.1)حساسية قيمة الشركات هو نموذج 

ܴ୨୲ = ∝୨+ δ୨XT + ߮௝ܴ୑୲ + ε୨ … … … … …(7)  

ε௝ =  μ୨ටσ୨
ଶ 

σ௧
ଶ = ଴ߙ + ௧ିଵߝ௜ߙ

ଶ + ௜σ௧ିଵߚ
ଶ  

  حيث أن:
ܴ୨୲ عوائد الشركات؛  
XT لتغير النسبي في سعر الصرف؛ا  

ܴ୑୲ عوائد مؤشر سوق الأرواق المالية؛  
ε୨ خطأ التقدير في النموذج؛  

  الثابت في نموذج الإنحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباين الأخطاء؛ ଴ߙ
௧ିଵߝ௜ߙ

ଶ قيم مربعات سلسلة البواقي؛  
௜σ௧ିଵߚ

ଶ ابقة؛قيم التباين للفترات الس  
  التي لا يجب أن تكون سالبة ومجموعها أقل من الصفر؛ Garch معلمات نموذج ௜ߚو ௜ߙ
δ୨  معلمة يجب تقديرها لتحديد مدى استجابة عوائد الشركات لتغير سعر الصرف؛  

߮௝ الية؛معلمة يجب تقديرها لتحديد مدى استجابة عوائد الشركات لتغير عوائد مؤشر سوق الأوراق الم  
  وبتطبيق النموذج السابق على السلاسل الزمنية الخاصة ʪلدراسة الميدانية تحصلنا على النتائج التالية:
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لتقدير تعرض الشركات في الدول الناشئة  GARCHملخص نتائج استخدام نموذج ): 55الجدول رقم (
  لخطر الصرف

  البيان
  
  

  البلد

عدد 
  المؤسسات

عدد الشركات التي 
ها دلالة ثبتت في

  %5إحصائية بنسبة 

نسبة الشركات التي 
ثبتت فيها دلالة 

  %5إحصائية بنسبة 

نسبة المؤسسات 
ا التي تحققت لديه

  إشارة سالبة

نسبة المؤسسات 
ا التي تحققت لديه

  إشارة موجبة

  2.86  97.14  72.92  35  48  البرازيل

  5.00  95.00  83.33  20  24  المكسيك

  6.81  93.19  48.88  44  90  الهند

  8.00  92.00  78.12  25  32  إندونيسيا

ʮ4.02  95.98  80.56  199  247  كور  

ʮ6.78  93.22  83.10  59  71  ماليز  

  4.97  95.03  74.61  382  512  اĐموع

  فيوزالإمن إعداد الباحث على أساس مخرجات برʭمج  المصدر:

لى السهم ة في العوائد عيوضح الجدول السابق نتائج تقدير العلاقة بين كل من قيمة المؤسسة ممثل
. ويمثل العمود الثاني في الجدول عدد المؤسسات GARCH(1.1)والتغيرات في أسعار الصرف ʪستخدام نموذج 

الخاضعة للاختبار، بينما العمود الثالث والرابع فيبينان على التوالي كل من عدد ونسبة الشركات التي كانت 
السادس يبينان كيفية Ϧثير التغيرات في أسعار الصرف على قيمة س و لخام. العمود ا%95معنوية بمستوى ثقة 

، فالعمود الخامس خصص للشركات التي أثبت الاختبار أĔا %95الشركات التي كانت لها معنوية بمستوى ثقة 
  في علاقة عكسية مع سعر الصرف بينما العمود الأخير فخصص لتلك الشركات التي تربطها علاقة طردية. 

  النموذج المطبق على مجموعة من النتائج يمكن تلخيصها فيما يلي: ولقد أسفر
على أساس أن قيمة  %95المؤسسات كانت معنوية إحصائيا عند مستوى ثقة  من %74.61أن نسبة  -

إحصائية ستيودنت المحسوبة أكبر من اĐدولة، وتعتبر هذه النسبة مرتفعة جدا تعبر عن حدة خطر الصرف 
 في هذه الدول. 

بينما بقية الدول  %95عند مستوى ثقة  %50 الهند الدولة الوحيدة التي لا تتعدى فيها نسبة التعرض تعتبر -
  .%78تعدت فيها نسبة التعرض لخطر الصرف 

شركة في العدد الإجمالي  90مقارنة ʪلنتائج التي تحصلنا عليها في النموذج السابق، نلاحظ أن هناك ارتفاع بـــــ  -
 ر ʪلتغيرات في أسعار الصرف.للشركات التي تتأث



 
  

277 
 

إضافة إلى ما سبق، نلاحظ أن نتائج هذا النموذج تكاد تتطابق ونتائج النموذج السابق من حيث طبيعة   -
من الشركات تتأثر قيمتها  %95العلاقة التي تربط قيمة الشركات والتغيرات في أسعار الصرف. فأكثر من 

  وجود علاقة طردية مع قيمة العملة المحلية.سلبا ʪلتغيرات في أسعار الصرف، وهو ما يعني
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  خلاصة الفصل:
الدول الناشئة عبارة عن دول تنتمي Đموعة الدول النامية وتختلف معها في العديد من الخصائص المادية، 

على مستوى  يالإقتصادية، الإجتماعية والسياسية، وهو ما يجعل منها كتلة متجانسة تعبر بشكل منفرد أو جماع
غير مكتمل من التنمية، توزيع غير عادل للثروة، مقابل معدلات نمو مرتفعة، يد عاملة شابة، رخيصة ومؤهلة، 
تسهيلات استثمارية كبيرة ومنافذ تشغيلية واعدة وبعوائد مرتفعة. ولقد عرفت هذه الدول أزمات متعاقبة في فترة 

تة ر الصرف والنظام المعتمد، من خلال انتقالها من الأنظمة الثابالتسعينات أدت đا إلى تغيير طريقة إدارة سع
من اجمالي  %73.9والوسيطة إلى الأنظمة العائمة. فعلى سبيل التدليل، نجد أن هذه الأنظمة أصبحت تمثل 

من الدول الناشئة في  %16.7بعدما كانت لا تطبق سوى في  2013الأنظمة المطبقة حسب احصائيات سنة 
 .عيناتبداية التس

لقد ساهم الانتقال نحو أنظمة الصرف العائمة إلى زʮدة التقلبات في سعر الصرف وʪلتالي في مخاطرا 
الصرف وهو ما تم اثباته من خلال دراسة العلاقة بين التقلبات في أسعار الصرف ونظام الصرف المعتمد، فالنتائج 

ظم ة بين الانتقال من نظم الصرف الثابتة إلى نأن هناك علاقة ذات دلالة إحصائيالمتحصل عليها تشير إلى 
الصرف المرنة والتقلبات في أسعار الصرف، وهو ما يعني أن الدول التي حدث فيها هذا الانتقال أصبحت فيها 

لإقتصاديين في المتعاملين االتقلبات في أسعار الصرف أكثر حدة وتكرارا. وقد نتج عن هذا الواقع زʮدة تعرض 
 خطر صرف الصفقة، خطر صرف التحويل وخطر(ختلف أنواع هذا الخطر ة مستمرة ودائمة لمهذه الدول بصف

صرف الإقتصادي). ولا يختلف خطر الصرف في حدته ولا في تكراره عن خطر الصرف في الدول المتقدمة، 
  فالنتائج التي تحصلنا عليها تؤكد تماثل تلك التقلبات في اĐموعتين. 

لصرف على المؤسسات في الدول الناشئة، قمنا ʪستخدام علاقة الإنحدار المتعدد وللتحقق من Ϧثير خطر ا
نموذج الإنحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباين الأخطاء المعمم، وكلا النموذجين استخلصا بفروقات بسيطة و 

دد، توصلنا تعالصرف على قيمة المؤسسات. فمن خلال نموذج الإنحدار الم أسعاروجود Ϧثير موجب لتغيرات 
أكثر من نصف المؤسسات في الدول الناشئة تتأثر قيمتها ʪلتغيرات في أسعار الصرف. نفس النتائج إلى أن 

فنسبة  ،الإنحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباين الأخطاء المعممنموذج تقريبا تحصلنا عليها من خلال تطبيق 
كما أن نتائج النموذجين تكاد   .%74ت أسعار الصرف تزيد عن المؤسسات التي أثبت النموذج أĔا تتأثر بتغيرا

تتطابق مع بعض فيما يخص طبيعة العلاقة التي تربط قيمة الشركات والتقلبات في أسعار الصرف، فأكثر من 
تتأثر قيمتها سلبا ʪلتغيرات في أسعار الصرف، وهو ما يعني وجود  %95من الشركات عند مستوى ثقة  95%

  بين قيمة المؤسسة وقيمة العملة المحلية.علاقة طردية 
النتائج المتحصل عليها سواء في تقدير حجم التقلبات في أسعار الصرف أو في Ϧثير هذه التقلبات على 
قيمة الشركات، تشير إلى أن خطر الصرف يمثل ēديدا حقيقيا ʪلنسبة لتلك الإقتصادات، وهو ما يدفعنا للبحث 

  ط في هذه الدول وكيف تقوم المؤسسات ϵدارته في الفصل القادم.عن مدى توفر تقنيات التحو 
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   تمهيد:
يعتبر خطر الصرف من بين مخاطر السوق الأكثر شيوعا في الدول الناشئة، وهو يظهر نتيجة ممارسة 

في هذه الدول للعديد من الأنشطة ʪلعملة الأجنبية، سواء تعلقت ʪلتجارة الخارجية تصدير واستيراد الشركات 
أو معاملات مالية اقراض واقتراض، أو امتلاك فروع ʪلخارج. وكما هو معروف فإن خطر الصرف يتم التحوط 

فهي تنقسم إلى  للتقنيات الداخليةمنه ʪستخدام نوعين من التقنيات، تقنيات داخلية وأخرى خارجية. ʪلنسبة 
رة الفوترة ʪلعملة المحلية، المقاصة وتسيير الآجال، أما التقنيات الخارجية فتتمثل في استخدام بعض المنتجات المتوف

في الأقسام المختلفة لسوق الصرف مثل العقود الآجلة، المستقبليات الخيارات وعقود المبادلة. ولا يمكن لأي إدارة 
  فعالة عند غياب أحد هاتين التقنيتين أو كلتاهما.أن تكون 
ومع انتقال الدول الناشئة نحو أنظمة الصرف المرنة بدأت بتطبيق برامج مهمة لتوفير وتطوير تقنيات  

التحوط في إقتصاداēا وهو ما نتج عنه ظهور العديد من المنتجات خصوصا تلك المتداولة في الأسواق الحرة، مما 
  في هذه الدول ممارسة عمليات التحوط والتقليل من حدة خطر الصرف.أʫح للمؤسسات 

في هذا الفصل سنحاول بداية الحكم على مستوى تطور الدول الناشئة في مجال تقنيات التحوط والتعرف 
على كيفية إدارة هذا الخطر في هذه الإقتصادات đدف تصنيف هذه الدول على أساس معايير معينة، ثم نركز 

  ث الأخير على مختلف الآليات والأدوات التي يمكن أن تساعد في تطوير تقنيات التحوط.في المبح
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دول الناشئةلإدارة خطر الصرف في الالمتاحة  تقنيات التحوط الأول:بحث الم  

يعتبر خطر الصرف أحد المخاطر المالية التي لا يمكن إدارēا إلا من خلال منتجات مالية تسمح ʪلتحوط 
ات الناشئة لإقتصاداه، وتزيد فعالية هذه الإدارة كلما زاد تنوع تقنيات التحوط، وبعد الأزمات التي عانت منها من

في تسعينيات القرن الماضي قامت بتطوير أسواق صرف آجلة ومشتقة، ولقد أعطت الحاجة لتلك المنتجات 
ات التي يمكن ية لتطورها. وعلى العموم فإن المنتجسواء من قبل الشركات المحلية أو الأجنبية المقيمة الدفعة الضرور 

أن تستخدم للتحوط من خطر الصرف والمتوفرة في هذه الدول تتمثل في المنتجات المتداولة في الأسواق الحرة  
كالعقود الآجلة، عقود التبادل، الخيارات والعقود الآجلة غير القابلة للتسليم والمنتجات المتداولة في الأسواق 

  ة كالمستقبليات والخيارات. المنظم

  المطلب الأول: تقنيات التحوط المتاحة في الأسواق الحرة

 1995سنوʮ بين سنتي  %25نمت أسواق الصرف المشتقة والآجلة في الدول الناشئة بنسبة تفوق 
و هذه مليار دولار، وبوتيرة النم 227مليار دولار إلى  4.1من خلال انتقال حجم التداول اليومي من  2013و

يعتبر من أسرع الأسواق نموا على الإطلاق على المستوى العالمي. ورغم معدلات النمو المسجلة، تبقى أسواق 
من إجمالي ما يتم تداوله على المستوى الدولي حسب إحصائيات %5.41الصرف في الدول الناشئة لا تمثل سوى 

تشمل لا عن مكانتها في المعاملات الدولية. و ، وهي نسبة ضعيفة لا تعبر عن وزن هذه الإقتصادات و 2013سنة 
  المنتجات المتداولة في هذه الأسواق كل من العقود الآجلة، عقود المبادلة والخيارات.

  الفرع الأول: الصرف الآجل

مليار دولار   1.28عرف سوق الصرف الآجل في الدول الناشئة تطورا كبيرا خلال فترة الدراسة، فمن 
، أي بنسبة نمو سنوية متوسطة 2013مليار دولار سنة  41.6انتقل إلى أكثر من  1995كتداول يومي سنة 

. هذا النمو الكبير في السوق يدل على الحاجة المتزايدة لإقتصادات هذه الدول لمثل هذه %21.34تزيد عن 
 ولا يمثل دون النسب المحققة على المستوى العالمي )56(المنتجات، إلا أنه يبقى حسبما يوضحه الجدول رقم 

من إجمالي ما يتم تداوله في هذا السوق، ولا يعبر عن مكانة وحجم هذه الإقتصادات ودورها  %5.11سوى 
  المتنامي في الإقتصاد العالمي. 

كما يمكن تسجيل التباين الواضح في وتيرة نمو هذا السوق في الدول الناشئة، فالفترة الممتدة بين سنتي 
 2001 وحتى سنة 1998. بعد سنة %66.55نمو سنوية قدر متوسطها بــــــــسجلت أكبر نسبة  1998و 1995

تماشيا مع الانخفاض الملاحظ في حجم التداول  %2.02عرفت هذه الوتيرة انخفاضا محسوسا، حيث قدرت بـــــــــ
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عاد حجم التداول للإرتفاع وسجل نسبة نمو تقدر  2001. وابتداء من سنة *في سوق الصرف الإجمالي
  .2007و 2004بين سنتي  %24.93و 2004و 2001بين سنتي  %21.87ــــــــبـ

 1995تطور حجم التداول اليومي لسوق الصرف الآجل في الدول الناشئة بين سنتي ): 56الجدول رقم (
2013و  

 الوحدة: مليار دولار

 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 

422.2 11.37 6.27 5.91 1.28 الدول الناشئة  30.76 41.67 

متوسط نسبة النمو 
 10.52 11.33 24.93 21.87 2.02 66.55  السنوية لحجم التداول 

  حساʪت الباحث على أساس قاعدة البياʭت المتوفرة في بنك التسوʮت الدولية:المصدر: 
1- Bank for International Settlements (BIS): "Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2007", Basel, Switzerland, December 2007, p 4, available on 
the BIS website, www.bis.org, accessed August 10, 2015. 
2- Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, p 9, available on 
the BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 

إلى انتشار السوق في العديد من الدول التي لم يكن متواجدا  2007ويرجع الارتفاع الذي حدث بعد سنة 
لم يكن سوق الصرف الآجل متواجدا إلا في جنوب إفريقيا ثم توسع في  1995فيها في الفترة السابقة، ففي سنة 

ليشمل معظم الدول الناشئة ماعدا البرازيل، الصين، مصر، المغرب، ʪكستان والبيرو، ولم يكتمل  1998سنة 
  . 2007نتشار السوق وتواجده في كل الدول الناشئة إلا في سنة ا

بين  %11.33في التقريرين الأخيرين لنشاط سوق الصرف، نلاحظ أن وتيرة النمو انخفضت لتسجل 
خلال الفترة الأخيرة. وتعتبر نسبة النمو السنوية المتوسطة المسجلة ʪلنسبة  %10.52و 2010و 2007سنتي 

وهو  ،%11.46عة مقارنة بنفس النسبة الخاصة ϵجمالي سوق الصرف الآجل التي قدرت بــــــــللدول الناشئة مرتف
ما يدل على ديناميكية ونشاط هذا السوق، وإلى مستوʮت المخاطرة المرتفعة التي ميزت عملات هذه الدول بعد 

  الانتقال من نظم الأسعار الثابتة إلى نظم الأسعار العائمة. 
 %77، نجد أن أكثر من 2013سوق الصرف الآجل على الدول الناشئة في سنة  وفيما يخص توزيع

 ʮالبرازيل، الصين، الشيلي، الهند، ماليز ،ʮمن حجم سوق الصرف في الدول الناشئة يتم في سبعة دول هي كور
  والمكسيك. ويمكن تمثيل أهم عشرة أسواق آجلة ʭشئة في الجدول التالي:

  

  2013و 2010أسواق صرف آجلة في الدول الناشئة بين سنتي  10أهم : )57(الجدول رقم 

                                                           
  ن هذه الأطروحة.م 21و 20يمكن الاطلاع على أسباب الانخفاض في ص  *
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  الوحدة: مليار دولار

  السنة             
  الدولة

  
2010  

  
2013  

  السنة              
  2013  2010  الدولة

ʮ7.3 6.1  كور  ʮ2.8  0.7  ماليز  

  2.0  0.95  المكسيك  6.4  3.8  البرازيل

  1.7  2.5  تركيا  5.5  4.3  الصين

  ʫ  1.0  1.6يلند  4.5  2.1  الشيلي

  1.5  0.7  جنوب إفريقيا  3.7  4.9  الهند

Sources :  
1- Bank for International Settlements (BIS): "Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2010", Basel, Switzerland, December 2010, available on the 
BIS website, www.bis.org, accessed August 05, 2015. 
2- Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, available on the 
BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 

من الجدول نلاحظ أن كورʮ تتصدر قائمة أهم عشرة أسواق صرف آجلة في البلدان الناشئة بحجم تداول 
تبة الثانية تحتلها البرازيل بواقع حجم تداول ، الر 2013مليار دولار حسب إحصائيات سنة  7.3يومي يزيد عن 

مليار دولار، وتعبر الرتب التي  5.5مليار دولار ثم Ϧتي الصين في الرتبة الثالثة بحجم تداول يقدر بــــــــ 6.4يقدر بــــــــ
حجم احتياجات هذه ) 2007(تحتلها كل من البرازيل والصين رغم احتضاĔما لهذا السوق في وقت متأخر 

الإقتصادات من تقنيات التحوط والجهد الكبير الذي بذلته السلطات النقدية في هذين البلدين لخلق سوق 
  الصرف الآجل وتطويره. 

من حجم سوق الصرف الآجل في الدول الناشئة،  %88.79وتمثل القائمة المذكورة أعلاه في الجدول 
سبة ضعيفة ولة ʭشئة المتبقية، وهي بطبيعة الحال نوهو ما يعني أن نسبة ضعيفة جدا تتقاسمها الثلاثة عشرة د

  تعبر عن:
  ضعف تداول هذا المنتوج في هذه الدول؛ أولا:-
  عن عدم وجود تناسب في توفير هذه التقنية للتحوط من خطر الصرف في هذه الدول. ʬنيا:-

ا موجهة لناشئة أĔإضافة إلى الخصائص السابقة نجد أن ما يميز معظم أسواق الصرف الآجلة في الدول ا
ʪلأساس للأعوان الإقتصاديين المقيمين في هذه الدول، مما يعني أن غير المقيمين لا يستطيعون استخدامها 
للتحوط من مخاطر الصرف، لهذا نجد أن خارج بعض هذه الدول، لا يمكن التحوط من هذا الخطر إلا ʪستخدام 

إيجاد تفسير لعدم وجود أسواق آجلة مع تسليم العملات  . ويمكن*NDFالعقود الآجلة غير القابلة للتسليم

                                                           
 سوف يتم تحديد العملات التي يتم تداولها في العقود الآجلة غير القابلة للتسليم في الفقرة الخاصة بهذا المنتوج. *
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خارج حدود معظم الدول الناشئة، في أن معظم عملات هذه الدول ليس لها تواجد فيما يعرف ʪلأسواق النقدية 
 التي تعتبر أساس سوق الصرف الآجل كما سبق وأن وضحنا ذلك. eurodevisesالدولية 

  الفرع الثاني: عقود المبادلة

  هذه العقود كل من عقود مبادلة الصرف وعقود مبادلة العملة. تشمل

يعتبر هذا السوق في الدول الناشئة أهم أقسام سوق الصرف من حيث المبالغ  عقود مبادلة الصرف:-أولا
مليار دولار  2.62اليومية المتداولة والتوزيع الجغرافي له. فمن بلد واحد جنوب إفريقيا، وحجم تداول لا يزيد عن 

بدأ عدد الدول التي تحتضنه وحجم التداول اليومي يزدادان منذ التحقيق الذي أجري في سنة  1995نة س
، ويمكن تلخيص تطور حجم التداول اليومي 2007وأصبح متواجدا في كل الدول الناشئة ابتداء من سنة 1998

  في هذا السوق في الجدول التالي:
لسوق عقود مبادلة الصرف في الدول الناشئة بين سنتي  ): تطور حجم التداول اليومي58الجدول رقم (

2013و 1995  
  الوحدة: مليار دولار

 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 

 170.75 110.79 90.35 42.15 25.77 18.50 2.62 الدول الناشئة

متوسط نسبة النمو السنوية 
 15.48 6.85 28.86 17.68 11.60 91.83  لحجم التداول

  حساʪت الباحث على أساس قاعدة البياʭت المتوفرة في بنك التسوʮت الدولية:در: المص
1- Bank for International Settlements (BIS): “Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2007”, Basel, Switzerland December 2007, available on 
the BIS website, www.bis.org, accessed August 10, 2015. 
2- Bank for International Settlements (BIS): “Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2013”, Basel, Switzerland, February 2014, available on 
the BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 

أهم ملاحظة فيما يخص تطور سوق عقود مبادلة الصرف أنه حافظ على نسبة نمو جيدة طيلة الفترة 
بسبب زʮدة عدد الدول التي  1998و 1995. أكبر نسبة سجلت كانت بين 2013إلى  1995الممتدة من 
. وʪلرغم من انخفاض النشاط 1995دولة بعدما كانت دولتين في التحقيق الذي أنجز في سنة  14تحتضنه إلى 

إلا أن نسب النمو المحققة فيما بعد، جعلت من هذا السوق يحتل الرتبة الأولى من  2001و 1998بين سنة 
ʪ لأقسام الأخرى.حيث حجم المبالغ المتداول مقارنة  

ϥكثر من  2013و 1995وقدرت نسبة النمو المتوسطة لسوق عقود المبادلة في الدول الناشئة بين سنتي 
وهي أكبر من النسبة المحققة في سوق الصرف الآجل للدول الناشئة، وأكبر بكثير من النسبة المحققة ، 26.11%
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ول الأكثر نشاطا في هذا السوق عنه في سوق الصرف الآجل، ويختلف ترتيب الد. %7.65عالميا والتي قدرت بــــــــ
، نجد أن روسيا Ϧتي في الرتبة الأولى من حيث حجم التداول 2013فمن خلال الإحصائيات المتوفرة في سنة 

مليار دولار وϦتي  27.8مليار دولار، الرتبة الثانية تحتلها الصين بواقع حجم تداول يقارب  33بقيمة تزيد عن 
  مليار دولار كما هو موضح في الجدول التالي:  22سيك في الرتبة الثالثة بــــــــالمك

 2013و 2010أسواق مبادلة الصرف في الدول الناشئة في سنتي  10أهم  ):59(الجدول رقم 
  الوحدة: مليار دولار

  السنة               
  2013  2010  الدولة

  السنة              
  2013  2010  الدولة

  14.03  9.11  جنوب إفريقيا  33.04 18.41  سيارو 

  11.17  7.69  الهند  27.74  15.44  الصين

  ʫ  3.28  5.84يلند  22.44  10.43  المكسيك

ʮ4.58  5.37  بولندا  19.01  18.41  كور  

  3.82  3.77  جمهورية التشيك  16.93  6.83  تركيا

Sources :  
1-Bank for International Settlements (BIS): "Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2010", Basel, Switzerland, December 2010,  available on the 
BIS website, www.bis.org, accessed August 05, 2015. 
2-Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014,  available on the 
BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015.. 

نلاحظ اختلاف ترتيب الدول من حيث المبالغ المتداولة عن الترتيب الملاحظ في سوق  من الجدول
الصرف الآجل، فالبرازيل مثلا التي كانت تحتل الرتبة الثانية في سوق الصرف الآجل نجدها تحتل الرتبة الثامنة 

ة في سوق الصرف لأخير عشر في سوق عقود مبادلة الصرف، في حين أن روسيا التي كانت تحتل الرتبة ما قبل ا
مليار دولار كحجم تداول يومي. الصين تحتل الرتبة الثانية  33.04الآجل تحتل الرتبة الأولى في هذا السوق بواقع 

التي حققتها في العشر سنوات  %32.24مليار دولار بفضل نسبة النمو الكبيرة  27.74بحجم تداول يقدر بــــــــ
تنطبق على المكسيك التي تحتل الرتبة الثالثة بفضل حجم تداول يقدر نفس الملاحظة السابقة . الأخيرة

وتجدر الإشارة أن حجم التداول في أسواق عقود المبادلة للدول العشر المبينة في الجدول يزيد عن . %22.44بــــــــ
المتبقية تدل ، وهو ما يعني أن النسبة 2013من الحجم الإجمالي المتداول في الدول الناشئة في سنة  92.88%

على ضعف هذا السوق في الدول الثلاثة عشرة الأخرى. ولقد أدى ضعف التداول في أسواق كل من إندونيسيا، 
الشيلي، البرازيل، البيرو وكولومبيا إلى احتلالهم للمراتب الخمسة الأخيرة. وتجدر الإشارة إلى أن هذا السوق غير 

  المغرب ومصر.متواجد في بعض الدول الناشئة مثل ʪكستان، 
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يعتبر هذا السوق من أضعف الأسواق المشتقة تداولا ونموا على المستوى العالمي، عقود مبادلة العملة: -ʬنيا
، كما أن نسبة النمو السنوية تقدر %1.62فحصته إلى إجمالي المنتجات المتداولة في سوق الصرف لا تزيد عن 

  تبة الأخيرة في قائمة العمليات المنجزة في سوق الصرف.فقط، وđذه النسب نجده يحتل الر  %8.12بــــــــ
الأمر يختلف نسبيا ʪلنسبة للدول الناشئة، فعقود مبادلة العملة Ϧتي حقيقة في الرتبة الأخيرة من حيث 

إلا أن نسبة النمو السنوية المتوسطة تعتبر الأعلى مقارنة ʪلأسواق الأخرى إذ  ،%2.85التداول بنسبة تقارب 
  . ويمكن تبيين تطور سوق مبادلة العملة وفقا للجدول التالي:2013و 1998بين سنة  %29.42لى وصلت إ

 1995تطور حجم التداول اليومي لسوق عقود مبادلة العملة في الدول الناشئة بين سنة ): 60الجدول رقم ( 
2013و  

  الوحدة: مليار دولار

 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 

ئةالدول الناش  0 0.14 0.62 1.74 3.02 3.36 6.51 

متوسط نسبة النمو السنوية 
 لحجم التداول

  65.94 40.77 20.04 3.53 24.50 

  حساʪت الباحث على أساس قاعدة البياʭت المتوفرة في بنك التسوʮت الدولية:المصدر: 
1- Bank for International Settlements (BIS): «Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2007», Basel, Switzerland December 2007, available on 
the BIS website, www.bis.org, accessed August 10, 2015. 
2- Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, available on 
the BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 

لتداول في هذا السوق ضعيف مقارنة ʪلأسواق السابقة إلا أن من خلال الجدول نلاحظ أن حجم ا
نسبة النمو تعتبر الأعلى على الاطلاق، والملاحظ وجود انخفاض محسوس في حجم تداول هذه المنتجات في 

سنوʮ، ويرجع  %3.53إلا بــــــــ 2010وحتى  2007، حيث أĔا لم ترتفع خلال الفترة التي تمتد من 2010سنة 
وإلى استقرار حجم التداول في الدول الرئيسة النشطة في هذا السوق مثل البرازيل وتركيا.  2008أزمة  ذلك إلى

  وعلى خلاف السوق السابق نجد ʪن البرازيل وتركيا يحتلان المرتبة الأولى والثانية على التوالي:

  

  

  2013و 2010 أسواق مبادلة العملة في الدول الناشئة بين سنتي 10أهم : )61(الجدول رقم 
  الوحدة: مليار دولار

  2013  2010  السنة                2013  2010  السنة               
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  الدولة  الدولة
  0.25  0.08  الصين  2.60 0.42  البرازيل

  0.15  0  روسيا  1.42  0.92  تركيا

ʮيلند  0.78  0.65  كورʫ  0.11  0.14  

  0.13  0.08  بولندا  0.31  0.03  الهند

  0.12  0.04  جنوب إفريقيا  0.27  0.15  المكسيك

Sources :  
1-Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2010", Basel, Switzerland, December 2010, available on the 
BIS website, www.bis.org, accessed August 05, 2015. 
2-Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, available on the 
BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 

مليار دولار حسب إحصائيات  2.6تعتبر البرازيل أهم سوق ʭشئ لمبادلة العملة بحجم تداول يقدر بــــــــ
 0.43اول لا يتجاوز بحجم تد 2010بعدما كانت تحتل الرتبة الرابعة في التحقيق الذي أجري سنة  ،2013سنة 

، أصبحت تحتل الرتبة الثانية بحجم تداول يقدر 2010مليار دولار. وتركيا التي كانت تحتل الرتبة الأولى في سنة 
وأصبحت تحتل الرتبة  ،2013وتحقيق  2010مليار دولار. كورʮ هي الأخرى فقدت رتبة بين تحقيق  1.42

  ر دولار. مليا 0.78الثالثة بحجم تداول يقدر بــــــــ
من الحجم  %94.77وتجدر الإشارة إلى أن حجم التداول في الدول العشرة المبينة في الجدول يمثل 

، وهو ما يعني تعبير النسبة المتبقية على 2013الإجمالي لتداول عقود مبادلة العملة في الدول الناشئة في سنة 
د من مبادلة العملة لا يتم تداولها في العدي ضعف هذه المنتجات في الدول الأخرى، إلى جانب ذلك فإن عقود

  الدول الناشئة مثل مصر، الإمارات العربية المتحدة والمغرب.

  الفرع الثالث: عقود الخيارات

يحتل سوق الخيارات الرتبة الثالثة من حيث حجم التداول اليومي في سوق صرف الدول الناشئة بنسبة 
تداوله في الأسواق الآجلة والمشتقة حسب إحصائيات سنة  من إجمالي ما يتم %3.94مساهمة تقترب من 

. ويتميز هذا السوق بعدم استقرار نسبة النمو من سنة إلى أخرى، وهو ما يمكن توضيحه في الجدول 2013
  التالي:

  
2013و 1995تطور حجم التداول اليومي لسوق الخيارات في الدول الناشئة بين سنتي ): 62الجدول رقم (  

يار دولارالوحدة: مل  

 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 
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 8.97 6.93 6.63 2.50 1.14 0.80 0.19 الدول الناشئة

متوسط نسبة النمو السنوية 
 لحجم التداول

 60.82 12.13 30.05 38.38 1.31 8.86 

  حساʪت الباحث على أساس قاعدة البياʭت المتوفرة في بنك التسوʮت الدولية:المصدر: 
1- Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2007", Basel, Switzerland December 2007, available on the 
BIS website, www.bis.org, accessed August 10, 2015. 
2- Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, available on the 
BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 

مليار دولار  8.97إلى  1995مليون دولار سنة  190من الجدول نلاحظ أن حجم التداول ارتفع من 
، حيث أنه تعدى 2001، كما أنه لم يعرف نفس الانخفاض الذي عرفته بعض الأسواق في سنة 2013سنة 

مليار دولار.  1.2بـــــــ 2001التحقيق الذي أنجز في سنة  وانتهى في 2000عتبة الواحد مليار في بداية سنة 
مما يعني أنه من هذه الجهة يتميز  ،%23.76وتقدر النسبة السنوية المتوسطة لنمو الخيارات في الدول الناشئة بـــــــ

ن م بسرعة نمو أكبر من تلك المسجلة في سوق الصرف الآجل وسوق عقود مبادلة الصرف غير أن أهميته تختلف
  بلد إلى آخر كما موضح في الجدول التالي:

  2013و 2010أسواق عقود الخيارات في الدول الناشئة في سنتي  10أهم : )63(الجدول رقم  
  الوحدة: مليار دولار

  السنة               
  2013  2010  الدولة

  السنة             
  2013  2010  الدولة

  0.46  0.50  جنوب إفريقيا  4.26 1.63  الصين

  0.32  0.18  المكسيك  1.38  1.06  تركيا

  0.18  0.08  ماليزʮ  0.58  1.32  الهند

ʮ0.14  0  الشيلي  0.55  0.16  كور  

  ʫ  0.09  0.13يلند  0.5  0.10  روسيا

Sources :  
1-Bank for International Settlements (BIS): "Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2010, Basel, Switzerland, December 2010, table n°E12, p 76, 
available on the BIS website, www.bis.org, accessed August 05, 2015. 
2-Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, table n°13, p 60, 
available on the BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 

اول الخيارات في الدول الناشئة، فمن خلال الجدول نجد أĔا تعتبر الصين أنشط دولة من حيث تد
من اجمالي المعاملات في هذا السوق، تركيا Ϧتي في الرتبة الثانية بحجم تداول يقدر  %47.48تحتضن أكثر من 

أن  مليار دولار، وتجدر الإشارة إلى 0.58مليار دولار. الرتبة الثالثة تحتلها الهند بواقع تداول يقدر ب 1.38ب
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 2013و التحقيق الذي أنجز في  2010حجم التداول في هذا البلد قد انخفض بين التحقيق الذي أنجز في سنة 
  مليار دولار. 0.58مليار دولار إلى  1.32من خلال إنتقاله من 

من حجم التداول الإجمالي في الدول الناشئة،  %94.76الدول العشرة الممثلة في الجدول تمثل نسبة  
يجعلنا نستخلص كما سبق أن فعلنا ʪلنسبة للمنتجات الأخرى، أن بقية الدول تعاني من نقص في تطور وهو ما 

هذا المنتوج. ومثلها مثل عقود مبادلة العملة، فإن هذا المنتوج غائبا في العديد من الدول مثل ʪكستان، مصر، 
أو  1كل متقطع في دول أخرى كالإماراتوالمغرب أو أن هذه المنتجات قليلة الاستخدام أو يتم استخدامها بش

لتفادي  2أنه يسمح فقط للأعوان الإقتصاديين بشراء الخيارات دون التمكن من بيعها كما هو حاصل في الصين
  المضاربة على العملة.

  الفرع الرابع: العقود غير القابلة للتسليم

دوات التحوط المختلفة الدول الناشئة لأ نتيجة للتشريعات التي تقيد إمكانية استخدام غير المقيم في غالبية
المتوفرة داخل هذه الإقتصادات، فقد تم استحداث منتوجين يتم تداولهما بدون أن يكون هناك تسليم لعملات 

  الدول الناشئة. المنتوج الأول هو العقود الآجلة غير القابلة للتسليم، والثاني الخيارات غير القابلة للتسليم.

  :القابلة للتسليم لة غيرالعقود الآج-أولا
لد العقود الآجلة غير القابلة للتسليم هي نوع من العقود المشتقة المتداولة من قبل غير المقيمين في ب تعريفها:-أ

معين للتحوط من مخاطر الصرف الناتجة عن التعامل بعملة هذا البلد، وظهر هذا المنتوج نتيجة عدم تمتع العملة 
عامل أو فرض السلطات النقدية في ذلك البلد تشريعات تحد من قدرة غير المقيمين من الت المعنية بقابلية التحويل

. وتعرف هذه العقود، Ĕϥا اتفاق بين البنك والزبون على سعر صرف آجل يستخدم 3في سوق الصرف الآجل
  . 4في ʫريخ معين كأساس لحساب الفروقات الواجب دفعها للطرف الآخر

د ϥن هذه العقود تختلف عن الصرف الآجل من حيث أĔا لا تنتهي بتسليم من التعريف السابق، نج
واستلام العملتين، وإنما يتم فيها حساب الفرق بين سعر الصرف الذي أتفق عليه وسعر الصرف الحاضر في 

  الأجل للقيام بعمليات تعويضية لأحد الطرفين من قبل الطرف الآخر.
  نتجات في النقاط التالية:حصر خصائص هذه الم يمكن خصائصها:-ب

                                                           
1 HSBC’s: "Emerging Markets Currency Guide, 2012", report hsbc global rechearche, December 2011, 
p126. 
2 Idem, p10. 
3 Sangita Misra and Harendra Behera: " Non Deliverable Foreign Exchange Forward Market: An 
Overview", Reserve Bank of India, Occasional Papers, Vol 27, No 3, Winter 2006, p26. 
4 Fung Hung-Gay and others :" Nondeliverable forward market for Chinese RMB: A first look", China 
Economic Review, Volume 15, Issue 3, 2004, p349.  
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  ؛**والسوق الحر *يتم تداول هذا المنتوج في كل من السوق المنظم -
العملات المتداولة في هذه العقود، هي عملات كل من البرازيل، الصين، الهند، ʫيوان، كورʮ، إندونيسيا،  -

  الشيلي، كولومبيا، البيرو، مصر وروسيا؛ 
اصة د، مثلا نجد أن حجم العقود الآجلة غير القابلة للتسليم الخيتم تحديد مبلغ منمط ʪلنسبة لكل عق -

  دولار؛ 10.000هو  ʪ11 Banking Corporation Westpacلليوان الصيني ب في بنك
أشهر وسنة، وهو ما يجعل هذا المنتوج صالح لإدارة  6أشهر،  3الآجال المتعامل đا هي شهر، شهرين،  -

  خطر الصرف في المدى القصير؛
  يعة على الزبون كضمان على التزامه ببنود العقد؛فرض ود -
  الفرق المقدر في النهاية يجب أن يدفع بعملة قابلة للتحويل (غالبا ما تكون الدولار الأمريكي). -

 لأخيرة،عرف هذا السوق تطورا كبيرا في السنوات القليلة ا: قابلة للتسليمالير غحجم سوق العقود الآجلة -ج
ثل فيها العقود تممليار دولار  ϥ126كثر من  2013اليومي حسب إحصائيات يقدر حجم التداول حيث 

  .%0.8والين بـــــــ %1.34. العقود المتبقية يتقاسمها كل من اليورو بنسبة %97.85مقابل الدولار ما نسبته 

  ول التالي:في الجد 2013ويمكن تمثيل حجم التداول اليومي لهذه العقود خلال التحقيق الذي أجري في أفريل 

  

 2013 جلة غير القابلة للتسليم في سنةحجم التداول اليومي للعقود الآ ):64(الجدول رقم 
  الوحدة: مليار دولار

  البيان
  العقود ʪلدولار الامريكي

  الين  اليورو
عملات 

  أخرى
  اĐموع

BRL CNY  INR  KRW  RUB  TWD  أخرى  
السوق 
  الإجمالي

15.9  17.1  17.2  19.5 4.1  8.9  36.8 1.6  1  4.4  126.5  

     30.7 7.4 3.4 16.4  14.3 14.3 13.2  ***النسبة
Source : Robert McCauley and others : "Non-Deliverable forward, 2013 and beyond", BIS 

Quarterly Review, March 2014, p76. 

، هي عملات كل من البرازيل من الجدول نلاحظ أن أهم عملات الدول الناشئة المتداولة في هذا السوق
من إجمالي حجم التداول في العقود غير القابلة  %67.73الصين، الهند، ʫيوان، كورʮ وروسيا، وهي تمثل نسبة 

من حجم  %19.6الوون الكوري يعتبر من أنشط عملات الدول الناشئة، حيث أنه يمثل أكثر من  للتسليم.
الرتبة الخامسة . %14الروبية الهندية Ϧتيان في الرتبة الثانية بنسبة تقارب التداول في هذا السوق، الليوان الصيني و 

                                                           
  ).66أنظر الجدول رقم (  Russian Trading  Systemكسوق روسيا  *

المتواجد في أستراليا والذي يقدم عقود الدولار مقابل الليوان وبنك  Corporation Westpac Bankingمن قبل بنوك دولية مثل بنك  **
Nanyang Commercial Bank نغ الذي يقدم نفس تلك العقود.بهونغ كو  

   .Westpacوالمتعلق بخصائص العقود الآجلة غير القابلة للتسليم في بنك  395)، ص 09أنظر الملحق رقم ( 11
  مليار دولار. 119.5نسبة إلى الحجم اليومي المتداول بالدولار الأمريكي والذي قدر مجموعه ب  ***



 
  

291 
 

. ويعتبر مركز لندن أهم المراكز من حجم التداول اليومي %4.1يحتلها الروبل الروسي الذي لا يساهم سوى بـــــــ
. ويتم 20131حسب إحصائيات سنة  %49المالية التي يتم فيها تداول هذه العقود بحجم تداول يزيد عن 

تداول العقود غير القابلة للتسليم داخل وخارج البلدان صاحبة العملة، إلا أن النسبة الكبيرة تميل للتداول في 
  الخارج وهو ما يمكن تمثيله في الجدول التالي:

  2013في سنة  مكان تداول العقود غير القابلة للتسليم ):65( الجدول رقم
سبة المعاملات ن  مكان التداول (مليار دولار)  

  خارج البلد  داخل البلد  العملة  خارج البلد
  96.83  15.3  0.6  الرʮل البرازيلي

  100  17.2  0  الروبية الهندية

  95.12  3.9  0.2  الروبل الروسي

  100  17.1  0  الليوان الصيني

  82.05  16.0  3.5  الوون الكوري

  97.75  8.7  0.2  دولار ʫيوان
Source : Robert McCauley and others : "Non-Deliverable forward, 2013 and beyond", BIS 

Quarterly Review, March 2014, p77. 

من الجدول نلاحظ أن العقود الآجلة غير القابلة للتسليم يتم تداولها بنسبة كبيرة خارج بلد العملة، وهو 
يمين في سبق الإشارة إليه موجه لغير المق أمر منطقي يتماشى واستخدام تلك العقود. فهذا النوع من العقود كما

بلد العملة، على أساس أن تشريعات الصرف تحد من قدرēم على التعامل ʪلمنتجات المتوفرة في تلك الإقتصادات. 
وما يدعم ذلك أن العقود على الروبية الهندية والليوان الصيني يتم تداولهما بشكل كامل خارج بلديهما، وبنسبة 

دولار ʫيوان ، %96.83بـــــــول العملات الأخرى خارج بلداĔا الأصلية مثل الرʮل البرازيلي أقل يتم تدا
   .%95.12والروبل الروسي بــــــــ %82.05، الوون الكوري بـــــــ%97.75بـــــــ

ابقة نصل في هذه ة السبلة للتسليم في النقطاالق بعدما تناولنا العقود غير: الخيارات غير القابلة للتسليم-ʬنيا
  الخيارات غير القابلة للتسليم لنتعرف على مفهومها وخصائصها. إلىالنقطة 

قابل الخيارات غير القابلة للتسليم هي عبارة عن عقد مالي يقوم بموجبه المشتري بدفع علاوة للبائع متعريفها:  -أ
. وتمتاز هذه العقود Ĕϥا لا تحَُل 1رفالحصول على حماية لمدة محددة من التقلبات غير المواتية في أسعار الص

بتسليم واستلام العملة في Ĕاية المطاف، بل أن طريقة الحل تعتمد على تسليم الفرق بين سعر الصرف الحاضر 
                                                           
1 Robert McCauley and others: "Non-Deliverable forward, 2013 and beyond", BIS Quarterly Review, 
March 2014, p76. 
1 Westpac : "Non-Deliverable Option Transactions”, Product Disclosure Statement, Westpac Banking 
Corporation, Australia, March 2012, p 5. Available on the Westpac website, https://www.westpac.com.au/docs 
/pdf/bb/Foreign_Exchange_Non-Deliverable_Option_PDS.pdf, accessed September 25, 2015. 
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ويتم عادة شراء خيار شراء للتحوط من خطر ارتفاع سعر الصرف،  المسجل يوم تنفيذ الخيار وسعر التنفيذ.
  خطر انخفاض سعر الصرف. وشراء خيار بيع للتحوط من

  تمتاز هذه العقود ʪلخصائص التالية: خصائصها:-ب
 Westpac Bankingيتم تداول هذا المنتوج في السوق الحر من قبل بنوك دولية مثل بنك  -

12Corporation  وبنكNanyang Commercial Bank ونغ كونغ...الخ؛đ  
 لا ينبغي أن يستخدم المنتوج للمضاربة؛ -
قد عملتين، أحداهما تكون غير قابلة للتسليم (وهي في غالب الأحيان عملة دولة ʭشئة) يحدد في كل ع -

 والأخرى تكون عملة دولية تستخدم للتسوية النقدية للعقد؛
حجم العقد يعبر عنه ʪلعملة غير القابلة للتسليم وتكون موحدة قياسيا، فمثلا نجد أن العقود المبرمة مع  -

Westpac Banking Corporation  25000لا تقل عما يعادل AUD. 
 سعر التنفيذ: وهو السعر الذي يؤخذ بعين الاعتبار لتحديد الفروقات في Ĕاية العملية؛ -
   ʫWestpacريخ الإستحقاق: وهي الفترة الزمنية التي يمتد فيها العقد، فمثلا العقود المقدمة من قبل  -

Banking Corporation   .ا تكون يكون بين أسبوع وسنة واحدةĔكما أن هناك مدد أطول إلا أ
 تحت الطلب؛

 يقوم مشتري الخيار بدفع علاوة للبائع وتكون غير قابلة للاسترداد؛ -
 تتوفر العقود لعدد كبير من العملات. -

  المطلب الثاني: تقنيات التحوط المتاحة في الأسواق المنظمة 

من  %50ادات الناشئة ʪعتبار أĔا تمثل لا تقل الأسواق المنظمة أهمية عن الأسواق الحرة في الإقتص
  إجمالي السوق، وتتميز مثلها مثل الأسواق الحرة ʪلانتشار المتفاوت لدى الدول الناشئة.

  

  الفرع الأول: تطور الأسواق المنظمة عالميا

لقد شهد تداول كل من الخيارات والمستقبليات في الأسواق المنظمة تطورا محسوسا في العشر سنوات 
  يرة.الأخ

تطور السوق المنظم للمشتقات المالية :)32لشكل رقم(ا  

                                                           
  .Westpac في بنك  ت غير القابلة للتسليم خصئص الخيارا 396)، ص 10أنظر الملحق رقم ( 12
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تريليون دولارالوحدة:   

 
  من إعداد الباحث على أساس قاعدة البياʭت المتوفرة في بنك المدفوعات الدوليالمصدر: 

Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, available on the 

BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 

مو السنوية نمن الشكل نلاحظ أن هناك تطور كبير في الأسواق المنظمة للمشتقات المالية، فنسبة ال
انقلب الوضع وعرف حجم التداول في  2008. بعد أزمة ϥ6.4%كثر من  2013و 2004قدرت بين سنتي 

. نفس الحالة تكررت بعد أزمة 2008مقارنة بحجم التداول في سنة  2009في سنة %24.84السوق انخفاضا بـــــــ
  .2012في سنة %27.36ــــــ، حيث عرف حجم التداول انخفاضا بـ2011الديون السيادية في سنة 

وأهم الأصول المتداولة في هذه الأسواق هي المشتقات على معدلات الفائدة التي تمثل حسب إحصائيات 
، %14.08من حجم التداول في السوق المنظم ثم المشتقات على الأوراق المالية بنسبة %84أكثر من  2013

من إجمالي ما يتم تداوله من  %75يات أكثر من . وتمثل المستقبل%1.92وأخيرا مشتقات الصرف بنسبة 
منتجات في هذا السوق. ورغم ضعف المنتجات المشتقة على الصرف، إلا أĔا تعتبر من أكثر المنتجات نموا 

، ومثلها مثل بقية المنتجات فقد 2013و 2004بين سنتي  %35حيث أن نسبة النمو المتوسطة السنوية تعدت 
حيث أن نسبة الانخفاض التي حدثت كانت  ،2011و 2008ل من أزمتي Ϧثر سوق مشتقات الصرف بك

  ، وهو ما يمكن التماسه من خلال الشكل التالي:2012سنة  %14.57و 2009سنة  8.94%
تطور المنتجات المشتقة على الصرف): 33الشكل رقم (  

تريليون دولارالوحدة:   
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  توفرة في بنك المدفوعات الدوليمن إعداد الباحث على أساس قاعدة البياʭت المالمصدر: 

Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global 
foreign exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, available on the 

BIS website, www.bis.org, accessed August 15, 2015. 

، فنجد 1سوق 30وتحتل العديد من الأسواق المشتقة في الدول الناشئة مراتب متقدمة ضمن أحسن 
مقارنة ʪلعدد المتداول في  2013في عدد العقود المتداولة سنة  %2أن سوق المكسيك الذي عرف انخفاض بـــــــ

مليار عقد، بورصة موسكو تعتبر ʬني أهم سوق في الدول  1.6بة الخامسة ϥكثر من ϩتي في الرت 2012سنة 
وتحتل الرتبة الثامنة عالميا في عدد العقود المشتقة المتداولة الذي يزيد  2013الناشئة حسب إحصائيات سنة 

مليار  3.92ق ، بعدد عقود يفو 2011مليار عقد. سوق كورʮ كان يحتل الرتبة الأولى سنة  1.13عددها عن 
على التوالي جعل ترتيبه  %55و %53بـــــــــ 2013و 2012عقد، إلا أن الانخفاض الكبير الذي حدث سنتي 

  العالمي ينخفض إلى الرتبة التاسعة. 

  الفرع الثاني: تطور الأسواق المنظمة في الدول الناشئة

ض الأسواق توفر فيه، ففي حين نجد بع تختلف الدول الناشئة في مجال السوق المنظم والمنتجات المتداولة  
مستقبليات العملة والخيارات نجد البعض الآخر لم يتمكن من ذلك، بسبب وجود تقييد تشريعي على تداول 

  العملة المحلية.

  
  العقود المتداولة في السوق المنظم:-أولا

                                                           
1 Will Acworth : "FIA Annual Volume survey, Trading Falls 15.3% in 2012", Future industry Magazine, 
Mars 2013, p22. 
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ق اشئة بخلق أسواأمام تنامي المخاطر وزʮدة حدēا، قامت العديد من الدول خصوصا في الدول الن
منظمة يتم فيها تداول المشتقات المالية، وحاليا نجد المنتجات المشتقة المتداولة في بعض الدول كما هو موضح 

  في الجدول التالي:

عرض الأسواق المنظمة في بعض الدول الناشئة): 66الجدول رقم(  
العقود المتداولة في  

 الخيارات
العقود المتداولة في  

 المستقبليات 
سنة 

 الافتتاح
 

 البلد السوق منظم للمشتقات

USD/KRW USD,EUR,YEN 1953 Korea Exchange كوريا 

 USD, Euro, GBP, AUD غير موجود
Yen 
 

1887 Johannesburg stock exchange*  جنوب
 إفريقيا

 USD, AUD,CAD,CLP غير موجود
CNY , EUR, YEN,MXN 
GBP, ZAR, NZD,CHF 
TRY 

2008 BM&FBOVESPA البرازيل 

 المكسيك USD/MXN,EUR/MXN 1998 Mexican Derivatives Exchange غير موجود
 Brno Commodity Exchange 1993 غير موجود غير موجود

(PBB) 
 التشيك

 USD,EUR, GBP,CHF 1991 WARSAW STOCK غير موجود
EXCHANGE 

 بولندا

 الصين Shanghai Futures Exchange 1999 غير موجود غير موجود
 

 غير موجودة
USD/RUB,EUR/USD 
EUR/RUB,GBP/USD 
AUD/USD 

1995 Russian Trading  System** روسيا 

 USD  Moscow Interbank Currency غير موجودة
Exchange 

  USD,EUR,GBP,YEN 2010 United Stock Exchange غير موجودة
 

 الهند
 

 USD,EUR,GBP,YEN 2008 India’s New stock Exchange غير موجود
USD/INR*** USD,EUR,GBP,YEN 1992 National Stock Exchange OF 

INDIA LIMITED 
 إندونيسيا Jakarta Futures Exchange 2000 غير موجود غير موجود
 ماليزيا Bursa Malaysia 1973 غير موجود غير موجود

  .لتصبح أكبر سوق منظم في إفريقيا SAFEXمالية و الزراعية السوق المتخصص في المشتقات ال  JSEإشترت  2001في سنة  *
  .MICEX-RTSفي سوق واحد هو  MICEXو   RTS تم دمج كل من سوق 2011ديسمبر  19منذ  **

* ** Circular No. 026 DU 27-10-2010 National Stock Exchange OF INDIA LIMITED 

  بعض الدول الناشئة لأوراق المالية لمن إعداد الباحث على أساس مواقع أسواق ا المصدر:

من الجدول، نلاحظ أن الدول الناشئة التي لديها أسواق منظمة يتم فيها تداول المستقبليات والخيارات 
هي الهند، كورʮ، جنوب إفريقيا، المكسيك، البرازيل، بولندا وروسيا. العملات المدرجة هي عموما أهم العملات 

 ك الدولار اليورو الين والجنيه الإسترليني. غير أن عدد الأسواق التي يتم فيها تداولالمتداولة دوليا ونقصد بذل
الخيارات يتناقص ويبقى محصورا في كل من سوق كورʮ والخاص بعقود الدولار مقابل الوون الكوري والهند ʪلنسبة 

  لعقود الخيارات الدولار مقابل الروبية الهندية. 
، نجد ϥن أكبر عدد من 2013ول سوق المستقبليات والخيارات في سنة حسب الإحصائيات المتوفرة ح

ʪلهند بعدد عقود مستقبليات   MCX-SXو  NSEالعقود المتداولة في سوق المستقبليات كان في سوقي
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تريليون عقد، ثم ϩتي عقد الدولار مقابل الروبل الروسي بعدد يفوق  1.06الدولار مقابل الروبية الهندية تجاوز 
  . 1مليون عقد 252مليون عقد وفي المرتبة الثالثة نجد عقد خيار الدولار مقابل الروبية الهندية بعدد يفوق  337

ف يعتبر سوق كورʮ أنشط سوق على المستوى العالمي، منتجات الصر  حالة سوق كورʮ للمشتقات المالية:-ʬنيا
 2013إلى  2000ورا كبيرا خلال الفترة الممتدة من ولقد شهد تط .المتداولة فيه هي الخيارات وعقود المستقبليات

  سواء في حجم التعامل أو في عدد العقود المتداولة، ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول التالي:

تطور السوق المنظم في كورʮ ):67الجدول رقم (  
 الوحدة: عدد العقود

ات يعقود مستقبل خيار بيع دولار خيار شراء دولار
 ين

ليات عقود مستقب
 يورو

عقود مستقبليات 
 دولار

 السنة

15 105 1 600   1 355 730 2000 
0 0   1 676 979 2001 

1 600 0   1 434 591 2002 
0 0   1 506 123 2003 
0 0   2 090 291 2004 
0 0   2 667 005 2005 
0 0 255 063 29 124 3 104 641 2006 
0 0 262 734 190 123 5 490 939 2007 
0 0 90 268 84 456 6 126 574 2008 
0 0 194 975 194 646 37 172 017 2009 

484 0 348 783 329 313 61 181 075 2010 
0 0 482 934 138 544 66 279 311 2011 
0 0 693018 57445 49701170 2012 

5407 10241 772881 199374 46886554 2013 
Source: statistics: "Futures and options summary", Korea exchange, available on Korea 

exchange Web Site, http://eng.krx.co.kr/m3/m3_4/m3_4_8/JHPENG03004_08.jsp  

من الجدول نلاحظ أن عقود الدولار كانت من أولى العقود المتداولة سواء في المستقبليات أو الخيارات، 
ليات على اليورو والين. من ʭحية السيولة نلاحظ أن السوق تم إدراج عقود مستقب 2006ثم في منتصف سنة 

ونسبة نمو سنوية متوسطة خلال  2013مليون عقد سنة  46الأكثر سيولة هو سوق الدولار بعدد عقود يفوق 
. أما العقود الأخرى، فهي أقل نشاطا ونسبتها مجتمعة في %239تقدر بـــــــ 2013إلى  2000الفترة الممتدة من 

. مشتقات الصرف في 2013الإجمالي للعقود المتداولة لا تكاد تتعدى الإثنين ʪلمئة حسب إحصائيات العدد 
، وهي قريبة من النسبة 2013من حجم العقود المتداولة في سوق كورʮ في سنة %5.83هذا السوق تمثل تقريبا 

 .شكل عامالمسجلة عالميا وهذا يدل على ضعف حصة منتجات الصرف في الأسواق المنظمة ب
                                                           
1 Will Acworth, op.cit, p22 
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  : إدارة خطر الصرف في الدول الناشئةالمطلب الثالث

بعد أن استعرضنا في النقاط السابقة مختلف التقنيات المتوفرة لإدارة خطر الصرف في الدول الناشئة، 
سنعتمد على هذه المعطيات والإطار النظري لإدارة خطر الصرف للكشف عن ممارسات الشركات في الدول 

دارة خطر الصرف. وبسبب عدم توفر البياʭت والمعلومات عن الشركات في كل الدول الناشئة، الناشئة لوظيفة إ
مؤسسة ينشط  42وكيفية تعاملها مع خطر الصرف، فقد اقتصرت هذه الدراسة على تبيين واقع هذه الوظيفة في 

  ذه الشركات المنشورة في. ولقد اعتمدʭ على التقارير السنوية له*في المكسيك 17ومنها في جنوب إفريقيا  25
كل من سوق جوهانسبورغ وسوق المكسيك للأوراق المالية، للحصول على المعلومات المتعلقة ϵدارة المخاطر 

  المالية بصفة عامة وخطر الصرف بصفة أخص.

  الفرع الأول: مدى تعرض الشركات لخطر الصرف

في في الدول الناشئة بصفة عامة و لا يعتبر خطر الصرف الخطر المالي الوحيد الذي يهدد الشركات 
الدولتين محل الدراسة بصفة أخص، فالتقارير السنوية لهذه الشركات بينت ϥن هذا الخطر ما هو إلا واحد من 
بين العديد من المخاطر التي تتعرض لها الشركات أثناء ممارستها لنشاطاēا المختلفة. وتتنوع هذه المخاطر حسب 

مثل خطر معدلات الفائدة ومخاطر خاصة مثل خطر الائتمان والسيولة والأسعار  مصدرها إلى مخاطر نظامية
إضافة إلى عدد آخر من المخاطر كالمخاطر القانونية، المخاطر التشغيلية...الخ، ولقد أولينا اهتماما خاصا 

  ية.اطر المالʪلمخاطر المالية، بعد أن لاحظنا أن هذه الشركات تقوم ϵدارēا ضمن نظام شامل لإدارة المخ

تتعرض الشركات محل البحث إلى جانب خطر الصرف إلى أنواع المخاطر المالية التي ēدد الشركات: -أولا
  مجموعة من المخاطر المالية الأخرى كما هو ملخص في الجدول التالي: 

  
  
  
  
  

  أنواع المخاطر المالية التي ēدد الشركات في المكسيك وجنوب إفريقيا :)68(الجدول رقم

                                                           
  قائمة المؤسسات.) 11أنظر الملحق رقم ( * 
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  الخطر
  الدولة 

العدد 
الإجمالي 

  للمؤسسات

أسعار 
  الفائدة

أسعار 
  الصرف

  السيولة الإئتمان
أسعار 
  السلع

رأس 
  المال

ك
سي

لمك
ا

  

  عدد الشركات
17  

16  16  14  11  8  5  

  29.41  47.05  64.70  82.35  94.11  94.11  النسبة

قيا
فري

ب إ
جنو

  

  عدد الشركات
25  

23  20  17  21  8  8  

  32  32  84  68  80  92  النسبة

  من إعداد الباحث على أساس تقارير مالية لبعض الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية لكل من المكسيك وجنوب إفريقياالمصدر: 

من خلال الجدول نلاحظ أن الشركات في كل من المكسيك وجنوب إفريقيا معرضة للعديد من المخاطر 
طر السيولة، خطر معدلات الفائدة وخطر الائتمان. إذا ما المالية ϩتي في مقدمتها كل من خطر الصرف، خ

قمنا بقراءة الجدول من حيث التواجد الجغرافي للشركات وموقع خطر الصرف ضمن المخاطر المالية التي ēددها، 
سنجد أن خطر الصرف وخطر معدلات الفائدة يعتبران من أكثر المخاطر ēديدا للمؤسسات في المكسيك، في 

  الخطر ϩتي في الرتبة الثالثة بعد كل من خطر معدلات الفائدة وخطر السيولة في جنوب إفريقيا.  حين أن هذا
إلى جانب المخاطر المذكورة أعلاه، نجد الشركات في كل من المكسيك وجنوب إفريقيا معرضة لمخاطر 

ثة والرابعة على التوالي ʪلنسبة الثالمالية أخرى بدرجات متفاوتة. فبالنسبة لخطر الائتمان والسيولة فيأتيان في الرتبة 
 للمكسيك، وفي الرتبة الرابعة والثانية على التوالي ʪلنسبة لجنوب إفريقيا. خطر رأس المال ϩتي في ذيل الترتيب

صادات إلى المخاطر المالية وتنوعها، الشركات في هذه الإقت ʪلنسبة للشركات في البلدين. ولقد دفع حجم وأهمية
  المخاطر المالية كوسيلة للدفع ʪلآʬر السلبية المحتملة لهذه المخاطر. تبني إدارة

  نسبة الشركات التي تدير المخاطر المالية في كل من المكسيك وجنوب إفريقيا :)69(الجدول رقم 
  النسبة  عدد الشركات  الدولة

  94.11  16  المكسيك

  88  22  جنوب إفريقيا

  ارير بعض الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية لكل من المكسيك وجنوب إفريقيامن إعداد الباحث على أساس تقالمصدر: 

في جنوب إفريقيا تقوم ϵدارة المخاطر  %88ومن الشركات في المكسيك  %94من الجدول نلاحظ أن 
ت االمالية، وتحدد لها أهداف واضحة، وتضع لها قيود محددة. وتعبر النسب السابقة عن مدى أخذ هذه الشرك
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بعين الاعتبار لمختلف المخاطر المالية في استراتيجية الشركة وقناعتها الراسخة ϥن عدم إدارة هذه المخاطر يكون 
  له وقعا كبيرا وأثرا سيئا على ربحيتها، توازēʭا المالية وقيمتها السوقية.

ل أنواع مخاطر لكتعتبر الشركات في كل من المكسيك وجنوب إفريقيا معرضة طبيعة خطر الصرف: -ʬنيا
  الصرف، وϩتي في مقدمة هذه المخاطر خطر صرف الصفقة.

  توزيع أنواع مخاطر الصرف على الشركات في المكسيك وجنوب إفريقيا: )70(الجدول رقم 
خطر صرف     

  الصفقة
خطر صرف 

  التحويل
خطر الصرف 

  الإقتصادي
خطر صرف 

الصفقة 
  والتحويل

  6  4  6  14  عدد الشركات  المكسيك

  37.5  25  37.5  87.5  سبةالن

جنوب 
  إفريقيا

  8  3  11  19  عد الشركات

  40  15  55  95  النسبة

  من إعداد الباحث على أساس تقارير بعض الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية لكل من المكسيك وجنوب إفريقياالمصدر: 

 %95بــــ فريقيا تقدرمن الجدول نلاحظ أن نسبة الشركات المعرضة لخطر صرف الصفقة في جنوب إ
. خطر صرف التحويل يعتبر ʬني أهم خطر يواجه الشركات في البلدين، فنسبة الشركات %87.5وفي المكسيك 

في المكسيك، وذلك راجع إلى كون عدد الشركات التي  %37.5في جنوب إفريقيا و %55المعرضة له تقدر بــــ
  لديها وحدات في الخارج أكبر في جنوب إفريقيا. 

ʪلنسبة  %25طر الصرف الإقتصادي ϩتي في الرتبة الأخيرة من حيث Ϧثيره على الشركات بواقع خ
في جنوب إفريقيا. وحسب اعتقادʭ فإن هذه النسبة المتدنية لا تعبر عن الحجم  %15للشركات في المكسيك و

علوم أن ن المخاطر، فالمالحقيقي لخطر الصرف الإقتصادي، وهي ʭتجة عن عدم اهتمام الشركات đذا النوع م
خطر الصرف الإقتصادي يؤثر على قيمة الشركات حتى وإن لم تتعامل ʪلعملة الأجنبية، كما أنه لا يتلاءم 
والنتائج التي تحصلنا عليها في Ϧثير خطر الصرف على قيمة الشركات، حيث النتائج تشير إلى أن أكثر من 

  .*غيرات أسعار الصرفمن الشركات في المكسيك تتأثر قيمتها بت 83%
ʪلنسبة للشركات التي أعلنت تعرضها لخطر الصرف الإقتصادي، فقد عَرَّفَت هذا الأخير في إمكانية Ϧثير 
التغيرات في أسعار صرف الدولار (على وجه الخصوص) مقابل عملتها المرجعية على تنافسيتها في الخارج، وهذا 

  التأثير يكون في شكلين رئيسيين:

                                                           
  . 426) صفحة 55الجدول رقم ( فييمكن الرجوع إلى هذه النقطة  * 
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على أسعار بيع منتجاēا في الأسواق الدولية، بحيث أن الدراسات التي أنجزēا أثبتت أن : الأول -
الأسعار لها حساسية عالية مباشرة بقيمة العملة المرجعية لهذه الشركات، فارتفاع قيمة هذه العملة يؤدي 

  إلى ارتفاع أسعار البيع ومن ثم تنخفض تنافسية هذه الشركات.
ل انتقال انخفاض قيمة العملة المرجعية إلى تكلفة مستورداēا من الخارج، وهو ما : يكون من خلاالثاني-

يؤثر على تكلفة الإنتاج، ولقد ركزت الشركات محل البحث على هذا العنصر بسبب ارتفاع نسبة مدخلات 
 %*19.9ر من ثالإنتاج من المواد المستوردة والتي قدرت حسب الدراسة المنجزة من قبل البنـــــــك الدولي ϥك

  ʪلنسبة لجنوب إفريقيا. ʪ14.6%لنسبة للمكسيك و

يعتبر خطر الصرف من أهم المخاطر المالية التي ēدد هذه الشركات، العملات المعرضة لخطر الصرف: -ʬلثا
ة وهو ينشأ نتيجة لتعاملها بعملة تختلف عن العملة التشغيلية للمجموعة أو العملة المرجعية، وتعتبر هذه الأخير 

مهمة جدا في تحديد المعاملات المعرضة للخطر، فمن خلال التقارير المالية للشركات سواء في المكسيك أو في 
جنوب إفريقيا، وجدϥ ʭن عملة البلد الذي تنشط فيه الشركة هي العملة التشغيلية لكل الشركات في المكسيك، 

شركات في جنوب إفريقيا التي لها عملة تشغيلية من ال %15من الشركات في جنوب إفريقيا. نسبة  %85ولـــــ 
تختلف عن عملة بلد إقامة الشركة يعني في مجال إدارة خطر الصرف أن هذه الشركات ϥصولها وخصومها تمثل 

  وضعية مفتوحة للمؤسسة الأم التي في الغالب تكون خارج جنوب إفريقيا.  

  لشركات في المكسيك وجنوب إفريقياالعملات المعرضة لخطر الصرف لدى ا :)71(الجدول رقم 
  جنوب إفريقيا  المكسيك  العملات
  18  15  الدولار

  10  7  اليورو

  10    الجنيه

  2    الين

  4    دولار أستراليا

  5    عملات دول أفريقية

  3    رند جنوب إفريقيا

  4  1  عملات الدول الناشئة

    1  البيسو الأرجنتيني

  رير بعض الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية لكل من المكسيك وجنوب إفريقياالباحث على أساس تقا إعدادمن المصدر: 

ويعتبر كل من الدولار واليورو كما هو موضح في الجدول، العملتين الأكثر استخداما في المعاملات 
لعملات االخارجية لدى الشركات في كل من المكسيك وجنوب إفريقيا، وʪلتالي فإن المعاملات التي تتم đذه 

                                                           
   .220) في الصفحة 36انظر في هذا المجال إلى الجدول رقم ( *
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تخلق لهذه الشركات وضعيات صرف وتعرضهم لمخاطره. كما أن العملات الأجنبية المتعامل đا في المكسيك أقل 
من العملات المتعامل đا في جنوب إفريقيا، مع وجود تركيز واضح على الدولار الأمريكي في كلتا الدولتين. 

، وهو ما تم ملاحظته * زʮدة صعوʪت إدارة خطر الصرفويعتبر التعامل بعدد كبير من العملات الأجنبية سببا في
ʪلنسبة للشركات في جنوب إفريقيا، أين سجلنا من خلال التقارير المالية للمؤسسات المعرضة لخطر الصرف، 

  تسعة مؤسسات لديها وضعيات صرف ϥكثر من أربعة عملات. 

  الفرع الثاني: سياسة الصرف والمكلف ϵدارة خطر الصرف

إدارة خطر الصرف لدى الشركات في كل من المكسيك وجنوب إفريقيا ضمن استراتيجية شاملة  تندرج
  لإدارة المخاطر المالية، وهي لا تنفصم عنها في المناهج، الأدوات والأهداف المتوخاة.

همية قصوى أ تولي الشركات في كل من المكسيك وجنوب إفريقياتحديد سياسة الصرف داخل الشركة: -أولا
اسة الصرف من خلال الأطراف المسؤولة عن وضع هذه السياسات ومتابعتها وتحديد نقاط دقيقة للأهداف لسي

 %40، نلاحظ أن مجلس الإدارة في )72(المراد تحقيقها. فبالنسبة لجنوب إفريقيا كما هو موضح في الجدول رقم 
الشركات نجد أن هذه المهمة  من %30من الشركات هو المسؤول عن تحديد سياسة الصرف داخل الشركة، في 

تتولاها لجنة في الغالب تكون مشكلة من مدراء ورؤساء مصالح داخل الشركة. النسبة المتبقية تتقاسمها كل من 
الشركات التي تكلف أمين خزينة اĐموعة أو المدراء التنفيذيون ϵعداد سياسة الصرف، والشركات التي لا تتبنى 

  سياسة صرف واضحة.

  الجهة المخولة بتحديد سياسة الصرف داخل الشركة ):72(م الجدول رق
  اĐموع  غير محددة  أخرى  لجنة  مجلس الإدارة  التعيين  البلد

  16  2  2  7  5  عدد الشركات  المكسيك

  100  12.5  12.5  43.75  31.25  النسبة

  20  3  3  6  8  عدد الشركات  جنوب إفريقيا

  100  15  15  30  40  النسبة

 لباحث على أساس تقارير بعض الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية لكل من المكسيك وجنوب إفريقيامن إعداد االمصدر: 

  المعرضة لخطر الصرف

من الشركات يتولى إما مجلس الإدارة أو  ʪ75%لنسبة للمكسيك نجد أن الأمر غير مختلف كثيرا، ففي 
ددها لا لتي لا تقوم بتحديد سياسة الصرف، فعاللجنة مسؤولية تحديد سياسة الصرف. ʪلنسبة للمؤسسات ا

                                                           
  . 135لقد تم التطرق إلى مزايا اعتماد عدد قليل من العملات في الجانب النظري من هذه الرسالة، أنظر الصفحة  * 
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 ʪ15%لنسبة للأولى و %12.5يتعدى الاثنين ʪلنسبة للمكسيك والثلاثة ʪلنسبة لجنوب إفريقيا وهو ما يمثل 

ʪلنسبة للثانية. وغالبا ما يكون السبب وراء عدم تحديد سياسة الصرف ضعف المبالغ المعرضة لخطر الصرف أو 
ذي يهدد الشركة خطر صرف التحويل، والذي عادة لا يدار من قبل الشركات محل البحث  أن يكون الخطر ال

  كما سيتم تبيينه في النقاط التالية. 
إن سياسة الصرف المعتمدة في هذه الشركات تنقسم إلى سياسة التحوط الكلي، التحوط الاختياري وعدم 

  التحوط كما هو مبين في الجدول التالي:

  سياسة الصرف المعتمدة لدى الشركات في المكسيك وجنوب إفريقيا ):73(الجدول رقم 
سياسة التحوط   التعيين  البلد

  الكلي
سياسة التحوط 

  الاختياري
سياسة عدم 

  التحوط
  اĐموع 

  المكسيك
  14  2  8  4  عدد الشركات

  100  14.29  57.14  28.57  النسبة

  ج إفريقيا
  17  3  6  8  عدد الشركات

  100  17.65  35.29  47.06  النسبة

الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية لكل من المكسيك وجنوب إفريقيا التي مالية : من إعداد الباحث على أساس تقارير المصدر
  تحدد سياسة الصرف

من الجدول نلاحظ أن سياسة التحوط الاختياري هي الأكثر تطبيقا في المكسيك، فمن إجمالي الشركات 
منها اختارت التحوط الاختياري وهو ما يمثل أكثر  8مؤسسة) نجد أن  14سة الصرف (التي تقوم بتحديد سيا

من إجمالي الشركات. واقع حال الشركات في جنوب إفريقيا يدل على تفضيلها لسياسة التحوط  %57.14من 
تحديد من إجمالي الشركات التي قامت ب %47.06الكلي، فنسبة الشركات التي اختارت هذه السياسة يزيد عن 

سياسة الصرف. وما هو ملاحظ أن عدد قليل من الشركات في كل من المكسيك وجنوب إفريقيا يتبنون سياسة 
مؤسسة تحدد سياسة الصرف في المكسيك، هناك مؤسستين تتبنيان هذه السياسة  14عدم التحوط، فمن أصل 

نجدها لدى الشركات في جنوب  %17.7من إجمالي الشركات، نفس هذه النسبة تقريبا % 14.29وهو ما يمثل 
  إفريقيا. 

وما تجدر الإشارة إليه أن تبني سياسة التحوط الاختياري أو عدم التحوط من قبل هذه الشركات يكون 
على أساس دراية مسبقة بحدة مخاطر الصرف التي ēددها ونتائجها المحتملة. وما يدلل على كلامنا السابق هو 

Sensitivity* ليل حساسية أرʪح الشركة للتغيرات في أسعار الصرفقيام العديد من هذه الشركات بتح

                                                           
 كة في حالة ارتفاع أو انخفاض سعر الصرف بنسبة معينة بافتراضيقصد بتحليل الحساسية أن المؤسسات تقوم بدراسة مدى تأثر أرباح الشر *

  .ثبات العوامل الأخرى مثل حجم المبيعات، معدلات الفائدة، التضخم ...الخ
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analysis ذه الدارسات في حين أنđ فمن خلال الجدول التالي نجد أن نصف الشركات في المكسيك تقوم .
  ʪلنسبة للشركات في جنوب إفريقيا. %80هذه النسبة تصل إلى 

  الحساسية نسبة الشركات التي تقوم بدراسات  ):74(الجدول رقم 
عدد   

  الشركات
  نسب التغير المستخدمة  النسبة

1% 5% 10% 15% 

  %12.5 %50  %25 %12.5 %50  8  المكسيك

  %6.25 %81.25  %6.25  %6.25 %80  16  جنوب إفريقيا

ريقيا فمن إعداد الباحث على أساس تقارير بعض الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية لكل من المكسيك وجنوب إ المصدر:
 المعرضة لخطر الصرف

لتحليل حساسية الأرʪح للتغيرات  %10حسب الجدول نلاحظ أن معظم الشركات تستخدم نسبة 
في أسعار الصرف. ويعتبر تحليل حساسية الأرʪح وتحديد حجم الزʮدة أو الانخفاض المحتملين مؤشرا هاما 

صرف  لهم ʪلتالي، بتحديد ومراقبة وضعيات للمسؤولين حول حدة المخاطر التي ēدد هذه الشركات، وتسمح
حركية (الديناميكية)، واتخاذ الإجراءات الضرورية في الوقت المناسب في حالة خروج الخطر عن الحدود المسطرة 

  له ضمن سياسة الصرف، وفي إطار استراتيجية الشركة في إدارة المخاطر المالية.

تحوط يعتبر أمين خزينة اĐموعة الجهة المكلفة ʪلستخدمة: المكلف ϵدارة خطر الصرف والأدوات الم-ʬنيا
من الشركات في جنوب  %80من خطر الصرف، وبتنفيذ سياسة الصرف المعتمدة من قبل مسؤولي الشركات في 

من الشركات في المكسيك. النسبة المتبقية، يتولى فيها إما المدراء التنفيذيين للوحدات أو لجنة  %78.57إفريقيا و
  رة المخاطر عملية التحوط من خطر الصرف.إدا

  الجهة المسؤولة عن التحوط من خطر الصرف في الشركات ):75(الجدول رقم

  أمين الخزينة  
لجنة المخاطر المالية 

  أو مجلس الإدارة
المدير 
  التنفيذي

غير محددة أو أن 
  الخطر لا يتم إدارته

  اĐموع

  16  2  1  2  11  المكسيك

  20  1  2  1  16  جنوب إفريقيا

من إعداد الباحث على أساس تقارير بعض الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية لكل من المكسيك وجنوب إفريقيا المصدر: 
  المعرضة لخطر الصرف

ويمكن إضافة إلى ما سبق أن انخراط اللجنة أو المدير التنفيذي أو حتى مجلس الإدارة في عملية التحوط 
ل أمين الخزينة. وفي إطار عمليات التحوط تعتمد الشركات في المكسيك على  تكون في شكل إشراف على عم
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كل من التقنيات الداخلية والخارجية، في حين نجد أن غالبية الشركات في المكسيك تستخدم تقنيات التحوط 
  الخارجية. 

  نسبة الشركات المستخدمة لمختلف تقنيات التحوط ):76(الجدول رقم
  

  لتقنيات الخارجيةا  التقنيات الداخلية 
التقنيات الداخلية 

  والخارجية
 %31.25  %75  %43.75  الشركات في المكسيك

 %10  %75  %10  الشركات في جنوب إفريقيا

من إعداد الباحث على أساس تقارير بعض الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية لكل من المكسيك وجنوب إفريقيا المصدر: 
  المعرضة لخطر الصرف

لجدول نلاحظ أن نسبة الشركات المكسيكية التي تستخدم التقنيات الداخلية (المقاصة) في إدارة من ا
وهي نسبة مرتفعة تعبر عن رغبة هذه الشركات في تفادي التكاليف المرتبطة ، %43.75خطر الصرف يقدر بـــــــ

تقنيات لم رة إليه أن استخدام هذه الʪستخدام التقنيات الخارجية مثل العقود الآجلة والخيارات، وما تجدر الإشا
يكن ممكنا قبل أن يتم إلغاء بعض التشريعات التي كانت تحد من حرية الشركات في الاحتفاظ أو عدم تحصيل 

، ويرجع ذلك %10حصيلة المبيعات. حالة الشركات في جنوب إفريقيا مختلفة تماما، فالنسبة السابقة لا تتعدى 
، كما يمكن استخلاص أن المقصود ʪلمقاصة المستخدمة في هذه *مثل هذه العمليات إلى وجود قيود تشريعية تمنع

الشركة هي المقاصة بتحويل المبالغ، أي أن الشركة لا تقوم إلا بتغطية الرصيد الناتج عن الفرق بين المستحقات 
  والديون. 

وب إفريقيا، ركات جنالتقنيات الخارجية يتم استخدامها بنفس الكثافة لدى الشركات المكسيكية وش
الشركات تستخدم التقنيات الخارجية. وما تجدر الإشارة إليه أن  من %75فالبياʭت المتوفرة تشير إلى أن 

 %31.25في جنوب إفريقيا و %10الشركات التي تستخدم التقنيات الداخلية والخارجية على حد سواء يقدر بـــــــ

م التقنيتين تخدم التقنيات الداخلية مع نسبة الشركات التي تستخدفي المكسيك. وتساوي نسبة الشركات التي تس
غير مستخدم من قبل هذه الشركات.  hedge natural  **في جنوب إفريقيا يعني أن ما يعرف ʪلتحوط الطبيعي

من الشركات في المكسيك تستخدم التحوط الطبيعي، أما النسبة  ***%12.5على العكس من ذلك نجد ϥن 
فهي تشمل الشركات التي تستخدم التقنيات الداخلية والخارجية في جنوب إفريقيا، وهذا  %31.25أي المتبقية 

يعني أن هذه الشركات تحاول بداية تقليص العمليات المعرضة لخطر الصرف من خلال عملية المقاصة، ثم تقوم 

                                                           
  من هذه الرسالة.  305للتعرف على مختلف التشريعات التي تحد من إمكانية استخدام تقنيات التحوط الداخلية أنظر في هذا الصدد الصفحة  * 
والذي يعني عدم استخدام تقنيات التحوط الخارجية والاكتفاء بإحداث مقاصة فيما بين المبالغ الدائنة  natural hedgeالتحوط الطبيعي  ** 

  والمدينة.
  لمكسيك.اتمثل هذه النسبة الفرق بين نسبة المؤسسات التي تعتمد على التقنيات الداخلية ونسبة المؤسسات التي تعتمد على التقنيتين في  *** 



 
  

305 
 

الخارجية، نلاحظ  استخدام التقنياتʪلتحوط من الجزء المتبقي ʪستخدام المنتجات المالية المختلفة. وفي إطار 
أن الشركات المكسيكية أكثر تنويعا في استخدام المنتجات المالية للتحوط من خطر الصرف من شركات جنوب 

  إفريقيا، وهو ما يمكن توضيحه في الجدول التالي:

 في نسبة المنتجات المالية المستخدمة للتحوط من خطر الصرف من قبل الشركات ):77(الجدول رقم
  المكسيك وجنوب إفريقيا 

  الخيارات  عقود المبادلة  العقود الآجلة  
 %25 %12.5 %62.5  المكسيك

 %5  0  %75  جنوب إفريقيا

من إعداد الباحث على أساس تقارير بعض الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية لكل من المكسيك وجنوب إفريقيا المصدر: 
  المعرضة لخطر الصرف

استخدام الشركات في المكسيك كل من عقود المبادلة، العقود الآجلة والخيارات للتحوط  الجدول يبين
من خطر الصرف، وفي جنوب إفريقيا كل من العقود الآجلة والخيارات. وبغض النظر عن هذه الملاحظة، نجد 

ها تقدر امأن أكثر المنتجات استخداما هي العقود الآجلة لدى الشركات في كلا البلدين، فنسبة استخد
من مجموع الشركات المعرضة لخطر الصرف في كل من المكسيك وجنوب إفريقيا على التوالي.  %75و %62.5بـــــــ

الخيارات تستخدم أيضا في الدولتين بنسب متفاوتة، حيث أن نسبة الشركات التي تستخدم الخيارات للتحوط 
من الشركات في جنوب  %5لا تستخدم إلا لدى  في حين أĔا %25من خطر الصرف في المكسيك تقدر بـــــــ

إفريقيا. عقود المبادلة حسب عينة الشركات الخاضعة للدراسة لا تستخدم إلا في المكسيك بنسبة ضعيفة تقدر 
   .%12.5بـــــــ

وتجدر الإشارة إلى أن الاستخدام الواسع للعقود الآجلة يتماشى مع الأهداف المحددة لإدارة خطر 
ركات موضع الدراسة، كما أĔا تبين بوضوح انحياز هذه الشركات إلى اعتبار الجهة المكلفة ϵدارة الصرف في الش

إلى  Miguel Angel Martin. ولقد توصلت الدراسة التي قام đا *خطر الصرف مركز تكلفة وليس ربح
المشتقات المالية من  منفس هذه النتيجة ʪلنسبة للمؤسسات في البيرو. ففي الدارسة التي أنجزها حول استخدا

قبل الشركات غير المالية في الدول الناشئة، حالة البيرو، توصل الباحث إلى أن أهم الشركات الكبيرة في البيرو 
ʪلرغم من أخذها المخاطر المالية (خطر الصرف وخطر معدلات الفائدة) بعين الاعتبار، إلا أن نسبة ضئيلة جدا 

. ولا تقوم الشركات في الدولتين ʪلتحوط من خطر 1في إدارة خطر الصرفمنها تستخدم المشتقات المالية 
الصرف الناتج عن المعاملات الأكيدة (خطر الصرف الأكيد) فحسب، بل أن البعض منها يقوم ʪلتحوط من 

                                                           
 من هذه الرسالة.610انظر في هذا الجانب العنصر المتعلق بتقييم فعالية إدارة خطر الصرف ص  *

1 Miguel Angel Martin and others: "Vera Derivatives Usage by Non-Financial Firms in Emerging Markets: 
The Peruvian Case", Journal of Economics, Finance and Administrative Science, December 2009, p 80. 
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 تيخطر الصرف غير الأكيد الناتج عن المعاملات المحتملة (التوقع ʪلمبيعات أو المشترʮت)، فنسبة الشركات ال
تقوم ʪلتحوط من مثل هذا الخطر يقدر حسب تقارير الشركات التي تتحوط من خطر الصرف في المكسيك 

وهي نسب ضعيفة تدل على عدم أخذ هذه الشركات ʪلإدارة ، %14.28وفي جنوب إفريقيا بـــــــ %16.66بـــــــ
نسبة الشركات ا يثبت هذه النتيجة، فالديناميكية لخطر الصرف. كما أن طبيعة العمليات التي يتم التحوط منه

والإقتصادي في المكسيك معدومة وفي جنوب إفريقيا تقدر  التي تقوم ʪلتحوط من خطر صرف التحويل
وهو ما يعني أن هذه الشركات ēتم على وجه الخصوص بخطر صرف الصفقة وتقوم ʪلتحوط منه، ، %12.5بـــــــ

   م من Ϧثيرها السلبي المحتمل.وēمل الأنواع الأخرى من المخاطر ʪلرغ

  الفرع الثالث: أهداف وتقييم إدارة خطر الصرف

تمثل مرحلة تحديد أهداف إدارة خطر الصرف مرحلة حاسمة في عملية الإدارة، حيث أĔا تضع المكلف   
ف اϵدارة هذا الخطر أمام مسؤولياته، مما يجعله قادرا على ضبط سلوكه وأداءه بما يتناسب مع تلك الأهد

والاستراتيجية العامة للمؤسسة، خصوصا في مجال استعمال التقنيات المتطورة للتحوط من خطر الصرف  
كالخيارات وعقود المبادلة والمستقبليات. وانطلاقا من الأهداف المسطرة وتقييم كل المراحل وتثمين النتائج، يمكن 

  الحكم على نجاح أو فشل عملية الإدارة داخل الشركة. 

رغم اختلاف أهداف إدارة خطر الصرف من شركة إلى أخرى، إلا أĔا داف إدارة خطر الصرف: أه-أولا
تصب كلها في اعتبار هذا النشاط يجب أن يكون بغرض التحوط لا المضاربة. ويمكن تلخيص أهداف إدارة 

  خطر الصرف في الجدول التالي:
أهداف إدارة خطر الصرف ):78(الجدول رقم   

  الشركات                
  الأهداف

  جنوب إفريقيا  المكسيك
  النسبة  عدد الشركات  النسبة  عدد الشركات

  25  5  50  8  التقليل من الخسائر المحتملة

تحديد وتحليل المخاطر وضع الحدود الملائمة 
  30  6  12.5  2  للمخاطر المقبولة ومراقبة وإدارة الخطر

  25  5  18.75  3  تقليل المبالغ المعرضة للخطر

  20  4  18.75  3  ددةغير مح

من إعداد الباحث على أساس تقارير بعض الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية لكل من المكسيك وجنوب إفريقيا المصدر: 
  المعرضة لخطر الصرف

من الجدول نلاحظ أن التقليل من الخسائر المحتملة يمثل أهم هدف لدى الشركات في المكسيك أين 
ولون تحقيق ذلك. ʪلنسبة للشركات في جنوب إفريقيا نجد أن تحديد، قياس ووضع منهم يحا %50نجد أن 

الحدود المقبولة للمخاطر ومراقبة وإدارة خطر الصرف هو الهدف الأكثر تبنيا من قبل الشركات العاملة فيها، 
لخطر أين نجد أن ل الهدف الذي يحتل الرتبة الثانية لدى الشركات في المكسيك يتمثل في تقليل المبالغ المعرضة
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من الشركات المعرضة لخطر الصرف تضعه كأساس لتقييم أداء وظيفة إدارة خطر الصرف، ʪلنسبة  18.75%
للشركات في جنوب إفريقيا نجد أن كل من هدف تحديد، التقليل من الخسائر وهدف تقليل المبالغ المعرضة 

  ثاني.تتبنى مناصفة إما الهدف الأول أو الللخطر ϩتيان في نفس المستوى لديهم حيث أن نصف الشركات 
تعتبر نسبة الشركات التي لا تضع أهداف محددة لإدارة خطر الصرف متقاربة في الدولتين، حيث تقدر 

ʪلنسبة للشركات في جنوب إفريقيا. وهذه النتيجة تتوافق  ʪ20%لنسبة للشركات في المكسيك و %18.75بـــــــ
  ها فيما يخص نسبة الشركات التي تحدد سياسة الصرف.مع النتيجة التي تحصلنا علي

وتجدر الإشارة إلى أن العديد من الشركات في إطار الاستراتيجية الشاملة لإدارة المخاطر المالية تمنع 
التعامل ʪلمنتجات المشتقة، وإن سمح البعض الآخر ʪستخدامها، فإنه يشير بشكل واضح إلى أن هذا الاستخدام 

بغرض التحوط من خطر الصرف لا المضاربة، وتكلف مصلحة المراجعة والمخاطر ʪلتأكد من يجب أن يكون 
تطابق الوضعيات المالية الناتجة عن استخدام المشتقات المالية مع الوضعيات المبدئية المراد التحوط منها في إطار 

  عملية تقييم هذه الإدارة.

أجل  الصرف في مجموعة من المراحل المتتابعة والمتكاملة منتتمثل إدارة خطر تقييم إدارة خطر الصرف: -ʬنيا
تحقيق أهداف معينة، ومن أجل السهر على أن تكون هذه الإدارة متناغمة مع الاستراتيجية العامة للمجموعة 
أو الشركة وحتى تكون أخذت بعين الاعتبار التغيرات التي تحدث داخل الشركة وخارجها، يجب أن ترُافَقْ برقابة 

يمة، وتنتهي بعملية تقييم شاملة وكاملة للحكم على مدى تحقيق إدارة خطر الصرف للأهداف المنشودة، سل
ومدى أخذها بعين الإعتبار لتوجيهات مسؤولي الشركة المتضمنة في سياسة الصرف. ومن خلال تقارير الشركات 

مؤسسة، وجدʭ  19نوب إفريقيا بـــــــمؤسسة وفي ج 14التي تدير خطر الصرف والمقدر عددها في المكسيك بـــــــ
  .%36.84من الشركات في المكسيك تقوم بتقييم إدارة خطر الصرف، وفي جنوب إفريقيا  %48.32أن 

الجهات المكلفة بتقييم إدارة خطر الصرف ):79(الجدول رقم   
  لا يتم مراجعتها مجلس الإدارة لجنة المراجعة والمخاطر 

 %57.14 %21.43 %21.43 الشركات في المكسيك

 %68.42 %31.58 %5.26 الشركات في جنوب إفريقيا

من إعداد الباحث على أساس تقارير بعض الشركات المعرضة لخطر الصرف والمدرجة في سوق الأوراق المالية لكل من المصدر: 
  المكسيك وجنوب إفريقيا 

ومجلس  لجنة المراجعة والمخاطر يتضح من الجدول أن مهمة الرقابة والتقييم تمارسها ʪلتساوي كل من
الإدارة في المكسيك، بينما هذه المهمة، يتولاها مجلس الإدارة في معظم الشركات في جنوب إفريقيا، حيث أن 
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من الشركات  %5.26من الشركات يتم تقييم إدارة خطر الصرف من قبل مجلس الإدارة، مقابل نسبة  31.58%
 ة.خاطر هذه المهمة على أن ترفع تقاريرها المفصلة للمجلس في آجال محددالتي تتولى فيها لجنة المراجعة والم

  المبحث الثاني: تقييم تقنيات التحوط في الدول الناشئة 

إن إدارة المخاطر هي ذلك النشاط الذي يهدف إلى التحكم ʪلمخاطر وتخفيضها إلى مستوʮت مقبولة، 
هجية واضحة من أجل قياس وتقييم المخاطر وتطوير وʪلتالي فهي تعتمد خطة مدروسة وخطوات عملية ومن

إستراتيجيات لإدارēا ϥقل تكلفة ممكنة. وللوصول إلى هذا الهدف يجب أن يكون بمقدور الشركة استخدام 
مختلف الأدوات للتعامل مع الخطر في إطار استراتيجية التحوط المتبعة. واعتمادا على ما هو متاح من تقنيات 

الدول الناشئة وممارسة وهذه الأخيرة لوظيفة إدارة المخاطر وجدʭ أن هذه الدول غير متجانسة تحوط للشركات في 
ولا متشاđة من حيث وفرة ونوعية المنتجات المالية التي يمكن أن يستخدمها المتعاملين الإقتصاديين للتحوط من 

لدان الناشئة التي لا عملة المحلية للبخطر الصرف. أولى الملاحظات ترتبط بتقنيات التحوط الداخلية، فطبيعة ال
تلقى قبول في تسوية المعاملات الدولية جعلت هؤلاء المتعاملين يتحملون اضطرارʮ خطر الصرف ويتعاملون مع 
تبعاته ، كما أن التحوط الطبيعي الذي يعتمد على المقاصة لا يتم استخدامه إلا لدى نسبة ضئيلة من الشركات، 

ات تقنيات التحوط الخارجية التي تبين لنا من خلال تقارير بنك التسوʮت الدولية وممارسʬني ملاحظة ترتبط ب
الشركات أن هناك اختلاف واضح بين الدول الناشئة في هذا اĐال، ففي الوقت الذي تمكنت فيه بعض الدول 

بدائية من ستوʮت المن إرساء قواعد صلبة لأسواق تداول هذه المنتجات، نجد ان البعض الأخر أستقر في الم
التطور. في هذه النقطة سنحاول تصنيف الدول الناشئة بحسب توفر تقنيات التحوط سواء تعلقت ʪلتقنيات 

    الداخلية أو الخارجية.

  المطلب الأول: تقييم تقنيات التحوط الداخلية 

م على إدارة هذا ئتعتبر التقنيات الداخلية عنصر مهم في إدارة خطر الصرف على أساس أĔا تتيح للقا
الخطر إمكانية التقليل من اللجوء للمنتجات المالية للتحوط منه، وهو ما يعني التقليل من تكاليف هذه العملية. 
وغالبا ما يصطدم جهد القائم على إدارة خطر الصرف بجملة من العراقيل والصعوʪت المقيدة لمثل تلك الممارسات 

ة عية للمؤسسة وتشريعات الصرف. على أساس ما سبق سنحاول تقييم إمكانيمثل عدم قابلية تحويل العملة المرج
  استخدام تقنيات التحوط الداخلية في الدول الناشئة. 

  

  



 
  

309 
 

  الفرع الأول: إختيار عملة الفوترة

يستمد اختيار عملة الفوترة في إدارة خطر الصرف أهميته من عدة عوامل نذكر منها تصدره لعملية 
بيعة وحِدَّة الخطر الذي تواجهه الشركة، كما أنه يساهم في إلغاء الخطر أو تخفيفه، فالإلغاء الإدارة وتحديده لط

يتم من خلال اختيار العملة المحلية، أما التخفيف فيحدث بعد اختيار عملة تتميز بتقلبات غير حادة، أو اختيار 
ة المحلية  لغ. ويرتبط فرض العملعملات تستخدم في معاملات أخرى تمكنها من إحداث مقاصة فيما بين المبا

  كعملة فوترة وتسوية في المعاملات الدولية بمجموعة من المتطلبات نذكر منها:
 تمتع العملة بقابلة التحويل؛ -
 تداول العملة في الأسواق الآجلة والمشتقة وهو ما يتيح إمكانية التحوط للجهة الأخرى؛ -
ى مردودية  الأسواق المالية المحلية أو الدولية والحصول علوجود إمكانية لدى غير المقيمين لتوظيف العملة في -

 جيدة.
وكلما توفرت هذه المتطلبات، زاد قبول العملة في تسوية المعاملات الدولية، والعكس يعني ببساطة أن 

  مجرد اقتراح هذه العملات يكون غير مقبول في المفاوضات.

بديلها بعملات لتحويل تعبير تجاري يصف العملة التي يمكن تقابلية اقابلية تحويل عملات الدول الناشئة: -أولا
أخرى، أو أنه يعبر عن الامكانية الموجودة لاستبدال العملة المحلية ʪلعملات الأجنبية، كما يمكن توصيف قابلية 

مبالغ  لالتحويل ʪلحالة التي يكون فيها مسموحا للمقيمين وغير المقيمين ʪستبدال مبالغ ʪلعملة المحلية مقاب
  ʪلعملة الأجنبية ʪلأسعار الجارية في السوق بكل حرية.

  تقع عملات كل دول العالم في مستويين مختلفين: المستوʮت المختلفة لقابلية التحويل:-أ
 تكون فيه العملة تتمتع بقابلية التحويل التام أو الكلي، أو بصيغة أخرى أن إمكانية تحويل المستوى الأول:-1

لية ʪلعملات الأجنبية تتم بدون قيد وشرط (سواء كان زماني أم مكاني أو من حيث حجم ومبلغ العملة المح
  العملية)، وتنطبق هذه الحالة على عملات الدول الصناعية وبعض الدول الناشئة. 

ويستدل عادة على العملات التي تتمتع بقابلية التحويل الكلي بوجود حرية في كل من الميزان التجاري   
كة رؤوس الأموال. فتحرير الميزان الجاري يعني الترخيص بمبادلة العملة المحلية مقابل العملة الأجنبية للوفاء وحر 

ʪلالتزامات الناشئة عن كل من المبادلات التجارية في شكلها المنظور وغير المنظور، التحويلات من جانب واحد 
ال فيعني السماح بحركة رأس المال بكل حرية من وإلى ومداخيل العمل والاستثمارات. أما تحرير ميزان رأس الم

 البلد.
ة يعرف بقابلية التحويل الجزئي، وتكتسب العملة هذه الصفة عندما تستوفي الدولة صاحب المستوى الثاني:-2

ية لالعملة التزامها أمام صندوق النقد الدولي الخاص بتحرير الميزان الجاري، لهذا السبب هناك من يطلق تسمية قاب
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التحويل التجاري على هذا الشكل من قابلية التحويل. وضمن هذا الإطار تكون كل المعاملات الجارية قابلة 
للتحويل بدون شرط ولا قيد، بينما بقية المعاملات تبقى مقيدة بمجموعة من التشريعات التي تحد في الغالب من 

المعاملات المقيدة في المعاملات الرأسمالية من خلال . وتنحصر عادة 1قدرة المقيمين وغير المقيمين على إنجازها
الحد من قدرة رأس المال على الحركة سواء داخل أو خارج البلد، وتستخدم في سبيل ذلك السلطات النقدية 

  نوعين من الإجراءات الرقابية المباشرة وغير المباشرة:
رة المقيمين شريعية التي تمنع أو تحد من قدتتمثل في مجموعة الإجراءات الإدارية والت الرقابة المباشرة: -

  وغير المقيمين على إنجاز معاملاēم؛
أما الإجراءات غير المباشرة فتتمثل في فرض رسوم وضرائب واحتياطات على  الرقابة غير المباشرة:-

  المعاملات الرأسمالية.
 أن معظم يزان الجاري، مما يعنيوتجدر الإشارة إلى أن معظم الدول قد استوفت التزامها الخاص بتحرير الم 

  عملات الدول تتمتع بقابلية التحويل التجاري أو الجزئي.
إضافة إلى الحالتين السابقتين، يمكن أن نضيف مستوى ʬلث تكون فيه العملة غير قابلة للتحويل، ونجد 

جارة الخارجية مما دولة التهذه الحالة لدى الدول التي لا تزال تضيق على كل المعاملات الدولية، وتحتكر فيها ال
  يعني عدم الوفاء ʪلتزاماēا أمام صندوق النقد الدولي فيما يخص تحرير الميزان الجاري أو تحرير ميزان رأس المال.

نلاحظ أن عدد معتبر من الدول الناشئة قد تمكن من  )80(في الجدول رقم  حالة عملات الدول الناشئة:-ب
ي، وهو عنصر عملته المحلية، فنصف عملات الدول الناشئة تعتبر قابلة للتحويل الكلتحقيق قابلية التحويل الكلي ل

عني نظرʮ والنتيجة السابقة ت جد مهم يعبر عن قدرة هذه الإقتصادات وتطورها، وزʮدة انفتاحها على الخارج.
ēا الدولية، وهو ما املافي تع أن الشركات التي تنشط في هذه الإقتصادات بمقدورها التعامل بعملتها المحلية

دولة، فتتمتع عملاēا بقابلية التحويل  11يعفيها من خطر الصرف، أما بقية الدول الناشئة والمقدر عددها بـــــــــ
الجزئي وهو ما يعني وجود مجموعة من القيود التي تحد من قدرة رأس المال على الحركة سواء داخل أو خارج البلد، 

هذه الدول على استخدام عملتهم المحلية في المعاملات الدولية، مما يجعلهم يتحملون  وعدم قدرة المتعاملين في
  خطر الصرف وأعبائه بشكل اضطراري وليس طوعي.

وتجدر الإشارة إلى أن بعض عملات الدول الناشئة تكون قابلة للتحويل الكلي داخل البلد فقط، مثل 
 إصدارها في إطار العقود غير القابلة للتسليم كالوون الكوري، حالة ماليزʮ، أو تكون العملة متداولة خارج بلد

وʪلتالي   البيسو الشيلي، والروبل البرازيلي وهي عناصر ليست في صالح العملة لاستخدامها في المعاملات الدولية.
  رف. صيكون المتعاملين الإقتصاديين في هذه الدول مجبرون على إستخدام العملات الأجنبية والتعرض لخطر ال

                                                           
1 Benoît Coeuré et autres: "Politique économique", De Boeck Supérieur, 2004,p284. 
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تصنيف عملات بعض الدول الناشئة حسب مستوى قابلية التحويل): 80الجدول رقم(  

 مستوى قابلية التحويل العملة البلد
وجود قيود على حركة رؤوس الأموال –قابلية تحويل جزئي  CNY الصين  
وجود قيود على حركة رؤوس الأموال –قابلية تحويل جزئي  INR الهند  

وجود قيود على حركة رؤوس الأموال ولا يسمح بنقلها خارج إندونيسيا-ية تحويل جزئيقابل IDR إندونيسيا  
ʮماليز MYR  قابلية تحويل كلي– ʮفي حين أن العملة غير قابلة للتحويل خارج ماليز  

 قابلية تحويل جزئي ʪ PKRكستان
 قابلية تحويل جزئي PHP الفيليبين

ʮالجنوبية كور  KRW إلا في إطار العقود غير القابلة للتسليم. –ي قابلية تحويل كل ʮلا يتم تداول العملة خارج كور  
 قابلية تحويل كلي ʫ THBيلاند
لا يتم تداول العملة خارج البرازيل إلا في إطار العقود غير القابلة للتسليم-قابلية تحويل جزئي  BRL البرازيل  
عملة خارج الشيلي إلا في إطار العقود غير القابلة للتسليم.لا يتم تداول ال-قابلية تحويل كلي  CLP الشيلي  
 قابلية تحويل جزئي COP كولومبيا
 قابلية تحويل كلي MXN المكسيك

جزء كبير من الإقتصاد يعتمد على الدولار ويتم تداول العملة خارج البيرو  –قابلية تحويل كلي   البيرو
.أساسا في إطار العقود غير القابلة للتسليم  

 قابلية تحويل كلي CZK التشيك
 قابلية تحويل جزئي EGP مصر
 قابلية تحويل كلي HUF اĐر

 قابلية تحويل كلي PLN بولونيا
يتم تداول العملة خارج روسيا في إطار العقود غير القابلة للتسليم.-قابلية تحويل كلي  RUB روسيا  

ابية في إطار الرقابة على الصرفإجراءات رق-قابلية تحويل جزئي  ZAR جنوب إفريقيا  
 قابلية تحويل جزئي TRY تركيا
 قابلية تحويل كلي AED إ ع م
 قابلية تحويل جزئي MAD المغرب

Source: Credit Suisse Group AG: "Emerging Markets Currency Guide", London, United 
Kingdom, January 2013, available on Credit Suisse web site, www.credit-suisse.com, accessed 

June 15, 2015. 
 

 العامل الثاني الذي يزيد في فرص استخدام العملة في تداول العملة في الأسواق الآجلة والمشتقة:-ʬنيا
جدلية  تركيزʭ على هذا العنصر راجع إلىالمعاملات الدولية، هو مدى توفر تقنيات التحوط لغير المقيمين، و 

منطقية مفادها أن فرض العملة المحلية يعني تحويل خطر الصرف إلى الجهة الأخرى، وهذه الأخيرة لن تقبل 
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بتلك العملة إلا إذا توفرت لديها أدوات ومنتجات مالية متنوعة تمكنها من إدارة الخطر الناتج عن تعاملها 
على هذا الأساس سنقتصر على دراسة مدى توفر تقنيات التحوط الخارجية، سواء  ه.đذه العملة، والتحوط من

داخل هذه الإقتصادات أو خارجها، من المخاطر الناتجة عن التعامل بعملات الدول التي تمكنت من تحقيق 
شتقة في الم ويمكن تلخيص مدى تداول هذه العملات في الأسواق الآجلة أو لعملتها المحلية. *قابلية تحويل كلي

 الجدول التالي:

 تداول عملات بعض الدول الناشئة في الأسواق الآجلة والمشتقة ):81الجدول رقم (
  Onshore السوق الداخلي  Offshore السوق الخارجي 

الخيارات ʪلتسليم أو  الدولة
 بغير التسليم

العقود الآجلة 
ʪلتسليم أو بغير 

 التسليم

العقود الآجلة  الخيارات
بادلاتوالم  

السوق الخارجي للعملة الماليزية مقابل الدولار غير 
 1متاح منذ إقرار قيود على حركة رأس المال في 

وهو ساري المفعول إلى حد الآن. 1998سبتمبر   

سوق خيارات دولار 
غير  MYRمقابل 

مسموح لغير المقيمين 
ʪلتعامل في هذا 

  السوق.

متوفر غير مسموح لغير 
 في المقيمين ʪلتعامل
 ماليزʮ هذا السوق.

عقود غير قابلة 
 للتسليم. 

عقود غير قابلة للتسليم 
(الدولار هو عملة 

 التسوية). 

متوفر مسموح لغير 
المقيمين ʪلتعامل في 

  هذا السوق.

متوفر مسموح لغير 
المقيمين ʪلتعامل في 

 هذا السوق.

 كورʮ الجنوبية

 متوفر مسموح لغير سوق ʪلتسليم سوق ʪلتسليم
المقيمين ʪلتعامل في 

  هذا السوق.

متوفر مسموح لغير 
المقيمين ʪلتعامل في 

 هذا السوق.

 ʫيلاند

متوفر غير مسموح لغير  عقود غير قابلة للتسليم عقود غير قابلة للتسليم
المقيمين ʪلتعامل في 

  هذا السوق.

متوفر غير مسموح لغير 
المقيمين ʪلتعامل في 

 هذا السوق.

 الشيلي

د غير القابلة للتسليم غير موجودة غير أنه يتم العقو 
تداول البيسيتة في بعض الأسواق المنظمة والحرة 
 خارج المكسيك في شكل عقود قابلة للتسليم

متوفر مسموح لغير 
المقيمين ʪلتعامل في 

  هذا السوق.

متوفر مسموح لغير 
المقيمين ʪلتعامل في 

 هذا السوق.

 المكسيك

 ميعقود غير قابلة للتسل
يتم تداولها في سوق 
نيويورك ʪلولاʮت 
 المتحدة الأمريكية

متوفر غير مسموح لغير   غير متوفرة عقود غير قابلة للتسليم
المقيمين ʪلتعامل في 

 هذا السوق.

 البيرو

                                                           
د وجو لتم إستبعاد الدول التي لم تحقق قابلية التحويل الكلي على أساس أنها لا تستطيع مبدئيا اقتراح عملاتها في المعاملات الدولية مما يجع * 

  تقنيات التحوط عاملا غير حاسم في اختيار عملة المعاملة.
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تداول عملات بعض الدول الناشئة في الأسواق الآجلة والمشتقة (ʫبع) ):81الجدول رقم (  
   Onshore السوق الداخلي  Offshore السوق الخارجي 

 الدولة
 

الخيارات ʪلتسليم أو 
 بغير التسليم

العقود الآجلة 
ʪلتسليم أو بغير 

 التسليم

العقود الآجلة  الخيارات
 والمبادلات

متوفر مسموح لغير  العقود غير القابلة للتسليم غير موجودة
المقيمين ʪلتعامل في 

  هذا السوق.

متوفر مسموح لغير 
 ʪلتعامل في المقيمين

 هذا السوق.

 التشيك

متوفر مسموح لغير  العقود غير القابلة للتسليم غير موجودة
المقيمين ʪلتعامل في 

  هذا السوق.

متوفر مسموح لغير 
المقيمين ʪلتعامل في 

 هذا السوق.

 اĐر

متوفر مسموح لغير  العقود غير القابلة للتسليم غير موجودة
المقيمين ʪلتعامل في 

  السوق.هذا 

متوفر مسموح لغير 
المقيمين ʪلتعامل في 

 هذا السوق.

 بولونيا

متوفر مسموح لغير  عقود غير قابلة للتسليم غير موجود
المقيمين ʪلتعامل في 

  هذا السوق.

متوفر مسموح لغير 
المقيمين ʪلتعامل في 

 هذا السوق.

 روسيا

 سوق متوفر يتميز العقود غير القابلة للتسليم غير موجودة
بضعف التداول 

مسموح لغير المقيمين 
ʪلتعامل في هذا 

  السوق.

متوفر مسموح لغير 
المقيمين ʪلتعامل في 

 هذا السوق.

 الإمارات العربية المتحدة

Source: HSBC: "HSBC’s Emerging Markets Currency Guide 2012" London, United Kingdom, 
December 2011, Available on HSBC Web Site, www.research.hsbc.com, accessed April 20, 2015. 

 

  من الجدول يمكن إبداء الملاحظات التالية:
توفر المنتجات المالية المستخدمة للتحوط من خطر الصرف في معظم هذه الدول، سواء كانت في صورة  -

  عقود آجلة أو مشتقة؛
اول عملات معظم هذه الدول في العقود الآجلة، عقود المبادلات والخيارات في الأسواق الداخلية يتم تد -

في الأسواق **NDOوفي عقود الخيارات ʪلتسليم وبدون تسليم  *NDFتسليموفي العقود الآجلة ʪلتسليم وبدون 
  الخارجية؛

                                                           
* Non-Deliverable Forward. 
** Non-Deliverable Option. 
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 أسواقها العقود الآجلة والمشتقات في معظم الدول تسمح لغير المقيمين ʪلتعامل في سوق الصرف، وتداول-
  الداخلية بغرض التحوط؛

بعض الدول التي لا تسمح لغير المقيمين ʪلتعامل في أسواقها الداخلية كالبيرو والشيلي يتم تداول عملتها -
  في الأسواق الخارجية على شكل عقود غير قابلة للتسليم؛
تلبية الذي بذلته هذه الدول منذ منتصف التسعينات لإن هذا التطور في المنتجات المالية، يبين الجهد 

حاجات المتعاملين الإقتصاديين من تقنيات التحوط، وأيضا يتماشى مع التطور المالي الذي شهدته هذه الدول 
  والانفتاح الذي ميز إقتصاداēا خلال السنوات الماضية.

واق المحلية  كمنع تعاملهم في الأسوʪلرغم من ذلك تبقى بعض السلوكيات التمييزية مع غير المقيمين
وإشتراط أن تكون معاملاēم في الأسواق الآجلة والمشتقة ضمن حدود وضوابط تنظيمية كثيرة، وبغرض التحوط 

صرف لا يمكن  يولد لهم مخاطرلا المضاربة، يجعل في كثير من الأحيان تعامل غير المقيمين بعملات هذه الدول 
  إدارēا، أو التحوط منها.

تدويل  منافذ التوظيف لعملة ما عاملا مساعدا على تعتبر وجود منافذ لتوظيف العملة خارج بلداĔا:-ʬلثا
هذا الدور  ن تمارس العملةأفي تسوية مختلف المعاملات على المستوى الدولي. ولا يمكن ستخدامها وا ،العملة

الدين ندات الدولية من أهم أدوات البلد. وتعتبر الس offshoreبدون وجود سوق دين نشط داخل وخارج 
خلال السنوات ا ولقد عرف هذا السوق نموا كبير الدولي وتفضيلا من المستثمرين الدوليين. في السوق المالي شيوعا 

الأخيرة كنتيجة حتمية للمزاʮ الكثيرة والمتعددة التي يقدمها مقارنة ʪلتمويل عن طريق الوساطة المالية. هذا النمو 
استخدام التمويل المباشر على المستوى الدولي، لم يلاحظ لدى الدول الناشئة التي لم تتعدى مساهمتها الكبير في 

من إجمالي %1.84مليار دولار، أي ما يمثل أقل من  104.56 الـــــــ 2013في الإصدارات الإجمالية لسنة 
تبر السندات الأوراق المالية الوحيدة . ولا تع1مليار دولار 5667الإصدارات التي كانت في نفس السنة أكثر من 

  المتداولة في هذا السوق، بل نجد إلى جانبها الأوراق التجارية وأوراق مالية أخرى قصيرة الأجل.
نلاحظ أن حجم الإصدارات بعملات الدول الناشئة ضئيل جدا ويغلب  )82(من خلال الجدول رقم   

من إجمالي إصدارات هذه الدول في سنة  %93.8من عليه إصدارات السندات والأذوʭت التي تمثل أكثر 
 %76.9. كما أن حجم الإصدار لا يتوزع ʪلتساوي بين الدول، فالمكسيك وروسيا يستحوذان على 2013

  من حجم الإصدار الإجمالي للدول الناشئة.

                                                           
1 Bank for International Settlements (BIS): "Debt securities statistics, Quarterly Review", Basel, 
Switzerland, June 2014, available on BIS Website, http://www.bis.org/statistics/secstats.htm, accessed April 
15, 2015. 
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ذه لهإنَّ ضعف حجم الإصدارات الدولية يدل على عدم وجود سوق دين يتسم ʪلتنوع والعمق ʪلنسبة 
العملات، وهو لا يساهم بطبيعة الحال في تدويل هذه العملات وتحفيز المتعاملين والمستثمرين الدوليين ʪلتعامل 

  đا والاعتماد عليها في المعاملات الدولية.

.2013و 2009): تطور الإصدارات الدولية الإجمالية بعملات الدول الناشئة بين سنتي 82الجدول رقم (  
دولار الوحدة: مليار  

 2013 2012 2011 2010 2009 طبيعة الاصدارات البلد

 ʫيلندا
 0.007 0.005 0.008 0.023 0.001 الأوراق التجارية وأخرى

 0.847 1.817 2.180 0.391 0.350 السندات والأذوʭت

 الشيلي
 0.163 0.171 0 0 0 الأوراق التجارية وأخرى

151.0 0.970 1.246 0.044 السندات والأذوʭت  0.737 

ʮماليز 
 0 0 0 0 0 الأوراق التجارية وأخرى

480.5 السندات والأذوʭت  471.7  1.349 2.120 0.255 

 المكسيك
30.62 الأوراق التجارية وأخرى  0.481 40.32  00.20  060.2  

43.48 1.237 السندات والأذوʭت  44.26  164.7  3711.6  

جمهورية 
 التشيك

 0.244 0.216 0.036 0.024 0.006 الأوراق التجارية وأخرى

 1.512 0.856 2.069 1.323 0.729 السندات والأذوʭت

 اĐر
 0 0 0.993 1.005 0.589 الأوراق التجارية وأخرى

 0.140 0.035 0.045 0.309 0.263 السندات والأذوʭت

 روسيا
62.90 0.100 0.008 0.173 الأوراق التجارية وأخرى  170.1  

ʭتالسندات والأذو   23.43  175.5  8910.6  117.05  37.87  

ʮكور 
680.1 0 0 0 0 الأوراق التجارية وأخرى  

180.3 السندات والأذوʭت  0.631 0.036 0.059 0.355 

 بولونيا
 0.627 0.794 6.210 5.298 5.780 الأوراق التجارية وأخرى

 0.350 1.167 0.568 1.965 0.769 السندات والأذوʭت

الإمارات 
بية المتحدةالعر   

 0.068 0 0.060 0.773 0 الأوراق التجارية وأخرى

 0.483 0.067 2.016 0.667 1.280 السندات والأذوʭت
Source: Bank for International Settlements (BIS): "Debt securities statistics, Quarterly 

Review", Basel, Switzerland, June 2014, available on BIS Website, 
http://www.bis.org/statistics/secstats.htm, accessed April 15, 2015.  

وتعتبر المساهمة الضئيلة من قبل الدول الناشئة في سوق الإصدارات الدولية نتيجة حتمية للتقييد والرقابة 
  الممارسين من قبل السلطات النقدية على عمليات الإصدار خارج الحدود ʪلعملات المحلية.
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لات لقد نتج عن تقييد معاماستخدام عملات الدول محل الدراسة في تسوية المعاملات الدولية: -رابعا
الصرف واقع أن المتعاملين في هذه الدول لا يتمكنون من فرض عملتهم المحلية في المعاملات الدولية، وهو ما 

ورة من قبل فحسب الإحصائيات المنش يظهر جليا في نسبة مساهمة هذه العملات في تسوية المعاملات الدولية،
، نلاحظ أن نسبة مساهمة عملات الدول الناشئة والدول 20131. فمن خلال إحصائيات سنة SWIFTشركة 

  من مجموع المدفوعات الدولية.%7.93الأخرى خارج الدول الصناعية لا تزيد عن 
المي، حيث اما على المستوى العبعض عملات الدول الناشئة تظهر في قائمة العشرين عملة الأكثر استخد

أما بقية ، %1.12نجد الليوان الصيني من بين عملات الدول الناشئة الأكثر استخداما بنسبة مساهمة تقدر بـــــــ
نجد الباهت التايلاندي بنسبة لا تزيد  12ففي الرتبة رقم  ،%1عملات الدول الناشئة فلا تزيد مساهمتها عن 

يحتلها الروبل الروسي بنسبة  15. الرتبة %0.54بنسبة  14البولوني في الرتبة ثم ϩتي الزلوتي  %0.8عن 
بنسبة مساهمة تقدر  18و17البسيتة المكسيكية ورند جنوب إفريقيا يحتلان على التوالي الرتبة ، 0.51%

  .%0.32على التوالي، بينما الرتبة الأخيرة تحتلها العملة التركية بنسبة  %0.37و %0.42بـــــــ

لفرع الثاني: تقنية المقاصة وتسيير آجال التسويةا  

تعتمد بعض التقنيات الداخلية المستخدمة لإدارة خطر الصرف مثل المقاصة وتقنية تسيير آجال التسوية، 
 على مدى الحرية التي تتمتع đا الشركة في اختيار طريقة تحصيل ديوĔا ʪلعملة الأجنبية والوفاء ʪلتزاماēا، أو في

ر التوقيت المناسب للقيام بذلك. وهذه الحرية ترتبط عادة بتشريعات الصرف المطبقة في البلد الذي تنشط اختيا
فيه تلك الشركة. على أساس ذلك، إذا كان هناك قانون ضمن تشريعات الصرف يحد من قدرة الشركات على 

يطة đا ومصالحها، تصبح سب الظروف المحاتخاذ التدابير الضرورية لتنظيم مدفوعاēا ومحصلاēا ʪلعملة الأجنبية بح
هذه الشركات غير قادرة على استخدام بعض التقنيات الداخلية للتحوط من خطر الصرف. ومن صلب مفهوم 
التقنيات الداخلية وكيفية استخدامها، يمكن أن نحدد ماهية التشريعات التي يمكن أن تكون عائقا أمام تطبيقها  

  .كأداة للتحوط من خطر الصرف

تتمثل تقنية المقاصة في استخدام المبالغ المحصلة من عملة ما لتسديد الديون بنفس العملة،  المقاصة:-أولا
ويشترط حتى تكون هذه التقنية قادرة على تقليل المبالغ المعرضة لخطر الصرف أن يقوم المكلف ϵدارة هذا الخطر 

ا يجب أن يقوم به ناتجة عنها قابلة للتقاص، ومن بين مبترتيب العمليات ʪلعملة الأجنبية حتى تصبح المبالغ ال
المكلف ϵدارة خطر الصرف، هو اختيار نفس العملة في معاملات مختلفة، ومحاولة تنميط آجال الاستحقاق 

صة حتى تكون متطابقة. وتتفرع المقاصة إلى نوعين رئيسيين، الأول يتمثل في المقاصة بتحويل المبالغ والثاني المقا

                                                           
1 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT): "Monthly RMB Tracker", Press 
Release SWIFT, Hong Kong, February 27, 2013, p2, available on SWIFT website, http://www.swift.com/as 
sets/swift_com/documents/products_services/monthly_RMB_tracker_Feb2013.pdf, accessed March 15, 2015. 
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تحويل المبالغ. وحتى يمكن استخدام هذه التقنية، يجب أن تكون تشريعات الصرف في تلك الدولة تسمح بدون 
  بحدوثها. 

  2013التشريعات المقيدة لتقنية المقاصة في سنة : )83(الجدول رقم 
إعادة توطين حصيلة الصادرات  البلد

Repatriation 
Requirement 

 التنازل عن حصيلة الصادرات
  Surrender 

Requirement 
ʮالصين، إندونيسيا، ماليز  ،ʮةالجنوبي كور، 

روسياو مصر  ،كولومبيا  ،ʫيلاند  
 لا نعم

جنوب  ،البرازيل ،الفيليبين ،ʪكستان ،الهند
والمغرب إفريقيا  

 نعم نعم

 ،راĐ ،التشيك ،البيرو ،المكسيك ،الشيلي
الإمارات العربية المتحدةو تركيا  ،بولونيا  

 لا لا

Source: International Monetary Fund (IMF): "Annual Report On Exchange Arrangements And 
Exchange Restrictions 2013", Washington D.C, USA, 2013, pp 76-84, available on the IMF 

website https://www.imf.org/external/pubs/nft/2013/areaers/ar2013.pdf, accessed 15 july, 2014.  

يعتبر التشريع الذي يفرض على الشركات التنازل على كامل حصيلة الصادرات أو جزء منه للبنك 
لقوانين التي ا المركزي، والتشريع الذي يفرض على الشركة ϥن تقوم ϵعادة توطين حصيلة الصادرات، من أهم

  تعيق استخدام المقاصة كأداة للتحوط من خطر الصرف في الشركات.
ʪلنسبة للدول الناشئة، نلاحظ أن معظم الدول تطبق التشريعين أو أحدهما على الأقل. والمقصود 

كون تʪلتشريع الذي يلزم الشركات المصدرة ϵعادة توطين حصيلة الصادرات، أن كل شركة تقوم بعملية تصدير، 
شهرا كحد أقصى. أما التشريع الثاني،  18ملزمة بتحصيل المبالغ ضمن آجال زمنية محددة في الغالب لا تزيد عن 

فيتمثل في ضرورة التنازل عن حصيلة الصادرات، أو نسبة منها للبنك المركزي أو البنوك التجارية في البلد الذي 
لتحوط ابقين يحدان من قدرة الشركة من استعمال المقاصة لتنشط فيه الشركة. وكما هو واضح فإن التشريعين الس

من خطر الصرف، على أساس أĔما يقيدان حريتها في التصرف في تلك المبالغ حسب ما تقتضيه الأوضاع 
  والمخاطر. وتنقسم الدول الناشئة من حيث تطبيق هذه التشريعات إلى ثلاثة مجموعات:

، تفرض على الشركات إعادة التوطين ولا التنازل عن حصيلة الصادراتتضم الدول التي لا  اĐموعة الأولى:-
ونجد ضمنها كل من الشيلي، المكسيك، البيرو، التشيك، اĐر، بولونيا، تركيا والإمارات العربية المتحدة، وعليه 

أو بعدم تحويل  لفإن المتعاملين الإقتصاديين في هذه الدول ϵمكاĔم إستخدام المقاصة ϥشكالها المتنوعة (بتحوي
  المبالغ) كتقنية للتحوط من الخطر.
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تضم هذه اĐموعة الدول التي تفرض على الشركات إعادة توطين المبالغ الناتجة عن  اĐموعة الثانية:-
الصادرات بدون أن تلزمهم ʪلتنازل عنها للبنك المركزي، ونجد ضمن هذه اĐموعة كل من الصين، إندونيسيا، 

ʮكور ،ʮا ماليزĔϥ يلاند، كولومبيا، مصر وروسيا. وتتميز الشركات التي تنشط في هذه الإقتصاداتʫ ،الجنوبية 
تستطيع أن تستخدم المقاصة بتحويل المبالغ، كأن تستخدم على سبيل التوضيح المبالغ الناتجة عن الصادرات 

لمبالغ فلا يمكنها تمثل في المقاصة بدون تحويل التسوية الديون الناتجة عن الواردات. أما النوع الثاني من المقاصة والم
  استخدامه نتيجة لالتزامها ϵعادة توطين حصيلة الصادرات.

تضم هذه اĐموعة الدول التي تفرض على الشركات إعادة توطين الصادرات وتلزمها  اĐموعة الثالثة:-
، Đموعة كل من الهند، ʪكستانʪلتنازل عن جزء من حصيلة الصادرات للبنك المركزي، ونجد ضمن هذه ا

الفيليبين، البرازيل وجنوب إفريقيا. ونتيجة للتقييد الممارس نجد أن المتعاملين الإقتصاديين في هذه الدول ليس 
  ʪستطاعتها استخدام المقاصة بنوعيها.

طر خمما سبق يتبن لنا أن الدول الناشئة تتباين من حيث إمكانية استخدام المقاصة في التحوط من 
الصرف، ففي الوقت الذي نجد الشركات في بعض الدول ϵمكاĔا استخدام المقاصة بمختلف أنواعها، نجدها في 
البعض الآخر مقتصرة على المقاصة بتحويل المبالغ، في حين أن هذه الإمكانية غير متوفرة للمؤسسات في بقية 

لتقليل قاصة بتحويل المبالغ ʪلرغم من أĔا تساهم في االدول. وما تجدر الإشارة إليه في هذا المقام، أن تقنية الم
  من المبالغ المعرضة لخطر الصرف، إلا أĔا تكلف الشركات بعض المصاريف المرتبطة بعملية التحويل.  

لمبالغ تتمثل هذه التقنية في قيام المكلف ϵدارة خطر الصرف ʪلإسراع بتحصيل ا تسيير آجال التسوية:-ʬنيا
الصادرات والدفع المسبق للديون الناتجة عن الواردات، أو العكس بحسب توقعاته لأسعار الصرف. الناتجة عن 

وعلى أساس ذلك، تصبح إمكانية استخدام هذه التقنية مرتبطة بوجود حرية كاملة ومطلقة للمؤسسة بتسيير 
ستخدام غير ممكنة الاتلك الآجال. هذا يعني أن وجود تشريع يقيد تلك الممارسات، يجعل من هذه التقنية 

  لإدارة خطر الصرف.
ومن بين التشريعات التي تحد من قدرة الشركة على استخدام تقنية تسيير الآجال، نجد كل من التشريع 
الذي يفرض على الشركات إعادة توطين حصيلة الصادرات والتشريع المقيد لتسوية المعاملات غير المنظورة 

ول لا يسمح للمكلف ϵدارة خطر الصرف بتأخير آجال تحصيل نواتج والتحويلات الجارية. فالتشريع الأ
الصادرات عندما يحل أجل استحقاقها خصوصا إذا اقترن بتطبيق التشريع الخاص ʪلتنازل عن جزء من حصيلة 

تزام لالصادرات للبنك المركزي، أما التشريع الثاني، فهو لا يسمح أيضا بتأخير أو الإسراع بتسوية الديون نتيجة لا
  الشركة ʪلآجال المتعاقد عليها. 
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  تقييد تسوية المعاملات الجارية: )84(الجدول رقم 

الرقابة على تسوية المعاملات غير   البلد
  المنظورة والتحويلات الجارية

الصين، الهند، ماليزʪ ،ʮكستان، جنوب إفريقيا، الفيليبين، ʫيلاند، مصر، بولونيا، 
  نعم  تركيا والمغرب.

الجنوبية، التشيك، الإمارات العربية المتحدة، اĐر، روسيا،  دونيسيا، كورʮإن
  لا  البرازيل، البيرو، المكسيك، الشيلي وكولومبيا.

Source: International Monetary Fund (IMF): "Annual Report On Exchange Arrangements And 
Exchange Restrictions 2013", Washington D.C, USA, 2013, pp 76-84, available on the IMF 

website https://www.imf.org/external/pubs/nft/2013/areaers/ar2013.pdf, accessed 15 july, 2014.  

تقييد تسوية المعاملات غير المنظورة والجارية، وهو ما من الجدول نجد نصف عدد الدول الناشئة يقوم ب
يعيق إمكانية إعادة ترتيب آجال الاستحقاق، كما أن العديد من هذه الدول تفرض على الشركات ضرورة 
تسجيل ديوĔا ʪلعملة الأجنبية في قاعدة بياʭت مخصصة لهذا الغرض حتى تتمكن من مراقبة مستوى مديونية 

  القطاع الخاص.
ʪ ا تضم في قائمتها بعض الدول التي تفرض إما إعادة التوطين أوĔلنسبة للدول المتبقية، فنلاحظ أ

إعادة التنازل مثل إندونيسيا، كورʮ الجنوبية، روسيا، كولومبيا والبرازيل، وهو ما يجعل عدد الدول التي يمكن فيها 
عربية المتحدة، ل في كل من التشيك، الإمارات الاستخدام تقنية تسيير آجال التسوية ينخفض إلى ستة دول المتمث

  .البيرو، المكسيك، الشيلياĐر، 

  المطلب الثاني: تقييم تقنيات التحوط الخارجية

من خلال عرض تقنيات التحوط الخارجية المتوفرة في إقتصادات الدول الناشئة، لاحظنا أن هناك تباين 
ما يلي الدول الناشئة، وبين هذه الدول والدول المتقدمة، وفي واختلاف في مستوى تطور هذه المنتجات فيما بين

  سنحاول تقييم هذه التقنيات.

  الفرع الأول: أهمية المنتجات المشتقة

يمكن قياس أهمية المنتجات المشتقة من خلال مقارنة نسبة هذه المنتجات إلى الناتج المحلي الإجمالي مع النسبة 
  المسجلة لدى الدول المتقدمة: 
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  نسبة المشتقات المالية إلى الناتج المحلي الإجمالي في الدول الناشئة والمتقدمة): 85الجدول رقم (

  2013  2010  2007  2004  الدول

  4.20  2.85  3.69  3.67  جنوب إفريقيا

ʮ2.45  2.50  1.70  1.42  كور  

  2.13  1.12  1.03  0.59  المكسيك

ʮ1.99  1.30  0.94  0.68  ماليز  

  1.73  1.25  1.25  1.04  روسيا

  0.85  0.82  1.94  0.48  الهند

  0.43  0.25  0.05  0.19  البرازيل

  0.19  0.17  0.31  0.53  إندونيسيا

  1.06  0.86  0.94  0.79  الدول الناشئةمجموع 

  9.5  7.7  7.45  5.34  الدول المتقدمة

  قاعدة بياʭت البنك الدولي وبنك التسوʮت الدولية أساس حساʪت الباحث على المصدر: 

وهي بعيدة عن النسبة المسجلة  %1.06نسبة  2013ت الدول الناشئة حسب إحصائيات سنة سجل
لدى الدول المتقدمة، ودليل إضافي يبين حجم الكبح الذي تمارسه السلطات النقدية في الدول الناشئة على هذا 

ي الإجمالي حسب كل ج المحلالنوع من المعاملات. كما تعبر البياʭت المتعلقة بنسبة المنتجات المشتقة إلى النات
دولة، إلى عدم تماثل حجم تداول هذه المنتجات في هذه الإقتصادات، فمن بين الدول الثمانية المعروضة في 
الجدول، نجد أن خمسة دول تتعدى فيها نسبة حجم التداول إلى الناتج المحلي المتوسط المسجل لدى الدول 

تعتبر الدولة الأكثر استخداما للمنتجات المشتقة بنسبة  2013الناشئة. جنوب إفريقيا حسب إحصائيات سنة 
، الدولة الأقل نشاطا %2.13ثم Ϧتي المكسيك بنسبة  %2.45، الرتبة الثانية تحتلها كورʮ بواقع %4.2تزيد عن 

   .%0.19في تداول المنتجات المشتقة في هذه اĐموعة هي إندونيسيا أين سجلنا نسبة 

  ام عملات الدول الناشئة في سوق الصرفالفرع الثاني: استخد

لقد ترتب عن ضعف حجم التداول في سوق صرف الدول الناشئة قلة استخدام عملات هذه الدول 
نلاحظ أن نسبة استخدام عملات الدول الناشئة في سوق  )86(في معاملات الصرف، فمن خلال الجدول رقم 

ʪلنسبة لعملات الدول  *%179.6 ترتفع إلى أكثر منفي حين أن هذه النسبة  %18.8الصرف الحر لا تتعدى 
  المتقدمة.

  

                                                           
  كل معاملة تنجز في سوق الصرف تسجل في كلتا العملتين. والسبب أن %100يس ول %200الإشارة أن مجموع النسب هو  تجدر *
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   2013استخدام عملات بعض الدول الناشئة في سوق الصرف في سنة ): 86الجدول رقم (
  الوحدة: نسبة مئوية

  MXN RUB KRW  BRL ZAR  INR  العملة

  0.98  1.11  1.16  1.20  1.59  2.53  النسبة

ـــــ 2013الناشئة قدرت سنة  نسبة استخدام عملات الدول-للتذكير:   .%18.8بــ
ـــــ 2013نسبة استخدام عملات الدول المتقدمة قدرت سنة  -            .%179.6بــ

  ةالدولي تالباحث اعتمادا على قاعدة بياʭت بنك التسوʮ حساʪت المصدر:
Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global foreign 
exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, available on the BIS website, 
www.bis.org, accessed August 15, 2015. 

وهي نسبة ضعيفة لا تعبر  %18.8من الجدول نلاحظ أن استخدام عملات الدول الناشئة تقدر ب
عن حجم وقوة إقتصادات الدول الناشئة. من حيث الأهمية، نجد البسيتة المكسيكية تحتل الرتبة الأولى، ثم ϩتي  

بة كل من الروبل الروسي والرʮل البرازيلي في الرتبتين الثانية والثالثة على التوالي. أقل استخدام للعملة سجل ʪلنس
لتي لم تتعدى نسبة استخدامها في سوق الصرف الواحد ʪلمئة من إجمالي المعاملات في سوق للروبية الهندية ا

  الصرف.

  الفرع الثالث: مستخدمي مشتقات الصرف

الفرق الثالث بين الدول المتقدمة والدول الناشئة يتمثل في مستخدمي هذه المنتجات، فمن خلال 
قارير ن حيث أن الهيئات والشركات الأجنبية المكلفة ϵعداد التنلاحظ أن اĐموعتين تتشاđان م )87(الجدول رقم

هم من يتصدر قائمة المتعاملين في السوق بنسبة  reporting dealers cross-borderللجهة الوصية 
  ʪلنسبة للدول المتقدمة.  ʪ37.69%لنسبة للدول الناشئة وب %36.09مساهمة تقدر ب

  2013المالية والمنتجات الآجلة في سنة مستخدمي المشتقات ): 87الجدول رقم(
  الوحدة: نسبة مئوية

  السوق
  معدي التقارير

Reporting dealers  

  العملاء غير الماليين  الشركات المالية الأخرى

  أجنبي  محلي  أجنبي  محلي  أجنبي  محلي
  3.53  3.38  24.74  18.66  37.69  11.98  الدول المتقدمة

  4.04  25.96  9.08  10.58  36.09  14.23  الدول الناشئة

  حساʪت الباحث اعتمادا على قاعدة بياʭت بنك التسوʮت الدوليةالمصدر: 
Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global foreign 
exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, available on the BIS website, 
www.bis.org, accessed August 15, 2015. 
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الدول الناشئة كما هو مبين في الجدول تختلف عن الدول المتقدمة من حيث أن ʬني أهم مستخدم 
وهو ما يفسر ϥن نسبة   ،%25.96د عن للمنتجات المشتقة والآجلة هم العملاء غير الماليين المحليين بنسبة تزي

كبيرة من المنتجات المشتقة والآجلة تستخدم لأغراض التحوط. هذه النسبة بطبيعة الحال تختلف من منتوج إلى 
من %32.5من الخيارات و %39من عقود مبادلة العملة،  %60آخر، فعلى سبيل التوضيح نجد ϥن أكثر من 

ʪلنسبة لعقود مبادلة  %3لاء غير الماليين. هذه النسبة تنخفض إلى أقل من العقود الآجلة تستخدم من قبل العم
  الصرف التي يتم تداولها من قبل معدي التقارير. 

الملاحظات السابقة تبين ϥن هناك فروق جوهرية وهيكلية بين سوق الصرف في الدول المتقدمة والدول 
ئة داف مختلفة. إلى جانب ذلك، فإن الدول الناشالناشئة بسبب اعتماد اĐموعتين على سياسات صرف وأه

ʪلرغم من سياسة التحرير المالي التي انتهجتها في السنوات الأخيرة، لا تزال تطبق العديد من القيود التشريعية 
على معاملات الصرف وخصوصا المتعلقة ʪلمضاربة، وهو ما يعيق بشكل جدي تطور الأقسام المختلفة لسوق 

  الصرف.

  لرابع: تكلفة التحوطالفرع ا

يكلف التحوط من خطر الصرف الشركات والشركات مبالغ لا يستهان đا خصوصا إذا كان التحوط 
يعتبرون أن سياسة التحوط الكلي  J.Peyrardالكلي هو السياسة المتبعة في الشركة، فبعض المختصين مثل 

جزة من قبل تم إثباته في إحدى الدراسات المنبتكاليفها توازي سياسة عدم التحوط بخسائرها المحتملة، وهو ما 
التي بينت أن التكلفة التراكمية للتحوط من خطر الصرف على أصل مالي لمدة اثني  Lloysdالبنك اللندني 

  عشر سنة، تعادل قيمة الأصول المراد الحفاظ على قيمتها.

  تكلفة التحوط ):34(الشكل رقم

  
   التحوط    عدم التحوط      

Source: Business resource center: "FX hedging in emerging markets", Lloyds Bank plc, 
available on Lloyds bank Web Site, https://resources.lloydsbank.com/insight/fx-hedging-emerging-

markets/, accessed June 23, 2014.  
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، 2013و 2001الشكل يعرض منحنيين يعبران عن حالات إفتراضية لإدارة أصول مالية بين سنتي  
المنحنى المتقطع يمثل قيمة الأصل المالي بدون تحوط من خطر الصرف، وهو يعني وجود إمكانية Ϧثر قيمة الأصل 

ʭدة ونقصاʮلتغيرات في أسعار الصرف. أما المنحنى المستمر فيمثل تكاليف التحوط وهو ما يعني أن الأصل زʪ 
لا يتأثر ʪلتغيرات في أسعار الصرف، إلا أن عملية التحوط يترتب عنها تكاليف. خلال الفترة يمكن ملاحظة 

، في 2001قيمتها في  عن %20بـــــــ 2013أن قيمة الأصل بدون التحوط من خطر الصرف انخفضت سنة 
تعدت قيمة الأصل في حد ذاته.  2013إلى سنة  2001حين أن التكاليف الناتجة عن عملية التحوط من سنة 

الدراسة استخلصت أن التحوط وإن ساهم في الحماية من خطر الصرف إلا أنه جعل الشركة تتحمل تكاليف 
لة السابقة ترتبط بطبيعة الحال ʪلمخاطر المرتبطة سنة مع قيمة الأصل. إن الحا 12مرتفعة كثيرا تساوت بعد 

ʪلأصول الدائمة، التي تحتفظ đا الشركة لمدة طويلة وهي حالة خطر صرف التحويل، غير أĔا تنطبق جزئيا على 
  الأنواع الأخرى من مخاطر الصرف. 

ت التكلفة كان  من الدراسة السابقة نلتمس ارتباط تكلفة التحوط بطول المدة وقرار التحوط، فكلما
عالية كلما امتنعت الشركات عن استخدام التحوط، لهذا نجد أن الشركات تتحوط من خطر صرف الصفقة 

. على أساس 1وēمل المخاطر الأخرى مثل خطر التحويل والسبب في ذلك هو قصر المدة تعني تكلفة معقولة
قارنة جية التحوط الخاصة đا من خلال مذلك نجد الشركات Ϧخذ هذه التكلفة على محمل الجد لبناء استراتي

تكلفة التحوط ʪحتمالية الخطر ونتائجه. فإذا كان إحتمال حدوث الخطر كبير ونتائجه شبه أكيدة وتزيد عن 
  تكلفة التحوط تقوم الشركة ʪلتحوط من خطر الصرف أما في حالة العكس فإĔا تتفادى ذلك.

 اثل لدى جميع الشركات بغض النظر عن البلد الذي تنتميوʪلرغم من أن أساس اتخاذ قرار التحوط متم
إليه، إلا أننا نجد ϥن الشركات التي تنشط في الإقتصادات الناشئة تجد صعوبة أكبر في هذا اĐال بسبب سيمتين 

  أساسيتين:
تتعلق بشدة حساسية عملات هذه الدول للعوامل الخارجية، فالملاحظ أن هناك  السمة الأولى: -

بير في تقلبات عوائد أسعار صرف عملات الدول الناشئة خصوصا أثناء الأزمات، وهو ما تم تسجيله تشتت ك
  عند تحليل تقلبات أسعار الصرف في المبحث الثاني من الفصل السابق؛

تتمثل في تكلفة التحوط التي ترتبط بشكل أساسي بمعدلات الفائدة للعملات  السمة الثانية: -
في معظم حالات الإقتصادات الناشئة أن معدلات الفائدة لديها أكبر من معدلات الفائدة ، حيث نجد 2المتبادلة

 Forward(أو خصم الـتأجيل  Forward Premiumلدى الإقتصادات المتقدمة، مما يعني أن علاوة التأجيل 

Discount(  .ستكون كبيرة هي الأخرى  

                                                           
1 Aswath Damodaran: "Finance d'entreprise: Théorie et pratique", traduction Gérard Hirigoyen, De Boeck 
Supérieur, 2006, p473. 
2 Eric Balchunas: "The Buck Starts Here With These Currency ETFs", Personnal Finance, November 
2014, available on the Bloomberg Business website, http://www.bloomberg.com/news/2014-11-07/the-buck-
starts-here-with-these-currency-etfs.html, accessible March 27, 2015. 
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عني أĔما صرف الحاضر وسعر الصرف الآجل، مما يللتذكير فإن العلاوة والخصم يمثلان الفرق بين سعر ال
في علاقة طردية مع فروقات معدلات الفائدة. وقبل التطرق إلى علاوة التقديم وϦثيرها على قرار التحوط سنعرض 
تطور الفروقات فيما بين أسعار الفائدة المطبقة في بعض الدول الناشئة ومعدل الفائدة المرجعي عل الدولار 

Libor 2013و 2000ة أشهر خلال الفترة الممتدة بين لثلاث. 

  الدولار LIBORالفروقات بين معدلات الفائدة في الدول الناشئة ومعدل  ):35(الشكل رقم 

  
  قاعدة بياʭت البنك الفدرالي سان لويس:حساʪت الباحث على أساس  لمصدر:ا

St,louis fed :"Economic Research", FRED economic data, available on St.louis FED, 
https://fred.stlouisfed.org, accessed 09 March 2014. 

الشكل السابق يوضح ϥن هناك فجوة كبيرة فيما بين معدلات الفائدة المطبقة لدى معظم الدول الناشئة 
 9نقطة والهند بـــــــ 11رق سجل لدى كل من البرازيل بـــــــــ. أعلى ف2013ومعدل الفائدة على الدولار في سنة 

نقط. معدلات الفائدة في المكسيك تعتبر أقرب نسبيا للمعدلات المطبقة في الدول المتقدمة، إلا أĔا لا تزال 
نقط. الدولتين الوحيدʫن اللتان سجلتا معدل فائدة أقل من معدل  5بعيدة نوعا ما وسجلت فرق يقارب 

وتميزت معدلات الفائدة  ،2007و 2005فائدة على الدولار هما كورʮ وجمهورية التشيك وهذا ما بين سنتي ال
. ولقد 2013و  2000المطبقة في هاتين الدولتين ʪلتقارب الكبير مع المعدل المطبق على الدولار خلال الفترة 

  لكورʪ  .ʮلنسبة ʪ2.6لنسبة للتشيك و ϥ0.4قل من  2013قدر الفرق في سنة 
إن اتساع الفجوة بين معدلات الفائدة في الدول الناشئة ومعدلات الفائدة في الدول المتقدمة أثر على 
الأسعار المتداولة في المنتجات الآجلة والمشتقة، وأدت إلى زʮدة تكلفة التحوط وعدم تحمس المتعاملين على 

(أكثر من سنة). ومن أجل توضيح هذا التأثير استخدامها بكثرة خصوصا للتحوط من المخاطر طويلة الأمد 
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سنأخذ كل من حالة البرازيل وحالة كورʮ الجنوبية، ونقوم بحساب علاوة أو خصم التأجيل في الحالتين. واستخدمنا 
  لهذه الغاية الصيغة التالية:

ܴ ݑ݋ ܦ =  
1 + ݅௡

1 + ݅ௗ
− 1 

  حيث أن:
D هو خصم الـتأجيل؛  
R العلاوة؛  
ni لفائدة على العملة المحلية؛معدل ا  

di .معدل الفائدة على العملة الأجنبية 
  الصيغة السابقة تحسب لنا العلاوة أو الخصم السنوي في سعر الصرف الآجل، النتائج التي تحصلنا عليها كانت: 

  نقطة. ʪ   1104لنسبة للعملة البرازيلية
  نقطة. ʪ241لنسبة للعملة الكورية 

 02م بقة إلى سعر الصرف الحاضر الذي تحصلنا عليه من مواقع البنوك المركزية للدولتين في يو ϵضافة النتائج السا
  :2013جانفي 

USD/BRL = 2.0425 
USD/KOW= 1063.30 

  نحصل على أسعار الصرف لكل من الدولار مقابل الرʮل والدولار مقابل الوون الكوري لأجل سنة:

USD/BRL = 2.1529  
USD/KOW= 1063.3241 

ويعتبر الحد الفاصل بين التحوط وعدم التحوط ʪلنسبة للمكلف ϵدارة خطر الصرف هو احتمال أن 
يكون سعر الصرف الحاضر بعد سنة أكبر من سعر الصرف الآجل للعملتين. ولتحديد هذا الاحتمال Ϩخذ 

غير النسبي ما بين سعر تبعين الاعتبار التغيرات السنوية السابقة التي حدثت في سعر الصرف ويتم مقارنتها ʪل
 0.00002للبرازيل و ب 0.054الصرف الآجل وسعر الصرف الحاضر. ʪلنسبة للتغيرات النسبية فقد قدرت ب

للوون، أما فيما يخص التغيرات التاريخية لأسعار الصرف فقد تحصلنا من خلال سلسلة أسعار الصرف بين 
  :*على النتائج التالية 2013و  2003
  .%31لم يتعدى  0.054عدد الحالات التي تغير فيها سعر الصرف بنسبة تزيد عن  يل:ʪلنسبة للبراز  -

                                                           
  والمتعلق بالتوزيع الإحتمالي لتقلبات أسعار صرف الريال البرازيلي والوون الكوري. 398، ص)12أنظر الملحق رقم (  *
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لا تزيد أيضا عن  0.00002عدد الحالات التي تغير فيها سعر الصرف عن  ʪلنسبة لكورʮ الجنوبية: -
28.3%.  

يد التغير النسبي ز وإذا افترضنا أن التغيرات في أسعار الصرف تتبع التوزيع الطبيعي فسوف نجد ϥن احتمال أن ي
  ʪلنسبة لكورʮ هو: ʪ0.00002لنسبة لسعر الصرف البرازيل و 0.054في سعر الصرف عن 

  النتيجة هي:ʪلنسبة للبرازيل:  -
ܲ(ܺ > 0.054) = 1 − ܲ(ܺ ≤ 0.054) 

= 1 − ∅ ൬
0.054 − (−0.022)

0.157
൰ 

=  1 − ∅(3.579) 
= 1 −0.9998 

= 0.0002 
- :ʮلنسبة لكورʪ :النتيجة هي  

ܲ(ܺ > 0.054) = 0.5 
على أساس النتيجتين السابقتين يمكن القول ϥن هناك احتمال ضعيف ϥن يزيد سعر الصرف خلال 

نقطة ʪلنسبة للرʮل البرازيلي، وهو ما لا يحفز الشركات على التحوط لأن ذلك يعني تحمل  54سنة عن قيمة 
 نتيجة لذلك حتمال وارد ونعتبرتكلفة إضافية بدون أسباب موضوعية محددة. أما ʪلنسبة لكورʮ فنلاحظ أن الا

  تكلفة التحوط منطقية ومعقولة تعبر عن توقعات المتعاملين حول التطورات اللاحقة في سعر الصرف. 
مما سبق يمكن الجزم أن التكلفة تمثل عامل دفع أو كبح للمنتجات المشتقة، وʪلتالي فإن تطور هذه 

ن ذه النتيجة يجب على السلطات النقدية في هذه الدول أالأخيرة يرتبط ʪنخفاضها. ومن أجل الوصول إلى ه
تطبق السياسات المالية والنقدية الملائمة والمناسبة للتحكم في التضخم، وهو ما يمكن الوصول اليه من خلال 
اعتماد هدف استهداف التضخم في السياسة النقدية للدول الناشئة، حتى تتمكن من تقريب مؤشراēا الإقتصادية 

  من مؤشرات الدول الصناعية.   الكلية

 المطلب الثالث: تصنيف الدول حسب درجة تطور تقنيات التحوط

من الأخطاء الشائعة النظر دوما إلى الدول الناشئة على أĔا دول متجانسة، والعكس نجده على أرض 
ص تطور الأقسام ما يخالواقع، فالدراسة التي قمنا đا أظهرت تباينا واضحا وكبيرا فيما بين الدول الناشئة في

المختلفة في سوق الصرف، وʪلتالي مدى توفر تقنيات التحوط داخل وخارج هذه الإقتصادات. ومن خلال 
  النتائج السابقة، يمكن اعتماد أربعة معايير لتصنيف الدول الناشئة:

  يتمثل في مدى توفر تقنيات التحوط الخارجية؛ المعيار الأول: -
سماح الدولة لغير المقيمين ʪلتعامل في الأسواق الآجلة والمشتقة أو مدى وجود مدى  المعيار الثاني: -

  سوق خارجي يتم فيه تداول العملة في شكل عقود قابلة أو غير قابلة للتسليم؛
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  قابلية تحويل العملة؛ المعيار الثالث: -
عدم وجود شد في ذلك بمدى وجود إمكانية استخدام تقنيات التحوط الداخلية، ونستر  المعيار الرابع: -

  تشريعات تحد من تلك الامكانية. 
  وعلى أساس ذلك تمكنا من تقسيم هذه الدول إلى خمسة مجموعات متجانسة:

  الفرع الأول: اĐموعة الأولى

  تضم الدول التي تتمتع ʪلخصائص التالية: 
ر الصرف مثل رة خطوجود سوق صرف نشط وذا سيولة عالية تتوفر فيه كل المنتجات التي تحتاجها إدا -

 العقود الآجلة عقود المبادلة، الخيارات والمستقبليات؛
السماح لغير المقيمين ʪلتعامل في العقود الآجلة ومشتقات الصرف، أو وجود أسواق خارجية يتم فيها  -

 تداول العملة في شكل عقود قابلة أو غير قابلة للتسليم؛
 ؛العملة المحلية تتمتع بقابلية التحويل الكلي -
عدم وجود قيود تحد من قدرة الشركات على استخدام تقنيات التحوط الداخلية مثل المقاصة وتسيير  -

 آجال التسوية.
من بين الدول التي تتوفر فيها الشروط سالفة الذكر نجد كل من الشيلي، المكسيك، جمهورية التشيك 

  لموالي:تبيينها في الجدول ا واĐر، وتتميز تقنيات التحوط في هذه الإقتصادات بعدة خصائص يمكن
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  خصائص منتجات التحوط المتوفرة في أسواق صرف دول اĐموعة الأولى): 88الجدول رقم (
 offshoreالسوق الخارجي  onshoreالسوق الداخلي   البلد

  العقود الآجلة و
  *عقود المبادلة

عقود آجلة    *الخيارات
ن بدوʪلتسليم أو 

  NDF**تسليم 

م ʪلتسلي خيارات
 بدون تسليمأو 

  **NDOأو

لي
شي

ال
  

سيولة عالية، يسمح لغير المقيمين 
  ʪلتعامل في السوق.

سيولة متوسطة متوفرة للمقيمين 
  2006منذ سنة 

حجم التداول اليومي 
 1و 0.5يتراوح بين 

  مليار دولار

  متوفرة

ك
سي

لمك
ا

  

سيولة عالية، يسمح لغير المقيمين 
  ʪلتعامل في السوق.

وسطة، يسمح لغير سيولة مت
  المقيمين ʪلتعامل في السوق.

  العقود غير القابلة للتسليم غير موجودة
  

رية 
هو

جم
يك

تش
ال

  

سيولة جيدة، يسمح لغير المقيمين 
  ʪلتعامل في السوق.

سيولة متوسطة، يسمح لغير 
  المقيمين ʪلتعامل في السوق.

  العقود غير القابلة للتسليم غير موجودة
  

Đر
ا

  

 ة، يسمح لغير المقيمينسيولة جيد
  ʪلتعامل في السوق.

سيولة متوسطة، يسمح لغير 
 المقيمين ʪلتعامل في السوق.

كانت هذه العقود 
موجودة حتى سنة 

2001 

العقود غير القابلة 
 للتسليم غير موجودة

Source: HSBC: "HSBC’s Emerging Markets Currency Guide 2012" London, United Kingdom, 
December 2011, Available on HSBC Web Site, www.research.hsbc.com, accessed April 20, 2015. 

من الجدول نلاحظ أن الدول المنتمية لهذه اĐموعة تتميز بخصائص متجانسة من حيث أن عملاēا 
 هذه الأسواق، الخيارات والمستقبليات في ،عقود المبادلة ،العقود الآجلة كل من  يتم تداولو  ،قابلة للتحويل الكلي

 غير أن مستوى التطور لهذه المنتجات يبقى بعيدا عن المستوى المحقق في الإقتصادات المتقدمة.

  الفرع الثاني: اĐموعة الثانية

  تضم هذه اĐموعة كل الدول التي تتميز ʪلخصائص التالية: 

نشط وذا سيولة عالية، تتوفر فيه كل المنتجات التي تحتاجها إدارة خطر الصرف مثل وجود سوق صرف  -
 العقود الآجلة، عقود المبادلة، الخيارات والمستقبليات؛

السماح لغير المقيمين ʪلتعامل في العقود الآجلة ومشتقات الصرف أو وجود أسواق خارجية يتم فيها  -
  قابلة للتسليم؛تداول العملة في شكل عقود قابلة أو غير

 العملة المحلية تتمتع بقابلية التحويل الكلي؛ -
                                                           

  حجم التداول اليومي حسب الإحصائيات المتوفرة لدى بنك التسويات الدولي. * 
  .HSBCمي حسب تقرير بنك حجم التداول اليو ** 
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وجود قيود تشريعية تحد من قدرة الشركات على استخدام تقنيات التحوط الداخلية مثل المقاصة وتسيير  -
 آجال التسوية.

طر خ ونجد ضمن هذه اĐموعة كل من روسيا كورʮ وʫيلند وتتميز المنتجات المالية الموجهة للتحوط من
 الصرف ʪلوفرة والسيولة كما هو موضح في الجدول التالي:

 خصائص منتجات التحوط المتوفرة في أسواق صرف دول اĐموعة الثانية: )89(الجدول رقم 

 offshoreالسوق الخارجي  onshoreالسوق الداخلي   البلد
  العقود الآجلة و
  عقود المبادلة

عقود آجلة   الخيارات 
 NDFأو

خيارات 
  NDOأو

سيولة عالية، يسمح لغير المقيمين   روسيا
  ʪلتعامل في السوق.

سيولة عالية، يسمح لغير 
  المقيمين ʪلتعامل في السوق.

سيولة جيدة، حجم 
 3.9التداول اليومي 

  مليار دولار.

  غير متوفر

ʮسيولة عالية، يسمح لغير المقيمين   كور
  ʪلتعامل في السوق. 

سيولة عالية، يسمح لغير 
  قيمين ʪلتعامل في السوق.الم

سيولة عالية، حجم 
 16التداول اليومي 
  مليار دولار.

متوفرة لآجال تصل 
  سنوات 5لـــــ

سيولة جيدة، يسمح لغير المقيمين   ʫيلاند
ʪلتعامل في السوق. ضرورة تبرير 

المعاملة بوʬئق تثبت وجود 
  الأصول الأساسية

سيولة متوسطة، يسمح لغير 
  .مل في السوقالمقيمين ʪلتعا

  سوق مع التسليم   سوق مع التسليم 

Source: HSBC: "HSBC’s Emerging Markets Currency Guide 2012" London, United 
Kingdom, December 2011, Available on HSBC Web Site, , accessed www.research.hsbc.com

April 20, 2015. 

ومثلها مثل اĐموعة السابقة، فإن كل المنتجات المالية التي يمكن استخدامها للتحوط من خطر الصرف 
متوفرة في هذه الإقتصادات، كما أن عملاēا المحلية تتمتع بقابلية التحويل الكلي، إلا أĔا لا تزال تطبق بعض 

لدول ت الداخلية للتحوط من خطر الصرف كتطبيق االتشريعات التي تحد من إمكانية استخدام بعض التقنيا
التشريعات المقيدة لتقنية المقاصة) وتطبيق ʫيلند  )83(الثلاثة تشريعات مقيدة لتقنية المقاصة (أنظر الجدول رقم

التقييد على تسوية  )84(لتشريعات تحد من إمكانية استخدام تقنية تسيير آجال التسوية (أنظر الجدول رقم 
  الجارية). المعاملات

  الفرع الثالث: اĐموعة الثالثة

تتشابه هذه اĐموعة مع اĐموعتين السابقتين من حيث توفر تقنيات التحوط كما ونوعا سواء داخل أو 
خارج أسواقها، إلا أن عملتها تكون قابلة للتحويل جزئيا إلى جانب تطبيقها لبعض التشريعات التي تحد من 
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لتحوط الداخلية. وعلى العموم فإن خصائص هذه الدول من حيث تقنيات التحوط إمكانية استخدام تقنيات ا
  تتمثل في التالي: 

إدارة خطر الصرف مثل  وجود سوق صرف نشط ذا سيولة عالية تتوفر فيه كل المنتجات التي تحتاجها -
 العقود الآجلة عقود المبادلة، الخيارات والمستقبليات؛

في العقود الآجلة ومشتقات الصرف أو وجود أسواق خارجية يتم فيها السماح لغير المقيمين ʪلتعامل  -
 تداول العملة في شكل عقود قابلة أو غير قابلة للتسليم؛

 العملة المحلية تتمتع بقابلية التحويل الجزئي؛ -
وجود قيود تشريعية تحد من قدرة الشركات على استخدام تقنيات التحوط الداخلية مثل المقاصة وتسيير  -

 التسوية.آجال 
  ونجد ضمن هذه اĐموعة كل من البرازيل، الهند، جنوب إفريقيا، إندونيسيا، الصين، كولومبيا وتركيا.

  خصائص منتجات التحوط المتوفرة في أسواق صرف دول اĐموعة الثالثة ):90(الجدول رقم 
 offshoreالسوق الخارجي  onshoreالسوق الداخلي   البلد

عقود آجلة   الخيارات   ادلةالمبالعقود الآجلة وعقود 
 NDFأو

خيارات 
  NDOأو

سيولة جيدة، لا يسمح لغير   البرازيل
  المقيمين ʪلتعامل في السوق.

سيولة متوسطة، لا يسمح 
لغير المقيمين ʪلتعامل في 

 السوق.

سيولة جيدة، 
حجم التداول 

 15.3اليومي 
  مليار دولار.

  متوفر

سيولة عالية، يسمح لغير   الهند
مين ʪلتعامل في السوق المقي

  بغرض التحوط.

سيولة عالية، يسمح 
للمقيمين وغير المقيمين 

بتداول هذا المنتوج بغرض 
  التحوط.

سيولة جيدة، 
حجم التداول 

 17.2اليومي 
  مليار دولار

متوفرة لأجل خمس 
  سنوات

سيولة عالية، يسمح لغير   جنوب إفريقيا
  المقيمين ʪلتعامل في السوق.

يسمح لغير سيولة عالية، 
  المقيمين ʪلتعامل في السوق.

  غير متوفر  غير متوفر

سيولة ضعيفة، يسمح للمقيمين   إندونيسيا
ʪلتداول مع طلب إثباʫت حول 
وضعية الصرف إذا كان المبلغ 

 100المراد شراءه يزيد عن 
 IDRمليون 

عقود  ببيعيسمح لغير المقيمين 
الدولار بشرط اثبات ممارستهم 

  .دونيسيالنشاط داخل إن

يسمح بتداول الخيارات 
بشرط إرفاق الطلب بوʬئق 

ا يسمح أيضتثبت المعاملة. 
لغير المقيمين ببيع عقود 
الدولار مع إرفاق وʬئق 
تثبت نشاطاēم داخل 

  إندونيسيا

متوفر حتى أجل   متوفر لآجال طويلة
خمس سنوات. يتم 
دراسة الطلبات 
حالة بحالة عند 

تعدي أجل خمس 
  سنوات
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  خصائص منتجات التحوط المتوفرة في أسواق صرف دول اĐموعة الثالثة (يتبع) ):90(ل رقم الجدو 
  offshoreالسوق الخارجي   onshoreالسوق الداخلي   البلد

عقود آجلة   الخيارات  العقود الآجلة وعقود المبادلة
  NDFأو

خيارات 
  NDOأو

سيولة ضعيفة، يسمح لغير   كولومبيا
  وق.الس المقيمين ʪلتعامل في

يتم تداول الخيارات في 
  السوق المنظم.

يقدر حجم التداول 
 350اليومي بين 

مليون  500و
  دولار.

متوفرة غير أن 
السوق ليست 

  سائلة.

سيولة عالية، يسمح لغير   تركيا
  المقيمين ʪلتعامل في السوق.

سيولة عالية، يسمح لغير 
  المقيمين ʪلتعامل في السوق.

  غير موجود  غير موجود

سيولة عالية، يسمح للمقيمين   الصين
ʪلتداول مع ضرورة إرفاق 

الطلب بوʬئق تثبت وضعية 
الصرف. لا يسمح لغير المقيمين 

  ʪلتعامل في السوق.

سيولة عالية، يمكن للمقيمين 
شراء خيارات من النوع 
الأوروبي، لا يسمح لغير 

  المقيمين ʪلتعامل في السوق.

سيولة جيدة، 
حجم التداول 

مليار  17.1مي اليو 
  دولار.

متوفرة مقابل 
الدولار لآجال قد 

 5تصل إلى 
  سنوات.

Source: HSBC: "HSBC’s Emerging Markets Currency Guide 2012" London, United 
Kingdom, December 2011, Available on HSBC Web Site, www.research.hsbc.com, accessed April 

20, 2015. 
من الجدول نلاحظ أن معظم المنتجات يتم تداولها في الأسواق الداخلية والخارجية. فبالنسبة للسوق 
الداخلية نجد فيها كل من العقود الآجلة، عقود المبادلة، الخيارات والمستقبليات، بينما السوق الخارجية فيتم تداول 

ʪلنسبة للدول التي لا يتم تداول  .NDOو NDFعقود غير قابلة للتسليم عملات هذه الدول في شكل 
عملاēا في الأسواق الخارجية، نلاحظ أĔا تسمح لغير المقيمين ʪلتعامل في أسواق صرفها لغرض التحوط  
 كإندونيسيا والهند، وتفرض نفس هذا الشرط على المقيمين. هذا يعني أن هاتين الدولتين تحصران التعامل في

  الأسواق الآجلة والمشتقة في عمليات التحوط لا غير. 
فيما يخص طبيعة العملة المحلية، نجد أن عملات هذه الدول قابلة للتحويل الجزئي، وهو ما لا يتيح 
للمتعاملين استخدامها في المعاملات الدولية إلا في حالات معينة مثل وجود اتفاقيات ثنائية أو متعددة لاستخدام 

المحلية. إلى جانب ذلك، نجد أن كل دول هذه اĐموعة تفرض على المتعاملين إعادة توطين حصيلة العملات 
الصادرات والتنازل عنها أو جزء منها للبنك المركزي مع وضع رقابة شديدة على تسوية المعاملات غير المنظورة 

  وط الداخلية.لإقتصادات لتقنيات التحوالتحويلات الجارية، وهو ما يلغي إمكانية استخدام المتعاملين في هذه ا

  الفرع الرابع: اĐموعة الرابعة

ماليزʪ ،ʮكستان، الفيليبين وبولونيا، وتتميز هذه الإقتصادات من حيث منتجات تضم هذه اĐموعة كل من 
   التحوط وطبيعة العملة المحلية بما يلي:
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لموجهة للتحوط يه تداول معظم المنتجات ايتميز سوق الصرف في هذه الإقتصادات بسيولة متوسطة ويتم ف -
 مثل العقود الآجلة، عقود المبادلة والخيارات؛

السماح لغير المقيمين ʪلتعامل في العقود الآجلة ومشتقات الصرف في بعض الدول أو يتم تداول عملات  -
 هذه الدول في الأسواق الخارجية في شكل عقود قابلة أو غير قابلة للتسليم؛

الكلي في  لية تتمتع بقابلية التحويل الجزئي فيما عدا ماليزʮ التي تتمتع عملتها بقابلية التجويلالعملة المح -
 الداخل، وبولونيا التي تتمتع عملتها بقابلية التحويل الكلي؛

وجود قيود تشريعية تحد من قدرة الشركات على استخدام تقنيات التحوط الداخلية مثل المقاصة وتسيير  -
  آجال التسوية.

  ويمكن تلخيص خصائص منتجات التحوط المتوفرة في هذه الدول في الجدول التالي:

  خصائص منتجات التحوط المتوفرة في أسواق صرف دول اĐموعة الرابعة: )91(الجدول رقم 
 offshoreالسوق الخارجي  onshoreالسوق الداخلي   البلد

  العقود الآجلة و
  عقود المبادلة

 عقود آجلة  الخيارات 
 NDFأو

  NDOخيارات أو

ʮسيولة متوسطة، يشترط من   ماليز
المقيمين استخدام المنتوج 

للتحوط، لا يسمح لغير المقيمين 
  ʪلتعامل في السوق.

سيولة متوسطة، موجه 
للتحوط والاستثمار، لا 
يسمح لغير المقيمين 
  ʪلتعامل في السوق.

السوق الخارجي للعملة الماليزية مقابل الدولار 
اح منذ إقرار قيود على حركة رأس المال غير مت

وهو ساري المفعول إلى  1998سبتمبر  1في 
  حد الآن.

سيولة متوسطة، منتجات   ʪكستان
موجهة للتحوط ʪلنسبة 
للمقيمين، لا يسمح لغير 
  المقيمين ʪلتعامل في السوق.

متوفرة مقابل العملات 
الرئيسية، الطلبات 
  تدرس حالة بحالة.

 فرة والطلبات تدرسمتو   غير متوفرة
  حالة بحالة

سيولة متوسطة، يسمح   الفيليبين 
 للمقيمين وغير المقيمين ʪلتعامل
في السوق بشرط إرفاق طلب 
شراء العملة الاجنبية بوʬئق 
  تحدد من قبل البنك المركزي.

سيولة ضعيفة، تدرس 
  الطلبات حالة بحالة.

متوفرة حتى سبعة 
  سنوات.

الخيارات غير القابلة 
سليم أكثر سيولة للت

من سوق الخيارات في 
  سوق الفيليبين.

سيولة متوسطة، يسمح لغير   بولونيا
  المقيمين ʪلتعامل في السوق.

سيولة متوسطة، يسمح 
لغير المقيمين ʪلتعامل 

  في السوق.

  العقود غير القابلة للتسليم غير موجودة

Source: HSBC: "HSBC’s Emerging Markets Currency Guide 2012" London, United 
Kingdom, December 2011, Available on HSBC Web Site, www.research.hsbc.com, accessed April 

20, 2015. 
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من الجدول نلاحظ أن أسواق صرف هذه الدول تتميز بسيولة متوسطة مع وضع قيود كثيرة أمام غير 
يمين، إلى جانب عدم تمتع عملاēم بقابلية التحويل الكلي. ʪلنسبة للقيود المفروضة على حرية الأعوان المق

الإقتصاديين ʪلتصرف في ديوĔم وذممهم ʪلعملة الأجنبية، نلاحظ أن كل الدول فيما عدا بولونيا تتبنى تلك 
  ذه الإقتصادات. القيود مما يجعل إمكانية استخدام تقنيات التحوط غير ممكنة في ه

  الفرع الخامس: اĐموعة الخامسة

تمتاز هذه الدول بوجود منتوج واحد للتحوط من خطر الصرف والمتمثل في العقود الآجلة، أو أن هناك 
منتجات أخرى متداولة إلا أĔا تتميز بسيولة ضعيفة جدا، وتختلف هذه الدول من حيث قابلية تحويل العملة 

عاملات في سوق الصرف، وضمن هذه اĐموعة نجد كل من البيرو، مصر، المغرب، وتطبيق القيود على الم
  الإمارات العربية المتحدة.

  خصائص منتجات التحوط المتوفرة في أسواق صرف دول اĐموعة الخامسة ):92(الجدول رقم 
 offshoreالسوق الخارجي  onshoreالسوق الداخلي   البلد

  العقود الآجلة و
  لةعقود المباد

عقود آجلة   الخيارات 
 NDFأو

خيارات 
  NDOأو

سيولة ضعيفة، ʪلنسبة للعقود   البيرو
عن سنتين فهي  التي يزيد أجلها

تعامل حالة بحالة بحسب 
السيولة المتوفرة. لا يسمح لغير 
  المقيمين ʪلتعامل في السوق.

متوفرة، ويقدر   غير متوفرة
حجم التداول 

 175اليومي بـــــــ
  مليون دولار.

متوفرة في سوق 
نيويورك. سيولة 

 ضعيفة. 

سيولة ضعيفة، موجهة للتحوط.   مصر
لا يسمح لغير المقيمين ʪلتعامل 

  في السوق.

متوفرة، سيولة   غير متوفرة
ضعيفة، وحجم 

 10التداول اليومي 
  مليون دولار.

  غير متوفرة

الإمارات العربية 
  المتحدة

سيولة ضعيفة، يسمح لغير 
ق. في السو  المقيمين ʪلتعامل

الآجال التي تزيد عن سنتين 
  تكون تحت الطلب. 

سيولة ضعيفة جدا، تركيز 
على الدولار، يسمح لغير 
  المقيمين ʪلتعامل في السوق.

  غير موجود

يتميز سوق صرف الآجل   المغرب
بضعف السيولة، لا يسمح لغير 

  المقيمين ʪلتعامل في السوق.

  غير متوفر  غير متوفر

Source: HSBC: "HSBC’s Emerging Markets Currency Guide 2012" London, United 
Kingdom, December 2011, Available on HSBC Web Site, www.research.hsbc.com, accessed April 

20, 2015. 
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لى  ت التحوط ʪلشكل اللازم، وهذا ينطبق عمن الجدول نلاحظ أن هذه الدول تتميز بعدم توفر منتجا
كل من الإمارات والبيرو، ʪلرغم من أن عملتيهما تتمتعان بقابلية التحويل الكلي، ولا يمارسان قيود على توطين 

ين حصيلة الصادرات أو التنازل عنها للبنك المركزي. ولا تعني قابلية التحويل عملة البيرو كثيرا للمتعاملين الإقتصادي
بب مستوى الدولرة في هذا الإقتصاد، أما ʪلنسبة لعدم تطور تقنيات التحوط في الإمارات العربية المتحدة بس

فيمكن إرجاعها بشكل أساسي إلى نظام الصرف المطبق، حيث أĔا لا تزال تربط قيمة الدرهم الإماراتي ʪلدولار 
  التي تتميز ʪلضعف.  الأمريكي، وهو ما انعكس على درجة خطر الصرف في هذا الإقتصاد

  المبحث الثالث: سبل تطوير تقنيات التحوط في الدول الناشئة

من خلال ما سبق توصلنا إلى أن المتعاملين الإقتصاديين في الدول الناشئة يفتقرون للأدوات الداخلية 
 الدول فيلإدارة خطر الصرف، كما أن مستوى تطور التقنيات الخارجية لا يماثل التطور الذي وصلت إليه 

المتقدمة مما يجعل الكثير من المتعاملين وخصوصا غير المقيمين غير قادرين على استخدامها. ونظرا لارتباط درجة 
تطور تقنيات التحوط ϥنواعها المختلفة ʪلمناخ الإقتصادي والتشريعي وʪلسياسات المطبقة في إقتصاد ما، نجد 

سات الصرف وإضفاء أكثر مرونة في إدارة سعر الصرف في أن سبل تطوير هذه التقنيات يحدده إصلاح سيا
  هذه الدول، ورفع القيود عن حركة رؤوس الأموال وأخيرا الاستخدام الدولي للعملة المحلية. 

انطلاقا مما سبق، وأخذا بعين الاعتبار إمكانيات الدول المعنية وقدراēا التنظيمية وتطورها المالي، نجد أن 
 ت ممكن في هذه الإقتصادات، وهو في حد ذاته يمثل فاصلا محورʮ للانتقال đا إلى مصافتطوير مختلف التقنيا

  الإقتصادات المصنعة الحديثة والتي أصبحت تضم العديد من الدول الناشئة من الجيل الأول. 

  المطلب الأول: سبل تطوير تقنيات التحوط الداخلية

صادات لتقنيات الداخلية في إدارة خطر الصرف في الإقتيرجع اهتمامنا بضرورة توفير إمكانية استخدام ا
الناشئة إلى التكلفة المترتبة عن استخدام التقنيات الخارجية للتحوط من خطر الصرف. ومن خلال تقييم مختلف 
التقنيات المتوفرة في الدول الناشئة، لاحظنا أĔا تعاني من عدم قدرة الشركات على استخدام التقنيات الداخلية 

بب من جهة، عدم استخدام عملتهم المحلية في المعاملات الدولية، ومن جهة أخرى، التشريعات التي تعيق بس
استخدام كل من المقاصة وتسيير آجال التسوية. وعلى هذا الأساس، فإن توفير تقنيات التحوط الداخلية يمر 

عملات في فرص استخدام هذه ال اضطرارʮ بتدويل العملة المحلية في إطار تطبيق سياسات تحفز وتزيد من
المعاملات الدولية، وأيضا من خلال إلغاء بعض التشريعات التي تحد من حرية الأعوان الإقتصاديين وقدرēم على 

  إدارة ذممهم وديوĔم ʪلعملة الأجنبية.
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  الفرع الأول: تطبيق السياسات التي تحفز الاستخدام الدولي لعملات الدول الناشئة

اسات والآليات التي تساعد على تدويل عملات الدول الناشئة وزʮدة نسبة استخدامها من بين السي
أو  Currency SWAPفي المعاملات الدولية، نذكر الاعتماد على عقود مبادلة العملة ما بين البنوك المركزية 

لات خارج وتوفير منافذ لاستثمار هذه العم، Liquidity SWAPما يعرف أيضا بعقود مبادلة السيولة 
  أسواقها النقدية والمالية من خلال المشاركة الفعالة في أسواق الإصدارات الدولية وسوق العملات الخارجية.

ة التي تم تداولها  : أولى عقود مبادلة السيولإبرام اتفاقيات عقود مبادلة السيولة فيما بين البنوك المركزية-أولا
رنسا، انجلترا فيدرالي الأمريكي والبنوك المركزية للدول الصناعية مثل فكانت في بداية الستينات فيما بين البنك ال

والياʪن بغرض توفير السيولة، ثم اقترن ظهور هذه الممارسات بحدوث مشكل سيولة على المستوى الدولي، فعلى 
فيما بين وأبرمت العديد من العقود  2008سبيل التدليل نجد أن هذه التقنية رجعت بقوة في أعقاب أزمة سنة 

  البنوك المركزية للدول الصناعية مثل البنك الفدرالي الأمريكي والبنك المركزي الأوروبي وبنك الياʪن....الخ. 
ابتداء من هذه الأزمة، أصبح هذا المنتوج يستخدم فيما بين الدول الناشئة لتنشيط التجارة البينية، 

وى ، إلا أن هذا الاستخدام يبقى قليل ولا يرقى لمستوالتخفيف من هيمنة الدولار الأمريكي على إقتصاداēم
النمو الذي عرفته هذه الدول. وتعتبر عقود المبادلة آلية مهمة جدا للتدويل التدريجي لعملات الدول الناشئة، 

  وزʮدة نسبة استخدامها في المعاملات الدولية.
تكون عملة أحدهما  اق بين بنكين مركزيين،تتمثل عقود مبادلة السيولة في اتف تعريف عقود مبادلة السيولة:-أ

على الأقل عملة دولية، على مبادلة عملتيهما وفقا لشروط وضماʭت يروĔا ملائمة. والغرض من ذلك، تمكين 
البنك المركزي المعني ʪلعملية من توفير السيولة (العملة الأجنبية) بشكل مؤقت للبنوك التجارية التي تقع تحت 

  . 1ياجات الإقتصاد من هذه العملةسلطته لتلبية احت
من التعريف السابق، نستخلص أن عقود مبادلة السيولة هي عبارة عن اتفاق بين بنكين مركزيين على 
مبادلة عملتيهما خلال فترة زمنية محددة ووفقا لشروط يتم تحديدها مسبقا، والغرض من ذلك، هو تجنب مخاطر 

ا المفهوم، نجد الية التي تعصف بمختلف الدول وعلاج Ϧثيراēا السلبية. đذالسيولة التي يمكن أن تتبع الأزمات الم
أن هذه المنتجات لا تختلف عن عقود المبادلة التي تم تعريفها في الفصل الثاني إلا من حيث الأطراف المشاركة 

  والهدف منها:
  : الطرفين المتعاقدين عبارة عن بنكين مركزيين؛الاختلاف الأول-
  الهدف من وراء الاتفاق هو توفير السيولة بشكل مؤقت لإقتصاد معين. الثاني:الاختلاف -

                                                           
1 Christophe Destais : "Central Bank Currency Swaps and the International Monetary System", Research 
and expertise on the World Economy (CEPII), Policy Brief No 5, September 2014, p2, available on CEPII web 
site, http://www.cepii.fr/PDF_PUB/pb/2014/pb2014-05.pdf, consulté le 20,10, 2014. 
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ما يعاب عن التعريف أيضا، أنه اشترط أن تكون إحدى العملات في العقد عملة دولية، ويمكن إرجاع 
سبب ذلك إلى كون هذه العقود ارتبطت بمشكل السيولة الذي قد يعاني منه إقتصاد معين من عملة دولية ما، 
 وʪلتالي فإن العقود الأولى التي أبرمت في ستينيات القرن الماضي كانت فيما بين البنك الفيدرالي الأمريكي وبعض

البنوك المركزية الأوروبية، وكان الدولار متواجدا في كل العقود التي أبرمت. غير أن الممارسات في السنوات القليلة 
 مَت بدون أن يكون الدولار أو عملة دولية أخرى طرفا في العقد، نذكرالماضية، أثبتت أن العديد من العقود أبُْرِ 

مع العديد من البنوك المركزية للدول  2008على سبيل المثال العقود التي تمت بين بنك الشعب الصيني منذ سنة 
 Localلية الناشئة مثل المكسيك البرازيل الهند، ماليزʮ ...الخ وسميت هذه العقود بعقود مبادلة العملة المح

Currency Swap Agreement لتالي فإن هذا النوع من العمليات لم يعد الهدف منه توفير السيولةʪو .
  بعملة دولية، وإنما يهدف إلى توفير السيولة بعملة أخرى حتى وإن لم تكن دولية قصد تنشيط التجارة البينية. 

 Currency Swapعقود مبادلة العملة  من أنواعويمكن تعريف عقود مبادلة السيولة أيضا، Ĕϥا 
تستخدم من قبل بنك مركزي لتوفير السيولة بعملته المحلية لبنك مركزي آخر أو لبنوك مركزية أخرى، أو أĔا عبارة 

 .1عن عملية تبادل آني فيما بين البنوك المركزية لخطوط اقتراض ʪلعملات المحلية
لة عملتين ϥنه ينتمي لعقود مبادلة العملة، التي تعني مباديصنف التعريف السابق هذا النوع من العقود، 

لفترة زمنية محددة مع إعادة تبادلهما في الأجل المتفق عليه. والهدف من وراء ذلك، هو توفير عملة معينة 
  للمتعاملين الإقتصاديين قصد استخدامها في معاملاēم التجارية والمالية مع الدولة التي تقوم ϵصدارها.

ل اتفاق من أنواع عقود مبادلة العملة تمثأساس ما سبق، يمكن تعريف عقود مبادلة السيولة، Ĕϥا  وعلى
بين بنكين مركزيين لتبادل عملتيهما خلال فترة زمنية محدودة، أو توفير خطوط اقتراض ʪلعملات المحلية 

دولة، وتنشيط مع تلك القصد استخدامها من قبل المتعاملين الإقتصاديين في تسوية مختلف معاملاēم 
  التجارة الخارجية البينية.

كز هذه العقود من حيث أĔا عقود تبادل عملة، ير  طبيعةو نوعإن التعريف السابق إضافة لتحديده ل
 يوقع بين محافظي البنكين المركزيين، ويتم فيه تحديد كل من المبالغ، الآجال ومعدلات الفائدة، إتفاقعلى أĔا 

معينة للمتعاملين الإقتصاديين، لاستخدامها في تسوية المعاملات المالية والتجارية. وعادة ما قصد توفير عملة 
 تستخدم هذه الآلية في عملية تدويل العملة أو لإنعاش وتنمية التجارة الخارجية بين دوليتين.   

   مراحل عقد المبادلة:-ب
  الي:لة العملة المحلية في الشكل البياني التيمكن توضيح مراحل عقد مبادلة السيولة أو ما يعرف بعد مباد

  

                                                           
1 Pauline Bourgeon et Jérôme Sgard : " Les swaps de devises entre banques centrales : une méthode 
nouvelle de régulation du système monétaire international", centre de recherches internationales, 
sciencespo, Decembre 2012, p3. 
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  عقد مبادلة السيولة بين بنك الشعب الصيني وبنك كورʮ): 36الشكل رقم(
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source: Simon Mundy: "South Korea and China to use 60 bn$ current swap deal for trade 
comment, blogs, available on Financial Times , forum on emerging market (beondbrics), finance"

2013.-05-, consulted on 24brics-http://blogs.ft.com/beyondweb site,  

يبين الشكل من جهة كيفية الاتفاق على عقد مبادلة السيولة، ومن جهة أخرى كيف يستفيد منه 
   الإقتصاديين:المتعاملين

بمجرد اتفاق محافظي البنكين المركزيين على شروط العقد من حيث المبلغ، معدلات  مرحلة الاتفاق:-
الفائدة والمدة يتم التوقيع على العقد والبدأ في إجراءات تنفيذ الاتفاق. أولى هذه الإجراءات تتمثل في قيام 

). ويتم تحديد قيمة المبلغين 01بنك المركزي الآخر (المرحلة البنكين المركزيين بفتح حساب بعملتيهما المحلية لل
المسجلان في حساʪت البنكين المركزيين، على أساس سعر الصرف الحاضر المسجل يوم الاتفاق، ʪلنسبة للعقد 

ار وون  ملي 64مليار ليوان صيني و 360الموقع بين بنك الشعب الصيني وبنك كورʮ فإن المبلغ المتبادل يقدر بــــــــ

تسديد 
)7( القرض  

  قرض ʪلليوان

)4(  

لمستورد الكوريا  

 بنك تجاري

 ʮنك الشعب الصينيب بنك كور  
)1( تفعيل عقد مبادلة العملة  

شعار بمنح قرض إ
)ʪ )3لليوان  

شعار إ
)ʪ)8لتسديد   

)1 ( KRW 

حساب بنك 
 الشعب الصيني

)3( RMB )8( RMB 

)1( RMB 

 ʮحساب بنك كور 

)6( RMB 

 مراسل البنك التجاري

)2(استيراد سلع  المصدر الصيني  

)5( أمر ʪلدفع  
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. ويمكن اعتبار المبالغ السابقة، خطوط اقتراض مفتوحة بشكل متبادل 1، وهو ما يعادل مليار دولار60كوري 
  توضع تحت تصرف البنوك التجارية الموجودة تحت وصاية البنكين المركزيين لتمويل عمليات التجارة الخارجية.

لإقتصاديين لية هو توفير السيولة للمتعاملين االهدف من توقيع عقد مبادلة العملة المح مرحلة الاستغلال:-
في كلا البلدين لتمويل العمليات التجارية البينية. ʪلنسبة لكيفية استخدام هذه العقود، فبمجرد إنجاز معاملة 

 بين المتعاملين في هاتين الدولتين، وبرغبة منهما، يتوجه المستورد (الكوري في هذا المثال))) 2(تجارية (المرحلة 
ويقوم بتسديد ما عليه للمصدر الصيني  ))،4(و )3(لأحد البنوك في كورʮ لطلب قرض ʪلليوان الصيني (المرحلة 

يقوم بتسديد القرض الذي تحصل عليه. ومما سبق نلاحظ أن  )8و ( )7(ثم في المرحلة  ))،6(و) 5((المرحلة 
اعتباره يمكن  املات التجارية الدولية، وهو مافي المع تسمح للمصدر بفرض عملته المحليةعقود مبادلة السيولة 

  أمام المتعاملين الإقتصاديين. اʫحة تقنية هامة في ادارة خطر الصرف
الأجل،  عند انتهاء الفترة المتفق عليها، يتم إĔاء الاتفاق إما بزʮدة مرحلة إĔاء المبادلة أو تجديد العقد:-

 قبل المتعاملين الإقتصاديين، أو Ĕϵاء المبادلة من خلال القيام إذا كان هناك طلب على العملات محل العقد من
بعملية عكسية للعملية الابتدائية، أي إرجاع المبالغ المتبادلة، وكل بنك مركزي يتحصل على العملة التي قدمها 

  في البداية، ويتم استخدام سعر الصرف الآجل لتحديد المبالغ المتبادلة في Ĕاية العملية.
ص مدة الاتفاق فهي عادة لا تزيد عن الثلاث سنوات، وتعتبر مدة سنتين من المدد الأكثر فيما يخ

استخداما، وينص عادة الاتفاق على إمكانية تجديد العقد إذا ما كان هناك طلب على هذه العملات. ويعتبر 
فهوم الشائع لعقود زها عن المالهدف من هذه المبادلة، هو توفير السيولة بعملة معينة في إقتصاد معين، وهو ما يمي

  مبادلة العملة المستخدمة فيما بين الشركات والتي تستخدم على وجه الخصوص بغرض التمويل والتحوط.
وما تجدر الإشارة إليه، أن هذه العقود قد تكون ثنائية إذا جمعت العملية بنكين مركزيين، وقد تكون 

ل نفس بنكين وهو حال المبادلات التي تتم بين بنوك مركزية داخاتفاقيات مبادلة متعددة إذا جمعت بين أكثر من 
  سيوية.ʪلنسبة للدول الأ أسياʪʭلنسبة لدول أمريكا اللاتينية و الميركوسورالتكتل الإقتصادي مثل 

  سواء كان العقد ثنائيا أو متعدد، فإنه يتم تحديد العناصر التالية في الاتفاق:أركان عقد المبادلة: -ج
ار نقصد بحجم المبادلة المبلغ المراد مبادلته فيما بين البنكين المركزيين، ويؤخذ بعين الإعتب لمبادلة:حجم ا-1

  لتحديد المبلغ سعر الصرف الحاضر يوم التوقيع على الاتفاقية فيما بين محافظي البنكين.
تمتد لسنتين،   لك العقود التيكما تم ذكره سابقا، فإن المدد الأكثر استخداما في هذه العقود هي ت  مدة العقد:-2

كما يمكن للبنكين الاتفاق على آجال أطول أو أقصر حسب الحاجة والظروف. وما يميز هذه الاتفاقيات أĔا 
  قابلة للتجديد، وϩخذ هذا القرار بعين الإعتبار حالة الطلب على العملات المعنية ʪلمبادلة. 

                                                           
1 Simon Mundy: "south corea and china to use 60 bn$ current swap deal for trade finance", forum on 
emerging market (beondbrics), comment, blogs, available on financial times web site, 
http://blogs.ft.com/beyond-brics, consulted on 24-05-2013. 
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 محل  في العرض السابق، أن هناك طلب على العملتينعلى سبيل التوضيح، إذا لاحظ البنكين المركزيين
العقد، فإĔما سيقومان بتمديد العقد بنفس الشروط، أما إذا لاحظا ϥن الطلب لا يستلزم مثل ذلك الاتفاق، 
فلن يتم تجديد العقد. في حالة وجود إقبال كبير على هذه العملات، هنا يقوم البنكين المركزيين ʪلاتفاق على 

 د بمبلغ أكبر حتى يتم تلبية الطلبات المتزايدة على العملات محل العقد.عقد جدي
تشكل عقود مبادلة العملات آلية إضافية لضمان الاستقرار المالي الدولي، وتقدم فرصا  الغرض من العقد:-3

في  exotic currencyلجذب السيولة المالية من خلال توسيع إمكانية استعمال العملات ʭدرة الإستخدام 
 سوق المعاملات الدولية، وهو ما يسهم في تطوير العلاقات الثنائية وتنمية التجارة البينية المباشرة فيما بين البلدين

  .1أو اĐموعة، وتقليص مخاطر تبادل هذه العملات وتكاليف التحويل
منة الدولار يهذه الاتفاقيات سوف تؤدي إلى التخلص التدريجي من ه إضافة إلى ما سبق، يمكن القول أن

 على المعاملات التجارية والمالية العالمية بين الدول. 

يره يمثل سوق أدوات الدين عامل حاسم في عملية تدويل العملة لتوف تطوير سوق أدوات الدين الخارجية:-ʬنيا
   منافذ لتوظيف العملات المحلية المحتفظ đا لدى غير المقيمين.

شمل سوق أدوات الدين الخارجية، مختلف الإصدارات التي تقوم đا الشركات ي مفهوم أسواق الدين الخارجية:-أ
والهيئات الرسمية خارج الحدود الإقليمية لنشاطها، وبعملتها المحلية، ووجود أسواق دين تتسم ʪلعمق والسيولة يزيد 

 .الدوليةويدعم من حظوظ العملة في أن تقبل في المعاملات 

 تعمل السلطات في الدول الناشئة على زʮدة السيولة فييجب أن  الخارجية:أهداف تطوير أسواق الدين -ب
أسواق الأوراق المالية بصفة عامة والسندات الحكومية بصفة خاصة من خلال رفع القيود المفروضة على الأجانب 

تنويع هذه  ىلتداول هذه الأوراق والسندات وتوفير المناخ المناسب لاستثماراēم، كما يجب عليها أن تعمل عل
الأدوات لتتمكن من استقطاب المستثمرين المحليين والدوليين على حد سواء. ووصول السلطات في الدول الناشئة 

سوف يزيد في اقبال غير المقيمين على الاحتفاظ ʪلعملة المحلية،  2إلى زʮدة السيولة والعمق في الأسواق المالية
هذه الدول على استخدامها في معاملاēم الدولية وتفادي جزء من وهو ما يسمح للمتعاملين الإقتصاديين في 

لفوائض بتوفير منافذ لتوظيف امخاطر الصرف. بعبارة أخرى فإن وجود سوق نشط وسائل لأدوات دين يسمح 
تلفة خالمالية المحتفظ đا لدى غير المقيمين đذه العملة، ومن ثم تحفيزهم على التعامل đا في المعاملات الدولية الم

 .تجارية كانت أو مالية

                                                           
1 OCDE : "Le dynamisme croissant de la coopération Sud-Sud", dans Coopération pour le développement 
2014 : Mobiliser les ressources au service du développement durable, Éditions OCDE, 2015, p58. 

  .27، ص2012أ، مارس  مصندوق النقد الدولي، و 01رقم  49مجلة التمويل والتنمية، مجلد  "هل يسيطر اليوان؟"،سوار براساد ولي اييه:   2
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هو سوق  Euro-devisesسوق العملات الأجنبية الأوروبية خلق سوق العملات الأجنبية الأوروبية: -ʬلثا 
، 1ودائع وقروض بعملة معينة لدى بنوك متواجدة خارج البلد الذي تستعمل فيه تلك العملة كوحدة نقد وطنية

ʪقتراض وإقراض عملات تختلف عن عملة البلد الذي تزاول فيه  أو أنه ذلك السوق الذي تقوم فيه البنوك
  نشاطها لمدد قصيرة. 

إن اقتران عبارة الأوروبية ʪلمعاملة يرجع لأسباب ʫريخية، فأولى المعاملات في هذا السوق تمت على الدولار 
 التمويل بعملات لسوق إلى توفيرفي دول أوروبية، مما يعني أن اللفظ لا علاقة له بجغرافية المعاملة، ويهدف هذا ا

أجنبية، واستقبال الودائع بمختلف أنواعها من أطراف عادة لا تكون مقيمة في البلد الذي ينشط فيه البنك، 
وʪلتالي فهو يوفر منافذ للتوظيف لمن يحتفظ بتلك العملة خارج بلد اصدارها. ولقد عرف هذا السوق تطورا  

المارك  نات، ومس كل العملات الدولية مثل الين الياʪني، الجنيه الإسترليني،كبيرا منذ ظهوره في منتصف الخمسي
 الألماني ....الخ. 

ويعتبر السوق مهم جدا للدفع بعملية تدويل عملة ما وقبول استخدامها من قبل المتعاملين الدوليين، على 
ى فإن التعامل الدولية. بعبارة أخر  أساس أنه يوفر لهم منافذ لتوظيف واقتراض تلك العملة في الأسواق النقدية

بعملة معينة ضمن هذا السوق يوفر من جهة لمن يحتفظ đا منافذ توظيف قصيرة الأجل تتلاءم وإدارة الخزينة، 
مثل الودائع لأجل وشهادات الإيداع، ومن جهة أخرى توفير إمكانية اقتراض هذه العملة وتمويل العمليات 

  التجارية المحررة đا.  

  تجربة الصين في تدويل عملتها المحلية: -ارابع
إنَّ استخدام الدول الناشئة لعقود مبادلة السيولة جاء متأخرا ولم يعرف في  في مجال عقود مبادلة السيولة:-أ

العديد من الحالات تطورا كميا مهما يعبر عن حجم التجارة البينية فيما بين هذه الدول. ولقد كانت الصين من 
، 2008في هذا اĐال من خلال إبرام مجموعة من العقود مع عدد كبير من البنوك المركزية منذ سنة  الدول الرائدة

مليار دولار، ويمكن   100مليار ليوان وهو ما يعادل ϥ855.5كثر من  2013وقدر حجم هذه العقود في Ĕاية 
  توضيح تطور حجم عقود مبادلة العملة المحلية في الجدول التالي:

   2013و 2008بين سنتي  المحلية تطور عقود مبادلة العملة ):93قم (الجدول ر 

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  التعيين

  855.5  1655  1300  803.5  650  180  حجم العقود الموقعة أو اĐددة (مليار ليوان)

  7  18  14  8  6  1  عدد الدول المعنية

  :موقع بنك الشعب الصينيمن  حساʪت الباحث اعتمادا على تقارير متنوعةالمصدر: 
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/index.html   

                                                           
  .76، صمرجع سبق ذكرهوعمر عبده سامية،  جبار محفوظ  1
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من خلال الجدول نلاحظ أن هناك تطور ملحوظ في اعتماد هذه الآلية في الصين سواء من حيث عدد 
أو من  2013عقود في سنة  7ثم  2012عقد في سنة  18إلى  2008العقود التي انتقلت من عقد واحد سنة 

مليار  855.5و 2012مليار ليوان في سنة  1655مليار ليوان إلى  180حجم المبالغ الذي ارتفع من  حيث
. ويمكن عرض أهم خمسة عقود موقعة بين بنك الشعب الصيني والبنوك المركزية المختلفة في 2013ليوان في سنة 
  الجدول التالي:

  ة من قبل بنك الشعب الصينيأهم خمسة عقود مبادلة عملة محلية موقع): 94الجدول رقم (
  حجم العقد (مليار ليوان)  ʫريخ التوقيع على الاتفاقية  البنك المركزي

  400  2011نوفمبر  22  السلطات النقدية لهونغ كونغ
ʮ360  2011أكتوبر  26  بنك كور  

  350  2013اكتوبر  09  البنك المركزي الأوروبي
  200  2012مارس  22  البنك الاحتياطي الأسترالي
  190  2012جوان  21  البنك المركزي البرازيلي
 حساʪت الباحث اعتمادا على تقارير متنوعة موقع بنك الشعب الصينيالمصدر: 

http://www.pbc.gov.cn/english/130721/index.html   

دول للقد ساهمت هذه العقود في زʮدة الاستخدام الدولي لليوان في المعاملات التجارية فيما بين الصين وا
 Ĕا وفرت للمتعاملين الإقتصاديين في هذه الدول العملات المحلية مما أʫح لهم إمكانية، على أساس أالموقعة عليها

، ولقد تنوعت الدول الموقعة على هذه العقود بين دول متقدمة ودول ʭشئة مما عدم استخدام العملات الدولية
ة تجارية مع عون فرض عملتهم المحلية في حالة انجاز معامليعني أن المصدرين الصينين على وجه الخصوص يستطي

       هذه الدول.
من بين التجارب الرائدة في هذا اĐال لدى الدول الناشئة،  في مجال خلق وتطوير سوق الدين الخارجي:-ب

كبيرا   افي بعث وتطوير سوق أدوات الدين الخارجية والتي لاقت نجاح 2007نجد أيضا التجربة الصينية منذ سنة 
سمحت الصين ϵصدار سندات ʪلليوان في هونغ كونغ.  2007في السنوات القليلة الماضية. فابتداءًا من جويلية 

من طرف بنك  2007. تم إصدار أول سند في جويلية * DimSumديم ساموعرفت هذه السندات بتسمية 
ومنذ ذلك التاريخ تتالت  .%3بت بـــــــسنوات وبمعدل فائدة ʬ 3مليار ليوان لمدة  5التنمية الصيني بقيمة 

الانطلاقة الفعلية للسوق،  2010الإصدارات ونمت سواء في العدد، الحجم أو المعنيين ʪلعملية. وتعتبر سنة 

                                                           
  أكلة شهيرة في هونغ كونغ. ديم سام هي *
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، أي بواقع نسبة 2011مليار ليوان في Ĕاية نوفمبر  214مليار ليوان إلى  41حيث إنتقل حجم الإصدار من 
  .1%420نمو تفوق 

  ʪلخصائص التالية: ديم سامسندات وتمتاز 
 2012في أفريل  *JP Morgan Wiséamفي الدراسة المنجزة من قبل تنوع الجهات المصدرة للسندات: -

، نجد أن أهم مصدري سندات ديم سام هم الشركات La dette émergenteوالمعنونة بديون الدول الناشئة 
المركزية  انب بعض الجهات السيادية والحكومية مثل وزارة المالية، البنوكالمالية وغير المالية الأجنبية والمحلية إلى ج

والبنوك التجارية والمنظمات الإقليمية. ولقد عرف هذا السوق تطورا كبيرا من حيث عدد المصدرين الذي ارتفع 
  .20112مصدر سنة  350إلى أكثر من  2008مصدرين سنة  4من 

 المستخدمة في إصدارات سندات ديم سام في الشكل التالي: يمكن تمثيل الآجالآجال الاستحقاق: -
  توزيع سندات ديم سام حسب أجل الاستحقاق :)37الشكل رقم(

  
Source : J.P.Morgan:" La dette émergente",  Paris, France, mars 2012, p30.disponible sur le site 

web de J.P.Morgan, www.wiseam.fr/dyn/biblios_fichiers/58/2012-04-02-dette-emergente-jp-
morgan-wiseam.pdf, page consultée le 04-03-2014. 

ل استحقاقها الثلاثة سنوات، من السندات المصدرة لا يتجاوز أج %84من الشكل نلاحظ أن أكثر من 
سنوات. ويعبر قصر الأجل المتداول في هذه  5النسبة المتبقية تمثل السندات التي يصل أجل استحقاقها إلى 

                                                           
1 J.P.Morgan:" La dette émergente",  Paris, France, mars 2012, p30.disponible sur le site web de J.P.Morgan, 
www.wiseam.fr/dyn/biblios_fichiers/58/2012-04-02-dette-emergente-jp-morgan-wiseam.pdf, page consultée 
le 04-03-2014. 

* Jp Morgan   Wiséam  و تقدر الأصول المالية دولة 100ن بين أهم المؤسسات في مجال الخدمات المالية حيث أنها تقدم الحلول و الاستشارات المالية للعديد من المؤسسات في أكثر من متعتبر .

   http://www.jpmorgan.com/pages/jpmorgan/aboutتريليون دولار للمزيد من المعلومات حول الشركة أنظر الموقع التالي: 2.3المدارة من قبل هذه الشركة بأكثر من 
   يمكن الحصول على معلومات أكثر من: 2

- Robert N. McCauley and others :"Renminbisation des actifs internationaux de la Chine ", Revue 
d'économie financière, Volume   95, Numéro   95, 2009. 
- Miles Henderson: "spotlight on the Dim Sum Bond Market", Correlate Search (HK) Limited, Hong Kong, 
available on the Correlate Search website, 
http://correlatehk.com/en/pdf/insight/Spotlight_on_the_Dim_Sum_Bond_Market.pdf 
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السندات عن تخوف المستثمرين الدوليين من قيمة العملة الصينية، فالتوقعات تشير إلى إحتمال إرتفاع هذه القيمة 
  المتميز أو رضوخا للضغوطات الدولية) مما يجعلهم يواجهون خطر تحقيق خسائر(كنتيجة لأداء الإقتصاد الصيني

صرف كبيرة قد تقضي على الفوائد المكتسبة من معدلات الفائدة، وهذا يعني من منظور النظرية الإقتصادية أن 
فزة للاستثمار فروقات معدلات الفائدة وفروقات أسعار الصرف المتوقعة في المدى الطويل غير متعادلة وغير مح

   طويل الأجل.

سمح للمؤسسات المالية في منطقة هونغ كونغ  *2010في منتصف عام  في مجال سوق العملة الخارجية:-ج
بفتح حساʪت مقومة ʪلليوان، وكان هذا الإجراء بمثابة الإعلان عن خلق سوق ليوان خارجي يضاف إلى قائمة 

ولقد أدى هذا الإجراء إلى ظهور عملة  ،Euro-devisesأجنبية العملات المتعامل đا في سوق الأورو عملة 
  ʬنية يتم تداولها جنبا إلى جنب مع العملة الأصلية للصين:

والذي يعني الليوان الصيني وهو يستخدم  CNYهي الليوان المحلي الذي يرمز له دوليا بـــــــ العملة الأولى: -
وق بقابلية التحويل الجزئي. كما يمكن تداول هذه العملة في سحصرʮ داخل الحدود الإقليمية للصين ويتمتع 

  .No-deliverable forward N.D.Fالصرف الآجل ضمن ما يعرف ʪلعقود الآجلة غير القابلة للتسليم 
جويلية  19حيث بدأ التعامل đذه العملة في  CNHهي الليوان الخارجي والذي يرمز له بـــــــ العملة الثانية:-

تم إصدارها من قبل السلطة النقدية đونغ كونغ، وتتميز ϥن قيمتها تتحدد على أساس العرض والطلب، وي 2010
  تتمتع بحرية أكبر في التداول من العملة المحلية وبقابلية التحويل الكلي.

ولقد اعتمدت الصين في بعث تجربة سوق العملة الخارجية، على ما يعرف ʪلمنطقة الإقتصادية النقدية  
، حيث أن 2010لخاصة واختيرت هونغ كونغ لتكون مركزا لها. ولقد شهد هذا السوق تطورا كبيرا منذ سنة ا

مليار دولار في Ĕاية شهر  100مليار ليوان أي ما يقارب  674مرة ليصل إلى  100حجمه تضاعف ϥكثر من 
 كما هو موضح في الشكل التالي:  2012أفريل 

  

  

  

 2012و 2009الليوان الخارجي بين سنتي تطور سوق : )38(الشكل رقم 

                                                           
بشكل غير رسمي (لم تكن الصين تسمح بتلك  إلا أن هذه الإيداعات كانت ،2004يرجع وجود ودائع بالليوان في بنوك هونغ كونغ منذ سنة  *

  .2010العمليات)، لهذا نلاحظ أن حجم هذه الودائع لم يعرف تطورا يذكر منذ تلك الفترة وحتى سنة 
ئن و الخواصودائع الزبا  

المتواجدة في هونغ كونغ و الصين ودائع الشركات   

المتواجدة في الخارج ودائع الشركات  

الإيداع  شهادات   
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Source: HKMA, “half-yearly monetary and financial stability report”, HKMA, Hong Kong, 

September 2012, p39. 

من الشكل نلاحظ أن موارد السوق قد عرفت نموا كميا ونوعيا، فمن حيث الحجم نلاحظ أĔا انتقلت 
 .%1000أي بنسبة زʮدة تفوق  2012مليار ليوان في Ĕاية جويلية  700إلى  2009مليار ليوان سنة  54من 

  غير أن هذا النمو لم يكن متماثلا وموزعا ʪلتساوي خلال هذه الفترة:
عرفت فيها موارد السوق نسبة  2010إلى جويلية  2009تمتد هذه المرحلة من جويلية  المرحلة الأولى:-

  الودائع كانت الشكل الوحيد المستخدم في التوظيف. ، كما أن%50نمو لا تزيد عن 
، وتمثل المرحلة التي عرفت فيها 2011حتى جويلية  2010تمتد هذه المرحلة من أوت  المرحلة الثانية:-

، ويرجع %600مليار أي بنسبة زʮدة تفوق  700مليار إلى  100موارد السوق نموا كبيرا، حيث أĔا انتقلت من 
لنمو الكبير إلى إقرار التشريع الذي يسمح بتداول الليوان خارج الحدود الإقليمية للصين. كما السبب وراء هذا ا

ظهرت  2010نسجل في هذه المرحلة أيضا التطور النوعي في طبيعة الموارد، حيث أنه ابتداء من شهر ديسمبر 
  أولى شهادات الإيداع.

وعرف فيها السوق ثباʫ نسبيا  2012لى جويلية إ 2011تمتد هذه المرحلة من جويلية المرحلة الأخيرة: -
وهو ما يعني  %20.7إلى  %6.5في حجم موارده إلا أن نسبة شهادات الإيداع إلى إجمالي الموارد ارتفعت من 

  تطور نوعي كبير في السوق.
حظ أنه نتج لصينية نلامن خلال تقييم التجربة ا تقييم التجربة الصينية في تدويل الليوان الصيني ونتائجها:-د

من إجمالي  %14إلى  2012عن تطبيق هذا البرʭمج زʮدة نسبة المعاملات المسددة ʪلليوان لتصل في Ĕاية سنة
 التجارة الخارجية للصين، والتي يمكن تمثيلها في الشكل البياني التالي:
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  في تسوية المعاملات الخارجية الليواناستخدام  تطور): 39الشكل رقم (

  
Source :Bei Xu: "RMB, future monnaie asiatique en attendant d’être internationale?", Flash 

 février 2012, p5, disponible sur le site web de Natexis, Natixis,Economie n°163, 
https://www.research.natixis.com, consulté le 06-03-2014 .  

مليار ليوان في الثلاثي  18من الشكل نلاحظ أن استخدام الليوان في تسوية المعاملات التجارية إرتفع من 
ونتيجة لزʮدة استخدام . 2012مليار ليوان في الثلاثي الرابع من سنة  820ليصل إلى  2010 الثاني من سنة

على المستوى الدولي في قائمة العملات الأكثر استخداما  13يحتل الرتبة الليوان في المبادلات التجارية، فقد أصبح 
  .1 20في التسوية الدولية، بعدما كان سنة من قبل يحتل الرتبة 

ير لقد جعلت تجربة الصين في تدويل عملتها المحلية الشركات الصينية التي تفوتر معاملاēا ʪلعملة المحلية غ
ك، الي تعد نموذجا قابل للنسخ والتطبيق عند بعض الدول الناشئة، مثل المكسيمعرضة لمخاطر الصرف. وهي ʪلت

 البرازيل، الهند وجنوب إفريقيا لما تتمتع به من خصائص تسمح لها بتدويل العملة المحلية. بقية الدول التي لا تزال
ؤسساēا في ملة للسماح لمعملاēا بعيدة جدا عن متطلبات العملة الدولية، يمكنها أن تستخدم عقود مبادلة الع

  بعض العمليات من استخدام العملة المحلية.

  الفرع الثاني: الإلغاء والتخفيف من القيود التشريعية

هناك العديد من التشريعات التي تعيق تطور المنتجات بمختلف أنواعها في سوق الصرف وتحد من إمكانية 
اء هذه ، لهذا فإن توفير هذه التقنيات يرتبط ϵلغاستخدام الشركات للتقنيات الداخلية على وجه الخصوص

 ʭالتشريعات أو التخفيف منها. ومن خلال عرض تقنيات التحوط الداخلية المتوفرة في الإقتصادات الناشئة رصد
تشريعين يعتبران السبب الرئيسي في عدم قدرة الشركات في معظم الدول الناشئة من استخدام كل من تقنية 

  تسيير آجال التسوية، ويتمثل هذين التشريعين في:  المقاصة وتقنية
 التشريع الخاص بفرض إعادة توطين حصيلة الصادرات؛ -

                                                           
1 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT), op.cit, p2. 

 ليوان مليار الخارجيةمجموع التجارة 

 التجارة المسددة بالليوان

 

 

 النسبة المسددة بالليوان 
0201  2011 2012 

ليوان مليار  
 نسبة مئوية



 
  

346 
 

التشريع الخاص ϵلزام الأعوان الإقتصاديين ʪلتنازل عن حصيلة الصادرات إما للبنوك التجارية أو للبنك  -
 المركزي.

، إندونيسيا، ماليزʮ  الصينات في كل من ويعتبر التشريعين السابقين السبب الرئيسي لعدم تمكن الشرك
والمغرب من  نوب إفريقياج ،البرازيل ،الفيليبين ،ʪكستان ،الهند ،روسيا ،مصر ،كولومبيا  ،ʫيلاند ،كورʮ الجنوبية

استعمال كل من المقاصة وتسيير آجال التسوية في إدارة خطر الصرف. لهذا فإن تمكين تلك الشركات من 
ات لا يكون إلا من خلال إلغاء تلك التشريعات. وهو ما يجعل الشركات حرة في التصرف استخدام تلك التقني

في موجوداēا ʪلعملة الأجنبية وغير مقيدة في إدارة خزينتها بتلك العملات، مما يسمح بترتيب آجال التسوية 
فس العملة، في إطار ة من نوالعملات بشكل يجعلها قادرة على استعمال المبالغ المحصلة لتسوية المبالغ المستحق

تقنية المقاصة، أو إرجاء التسوية والإسراع في التحصيل (أو العكس) إذا كانت الشركة تتوقع ارتفاع في قيمة 
  العملة، والعكس ʪلعكس في إطار ما يعرف بتسيير آجال التسوية. 

تالي الزʮدة في فعالية وʪلوتمثل المقاصة في إدارة خطر الصرف الوسيلة الوحيدة لتخفيض تكاليف التحوط، 
هذه الإدارة. فالمقاصة كما سبق ذكره، تؤدي عند تطبيقها بشكل سليم ومدروس إلى تخفيض المبالغ المعرضة 
للخطر، وʪلتالي يصبح المبلغ الواجب التحوط منه أقل وهذا ما يؤدي إلى تخفيض التكاليف. وتصلح تقنية 

رف ى التحوط الكلي، أو عندما تعتبر الجهة المكلفة ϵدارة خطر الصالمقاصة أكثر لدى الشركات التي تعتمد عل
  مركز تكلفة.

أما تقنية تسيير الآجال فتتناسب مع الشركات التي تعتبر إدارة خطر الصرف مركز ربح، وʪلتالي تحاول 
  الاستفادة من التغيرات الملائمة في أسعار الصرف.  

  في سوق الصرف المنظمالمطلب الثاني: سبل تطوير تقنيات التحوط 

يرتبط تطور منتجات التحوط بشكل أساسي في السوق المنظم بطبيعة الأصل محل العقد وبمستوى تطور 
البنية التحتية للسوق المالي. فحتى تكون الأسواق المنظمة للمشتقات المالية فعالة ونشطة، يجب أن يتوفر إطار 

في  هذا الإطار، في ضرورة كون المنتوج الأصلي (العملات معين يضمن التداول السلس لتلك المنتجات. ويتمثل
حالتنا) يتمتع بحرية التداول وقابلية التحويل، وغير مفروض عليه قيود من حيث إمكانية اتخاذ وضعيات مفتوحة 
 من خلال المشاركة الإرادية من قبل كل المتعاملين الإقتصاديين، أما البنية التحتية فتتمثل في وجود سوق مالي

وانتشار الثقافة الاستثمارية المالية، إلى جانب وجود نظام تداول إلكتروني يسمح بتداول المشتقات المالية، ونظام 
  مقاصة يضمن فترة قصيرة لإتمام الصفقات. 

  الفرع الأول: إلغاء القيود التشريعية وتحقيق قابلية تحويل العملة المحلية
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لتي بمستوʮت مختلفة، وفي إطار هذه الرقابة هناك بعض الدول اتمارس الدول الناشئة الرقابة على الصرف 
تسمح بتداول كل منتجات الصرف والبعض الآخر يمنع البعض منها أو يقيد تلك المعاملات، وفي ظل هذه 

  Martin Hohenseeفقد أكد  الظروف المتباينة تطورت المنتجات المشتقة بشكل مختلف من بلد إلى آخر.

 دراستهم الاستقصائية حول أسواق التحوط في آسيا، أن هناك علاقة بين تطور تقنيات في Kyungjik Leeو
التحوط ومستوى التقييد الذي تمارسه السلطات النقدية، فمن خلال الشكل الموالي نلاحظ أن هناك علاقة 

ل هونغ  ثعكسية بين مستوى التقييد وتطور أسواق التحوط، فالدول التي تفرض مستوى ضعيف من التقييد م
كونغ سنغافورة وكورʮ، عرفت لديها أسواق التحوط تطورا أكبر من ذلك التطور الذي عرفته دول أخرى تمارس 
درجة أشد من التقييد، ووفقا للقاعدة السابقة، نجد في ذيل الترتيب الصين والتي تعتبر من أكبر الدول تقييدا 

  لمعاملات الصرف.

  التقييد وتطور منتجات التحوط العلاقة بين مستوى): 40الشكل رقم (

  
Source: Martin Hohensee and Kyungjik Lee: “A survey on hedging markets in Asia: a 

description of Asian derivatives markets from a practical perspective", BIS Papers N°30, 
october 2006, p261. 

التقنيات وتطورها بتعديل بعض التشريعات، من خلال  وعلى أساس ما سبق يمكن ربط توفر هذه
التخفيف منها أو الغائها، وفيما يخص طبيعة التشريعات الواجب مراجعتها والتخفيف منها فهي تختلف حسب 

  درجة تطور مشتقات الصرف. 
وعلى هذا الأساس فمن الضروري أن تقوم الدول الناشئة ʪستكمال الإطار التشريعي من خلال سن 

  قوانين والتشريعات وإرساء آلية العمل المناسبة ʪلمشتقات المالية، وϩتي في مقدمة هذه التشريعات:ال
  السماح للمتعاملين الإقتصاديين بتداول مشتقات الصرف؛  -
  تحديد الجهة المكلفة بمراقبة هذه العملية ومتابعتها؛   -
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 التحديد الدقيق لطبيعة المنتجات المشتقة الممكن تداولها؛ -
 تحديد الدقيق للفئات التي يمكن أن تتعامل ʪلمشتقات مع التركيز على فئة المتحوطين؛ال -
التحديد الدقيق للجهات التي يسمح لها ϵصدار مشتقات الصرف كأن تكون مؤسسات مالية  -

 متخصصة أو مؤسسات بنكية ذات ملاءة مالية عالية؛
ا كان بغرض التحوط وهو ما يؤدي إلى السماح لغير المقيمين بتداول المنتجات الآجلة خصوصا إذ -

 زʮدة سيولة السوق؛
 فتح اĐال أمام كل العمليات سواء كانت تجارية أو مالية للتحوط من خطر الصرف؛ -
   تحقيق قابلية تحويل العملة المحلية من خلال تحرير حركة رؤوس الأموال. -

  الفرع الثاني: تطوير البنية التحتية للسوق

ة لسوق الأوراق المالية في مكان التداول، آليات التداول ونظام المقاصة، التسوية تتمثل البنية التحتي
  والحفظ. 

ما  يساهم وجود سوق أوراق مالية نشط في بلدرفع كفاءة سوق الأوراق المالية وزʮدة درجة الشفافية: -أولا
تقبليات ϥسعار الصرف كالمسمن إمكانيات تلك الدولة لخلق المنتجات المالية المشتقة ومن بينها المتعلقة 

والخيارات. هذه المنتجات المعروفة بمشتقات الصرف المتداولة في الأسواق المنظمة تعتبر خيار جيد للدول التي 
تتخوف من الآʬر السلبية للمشتقات المالية على الإقتصاد، بسبب كوĔا تحت مرأى ومسمع السلطات النقدية 

  ة المعتمدة لديها. في تلك الدولة، وتحت آلية الرقاب
وحتى تتمكن الدول الناشئة من خلق الشروط الملائمة لخلق هذه المنتجات يجب عليها الرفع من كفاءة 

  سوق الأوراق المالية وزʮدة الشفافية فيه.  
ة مباشرة في بطريقمجموعة من العوامل التي ساهمت هناك  :للدول الناشئة الأوراق الماليةعوامل نجاح أسواق -أ
  :1نمو السريع الذي شهدته معظم أسواق الأوراق المالية في البلدان الناشئةال
تعتبر العوامل الخارجية والتي يسميها البعض عوامل الدفع من المحددات المهمة لنمو أسواق العوامل الخارجية: -1

  الأوراق المالية الناشئة، ويمكن ϵيجاز تحديد بعض هذه العوامل في النقاط التالية:
  ؛فاض أسعار الفائدة في الأسواق المالية الدوليةانخ -
القرن  اتأوائل تسعيني منذالدول الصناعية  الواقع فيالركود الإقتصادي وضعف الطلب على الأموال  -

  الماضي؛

                                                           
 .120-113، ص 2003جمهورية مصر العربية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  "العولمة وقضايا اقتصادية معاصرة"،عمر صقر:  1
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التغيرات المؤسسية في الدول المتقدمة والتي برمجت من أجل مزيد من التكامل العالمي لأسواق الأوراق  -
 ؛ير والإجراءات لتقليل القيود المالية في الدول الصناعيةالمالية، والتداب

مثل صناديق –الاتجاه نحو زʮدة التنويع الدولي لمحفظة الأوراق المالية للمستثمرين ذوي الطابع المؤسسي  -
 خاصة وأن هذه الشركات تحتكر نصيبا متزايدا من الادخار العالمي.-المعاشات، وشركات التأمين

صال المباشر نتيجة الاحتكاك والات اعلى تحسين كفاءē ،وس الأموال الأجنبية إلى الدول الناشئةولقد ساهم تدفق رؤ 
ʪلشركات الأجنبية المالية والاستفادة من التكنولوجيا المتقدمة، وهو ما أدى بدوره إلى تخفيض المخاطر التشغيلية في السوق 

  وساعد على جذب المزيد من رؤوس الأموال الأجنبية.
إلا أن  ،ʪلرغم من أهمية العوامل الخارجية في تطوير أسواق الأوراق المالية في الدول الناشئةعوامل الداخلية: ال-2

ال ساعدت هي الأخرى في تسريع عملية الانتق ،أو ما اصطلح على تسميته بعوامل الجذب ،العوامل الداخلية
  :ومن أهم هذه العوامل ما يلي ،والتطور
  ؛تصادي المطبقة في الدول الناشئة والتحول نحو إقتصاد السوقسياسات الإصلاح الإق -
  ؛معدلات النمو في هذه الدول ارتفاع -
  .إصلاح القطاع المالي وتوسيع الملكية -

نلاحظ أن حركة الإصلاح التي مست هذا القطاع وتمثلت في تحرير أسعار  ،وفي إطار النقطة الأخيرة
ة، البنية الأساسية لتعميق الأسواق المالية، إدخال صكوك مالية جديدالفائدة، التخلي عن الائتمان الموجه، وضع 

تبسيط إجراءات قيد الشركات وتخفيف الضرائب والرسوم على الخدمات، ساعدت على تحقيق نمو سريع لأسواق 
د آليات جديدة اإصدار العديد من القوانين التي تكفل احترام التعاقدات الخاصة وتنفيذها، واعتمالأوراق المالية، كما أن 

ية المعاملات، أدت إلى المتعلقة بشفافلتسوية المنازعات بين المتعاملين، وتكوين لجان للإشراف على القوانين واللوائح 
لمطبقة في هذه الدول صة اخزʮدة ثقة المستثمرين المحليين وكذا الأجانب في الدول الناشئة. ولقد كان لبرامج الخص

 زʮدة السيولة في أسواق الأوراق المالية وفي تحسين من خلالأسواق الأوراق المالية وقعا كبيرا على  ،ونجاحها
   نشاطه.

رغم وجود العديد من الاختلافات بين أسواق الأوراق  :في الدول الناشئة خصائص سوق الأوراق المالية-ب
  :1يإلا أĔا تشترك في بعض الخصائص التي نوجزها فيما يل ،المالية في الدول الناشئة

دمة تعتبر مردودية التوظيف في هذه الأسواق مرتفعة نسبيا مقارنة بمثيلاēا في الدول المتق المردودية والخطر:-1
. ستثمرين الدوليينلمالمالية، وهو السبب الرئيسي في جذب اعوائد السنوية على الأوراق نتيجة لارتفاع معدلات ال

ē رار دد الاستثمارات وهي متعددة تشمل أسعار الصرف، عدم الاستقمقابل العوائد المرتفعة، نجد المخاطر التي
الإقتصادي، معدلات التضخم المرتفعة، آفاق النمو، الخطر السياسي وخطر السيولة الذي يرتبط ʪلخروج الكثيف 

 لرؤوس الأموال الأجنبية.
                                                           

  .171-168ص ص ، مرجع سبق ذكره،بوكساني رشيد 1 
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 تشمل الخصائص المرتبطة بتنظيم السوق ما يلي:: تنظيم السوق-2
 ؛عدم دقة المعلومات المتداولةة في النظام المالي، الذي يترتب عنه الشفافية المحدود -
 ؛غياب عنصر السرعة في عمليات التسديد والتسليم -
  حتفاظ ʪلأوراق المالية.فيما يتعلق ʪلإانخفاض مستوʮت الضمان  -

بادلات، حجم الت : إن سيولة وتركز السوق يتضحان من خلال عوامل عدة أهمهاسيولة السوق ودرجة تركزه-3
جما) في تلك ح (الأكبرقيمة العمليات، الرسملة والحيز الذي تشغله الشركات العشر أو العشرين الأكثر أهمية 

 الأسواق المتطورة.أعلى من تلك المسجلة في  في الأسواق الناشئةويعتبر درجة التركيز  الرسملة.
  هي تحديدا:ن الأدوات المالية في الدول الناشئة و يجري تداول ثلاث فئات أساسية م :المنتجات المالية المتداولة-4

ت تشهد أسهم لازالفي إن نسبة تدفقات رؤوس الأموال ʪتجاه الأسواق الناشئة المستثمرة  الأسهم: -
معالجة  صة وتحرير الأسواق، وكذاخمنذ أن وضعت حيز التطبيق أكبر برامج الخص الارتفاعالمزيد من 

 أزمة المديونية.
لاستثمار ʪلسندات في الأسواق الناشئة نموا كبيرا خلال العقد السابق، خاصة في شهد ا السندات: -

 .ʫيلاندالمكسيك، الهند، 
ترتبط مداخيل البلدان الناشئة في الغالب بعائدات الصادرات من المواد  المنتجات المالية المشتقة: -

قة من ر منتجات مالية مشتالأولية، لذلك فإن بعض هذه الأسواق كان قد بدأ منذ سنوات عدة بتطوي
جل إدارة خطر تقلب أسعار السلع المصدرة، في المقابل تعتبر المنتجات المالية المشتقة سواء كانت على أ

  معدلات فائدة أو على أسعار صرف أو على مؤشرات أخرى حديثة النشأة في معظم هذه الأسواق.
المتطورة،  اح دولي أدنى من تلك التي تعرفها الأسواقتتميز الأسواق الناشئة بدرجة انفت درجة انفتاح السوق:-5

   .قيود على الأجانب للحد من حيازēم للأوراق المحليةمزيد من ال فرض إلىوهذا بسبب ميل هذه الأسواق 
ها التمويلية، بحاجت الإدخار مقارنةناشئة من نقص مستوى التعاني غالبية البلدان  دخار الوطني:مستوى الإ-6

لى انخفاض مستوى دخل الفرد بسبب السياسات الإقتصادية المطبقة التي أعطت الأولوية المطلقة ويرجع ذلك إ
للنمو على حساب الإحتياجات الإجتماعية للأفراد. وتتوجه في الغالب هذه الدول لتغطية الفجوة التمويلية إلى 

ئة مخاطر كبيرة ة. وتواجه الدول الناشرؤوس الأموال الدولية في صورة استثمار أجنبي مباشر أو استثمار في المحفظ
ترتبط برؤوس الأموال المستثمرة في سوق الأوراق المالية، فالتجارب السابقة أثبتت أن هذه الأموال كانت من بين 

 العوامل التي زادت في حدة الأزمات المالية بعد أن سارع المستثمرين الدوليين في تصفية أصولهم المالية.

ريعات الناشئة تش الدول، وضعت معظم رؤوس الأموال الدوليةمن أجل استقطاب  ية:التشريعات الضريب-7
فائض القيمة  التشريعات بشكل أساسي ʪلضريبة المفروضة علىلمنافسة الدول المتقدمة. وتتعلق هذه ضريبية مرنة 

  الموزعة. على رأس المال، والضريبة على الأسهم
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الية من المعروف ϥن أسعار الأوراق المق المالية للدول الناشئة: متطلبات رفع الكفاءة في أسواق الأورا-ج
تتحدد من قبل صناع السوق من خلال استعدادهم الدائم  التي يتم التداول đا في السوق المالية، ولاسيما الأسهم

سوق الالاستقرار النسبي للأسعار، مما يتطلب أن يتمتع صناع  لبيع وشراء أي ورقة مالية بحيث يتحقق بذلك
العرض والطلب على الأوراق المالية المتداول فيها وتحليل أدائها وتحديد  بقدرة عالية على جمع المعلومات حول

ويمكن وصف السوق المالية Ĕϥا سوق مالية كفوءة متى ما عكست أسعار الأسهم ، اتجاه ذلك الأداء في المستقبل
  . 1بشكل فوري للمعلومات الجديدةجميع المعلومات المتاحة واستجابت  المتداولة فيها

  :2وتتفرع كفاءة السوق إلى نوعين رئيسيين
يقصد đا سرعة وصول المعلومات الجديدة إلى المتعاملين في السوق دون فاصل زمني   كفاءة التسعير: -

 كبير وبدون أن يتكبدوا في سبيلها تكاليف ʪهظة؛
يه بين العرض والطلب دون أن يتحمل ف يقصد đا قدرة السوق على خلق التوازن كفاءة التشغيل: -

المتعاملين تكلفة عالية للسمسرة، ودون أن يتاح للتجار وصناع السوق فرصة تحقيق هامش ربح مغال 
 فيه.

  :3وتبقى كفاءة سوق الأوراق المالية مرهونة بتحقيق مجموعة من الشروط نذكر منها
للتغلب  دخلين، وأن تكون لهم حرية الدخول والخروجأن تسود سوق الأوراق المالية المنافسة التامة بين المت -

 على فرص الإحتكار؛
أن يتمتع السوق بسيولة مقبولة تسمح ϵنجاز العمليات بتكلفة ووقت مناسبين، وهو ما يسمح  -

 ʪستمرارية الأسعار ويقلل من احتمال حدوث تقلبات مفاجئة وʪلتالي من فرص المضاربة غير المأمونة؛ 
سوق وسائل وقنوات اتصال فعالة توفر للمتعاملين معلومات دقيقة حول السعر وحجم أن يتوفر في ال -

عمليات التبادل التي تتم فيه، ʪلإضافة إلى مؤشرات عن العرض والطلب في الحاضر والمستقبل، والتي 
 Ϧخذ صور متعددة وتقدم للمستثمر نشرة تصدر عن السوق تعرف بحركة الأسعار اليومية؛ 

الشركة أو الجهة بتوفير المعلومات والبياʭت المتعلقة بنشاطها  يامالشفافية والذي يقصد به قتوفير عنصر  -
يد ʫحة الفرصة لمن ير إو  ،السوق فيالمساهمين وأصحاب الحصص والمتعاملين  ووضعها تحت تصرف

، وأن تكون واضحة على الوقت المناسب تكون في، وحتى تكون الشفافية مقبولة يجب أن طلاعالإ
النحو الذي يزيل غموض الألفاظ غير المفهومة، وعلى العموم فإن أغلبية الأسواق المالية تفرض على 

 الشركات المدرجة في التداول ʪلإفصاح عن بعض المعلومات والبياʭت المالية.

                                                           
"دور التقارير المالية المرحلية في تعزيز كفاءة سوق الأوراق المالية، بشرى نجم عبد الله المشهداني والست جوان جاسم خضير العبيدي:  1

  .304، ص2011، 26لة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، عدد مج دراسة ميدانية"،
 "متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية، دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتها"،مفتاح صالح ومعارفي فريدة:  2

  .186، ص2010-2009، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 07مجلة الباحث، عدد 
  .187-186لمرجع، ص ص نفس ا 3
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أن يحكم عمل سوق الأوراق المالية هيئة تتوفر فيها صفة الفاعلية وتكون محايدة وذات خبرة، تستمد  -
طتها من مجموعة اللوائح والقوانين الهادفة إلى توفير جو من الإستقرار والأمان للمستثمرين بمساعدة سل

  مجموعات استشارية متخصصة لزʮدة فعالية سوق الأوراق المالية.     

  الفرع الثالث: تحديث نظام التداول

داولها والإسراع ع المنتجات الممكن تيلعب نظام التداول دورا كبير في تطوير سوق الأوراق المالية وفي تنوي
في إتمام الصفقات والمعاملات. وعلى هذا الأساس قامت العديد من الدول الناشئة بتحديث نظام التداول في 
سوق الأوراق المالية ليستوعب معظم المنتجات المالية ومشتقاēا حتى تحافظ على تصنيفها لدى الشركات المالية 

  الدولية.
ضمن عملية ي نظام اتصالات بين أطراف التداول بصفة عامةيعد نظام التداول  ام التداول:تعريف نظ-أولا

 ة عروض وطلباتوبثها في صور  في سجل الأوامرثم تجميعها قبول رسائل المتداولين في شكل أوامر بيع وشراء، 
من يحق له عادة ظام الننتهي بتسوية الصفقات المنفذة. ويحدد ت ذها في ظل قواعد أولوية واضحةينفمع ضمان ت

  في النظام، نوع الأوامر المقبولة، وفترة صلاحيتها. وامر الأإدخال 
ير أحسن هذا الأخويوفر وϩخذ نظام التداول شكلين رئيسيين التداول اليدوي والتداول الالكتروني. 

اēا، وآخر وكميمعلومات عن العروض والطلبات السائدة وأسعار الصفقات السابقة الخدمات من حيث تقديم 
وتتميز قواعد  .، إلى جانب ضمانه سرعة التنفيذ وانخفاض نسبة الأخطاءالإعلاʭت المتعلقة بشركات المساهمة

التداول الإلكتروني مقارنة ʪلقضاʮ الأخرى المؤثرة في أداء السوق (مثل البيئة التنظيمية والبناء المؤسسي، وحوكمة 
 .1الماليةالأوراق جل القصير من خلال قرار لهيئة سوق الشركات)، أنه يمكن تعديلها في الأ

بناء على التعريف السابق يمكن تقسيم نظام التداول الالكتروني إلى أربعة  مكوʭت نظام التداول:-ʬنيا
  :2مكوʭت

 ميعتجيحدد هذا النظام من يحق له إدخال أمر في النظام، ونوع الأوامر المقبولة، وكيفية نظام توجيه الأوامر: -أ
  الأوامر في سجل الأوامر المقيدة، ومن ثم إعدادها لمرحلة التنفيذ.

يوفر نظام المعلومات وضع العروض والطلبات القائمة، وأسعار الصفقات السابقة وكمياēا  نظام المعلومات:-ب
دʮ. وتختلف عوعادة ما تعرض محتوʮت سجل الأوامر للمتداولين في صورة عروض مرتبة تنازليا وطلبات مرتبة تصا

أنظمة التداول فيما بينها من حيث حجم المعلومات التي تسمح للمتداولين ʪلاطلاع عليها، ومن حيث سرعة 

                                                           
ق ندوة السو نظام التداول الإلكتروني في سوق طوكيو المالية والسوق المالية السعودية: دراسة مقارنة"،": محمد بن إبراهيم السحيباني 1

  .2، ص2007نوفمبر ، 14-13 المالية السعودية نظرة مستقبلية، جامعة الملك خالد،
 "قواعد التداول الإلكتروني في الأسواق المالية ونظرات في مستندها الفقهي"، بن محمد العمراني: محمد بن إبراهيم السحيباني وعبد الله 2

   . 71، ص2008، 2، عدد 14دراسات اقتصادية إسلامية، البنك الإسلامي للتنمية، جدة، المجلد 
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نشرها. كما قد تزود بعض الأنظمة المتداول بمعلومات أخرى عن شركات المساهمة وبياēʭا المالية وآخر المعلومات 
  ضافية تساعده على اتخاذ القرار المناسب.المتعلقة đا، وربما تزود المتداول ببرامج إ

يحدد نظام تنفيذ الأوامر الآلية التي يتم من خلالها تحويل الأوامر إلى صفقات، ويجب  نظام تنفيذ الأوامر:-ج
أن تحدد هذه الآلية ما إذا كان سيتم تنفيذ الأوامر من خلال سوق نداء لافتتاح السوق أو إستئنافه بعد توقف 

سوقا مستمرة بعد ذلك، آخذة ϥولوية السعر ثم الوقت. وعادة ما يطلب كبار المستثمرين، مثل طارئ، ثم تكون 
  الشركات المالية، آلية خاصة لتنفيذ أوامرهم التي تتصف عادة بكبر حجمها.

ية و يعقب مرحلة التنفيذ مرحلة التسوية ونقل الملكية، ويمكن في النظام الالكتروني أن تكون التس نظام التسوية:-د
آنية فيكون وقت التنفيذ هو وقت نقل الملكية، وفي العادة Ϧخذ إجراءات التسوية يوما أو يومين وقد تستغرق 

  وقتا أطول.

المالية الناشئة  سوق الأوراق فيشهد نظام التداول واقع أنظمة التداول في أسواق الأوراق المالية الناشئة: -ʬلثا
يدوʮً إلى النظام  التحول من تنفيذ التعاملاتبفضلها تم نات القرن الماضي منذ Ĕاية ثمانيحركة تطوير متتابعة 

الحاجة لنظم  ظهرتهذه الأسواق في السنوات اللاحقة، شهدته  الذيللتداول، ومع التطور السريع  الإلكتروني
ع العديد م قامت بعض هذه الأسواق ʪلتعاقدهذا اĐال، لذلك  فيتناسب مع المعايير الدولية ت أحدثتداول 

من الشركات المتخصصة في تزويد الأسواق ϥنظمة التداول والبرمجيات الحديثة لعرض وتحليل المعطيات وتنفيذ 
عب ستو الأوامر. ولقد كان الهدف من تحديث أنظمة التداول على وجه الخصوص، زʮدة أحجام التداول لت

ʪلإضافة  ل أدوات مالية متنوعة مثل الأسهم، السنداتتداو التي تحدث فيها، وتمكين السوق من الزʮدات المتتالية 
ت،  ا، الصكوك، الخيارات المستقبليات، ومختلف المشتق"ETFs"إلى الأدوات المالية المهيكلة، وصناديق المؤشرات

  .العمل بنظام صناع السوقكما تتيح الأنظمة الجديدة 
  ق الناشئة وخصائصها:وفيما يلي عرض لبعض أنظمة التداول المعتمدة في بعض الأسوا 
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  أنظمة التداول في أسواق الأوراق المالية لبعض الدول الناشئة ):95(الجدول رقم 
ʫريخ   إʫحة تداول المشتقات  نظام التداول  سوق الأوراق المالية  البلد

  الخيارات  المستقبليات  التسوية
de Mexicana Bolsa   المكسيك

Valores 
 Tango RTD

QUANT نعم  نعم  T+3 

DE BOLSA  كولومبيا
 DE VALORES

COLOMBIA  

TREAM-X  نعم  نعم  T+1 

DE BOLSA   البيرو
 DE VALORES

LIMA 

 Electronic
system trading 

  غير مذكور  لا  لا

JOHANNESBURG   جنوب إفريقيا
 STOCK

EXCHANGE 

 adingTr Nutron
System 

 T+1  نعم  نعم

ʮماليز   BURSA
MALAYSIA 

Globex CME نعم  نعم  T+1  

PHILIPPINE   الفيليبين
 STOCK

EXCHANGE 

PSEtrade غير مذكور  لا   لا 

 T+3  نعم  نعم TREAM-X  البورصة المصرية  مصر

STOCK CYPRUS   تركيا
EXCHANGE  

ETS-OASIS غير مذكور  لا  لا 

جمهورية 
  التشيك

 RSEBÖ WIENER
 AG 

EUREX نعم  نعم  T+1 

 غير مذكور  لا  لا  V900 NSC  بورصة الدار البيضاء  المغرب
 available on the WFE website,, “Member exchanges”World Federation of Exchange:  Source:

., accessed March 21, 2015exchanges-es.org/memberexchang-http://www.world 

من الجدول نلاحظ أن أنظمة التداول المطبقة في كل من تركيا، الفيليبين، البيرو ʪكستان، المغرب لا 
ديث أنظمة التداول ، وʪلتالي يصبح من الضروري تحمثل المستقبليات والخيارات تستوعب تداول المشتقات المالية

  سواق حتى تتمكن من تداول هذا النوع من المنتجات.في هذه الأ

  الفرع الرابع: تطوير نظام المقاصة والتسوية

يقصد بنظام المقاصة والتسوية للأوراق المالية تحديد الحقوق والالتزامات الناشئة عن عمليات التداول، 
. ويقوم نظام 1يذهافة وفقا لما تم تنفوتغطية المراكز المالية الناتجة عن هذه العمليات وما يتبع ذلك من خصم وإض

المقاصة والتسوية على مبدأ التسليم مقابل الدفع، كما يعمل على تقديم ومبادلة البياʭت أو المستندات حتى يتم 

                                                           
لى الرابط التالي: متوفر في موقع البورصة المصرية ع "الخدمات المقاصة والتسوية"،البورصة المصرية:  1 

https://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx?pageid=49   2015ديسمبر  12تاريخ الاطلاع.  
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حساب الالتزامات على عاتق أطراف النظام، والسماح بتسوية هذه الالتزامات، وعملية مبادلة الأموال أو الأوراق 
ة ما تقوم السلطات النقدية ϵنشاء شركة مساهمة تتولى مهمة المقاصة والتسوية في سوق الأوراق المالية. وعاد

  ϵنشاء شركة مصر للمقاصة. 1992المالية، فعلى سبيل المثال نجد أن السلطات في مصر قامت في سنة 
يم الأوراق م وتسلويهدف نظام المقاصة والتسوية إلى الحد من المخاطر الناتجة عن إتمام عمليات إستلا 

المالية والقيم وإتمام عملية نقل الملكية في أوقات محددة، وهو ما يؤدي إلى زʮدة معدل دوران الورقة المالية وʪلتالي 
  زʮدة السيولة في السوق وجذب المستثمرين الدوليين. 

التسوية، إلا أĔا اصة و وʪلنسبة للأسواق المالية في الدول الناشئة، فإĔا تتوفر جميعها على أنظمة للمق
 (T+1)تختلف بينها فيما يخص أوقات نقل الملكية، حيث أن البعض منها يطبق يوم واحد بخلاف يوم المبادلة 

. وتخلق (T+3)والبعض الآخر يطبق الزمن الأقصى للتسوية الموصى به والمتمثل في ثلاثة أʮم بخلاف يوم التسوية 
مخاطر ʪلنسبة للمتعاملين خصوصا فيما يتعلق ϵمكانية إخلال أطراف التداول  أʮم 3المدد الطويلة التي تصل إلى 

 ʪلتزاماēم.

 في السوق الحر (خارج المقصورة)المطلب الثالث: سبل تطوير المنتجات المتداولة 

نقاط ضعف هيكلية كثيرة في السوق الحرة للمنتجات  ،2008لقد أظهرت أزمة الرهن العقاري في سنة 
وكشفت مدى مساهمتها في زʮدة الخطر النظامي. فطبيعة هذه المنتجات وطريقة تداولها أدʫ إلى تمركز المشتقة، 

المخاطر لدى فئة قليلة من المتعاملين في السوق، كما أن الشبكة المعقدة من العلاقات والمعاملات التي تربط 
 مة من قسم إلى آخر ومن سوق إلى آخر.هؤلاء ببقية المتعاملين في السوق، زادت إمكانية انتقال عدوى الأز 

وقد أدت الشفافية المفقودة ونقص البياʭت والمعطيات حول المراكز المفتوحة لمختلف المتعاملين في السوق، إلى 
  زʮدة سرعة انتقال العدوى وعدم القدرة على التحكم فيها واتخاذ الإجراءات التصحيحية المناسبة.

ضروري معالجة نقاط الضعف التي أظهرēا هذه الأزمة، ومحاولة تطبيق وبناء على ما سبق، أصبح من ال
  رقابة صارمة على الصفقات المنجزة وزʮدة الشفافية في المعاملات.

  الفرع الأول: دور المشتقات المالية في أزمة الرهن العقاري 

ا ولا يمكن التنبؤ đ إن الأزمات والتقلبات والنمو والركود من مميزات الإقتصاد الرأسمالي التي يصعب
التخلص منها. ولقد عرفت الولاʮت المتحدة الأمريكية عبر ʫريخها عدة أزمات، لعل أهمها وأشهرها أزمة الكساد 

. ويصنف الإقتصاديين الأزمة الأخيرة على أĔا 2008في ثلاثينات القرن الماضي، وأزمة الرهن العقاري في سنة 
بسبب حجم الخسائر التي ترتبت  1929أسمالية من الآʬر الكارثية لأزمة الأعنف منذ تعافي الإقتصادات الر 

عنها، والعدد الكبير من الدول الذي تضرر منها. وهي بذلك تختلف عن بقية الأزمات في العديد من الجوانب، 
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ف هذه صلعل أهمها الدور السلبي الذي لعبته المشتقات المالية، مما دفع بعض الإقتصاديين والمراقبين إلى و 
  المنتجات ʪلسامة.

سنتعرف فيما يلي على أزمة الرهن العقاري وجذورها وكيف تطورت، ثم نبحث في دور المشتقات المالية 
  في انتشارها وتفاقمها.

في سوق الرهن العقاري في الولاʮت المتحدة  2008بدأت أزمة أزمة الرهن العقاري أسباđا ونتائجها: -أولا
طة، بسرعة كبيرة إلى بقية النظام التمويلي، من خلال شبكة معقدة من المشتقات المالية المترابالأمريكية ثم انتقلت 

  فزاد نتيجة لذلك الغموض وعدم التأكد في اتخاذ القرارات، مما أسفر عن وقوع خسائر قدرت بملايير الدولارات. 
لنصف الأمريكية ازدهارا كبيرا في ا عرف سوق العقارات في الولاʮت المتحدةلمحة عن أزمة الرهن العقاري: -أ

الأول من العشرية الماضية بسبب محاولة المستثمرين تجنب المخاطرة من خلال اللجوء إلى التعامل في الأصول 
كانفجار فقاعة أسهم   ،2001سبتمبر  11العقارية الآمنة نتيجة للأحداث المالية التي سبقت وأعقبت تفجيرات 

ʭسداك إلى مستوʮت قياسية، إلى جانب الإفلاس المفاجئ لشركة أثرون للطاقة  شركات الأنترنت وهبوط مؤشر
  وضياع حقوق المساهمين فيها والانخفاض الحاد في أسواق المال الأمريكية.

 ʪت المتحدة الأمريكية وأوروʮونتيجة لكثرة الطلب على العقارات، ارتفعت أسعار المساكن في الولا
. ولقد ترافقت هذه الزʮدة 20051تريليون دولار عام  70إلى  2001ليون دولار عام تري 30وانتقلت قيمتها من 

في الأسعار مع زʮدة كبيرة في المعروض من العقارات، وزʮدة كبيرة في حجم سندات الرهن العقاري المرتبطة đا 
  على اختلاف أنواعها، وخاصة السندات ضعيفة الجدارة الائتمانية.

الكثير من شركات الرهن  2005عار العقارات وانخفاض معدلات الفائدة قبل سنة لقد دفع ارتفاع أس
العقاري والبنوك الاستثمارية ʪلتوجه بقروضهم إلى شريحة أكبر من العملاء، لتصبح تشمل من لا يتمتعون بسجل 

فاء ʪلتزاماēم. فالقادرين لو ائتماني جيد. ومع استمرار الارتفاع المطرد في أسعار العقارات، لم يتردد المقترضين على ا
على السداد استمروا في دفع أقساطهم، أما غير القادرين على السداد، فقد قاموا ʪلتعاقد على قروض جديدة 
تمنح على أساس إعادة تقييم العقارات المرهونة، واستخدموا القروض الجديدة للوفاء ϥقساط القرض القديم، وكان 

على  والمقرض رابحا في هذه المعادلة. فالمقترض، كان يدفع أقساطه ʪنتظام ويحرص بطبيعة الحال كل من المقترض
ذلك بسبب أن الزʮدة الحاصلة في العقارات تفوق الزʮدة في أعباء الديون، وكان المقترض، يتحصل على أقساط 

  القروض التي منحها والفوائد التي تنتج عنها محققا بذلك أرʪحا وفيرة. 
لبنوك من توزيع المخاطر، وزʮدة السيولة ورفع الأرʪح، زادت نشاطها في عمليات التوريق، وحتى تتمكن ا

فقامت في إطار ذلك، بتجميع كميات كبيرة من السندات التي تحمل علامات تصنيف ائتمانية متفاوتة، وبيعها  

                                                           
، مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، "تحليل الأزمة المالية العالمية الراهنة، الأسباب والتداعيات والعلاج"نبال محمد قصبة:  1 

  .535، ص2012عدد الأول، ، ال28المجلد 
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 هذه العمليات وتمادت البنوك في ككتلة واحدة (حزم السندات) لأحد كبار المستثمرين في الأسواق المالية الثانوية.
  :1بسبب

تسجيلها في حساʪت خارج الميزانية، وعدم خضوعها للرقابة والمتابعة، ولا تدخل ʪلتالي في  أولا: -
  تقييم الوضع المالي للمؤسسة؛

بسبب القبول والرواج الكبير الذي لقيته لدى المستثمرين الدوليين لما تتميز به من خصائص   ʬنيا: -
  فاع العوائد وانخفاض المخاطر والسيولة العالية التي تتمتع đا. كارت

، ولعبت شركات التصنيف العالمية دورا كبيرا في التأثير على القرارات الإستثمارية لكبار المستثمرين الدوليين
ستثمار لاحيث أن درجات التصنيف العالية التي منحت لهذه الحزم، كانت بمثابة الضوء الأخضر لرؤوس الأموال ل

فيها. ولقد كان المستثمرين في هذه الحزم، يحصلون على التمويل اللازم من خلال الاقتراض قصير الأجل، حيث 
أĔم يقومون ϵصدار سندات بمعدلات فائدة منخفضة بضمان أصولهم الضخمة وقوة مركزهم المالي والائتماني، 

عقاري ذات معدلات فائدة أعلى مستفيدين بذلك ويشترون بقيمة هذه الإصدارات، حزما من سندات الرهن ال
  من الفرق بين أسعار الفائدة المدفوعة والمقبوضة.

ولم تكن هذه السندات متداولة في سوق المال الأمريكي فحسب، بل انتشرت في كل الأسواق المالية 
المية. كما المراكز المالية العالعالمية، وهو ما ساعد فيما بعد إلى انتقال الأزمة من الإقتصاد الأمريكي إلى معظم 

لعب سلوك الشركات المالية دورا رئيسيا في نقل جزء كبير من المخاطر إلى الأسواق المالية، وتمركزها لدى عدد 
  قليل من المستثمرين الكبار، فزادت ʪلتالي المخاطر النظامية التي عجلت في حدوث الأزمة.

لمواجهة  *رر البنك الفدرالي الأمريكي رفع معدلات الفائدةولقد بقيت الأمور على ما هي عليه إلى أن ق
  :2التضخم، ونتج عن هذا القرار أثرين أساسيين

وزʮدة الأقساط المطلوبة من المقترضين، مما جعل عددا متزايدا منهم  **ارتفاع تكلفة الإقتراض الأول:-
في  عليها تحصلوا والذين قروضهم دفع لىع القادرون يتوقفون عن الوفاء ʪلتزاماēم، فالوقائع أكدت أن حتى

مستوى أقل  إلى قيمة منازلهم وصول القروض، مع أقساط تسديد عدم للإقراض، رجحوا الأطر اللائحية حدود
ومع تزايد حالات التعثر المالي، بدأت البنوك في إجراءات نزع الملكية وبيع السكنات  .العقاري القرض قيمة من

ʮم، المرهونة مما أدى إلى زēلتزاماʪ دة الضغوطات في السوق العقارية. كما نتج عن تخلف المقترضين عن الوفاء
تدني أسعار سندات الرهن العقاري وتكبد كل من يمتلكها، لخسائر كبيرة كانت سببا في افلاس العديد منهم  

  كبنك ليمان براذرز، الذي يعد إفلاسه الحدث الأبرز والبداية الفعلية للأزمة. 

                                                           
  .38، ص 2009، جوان 02، عدد 46مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد  "العاصفة التامة"،اوليفييه بلانشار:  1 
  2007.في بداية عام  %5.25إلى  2004في أواخر  %1إنتقل معدل الفائدة من  * 
تقرير مركز الأبحاث الإحصائية والاقتصادية والاجتماعية والتدريب  "،2009-2008لعالمية لعام "الأزمة المالية امنظمة المؤتمر الإسلامي:  2 

  . 4، ص2009للدول الإسلامية، جوان 
  .على أساس أن معظم القروض المقدمة في إطار التمويل العقاري كانت تمنح على أساس معدل فائدة متغير ** 
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أدى ارتفاع معدلات الفائدة إلى إنخفاض الطلب على العقارات الجديدة مما أدى إلى اĔيار قيمة  ني:الثا-
  العقارات إلى مستوʮت غير مسبوقة.

، إلا AIG*ورغم نجاح السلطات في الولاʮت المتحدة الأمريكية من إنقاض أكبر شركة Ϧمين في العالم 
ق المالية الأمريكية من خلال انخفاض مؤشر داون جونز الصناعي أن ذلك لم يمنع حدوث هزات عنيفة في السو 

، وتبع ذلك انخفاض الناتج المحلي 2009نقطة منتصف  6547إلى  2007نقطة أواخر عام  14198من 
  .1الإجمالي وزʮدة معدلات البطالة

لال العقود حدثت خ هذه الأزمة كغيرها من الأزمات المالية والإقتصادية المتعددة التي إذن يمكن القول أن
الماضية، أثبتت فشل الهيكل المالي العالمي المعمول به، وعدم أهلية نظامه للتعامل مع البنية المعقدة لآلية الصيرفة 
التقليدية التي أدت بمجازفاēا المفرطة في إطار الهندسة المالية، إلى أزمة الرهن العقاري وبدورها إلى أزمة ائتمان 

على مستوى نظام التمويل العالمي. فتفاعل الأحداث السابقة، وتسارعها جعل المقترضين لا  وسيولة ثم أزمة ثقة
يثقون بقدرة طالب القرض على السداد خوفا من كونه ممن تعاملوا في سندات الرهن العقاري (التي أصبحت 

د شملت هذه الحالة معظم ولقتعتبر أصول متعثرة) أو ʪلمشتقات المالية المرتبطة đا (التي أصبحت لا قيمة لها)، 
البنوك والشركات المالية الكبيرة على مستوى العالم. وقد نتج عن شح السيولة وارتفاع تكلفة الاقتراض، عدم قدرة 

  العديد من الشركات على الوفاء ʪلتزاماēا. 
ثف لمكساهم لجوء البنوك ومؤسسات الإستثمار إلى عمليات التوريق والإستعمال اأسباب الأزمة: -ب

للمشتقات المالية في نشر عدوى الأزمة وفي استفحالها، وهو ما جعل الكثير من المتخصصين يلقون اللوم على 
  ممارسات وتطبيقات الشركات المالية كوĔا الوسط الذي Ϧصلت منه الأزمة.

حدوث  ورغم أهمية السببين السابقين، إلا أن عوامل أخرى كثيرة ساهمت بشكل مباشر أو غير مباشر في
  :2نذكر منها ،2008الأزمة المالية لسنة 

لقد كان ازدهار سوق العقارات في الولاʮت المتحدة الأمريكية ومحاولة منح القروض العقارية بمخاطر عالية: -1
تعظيم الأرʪح، سببين كافيين لإقدام البنوك والشركات المالية الأخرى على منح القروض العقارية بدرجات مخاطرة 

ة، دون أن تحصل على ضماʭت كافية للسداد. وتتميز هذه القروض ϥن المقترض يقوم في السنوات الأولى مرتفع
بتسديد الفائدة دون الأصل، مما يجعل قيمة هذه القروض تزداد مع زʮدة معدلات الفائدة وزʮدة أعداد العاجزين 

ها قدام البنوك على حجز السكنات وعرضعن سداد القروض العقارية وارتفاع حالات التوقف عن الدفع. ومع إ
للبيع، انخفضت قيمة العقارات ودخلت العملية التمويلية للسوق العقاري في حلقة مفرغة من الانخفاض المتتالي 

                                                           
* American International Group 

  . 546، صمرجع سبق ذكرهحمد قصبة، نبال م 1
دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، عمان الأردن،  "،2008"الأزمات المالية والاقتصادية بالتركيز على الأزمة المالية العالمية يوسف أبو فارة:   2
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الذي أدى إلى أزمة سيولة لدى القطاع البنكي، ثم بفضل حزم السندات العقارية إلى أزمة ثقة وبروز مخاطر الجهة 
  المقابلة.

خلافا لما يعتقد البعض ϥن الأزمة كان سببها رفع القيود، هناك أدلة ميدانية تثبت أن  ل الحكومي:التدخ-2
تدخل السلطات الأمريكية بشكل مباشر في سوق العقار وعلى وجه الخصوص في إجراءات الإقراض للبنوك 

  .1الخاصة، كان له دورا هاما في خلق الشروط الموضوعية لنشوب الأزمة
علق فقدت حزم القروض المشكلة معلومات قيمة تت علومات الجيدة وسيطرة عدم الثقة في الأسواق:ندرة الم-3

ʪلمخاطر الكامنة في هذه الأوراق المالية الجديدة المركبة والمعقدة جراء لجوء البنوك إلى عمليات التوريق والتعامل 
 الأسواق ك ليمان برذرز دفع ʪتجاه عدم الثقة فيالمكثف ʪلمشتقات المالية. كما أن سوء الأداء المالي وافلاس بن

وفي المنظومة المالية والإقتصادية، واتجه المودعون بكثافة نحو سحب ودائعهم من البنوك، وأثر ذلك على سيولة 
القطاع البنكي والشركات المالية الأخرى. ولم تنجح تدخلات البنوك المركزية في معالجة مشكل السيولة بسبب 

ēدد القطاع المالي. عدم حيازē ا المعلومات الملخصة لدرجة المخاطرة التي 
ة دفعة في سياق الإبتكار المالي ونشاط الهندسة المالية، أعطت الليبيرالية الرأسماليالتعامل ʪلمشتقات المالية: -4

وآجالها في إطار  اقوية للمضارʪت في الأسواق المالية من خلال أدوات مالية مشتقة تتوزع عبر طبيعتها ومخاطره
واسع من المشتقات المالية أهمها مشتقات الإئتمان. ولقد ظهرت هذه المنتجات في الأسواق على هيئة تشكيلة 

في طياēا  تحمل سامةواسعة من العقود كأدوات مبتكرة لإدارة المخاطر، غير أن الواقع أثبت Ĕϥا أدوات مالية 
يق) مل معها، على أساس أن أصولها تتمثل في حزم قروض (عملية التور مخاطر مالية كبيرة يصعب تقديرها والتعا

توزعت بفضل العولمة المالية في كل الأسواق المالية العالمية، وتنقلت من مستثمر إلى آخر، ومن مؤسسة مالية إلى 
لمالية اأخرى، وبلغت قيمتها ستة أضعاف القيمة السوقية للرهون العقارية. ونتيجة لذلك، انتفخت الفقاعة 

لسيولة اʪلأموال الخيالية القادمة من المشتقات المالية، وبعد أن ارتفعت نسبة التخلف عن السداد، زادت مشكلة 
لدى البنوك التي قامت بمنح القروض للقطاع العقاري وانفجرت الفقاعة المالية في شكل أزمة ثقة، سيولة وجهة 

امل الية ساهمت في تضخيم الفقاعة المالية عن طريق خمسة عو مقابلة. ويرى أحد الإقتصاديين أن المشتقات الم
  :2رئيسية
 المشتقات المالية عامل مساعد على زʮدة المديونية (الكرة الثلجية)؛ -
 المديونية تؤدي إلى ارتفاع الأسعار ʪعتبار أĔا تخلق طلبا وهميا لا يتناسب وحقيقة النشاط الإقتصادي؛ -
 ثمرين Ϧمين أصولهم مما يعني التوسع في الإقتراض؛ارتفاع الأسعار يفرض على المست -
زʮدة الخطر الأخلاقي بسبب ēرب البنوك عن مسؤولياēا بتحويل الديون المشكوك في تحصيلها إلى  -

 جهات أخرى عن طريق آلية التوريق؛
                                                           

  . 1، ص2009خطيط، الكويت، سلسلة أوراق عمل، المعهد العربي للت "الأزمة المالية الحالية"،وشاح رزاق:  1
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ارها في شساعد الانفتاح المالي واندماج الأسواق المالية الدولية على توسع سوق المشتقات المالية وانت -
 معظم الأسواق مما سهل انتشار العدوى لبقية الدول.

  :1وللمشتقات المالية آʬر مدمرة على الإقتصاد بسبب
 غياب قواعد تعامل واضحة وملزمة وهذا ما يزيد من حدة الأزمة إذا ما وقعت؛ -
تصال إستدراج متعاملين اقتصاديين كثر ومن مختلف أنحاء العالم، خاصة مع تطور تكنولوجيا الإ -

 والمعلوماتية التي زادت من ظاهرة لا تموقع الأسواق المالية؛
استعمال أموال الغير لأن اĐازف في الأسواق المالية لا يطلب منه المغامرة في حدود ما يملكه من رأسمال،  -

بل أن قواعد التعامل تسمح له بتغطية جزء يسير من مبلغ الصفقة والباقي يتم شراؤه على المكشوف 
ا ما يزيد من حدة الأزمة عند حدوثها. والنتيجة في كل الأحوال خسائر كبيرة يتحمل منها الإقتصاد وهذ

 الحقيقي العبء الأكبر. 
يعتبر الفساد الذي انتشر على حد سواء في الشركات الخاصة والهيئات الرسمية أحد مسببات الفساد المالي: -5

. ومع تفاقم هذه الظاهرة، وتزايدها خصوصا في مجال الأسواق 2008الأزمة المالية العالمية التي تفجرت عام 
المالية والشركات المالية، زادت مساهمتها في حدوث الأزمة المالية. ومن بين قصص الإحتيال، تلك التي قام đا 

مليار  50برʭرد مادوف الذي تمكن من الإحتيال على عدد كبير من رجال الأعمال ومؤسسات بمبلغ يزيد عن 
  المية.في تذمر المستثمرين الدوليين وفي عدم ثقتهم في المنظومة المالية المحلية والع توتزيد هذه الاحتيالا، 2لاردو 
سوق لقد أكد أدم سميث في منتصف القرن الثامن عشر، على أن اليد الخفية سَتـُنَّظِم الرفع القيود التشريعية: -6

ة لقد آمنت الإدارات الأمريكية المتتابعة خلال العقود الماضيتنظيم ذاتي بما يضمن عدم الوقوع في الأزمات. و 
đذه القيم، فعملت انطلاقا من ذلك على رفع التشريعات التي تقيد عمل القطاع المالي. غير أن قوى السوق، لم 
تستطع كما كان متصورا أن تنظم السوق، حيث أن إزالة القيود التشريعية أدت إلى دخول مؤسسات مالية غير 

ؤهلة في ميدان الاستثمار المالي، لهذا نجد أن البعض محقا في قوله، أن الأزمة التي نعيشها هي نتيجة التحولات م
. فالإفراط في الثقة في الأسواق، وفي قدرēا على 3العميقة التي يشهدها العالم منذ تطبيق الفكر الليبيرالي الجديد

 رة على التقييم الدقيق لحجم المخاطر التي ēدد النظام الماليالتوازن، هو الذي جعل الجهات الرقابية غير قاد
  ومؤسساته، وʪلتالي غير قادرة على اتخاذ الإجراءات التصحيحية الملائمة.

أدت عمليات التوريق إلى إدراج السندات ضمن مجموعات بعد إعطاء كل سند تصنيفا ائتمانيا معينا التوريق: -7
ة سيم كل مجموعة إلى عدة شرائح وفقا لتصنيفها الإئتماني. ومع زʮدة سرععن طريق وكالات التصنيف، ثم تق

تداولها زاد تركز المخاطر فيها، وفقدت جزء كبير من قيمتها عند التصفية، مقارنة بمجموع السندات قبل حزمها 
                                                           

 .75ص  ،نفس المرجع 1
، 2008"، الدار الجامعية، الإسكندرية، جمهورية مصر العربية، مي'الأزمة المالية وإصلاح النظام المالي العالإبراهيم عبد العزيز النجار:  2

 .60ص 
، الطبعة الأولى، الجذور، التبعات، تصور لما ينبغي أن يكون عليه نظام ما بعد الأزمة"-"أزمة مالية أم أزمة رأسمالية رضا عبد السلام:  3

 .35، ص2010المكتبة العصرية للنشر والتوزيع، جمهورية مصر العربية، 
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ر للسند وبيعها ككتلة واحدة، إذ أن بيع أو تصفية أو إعادة جدولة عشرين ألف سند بقيمة خمسين ألف دولا
الواحد من قبل مجموعة كبيرة من المستثمرين، أسهل بكثير من بيع أو تصفية أو إعادة جدولة حزمة سندات 

مليار دولار من قبل مستثمر واحد، ولا سيما أثناء الأزمات، وذلك لاتساع حجم السوق وشريحة  1بقيمة 
كات المالية وصناديق ندات بعد الحزم محصورا ʪلشر المتعاملين في السندات قبل الحزم، في حين يبقى التعامل في الس

  . 1التحوط والصناديق السيادية وقلة قليلة من كبار المستثمرين
المخاطر في معظم الأسواق المالية، تشكل ما يعرف ʪلهرم  وبتزاوج المديونية المفرطة واĐازفات غير محسوبة

، ا إليها حجم الديون المقدمة من قبل البنوك التجاريةالمقلوب، حيث أن حجم الكتلة النقدية المتداولة مضاف
وتلك الناشئة عما يسمى بتوريق الديون، أدى إلى مضاعفة وسائل الدفع الكامنة، فأصبحت الديون في علاقة 

  .2غير تناسبية مع حجم الثروة الحقيقية للدول
زمة، ثلاثة أسباب رئيسية للأ حسب الفكر الإسلامي هناك أسباب الأزمة من منظور الإقتصاد الإسلامي:-ج

الأول يتمثل في التعامل ʪلفائدة، الثاني اĐازفة على المكشوف، والثالث توريق الديون، وهي كلها معاملات 
منهى عنها في الشريعة الإسلامية وأدت إلى تشكيل الفقاعة المالية ذات الانعكاسات الخطيرة على الإقتصاد 

  : 3امل ʪلفائدة تتمثل فيالحقيقي. فالآʬر السلبية للتع
 التباين الشديد بين الأصول العينية والأصول المالية؛ -
 الزʮدة في الديون تكون بوتيرة أعلى من الزʮدة في الإنتاج؛ -
 خدمة الدين تتزايد بوتيرة أعلى من الزʮدة في الدخول؛ -
ة بين قليص الفجو آلية عمل هذا النظام لا يمكن أن تستمر مما يعجل بحركة إصلاحية تؤدي إلى ت -

 الإقتصاد المالي والنقدي من جهة والإقتصاد الحقيقي من جهة أخرى فيؤدي ذلك إلى إنكماش الإقتصاد.
أما ʪلنسبة للمجازفة على المكشوف، فهي مجازفات عقيمة تؤدي إلى زʮدة أسعار الأوراق المالية بشكل 

Ĕا لا تؤدي إلى خلق ثروة جديدة بل إلى لا يعكس حقيقة أداء الشركات المصدرة لها، من جانب آخر فإ
استفحال ظاهرة الفقاعات المالية. أما ʪلنسبة لعملية توريق الديون، فقد ساهمت كما تم ذكره سابقا، في تمركز 
المخاطر وإلى زʮدة السيولة لدى البنوك في بداية الأمر والتي سمحت لها ʪلتوسع في عمليات الإقراض لتمس من 

  ءة مالية جيدة.لا يتمتع بملا

في النظام  تعتبر المشتقات المتداولة في السوق الحر الحلقة الأضعفدور المشتقات في أزمة الرهن العقاري: -ʬنيا
المالي، والمسبب الرئيسي لزʮدة المخاطر النظامية وقناة هامة لانتقال الأزمات فيما بين الأسواق والإقتصادات. 

                                                           
  .551، ص مرجع سبق ذكرهنبال محمود قصبة،   1
  .67، صمرجع سبق ذكرهمحمد بوجلال،   2
  .69ص  نفس المرجع،  3
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 وغياب الشفافية في المعاملات والصفقات وعدم تصريح المتعاملين بكل فالطبيعة المعقدة لهذه المنتجات،
  المعلومات المتعلقة ʪلصفقات، أدت إلى زʮدة تمركز المخاطر في النظام المالي وزʮدة كبيرة في خطر الجهة المقابلة.

وق الحر أين ساهمت بعض المشتقات المتداولة في الس، 2008هذه النتائج تم إثباēا في أعقاب أزمة 
ز زʮدة سرعة انتقال العدوى من اقتصاد إلى آخر من خلال مساهمتها في تركي بشكل كبير في تعقيد الأزمة، وإلى

  المخاطر وتراكم المخاطر النظامية في السوق. 
ولقد تم تفسير عدم قدرة السلطات النقدية على التدخل بشكل فعال لتصحيح الأوضاع آنذاك، إلى 

علومات والبياʭت الكافية حول المراكز المكشوفة لمختلف المتعاملين في السوق وعلى وجه عدم حيازēا على الم
الخصوص صناع السوق. فغياب الشفافية في السوق، كان عاملا حاسما في تقييد حركة السلطات المختصة 

ضعف الشفافية، ل لتصحيح الإختلالات الملاحظة ورصد تجاوزات المتعاملين والتصدي لها. ويرجع السبب الرئيسي
إلى قصور نظام تدفق المعلومات والمعطيات في السوق، وعدم قدرته على توفير المعلومات ونشرها على مختلف 

  المتعاملين في الوقت المناسب.
 CDs (creditومن أبرز المشتقات التي سلط عليها الضوء أثناء الأزمة، عقود مبادلة التعثر الائتماني  

default swap)،  من قبل بنك جي بي مورغن ستانلي تشاس،  1997أدوات مالية تم ابتكارها في سنة وهي
وتعرف Ĕϥا عقود مالية مشتقة يتم التعاقد عليها من قبل طرفين، الطرف المشتري لها يدفع للطرف البائع 

الدين  دمدفوعات دورية ʬبتة على أن يتلقى منه مبلغا محدد من المال في حالة تخلف المدين عن سداد سن
بصيغة أخرى، فهي اتفاقية بين طرفين، يدفع بموجبها الأول كوبون دوري ʬبت طيلة . و 1المضمون جزئيا أو كليا

حياة الاتفاقية المقررة، بينما لا يقدم الثاني أية دفعات ما لم يحصل حدث ائتماني محدد (كالإفلاس)، وعند وقوع 
  . 2بادلةالحدث يدفع الطرف الثاني للأول ويتم اĔاء الم

ويمكن اعتبار هذه العقود Ĕϥا عقود مقامرة، لأن البائع لا يُشْترَط فيه أن يكون شركة Ϧمين أو مؤسسة 
مالية، كما أن المشتري لا يشترط أن يكون مالكا للأصل المعرض للخطر، ولا معرض أصلا لخطر التعثر 

  الائتماني. 
نتيجة ي يتم فيه تبادل عقود مبادلة التعثر المالي. و ولزʮدة سيولة هذه العقود، تم استحداث سوق ʬنو 

للتسهيلات سابقة الذكر، وخصائص هذه العقود، عرفت السوق نموا كبيرا منذ نشأēا حيث أن حجمها إنتقل 
  . 20073تريليون دولار في أواخر  58إلى أكثر من  2000مليار دولار سنة  900من 

ونزعة الساسة الأمريكيين إلى تحرير الإقتصاد الأمريكي من كل إن الإستخدام الواسع للمشتقات المالية، 
أنواع القيود والرقابة، تسبب في انحراف وول ستريت عن مساره السليم وحوله إلى كازينو للقمار، يقوم اللاعبون 
                                                           

  550.، صمرجع سبق ذكرهنبال محمود قصبة،  1
  .89، ص2013، دار الفكر للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، "إدارة وتحليل الائتمان ومخاطره"محمد داود عثمان،   2

3 Bank for International settlements(Bis) : " Semi annual OTC derivatives statistics Credit default swaps", 
Basel, Switzerland, january 2014, table D10.4, available on the BIS website, http://www.bis.org/s 
tatistics/d10_4.pdf, accessed September 27, 2015. 
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شيئا فشيئا، ثم  رفيه ʪلمضاربة والرهان، وجني الأرʪح العالية في البداية، وتحويله إلى فقاعة وهمية تبدأ في الانفجا
  تبدأ الاĔيارات والخسائر.

المقامرة في الكازينوهات أقل ضررا من المقامرة في سوق المشتقات  ومهما يكن من أمر، يمكن القول أن
المالية، وذلك أن اللاعبين في الكازينوهات يقامرون ϥموالهم الخاصة، بينما على العكس نجد في الأسواق المالية 

المالية تقامر ϥموال المودعين والمستثمرين والمقرضين، وϥموال مؤسسات أخرى وتؤثر الخسائر  البنوك والشركات
التي يتكبدوĔا ϥضعاف مضاعفة على هذه الشركات وعلى اجمالي الإقتصاد القومي والدولي، لأن حجم الديون 

  المراهن عليها تكون أضعاف حجم الرهن الحقيقي.
 62الديون العقارية التي تم الرهان عليها في مجازفات سوق المشتقات بلغ  وعلى سبيل المثال نجد أن حجم

تريليون دولار وقيمة الرهن  10.5مع أن حجم الرهن العقاري لم يتعدى  ،2007تريليون دولار في Ĕاية عام 
اري قد . كل ما سبق يدل، على أن أزمة الرهن العق1تريليون دولار فقط 1.3العقاري منخفض الملاءة قد بلغ 

اندلعت نتيجة لرغبة المستثمرين غير المحدودة لتحقيق أعلى الأرʪح على حساب المعايير السوقية المتعارف عليها، 
وذلك من خلال تدوير البنوك للقروض مرة تلوى الأخرى للحصول على المزيد من الأرʪح ومن خلال المضارʪت 

سعار، فاقت أي اهتمامات أخرى للاستفادة من فروقات الأ التي تغلغلت في الأسواق المالية بدرجة غير مسبوقة
وتوسعت مجالاēا وادواēا وأصبحت من أهم الأنشطة الجاذبة لرؤوس الأموال بعيدا عن الرقابة والتشريعات 
الناظمة للأسواق، وبعيدا عن أي تفاعل بين العمليات المالية والإقتصاد الحقيقي. غير أن مجرʮت الأمور هبت 

يشتهيه المضاربين، فأصبحت الأرʪح المفترض تحقيقها مجرد سراب شكل فقاعة حملت في طياēا  عكس ما
  مسببات الأزمة ولواحقها. 

إنَّ إضفاء الشرعية على عمليات اĐازفة من خلال السماح ʪبتكار أساليب وآليات وأدوات مالية حديثة 
لى أدى فيما يبدو إلى إحداث تغييرات جذرية ع ʪعتبارها منهجا علميا على ضبط السوق والإقتصادات، قد

الهيكل التمويلي للشركات، وسمح ϵخفاء أجزاء كبيرة من إلتزامات الشركات المالية والبنوك الاستثمارية بعيدا عن 
الرقابة والتدقيق. ومع زʮدة حصة أنشطة الشركات المالية في الأسواق من خلال عمليات التوريق أو التعامل 

ت وابتعادها أكثر فأكثر عن عمليات الإقراض الكلاسيكية، وجدت نفسها تتعامل في منتجات مبهمة ʪلمشتقا
لا يمكن تحديد درجة مخاطرها. فعمليات التوريق انتجت حزما من ألاف الديون التي يمكن تداولها في الأسواق 

ه. هذا ما تظم لتسديد التزاماتالمالية دون التمكن من معرفة صاحب الدين الأساسي، ومقدرته على الدفع المن
السويسري المصنف كثالث أكبر بنك في أوروʪ والأول عالميا في إدارة الثروات الخاصة،  "يو بي إس"بينه بنك 

حيث أعلن ϥن سوء تقديره لدرجات المخاطرة المحتملة في المعاملات المعقدة المرتبطة بمضارʪت الرهن العقاري، 

                                                           
 .63، ص 2010دار الشروق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  "الأزمة المالية العالمية نهاية الليبرالية المتوحشة"،سميح مسعود:  1
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الأمريكية التي تعامل معها ʪلشفافية الكاملة، كانت من أهم أسباب خسارته وعدم تمتع صناديق التحوط 
  .1مليار دولار من أصوله 40الفادحة التي أدت إلى شطب أكثر من 

لقد أثبتت التجربة العملية خلال الأزمة، أن المشتقات المالية التي ظهرت في السوق على هيئة تشكيلة 
ارة المخاطر، أصبحت في غياب الضوابط الرقابية قنابل موقوتة تكتنفها واسعة من العقود كأدوات مبتكرة لإد

تسببت  2008زمة أمخاطر مالية معقدة. ولم تكن الدول الناشئة الاستثناء في ذلك فالإحصائيات المتوفرة تبين أن 
قيمة  ضفي خسائر صرف كبيرة للشركات في هذه الدول نتيجة Ϧثر مشتقات الصرف التي كانت بحوزēم ʪنخفا

ألف شركة، من ضمنها  50عملتهم المحلية. فعلى سبيل المثال نجد أن عدد الشركات المتضررة يقدر ϥكثر من
مليار  28من المصدرين الكوريين. كما قدرت الخسائر ϥكثر من  571من المصدرين الإندونيسيين و 10%

  .2مليار دولار في إندونيسيا 3نهما ومليار دولار في المكسيك وبولندا لكل واحد م 5دولار في البرازيل، 

  خسائر الصرف المحققة في بعض الشركات التي تعاملت ʪلمشتقات المالية ):96(الجدول رقم 
 الوحدة: مليون دولار                                                                                               

  نسبة إلى اجمالي الأصولال  الخسائر  الشركة  الدولة

ك
سي

لمك
ا

  

Comerci  2200  60  
Cemex  911  2  
Gruma  852  27  
Vitro  385  15  
Alfa  194  2  

GISSA  161  34  

زيل
لبرا

ا
  

Sadia  2400  41  
Aracruz Celulose  2100  42  
Grupo Votontarin  1000  55  

Source : Herman Kamil et autres : "Une couverture pas un pari", Finance et Développement, 
Fond Monétaire International, juin 2009, p 47. 

من الجدول نلاحظ أن حجم الخسائر المحققة لدى بعض الشركات في المكسيك فاقت المليار دولار نتيجة 
 ؤدي بتلكمن إجمالي أصولها، وهي نسبة كبيرة جدا قد ت %40تعاملها بمشتقات الصرف، وهو ما يمثل نسبة 

الشركات إلى الإفلاس. ولقد كان لإعلان هذه الخسائر وقعا كبيرا على قيمة هذه الشركات في سوق الأوراق 
المالية، حيث أن قيمتها انخفضت بنسبة كبيرة في التداولات التي أعقبت هذا الإعلان. ولم تنحصر الخسائر في 

يتيك دول الناشئة، فعلى سبيل المثال خسرت شركة سالقطاع الخاص بل شملت أيضا مؤسسات القطاع العام في ال
  مليار دولار.  ʪ2.4سيفيك الصينية أكثر من 

                                                           
  .67، صنفس الرجع  1

2 Rondal Dodd: "Qui joue avec le feu…", Finance et Développement, Fond Monétaire International, juin 
2009, p 40. 
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ونتيجة لحجم تلك الخسائر، طرحت العديد من الأسئلة فيما يخص أسباب تعامل هذه الشركات بمشتقات 
الناشئة  لالصرف ودور البنوك في تعقيد وضعيات صرف هذه الشركات. بمعنى آخر هل الشركات في الدو 

إستعملت المنتجات المشتقة للتحوط أم للمضاربة، وما هو الدور الذي لعبته البنوك في زʮدة تعقيد وضعية 
، 2007الشركات إزاء هذه المنتجات. ولقد بينت احدى الدراسات التي قام đا صندوق النقد الدولي في سنة 

ف، المشتقات المالية للمضاربة في سوق الصر أن العديد من الشركات الكبيرة على وجه الخصوص، استخدمت 
وهو ما أدى đا في النهاية إلى تسجيل خسائر كبيرة نتيجة لانخفاض قيمة عملتها. أما فيما يخص الشركات 
الأقل حجما، فقد بينت نفس الدراسة، أن الخسائر كانت ʭتجة عن سوء تقدير خطورة المنتجات المشتقة، وعن 

  لك الشركات للتعامل مع هذه المنتجات. قلة خبرة المسؤولين في ت

 الفرع الثاني: قمة مجموعة العشرين في بيتسبرغ وإصلاح المشتقات المالية المتداولة في السوق الحر

بمبادرة من مجموعة الدول السبع الصناعية الكبرى بعد الأزمات  1999أنشئت مجموعة العشرين في عام 
سع، ا، روسيا وأمريكا اللاتينية. وكان الهدف من وراء إنشاء هذا التجمع المو المالية التي وقعت على التوالي في آسي

هو تشكيل إطار يمكن من خلاله للدول المتقدمة والناشئة العمل بشكل جماعي لتسوية الأزمات وتفادي الوقوع 
لمية، وسكاĔا يمثلون من التجارة العا %80من الناتج المحلي الإجمالي العالمي، و %90فيها. وتمثل اĐموعة حاليا 

. وقبل نشوء أزمة الرهن العقاري، كانت دول مجموعة العشرين تكتفي بعقد اجتماع سنوي 1ثلثي سكان العالم
، قامت مجموعة العشرين بعقد 2008لوزراء المالية ومحافظي البنوك المركزية، ولكن بعد اندلاع الأزمة المالية لسنة 

وتضم اĐموعة كل من ألمانيا، كندا، ، 2008طن في منتصف نوفمبر أول قمة على مستوى القادة في واشن
الولاʮت المتحدة الأمريكية، فرنسا، إيطاليا، الياʪن، بريطانيا، السعودية، جنوب إفريقيا، الأرجنتين، استراليا، 

  .بيالبرازيل، الصين، كورʮ الجنوبية، الهند، إندونيسيا، المكسيك، روسيا، تركيا والإتحاد الأورو 

المي، لم تكن جميع عمليات الإصلاح التقليدية للنظام المالي والنقدي العالبيان الختامي لقمة بيتسبرغ: -أولا
النظام،  لهذا الأساسية الدعائم في كبير علاجا جذرʮ يضمن عدم تكرار الأزمات في المستقبل، فوجود خلل

يير م أخرى أكثر قوةً وثباʫً واستقراراً، أو ببساطة تغاستبدال هذه الدعائم بدعائ لإصلاحه، هو الوحيد يجعل الحل
طبيعة هذا النظام بشكل كامل، وإلا سيبقى عرضةً للأزمات بمختلف أنواعها، مع كل ما يترتب عليها من 

  تبعات. 
لتقييم  2009انطلاقا مما سبق تم الاتفاق بين قادة مجموعة العشرين في إطار القمة المنعقدة في سبتمبر 

، على تبني مجموعة من الحلول العلاجية الوقائية التي قد تكون السبيل الوحيد للوصول إلى نظام مالي 2008أزمة 

                                                           
، 2011اليازوري، عمان،  أحداتها،أسبابها، تداعياتها و إجراءاتها"،–" الأزمة المالية الاقتصادية العالمية الراهنة علي عبد الفتاح أبو شرار:  1

 . 161ص 
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دولي مستقر، ومحصن ضد الأزمات، وتكون بمثابة خارطة طريق نحو إصلاح السوق الحر للمشتقات المالية. ولقد 
والمتداولة  *اسياكل العقود المشتقة الموحدة قي  تم تلخيص هذه المبادئ في البيان الختامي للقمة الذي نص على أن "

في السوق الحر يجب أن يتم تداولها في سوق الأوراق المالية أو في منصة التداول الالكترونية، كما يجب أن يتم 
كآخر أجل. ويجب اشعار المستودعات المركزية للبياʭت بكل الصفقات   2012تقاصها بشكل مركزي حتى Ĕاية 

وفر تفاق عليها. ʪلنسبة للعقود التي لا يمكن تقاصها بشكل مركزي بسبب التوحيد القياسي غير المتالتي يتم الا
  . 1فيجب أن تخضع لمتطلبات رأس المال أكثر صرامة"

من خلال البيان الختامي لقمة بيتسبرغ نلاحظ أن جهود الإصلاح ترتكز على خمسة  مبادئ الإصلاح:-ʬنيا
  أسس ومبادئ: 

ل إلى درجة عالية من التوحيد القياسي للمنتجات المتداولة في الأسواق الحرة والتي تعتبر ضرورة الوصو  -
 مرحلة ضرورية وحاسمة لتوفير شروط التقاص المركزي، 

إعتماد نظام المقاصة المركزية والذي يتم تطبيقه على كل المنتجات التي أثبتت درجة عالية من التوحيد  -
 القياسي. 

 ات المشتقة الموحدة قياسيا في سوق الأوراق المالية أو في منصة التداول الالكتروني. تحفيز تداول المنتج -
المنتجات المشتقة التي تبقى غير موحدة قياسيا يجب أن يطبق عليها متطلبات مرتفعة من رأس المال، حتى  -

نتجات لميتم من جهة Ϧمين البنك من مخاطر السوق، ومن جهة أخرى تحفيز المتعاملين على تداول ا
 المشتقة الموحدة قياسيا في الأسواق المنظمة بسبب إرتفاع التكلفة المرتبطة بمتطلبات رأس المال. 

المبدأ الأخير يرتبط بنظام المعلومات وكيفية التقرير، وفي هذا الصدد فإن الإصلاحات ترى من أجل زʮدة  -
املين ضرورة أن يتم إلزام المتع الشفافية وإعطاء صورة واضحة عن كيفية توزيع المخاطر في السوق،

ʪلمشتقات المالية، سواء كانت موحدة قياسيا أو غير ذلك، ʪلتصريح بكل المعلومات المتعلقة ʪلصفقات 
التي يعقدوĔا، وتقديم تقارير دورية عن مراكزهم المالية. هذه التقارير ستسمح للسلطات النقدية بتحديد 

تحرك أكبر من أجل اتخاذ الإجراءات الضرورية لإعادة توزيع التجاوزات في السوق، وتعطيها هامش 
  المخاطر في حالة ملاحظة شكل من أشكال تمركزها.

                                                           
رد قاموس انجليزي عربي لكاتبه منير البعلبكي المعايرة، التقييس عدة معاني في المو standardizationلقد أعطي للمصطلح النجلو ساكسوني  *

بر عن عوالتوحيد القياسي، كما أن هذه المعاني نجدها في بعض القواميس الخاصة من بينها ...... ولقد اخترنا الترجمة الأخيرة على أساس أنها ت
  ود.المقصود بالعملية في سوق المشتقات هو توحيد الإجراءات وخصائص العق

1 Luvuyo Sydwell Mfecane :"A Case of Standardised Financial Market Regulation: The OTC Derivatives 
Regulations for Fair and Efficient Market", International Journal of Management and Commerce 
Innovations, Vol. 2, Issue 2, October 2014, p335. 
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ا من خلال إن الأهداف المراد تحقيقهأهداف إصلاح سوق المشتقات المالية المتداولة في السوق الحر: -ʬلثا
زات في ن المخاطر النظامية والتصدي للتجاو تطبيق المبادئ المذكورة أعلاه هي زʮدة الشفافية، التخفيض م

 السوق، ويمكن تلخيص هذه الأهداف والإصلاحات المقترحة لتحقيقها في الجدول التالي:

  .أهداف إصلاح سوق المشتقات المتداولة في السوق الحر حسب مخرجات قمة بيتسبرغ: )97(الجدول رقم 
  الإصلاحات المبرمجة               

  
  طرةالأهداف المس

المقاصة 
  المركزية

الإشعار 
  ʪلصفقات

التداول في 
المنصات أو أسواق 

  الأوراق المالية

متطلبات رأس 
المال 

  والهوامش
            تحسين الشفافية

            التخفيض من المخاطر النظامية
            الحماية من التجاوزات في السوق

Source : Mark Carney : " La mise en œuvre complète du programme de réforme lancé par le 
G20 en vue de renforcer les marchés des produits dérivés de gré à gré", Revue de la stabilité 

financière, N° 17, Avril 2013, Banque de France, p11. 

برغ، يستوجب سمن الجدول نلاحظ أن تحقيق الأهداف المسطرة من قبل قادة مجموعة العشرين في قمة بيت
ترجمة المبادئ العامة المعتمدة من قبل مجموعة العشرين إلى مجموعة من القرارات القابلة للتنفيذ وفقا لأجندة محددة 
مسبقا. ولقد شمل الإصلاح العديد من الجوانب التي ēدف إلى تحقيق أهداف معينة، وفيما يلي ربط بين 

  :1الإصلاحات المقررة والأهداف المسطرة
على السلطات النقدية أن تعمل على زʮدة التوحيد القياسي في أكبر عدد ممكن من المنتجات يجب  -

المتداولة في السوق الحر من أجل استيفاء شروط المقاصة المركزية، وزʮدة الشفافية نتيجة لذلك، كما يجب 
 عليها أن تحفز المتعاملين على تداولها لزʮدة السيولة في السوق؛

لمنتجات الموحدة قياسيا في سوق الأوراق المالية أو منصة التداول الكترونية، وحددت Ĕاية ضرورة تداول ا -
آخر مهلة لدول مجموعة العشرين لتحقيق ذلك، ويهدف هذا الإجراء إلى زʮدة الشفافية  2012

 والتخفيض من درجة تركيز المخاطر والتجاوزات في السوق؛
قصد đا تقوم بضمان التقاص المركزي بين المتعاملين، والتي ي يجب على السلطات النقدية أن تنشئ هيئة -

جميع الإجراءات المتعلقة بحساب التزامات الأطراف المشتركين في الصفقات تمهيدا لتسويتها، ويتم في 
عامل، يقوم ϵلغاء المراكز المالية المتقابلة لكل متغالب الأحيان الحساب على أساس مبدأ التصفية الذي 

على عملية المقاصة  ويترتب. دائنية أو مديونية المتعاملين المشتركين النهاية إلى تحديد صافي ويؤدي في

                                                           
1 Financial Stability Board (FSB) : " Implementing OTC Derivatives Market Reforms", report, financial 
stability board, October 25, 2010, pp 5-8. 
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مستلماً أو مسلماً للورقة المالية محل التعامل، وتحديد المبالغ النقدية الدائنة  تعاملتحديد ما إذا كان الم
كما هو معلوم، فإن و   شركة المقاصة.الأعضاء فيتعاملين على الصفقات ʪلنسبة لجميع الم ةوالمدينة المترتب

غرفة المقاصة تحل محل المشتري أو البائع في العملية، مما يؤدي إلى تخفيض مخاطر الجهة المقابلة وʪلتالي 
 التخفيض من المخاطر النظامية، كما أĔا تساهم في تحسين طرق إدارة المخاطر؛

ات المعنية تساهم في زʮدة الشفافية وتسمح للسلط تقديم التقارير إلى المستودعات المركزية للمعلومات  -
بتشديد الرقابة على المخاطر النظامية، وتحسين إدارēا، مما يجعلهم يتمتعون ϥفضلية أمام تراكم المخاطر 

 وتمركزها بفضل ما يحوزون عليه من معطيات وبياʭت حول مختلف الصفقات التي تنجز في السوق؛
 دول مجموعة العشرين تقضي بضرورة رفع معدل رأس المال لتغطية المخاطر إن البنود المتفق عليها بين -

الناشئة عن التعامل ʪلمشتقات المالية المتداولة في لسوق الحر، في إطار المعايير الاحترازية لإدارة المخاطر 
ية عالبنكية. وسوف يسمح الرفع في متطلبات رأس المال من جهة، في Ϧمين البنك من الوصول إلى وض

التوقف عن السداد بسبب تغيرات غير ملائمة في أسعار المشتقات المالية على محفظته من هذه المنتجات، 
ومن جهة أخرى، تحفيز هذه البنوك على توجيه استثماراēا نحو المنتجات الموحدة قياسيا المتداولة في 

  أسواق الأوراق المالية أو في منصة التداول المركزية.  

  ث: سبل تطوير مشتقات الصرف المتداولة في السوق الحر في ضوء مخرجات قمة بيتسبرغ الفرع الثال

لقد تم الاتفاق في قمة مجموعة العشرين في بيتسبرغ ʪلولاʮت المتحدة الأمريكية، على مجموعة من المبادئ 
إلى جملة من  صوللتصحيح الاختلالات الملاحظة على عقود المشتقات المالية المتداولة في السوق الحر للو 
  الأهداف، ϩتي على رأسها، تعزيز الشفافية وزʮدة الرقابة على الصفقات في هذا السوق. 

القاعدة، بل أن قلة خبرة هذه  ولا يخرج السوق الحر لمنتجات الصرف في الأسواق الناشئة عن هذه
انطلاقا من ا đذه الإصلاحات. و الإقتصادات đذه الأسواق وبتقنياēا ومخاطرها، يجعلها معنية أكثر من غيره

مستوى النمو الكبير الذي عرفته أسواق مشتقات الصرف، تصبح عملية إصلاحه في إطار مخرجات قمة بيتسبرغ، 
، أمرا ضرورʮ لتفادي الإنزلاقات الخطيرة التي عرفتها بعض الأسواق *FSBواقتراحات مجلس الاستقرار المالي 

ري، وϦطير عملية النمو من أجل صون أحد أهم المتغيرات الإقتصادية في هذه المشتقة أثناء أزمة الرهن العقا
  الدول المتمثل في سعر الصرف. 

واحد وعشرون توصية يمكن تطبيقها من أجل إصلاح سوق  2010ولقد قدم مجلس الاستقرار المالي في 
اح إطار منظم عتمد عليها لاقتر منتجات الصرف المتداولة خارج المقصورة بمختلف أنواعها، وهي نفسها التي سن

  لتطوير سوق مشتقات الصرف المتداولة في السوق الحر في الدول الناشئة.

                                                           
* Financial Stability Board. 
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ϥنه الأسلوب اسي يعرف التوحيد القيزʮدة التوحيد القياسي لمشتقات الصرف المتداولة في السوق الحر: -أولا
ل، والأداء ومعايير الجودة وطرق التشغيالذي يحقق وضع المواصفات القياسية، التي تحدد الخصائص والأبعاد 

للمنتجات، مع تبسيط وتوحيد أنواعها وأجزائها قدر الإمكان إقلالا للتعدد الذي لا داعي له، وتيسيرا للتبادلية،  
  .1كما يشمل التوحيد القياسي أيضا توحيد الطرق والأساليب المعتمدة وكذلك المصطلحات والتعاريف

وضع  حيد القياسي، مجموعة من العمليات المترابطة والمتتابعة التي ēدف إلىالتعريف السابق اعتبر التو 
المواصفات المتعلقة ʪلمنتوج أو الخدمة، والتي لا يجب أن يحيد عنها المنتج أو مقدم الخدمة إلا في إطار محدد 

الأبعاد المختلفة  يطمسبقا لا يخُِل ʪلتوحيد القياسي، ولا يؤدي إلى التعدد المفرط، والغرض من ذلك هو تبس
  للمنتوج والخدمة قصد زʮدة التبادل وتيسيره.

ف منتوج أو وضع مجموعة من المعلمات الثابتة التي تُـعَرِ وفي اĐال المالي يعني مصطلح التوحيد القياسي، 
ستخدام اعقد، بشكل ϩخذ بعين الاعتبار المصالح التجارية للعديد من المشاركين، مع إمكانية مطابقة الصفقات و 

. بصيغة أخرى التوحيد القياسي يعني Straight throught processingالمعالجة المباشرة في عملية التسوية 
  على شروط تعاقدية وإجراءات تداول موحدة. أن تشمل عقود نفس المنتوج 

عين بمن التعريف السابق، نجد أن تحديد مستوى التوحيد القياسي ʪلنسبة لمنتوج معين يتطلب الأخذ 
  :2الاعتبار مجموعة من العوامل، منها التوحيد القياسي القانوني والتشغيلي إلى جانب السيولة

 تكون : يعني توحيد التعريفات والشروط التعاقدية ʪلنسبة لمنتوج معين والتيالتوحيد القياسي القانوني -
و ما يعني ضرورة ولين، وهمشتركة بين جميع الصفقات المنجزة، وتكون واجبة التطبيق على جميع المتدا

 استخدام وʬئق قانونية موحدة؛

: يهتم بتوحيد إجراءات معالجة العمليات بما في ذلك إجراءات التداول، التوحيد القياسي التشغيلي -
التأكيد، التسوية، والالغاء. هذا يعني أن التوحيد القياسي التشغيلي يهتم بمستوى التوحيد في إدارة سيرورة 

 قيمة العقد وتواريخ الاستحقاق، هوامش التغير، طريقة حساب الأرʪح والخسائر وتسويتهما؛ المتاجرة مثل

 التي يجب أن تكون ملائمة لمنصة التداول المختارة. توفير السيولة الكافية للتداول: -

ويهدف التوحيد القياسي إلى تحسين ملائمة المنتجات والعمليات والخدمات للأغراض التي خصصت لها، 
. ولا يعتبر التوحيد القياسي هدفا في حد ذاته، بل وسيلة 1لك منع العوائق للتجارة وتسهيل التعاون التقنيوكذ

لجعل منتجات الصرف المتداولة في السوق الحر قابلة للتقاص المركزي وʪلتالي التخلص من عيوب الأسواق الحرة. 
يحاولان من  ا صفقات خاصة تعقد بين طرفينمنتجات الصرف المشتقة المتداولة في السوق الحر تتميز Ĕϥف

                                                           
مة الغذاء العالمي، المنظمة العربية مؤتمر الجودة وسلا "المواصفات والمقاييس مدخل للجودة وتسهيل التبادل التجاري"،حمد العامدين :  1

  .3، بيروت، لبنان، ص2006ماي  16-15للتنمية الصناعية والتعدين، أيام 
2  International Organization Of Securities Comissions (IOSCO): "Report on Trading of OTC derivatives", 
Madrid, Spain, February 2011, pp 22-23, available on IOSCO website, https://www.iosco.org/library/ 
pubdocs/pdf/IOSCOPD345.pdf, accessed November 13, 2015.  

   mjisمتوفر على موقع  مفاهيم التقييس"، "المعهد الأردني للمواصفات والتقييس:  1
www.jism.gov.jo/arabic/standardisationhttp//:   2015-03-25أطلع عليه يوم.  
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خلالها الاتفاق على بنود العقد بما يلبي أكثر الحاجات خصوصية للمتعاملين، وهذه الطبيعة الثنائية تجعل 
المتعاقدين يتحملون خطر الجهة المقابلة ويعالجانه بطريقة ثنائية حسب نظام إدارة المخاطر المعتمد لديهما. كما 

العقد بما يتلاءم وحاجات المتعاملين، يؤدي في النهاية إلى اختلاف الصفقات المبرمة في هذا  أن تحديد بنود
  السوق، من حيث المبالغ والآجال وإلى انعدام الشفافية في السوق، وغياب بياʭت هامة حول الصفقات. 

ين عدد قليل صورة بوʪلرغم من تعدد الجهات المتعاملة في هذه السوق، إلا أن معظم التعاملات تبقى مح
من التجار الذين يعرفون بصناع السوق. فعلى سبيل المثال، نجد أن عدد البنوك التي تستحوذ على أكثر من 

في الهند،  12في ماليزʮ،  6هو  2013من إجمالي الصفقات في سوق الصرف حسب إحصائيات سنة  75%
تتولى هذه الفئة مهمة توفير السيولة في السوق من . و 2في الصين 9في البرازيل و7في البيرو،  5في المكسيك،  7

  خلال بيع وشراء مشتقات الصرف وإدارة الوضعيات الناشئة عنها.
وينشأ عن الوضعية السابقة تشكل شبكة من المتعاملين حول صانع السوق، مما يزيد في الخطر النظامي 

لهم غير تعاملين معه خسائر كبيرة تجعوسرعة انتقال العدوى، وعند افلاس أحد صانعي السوق، يتكبد كل الم
قادرين على الوفاء ʪلتزاماēم، وتزيد هذه الوضعية سوء عندما تكون المعلومات المتعلقة بشبكة معاملات صانع 
السوق غير متوفرة. ويصبح جليا أن الحل يكمن في تطبيق نظام المقاصة المركزي على المنتجات المشتقة المتداولة 

  :3فبيوت المقاصة تسمح بـــــــــفي السوق الحر، 
 التحكم بشكل أفضل في المخاطر النظامية، بفضل تحسين إدارة المخاطر الائتمانية ومخاطر الجهة المقابل؛ -
 تخفيض حالة عدم التأكد فيما يخص الوضعيات المعرضة للخطر ʪلنسبة لصناع السوق؛ -
 زʮدة الشفافية كنتيجة حتمية لذلك.  -

وق تحقيق المنافع الكاملة لتطبيق نظام المقاصة المركزية على المنتجات المتداولة في الس ومن أجل الوصول إلى
الحر، يجب أن يتم زʮدة التوحيد القياسي لمشتقات الصرف المتداولة في السوق الحر حتى تصبح قابلة للتداول 

  ضمن سوق الأوراق المالية أو منصات التداول الإلكترونية.
ـــــي لهذا النوع من المنتجات، وضـــــــرورة تطبيقه، إلا أن جزء منها ســـــــيبقى وʪلرغم من أهمية ا لتوحيد القياســ

  غير موحد قياسيا ومتداولا في السوق الحر، وهذا لعدة اعتبارات نذكر منها:
  التحوط من المخاطر الخاصة؛ -
  استيفاء شروط بعض المعايير المحاسبية الخاصة ʪلتحوط؛ -
  تيجيات استثمارية ملائمة. محاولة المستثمر بناء استرا -

                                                           
2 Bank for International Settlements (BIS): " Triennial central bank survey, report on global foreign 
exchange market activity in 2013", Basel, Switzerland, February 2014, p9, available on the BIS website, 
www.bis.org, accessed August 15, 2015. 
3 Jacques Aigrain : "Les contreparties centrales, instruments de stabilité et d’atténuation du risque", 
Revue De La Stabilité Financière, N°17, Banque de France, avril 2013, p 175. 



 
  

371 
 

هذا يعني أن المشـــــــاركين في الســـــــوق يلجؤون للمنتجات المشـــــــتقة الخاصـــــــة، عندما تلبي بشـــــــكل أحســـــــن 
ـــــــتخدمين  ـــــر كافية لتحفيز المســ حاجاēم الخاصـــــــــة وغير المعيارية من التحوط. وتعتبر الأســـــــــباب الســـــــــابقة عناصــــ

رض مثل دة قياســـــيا)، وتدفع ʪلتالي صـــــناع الســـــوق لعالنهائيين على طلب المشـــــتقات المالية الخاصـــــة (غير الموح
  تلك المنتجات. 

ــــــــــــتبقى متواجــدة وغير قــابلــة للتقييس والتقــاص المركزي، ولا يمكن ʪلتــالي  وʪعتبــار أن هــذه المنتجــات ســ
تداولها في منصات التداول الإلكتروني ولا في سوق الأوراق المالية، تصبح الجهود منصبة أكثر نحو تحسين آليات 
الإدارة الثنائية لمخاطر هذه المنتجات. وانطلاقا مما ســبق، نجد ϥن الســـلطات يجب أن تعمل على مســـتوى ثلاثة 
ـــــوق الحر،  ـــــــتقة المتداولة في الســــ جبهات رئيســــــــية ēدف من خلالها إلى زʮدة التوحيد القياســـــــــي للمنتجات المشــ

الإلكترونية،  الأوراق المالية أو منصــات التداول تداول المنتجات الموحدة قياســيا في أســواقوتحفيز المتعاملين على 
  : 1ويمكن عرض ما يجب على السلطات النقدية القيام به في النقاط التالية

العمل مع بقية المتعاملين في ســـوق الصـــرف على زʮدة تقييس الشـــروط التعاقدية الخاصـــة ʪلمشـــتقات المالية  -
داولة عتبار الأهمية النظامية لأنواع محددة من المشـــتقات المتالمتداولة في الســـوق الحر، على أن Ϧخذ بعين الإ

 في السوق الحر، بما في ذلك تقييم بعض العناصر مثل الأحجام والوضعيات. 
ــــــة، والتي تســــــــتخدم عمليات  - العمل مع بقية المتعاملين على زʮدة نســــــــبة المشــــــــتقات غير المقيدة في البورصــ

ام ســتعمال المتزايد للإجراءات الآلية الموحدة يؤدي إلى زʮدة اســتخدتشــغيلية موحدة والمعالجة المباشــرة، فالا
 المنتجات المشتقة الموحدة قياسيا. 

تحفيز المشـــــاركين في الســـــوق على التعامل ʪلمنتجات الموحدة قياســـــيا واتباع الإجراءات المنمطة دون غيرها،  -
أن تقوم  . كما ينبغي على الســلطاتوإصــدار التشــريعات الضــرورية في الوقت المناســب لتحقيق هذا الهدف

ـــــوق، لتحديد مدى إقبال المتعاملين على المنتجات غير الموحدة  بتحليل ودراســــــة الأنشــــــطة الجديدة في السـ
ـــــــبا من إجراءات، في حالة ثبوت نية المتعاملين  ــــــــباب، على أن تتخذ ما تراه مناســـــــ ــــــــــيا وتعيين الأســــــ قيـاســــ

ـــــــة المركزية وأن ـــــــتعمال المنتجات غير الموحدالإلتفاف حول متطلبات المقاصـــــــ ة ظمة التداول الإلكترونية ʪســـــــ
 قياسيا.

ـــة المركزية: -ʬنيا يتداخل هذا العنصـــــر مع ســـــابقه في الكثير من المواضـــــع على أســـــاس أن هدف تطبيق المقاصـ
التوحيد القياســــي عادة هو تســـــهيل عملية التقاص المركزي للمنتجات المتداولة في الســــوق الحر، وʪلتالي ســـــنجد 

  ن المقاصة المركزية ما هي إلا النهاية الحتمية لمنتجات الصرف الموحدة قياسيا والمتداولة في السوق الحر.أ
وēدف الإصلاحات المطبقة على سوق مشتقات الصرف المتداولة في السوق الحر، إلى إدراج أكبر نسبة 

ــــــبة ا ــــــيممكنة من هذه المنتجات ليتم تقاصــــــــها أمام غرفة مقاصــــــــة مركزية، النســ ا)، يجب لمتبقية (غير الموحدة قياســ

                                                           
1 Financial Stability Board (FSB), op-cit, pp 14-15. 
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إخضـــاعها لمتطلبات مرتفعة من رأس المال. وēدف عملية ادراج المنتجات الموحدة قياســـيا في غرفة المقاصـــة، إلى 
  التخفيف من المخاطر النظامية التي تنشأ بسبب وجود خطر الجهة المقابلة وتمركز المخاطر.

دى كم على أهلية منتوج ما للمقاصــة المركزية، وʪلتالي على موهناك العديد من العناصــر التي تســمح ʪلح
  :1وجود إمكانية تداوله في منصة التداول الالكتروني

ب توحيد يج درجة توحيد الشــروط التعاقدية للمنتجات المشــتقة والعمليات التشــغيلية لعملية التداول: -
جات في تســــــــهيل عملية ادراج تلك المنتالشــــــــروط التعاقدية للمنتجات المشــــــــتقة المتداولة في الســــــــوق الحر ل

 منصات التداول الالكترونية وزʮدة إمكانية تقاصها من قبل جهة مركزية؛

ــوق المنتوج المعني: - يجب على الســــلطات أن Ϧخذ بعين الاعتبار ســــيولة الســــوق للحكم  ســـيولة وعمق سـ
ــــــيا ʪلدرجة الكافية التي تســــــــــمح ʪلتقاص الم ʪلتالي ملائم  ركزي، ويكونعلى منتوج معين ϥنه موحد قياســــ

ــــــات الالكترونية. وتلعب ســـــــيولة الســـــــوق، دورا محورʮ لدى غرفة المقاصـــــــة لإعادة التوازن  للتداول في المنصـ
لدفاترها عن طريق إيداع وضــــعياēا في المزاد العلني، كما أĔا تعتبر عاملا حاسما في نجاح تداول منتوج معين 

ند تقييم الســــــــيولة، يجب على الســــــــلطات التأكد من أن هناك دلائل في منصــــــــات التداول الالكترونية. وع
على اســتقرار الســيولة (دراســة ʫريخية تســتند على البياʭت المتوفرة)، وأن هذه الســيولة غير حســاســة للتعثر 
المحتمل لأحد المتداولين في السـوق. ولتعزيز النقطة الأخيرة، يجب على الســلطات أن تتأكد ϥن هناك عدد  

من المتداولين الناشـــــطين في الســـــوق، فالخبرة والتجارب الســـــابقة أكدت ϥن الســـــوق الذي يســـــيطر كاف 
عليه عدد قليل من المتعاملين، يكون أكثر عرضــــــة لتذبذب الســــــيولة مقارنة ʪلأســــــواق التي يســــــيطر عليها 

 عددا أكبر؛

ــكل عام وموثوق فيها: - لتي يتمتع đا تقييس اعند تحديد درجة ال توفر مصـــــادر تســـــعير عادلة مقبولة بشـــ
ــــــــلطـات أن Ϧخــذ بعين الإعتبـار توفر البيــاʭت  منتوج معين ومـدى أهليتـه للتقــاص المركزي، يجـب على الســــــ
الكافية حول تســـعير المنتجات المشـــتقة. وتلعب البياʭت المتعلقة ʪلأســـعار دورا هاما في الســـوق حيث أĔا 

ــــــــعيات والمراكز الم ـــــــمح بتحديد القيمة العادلة للوضـ ــــــــة من أجل نمذجة تســ الية، كما أĔا مهمة لغرفة المقاصـ
 يد متطلبات الهامش المطلوب.دالتغيرات المستقبلية في الأسعار وتح

إن التطبيق المتزامن لكل من رفع متطلبات رأس المال ʪلنســــــبة للمنتجات غير الموحدة قياســــــيا وإخضـــــــاع 
مصـــداقية  الســـيولة في الســـوق، وتوفير بياʭت ذات المنتجات الموحدة قياســـيا للمقاصـــة المركزية ســـيســـاهم في رفع

عالية حول الأســــعار، مما يزيد في الشــــفافية وفي قدرة غرفة المقاصــــة على إدارة المخاطر الخاصـــــة đا. وʪلتالي فإن 
المطلوب من الســــــلطات النقدية التحديد الدقيق للمنتجات التي يجب أن تخضــــــع إجبارʮ للمقاصــــــة المركزية، كما 

ســــتثني من ذلك تلك المنتجات التي لا تســــتطيع غرفة المقاصــــة إدارة مخاطرها بشــــكل فعال. كما يجب يجب أن ت

                                                           
1 International Swaps and Derivatives Association (ISDA): "Non-Cleared OTC Derivatives, Their 
Importance to the Global Economy", Report, ISDA, March 2013, p 17. 
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عليها القيام بتحقيق معمق في الحالات التي تلاحظ فيها وجود منتوج موحد قياســــــــيا ومناســــــــب لغرفة المقاصــــــــة 
جراءات الرئيســـــــية واتخاذ الإوشــــــروطها، إلا أن هذه الأخيرة لم تقم ϵدراجه في التداول، قصـــــــد تحديد الأســـــــباب 

  المناسبة لإزاحة العراقيل وتسهيل المقاصة المركزية. 

وق المشــــتقات تعتبر ســــالانتقال نحو التداول ضـــمن الأســـواق المالية أو منصـــات التداول الالكترونية: -ʬلثا
لومات الشـــــحيحة عالمتداولة في الســـــوق الحر غير مســـــتقرة بســـــبب مكان التداول والطبيعة الثنائية للصـــــفقات والم

المتعلقة đا مثل الأســـعار، الأحجام والوضـــعيات. هذه الخصـــائص يمكن أن تؤدي في الوضـــعيات غير العادية إلى 
ــــــوق والســـــــيولة والتخفيض من مصـــــــداقية الســـــــوق، وتزيد ʪلتالي في صـــــــعوبة تقييم الوضـــــــعيات  زʮدة مخاطر السـ

  والمخاطر ومراقبتها. 
لمنظمة ومنصـــات التداول الالكتروني والأســـواق الحرة، يتمثل أســـاســـا في إن الفرق الجوهري بين الأســـواق ا

مســــتوى الشــــفافية الســــائد في الأســــعار والوضــــعيات المتخذة، حيث أن هذا المســــتوى يكون مرتفعا في الأســــواق 
ـــــريح للســــــلطات والافراد ســــــواء  المنظمة عن الأســــــواق الحرة. ومســــــتوى الشــــــفافية يزيد بطبيعة الحال بعملية التصـ

ʪ.(شفافية ما بعد التداول) لعمليات المنتهيةʪ لعمليات الجارية (العروض والطلبات) أو  
ــــــات التداول الإلكترونية في زʮدة  وʪلرغم من المزاʮ والفوائد الظاهرة لاســــــــتخدام الأســــــــواق المنظمة ومنصــ

يعة الحال مفيدة ة، وهي بطبشـفافية التداول والمعاملات، إلا أĔا تؤثر على سيولة السوق وعلى الأسعار المتوسط
وتخدم طرف على حســــاب طرف آخر. وانطلاقا من ذلك يصــــبح من الضــــروري التحديد الدقيق للمنافع المرجوا 
تحقيقها من خلال دفع تداول منتجات الصـــــــرف المتداولة في الســـــــوق الحر نحو المنصـــــــات الإلكترونية من جهة، 

ــــــــات التداوتحديد التوقيت الملائم لمثل هذا التوجه من جه ول ة أخرى. كما يجب أن يتم اختيار التداول في منصــــ
الإلكترونية في ضــــوء مقارنة المزاʮ الإضـــــافية التي Ϧتي đا هذه الطريقة مع تلك التي تتحقق بفضـــــل زʮدة التوحيد 
 القياســـي، تطبيق نظام المقاصـــة المركزية والتصـــريح لمســـتودعات بياʭت الصـــفقات. ويوصـــى ϥن يتم فرض تداول
المشـــــتقات الموحدة قياســـــيا ضـــــمن أســـــواق الأوراق المالية أو منصـــــات التداول الالكترونية، عندما يكون الســـــوق 

  متطور بشكل كاف، وهو ما يسمح عمليا ϵدراج تلك المنتجات في الأسواق المنظمة أو المنصات. 
  :1وفي هذا الإطار يوصي مجلس الاستقرار المالي العالمي بما يلي

دراســـات تحليلية معمقة، ودقيقة حول خصـــائص مختلف أســـواق الأوراق المالية والمنصـــات ضـــرورة اجراء  -
 الإلكترونية التي يمكن استخدامها في تداول المنتجات المالية المشتقة الموحدة قياسيا؛

يجب على الســـــــلطات النقدية البحث عن أســـــــواق الأوراق المالية والمنصـــــــات الإلكترونية التي يحتمل أن  -
  اول تلك المنتجات وتحديد خصائصها. تصلح لتد

                                                           
1 Financial Stability Board (FSB), op.cit, p 44. 
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ة للصفقات يعتبر إنشاء مستودعات مركزيإنشاء مستودعات مركزية للصفقات وفرض إلزامية التقرير: -رابعا
لجمع وتخزين وبث المعلومات في السوق أحد ركائز الإصلاح، فالطريقة المتبعة حاليا في تجميع المعلومات لا 

ز هذه ورة واضحة عن مختلف المراكز المعرضة للخطر، ولا في تقييم درجة تركيتسمح للسلطات النقدية بتكوين ص
ϥنه شخص اعتباري (معنوي) يقوم بجمع وحفظ سجلات  T.R)*(المخاطر. ويعرف المستودع المركزي للصفقات 

ات ط. وفي هذا الإطار يوصي مجلس الإستقرار العالمي بضرورة قيام السل1الصفقات على المشتقات بشكل مركزي
النقدية ϵنشاء مستودعات لجمع وحفظ البياʭت حول كل الصفقات المتعاقد عليها في السوق الحر، وتقديم 

 تقارير للأفراد وللجهات الرسمية. 
ويمكن للسلطات أن تستخدم هذه البياʭت لتحديد نقط ضعف النظام المالي، وتطوير السياسات الرقابية 

النقدية  قرار وتخفيض المخاطر النظامية وتحسين تنفيذ المهام الرقابية للسلطاتوالتنظيمية الملائمة لتعزيز الإست
لتفادي التجاوزات في السوق. وللوصول لهذه الأهداف، يجب إلزام المتعاملين في سوق الصرف ʪلتصريح 

ت من اللمستودعات المركزية بكل العقود المشتقة المبرمة في السوق الحر. وبفضل ما ستقدمه هذه المستودع
معلومات وبياʭت سواء للسلطات، المشاركين في السوق أو للأفراد، فإĔا سترفع من شفافية السوق، وتزيد فعالية 

  :2السلطات النقدية في أداء مهامها بما يضمن
  تقييم المخاطر النظامية والإستقرار المالي؛ -
  مراقبة السوق والسياسات المطبقة ومدى انفاذها؛ -
  كين في السوق؛الإشراف على المشار  -
  تقديم حلول للأنشطة المختلفة. -

وحتى تؤدي المستودعات المركزية للصفقات مهامها بشكل جيد كمصدر للبياʭت للمشاركين في السوق 
  :3يجب على السلطات أن تقوم بما يلي

ات، ئϦطير عمل المستودعات على أساس وظيفتهم الأساسية، المتمثلة في كوĔم مصدر بياʭت ʪلنسبة للهي  -
للسلطات، للمشاركين في السوق وللأفراد في إطار المعايير الدولية المحددة من قبل كل من المنظمة الدولية 

 ؛ **CPSSولجنة أنظمة الدفع والتسوية  *IOSCOللأوراق المالية 
 إخضاع المستودعات لرقابة السلطات النقدية بشكل مستمر وصارم؛  -

                                                           
* Trade Repository. 
1 European Securities and Markets Autority (Esma) : "Trade depositories", Paris, france,  available on ESMA 
website : https://www.esma.europa.eu/supervision/trade-repositories accessed April 05, 2015. 
2 Mark CARNEY "La mise en oeuvre complète du programme de réforme lancé par le G20 en vue de 
renforcer les marchés des produits dérivés de gré à gré", Revue De La Stabilité Financière, N°17, Banque 
de France, avril 2013, pp 12-13. 
3 Financial Stability Board (FSB), op-cit, pp 6-7. 
* International Organization of Securities Commissions 
** Committee on Payment and Settlement Systems 
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دعات المركزية ظيمية المتعلقة ʪلتصريح ʪلمعطيات والصفقات إلى المستو الهيئات المخولة بتحديد الشروط التن -
للصفقات، يجب أن Ϧخذ بعين الإعتبار المعايير الدولية للمحاسبة، أعمال كل من لجنة النظام المالي العالمي 

CGFS*** ت الدوليةʮبنك التسو ،BIS ،ر لحمنتدى الهيئات التنظيمية للمشتقات المتداولة في السوق ا
ODRF ، لجنة أنظمة الدفع والتسوية، والمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية، من أجل تحديد قائمة

المعلومات الواجب التصريح đا للمستودع المركزي للصفقات. ومن أجل تحقيق ذلك، يجب أولا تحديد الحد 
ية واضحة وآلية وʬنيا تحديد منهج الأدنى من المعلومات الواجب التصريح đا وتحديد صيغ موحدة للتقارير،

 لتجميع البياʭت على أساس شامل؛  
عندما يتم تصفية العملية (الإنتهاء منها) من قبل غرفة المقاصة، يجب الإحتفاظ بكل المعلومات التي تتعلق  -

 ʪلشروط الأصلية للعقد؛
ملي لكل من كل فعلي وعيجب إʫحة البياʭت اĐمعة والمحفوظة لدى المستودع المركزي للصفقات بش -

الجهات المنظمة للسوق، البنوك المركزية، المشرفين على المعايير الإحترازية لاستخدامها في تنفيذ مهامهم وأداء 
 مسؤولياēم؛

السماح للمؤسسات المالية الدولية ʪلوصول إلى البياʭت والمعلومات المحتفظ đا في المستودعات، بشكل  -
 لصلاحيات الممنوحة لها؛ مناسب وبما يتوافق مع ا

يجب على السلطات أن تجبر كل المشاركين في السوق على التصريح بكل الصفقات على مشتقات الصرف،  -
سواء تمت مع أو بدون غرفة المقاصة، إلى المستودعات المركزية للصفقات، ويجب أن يكون هذا التصريح 

 تقارير ولة للحصول على موافقة العملاء لتقديمدقيقا وفي الوقت المناسب. كما يجب مضاعفة الجهود المبذ
حول البياʭت ذات الصلة، واقتراح تدابير تشريعية تضع حلول لمعالجة العوائق القانونية أمام جمع البياʭت 
ونشرها من قبل مستودعات الصفقات. ʪلنسبة لبعض الصفقات التي لا يمكن التصريح đا لأسباب 

 يقوم ʪلتصريح đا لدى الهيئات المختصة؛ موضوعية فيجب على العميل أن 
يجب أن تسهر السلطات على ضمان وضع الإجراءات المناسبة لنشر البياʭت والحفاظ على سريتها لتمكين  -

الجهات المختصة من الوصول إلى البياʭت المختلفة بشكل كامل وفي الوقت المناسب بما يتلاءم والصلاحيات 
 الممنوحة لها؛

 ية العملية (الإنتهاء منها) من قبل غرفة المقاصة، يجب الإحتفاظ بكل المعلومات التي تتعلقعندما يتم تصف -
 ʪلشروط الأصلية للعقد.

 
 
 

                                                           
*** Committee on the Global Financial System 
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   خلاصة الفصل:
من الأخطاء الشائعة النظر إلى الدول الناشئة على أĔا دول متجانسة، فالدراسة التي قمنا đا أظهرت 

يم اينا واضحا وكبيرا بين هذه الدول فيما يخص توفر تقنيات التحوط. وʪلاسترشاد ببعض المعايير تمكنا من تقستب
الدول الناشئة إلى خمسة مجموعات تعبر عن مدى توفر تقنيات التحوط في هذه الإقتصادات. وانطلاقا من هذا 

ستخدامها في تطوير الآليات المختلفة الممكن ا التصنيف، توصلنا إلى بعض النتائج التي ساعدت كثيرا في تحديد
تقنيات التحوط. من بين النتائج التي تم استخلاصها، نذكر عدم توفر تقنيات التحوط الداخلية، ضعف تداول 
المنتجات في السوق المنظم، وسرعة نمو تداول المنتجات في السوق الحر وما يمثله من ēديد لسلامة الإقتصاد في 

  هذه الدول. 
ويرجع عدم قدرة المتعاملين على استخدام تقنيات التحوط الداخلية، إلى طبيعة العملة المحلية وتطبيق 
 بعض القيود التشريعية التي أعاقت قدرة المتعاملين في هذه الدول على فرض عملتهم المحلية في معاملاēم التجارية

 السوق المنظم ة. ʪلنسبة لضعف تقنيات التحوط فيوالمالية واستخدام كل من تقنية المقاصة وتسيير آجال التسوي
ة فيرجع إلى طبيعة العملة المحلية التي لا تتمتع بقابلية التحويل وعدم تطور آليات التداول في بعض الأسواق المالي
 ةوالتي لا تتيح إمكانية تداول المنتجات المشتقة. وضع المنتجات المتداولة في السوق الحر مختلف تماما فالدراس

بينت تواجد هذه المنتجات في كل الدول تقريبا مع تسجيل معدلات نمو كبيرة جدا، وهو ما يمثل بعد الأخذ 
بعين الإعتبار قلة خبرة المتعاملين في هذه الدول، ēديدا كبيرا لسلامة الشركات وإقتصادات هذه الدول في حالة 

  سوء استخدامها.  
 طريقة متعاملين الإقتصاديين في الدول الناشئة إعادة النظر فييتطلب توفير تقنيات التحوط الداخلية لل

ل تسيير العملة المحلية، وإلغاء بعض التشريعات. فاستخدام العملة المحلية في المعاملات التجارية والمالية يتطلب قبو 
منافذ استثمارية  دبعض الشروط والمتطلبات، كقابلية التحويل ووجو  ءالعملة دوليا، وهذا لن يكون، إلا بعد استيفا

سواء في سوق الإصدارات الدولية أو سوق الأورو عملة أجنبية. ويمكن للدول التي لا تتوفر على إمكانيات 
تدويل العملة المحلية أن تستخدم عقود مبادلة العملة المحلية مع أهم الشركاء التجاريين لإعطاء فرصة للشركات 

الذي يفرض  المحلية في معاملاēم التجارية. ويعتبر إلغاء كل من التشريعالتي تنشط في إقليمها من استخدام العملة 
إعادة توطين حصيلة الصادرات، والذي يلزم الأعوان الإقتصاديين ʪلتنازل عن حصيلة الصادرات، إما للبنوك 

   التجارية أو للبنك المركزي، شرطا ضرورʮ لإمكانية استخدام كل من المقاصة وتقنية تسيير الآجال.
أما فيما يخص آليات تطوير تقنيات التحوط في السوق المنظم وزʮدة فعاليتها ونشاطها، فقد تم التوصل 
إلى ضرورة توفر إطار معين يضمن التداول السلس لتلك المنتجات، كأن يكون المنتوج الأصلي (العملات في 

اذ وضعيات مفتوحة من حيث إمكانية اتخ حالتنا) يتمتع بحرية التداول وقابلية التحويل، وغير مفروض عليه قيود
والمشاركة الإرادية من قبل كل المتعاملين الإقتصاديين، إلى جانب تطوير البنية التحتية وأنظمة التداول والمقاصة 

  ونشر الثقافة الاستثمارية المالية. 
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ات في كل الدول تجوضع المنتجات المتداولة في السوق الحر مختلف تماما، فالدراسة أكدت تواجد هذه المن
، وبروز الدور 2008تقريبا مع تسجيل زʮدة معتبرة في حجم التداول، ومع مستجدات الأزمة الإقتصادية لسنة 

السلبي للمشتقات المالية، أصبح التوجه العالمي فيما يخص هذه المنتجات هو ضرورة التحكم فيها ومراقبتها 
ف، ركات في الدول الناشئة الناتج عن تعاملها بمشتقات الصر وتنظيمها. وأخذا بعين الاعتبار حجم خسائر الش

فقد تم اقتراح بعض الحلول التنظيمية لسوق المشتقات المتداولة في السوق الحر في هذه الدول، معتمدين في ذلك 
بيتسبرغ والمبادئ التي اعتمدēا. وعلى هذا الأساس فإن تنظيم سوق مشتقات الصرف المتداول على مخرجات قمة 

خارج المقصورة يكون من خلال الوصول إلى درجة عالية من التوحيد القياسي، اعتماد نظام المقاصة المركزي 
وتحفيز تداول المنتجات المشتقة الموحدة قياسيا في سوق الأوراق المالية أو في منصة التداول الإلكتروني، تطبيق 

ظام المعلومات لتي تبقى غير موحدة قياسيا تحسين نمتطلبات مرتفعة من رأس المال ʪلنسبة للمنتجات المشتقة ا
وتوحيد طريقة إعداد التقارير. والهدف من وراء ذلك هو زʮدة الشفافية، التخفيض من المخاطر النظامية والتصدي 

  للتجاوزات بشكل سريع وفعال في السوق.
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الشائع لدى معظم الدول الناشئة تطبيق نوع معين من أنواع أنظمة في بداية عشرية التسعينيات، كان 
الصرف الوسيطة، غير أن مختلف الأزمات التي عصفت đذه الإقتصادات عدلت بشكل ملحوظ خياراēا في 

بعد و   هذا الجانب من خلال زʮدة ميلها نحو تطبيق أنظمة الصرف العائمة والإبتعاد عن الأنظمة الثابتة والوسيطة.
، عرفت أنظمة الصرف تحولات عميقة وحافظت على ميل الإتجاه نحو تطبيق الأنظمة العائمة، ونتج 2000نة س

بعدما كانت لا  %74إلى  2013عن ذلك ارتفاع نسبة الدول الناشئة التي تتبنى تعويم أسعار صرفها في سنة 
أن  بيق الأنظمة الثابتة إلى، والإنخفاض التدريجي لتط1999في سنة  %46.9و 1990في سنة  %16.7تتعدى 

  .2007اختفت في سنة 

إنَّ هذا التحول يشير ضمنيا إلى زʮدة حدة التقلبات في أسعار الصرف المصاحبة للأنظمة العائمة ومن 
ثم إلى شيوع خطر الصرف في هذه الدول، ومع إشارة بعض الدراسات المتعلقة بعملية التحول في مراحله الأولى 

الإنتقال كانت بشكل غير منتظم، تتصف بعدم توفر المتطلبات الأساسية لأنظمة التعويم،   إلى أن معظم حالات
كوجود ركيزة جديدة لسعر الصرف واستقلالية السياسة النقدية وتطوير تقنيات التحوط من مخاطر الصرف. فيما 

ات مالية جديدة ق منتجيخص النقطة الأخيرة فبالرغم من أن الدول الناشئة ʪشرت في تطوير أسواق صرفها وخل
تسمح للمتعاملين ʪلتحوط من مخاطر الصرف، إلا أن وتيرة إصلاح سوق الصرف وتطوير تقنيات التحوط من 

إلى أخرى، وهو ما أدى في النهاية إلى تطور أسواق صرف بعض الدول الناشئة  خطر الصرف اختلفت من دولة
بني وف بعض الدول الناشئة من نظام التعويم دفعها إلى توبقاء أسواق دول أخرى في وضعها البدائي. كما أن تخ

مجموعة من التشريعات تسببت من جهة في إعاقة تطور سوق الصرف ومنتجاته، ومن جهة أخرى في الحد من 
  قدرة الأعوان الإقتصاديين في هذه الدول على استخدام تقنيات التحوط الداخلية. 

م للحكم على تحقق أو بطلان فرضيات الدراسة، سوف نقو اسة: مناقشة النتائج في ضوء فرضيات الدر -أولا
  بمقابلة تلك الفرضيات ʪلنتائج المتوصل إليها.

 الدول "أن المعاملات الدولية للمؤسسات في والتي مفادهامناقشة نتائج الدراسة في ضوء الفرضية الأولى: -أ
 بيقية إلى ما يلي:تشير نتائج الدراسة التط الناشئة تتم ʪلعملات الأجنبية وʪلتالي تعرضها لخطر الصرف"،

 تمارس الشركات في الدول الناشئة كل العمليات التي تتسبب بنشأة خطر الصرف.-1

يما تمارس الشركات في الدول الناشئة بنسب متباينة عمليات الإستيراد والتصدير، فف الإستيراد والتصدير:-
وأن ثلثي الدول محل الدراسة ، %75.8و 4.4اوح بين يخص التصدير نجد أن نسبة المؤسسات المصدرة يتر 

سجلت لديها نسبة تفوق تلك المسجلة إقليميا، وخمسة دول منها تفوق النسبة المسجلة عالميا. وللتأكيد على 
أهمية عمليات التصدير في هذه الدول نجد أن متوسط رقم أعمال الصادرات إلى إجمالي رقم الأعمال في شركات 

  بر من متوسط هذه النسبة عالميا. هذه الدول أك
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، وأن 30%دول يزيد عن 8أما فيما يخص الإستيراد فقد وجدʭ أن نسبة الشركات التي تقوم ʪلإستيراد في 
، وهي نسب متدنية مقارنة مع %35.8و %2.3 المواد المستوردة في إجمالي مدخلات الإنتاج تتراوح بيننسبة 

 هذه يعني أن انتقال Ϧثير التغيرات في أسعار الصرف إلى تكلفة الانتاج في النسبة المسجلة في المنطقة، وهو ما
 الدول ضعيف مقارنة بدول المنطقة. 

لوحة الوصل المشتركة للدين الخارجي للدول الناشئة من خلال تحليل بياʭت  حجم الإئتمان التجاري:-
من إجمالي الإئتمان التجاري قصير  %95توصلنا إلى أن حجم الائتمان التجاري كبير جدا، وʪلرغم من أن 

الأجل إلا أن ذلك لا يعني ϥي حال من الأحوال أنه غير معرض لخطر الصرف على أساس أن التغيرات في 
أسعار صرف الدول الناشئة بعد اعتماد نظام الصرف المرن أصبحت تتغير ʪستمرار على أساس العرض 

 والطلب. 
ʪلعملة الأجنبية (إقتراض وإقراض) مصدر آخر لنشأة خطر الصرف في  تعتبر المعاملات الماليةالقروض: -

الدول الناشئة، وتعتبر هذه الدول من أكثر الدول اعتمادا على القروض الخارجية لتمويل التنمية، فحسب 
مليار  995قدر الحجم الإجمالي للقروض ʪلعملات الأجنبية في الدول الناشئة بــــــــ  2013إحصائيات سنة 

 .%7.97دولار تمثل فيها القروض قصيرة الأجل نسبة 
تعتبر القروض ما بين الشركات من الطرق الرائجة المستخدمة في تمويل الفروع القروض ما بين الشركات: -

التابعة لنفس اĐموعة لبعضها البعض، وحسب الإحصائيات المتوفرة نلاحظ أن هذا النوع من التمويل لا 
 مليار دولار. 660 لناشئة وأن حجمه وصل إلى أكثر منيستخدم في كل الدول ا

قدرت نسبة إصدارات الشركات من السندات وأذوʭت الخزينة أكثر من الإصدارات ʪلعملات الأجنبية: -
مليار دولار، تمثل فيها السندات النسبة الأكبر وهو ما يعني خلق وضعيات صرف تكون مهددة  286

 ا إذا علمنا أن حجم الإصدار بعملات هذه الدول لا تزيد نسبته عنʪلتغيرات في أسعار الصرف خصوص

  . 2013 من إجمالي العملات المستخدمة في الإصدار حسب إحصائيات سنة 0.73%
تريليون  1.86قدر مخزون استثمارات هذه الدول في الخارج أكثر من الإستثمارات الأجنبية المباشرة: -

مليار دولار.  155ات الأجنبية المباشرة لهذه الدول قدر ϥكثر من دولار، في حين أن تدفقات الاستثمار 
 وتعتبر هذه العمليات سببا في نشأة خطر صرف التحويل. 

 24من أصل  13من خلال النتائج التي تحصلنا عليها توصلنا إلى أن قابلية تحويل عملات الدول الناشئة: -2
يات ني عدم إمكانية استخدام هذه العملات في فوترة العملعملة لا تتمتع بقابلية التحويل الكلي، وهو ما يع

التجارية. والنتيجة السابقة تؤدي إلى كون معظم العمليات التي تقوم đا هذه المؤسسات تكون عرضة لخطر 
الصرف. الدول التسعة المتبقية والتي تكون عملتها قابلة للتحويل الكلي لم تستطع هي الأخرى فرض عملاēا في 

فواتير معاملاēا مع الخارج، وهو ما تثبته نسبة استخدام عملات الدول الناشئة في تسوية المعاملات الدولية، تحرير 
لم تتعدى نسبة مساهمة عملات  2013خلال سنة  SWIFTفحسب الإحصائيات المنشورة من قبل شركة 
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ات الدولية، وأن عملتين فقط من مجموع المدفوع %7.93الدول الناشئة والدول الأخرى خارج الدول الصناعية 
عملة مستخدمة دوليا، ونقصد  20هرت في قائمة أكثر ظمن عملات الدول الناشئة التي تتمتع بقابلية التحويل، 

أما العملات السبع المتبقية، فلا تظهر في  ،%0.42، والبسيتة المكسيكية ب  ʫ0.54%يلاند بــــــــــنسبة بذلك 
  الإستخدام. هذه القائمة بسبب ضعف نسبة

أن معظم المعاملات التي تتم مع الخارج في الدول الناشئة يتم فيها استخدام العملات وما سبق يعني 
الأجنبية، وهو ما يزيد في وضعيات صرف المؤسسات المقيمة في هذه الدول ويعرضها لخطر الصرف وʪلتالي 

ات في هذه يرة جدا من معاملات المؤسسحيث أن النتائج توضح ϥن نسبة كب يتم قبول الفرضية بشكل ʫم،
  الدول تتم بعملات تختلف عن عملات الدول التي تقيم فيها.

ة بين وجود علاقة ذات دلالة إحصائي" والتي مفادهامناقشة نتائج الدراسة في ضوء الفرضية الثانية: -ب
ؤكد الدراسة ، ت"المرنةزʮدة حدة تقلبات أسعار صرف عملات الدول الناشئة والإنتقال نحو أنظمة الصرف 

 التطبيقية الخاصة بتحليل تطور سعر الصرف والتقلبات الشهرية في عوائده على ما يلي:
 على أساس تطور سعر الصرف خلال فترة الدراسة، يمكن ملاحظة ما يلي:-1

 نيϵنخفاض قيمة معظم عملات الدول الناشئة، وهو ما يع 2000و 1990تميزت الفترة الممتدة بين سنتي -
أن الوضعيات القصيرة في تلك الفترة الناتجة عن الواردات والإقتراض تكبدت خسائر صرف كبيرة، في حين 
أن الوضعيات الطويلة حققت أرʪح صرف، كما أن هذا الإنخفاض أدى إلى تحسين تنافسية هذه 

  الإقتصادات.
في أثرين هامين، الأول  تسبب 2013و 2001ارتفاع قيمة عملات معظم الدول الناشئة خلال الفترة -

تعرض الشركات ذات الوضعية الطويلة كالشركات المصدرة إلى خسائر صرف والثاني انخفاض تنافسية هذه 
  الإقتصادات (الأثر الإقتصادي لخطر الصرف). 

يمكن تقسيم الدول الناشئة حسب التقلبات الشهرية لعوائد أسعار الصرف إلى مجموعتين، اĐموعة الأولى -
نجد ضمنها كل من البرازيل، المكسيك، روسيا و ،%50متوسط تقلبات أعلى من الدول التي سجلت تضم 

ونجد فيها كل  ،%50 وجنوب إفريقيا، أما اĐموعة الثانية فتضم الدول التي يكون فيها هذا المتوسط أقل من
ل الناشئة أكبر من ية في الدو من الصين، الهند، ماليزʮ وكورʮ الجنوبية. وđذه النسب تكون التقلبات الشهر 

التقلبات الشهرية للدول المتقدمة. نفس هذه النتيجة تحصلنا عليها من خلال الإنحراف المعياري لتقلبات 
عوائد أسعار الصرف الذي نجده أعلى لدى الدول الناشئة. ورغم انخفاض حدة التقلبات في الفترة الممتدة 

سابقة إلا أن المعدلات المسجلة لدى الدول الناشئة تبقى أعلى مقارنة ʪلفترة ال 2013و 2001بين سنتي 
 من تلك المسجلة لدى الدول المتقدمة.

لقد أدت الأزمات التي عصفت đذه الإقتصادات إلى تعديل خياراēا فيما يخص أنظمة الصرف من خلال -2
الأنظمة العائمة  نجد أن حصة 2013و 1999التحول نحو أنظمة الصرف العائمة، فحسب إحصائيات سنة 
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، كما أن 2013في سنة  %76.7ثم إلى  1999و 1990، بين سنتي %46.9إلى  %16.7انتقلت من 
  .2007الأنظمة الثابتة اختفت في تطبيقات الدول الناشئة منذ سنة 

وذج تطبيق طريقة بياʭت السلاسل الزمنية المقطعية ʪستخدام نمأثبتت النتائج المتحصل عليها من خلال -3
على الدول الثمانية المنتمية للبلدان الناشئة على وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين  لإنحدار اĐمعا

الإنتقال من نظام الأسعار الثابتة إلى نظام الأسعار العائمة والتقلبات في عوائد أسعار الصرف عند مستوى دلالة 
صرف معه ʪعتبار أن سعر الصرف في ظل نظام ال وهي نتيجة تتطابق مع مسلمات الإقتصاد وتتماشى. 0.05

  العائم يصبح يتميز ʪلتقلبات المستمرة.
على أساس أن النتائج الإحصائية تدل على وجود تشابه في حدة خطر الصرف بين الدول الناشئة والدول 

لبات فسوف قالإنتقال من نظم الصرف الثابت إلى نظم الصرف العائم أدى إلى زʮدة حدة الت المتقدمة وأن
  نقبل الفرضية السابقة.

ية بين توجد فروق ذات دلالة إحصائ" والتي مفادهامناقشة نتائج الدراسة في ضوء الفرضية الثالثة: -ج
النتائج بتت أث"، تقلبات أسعار الصرف في الدول الناشئة وتقلبات أسعار الصرف في الدول المتقدمة

 ار اĐمعبياʭت السلاسل الزمنية المقطعية ʪستخدام نموذج الانحد المستخرجة من برʭمج الإفيوز بتطبيق طريقة
أنه لا يوجد فرق في تقلبات أسعار الصرف بين الدول الناشئة والمتقدمة. فمن خلال اختبار المعلمة الحقيقية 

نتماء ن إأ ، توصلنا إلى قبول فرضية العدم واستبعاد الفرضية البديلة، وهو يعني0.05للمجتمع عند مستوى دلالة 
والنتيجة  .الدولة إلى مجموعة الدول الناشئة أو المتقدمة ليس له أثر على التقلبات في عوائد أسعار الصرف

خصوصا إذا أخذʭ بعين الاعتبار الأزمات التي ميزت الإقتصادات الناشئة السابقة جاءت عكس ما كنا نتوقع، 
ة لسلسلة لنتائج المستخلصة من تحليل الخصائص الإحصائيفي تسعينيات القرن الماضي، كما أĔا جاءت مغايرة ل

التقلبات الشهرية لعوائد أسعار الصرف. وʪلرغم مما سبق، فإن ذلك لا ينقص من حدة خطر الصرف في 
  الإقتصادات الناشئة، بل يؤكد فقط على تشاđه مع حدة الخطر في الدول المتقدمة.

بين  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية" التي مفادهارابعة: مناقشة نتائج الدراسة في ضوء الفرضية ال-د
ية على تؤكد الدراسة القياس"، تقلبات أسعار صرف عملات الدول الناشئة وقيمة الشركات في تلك الدول

 :ما يلي
 من خلال تطبيق هذا النموذج توصلنا إلى: تطبيق نموذج الانحدار المتعدد،-1
 ناشئة تتأثر قيمتها ʪلتغيرات في أسعار الصرف؛أكثر من نصف المؤسسات في الدول ال-
أما أقل  ،%70.42أكثر الشركات Ϧثرا بتغيرات أسعار الصرف هي الشركات الماليزية حيث قدرت نسبتها ب-

نسبة فقد سجلت في اندونيسيا أين وجدʭ أقل من ثلث المؤسسات فقط تتأثر قيمتها ʪلتغيرات في أسعار 
  الصرف؛
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 58و 56نسبة المسجلة في كل من البرازيل، المكسيك الهند وكورʮ، حيث أĔا تنحصر بين هناك تقارب في ال-
 ʪلمئة؛

عدم وجود Ϧثير لنوع القطاع الذي تنتمي إليه الشركة على درجة Ϧثرها ʪلتغيرات في أسعار الصرف، فعلى -
في  %68نسبة تزيد عن في كورʮ في حين أن هذه ال %6قطاع الخدمات سجل نسبة سبيل التدليل نجد أن 

.ʮفي الوقت  ماليز ʮلتغيرات في أسعار الصرف في ماليزʪ ثراϦ تي على رأس القطاعات الأكثرϩ القطاع الصناعي
في كورʮ. ويمكن أن نجد تفسيرا لذلك في درج انفتاح قطاع معين على  %65.16الذي يحتل المرتبة الثالثة بواقع 

 أخرى؛  الخارج والذي يختلف من دولة إلى
كل الشركات في البرازيل، المكسيك، إندونيسيا وكورʮ تربطها علاقة عكسية ʪلتغيرات في أسعار الصرف، -

وهذه النتيجة تتطابق مع النظرية الإقتصادية التي تقضي ϥن انخفاض سعر الصرف في التسعير غير الأكيد يؤدي 
شركات من أصل  3ليزʮ لم تخرج عن هذه القاعدة، فـ إلى ارتفاع قيمة المؤسسات. الشركات في كل من الهند وما

شركة في ماليزʮ تربطها علاقة إيجابية. فالنتيجة الإجمالية Đموع الشركات  50في الهند وشركة واحدة من أصل  53
   فقط من المؤسسات لا تزيد قيمتها ʪنخفاض سعر الصرف. %1.37محل الدراسة، تعطي لنا نسبة 

 GARCH(1.1)دار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباين الأخطاء المعمم تطبيق نموذج الإنح-2
 من خلال تطبيق هذا النموذج توصلنا إلى:

وهي نسبة  0.05المؤسسات تتأثر قيمتها ʪلتغيرات في أسعار الصرف عند مستوى دلالة  من %74.61نسبة -
 مرتفعة؛

، أما بقية الشركات في الدول الأخرى %50تعرض تعتبر الهند الدولة الوحيدة التي لا تتعدى فيها نسبة ال-
 ؛%78تعدت فيها نسبة التعرض لخطر الصرف نسبة 

شركة في العدد  90مقارنة ʪلنتائج التي تحصلنا عليها في نموذج الانحدار المتعدد، نلاحظ أن هناك ارتفاع بـــــــــ-
 الإجمالي للشركات التي Ϧثرت ʪلتغيرات في أسعار الصرف؛

 هذا النموذج تتطابق ونتائج النموذج المتعدد من حيث طبيعة العلاقة التي تربط قيمة الشركات والتغيرات نتائج-
تتأثر قيمتها عكسيا ʪلتغيرات في  0.05من الشركات عند مستوى دلالة  %95في أسعار الصرف، فأكثر من 

 أسعار الصرف. 
ا الوطنية، تغيرات في أسعار صرف عملاēأن الشركات في الدول الناشئة تتأثر ʪل مما سبق نستخلص

درجة عالية الفرضية الرابعة محققة وبإذن يمكن القول، أن بحيث أن قيمتها تزيد كلما أنخفض سعر الصرف، 
    وʪلتالي قبولها.

ن خطر "التقنيات المتوفرة للتحوط م والتي مفادهاه مناقشة نتائج الدراسة في ضوء الفرضية الخامسة: 
شير تقتصادات الناشئة غير كافية، وʪلتالي تؤثر على إدارة خطر الصرف في المؤسسات"، الصرف في الإ

  نتائج الدراسة إلى:
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يمكن تقسيم الدول حسب تطور تقنيات التحوط إلى خمسة تصنيف الدول حسب تقنيات التحوط: -1
   مجموعات:

لتحوط في هذه واĐر، وتتميز تقنيات ا نجد فيها كل من الشيلي، المكسيك، جمهورية التشيكاĐموعة الأولى: -
  الإقتصادات بما يلي:

 يتميز سوق الصرف ʪلسيولة العالية وتنوع المنتجات المتداولة فيه؛-
تتوفر معظم التقنيات الخارجية الموجهة للتحوط من خطر الصرف داخل هذه الاقتصادات، مثل الصرف -

لرغم مما عدم وجود ممارسات تمييزية في حق غير المقيمين. وʪالآجل الخيارات عقود المبادلة والمستقبليات، مع 
سبق يبقى استخدام هذه المنتجات دون المستوى مقارنة ʪلدول المتقدمة، وهو ما تم استخلاصه من خلال 
نسبة هذه المنتجات إلى الناتج المحلي الإجمالي في الدول المتقدمة التي تزيد بتسعة أضعاف عن النسبة المسجلة 

  الدول الناشئة؛ لدى
وجود سوق خارجي يتم فيه تداول عملات هذه الدول سواء في شكل عقود ʪلتسليم أو عقود غير قابلة -

 ، وهو ما يسمح لغير المقيمين ʪلتحوط عندما يتعاملون بعملات هذه الدول؛ NDF et NDOللتسليم
 مختلف الكلي إلا أن استخدامها في ʪلرغم من أن معظم عملات دول هذه اĐموعة تتمتع بقابلية التحويل-

  المعاملات التجارية والمالية يبقى دون المستوى المطلوب؛ 
 عدم وجود تشريعات تعيق إمكانية استخدام المقاصة وطريقة تسيير آجال التسوية.-

 تضم هذه اĐموعة كل من روسيا كورʮ وʫيلند وتتميز بما يلي: اĐموعة الثانية:-
 ف ʪلسيولة العالية وتنوع المنتجات المتداولة فيه؛يتميز سوق الصر  -
توفر معظم المنتجات المالية الموجهة لإدارة خطر الصرف مثل العقود الآجلة، عقود المبادلة، الخيارات -

  والمستقبليات، مع السماح لغير المقيمين ʪلتعامل في العقود الآجلة ومشتقات الصرف؛
 ل العملة في شكل عقود قابلة أو غير قابلة للتسليم؛ وجود أسواق خارجية يتم فيها تداو -
عملات هذه الدول قابلة للتحويل إلا أن استخدامها في المعاملات الخارجية يبقى ضعيف ʪلنظر إلى حجم -

 اقتصادات هذه الدول؛
 وجود تشريعات تمنع استخدام تقنيات التحوط الداخلية مثل المقاصة وتسيير آجال التسوية؛-

شابه تضم هذه اĐموعة البرازيل، الهند، جنوب إفريقيا، إندونيسيا، الصين، كولومبيا وتركيا، وتتة الثالثة: اĐموع-
مع اĐموعتين السابقتين من حيث توفر تقنيات التحوط كما ونوعا سواء داخل أو خارج أسواقها، إلا أن عملتها 

ام تقنيات التحوط يعات التي تحد من إمكانية استخدتكون قابلة للتحويل الجزئي إلى جانب تطبيقها لبعض التشر 
 الداخلية. وعلى العموم فإن خصائص هذه الدول من حيث تقنيات التحوط تتمثل في التالي:

وجود سوق صرف نشط وذو سيولة عالية تتوفر فيه كل المنتجات المالية الموجهة لإدارة خطر الصرف مثل -
 ت والمستقبليات؛العقود الآجلة عقود المبادلة، الخيارا
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السماح لغير المقيمين ʪلتعامل في العقود الآجلة ومشتقات الصرف أو وجود أسواق خارجية يتم فيها تداول -
 العملة في شكل عقود قابلة أو غير قابلة للتسليم؛

 العملة الوطنية تتمتع بقابلية التحويل الجزئي؛-
 ة مثل المقاصة وتسيير آجال التسوية؛وجود تشريعات تمنع استخدام تقنيات التحوط الداخلي -

صادات من ماليزʪ ،ʮكستان، الفيليبين وبولونيا، وتتميز هذه الإقتتضم هذه اĐموعة كل من اĐموعة الرابعة: -
   حيث منتجات التحوط وطبيعة العملة الوطنية بما يلي:

 6عدى ل اليومي لا يتيتميز سوق الصرف في هذه الإقتصادات بسيولة متوسطة حيث أن حجم التداو -
 مليار دولار، كما أنه يتم تداول معظم المنتجات الموجهة للتحوط مثل العقود الآجلة، عقود المبادلة والخيارات؛

السماح لغير المقيمين ʪلتعامل في العقود الآجلة ومشتقات الصرف في بعض الدول أو يتم تداول عملات -
 قود قابلة أو غير قابلة للتسليم؛هذه الدول في الأسواق الخارجية في شكل ع

ي في العملة الوطنية تتمتع بقابلية التحويل الجزئي فيما عدا ماليزʮ التي تتمتع عملتها بقابلية التجويل الكل-
 الداخل وبولونيا التي تتمتع عملتها بقابلية التحويل الكلي؛

صة وتسيير حوط الداخلية مثل المقاوجود قيود تشريعية تحد من قدرة المؤسسات على استخدام تقنيات الت-
 آجال التسوية. 

وضمن هذه اĐموعة نجد كل من البيرو، مصر، المغرب، الإمارات العربية المتحدة، وتتميز اĐموعة الخامسة: -
 بـما يلي:

وجود منتوج واحد للتحوط من خطر الصرف والمتمثل في غالب الأحيان في العقود الآجلة، وإن وجدت -
رى فتكون قليلة التداول، وهو ما يمكن التماسه من خلال نسبة المشتقات إلى الناتج المحلي منتجات أخ

  ؛%0.29الإجمالي، فعلى سبيل التوضيح نجد أن هذه النسبة في البيرو لا تزيد عن 
غياب تداول هذه العملات في الأسواق المشتقة الخارجية مما يجعل غير المقيمين غير قادرين على التحوط -

 المخاطر الناتجة عن تعاملهم đذه العملات؛ من
تعتبر عملات دول هذه اĐموعة، فيما عدى عملة الإمارات العربية المتحدة، غير قابلة للتحويل الكلي، -

 وهو ما يعني عدم إمكانية استخدامها في المعاملات الدولية المختلفة.
صة لدراسة المنجزة على التقارير المنشورة في بور من خلال اممارسات المؤسسات في مجال إدارة خطر الصرف: -2

 الأوراق المالية لبعض المؤسسات في كل من جنوب إفريقيا والمكسيك، توصلنا إلى ما يلي:
 %75نسبة المؤسسات التي تعاني من خطر الصرف مرتفع في كلا البلدين ويقدر في جنوب إفريقيا ب-

 في المكسيك؛ %65و
المؤسسات المعرضة لخطر الصرف تقوم ʪلتحوط الآلي بمجرد ظهور وضعية في جنوب أفريقيا نصف عدد -

يطبقون سياسة التحوط الاختيارية والنسبة المتبقية لا تفعل شيء بسبب ضعف وضعيات  %23الصرف، 
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من المؤسسات المعرضة لخطر الصرف يقوم ʪلتحوط الآلي بمجرد  %70الصرف. أما في المكسيك فنجد أن 
يطبقون سياسة التحوط الاختيارية والنسبة المتبقية لا تفعل شيء بسبب ضعف  %23ف، ظهور وضعية الصر 
 وضعيات الصرف؛

 أهم المنتوجات المستخدمة للتحوط من خطر الصرف في البلدين هي العقود الآجلة ثم الخيارات.-
يث نجد في ح ترتبط تكلفة التحوط بشكل أساسي بمعدلات الفائدة للعملات المتبادلة،تكلفة التحوط: -3

معظم حالات الإقتصادات الناشئة أن معدلات الفائدة لديها أكبر من معدلات الفائدة لدى الإقتصادات 
ستكون كبيرة هي الأخرى، وهو ما يجعل العديد من  )المتقدمة، مما يعني أن علاوة التأجيل (أو خصم الـتأجيل

  ة لوضعياēم.الشركات لا يقبلون على عملية التحوط ولا يعتبروĔا مفيد
قبول الفرضية الخامسة بشكل ʫم فيما يخص تقنيات التحوط الداخلية وبشكل وعلى أساس ما سبق سيتم 

  .  جزئي فيما يخص تقنيات التحوط الخارجية ʪلنسبة لبعض الدول
مناقشـة نتائج الدراسـة في ضـوء الفرضـية السـادسـة: التي مفادها "الدول الناشئة تمتلك متطلبات تطوير -و

  تشير نتائج الدراسة إلى:تقنيات التحوط"، 
: فيما يخص تقنيات التحوط الداخلية نجد أن هناك بعض الدول تمتلك متطلبات تقنيـات التحوط الـداخليـة-1

  تطوير هذه التقنيات والبعض الآخر لا يزال بعيد عن ذلك:
تلك معظم الدول الناشئة : تماشئةʪلنسـبة لمتطلبات تطوير تقنيات التحوط الداخلية التي تمتلكها الدول الن-

البرازيل، المكســـيك، الشـــيلي، جمهورية التشـــيك، اĐر، روســـيا، كورʫ ،ʮيلند، الهند، جنوب إفريقيا، إندونيســـيا،  
  كولومبيا، تركيا، الصين وماليزʮ متطلبات تطوير تقنيات التحوط الداخلية التي تتمثل في:

بعض هــذه الـدول قـد حققــت قـابليـة كليـة لتحويـل عملاēـا وهو مــا قـابليـة التحويـل الكلي للعملــة: نجـد أن -
ــــــها في المعاملات التجارية الدولية. الدول التي لا تزال عملاēا قابلة للتحويل الجزئي  يعني نظرʮ إمكانية فرضــــ
ــــــــياســــــــــية تترجم التخوف من حركة رؤوس الأموال وϦثيرها على قيمة  نلاحظ أن ذلك يرجع إلى اعتبارات ســ

ــــــــــادرات وما يتطلبه من تحكم في قيمة العملة، عملات  هذه الدول وإلى اعتماد نموذج النمو لديها على الصــــ
غير أن الدلائل تشــــــير إلى انقلاب النموذج ليصـــــــبح يعتمد شـــــــيئا فشـــــــيئا على الطلب المحلي وهو ما يتطلب 

  زʮدة في القدرة الشرائية للأفراد وتحقيق قابلية التحويل الكلي؛ 
  ت هذه الدول ضمن سوق العملة الخارجية؛التعامل بعملا-
  التعامل بعملات هذه الدول في سوق الإصدارات الدولية وخصوصا في قسم السندات الدولية؛-
ـــــــئــة ʪلعملــة - زʮدة التعـامــل بعقود مبــادلـة العملــة المحليـة لفوترة المعـاملات التجــاريـة التي تتم بين الــدول النـاشـــــــ

  المحلية؛
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ادة توطين حصيلة الصادرات وإلزام الأعوان الإقتصاديين ʪلتنازل عن حصيلة ϵعالتشريعات المتعلقة -
الصادرات إما للبنوك التجارية أو للبنك المركزي يمكن إلغائهما بسبب تحسن الوضع المالي الخارجي لهذه 

 الدول.
المتبقية والتي لدول نجد ضــــــمنها ا ʪلنســـــبة للدول التي لا تمتلك متطلبات تطوير تقنيات التحوط الداخلية:-

  لم تتمكن بعد:
  تحقيق قابلية تحويل العملة أو ليس لديها إمكانية الوصول إلى هذا الهدف.-
  عدم التعامل بعملات هذه الدول ضمن سوق العملة الدولية أو سوق الإصدارات.-
تســـــــيير و  عدم إمكانية إلغاء التشـــــــريعات التي تعيق إمكانية اســـــــتخدام تقنيات التحوط الداخلية كالمقاصـــــــة-

  أجال التسوية.
ـــوق المنظم: -2 من مســـــتقبليات  تتمثل هذه المنتجات في كلمتطلبات تطوير تقنيات التحوط المتوفرة في السـ

ــــــئة تتوفر على أهم متطلبات خلق هذه  ـــــــ العملـة الأجنبيـة والخيـارات وفي هذا الجانب نجد ϥن معظم الدول الناشـ
  التقنيات والمتمثلة في:

  ة وعدم وجود عراقيل أو قيود على حركة رأس المال؛قابلية تحويل العمل-
 رقابة فاعلة من قبل جهة رسمية، ندرة في الصـفقات الفاشلة، نظام للمقاصةوجود سـوق الأوراق المالية يتميز ب -

أʮم بخلاف يوم التســــوية، شــــفافية عالية، نوعية عالية في خدمة الحفظ  3والتســــوية لا يتعدى فيه أجل التســــليم 
  ة وانخفاض تكاليف الصفقات؛والوساط

تداول منتجات مشـــاđة على أصـــول أخرى (الأســـهم والســـلع) مما يعني وجود خبرة لدى المتعاملين في الســـوق -
  حول هذه المنتجات؛

أمــا فيمــا يخص الــدول المتبقيــة فنجــد أĔــا تفتقر لأدنى هــذه المتطلبــات ونخص ʪلــذكر عــدم قــابليــة تحويــل العملــة،  
لية يتميز بوجود حالات للصــفقات الفاشــلة، ونظام مقاصــة وحفظ يتعدى الثلاثة أʮم بخلاف ســوق للأوراق الما

يوم التســــــوية وهو ما يزيد في مخاطر الجهة المقابلة إلى جانب عدم وجود نوعية عالية في خدمة الحفظ والوســــــاطة 
  أصول أخرى. مما يؤدي إلى زʮدة تكاليف الصفقات. وأهم عائق هو عدم وجود منتجات مماثلة على

  لى ما يلي:من خلال الدارسة الميدانية توصلنا إمتطلبات تطوير تقنيات التحوط الخارجية في السوق الحر: -3
ـــــوق الحر مثـل العقود لأجـل، عقود المبـادلـة والخيــارات والموجهـة للتحوط من  - ـــــــ كـل المنتجـات المتــداولـة في الســ

  معظم الدول الناشئة؛خطر الصرف متوفرة داخل 
ز أقســام ســوق الصــرف المختلفة الســوق الآجل، ســوق المبادلات وســوق الخيارات ʪلســيولة العالية وبنســبة تتمي-

  نمو كبيرة خلال فترة الدراسة؛
ــــــــماح لغير المقيمين ʪلتحوط - ــــــليم للســ وجود منتجات متداولة خارج هذه الدول في إطار عقود غير قابلة للتســــ

  من خطر الصرف؛
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  ؛ 2008المشتقات المالية بصفة عامة قبل وأثناء أزمة الدور السلبي الذي لعبته -
ــــــرف كبيرة نتيجة لتعاملها  2008تعرض العديد من الشـــــــــركات في الدول الناشـــــــــئة أثناء أزمة - ـــــــائر صـــ الى خســ

  من إجمالي أصولها؛ %40 بمشتقات الصرف وصلت لدى البعض منها إلى نسبة
اســتعمالها  ر ēديدا ʪلنســبة للشــركات في هذه الدول بســببيمثل ســوق المشــتقات المالية المتداولة في الســوق الح-

لهذه المنتجات للمضـــاربة عوض التحوط ونتيجة أيضـــا للدور الذي لعبته البنوك في تعقيد وضـــعية الشـــركات إزاء 
  هذه المنتجات.

، فبالنســـــــبة وهناك حالتين خاصـــــــتين الأولى تتعلق ʪلإمارات العربية المتحدة والثانية ʪلبير حالة بعض الدول: -4
للإمــارات العربيــة المتحــدة نجــد أĔــا تتبع نظــام ربط قيمــة الــدرهم ʪلــدولار الأمريكي وهو مــا يجعــل المعــاملات التي 
ـــــــرف مما يعني عدم حاجتها لتطوير تقنيات التحوط،  تنجز ʪلدولار (نســــــــبة كبيرة جدا) غير معرضــــــــة لخطر الصـ

ارســـات الشـــركات ممالمعنونة ب"محمد غرايبة في دراســـتهم رʮض الموماني و هذه النتيجة ولقد توصـــل إلى نفس 
بعدم  تائج البحث تشــير إلى أن بعض الشــركات تعتقدحيث أن ن"، غير المالية الأردنية في إدارة خطر الصـرف

ــــــــــاهم في تحقيق نوع من  ملائمــة تقنيــات التحوط للواقع الأردني، وأن ربط الــدينــار الأردني ʪلــدولار الأمريكي ســـــ
نتيجة نتوصــل ، نفس ال.في ســعر الصــرف وهو ما جعل خطر الصــرف ليس ʪلشــدة التي تســتلزم إدارتهالإســتقرار 

إليها في حالة البيرو الذي يتميز إقتصـــــادها بمســـــتوى دولرة عال يجعل نســـــبة كبيرة من المعاملات الخارجية والمحلية 
رف ح في ظل ذلك خطر الصــــتتم ʪلدولار، وفي ظل وجود إمكانية لمســــك حســــاʪت الشــــركات ʪلدولار، يصــــب

  غير مهم ʪلنسبة لها وهو ما لا يحفز على تطوير تقنيات التحوط.   
حوط لدى الدول متطلبات تطوير تقنيات التالفرضـية السـادسـة المتعلقة بتوفر  انطلاقا مما سـبق يمكن القول أن

 قنيات التحوط.اسية لتوفير تعلى أساس أن معظم الدول الناشئة تمتلك المتطلبات الأس الناشئة مقبولة جزئيا
  النتائج-ʬنيا

إن معظم المعاملات التي تتم مع الخارج في الدول الناشــــئة يتم فيها اســــتخدام العملات الأجنبية، وهو ما يزيد -أ
 في وضعيات صرف المؤسسات المقيمة في هذه الدول ويعرضها لخطر الصرف؛

قلبات في لأولى من القرن الحالي يتبين لنا تراجع حدة التبمقارنة فترة تســــــعينات القرن الماضــــــي مع العشـــــــرية ا-ب
أســــــعار صــــــرف الدول الناشــــــئة، غير أن النتائج الإحصــــــائية بينت وجود تماثل بين حدة خطر الصــــــرف في هذه 

  الدول والدول المتقدمة مما يعني أن حدة الخطر تعتبر نفسها في اĐموعتين؛
رنة أدى إلى إلى زʮدة حدة التقلبات ف ϩســـعار الصـــرف ومن ثم تحول الدول الناشــئة نحو أنظمة الصـــرف الم-ج

 في خطر الصرف؛
أن الشــركات في الدول الناشــئة تتأثر ʪلتغيرات في أســعار صــرف عملاēا الوطنية، بحيث أن قيمتها تزيد كلما -د

 أنخفض سعر الصرف؛
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ت الصـــــرف أثر المحلية وتشـــــريعا عدم توفر إمكانية اســـــتخدام تقنيات التحوط الداخلية بســـــبب طبيعة العملة-ه
ـــــــواء في  على إدارة خطر الصـــــــــرف التي بقيت محصـــــــــورة في عملية التحوط ʪســـــــــتخدام المنتجات المالية المتوفرة ســ

 السوق المنظم أو الحر؛
ــــتراطات تطوير تقنيات التحوط في الســــــوق المنظم مثل قابلية -و تتوفر معظم الدول الناشــــــئة على متطلبات واشــ

ـــــــــــوق الأوراق المالية، عدم وجود عراقيل أو قيود على حركة رأس المال، وجود تحويـل العملـة،  رقـابـة فعـالة على ســـ
أʮم، توفر الشــــــفافية  3ندرة الصــــــفقات الفاشــــــلة، وجود نظام للمقاصــــــة والتســــــوية لا يتعدى فيه أجل التســــــليم 
  ت أدنى.ومعاييرها، ووجود خدمة حفظ ووساطة بنوعية عالية، سيولة سوق أكبر وتكاليف صفقا

تمثل المنتجات المتداولة في الســـوق الحر ēديدا ʪلنســـبة للشـــركات في الدول الناشـــئة إذا ما أســـتخدمت خارج -ز
 عمليات التحوط.
  ʬلثا: التوصيات  

من خلال الدراسة المنجزة والنتائج المتحصل عليها، لاحظنا العديد من النقائص لعل أهمها في الدول الناشئة، 
موعة من قائمة على أن هناك مجة خطر الصرف Ĕϥا تقتصر على التحوط في حين أن هذه الإدارة النظر إلى إدار 

العناصر يجب التعامل معها والتأثير عليها لتجنيب المؤسسة الدخول في نشاط هو بعيد عن صلاحياēا والسماح 
عيار للدلالة على كفاءة الإدارة، ولا يعتبر إلغاء خطر الصرف م لها ʪلتفرغ لوظائفها من إبداع وإنتاج وتسويق.

ولا هو يمثل أساسا هدفا لها، بل أن غايتها هي التخفيف من وطأته والتحكم في آʬره بدون أن تزيد في التكاليف 
المرفقة به. ولقد كانت هذه النقائص نتيجة حتمية لقصور المحيط الخارجي للمؤسسة من توفير الأدوات اللازمة 

  نقدم التوصيات التالية:ى هذا الأساس والكافية لإدارته، وعل
ضرورة إلغاء بعض التشريعات التي لا تزال تعيق إمكانية استخدام بعض التقنيات الداخلية مثل المقاصة وتسيير -أ

آجال التسوية، ونخص ʪلذكر في هذا المقام التشريع الذي ينص على ضرورة إعادة توطين حصيلة الصادرات أو 
 تمان التجاري. يحد في فترة منح الائ

البدأ في برامج متوسطة وطويلة الأمد لتدويل العملة الوطنية حتى تتاح الفرصة للمتعاملين الإقتصاديين من -ب
استخدامها في المعاملات الدولية، فمن خلال الدراسة السابقة توصلنا إلى أن هناك بعض الدول مثل الصين 

ية نحو ت لبناء برامج متوسطة الأمد تدفع من خلالها بعملتها المحلالبرازيل كورʮ المكسيك الهند تمتلك الإمكانيا
التدويل والعالمية، وهذا يكون من خلال توقيع عقود مبادلة العملة فيما بين البنوك المركزية ومضاعفة مبالغ هذه 

شهادات  والعقود، وأيضا السماح بتداول عملاēا الوطنية في أسواق العملات الخارجية سواء في شكل ودائع أ
 إيداع أو إصدارات دولية وهذا لتوفير منافذ التوظيف للمستثمرين الدوليين  .

تبني السياسات النقدية التي تستهدف التضخم للتحكم في معدلات الفائدة وʪلتالي تقليص فروقات الفائدة -ج
 مما يسمح بتخفيض تكلفة التحوط.
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انونية للمنتجات زئية بما يتناسب مع التشريعات والتنظيمات القتوفير الأطر التشريعية والتنظيمية الكلية أو الج-د
  المالية المشتقة مما يساهم في تطوير هذه المنتجات.

خفض فترة التسوية من أجل تقليص مخاطر الجهة المقابلة من خلال الربط الآلي لفروع الجهاز المصرفي ʪلمراكز -ه
  الرئيسية وفيما بينها

 أسواق الأوراق المالية لبعض الدول لتصبح Ϧخذ بعين الإعتبار تداول المنتجات تحديث أنظمة التداول في-و
المشتقة، ومحاولة توفير خدمة التداول عن بعد من أجل تمكين شركات الوساطة من إتمام الصفقات من مكاتبها 

 الحاجة إلى وجود مندوبين عنها في السوق. ندو 
كون قادرة شتقة في إطار من الضوابط التشريعية والتنظيمية التي تانتهاج أسلوب التدرج في خلق المنتجات الم-ز

 على دفع حركة السوق ʪستمرار، مع Ϧمين العمليات والمعاملات.

 ضرورة العمل على التوحيد القياسي لمنتجات الصرف المتداولة في السوق الحر.-ح
 أو في الأسواق المالية. ةترونيإدراج المنتجات الموحدة قياسيا للتداول ضمن منصة التداول الإلك-ط
إدراج أكبر نسبة ممكنة من المنتجات الموحدة قياسيا ليتم تقاصها أمام غرفة مقاصة مركزية، أما ʪلنسبة -ي

  للمنتجات غير الموحدة قياسيا فيجب إخضاعها لمتطلبات مرتفعة من رأس المال.
لة لجهة رسمية، وق أو المستخدمين بتقديم تقارير مفصضرورة إلزام المتعاملين ʪلمنتجات المشتقة سواء صناع الس-ك

(البنك المركزي في حالة المنتجات المتداولة في السوق الحر أو لغرفة المقاصة ʪلنسبة للمنتجات المتداولة في السوق 
ن هذه مالمنظم) عن معاملاēم đذه المنتجات، والافصاح الدوري عن مراكزهم المفتوحة والخسائر والأرʪح المحققة 

 المعاملات.
لمواجهة المخاطر الناشئة عن هذه  3أو  2زʮدة معدل كفاية رأس المال في إطار تطبيق مقترحات لجنة ʪزل -ل

المنتجات مع رفع معاملاēا حتى يتم تحصين القطاع البنكي (المنتج الرئيسي لهذه المنتجات) من العسر المالي 
 وʪلتالي زʮدة ملائته المالية.

يلة تعتبر البحوث الأكاديمية في مجال إدارة خطر الصرف متوفرة بقدر كبير إلا اĔا تصبح قل فاق البحث:آ-رابعا
جدا عندما يتعلق الأمر بكفاية تقنيات التحوط لإدارة هذا الخطر في الدول الناشئة والنامية. وعلى أساس أن 

وفير صبح تناول هذا الموضوع من منطلق تالجزائر هي دولة ʭمية تتطلع لتكون ضمن قائمة الدول الناشئة، ي
تقنيات التحوط وخلق المنتجات الآجلة والمشتقة في سوق الصرف أولوية للإقتصاد الجزائري، خصوصا إذا علمنا 
أن نظام الصرف المعتمد في الجزائر هو التعويم الموجه وأن المتعاملين الإقتصاديين يعانون كثيرا من خطر صرف لا 

سبب الغياب الكلي لتقنيات التحوط. من هذا المنطلق، نعتقد ϥنه ما زال هناك حاجة ماسة يمكنهم إدارته ب
  لإجراءات العديد من الدراسات في هذا اĐال نذكر منها:

  عراقيل إدارة خطر الصرف في الاقتصاد الجزائري؛-
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  تطبيق القيمة المعرضة للخطر لقياس مخاطر الصرف في المحافظ المالية،-
  مدى تطبيق مراحل إدارة مخاطر الصرف في المؤسسات الاقتصادية؛استبيان -
  مقارنة Ϧثير خطر الصرف على المؤسسات بحسب القطاع الذي تنتمي إليه؛-
 إختبار العلاقة السببية بين خطر الصرف وتنافسية المؤسسة ʪستخدام منهجية أنجل جرانجر. -
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