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  ملخص
یحت��ل موض��وع تس���ییر مخ��اطر الص��رف أھمی���ة حاس��مة ف��ي مج���ال   

التس��ییر الم��الي عل��ى مس��توى متعلق��ة بالتس��ییر الم��الي ال��دولي (الدراس��ات ال
  لمالھ من آثار بالغة الأھمیة على مالیة أوالمؤسسات دولیة النشاط) وذلك 

ب��الاحرى خزین��ة المؤسس��ة، وق��د ش��كل ھ��ذا الموض��وع مح��ور الكثی��ر م��ن 
الدراس��ات ف��ي ال��دول المتقدم��ة غ��داة انھی��ار نظ��ام بریت��ون وودز وبالت��الي 

 -نظ��ام الص��رف الثاب��ت الم��رتبط ب��ھ، وحل��ول نظ��ام الص��رف الع��ائم مخل��ھ 
الض��رورة لتجدی��د الاھتم��ام ب��ادارة  وق��د اس��تدعت -بال��دول الكب��رى طبع��ا 

مخاطر الصرف في الآونة الأخیرة بالدول التي تمر بمرحلة انتقال خاصة 
  في الوضع الاقتصادي الراھن المتمیز بالتقلبات الشدیدة والسریعة

ي أس��واق العم��لات و بالتب��دلات ف��ي أنم��اط التج��ارة الدولی��ة، فض��لا ع��ن ف��
  لتقلبات في أسعار الصرف بالنسبةالنتائج الخطیرة المرتبطة بمصل ھذه ا

  للمؤسسات دولیة النشاط.
لذلك ككلھ فان ھذه الدراسة نھ�دف أساس�ا إل�ى اب�راز أھمی�ة وض�رورة   

مخاطر الصرف وادارتھ بكل فعالیة وكفاءة بالنس�بة للمؤسس�ات  -مواجھة 
  دولیة النشاط خاصة في الدول التي تمر بمرحلة انتقال.

  
 
 
  

  اتـالم منذ فترة السبعینـكافة دول الع          
م���ن آث���ار التقلب���ات الح���ادة ف���ي أس���عار               

-ص���رف عم����لات التقی����یم عل����ى المس����توى ال����دولي 
نظ��ام بریت��ون وذل��ك اث��ر انھی��ار  -العم��لات الرئیس��یة

وتبن��ى معظ��م ال��دول الكب��رى نظام��ا  1971وودز ع��ام 
) الذي تتمیز أسعار الص�رف 1( لسعر الصرف العائم

اتھ�ا المس�تمرة وم�ا یترت�ب ع�ن ذل�ك م�ن في ظلھ بتقلب
بالغ�ة الأھمی�ة بالنس�بة للمؤسس�ات  -س�لبیة طبع�ا-آثار 

دولی��ة النش��اط، س��واء تعل��ق الأم��ر بالنش��اط الم��الي أو 
التجاري على حد س�واء، وھ�و م�ا ح�دث ف�ي النص�ف 

  الثامن من السبعینات لكثیر من المؤسسات الصناعیة
مواجھ��ة  ) مم��ا ح��تم علیھ��ا ض��رورة2دولی��ة النش��اط (

  عبد الحق بوعتروسأ. 
  یةالاقتصاد كلیة العلوم

  تورينجامعة م
  ، الجزائرقسنطینة 

 Résumé  نيعات
Le risque de change est un 

risque important auxquelles sont 
confrontées toutes les entreprises 
qui participent au commerce 
international. 

Au cours des dernières années, 
les pays du tiers monde ont connu 
des mesures correctrices dans le 
cadre du P.A.S. Celles-ci 
concernent essentiellement le 
changement du système de taux de 
change vers un système de change 
flottant, caractérisé par d' amples 
fluctuations.  

 Les conséquences importantes 
des fluctuations de change sur les 
résultats des entreprises confirment 
la nécessité d’une gestion 
appropriée à ce risque surtout dans 
les pays qui connaissent des 
variations radicales dans le cadre 
de la mondialisation de l’économie 
et du libre échangisme. 

L’objet de cet article est de 
montrer l’importance de la gestion 
du risque de change pour les 
entreprises ayant des activités 
internationales. 
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مخاطر تقلبات أسعار الصرف باكتش�اف ع�دة تقنی�ات 
للوقاء أو لتجنب مثل ھ�ذه المخ�اطر. وھ�ي م�ا تع�رف 
"باس��تراتیجیة الوق��اء الت��ي تش��مل ال��دولار الأمریك��ي 

) بغی��ة المحافظ��ة عل��ى 3وعم��لات مجموع��ة الس��بع (
مدى ضیق من التقلبات ف�ي أس�عار الص�رف، إلا أنھ�ا 

التي تشھدھا الأس�واق م�ن باءت بالفشل مقابل الھجمة 
اجتھ�اد  ) مما أدى إلى4قبل المتعاملین والمستثمرین (

الدوائر المسؤولة عن تلك المؤسسات إلى حد بعید في 
مج��ال مواجھ��ة مخ��اطر الص��رف لم��ا لھ��ا م��ن أث��ار 

  حاسمة على خزینة المؤسسة وبالعملة الأجنبیة.
ریقة منذ منتص�ف الس�بعینات إذا كان الأمر كذلك بالنسبة لمؤسسات الدول الكبرى الع  

ذات العلاقات الخارجیة ف�ي مج�ال -إلى یومنا ھذا، فما ھو وضع المؤسسات الاقتصادیة 
التابع��ة لل��دول النامی��ة الت��ي تم��ر بمرحل��ة انتق��ال ف��ي ظ��ل الوض��ع الاقتص��ادي  -نش��اطھا

ال��راھن المتج��ھ إل��ى الس��وق؟ والمتمی��ز ف��ي الوق��ت ذات��ھ بالتقلب��ات الش��دیدة والس��ریعة ف��ي 
  سواق العملات الأجنبیة وبالتبدلات في أنماط التجارة الدولیة؟.أ

إن معظم دول العالم الثالث عرفت تح�ولات جذری�ة ف�ي مختل�ف المج�الات من�ذ بدای�ة   
الثمانینات إلى یومنا ھذا، وذلك تحت ض�غط أوض�اعھا الاقتص�ادیة المزری�ة الت�ي دفع�ت 

عل��ى إدماجھ��ا ف��ي النظ��ام  بھ��ا إل��ى الادع��ان أو الخض��وع إل��ى مؤسس��ات دولی��ة عمل��ت
الاقتص��ادي ال��دولي ال��ذي یع��رف تط��ورات باس��تمرار وفرض��ت علیھ��ا تحری��ر تجارتھ��ا 
الخارجی�ة وأنظم��ة ص��رفھا وم��ا إل��ى ذل�ك... بم��ا یتماش��ى والظ��روف الاقتص��ادیة الدولی��ة 
ونظرا لما یشھده عددا متزایدا لأنظمة الصرف في كثیر من الدول النامیة من تطور ف�ي 

صرف عملاتھا المحلیة بما یتفق والمستویات السائدة في الس�وق (أي اتج�اه  تحدید أسعار
تطبیق نظ�ام س�عر الص�رف الع�ائم الس�ائد ف�ي ال�دول المتط�ورة) وم�ا ی�نجم ع�ن ذل�ك م�ن 
تحركات متزایدة في أسعار الصرف، وبالتالي زیادة المخاطر التي یتع�رض لھ�ا مختل�ف 

  یة أو النقدیة.المتعاملون الاقتصادیون في الأسواق الحقیق
مما یتطلب اللجوء شیئا فشیئا إلى اس�تعمال التقنی�ات الجدی�دة لإدارة مخ�اطر الص�رف   

  المستعملة منذ سنوات السبعینات.
إن النتائج الخطیرة المرتبطة بالتقلبات الحادة في أسعار الص�رف بالنس�بة للمؤسس�ات   

ی�ة الت�ي تم�ر بمرحل�ة انتق�ال دولیة النشاط (وھو ما لمسناه بالنس�بة لمؤسس�ات ال�دول النام
وم�ا ترت�ب  -منھ�ا الجزائ�ر-وطبقت إج�راءات تص�حیحیة مس�ت أس�عار ص�رف عملاتھ�ا 

عنھا من آثار سلبیة على الوضعیة المالیة لتلك المؤسس�ات) تب�ین م�دى أھمی�ة وض�رورة 
  مواجھة مخاطر الصرف وادارتھ بفعالیة وكفاءة.

إلى إب�راز أھمی�ة إدارة مخ�اطر س�عر بناء على ما سبق ذكره فإن ھذه الدراسة تھدف   
الص��رف ف��ي ال��دول الت��ي تم��ر بمرحل��ة انتق��ال خاص��ة. وتك��ون عرض��ة لتقلب��ات أس��عار 
ص��رف عم��لات ش��ركائھا التج��اریین، تحم��ل مؤسس��اتھا تك��الیف باھظ��ة (خس��ائر مالی��ة 
وخسائر اقتصادیة مستقبلیة مرتبط�ة بفق�دان الق�درة التنافس�یة) ھ�ي ف�ي غن�ى عنھ�ا، وك�ل 
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  ل المحاور التالي بیانھا:ذلك من خلا

  حول ماھیة خطر الصرف. -1-    
  أھمیة إدارة مخاطر الصرف. -2-    
  إدارة مخاطر الصرف. -3-    
  أوضاع مخاطر الصرف بالبلدان التي تمر بمرحلة انتقال. -4-    
  الاستنتاجات والتوصیات. -5-    

  حول ماھیة خطر الصرف المفھوم والنشأة: أولا:
لجمل���ة م���ن الدراس���ات ح���ول الموض���وع، وقفن���ا عل���ى بع���ض  م���ن خ���لال اس���تقراءنا  

  التعاریف المتعلقة بخطر سعر الصرف یمكن أجمالھا في:
" خط��ر س��عر الص��رف بالنس��بة لمؤسس��ة ذات نش��اطات دولی��ة (اس��تیراد، تص��دیر   -  

أس���������عار ص���������رف   عملیات مالیة) یعرف كخطر مرتبط بأي معاملة حساسة لتقلبات 
) وخطر الخس�ارة المحتمل�ة ھ�و الأكث�ر أھمی�ة 5الوطنیة " ( عملات الفوترة مقابل العملة

  والتسویة النھائیة لھا.  بالنسبة للاجال الفاصلة بین إعداد الطلبیة 
مخ��اطر الص��رف أو مخ��اطر تغی��رات أس��عار الص��رف مرتبط��ة أساس��ا بعملی��ات  -  

ض بعملی�������ات الإقت�������را  الاستیراد أو التصدیر المقیمة بالعملة الصعبة، وكذلك مرتبطة 
) وأن المؤسس�ة تك�ون 6بالعملة الأجنبیة، وھي مخ�اطر تواج�ھ المؤسس�ة دولی�ة النش�اط (

ثروتھ��ا مھ��ددة بھ��ذا الخط��ر، ال��ذي یم��س   عرضة لتقلبات أسعار الصرف عندما تكون 
  أساسا المؤسسات ذات العلاقات التجاریة والمالیة مع الخارج.

ة ویترت�ب علی�ھ رب�ح خطر الصرف ھو الحدث الذي یمكن أن تتعرض ل�ھ المؤسس� -  
  .(7)أوخسارة 

خط���ر الص���رف ھ���و خط���ر الخس���ارة المرتبط���ة ب���التغیرات ف���ي أس���عار ص���رف  -  
  .(8)العملات   
وعلیھ فإن خطر الصرف یدور حول الضرر الذي یلح�ق بالنت�ائج المالی�ة للمؤسس�ات   

ذات العلاق��ات الاقتص��ادیة م��ع الخ��ارج م��ن ج��راء التقلب��ات ف��ي أس��عار ص��رف عم��لات 
  نشاطات تلك المؤسسات.التقویم ل

إن خط��ر الص��رف لا ینش��أ مباش��رة عن��د إتم��ام العملی��ة التجاری��ة أو المالی��ة المقوم��ة   
بالعملة الأجنبیة الذي یعتبر خطر صرف محقق حینھا، بل ینشأ قبل ذلك، كما ھ�و الح�ال 
عند التفاوض بشأن تصدیر أو استیراد سلعة معینة أو التف�اوض بش�أن إب�رام عق�د ق�رض 

یسمى بخطر الصرف المحتمل أو المتوقع، ومن ثم یمكن استبیان مراح�ل خط�ر وھو ما 
  الصرف كما یلي(*):

  
  
  
  استــلام       إمضاء       اختیــار    إعلان عن 
  الزمن       التسویة                                         مناقصـة 
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  وجـالمنت      العقـد       درـالمص       ةـدولیـ 
  

      
  خطر الصرف المؤكد           ملخطر الصرف المحت

  (خطر عدم إمضاء العقد)    
    
بالتجارة  ) یبین لنا مختلف مراحل خطر الصرف بالنسبة لنشاط مرتبط9فھذا الرسم (  

الدولیة وھو خطر مرھون بعامل الزمن ابتداء من الإعلان عن المناقص�ة بھ�دف اختی�ار 
التسویة، فخلال ھذه المراح�ل إن أس�عار المتعامل الأمثل إلى غایة الاتفاق النھائي واتمام 

الصرف غیر مضمونة الاستقرار مما یترتب عنھا مخاطر كلما طالت فترة العق�د، حی�ث 
أن أسعار الصرف غ�دت الی�وم متقلب�ة بش�كل ش�دید وس�ریع وعرض�ة لم�ؤثرات خارجی�ة 
كثیرة مما یزی�د م�ن ح�دة الخط�ر الم�رتبط بأس�عار الص�رف، خاص�ة بالنس�بة للمؤسس�ات 

عة للدول حدیثة العھد بالنظام الاقتصادي الدولي الق�ائم عل�ى آلی�ات الس�وق ف�ي جمی�ع التاب
المج�الات بم�ا فیھ�ا أنظم�ة أس��عار الص�رف، وك�ل ذل�ك یح��تم علیھ�ا ای�لاء أھمی�ة قص��وى 

  لإدارة مخاطر أسعار الصرف.
  

  : أھمیة إدارة مخاطر الصرف:ثانیا
  طر الصرف نذكر:لعل من أبرز دواعي الاھتمام بتسییر أو إدارة مخا  
اندماج بلدان العالم  الثالث في المنظوم�ة الاقتص�ادیة الدولی�ة (ظ�اھرة الت�دویل) ف�ي  -  

إط��ار الإص��لاحات الاقتص��ادیة الش��املة والعم��ل ف��ي بیئ��ة اقتص��ادیة دولی��ة تعتم��د عل��ى 
الآلی�ات النقدی�ة خاص�ة، مم�ا یتطل�ب الاھتم�ام بقض�ایا س�عر الص�رف وم�ا ی�رتبط ب�ھ م�ن 

  مخاطر.
وز أنماط جدیدة للتج�ارة الدولی�ة والت�دفقات الاس�تثماریة المتمثل�ة أساس�ا ف�ي دول بر -  

  جنوب شرقي آسیا والصین وما یرتبط بھ من زیادة في التقلبات في أسواق الصرف.
تم�������ر   إن التدفقات الجدیدة لمواجھة متطلبات التجارة والاستثمار في الدول التي  -  

  المخاطرة.ى استراتیجیة جدیدة لإدارة بمرحلة انتقال سوف تولد الحاجة إل
ب�ل ت�ؤثر عل�ى النت�ائج المالی�ة للمؤسس�ات دولی�ة  -یمك�ن أن-تقلبات أسعار الصرف  -  

  النشاط وعلى نقدیتھا الجاھزة.
وظ�������ائف   انعكاس أثار التغیرات الحادة في سعر الصرف على مختلف مصالح أو  -  

خزین����ة...) وم����ا ینج����ر   یق، مالیة، المؤسسة دولیة النشاط (تخطیط، تموین، إنتاج، تسو
  عن ذلك من اتجاه إلى المضاربة.

التحكم   تحسن القدرة التنافسیة (في مجال السعر خاصة) للمؤسسات مرتبط بمدى  -  
في خطر الصرف وادارتھ بفعالیة وكفاءة، على اعتبار أن ھذا الخطر یعتبر ع�املا ھام�ا 

م الثال��ث الت��ي تس��تند ف��ي م��دخلات ومح��ددا لأس��عار التكلف��ة خاص��ة ف��ي مث��ل دول الع��ال
  مستوردة.  عملیاتھا الإنتاجیة إلى مواد أولیة ووسیطة

ارتف��اع تكلف��ة الإج��راءات والترتیب��ات الإداری��ة أو المركزی��ة للوق��اء م��ن مخ��اطر  -  
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  الصرف(**).
وذلك بالاعتقاد الخاطئ بأن المصارف المركزی�ة والحكوم�ات تس�تطیع ل�و أرادت أن   

  ).10صرف (تسیطر على أسعار ال
وھكذا غدت إدارة مخاطر العملات الأجنبی�ة ذات أھمی�ة كبی�رة ف�ي مث�ل البل�دان الت�ي   

تمر بمرحلة انتقال، على الرغم من التعقید المتزاید لھذه العملیة في الوقت نفسھ وھ�و م�ا 
یس�تدعي إدارة آلی��ة تقلب��ات أس��عار الص�رف بعنای��ة فائق��ة وبك��ل ح�ذر وفعالی��ة ف��ي الوق��ت 

لك بانتقاء الأدوات أو التقنیات المستخدمة في ھذا المی�دان وھ�ي كثی�رة(***) ذاتھ، وكل ذ
بم��ا ینس��جم وخص��ائص البل��دان النامی��ة، لأن التقنی��ات المعاص��رة یمك��ن أن تك��ون مكلف��ة 

  للغایة ومن ثم تنمحي منافع إدارة المخاطرة وتتحول إلى خسائر.
  

  : إدارة مخاطر الصرف:ثالثا
طر الص���رف ینبغ���ي أن تم���ر بمراح���ل (***) معین���ة یمك���ن إن الإدارة الفعال���ة لمخ���ا  

  ذكرھا:

تحدید خطر الصرف: وذلك من خلال تحدید موضوع الخطر بك�ل دق�ة  المرحلة الأولى:
سواء تعلق الأمر بعملیة تجاریة أو مالیة، وفي ھــذا المجال یتم تحدی�د وض�عیة الص�رف 

لبیان�ات المالی�ة والمحاس�بیة التى قد تكون محاسبیة عندما یكون الخطر مق�اس م�ن واق�ع ا
یمك�����ن اعتب�����اره   المحققة فعلا، كما ویمكن أن تكون وضعیة الصرف اقتصادیة والذي 

الیق������ین أي یأخ������ذ بنظ������ر الاعتب������ار   خطر صرف مقدر لأنھ مبني على عناصر عدم 
التوقعات المستقبلیة بشأن نشاط المؤسس�ة المتوق�ع (ت�دفقات مس�تقبلیة غی�ر مس�جلة ت�درج 

  ند تحدید وضعیة الصرف).في الحساب ع

ھ��ي اختی��ار مب��ادئ إدارة خط��ر الص��رف والت��ي تش��مل الاس��تراتیجیات  المرحل��ة الثانی��ة:
الممكن��ة لإدارة خط��ر الص��رف والت��ي ینبغ��ي اختی��ار أنس��بھا بالنس��بة للمؤسس��ة ویمك��ن 

  )12(تصنیف ھذه الاستراتیجیات في ثلاث مجموعات أساسیة ھي: 
  )Stratégie de couverture à termeة: (استراتیجیة التغطیة الاجلی -أ   

وھ������ي تنص������ب عل������ى محاول������ة إلغ������اء وض������عیة الص������رف م������ن خ������لال تحدی������د                                                                          
  السعر الذي یباع بھ الرصید إذا كان موجبا أو یشترى بھ الرصید إذا كان سالبا.

      ) وھ���ي مرتبط���ة بالتوقع���اتStratégie Spéculationمض���اربة (اس���تراتیجیة ال -ب   
المس��تقبلیة بش��أن أس��عار الص��رف وفیھ��ا ن��وع م��ن المخ��اطرة حی��ث تبنىعل��ى أم��ل تحقی��ق 

  أوضاع جیدة نتیجة توقع تحسن في أسعار العملة.
     ): وھ���ي الأكث���ر ش���یوعاStratégie Optionnelleالاس���تراتیجیة الاختیاری���ة: ( -ج   

دى ال�دول المتط�ورة حی�ث تمك�ن المكل�ف ب�ـالخزینة (الم�دیر الم�الي) م�ن مواجھ�ة حالیا ل
  التحركات المعاكسة لأسعار الصرف وھي تشمل الاستراتیجتین السابقتین معا.

       بعد تحدید الاستراتیجیة المثلى ینبغي تحدید التقنیات والطرق  المرحلة الثالثة:
وف��ي ھ��ذا المج��ال نج��د التقنی��ات المس��تخدمة المس��تخدمة ض��من الاس��تراتیجیة المخت��ارة، 
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للتحكم في مخاطر الصرف قد تكون داخلیة أي مرتبطة بالتنظیم الداخلي للمؤسس�ة ذاتھ�ا 
  ویمكن ذكر منھا:

  عملیة الفوترة بالعملة الوطنیة. -      
  اختیار عملة الفوترة. -      
تأجی��ل  ) س��واء ع��ن طری��ق   تعجی��ل أوTermaillageتس��ییر أج��ال العملی��ة ( -      

  المقبوضات أو المدفوعات بالعملـة الأجنبیة.
  كما ویمكن أن تكون ھذه التقنیات خارجیة أي مرتبطة بالسوق، كما ھو الحال بالنسبة لـ:

  بیع وشراء العملة لأجل. -  
  ).Optionsعملیات الاختیار ( -  
  تغطیة الصرف نقدا (تسبیقات بالعملة الأجنبیة). -  

ف��ي متابع��ة العملی��ة الإجمالی��ة م��ن خ��لال مراجع��ة الأعم��ال     وتتمث��ل المرحل��ة الرابع��ة:
الس��ابقة وأج��راء التع��دیلات اللآزم��ة ف��ي أوانھ��ا، لأن ترش��ید إدارة المخ��اطر المرتبط��ة 
بالصرف تتطلب التحلی�ل والمتابع�ة المس�تمرین بغی�ة تكیی�ف أدوات التغطی�ة بم�ا یتماش�ى 

ش��اط المؤسس���ة و محیطھ���ا ومس��تجدات الس���وق وك��ذا التح���ولات المتوقع���ة ف��ي مج���ال ن
  الاقتصادي.

تتض��من عملی��ة قی��اس ومراقب��ة الأداء بالنس��بة للق��ائم بالأعم��ال ف��ي     المرحل��ة الخامس��ة:
مج��ال تس��ییر الخزین��ة وك��ل ذل��ك م��ن خ��لال قی��اس النت��ائج المحقق��ة ومقارنتھ��ا بالمع��اییر 
المح��ددة وتحدی��د الانحراف��ات إن وج��دت بغی��ة الوق��وف عل��ى م��واطن الض��عف وأوج��ھ 

جوانب القوة بھدف تدعیم الثانیة ودخص الأولى عن طریق اتخ�اذ    لقصور أو بالأحرىا
  الإجراءات اللازمة في أوانھا.

إن ھذه المراحل تشكل نظاما متكاملا لادارة مخاطر الصرف بالنس�بة للمؤسس�ة الت�ي   
س�واق تعمل في وسط دولي متمیز بالتقلبــات النقدیة الحادة، وفي ظل زیادة التقلبات في أ

النقد والمال بالنسبة للعملات الدولیة وكذا اتساع التطورات في أنماط التجارة والاستثمار 
لاقتص���ادیة العالمی���ة تب���رز أھمی���ة   وتسریع حركیة اندماج البلدان النامیة في المنظومة

  تقدیر أوضاع مخاطر الصرف في مثل ھذه البلدان التي تمر بمرحلة انتقال.
  

  لصرف في البلدان التي تمر بمرحلة انتقال:: أوضاع مخاطر ارابعا
في ظل الوضع الاقتص�ادي الع�المي ال�راھن المتمی�ز بالإدم�اج الحتم�ي للاقتص�ادیات   

النامی���ة وب���روز ظ���اھرة الت���دویل الاقتص���ادي وم���ا یترت���ب ع���ن ك���ل ذل���ك م���ن ص���ھر 
 الاقتص��ادیات النامی��ة ف��ي بوتق��ة الرأس��مالیة العالمی��ة، ونظ��را للخص��ائص التاریخی��ة (ف��ي

ف��ي ال��بلاد -جمی��ع المج��الات) الممی��زة للمؤسس��ات الاقتص��ادیة ذات العلاق��ات الخارجی��ة 
فإنھا تحتاج إلى تقدیر موضوعي لأوض�اع مخ�اطر الص�رف وبالت�الي  -المنوه عنھا سلفا

حی��ث  95ادارتھ�ا بك�ل فعالی��ة، وھ�و م��ا أق�دمت علی��ھ عش�رة دول عربی��ة إل�ى غای��ة س�نة 
ل�ة وذل�ك لض�مان س�عر الص�رف الف�وري ف�ي أدخلت نظ�ام ع�رض أس�عار الص�رف الاج

المستقبل بالنسبة لم�دفوعات المتع�املین ف�ي القط�اع الخ�ارجي وك�ذا تقلی�ل المخ�اطر الت�ي 
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الأجنبیة یواجھونھا من جراء التقلبات في أسعار صرف العملات المحلیة مقابل العملات 
تطورھ�ا بحی�ث  ) كما تحتاج كذلك إلى اختیار الاستراتیجیات التي تتماش�ى ومس�توى13(

تنسجم وتقنیات الموارد البشریة على مستوى المؤسسات ذاتھا، وفي ھذا الإطار لابد من 
الب���دء بالأساس���یات لأن بع���ض القض���ایا ق���د تھم���ل، إذ لاب���د عل���ى المس���ئولین ع���ن إدارة 

إن وج�دوا الاح��داث ھ�ذه الوظیف��ة عل�ى مس��توى -المخ�اطر المرتبط��ة ب�العملات الأجنبی��ة 
من اجراء المقارنات الضروریة بین تك�الیف ومن�افع الاس�تراتیجیات  -المؤسسات المعنیة

المنتقاة، وعدم التھافت على استخدام التقنیات المعاصرة دون دراسة وتقییم ج�دواھا، لأن 
ذل��ك تكتنف��ھ مثال��ب جم��ة یمك��ن أن ت��ؤدي بالھ��دف المرج��و إل��ى الھاوی��ة، عل��ى اعتب��ار أن 

ید غیر مفھوم بشكل عمی�ق م�ن قب�ل المتع�املین التقنیات الحدیثة عادة ما تكون منتوج جد
بھ في السوق لارتباط�ھ بتكنولوجی�ا معق�دة إل�ى ح�د م�ا فض�لا ع�ن ذل�ك یتع�ین التأك�د م�ن 
الاستشارة التي یمكن الحصول علیھا م�ن المص�رفیین أو السماس�رة وذل�ك بأح�داث لجن�ة 

  لمتابعة الأداء على مستوى المؤسسة ذاتھا.
لمالی�ة أو الخزین�ة، علم�ا ب�أن جمی�ع ھ�ذه الأم�ور تتطل�ب ویكون على رأسھا مس�ئول ا  

نظ��ام معلوم��ات فع��ال یس��مح بت��دفق وانس��یاب المعطی��ات لمحتاجیھ��ا ف��ي أوق��ات قیاس��یة، 
ویت��یح تحل��یلا دقیق��ا ودوری��ا للمخ��اطر الحالی��ة أو المس��تقبلیة، كم��ا ویمك��ن اع��داد خط��ط 

یات المعاص��رة لإدارة لمواجھ��ة الط��وارئ المرتبط��ة بتقلب��ات الص��رف، إذ أن الاس��تراتیج
  .)14(المخاطرة تتضمن ترتیبات لمواجھة حالات الانھیار المالي 

  : الاستنتاجات والتوصیات.خامسا
تكتسي إدارة مخاطر تقلبات العملات الأجنبی�ة بالنس�بة للمؤسس�ات الاقتص�ادیة ذات  -  

 العلاقات الخارجیة أھمیة قصوى خصوصا في ظل الوض�ع الاقتص�ادي ال�راھن المتمی�ز
  بالتقلبات النقدیة الحادة.

  تھدف ادارة مخاطر الصرف إلى ترشید النتائج المالیة للمؤسسات. -  
إدارة مخاطر الصرف عملیة معقدة إلى ح�د م�ا مم�ا یتطل�ب مراجع�ة قواع�د العم�ل  -  

  بصفة دوریة ومنتظمة من قبل المكلفین بتأدیتھا.
مؤسس�ة، مم�ا یتطل�ب ای�لاء تؤثر تقلبات س�عر الص�رف ت�أثیرا حاس�ما عل�ى مالی�ة ال -  

  ادارة المخاطر المرتبطة بتلك التقلبات أھمیتھا اللائقة بھا.
غ��دت عملی��ة تس��ییر خط��ر الص��رف عملی��ة أكث��ر تعقی��دا م��ع نم��و تقلب��ات أس��عار  -  

  الصرف العائمة وكذا زیادة حجم التبادلات الدولیة.
ویس�������جل   ل ادارة خطر سعر الصرف وتسییره ینبغي أن یكون على المدى الطوی -  

  في استراتیجیة المؤسسة.
خطر الصرف ھو عامل ھام في تحدی�د أس�عار التكلف�ة مم�ا ینبغ�ي ال�تحكم فی�ھ بك�ل  -  

  فعالیة.
یتوق���ع أن ی���تم التوص���ل ف���ي الأج���ل الطوی���ل ال���ى تكنولوجی���ا جدی���دة تس���اعد عل���ى  -  
ال�����������دول   تحسین كفاءة الأسواق وبالتالي تخفیض تكلفة المعاملات، مما ینبغي على   

  النامیة متابعة ومسایرة التطورات المستجدة في ھذا المجال.
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إن التط����ورات الت����ي تم����ر بھ����ا ال����دول النامی����ة ف����ي مج����ال التج����ارة والاس����تثمار  -  
  الصرف.  الخارجیین تولد الحاجة الماسة إلى تطبیق استراتیجیة ادارة مخاطر سعر   
  تؤثر تقلبات أسعار الصرف على جمیع وظائف المؤسسة. -  
بغ��ي عل��ى ك��ل مؤسس��ة دولی��ة النش��اط أن تح��دث ادارة أو مص��لحة تت��ولى متابع��ة ین -  

وتسییر مخاطر الصرف، ویمك�ن ای�لاء ھ�ذه المھم�ة إل�ى مس�ئول الخزین�ة أو المالی�ة ف�ي 
  المؤسسة ذاتھا.

الأجنبی������������ة)   ینبغي تكوین لجنة متابعة ومراقبة الاداء المالي (المتعلق بالعملات  -  
الوق�ت ذات�ھ للمص�لحة الس�ابق الاش�ارة الیھ�ا، عل�ى أن تش�مل بحیث تك�ون استش�اریة ف�ي 

  الصرف.  أعضاء من مختلف المصالح ذات العلاقة بخطر 
ینبغ���ي   لحساسة لمخاطر تقلب العملات الأجنبیة على ثروة المؤسسة، ا نظرا للاثار -  

المخ����������اطرة ض����������من   ایلاء أھمیة خاصة للمكلف بالخزینة وإدخال استراتیجیة ادارة 
  تیجیة الشاملة للمؤسسة.الاسترا

المعاصرة لادارة مخ�اطر ینبغي على المسئولین في أي دولة إدخال الاستراتیجیات  -  
الاقتصادیة بل على مستوى خزین�ة الدول�ة   الصرف لیس فقط على مستوى المؤسسات 

ذاتھ��ا بغی��ة مراع��اة مخ��اطر الص��رف عن��د ادارة المقبوض��ات، والم��دفوعات ب��العملات 
  وسریعة.  عرف تقلبات حادة الأجنبیة التي ت

إن ھذا العم�ل المتواض�ع موج�ھ قب�ل ك�ل ش�يء إل�ى المكلف�ین بالخزین�ة والمالی�ة عل�ى   
مستوى المؤسسات دولیة النش�اط بغی�ة ای�لاء ادارة المخ�اطر المرتبط�ة بأس�عار الص�رف 

  وتطویرھا في البلاد النامیة وكذا مسایرتھا في البلاد المتقدمة.
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