
  
  

  453 .اݍݨزائر الوادي،الشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫࢫجامعة » 470 -453،ࢫصࢫ2023مارسࢫ،ࢫ01: العدد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

  أدواتࡧوأساليبࡧالتحوطࡧمنࡧمخاطرࡧأسعارࡧالصرفࡧࡩʏࡧالبنوكࡧاݍݨزائرʈة

   -دراسةࡧحالةࡧمجموعةࡧمنࡧالبنوكࡧࡩʏࡧولايةࡧسطيفࡧ-

Tools and methods of hedging exchange rate risks in Algerian banks 

- A case study of a group of banks in the state of Setif- 

  ʏيلةࡧفاڲȎن
*

 

   LPIEEMلشراكةࢫوטسȘثمارࢫࢭʏࢫالمؤسساتࢫالصغ؈فةࢫوالمتوسطةࢫࢭʏࢫالفضاءࢫכوروࢫمغارȌيࢫمخ؄فࢫا  

 اݍݨزائر – 1جامعةࢫسطيفࢫ

  nabila.fali@yahoo.fr 

08/01/2023: تارʈخࢫלستلام 12/02/2023: تارʈخࢫالقبول   31/03/2023: تارʈخࢫالɴشر   

  : مݏݵص

 حيــث اݍݨزائرʈــة، البنــوك ࢭــʏ الصــرف أســعار مخــاطر مـن التحــوط وأســاليب أدوات دراســة إڲــʄ البحثيــة الورقــة ɸــذه ڈـدفٮ

 البنـوك ࢭـʏ المسـتعملة واݍݵارجيـة الداخليـة כدوات عڴʄ التعرف تم وقد،ࢫ)بنوك 10( سطيف ولاية ࢭʏ البنوك من عينة دراسة تمت

   .טستȎيان أسلوب عڴʄ الاعتمادب الصرف، سعر مخاطر من للتحوط الدراسة محل

 כدوات ɸـــذه Ȗســـتعمل لا الدراســـة محـــل البنـــوك أن إڲـــʄ التوصـــل تـــم טســـتȎيان، لبيانـــات טحصـــاǿي التحليـــل خـــلال ومـــن 

   .المخاطر لɺذه Ȗعرضɺا من بالرغم

 .مخاطر،ࢫأساليبࢫالتحوط،ࢫمخاطرࢫسعرࢫالصرف،ࢫالبنوك :الɢلماتࡧالمفتاحية

  .JEL: G21, F31, G32 اتتصɴيف

Abstract:  

This research paper aims to study the tools and methods of hedging exchange rate risks in Algerian 

banks, where a sample of banks in the state of Setif (10 banks) was studied. The internal and external tools used 

in the banks under study to hedge exchange rate risks were identified, based on the questionnaire method. 

 Through the statistical analysis of the questionnaire data, it was concluded that the banks under study do not 

use these tools despite their exposure to these risks. 
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  : مقدمة. 1

عــــرفࢫالمحــــيطࢫالمــــاڲʏࢫالــــدوڲʏࢫȖغ؈ــــفاتࢫواܷــــݰةࢫمنــــذࢫاٰڈيــــارࢫاتفاقيــــةࢫبــــروتنࢫوودز،ࢫواســــتفحلࢫɸــــذاࢫالتغ؈ــــفࢫمنــــذࢫالســــبعيناتࢫ

كأســعارࢫالفائــدة،ࢫأســعارࢫכوراقࢫ(هࢫכخ؈ــفةࢫأدتࢫإڲــʄࢫتصــاعدࢫالمخــاطرࢫȊســȎبࢫتذبــذباتࢫכســعارࢫȊســȎبࢫظــاɸرةࢫالعولمــةࢫالماليــة،ࢫɸــذ

،ࢫכمــرࢫالــذيࢫحـــتمࢫعڴــʄࢫالمؤسســاتࢫضــرورةࢫالتحــوطࢫمــنࢫɸـــذهࢫالمخــاطرࢫمــنࢫأجــلࢫالبقــاءࢫࢭــʏࢫالســـوقࢫ)إݍــݸ...الماليــةࢫواســعارࢫالصــرف

  ومواجɺةࢫالمنافسة؛

واجɺɺــاࢫالمؤسســاتࢫטقتصــادية،ࢫخاصــةࢫالبنــوكࢫࢭــʏࢫإطــارࢫȖعاملاٮڈـــاࢫʇعت؄ــفࢫȖغ؈ــفࢫســعرࢫالصــرفࢫمــنࢫبــ؈نࢫأɸــمࢫالمخــاطرࢫالۘــܣࢫت

الدوليـــةࢫالتجارʈـــةࢫأوࢫالماليـــة،ࢫلـــذاࢫحاولـــتࢫالبنـــوكࢫذاتࢫالطـــاȊعࢫالـــدوڲʏࢫايجـــادࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫטســـ؅فاتيجياتࢫالداخليـــةࢫواݍݵارجيـــةࢫ

  .لتفاديࢫɸذاࢫاݍݵطرࢫأوࢫالتقليلࢫمنࢫأثره

  :لبحثࢫࢭʏࢫالȘساؤلࢫالرئʋؠۜܣࢫالتاڲʏانطلاقاࢫمنࢫذلكࢫصيغتࢫإشɢاليةࢫɸذاࢫا: إشɢاليةࡧالبحث .1.1

  .ماࡧۂʏࡧأدواتࡧوأساليبࡧالتحوطࡧمنࡧمخاطرࡧأسعارࡧالصرف؟ࡧوماࡧمدىࡧاستعمالɺاࡧࡩʏࡧالبنوكࡧمحلࡧالدراسة؟

   :وتندرجࢫتحتࢫالȘساؤلࢫالرئʋؠۜܣࢫجملةࢫالȘساؤلاتࢫالفرعيةࢫالتالية

  ؛ماࢫالمقصودࢫبمصطݏݳࢫالتحوطࢫوالمخاطرة؟ −

  ؛ɺا؟وماࢫۂʏࢫمخاطرࢫسعرࢫالصرف؟ࢫوماࢫۂʏࢫأنواع −

  ؛ماࢫۂʏࢫأساليبࢫالتحوطࢫمنࢫمخاطرࢫسعرࢫالصرف؟ −

  . ماࢫمدىࢫاستعمالࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةࢫللأساليبࢫالداخليةࢫواݍݵارجيةࢫࢭʏࢫالتحوطࢫمنࢫمخاطرࢫسعرࢫالصرف؟ −

 ʏسيةࢫوثلاثࢫفرضياتࢫفرعيةࢫكماࢫيڴʋساؤلاتࢫالفرعية،ࢫتمࢫاعتمادࢫفرضيةࢫرئȘؠۜܣࢫوالʋساؤلࢫالرئȘللإجابةࢫعنࢫال:  

  :الفرضيةࡧالرئʋسية

0H- :ستعملࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةࢫأدواتࢫوأساليبࢫللتحوطࢫمنࢫمخاطرࢫأسعارࢫالصرفȖلاࢫ.  

- 1H :ستعملࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةࢫأدواتࢫوأساليبࢫللتحوطࢫمنࢫمخاطرࢫأسعارࢫالصرفȖ.  

  :الفرضيةࡧالفرعيةࡧכوڲʄࡧ

0H- :؛لاࢫتوجدࢫثقافةࢫحولࢫالمخاطرةࢫوالتحوطࢫواݍݵطرࢫلدىࢫاطاراتࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسة  

1H-: توجدࢫثقافةࢫحولࢫالمخاطرةࢫوالتحوطࢫواݍݵطرࢫلدىࢫاطاراتࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسة.  

   :الفرضيةࡧالفرعيةࡧالثانية

-0H :ستعملࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةࢫتقنياتࢫداخليةࢫلإدارةࢫخطرࢫالصرفȖ؛لاࢫ  

1H- :ستعملࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةࢫتقنياتࢫداخليةࢫلإدارةࢫخطرࢫالصرفȖ.  

  :الفرضيةࡧالفرعيةࡧالثالثة

0H- :ستعملࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةࢫتقنياتࢫخارجيةࢫلإدارةࢫخطرࢫالصرفȖ؛لاࢫ  

1H- :ستعملࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةࢫتقنياتࢫخارجيةࢫلإدارةࢫخطرࢫالصرفȖ.  
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  :أɸميةࡧالبحث. 2.1

وɸــوࢫتواجــھࢫالبنــوكࢫعــدةࢫمخــاطرࢫحيــثࢫأٰڈــاࢫࢭــʏࢫإطــارࢫȖعاملاٮڈــاࢫالدوليــةࢫالتجارʈــةࢫأوࢫالماليــةࢫتتعــرضࢫإڲــʄࢫأحــدࢫɸــذهࢫالمخــاطرࢫ 

خطــرࢫتقلبــاتࢫســعرࢫالصــرف،ࢫכمــرࢫالــذيࢫيحــتمࢫعلٕڈــاࢫإيجــادࢫمجموعــةࢫمــنࢫכســاليبࢫالداخليــةࢫواݍݵارجيــةࢫلتفــاديࢫɸــذاࢫاݍݵطــرࢫأوࢫ

  .التقليلࢫمنࢫأثره

   :أɸدافࡧالدراسة. 3.1

  :ٱڈدفࢫɸذاࢫالبحثࢫإڲʄࢫتحقيقࢫالنقاطࢫالتالية

  الصرف،ࢫوأنواعɺا؛ࢫالتعرفࢫعڴʄࢫالمفاɸيمࢫכساسيةࢫالمتعلقةࢫبالتحوطࢫوالمخاطرࢫومخاطرࢫسعر  −

 التعرفࢫعڴʄࢫمختلفࢫכساليبࢫالداخليةࢫواݍݵارجيةࢫالمستعملةࢫࢭʏࢫالتحوطࢫضدࢫمخاطرࢫسعرࢫالصرف؛ −

  .الوقوفࢫعڴʄࢫواقعࢫاستعمالࢫأساليبࢫالتحوطࢫمنࢫخطرࢫسعرࢫالصرفࢫࢭʏࢫالبنوكࢫࢭʏࢫولايةࢫسطيف −

   :مٔڈـجࡧالبحثࡧوأدواتھ.. 4.1

لتحليڴʏࢫالذيࢫʇعتمدࢫعڴـʄࢫجمـعࢫالبيانـاتࢫلدراسـْڈاࢫوتحليلɺـا،ࢫȊغـرضࢫلدراسةࢫɸذاࢫالموضوعࢫتمࢫاعتمادࢫכسلوبࢫالوصفيࢫا

وثيقـــــةࢫبالموضـــــوعࢫحرصـــــاࢫعڴـــــʄࢫ دراســـــةࢫالموضـــــوعࢫمـــــنࢫجميـــــعࢫجوانبـــــھ،ࢫولأجـــــلࢫذلـــــكࢫتـــــمࢫاعتمـــــادࢫعـــــددࢫمـــــنࢫالمراجـــــعࢫالۘـــــܣࢫلɺـــــاࢫصـــــلة

يفࢫحـــولࢫأســـاليبࢫالموضــوعيةࢫالعلميـــة،ࢫكمـــاࢫتـــمࢫטعتمــادࢫأداةࢫטســـتȎيانࢫلݏݰصـــولࢫعڴـــʄࢫإجابــاتࢫإطـــاراتࢫالبنـــوكࢫࢭـــʏࢫولايــةࢫســـط

  .SPSSوأدواتࢫالتحوطࢫمنࢫمخاطرࢫسعرࢫالصرف،ࢫكماࢫتمࢫטعتمادࢫعڴʄࢫטسلوبࢫלحصاǿيࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫاستخدامࢫبرنامجࢫ

   :أدبياتࡧالدراساتࡧالسابقة. 5.1

ʏمنࢫب؈نࢫالدراساتࢫالۘܣࢫتناولتࢫموضوعࢫأساليبࢫالتحوطࢫمنࢫمخاطرࢫسعرࢫالصرف،ࢫيتمࢫذكرࢫماࢫيڴ:   

ɸـدفتࢫ": إدارةࢫخطـرࢫالصـرفࢫوسـبلࢫتطـوʈرࢫتقنيـاتࢫالتحـوطࢫࢭـʏࢫالبلـدانࢫالناشـئة: "Ȋعنـوان) 2016/2017(دراسةࢫزʈاتࢫعادلࢫ −

ɸــذهࢫالدراســةࢫإڲـــʄࢫمعرفــةࢫتقنيـــاتࢫالتحــوطࢫلإدارةࢫخطـــرࢫالصــرفࢫࢭــʏࢫالبلـــدانࢫالناشــئةࢫومتطلبـــاتࢫتطــوʈرࢫتقنيـــاتࢫالتحــوطࢫࢭـــʏࢫ

طࢫالداخليـةࢫȊسـȎبࢫطبيعـةࢫالعملـةࢫالمحليـةࢫɸذهࢫالدول،ࢫوقدࢫتـمࢫالتوصـلࢫإڲـʄࢫأنࢫعـدمࢫتـوفرࢫامɢانيـةࢫاسـتخدامࢫتقنيـاتࢫالتحـو 

وȖشـــــرʉعاتࢫالصـــــرفࢫأثـــــرࢫعڴـــــʄࢫإدارةࢫخطـــــرࢫالصـــــرفࢫالۘـــــܣࢫبقيـــــتࢫمحصـــــورةࢫࢭـــــʏࢫعمليـــــةࢫالتحـــــوطࢫباســـــتخدامࢫالمنتجـــــاتࢫالماليـــــةࢫ

   )409-02،ࢫصفحةࢫ2017/ 2016زʈات،ࢫ. (المتوفرةࢫسواءࢫࢭʏࢫالسوقࢫالمنظمࢫأوࢫاݍݰر

ɸــــدفࢫɸــــذاࢫالبحــــثࢫإڲــــʄࢫ" جياتࢫإدارةࢫالمخــــاطرࢫࢭــــʏࢫالمعــــاملاتࢫالماليــــةاســــ؅فاتي : "Ȋعنــــوان) 2010-2009(دراســــةࢫبلعــــزوزࢫبــــنࢫعڴــــʏࢫ −

المخــاطرࢫواســ؅فاتيجياتࢫالتحــوطࢫواســتخدامࢫالمشــتقاتࢫالماليــةࢫللتحــوطࢫوإدارةࢫالمخــاطر،ࢫوتــمࢫالتوصــلࢫإڲــʄࢫ التعــرفࢫعڴــʄࢫإدارة

المؤسســـاتࢫ(المخـــاطرࢫالمشـــتقاتࢫۂـــʏࢫأدواتࢫلنقـــلࢫالمخـــاطرࢫمـــنࢫالوحـــداتࢫالمنتجـــةࢫإڲـــʄࢫالوحـــداتࢫالقـــادرةࢫعڴـــʄࢫتحمـــلࢫɸـــذهࢫ أن

رࢫوטســ؅فباحࢫحســبࢫالمعارضــ؈نࢫاحســبࢫالمــدافعون،ࢫوۂــʏࢫأدواتࢫمجازفــةࢫورɸـانࢫعڴــʄࢫتقلبــاتࢫטســع) الماليـةࢫوȋيــوتࢫالسمســرة

،ࢫصــــفحةࢫ2010-2009بـــنࢫعڴـــʏࢫ،ࢫ. (وواقـــعࢫכمـــرࢫأنࢫالمجازفـــةࢫۂـــʏࢫالغالبـــةࢫعڴـــʄࢫالمشـــتقاتࢫوۂـــʏࢫȖعت؄ـــفࢫأحـــدࢫأɸـــمࢫأداةࢫللتحـــوط

331-344(  

ادارةࢫمخــاطرࢫأســعارࢫالصــرفࢫכجنۗــܣࢫ : "تحــتࢫعنــوان) 2013(شــكرڊʏࢫومحمــدࢫعڴــʏࢫإبــراɸيمࢫالعــامريࢫدراســةࢫاعتصــامࢫجــابرࢫال −

ɸــدفتࢫالدراســةࢫإڲـʄࢫاختبــارࢫأثــرࢫاسـتخدامࢫأدواتࢫالتحــوطࢫالمــاڲʏࢫ": باسـتخدامࢫأدواتࢫالتحــوطࢫالمـاڲʏࢫدراســةࢫتحليليــةࢫتطبيقيـةࢫ

ةࢫכɲشــطةࢫכجنȎيـــةࢫتــؤديࢫإڲـــʄࢫزʈــادةࢫاݍݨɴســـيةࢫࢭــʏࢫتخفــيضࢫمخـــاطرࢫأســعارࢫالصـــرفࢫوتحييــدɸا،ࢫوقـــدࢫتــمࢫالتوصـــلࢫإڲــʄࢫأنࢫزʈـــاد

أدواتࢫالتحــــوطࢫ(ذاتࢫכداءࢫالعـــاڲʏࢫوالمتم؈ـــقࢫلمخــــاطرࢫأســـعارࢫالصـــرفࢫלســــميةࢫوʈـــنجمࢫعــــنࢫزʈـــادةࢫاســـتخدامࢫمشــــتقاتࢫالعملـــةࢫ

ʏالماڲ (عرضࢫالشركةࢫلمخاطرةࢫالصفقاتȖࢫʏانخفاضاࢫࢭ) .ࢫوالعامري،ࢫʏ55-22،ࢫصفحةࢫ2013الشكرڊ(  



  وكࡧاݍݨزائرʈةأدواتࡧوأساليبࡧالتحوطࡧمنࡧمخاطرࡧأسعارࡧالصرفࡧࡩʏࡧالبن

 -دراسةࡧحالةࡧمجموعةࡧمنࡧالبنوكࡧࡩʏࡧولايةࡧسطيفࡧ-
 

  .اݍݨزائر الوادي،الشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫࢫجامعة » 470 -453،ࢫصࢫ2023مارسࢫ،ࢫ01: العدد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  456
 

 آليــــاتࢫȖغطيــــةࢫالبنــــوكࢫلمخــــاطرࢫســــعرࢫالصــــرفࢫباســــتخدامࢫالمشــــتقاتࢫالماليـــــة : "Ȋعنــــوان) 2015(دراســــةࢫصــــلوحࢫمحمــــدࢫالعيــــدࢫ −

ɸــــدفتࢫɸــــذهࢫالدراســــةࢫإڲــــʄࢫالتعــــرفࢫعڴــــʄࢫأɸــــمࢫ" 1998/2013خــــلالࢫالف؅ــــفةࢫ –دراســــةࢫحالــــةࢫمجموعــــةࢫبنــــكࢫسوســــيۘܣࢫج؇ــــفالࢫ

اسـتخدامࢫالعديـدࢫمـنࢫךلياتࢫالمستعملةࢫمنࢫطـرفࢫالبنـوكࢫدوليـةࢫالɴشـاطࢫࢭـʏࢫالتحـوطࢫمـنࢫمخـاطرࢫسـعرࢫالصـرفࢫمـنࢫخـلالࢫ

التقنيـــاتࢫســــواءࢫتقنيــــاتࢫداخليــــةࢫأوࢫخارجيـــة،ࢫوقــــدࢫتــــمࢫالتوصــــلࢫإڲـــʄࢫأنــــھࢫبإمɢــــانࢫالمصــــارفࢫوالمؤسســـاتࢫالماليــــةࢫالتحــــوطࢫمــــنࢫ

مخـاطرࢫســعرࢫالصــرفࢫأوࢫمعــدلاتࢫالفائــدةࢫمــنࢫخــلالࢫاســتعمالࢫتقنيــاتࢫالتغطيــةࢫالداخليــةࢫواݍݵارجيــةࢫللتغطيــةࢫالمشــتقةࢫمــنࢫ

  )55-43فحةࢫ،ࢫص2015صلوح،ࢫ. (כدواتࢫالمالية

ʏذهࢫالدراسةࢫعنࢫالدراساتࢫالسابقةࢫماࢫيڴɸماࢫيم؈قࢫ:  

  اختلافࢫمɢانࢫالدراسة،ࢫألاࢫوɸوࢫولايةࢫسطيف؛ −

اخــتلافࢫأســلوبࢫالدراســة،ࢫحيــثࢫتــمࢫטعتمــادࢫعڴــʄࢫטســتȎيانࢫلݏݰصــولࢫعڴــʄࢫإجابــاتࢫإطــاراتࢫالبنــوكࢫمحــلࢫالدراســةࢫحــولࢫ −

  أساليبࢫالتحوطࢫمنࢫمخاطرࢫسعرࢫالصرف؛

  .ناتࢫوלحصائياتࢫوطرʈقةࢫتحليلɺااختلافࢫطرʈقةࢫعرضࢫالبيا −

  :ࢭʏࢫسȎيلࢫלجابةࢫعنࢫלشɢاليةࢫالرئʋسيةࢫوالȘساؤلاتࢫالفرعيةࢫتمࢫتقسيمࢫالبحثࢫإڲʄࢫأرȌعةࢫمحاورࢫۂʏࢫ:خطـةࡧالبحثࡧ-6.1

  تمتࢫࢭʏࢫɸذاࢫالمحورࢫدراسةࢫלطارࢫالنظريࢫالمتعلقࢫبمخاطرࢫالصرفࢫوأساليبࢫالتحوط؛ࢫ:المحورࡧכول 

  واتࢫجمعࢫالمعلومات؛خصصࢫلعرضࢫأدࢫ:المحورࡧالثاɲي

  خصصࢫلتحليلࢫنتائجࢫטستمارة؛ࢫ:المحورࡧالثالث

  .خصصࢫلاختبارࢫالفرضياتࢫ:المحورࡧالراȊع

  خلفيةࡧنظرʈة: مخاطرࡧالصرفࡧوأساليبࡧالتحوطࡧ-2

 Ȗعرʈفࡧالمخاطرةࡧوالتحوطࡧ-1.2

  :يمكنࢫȖعرʈفࢫالمخاطرةࢫكماࢫيڴʏ :مفɺومࡧالمخاطرة. 1.1.2

غوبࢫفيھ،ࢫوۂʏࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫȖعۚـܣࢫالآـۜܣءࢫالـذيࢫيمكـنࢫأنࢫʇسـȎبࢫاݍݵطـرࢫنفسـھࢫۂʏࢫإمɢانيةࢫحدوثࢫءۜܣءࢫخط؈فࢫأوࢫغ؈فࢫمر  −

-2009بــنࢫبلعــزوز،ࢫ( .وۂــʏࢫاݍݰالــةࢫالۘــܣࢫتتضــمنࢫاحتمــالࢫטنحــرافࢫعــنࢫالطرʈــقࢫالــذيࢫيوصــلࢫإڲــʄࢫنȘيجــةࢫمتوقعــةࢫأوࢫمأمولــة

   )331،ࢫصفحةࢫ2010

ࢫ2013الشـكرڊʏࢫوࢫالعــامري،ࢫ(. وبࢫفٕڈــاۂـʏࢫالتعـرضࢫإڲــʄࢫخسـارةࢫأوࢫضــررࢫنـاتجࢫعــنࢫاحتماليـةࢫوقـوعࢫȊعــضࢫכحـداثࢫغ؈ــفࢫالمرغـ −

  )24صفحةࢫ

ۂــــʏࢫحالـــــةࢫعـــــدمࢫالتأكـــــدࢫمــــنࢫاݍݰصـــــولࢫعڴـــــʄࢫالعائـــــدࢫأوࢫمـــــنࢫݯݨمــــھࢫأوࢫمـــــنࢫزمنـــــھࢫأومـــــنࢫانتظامــــھࢫأوࢫمـــــنࢫجميـــــعࢫɸـــــذهࢫכمـــــورࢫ −

   )11،ࢫصفحةࢫ2020قندوز،ࢫ( .مجتمعة

  )13فحةࢫ،ࢫصȋ2017وقفة،ࢫمايوࢫو (. ۂʏࢫتوقعࢫاختلافاتࢫࢭʏࢫالعائدࢫب؈نࢫالمخططࢫوالمطلوبࢫوالمتوقعࢫحدوثھ −

 .ومنھࢫفالمخاطرةࢫۂʏࢫاحتمالࢫالتعرضࢫإڲʄࢫخسائرࢫغ؈فࢫمتوقعةࢫوغ؈فࢫمخططࢫلɺا −

  

  

 



ʏيلةࡧفاڲȎن   
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   :مفɺمࡧالتحوط. 2.1.2

رࢫمــنࢫخـــلالࢫأخــذࢫمراكـــزࢫعكســيةࢫعنـــدࢫالتعامــلࢫࢭـــʏࢫכدواتࢫالماليــةࢫالمشـــتقةࢫافـــنࢫإدارةࢫمخــاطرࢫכســـع" عــرفࢫالتحـــوطࢫبأنــھ

وقـعࢫטختيـارࢫعڴـʄࢫإحـدىࢫɸـذهࢫכدوات،ࢫفـإنࢫالتحـوطࢫيتعـ؈نࢫعليـھࢫوʈمكنࢫاستخدامھࢫمنࢫخلالࢫأدواتࢫالɺندسةࢫالماليـة،ࢫفـإذاࢫمـاࢫ

  )170،ࢫصفحةࢫ2017ݍݰس؈نࢫوࢫاݍݨوزي،ࢫ( "أنࢫيتأكدࢫمنࢫانخفاضࢫأوࢫتقليلࢫɲسبةࢫالتحوطࢫإڲʄࢫالمخاطرة

تبۚــܣࢫלجــراءاتࢫوال؅فتʋبــاتࢫواختيــارࢫصــيغࢫالعقــودࢫالكفيلــةࢫبتقليــلࢫכخطــارࢫإڲــʄࢫاݍݰــدࢫכدɲــىࢫمــعࢫ" كمــاࢫعــرفࢫالتحــوطࢫبأنــھ

  )40،ࢫصفحةࢫ2020قندوز،ࢫ( "افظةࢫعڴʄࢫاحتمالاتࢫجيدةࢫللعائدࢫࢭʏࢫטسȘثمارالمح

،ࢫوȋالتــــاڲʏࢫيمكــــنࢫأنࢫʇســــ׿ܢࢫالتحــــوطࢫبــــالمعۚܢࢫالواســــعࢫ"الضــــمان"إڲــــʄࢫاللغــــةࢫלنجل؈قيــــة،ࢫȖعۚــــܣࢫ" التحــــوط"إنࢫترجمــــةࢫɠلمــــةࢫ

 .أيࢫمعاملـــــــــــةࢫمجموعـــــــــــةࢫمعينـــــــــــةࢫمـــــــــــنࢫالتـــــــــــداب؈فࢫالۘـــــــــــܣࢫٮڈـــــــــــدفࢫإڲـــــــــــʄࢫتقليـــــــــــلࢫالمخـــــــــــاطرࢫالماليـــــــــــةࢫالمحتملـــــــــــةࢫࢭـــــــــــʏࢫعمليـــــــــــةࢫإبـــــــــــرام

)https://sy.vivisoltk.com/2707-currency-risk-hedging.html (  

اتخــاذࢫمركــزʈنࢫمختلفــ؈ن،ࢫبحيــثࢫأنࢫاݍݵســائرࢫالمتحققــةࢫلأحــدࢫالمراكــزࢫيɴبڧــʏࢫأنࢫتــوازنࢫأرȋــاحࢫ" وʉعــرفࢫالتحــوطࢫأيضــاࢫبأنــھ

  )27،ࢫصفحةࢫ2013الشكرڊʏࢫوࢫالعامري،ࢫ( "المركزࢫךخر

ســـھࢫࢭـــʏࢫأحـــدࢫכســـواق،ࢫعـــادةࢫࢭـــʏࢫســـياقࢫالɴشـــاطࢫالتجـــاري،ࢫࢭـــʏࢫمحاولـــةࢫللتعـــوʈضࢫعـــنࢫيـــتمࢫتأسɸ)a position (ʋـــوࢫمركـــزࢫو 

 ,Oubdi & Raghibi, 2017) ،ࢫباتخـاذࢫمركـزࢫأوࢫوضـعيةࢫمسـاوʈةࢫومعاكسـةࢫࢭـʏࢫسـوقࢫآخـر)the price risk(التعرضࢫلمخاطرࢫالسعرࢫ

p. 4).  

  .اطرࢫغ؈فࢫالمرغوبࢫفٕڈاومنھࢫيمكنࢫالنظرࢫإڲʄࢫالتحوطࢫبأنھࢫاتخاذࢫלجراءاتࢫللتقليلࢫمنࢫالتعرضࢫللمخ

  :Ȗعرʈفࡧمخاطرࡧسعرࡧالصرفࡧ-2.2

المخـاطرࢫالمرتبطـةࢫȊعـدمࢫالتأكـدࢫمـنࢫالتغ؈ـفࢫࢭـʏࢫقيمـةࢫالعمـلاتࢫכجنȎيـةࢫالۘـܣࢫتحـدثࢫعنـدࢫ" Ȗعرفࢫمخـاطرࢫسـعرࢫالصـرفࢫبأٰڈـا

صࢫعملةࢫȊعملـةࢫأخـرى،ࢫوأنࢫالمصـدرࢫللمخـاطرࢫيحـدثࢫفقـطࢫعنـدماࢫيمتلـكࢫالمسـȘثمرࢫأصـولࢫخارجيـةࢫيɢـونࢫمخصـ) تحوʈل(تبديلࢫ

 .لɺــاࢫعمـــلاتࢫأجنȎيـــة،ࢫوعليـــھࢫفـــإنࢫتجنـــبࢫالمســـȘثمرࢫلمثـــلࢫɸـــذهࢫכصـــولࢫʇعۚـــܣࢫأنࢫالمســـȘثمرࢫقـــدࢫتجنـــبࢫɸـــذاࢫالمصــدرࢫمـــنࢫالمخـــاطرة

  )30،ࢫصفحةࢫ2014الزȋيدي،ࢫ(

درجــةࢫالتقلـــبࢫࢭـــʏࢫســعرࢫصـــرفࢫعملـــةࢫمعينــةࢫɲســـبةࢫإڲـــʄࢫالعمــلاتࢫכخـــرىࢫأوࢫإڲـــʄࢫ" وȖعــرفࢫأيضـــاࢫمخـــاطرࢫســعرࢫالصـــرفࢫبأٰڈـــا

  )24،ࢫصفحةࢫ2013رڊʏࢫوࢫالعامري،ࢫالشك( ."العملةࢫالمرجعية

،ࢫصـفحةࢫ2013غيـا،ࢫ( .أصـولɺاإنࢫمخاطرࢫسعرࢫالصرفࢫتɴشأࢫمنࢫȖغ؈فࢫسعرࢫصرفࢫالعملاتࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫفقدࢫجـزءࢫمـنࢫ 

كمــــاࢫيمكــــنࢫأنࢫي؅ــــفجمࢫخطــــرࢫســـــعرࢫالصــــرفࢫكخطــــرࢫتجــــاريࢫعنــــدماࢫيـــــرتبطࢫȊعمليــــاتࢫטســــت؈فادࢫوالتصــــديرࢫالمحققــــةࢫبالعملـــــةࢫ )96

  )33،ࢫصفحةࢫ2011/2012حمداɲي،ࢫ. (الصعبة

  أنواعࡧمخاطرࡧسعرࡧالصرفࡧ-3.2

  .مخاطرࢫالصفقات،ࢫمخاطرࢫالتحوʈلࢫوالمخاطرࢫטقتصادية: تنقسمࢫمخاطرࢫسعرࢫالصرفࢫإڲʄࢫثلاثةࢫأنواع

  :مخاطرࡧالصفقات. 1.3.2

ةࢫۂــʏࢫعبــارةࢫعــنࢫالمخــاطرࢫالناجمــةࢫعــنࢫتɢلفــةࢫالمعـــاملاتࢫأوࢫاݍݰصــيلةࢫالم؅فتبــةࢫعڴــʄࢫالمعــاملاتࢫعنــدࢫتقوʈمɺــاࢫبالعملــةࢫالمحليـــ

وɢʈـونࢫذلــكࢫنȘيجـةࢫحــدوثࢫȖغي؈ــفࢫࢭـʏࢫأســعارࢫالصــرف،ࢫوتتولـدࢫɸــذهࢫالمخـاطرࢫعنــدماࢫتوافــقࢫشـركةࢫمــاࢫعڴــʄࢫاسـتكمالࢫعمليــةࢫمقومــةࢫ

،ࢫصـفحةࢫ2014الزȋيـدي،ࢫ( . بالعملةࢫכجنȎيـةࢫࢭـʏࢫتـارʈخࢫمسـتقبڴʏࢫلاحـق،ࢫوɸـذهࢫالمخـاطرࢫۂـʏࢫࢭـʏࢫכسـاسࢫمخـاطرࢫالتـدفقاتࢫالنقديـة

31 (  



  وكࡧاݍݨزائرʈةأدواتࡧوأساليبࡧالتحوطࡧمنࡧمخاطرࡧأسعارࡧالصرفࡧࡩʏࡧالبن
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لࢫالنقـديࢫمـنࢫالعملـةࢫالمحليـةࢫقـدࢫيصـبحࢫأقـلࢫمـنࢫالمتوقـعࢫأوࢫأنࢫتصـبحࢫالمـدفوعاتࢫوتتمثلࢫمخاطرࢫالصفقاتࢫࢭـʏࢫأنࢫالـدخ

  )30،ࢫصفحةࢫ2014الفياض،ࢫ( .النقديةࢫبالعملةࢫالمحليةࢫأعڴʄࢫمماࢫɠانࢫمتوقعا

   :مخاطرࡧالتحوʈل. 2.3.2 

لك؈ن،ࢫالۘـܣࢫتɴشـأࢫمـنࢫ،ࢫوۂʏࢫتقʋسࢫالتغ؈فاتࢫالمحتملةࢫبملكيةࢫالماAccounting RiskيطلقࢫعلٕڈاࢫأحياناࢫبالمخاطرࢫالمحاسȎية 

اݍݰاجـةࢫإڲــʄࢫتحوʈــلࢫالكشــوفاتࢫالماليـةࢫبالعملــةࢫכجنȎيــةࢫللفــروعࢫכجنȎيـةࢫإڲــʄࢫعملــةࢫموحــدةࢫلتوحيـدࢫاݍݰســابات،ࢫوȋالتــاڲʏࢫإمɢانيــةࢫ

إعـــــدادࢫالكشـــــوفاتࢫالماليـــــةࢫالموحـــــدةࢫعڴـــــʄࢫالمســـــتوىࢫالعـــــال׿ܣ،ࢫوقـــــدࢫعرفـــــتࢫعڴـــــʄࢫأٰڈـــــاࢫالمخـــــاطرࢫالۘـــــܣࢫȖعـــــرضࢫلɺـــــاࢫقـــــيمࢫالموجـــــوداتࢫ

صـــارʈفࢫوכرȋـــاحࢫبالعملـــةࢫכجنȎيـــةࢫعنـــدࢫتحوʈلɺـــاࢫبأســـعارࢫصـــرفࢫمحـــددةࢫإڲـــʄࢫالعملـــةࢫالمحليـــةࢫࢭـــʏࢫتـــارʈخࢫمســـتقبڴʏࢫوالمطلوȋـــاتࢫوالم

  )26،ࢫصفحةࢫ2013الشكرڊʏࢫوࢫالعامري،ࢫ( .محدد

   :المخاطرࡧטقتصادية. 3.3.2 

الصــرف،ࢫحيــثࢫتتمثــلࢫȊشــɢلࢫأسا؟ــۜܣࢫࢭــʏࢫالمخــاطرࢫالۘــܣࢫتتعــرضࢫلɺــاࢫالقيمــةࢫاݍݰاليــةࢫللشــركةࢫالناتجــةࢫعــنࢫتحرɠـاـتࢫأســعارࢫ

تɢلفـةࢫ(ونفقـاتࢫالȘشـغيلࢫ) المبيعاتࢫالمحليةࢫوالصـادرات(تتعلقࢫالمخاطرࢫטقتصاديةࢫبتأث؈فࢫȖغ؈فاتࢫأسعارࢫالصرفࢫعڴʄࢫלيراداتࢫ

وعـــــادةࢫمـــــاࢫيـــــتمࢫتطبيـــــقࢫالمخـــــاطرࢫטقتصـــــاديةࢫعڴـــــʄࢫالقيمـــــةࢫاݍݰاليـــــةࢫلعمليـــــاتࢫالتـــــدفقࢫالنقـــــديࢫ،ࢫ)المـــــدخلاتࢫوالـــــوارداتࢫالمحليـــــة

  (Papaioannou, 2006, p. 131) .مࢫوالشرɠاتࢫالتاȊعةࢫכجنȎيةالمستقبليةࢫللشركةࢫכ 

   :سياساتࡧالتحوطࡧ-4.2

   )82،ࢫصفحةࢫ2019الكندي،ࢫ( :ɸماتنقسمࢫسياساتࢫالتحوطࢫإڲʄࢫقسم؈نࢫأساسي؈نࢫ

  ): Static Hedging( التحوطࡧالساكن. 1.4.2

ذيࢫيــتمࢫفيــھࢫاتخــاذࢫالقــرارࢫفقــطࢫمــنࢫحيـثࢫبموجــبࢫɸــذهࢫالسياســةࢫيــتمࢫالتقيــدࢫبالعمــلࢫعڴــʄࢫȖغطيــةࢫالمخـاطرࢫࢭــʏࢫالوقــتࢫالــ

ʏيــتࢫالوضــعࢫاݍݰــاڲȎــذهࢫالسياســةࢫتثɸــدفࢫمــنࢫɺعــةࢫســلوكࢫכســعار،ࢫكمــاࢫوأنࢫالȊوלبقــاءࢫعليــھ،ࢫفضــلاࢫعــنࢫعــدمࢫالقيــامࢫ دونࢫمتا

    .بمتاȊعةࢫכسعارࢫحۘܢࢫقدومࢫتارʈخࢫטستحقاق،ࢫولاࢫيخلوࢫɸذاࢫכمرࢫمنࢫخسائرࢫللمتحوط

  ): Dynamic Hedging(التحوطࡧالمتحركࡧ. 2.4.2

تȘبۚـܢࢫɸــذهࢫالسياســةࢫعمليـةࢫȖعــديلࢫالمراكــزࢫالمغطـاةࢫأوࢫالمتحوطــةࢫوȋحســبࢫتوقعـاتࢫخاصــةࢫȊســلوكࢫسـعرࢫالصــرفࢫأوࢫســعرࢫ

الفائــدةࢫأوࢫقــيمࢫالموجــوداتࢫمحاولــةࢫمنــاࢫࢭـــʏࢫتحقيــقࢫأرȋــاحࢫإضــافيةࢫممــاࢫيــدلࢫأنࢫɸنـــاكࢫوجــھࢫمضــارȋةࢫعڴــʄࢫالمراكــزࢫالمتحوطــة،ࢫلـــذاࢫ

يɢــــونࢫمـــنࢫذويࢫالمعرفــــةࢫوالتخصــــصࢫࢭــــʏࢫכســـواقࢫالمتعامــــلࢫ٭ڈــــاࢫلɢــــيࢫيتجنــــبࢫيجـــبࢫعڴــــʄࢫɠــــلࢫمــــنࢫʇســـتعملࢫالتحــــوطࢫالمتحــــركࢫأنࢫ

اݍݵسائرࢫغ؈فࢫالمتوقعة،ࢫبʋنماࢫʇعملࢫبالتحوطࢫالساكنࢫɠلࢫمنࢫلمࢫيمتلكࢫدرجةࢫمنࢫالدرايةࢫالɢافيةࢫȊسعرࢫالصـرفࢫوسـعرࢫالفائـدةࢫ

  .وغ؈فɸا

   :إجراءاتࡧالتحوطࡧمنࡧمخاطرࡧسعرࡧالصرفࡧ-5.2

  )01( رقم الشɢل ࢭʏ تݏݵيصɺا يمكن لصرفا سعر مخاطر من للتحوط إجراءات ɸناك

  

  

  

  



ʏيلةࡧفاڲȎن   
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  الصرف سعر مخاطر من التحوط إجراءات): 01( رقم الشɢل

  
  )38،ࢫصفحةࢫ2014الفياض،ࢫ(: المصدر

   :الصرف سعر مخاطر من التحوط أساليبࡧ-6.2 

 المشـــارك؈ن عجميـــ لصـــاݍݳ دائمـــا يɢـــون  لا فـــالتحوط اݍݵطـــر تحمـــل درجـــة بتحديـــد البـــدء يجـــب أولا تحـــوط اســـ؅فاتيجية لبنـــاء

 يتحملـھ الـذي اݍݵطـر بقـدر واݍݵسـارة الـرȋح درجة وتختلف رابح، وךخر خاسر أحدɸما כقل عڴʄ طرفان ɸنالك فدائما بالسوق،

 تحمــل درجـة تɢــون  وعـادة شــركة، أو فـردا ɠاـن إن بالســوق  المشـارك طبيعــة حسـب تختلـف بــدورɸا اݍݵطـر تحمــل ودرجـة المتحـوط،

 السـوق  داخـل التحـوط فعاليـة تحليـل اسـتخدام يتم اݍݵطر تحمل درجة تحديد وȌعد الفرد، تحمل ةدرج من أك؄ف لݏݵطر الشركة

)Analysis of Hedging Efficiency (شــــ؈ف التحــــوط وفعاليــــةȖ ʄإحــــدى باســــتخدام معاݍݨْڈــــا أو إزالْڈــــا يمكــــن الۘــــܣ اݍݵطــــر كميــــة إڲــــ 

  ) 41،ࢫصفحةࢫ2014الفياض،ࢫ(: التالية التحوط اس؅فاتيجيات

  ךخرʈن؛ إڲʄ طراݍݵ نقل −

  التɢاليف؛ وتقليل לنتاجية تحس؈ن −

  Ȋعده؛ أو טستحقاق تارʈخ قبل المدفوعات Ȗسليم −

  المخاطر؛ من الɺيɢلية اݍݰماية −

 .اݍݵطر لمواجɺة المالية المشتقات استخدام −

  :يڴʏ كما توضيحɺا يمكن الصرف سعر مخاطر من للتحوط خارجية وأخرى  داخلية أساليب ɸناك أن حيث

   :الصرف سعر مخاطر من للتحوط الداخلية כساليب .1.6.2

 خطـــر عڴــʄ لݏݰصــول  أو الصــرف ݍݵطـــر المعرضــة المبــالغ لتقلــيص الداخليــة לمɢانيـــات اســتخدام الداخليــة כســاليب Ȗعۚــܣ

   )143،ࢫصفحةࢫ2016/2017زʈات،ࢫ( :إڲʄ يؤدي الداخلية التقنيات فاستخدام والمبالغ، التوقعات טحتمال، حيث من مقبول 

  المقاصة؛ نظام آلية وضع Ȋعد الɺدف ɸذا إڲʄ الوصول  وʈتم الصرف، وضعية أي الصرف ݍݵطر المعرضة المبالغ تقليص



  وكࡧاݍݨزائرʈةأدواتࡧوأساليبࡧالتحوطࡧمنࡧمخاطرࡧأسعارࡧالصرفࡧࡩʏࡧالبن

 -دراسةࡧحالةࡧمجموعةࡧمنࡧالبنوكࡧࡩʏࡧولايةࡧسطيفࡧ-
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  المناسبة؛ العملة اختيار خلال من اݍݵطر نوعية عڴʄ التأث؈ف −

  .الȘسوʈة آجال Ȗسي؈ف تقنية بفضل للمؤسسة صرف مɢاسب لتحقيق الملائمة الصرف أسعار Ȗغ؈فات من טستفادة −

  ))بتصرف(149-143،ࢫالصفحاتࢫ2016/2017زʈات،ࢫ( :ࢭʏ للتحوط الداخلية כساليب وتتمثل

 ــر عملــة اختيــارʈنــاول  حيــث :الفــاتورة تحرȘــر عملــة اختيـــار الدوليــة المعــاملات تʈــا الۘــܣ الفــاتورة تحرɺدور  ل ʏاݍݰصــول  ࢭــ ʄعڴـــ 

  .إدارتھ Ȗسɺل مقبول  خطر

 العمـلات أنـواع ʏتضـمن :الدوليـة المعـاملات ࡩـʈالعمـلات مـن أنـواع ثلاثـة التجـاري  العقـد و ʏسـتخدم والۘـܣ اݍݰسـاب عملـة: ۂـȖ 

ʏـون  مـا وغالبـا السـعر تحديـد ࢭـɢـي الـدولار تɢʈـون  أو الـ؈ن أو اليـورو أو לسـ؅فليۚܣ اݍݨنيــھ כمرɢع، المحليـة العملـة تǿعت؄ــف للبـاʉو 

 المشـ؅في  بـ؈ن مـا بالاتفـاق تحديـدɸا وʈـتم الفـاتورة تحرʈـر عملـة خاصـة، الدوليـة المعـاملات ࢭـʏ الرئʋسـية اݍݰسـاب عملة الدولار

  .الȘسديد ٭ڈا يتم الۘܣ وۂʏ الȘسوʈة عملة الطرف؈ن، لأحد المحلية العملة تɢون  ما وغالبا والباǿع

 يـــة والعملـــة المحليـــة العملـــة بـــ؈ن المقايضـــةȎכجن: ʏيـــة العملـــة قبـــول  أو المحليـــة عملْڈـــا فـــرض المؤسســـة اختيـــار حالـــة ࢭـــȎכجن 

 خطــــر اســــȘبعاد ذلــــك عــــن وɴʈــــتج المحليــــة، عملْڈــــا تختــــار مــــا غالبــــا فإٰڈــــا اݍݵــــارج، ومــــن/لـــــ ومشــــ؅فياٮڈا مبيعاٮڈــــا فــــاتورة رلتحرʈــــ

 نقديـة مɢاسـب فقـدان وإمɢانيـة أسـواقɺا، مـن ݍݨـزء المؤسسـة فقـدان إمɢانيـة عنـھ يɴـتج المحلية العملة اختيار لكن الصرف،

 Ȗســــع؈ف طبيعــــة الضـــعيفة، التفاوضــــية القــــدرة فيɴـــتج כجنȎيــــة العملــــة ســـتعمالا عڴــــʄ مج؄ــــفة ɠانـــت إذا أمــــا تنافســــية، م؈ـــقة أو

 لا أو للتحوʈـل، قابلـة غ؈ـف تɢـون  قـد المرجعيـة العملـة الـدولار، عڴـȖ ʄعتمـد الۘـܣ الصـناعية وحۘـܢ والزراعيـة כوليـة المـواد Ȋعض

 .والزȋائن للعملاء والمشتقة ךجلة כسواق ࢭʏ تداولɺا يتم

 يــة عملــةال اختيــار معــاي؈فȎبالاعتمـــاد טختيــار يــتم المصــدر فعنـــد :כجن ʄــة عملــة عڴــʈالعملـــة مقابــل للارتفــاع قيمْڈــا تميـــل قو 

 مــن للاســتفادة المحليــة العملــة عڴــʄ الفائـدة معــدل مــن أقــل فائــدٮڈا معــدل يɢـون  عملــة الصــرف، أرȋــاح مــن للاســتفادة المحليـة

 تلـك عـن تختلـف معـاي؈ف فيضع المستورد أما بالمقاصة، القيام من كنللتم المش؅فيات لȘسوʈة Ȗستخدم عملة ،report العلاوة

زʈــــــات،ࢫخطــــــرࢫالصــــــرفࢫࢭــــــʏࢫ( .اݍݰــــــالت؈ن ࢭــــــʏ متمــــــاثلا يɢــــــون  الــــــذي כخ؈ــــــف المعيــــــار يخــــــص فيمــــــا إلا المصــــــدر قبــــــل مــــــن الموضــــــوعة

وࢫ1990טقتصــــادياتࢫالناشــــئةࢫوتطــــورࢫتقنيــــاتࢫالتحــــوطࢫاݍݵارجيــــةࢫدراســــةࢫعڴــــʄࢫمجموعــــةࢫمختــــارةࢫمــــنࢫالــــدولࢫبــــ؈نࢫســــنۘܣࢫ

  )64،ࢫصفحةࢫ2017،ࢫ2013

 التجــاري  بالعقــد المݏݰقــة الشــروط: ʏــت الۘــܣ الشــروط ۂــʋبȞســمحࢫبتȖ تحــدث الۘــܣ التغ؈ــفات بدلالــة الســعر ʏعــض ࢭــȊ المؤشــرات 

  :ࢭʏ وتتمثل وכحداث،

  الصرف؛ سعر تقلبات بدلالة כسعار تكييف شرط −

  المخاطرة؛ اقȘسام شرط −

  .Ȗعدٱڈا يجوز  لا معينة عتبة ضمن تحديده أو عمليت؈ن ب؈ن ما عادلالت سعر لتثȎيت العقد ࢭʏ الصرف شرط إدخال −

 ســـــي؈فȖ ســـــدد الۘـــــܣ الزمنيـــــة بـــــالف؅فة التقنيـــــة ٮڈـــــتم ):التبـــــاطؤ أو الت݀ݨيـــــل( ךجـــــالȘـــــا، الفـــــاتورة سɺثمـــــل خلالȘوت ʏمجموعـــــة ࢭـــــ 

 טســتفادة أجــل مــن وȖعــديلɺا ɸــابتغي؈ف  الȘســوʈة، آجــال عڴــʄ التــأث؈ف المخــاطر مــدير خلالɺــا مــن يحــاول  الۘــܣ والقــرارات לجــراءات

 واݍݨـدول  المحليـة العملـة قيمـة وانخفـاض ارتفـاع حالـة العمليات آجال لتعديل حالت؈ن وɸناك الصرف، أسعار ࢭʏ التغ؈فات من

ʏݳ المواڲ  .اݍݰالت؈ن ɸات؈ن ࢭʏ ךجال Ȗسي؈ف كيفية يوܷ

  



ʏيلةࡧفاڲȎن   
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  الصرف سعر حالة حسب ךجال Ȗسي؈ف): 01( رقم اݍݨدول 
  الواردات  الصادرات  الفاتورة تحرʈر عملة مقابل المحلية العملة

  الدفع تأجيل  التحصيل Ȗسرʉع  לرتفاع عند

  الدفع Ȗسرʉع  التحصيل تأجيل  לنخفاض عند

  )149،ࢫصفحةࢫ2016/2017زʈات،ࢫإدارةࢫخطرࢫالصرفࢫوسبلࢫتطوʈرࢫتقنياتࢫالتحوطࢫࢭʏࢫالبلدانࢫالناشئة،ࢫ( :المصدر

  ࢫالمقاصةࢫالداخليةࢫوالثنائيةࢫوالمتعددةتوجدࢫثلاثةࢫأنواعࢫمنࢫالم :المقاصةʏقاصةࢫوۂ.  

 ةࢫטل؅قامـــاتࢫأوࢫالمـــدفوعاتࢫمـــنࢫ :المقاصـــةࡧالداخليـــةʈســـوȘيـــةࢫلȎـــونࢫعنـــدماࢫيـــتمࢫاســـتعمالࢫالمقبوضـــاتࢫبالعملـــةࢫכجنɢوت

زʈـات،ࢫإدارةࢫخطـرࢫالصـرفࢫوسـبلࢫتطـوʈرࢫ( .نفـسࢫالعملـةࢫولـنفسࢫךجـال،ࢫبـدونࢫاݍݰاجـةࢫلإشـراكࢫجɺـةࢫأخـرىࢫࢭـʏࢫالعمليـة

 )150،ࢫصفحةࢫ2016/2017التحوطࢫࢭʏࢫالبلدانࢫالناشئة،ࢫتقنياتࢫ

 ࢫنفـــسࢫالمجمــــعࢫمتعــــددࢫ :المقاصـــةࡧالثنائيــــةࡧʄتميـــانࢫإڲــــɴــــوࢫالقيـــامࢫبمقاصــــةࢫوضـــعياتࢫالصــــرفࢫلفــــرع؈نࢫيɸمبـــدأࢫالمقاصــــةࢫ

  )45،ࢫصفحةࢫ2015صلوح،ࢫ( .כخراݍݨɴسيات،ࢫبماࢫيؤديࢫإڲʄࢫإظɺارࢫالوضعيةࢫالصافيةࢫلأحدࢫالفرع؈نࢫمقارنةࢫبالفرعࢫ

 لاتࢫبـــ؈نࢫ :لمتعــددةالمقاصــةࡧاʈࢫݯݨــمࢫالتحــوʏالتـــاڲȋــونࢫالعمليـــاتࢫبــ؈نࢫالفــروعࢫمتعــددة،ࢫوɢعــدࢫכك؆ـــفࢫاســتعمالاࢫعنــدماࢫتʇ

،ࢫ2015صـلوح،ࢫ( .الفروعࢫيɢونࢫمنخفضࢫلأنࢫɠلࢫفرعࢫلاࢫيـدفعࢫأوࢫʇسـتلمࢫإلاࢫالمبلـغࢫالصـاࢭʏࢫلوضـعيتھࢫالسـالبةࢫأوࢫالموجبـة

  )45صفحةࢫ

 ـــوࢫدفـــعࢫجــزءࢫمـــنࢫمبلـــغࢫم :اݍݵصــمࡧمـــنࡧأجـــلࡧالــدفعࡧالمســـبقɸــدࢫبضـــاعةࢫأوࢫخدمـــة،ࢫأوࢫالقيـــامࢫʈتعاقــدࢫعليـــھࢫمســـبقاࢫعـــنࢫتور

بȘســــديدࢫجــــزءࢫأوࢫɠــــلࢫالمبلــــغࢫالمتعاقــــدࢫعليــــھࢫقبــــلࢫأجــــلࢫטســــتحقاقࢫوʈحصــــلࢫالمســــتوردࢫࢭــــʏࢫالغالــــبࢫعڴــــʄࢫخصــــمࢫنظ؈ــــفࢫذلــــكࢫ

زʈـــات،ࢫإدارةࢫخطـــرࢫ(.وʉســـمحࢫالـــدفعࢫالمســـبقࢫبإلغـــاءࢫخطـــرࢫالصـــرفࢫعڴـــʄࢫالمبلـــغࢫالمـــدفوعࢫخصوصـــاࢫإذاࢫɠــاـنࢫࢭـــʏࢫبدايـــةࢫالعمليـــةࢫ

  )153،ࢫصفحةࢫ2016/2017رفࢫوسبلࢫتطوʈرࢫتقنياتࢫالتحوطࢫࢭʏࢫالبلدانࢫالناشئة،ࢫالص

 ࢫدولـــةࢫغ؈ـــفࢫخاضــــعةࢫ :مركـــزࡧإعـــادةࡧالفـــوترةʏـــوࢫعبــــارةࢫعـــنࢫمركـــزࢫيتواجـــدࢫࢭــــɸســـياتࢫɴمركــــزࢫإعـــادةࢫالفـــوترةࢫلمجمـــعࢫمتعــــددࢫاݍݨ

مــــنࢫفـــروعࢫɸـــذاࢫالمجمــــعࢫࢫوالــــذيࢫيحـــررࢫفـــوات؈فࢫبالعملـــةࢫالوطنيــــةࢫلɢـــلࢫفـــرع) العملـــةࢫغ؈ــــفࢫقابلـــةࢫللتحوʈـــل(لتنظيمـــاتࢫالصـــرفࢫ

  )45،ࢫصفحةࢫ2015صلوح،ࢫ( .وʉستلمࢫمنࢫɸذهࢫالفروعࢫالفوات؈فࢫالمحررةࢫبالعملاتࢫכجنȎية

 ــلࢫالتـدفقاتࢫالنقديــةࢫ :التجميـعɠعۚـܣࢫتجميــعࢫلأك؄ـفࢫقــدرࢫمـنࢫالعمليــاتࢫبالعملـةࢫلمختلــفࢫفـروعࢫالمجمــع،ࢫحيـثࢫيــتمࢫتجميـعࢫȖو

والمؤسســـاتࢫاݍݵارجيــــة،ࢫوالفـــائضࢫالمحقــــقࢫمـــنࢫالعملــــةࢫلــــبعضࢫبالعملـــةࢫســــواءࢫمـــاࢫبــــ؈نࢫفـــروعࢫالمجمــــعࢫأوࢫبـــ؈نࢫفــــروعࢫالمجمــــعࢫ

  )45،ࢫصفحةࢫ2015صلوح،ࢫ( .الفروعࢫيتمࢫاستعمالھࢫلتموʈلࢫاحتياجاتࢫȊعضࢫالفروعࢫטخرى 

  :כساليبࡧاݍݵارجيةࡧللتحوطࡧمنࡧمخاطرࡧسعرࡧالصرف. 2.6.2

ʏࢫســوقࢫالصــرفࢫךجــل،ࢫالعقــودࢫتتمثــلࢫכســاليبࢫاݍݵارجيــةࢫࢭــʏࢫالȘســȎيقاتࢫبالعملــةࢫכجنȎيــة،ࢫتــأم؈نࢫالصــرف،ࢫالتحــوطࢫࢭــ 

   .المستقبلية،ࢫعقودࢫالمبادلة،ࢫاݍݵيارات

 يـــــةȎيقاتࡧبالعملــــةࡧכجنȎســــȘيقاتࢫ: الȎســـــȘمكـــــنࢫاســــتخدامࢫالʈــــلࢫالتجـــــارةࢫاݍݵارجيــــة،ࢫوʈࢫعبـــــارةࢫعــــنࢫقـــــروضࢫتمــــنحࢫلتموʏۂــــ

ارةࢫخطـرࢫالصـرفࢫزʈـات،ࢫإد( :بالعملةࢫכجنȎيةࢫبالɴسبةࢫللمصدرʈنࢫللتحوطࢫمنࢫخطرࢫالصرف،ࢫوذلكࢫباتباعࢫالمراحلࢫالتالية

  )163،ࢫصفحةࢫ2016/2017وسبلࢫتطوʈرࢫتقنياتࢫالتحوطࢫࢭʏࢫالبلدانࢫالناشئة،ࢫ

  عندࢫالتوقيعࢫعڴʄࢫالعقدࢫالتجاري،ࢫتقومࢫالمؤسسةࢫباق؅فاضࢫالعملةࢫכجنȎيةࢫمنࢫالبنكࢫلمدةࢫمحددة؛ −

  التنازلࢫعنࢫالمبلغࢫالمق؅فضࢫࢭʏࢫسوقࢫالصرفࢫاݍݰاضرࢫمقابلࢫالعملةࢫالمحلية؛ −

  .مࢫالمبالغࢫالناتجةࢫعنࢫالصادراتȖسديدࢫالقرضࢫباستخدا −



  وكࡧاݍݨزائرʈةأدواتࡧوأساليبࡧالتحوطࡧمنࡧمخاطرࡧأسعارࡧالصرفࡧࡩʏࡧالبن

 -دراسةࡧحالةࡧمجموعةࡧمنࡧالبنوكࡧࡩʏࡧولايةࡧسطيفࡧ-
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 يلࢫالمثــالࢫالشــركةࢫ :تـأم؈نࡧالصــرفȎࢫسـʄاتࢫالتـأم؈نࢫتق؅ــفحࢫعقــوداࢫللتـأم؈نࢫضــدࢫمخــاطرࢫالصـرف،ࢫفنجــدࢫعڴــɠالعديـدࢫمــنࢫشــر

،ࢫɸــذهࢫالعقــودࢫȖســ؈فࢫمــنࢫطرفɺــاࢫݍݰســابࢫالدولــةࢫالفرɲســية،ࢫٮڈــدفࢫلضــمانࢫ"Coface" الفرɲســيةࢫلتــأم؈نࢫالتجــارةࢫاݍݵارجيــة

 )45،ࢫصفحةࢫ2015صلوح،ࢫ( .رࢫأوࢫטست؈فادࢫمقابلࢫعلاوةࢫثابتةࢫɲسبةࢫلمبلغࢫالعمليةࢫالمغطاةسعرࢫصرفࢫلعملياتࢫالتصدي

 ࡧسوقࡧالصرفࡧךجـلʏخࢫوسـعرࢫمحـددࢫمسـبقاࢫ :التحوطࡧࡩʈࢫالمسـتقبلࢫبتـارʏالعقـدࢫךجـلࢫاتفاقيـةࢫلبيـعࢫأوࢫشـراءࢫموجـودࢫمـاࢫࢭـ

تــارʈخࢫمحــددࢫࢭــʏࢫالمســتقبلࢫوعنــدماࢫيوافــقࢫإذࢫتɴشـأࢫالعقــودࢫךجلــةࢫعنــدماࢫيوافــقࢫأحــدࢫالطــرف؈نࢫعڴــʄࢫشــراءࢫســلعةࢫمــاࢫȊســعرࢫو 

الطـــرفࢫالثـــاɲيࢫعڴـــʄࢫبيـــعࢫالموجـــودࢫوعـــادةࢫʇســـتلمࢫالموجـــودࢫفعـــلاࢫࢭـــʏࢫتـــارʈخࢫالتنفيـــذࢫوقـــدࢫيɢـــونࢫɸنالـــكࢫمخـــاطرࢫائتمانيـــةࢫكب؈ـــفةࢫ

ناجمــةࢫعــنࢫعــدمࢫقــدرةࢫأحــدࢫכطــرافࢫࢭــʏࢫتنفيــذࢫالعقــدࢫخاصــةࢫإذاࢫɠانــتࢫɸنالــكࢫȖغ؈ــفاتࢫواܷــݰةࢫࢭــʏࢫســعرࢫالموجــودࢫטســاسࢫ

الشـــكرڊʏࢫ(. وعـــدࢫטســـتحقاق،ࢫوʈـــتمࢫالتعامـــلࢫبـــالعقودࢫךجلـــةࢫࢭـــʏࢫכســـواقࢫالموازʈـــةࢫأوࢫכســـواقࢫغ؈ـــفࢫالمنظمـــةعنـــدماࢫيق؅ـــفبࢫم

  )47-42،ࢫالصفحاتࢫ2014الفياض،ࢫ( :حيثࢫتتمثلࢫعناصرࢫعقودࢫالعملةࢫךجلةࢫࢭʏ)31،ࢫصفحةࢫ2013العامري،ࢫو 

رࢫالصـفقاتࢫȊسـȎبࢫتجنـبࢫالتغ؈ـفاتࢫالۘـܣࢫتثȎيـتࢫسـعرࢫالصـرفࢫالمسـتقبڴʏࢫعنـدࢫالتعاقـدࢫباݍݰاضـر،ࢫلتجنـبࢫالوقـوعࢫࢭـʏࢫمخـاط −

  ستطرأࢫعڴʄࢫسعرࢫالصرفࢫمستقبلاࢫعندࢫالȘسوʈة؛

تحديـدࢫتــارʈخࢫالȘســوʈةࢫضـمنࢫأيࢫيــومࢫعمــلࢫرسـ׿ܣࢫبمــاࢫيȘناســبࢫمـعࢫمصــݏݰةࢫالمتعاقــد،ࢫلكـنࢫࢭــʏࢫالعقــودࢫךجلـةࢫالشــɺرʈةࢫيــتمࢫ −

  تحديدࢫتارʈخࢫטستحقاقࢫبناءࢫعڴʄࢫتارʈخࢫטستحقاقࢫالفوري؛

  السعرࢫךجل؛ −

  دࢫךجل؛إٰڈاءࢫالعق −

  تمديدࢫف؅فةࢫاستحقاقࢫالعقدࢫךجل؛ −

  المبالغࢫالغ؈فࢫمحددةࢫمنࢫالعملة؛ −

 ف؅فةࢫالتغطيةࢫךجلة؛ −

  .اختيارࢫف؅فةࢫالغطاءࢫךجل −

 ࢫ :العقـودࡧالمســتقبليةʏسـعرࢫمعــ؈ن،ࢫفـالعقودࢫالمســتقبليةࢫۂــȊࢫالمســتقبلࢫʏࢫوقـتࢫمعــ؈نࢫࢭـʏࢫاتفــاقࢫبـ؈نࢫطــرف؈نࢫأوࢫبيـعࢫأصــلࢫࢭــʏۂـ

يـتمࢫتـداولɺاࢫࢭـʏࢫالبورصـةࢫ) standardized(عۚـܢࢫأنࢫالعقـودࢫالمسـتقبليةࢫعقـوداࢫمنمطـةࢫنوعࢫمنࢫخاصࢫمـنࢫالعقـودࢫךجلـة،ࢫبم

ࢭــʏࢫالبورصــة،ࢫوغالبــاࢫمــاࢫيـــتمࢫ) the clearing corporation(كمــاࢫأنࢫالطــرفࢫالمقابــلࢫللعقــدࢫالمســتقبڴʏࢫɸــوࢫشــركةࢫالمقاصـــةࢫ

صـــلࢫכسا؟ــۜܣ،ࢫكمـــاࢫيجـــوزࢫلأطـــرافࢫȖســوʈةࢫالعقـــودࢫךجلـــةࢫنقــداࢫأوࢫمـــاࢫʇعادلـــھࢫمـــنࢫنقــد،ࢫبـــدلاࢫمـــنࢫطلــبࢫالȘســـليمࢫالمـــاديࢫللأ 

: وللمســتقبلياتࢫأنــواعࢫۂــʏࢫ(Sarva, no date, p. 12) ،العقــودࢫالمســتقبليةࢫشــراءࢫأوࢫعقــدࢫخيــاراتࢫعڴــʄࢫالعقــودࢫالمســتقبلية

مســـــتقبلياتࢫمؤشـــــراتࢫכســـــɺم،ࢫمســـــتقبلياتࢫالســـــلع،ࢫالمســـــتقبلياتࢫالماليـــــة،ࢫمســـــتقبلياتࢫالعمـــــلاتࢫכجنȎيـــــة،ࢫمســـــتقبلياتࢫ

   (Sarva, no date, pp. 48-49) .معدلࢫالفائدة

 عاقـديࢫيتضــمنࢫمبادلـةࢫنــوعࢫمعـ؈نࢫمــنࢫالتـدفقࢫالنقــديࢫأوࢫأصـلࢫمعــ؈نࢫمقابــلࢫ :عقـودࡧالمبادلــةȖعـرفࢫالمبــادلاتࢫبأٰڈـاࢫال؅ــقامࢫȖ

،ࢫفࢼــܣࢫعقــودࢫغ؈ــفࢫ)173،ࢫصــفحةࢫ2017ݍݰســ؈نࢫوࢫاݍݨــوزي،ࢫ(تــدفقࢫأوࢫاصــلࢫآخــرࢫبموجــبࢫشــروطࢫيتفــقࢫعلٕڈــاࢫعنــدࢫالتعاقــدࢫ

،ࢫ2013الشـكرڊʏࢫوࢫالعــامري،ࢫ(نمطيـةࢫȖعـدࢫحســبࢫرغبـةࢫالزȋــونࢫمـنࢫحيــثࢫݯݨـمࢫالمبادلــةࢫوالمبلـغࢫטف؅فاعــۜܣࢫومـدةࢫالمبادلــة،ࢫ

وتقـومࢫعڴـʄࢫ) Plain Vanilla(عقـودࢫمبادلـةࢫȊسـيطةࢫوȖعـرفࢫȊعقـودࢫالفـانيلاࢫالسـادةࢫࢫ:ولعقودࢫالمبادلاتࢫأنواعࢫۂʏࢫ)44صفحةࢫ

مبادلــــةࢫ: (ذاتࢫالقيمـــةࢫالثابتـــةࢫȊسلســـلةࢫمـــنࢫالــــدفعاتࢫذاتࢫالقيمـــةࢫالمتغ؈ـــفة،ࢫوتضـــمࢫأســـاسࢫمبادلـــةࢫسلســـلةࢫمـــنࢫالــــدفعات



ʏيلةࡧفاڲȎن   
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،ࢫوعقــودࢫ)أســعارࢫالفائــدةࢫالثابتــةࢫبــالمتغ؈فةࢫأوࢫالعائمــة،ࢫمبادلــةࢫالعمــلات،ࢫمبادلــةࢫالبضــاǿع،ࢫمبادلــةࢫכســɺم،ࢫمبادلــةࢫטئتمــان

  .)51صفحةࢫࢫ،2013غيا،ࢫ() Flavor Swaps(مبادلةࢫمعقدةࢫوȖعرفࢫȊعقودࢫالفانيلاࢫالمنكɺةࢫ

 ࢫ :خياراتࡧالعملاتʄࢫبيـعࢫأوࢫشـراءࢫأصـلࢫمـاࢫمقابـلࢫسـعرࢫمحـددࢫمتفـقࢫعليـھࢫعڴـʏعطيࢫمالكھࢫاݍݰقࢫࢭـʇعرفࢫاݍݵيارࢫبأنھࢫعقدࢫʇ

،ࢫوخيـارࢫالصـرفࢫɸـوࢫ)59،ࢫصـفحةࢫ2014اݍݰس؈ن،ࢫ(أنࢫيتمࢫالتنفيذࢫخلالࢫف؅فةࢫزمنيةࢫمعينةࢫأوࢫࢭʏࢫتارʈخࢫمحددࢫࢭʏࢫالمستقبلࢫ

 put  خيـارࢫالبيـع(،ࢫأوࢫالبيـعࢫ)call option خيـارࢫالشـراء(لھ،ࢫولʋسࢫטل؅قامࢫبالشـراءࢫعبارةࢫعنࢫالسندࢫالذيࢫʇعطيࢫاݍݰقࢫݍݰام

option (ســـعرࢫالممارســـةȊســـ׿ܢࢫʇســـعرࢫمعـــروفࢫمســـبقا،ࢫوالـــذيࢫȊلكميـــةࢫمحـــددةࢫمـــنࢫالعمـــلاتࢫ (strikeprice)خࢫمحـــددࢫʈࢫبتـــار،

  )47،ࢫصفحةࢫ2015صلوح،ࢫ(.  (premium) مسبقاࢫمنࢫخلالࢫدفعࢫعلاوة

أساسـيةࢫممكـنࢫأنࢫتتولـدࢫمـعࢫاݍݵيـاراتࢫوذلـكࢫمـنࢫخـلالࢫخيـارࢫالشـراءࢫوخيـارࢫالبيـعࢫالۘـܣࢫيمكـنࢫالمتـاجرةࢫوɸناكࢫأرȌعࢫمراكزࢫ

ʏࢫوࢫالعامري،ࢫ( :٭ڈاࢫوۂʏ40،ࢫصفحةࢫ2013الشكرڊ(  

  شراءࢫخيارࢫشراءࢫلɢيࢫتؤمنࢫضدࢫزʈادةࢫالسعرࢫغ؈فࢫالمتوقعة؛ −

  بيعࢫخيارࢫشراءࢫيتمࢫتحرʈرهࢫلغرضࢫاݍݰمايةࢫمنࢫانخفاضࢫכسعارࢫالمفاجئة؛ −

  خيارࢫبيعࢫلغرضࢫاݍݰمايةࢫمنࢫטنخفاضࢫالمحتملࢫمنࢫכسعارࢫالمفاجئة؛ࢫشراء −

 .بيعࢫخيارࢫبيعࢫيتمࢫتحرʈرهࢫلغرضࢫاݍݰمايةࢫضدࢫزʈادةࢫכسعارࢫغ؈فࢫالمتوقعة −

  :أدواتࡧجمعࡧالمعلوماتࡧ.3

ذيࢫ،ࢫوالـטسـتȎيان ࢭـʏ أساسـا تتمثـل ۂـʏ و،ࢫالمعطيـات جمـع ࢭـʏ اسـتخدامɺا تـم الۘـܣ כدوات لتقـديم العنصـر ɸـذا نخصـص

  .الفرضيات اللازمةࢫلاختبار المعطيات عڴʄ اݍݰصول  ɸو منھ الغرضɠانࢫ

  : العينةࡧالموجھࡧإلٕڈاࡧטستȎيانࡧوݯݨمࡧالعينةࡧ-1.3

إطـاراتࢫالبنـوك،ࢫوقـدࢫتمثلـتࢫࢫاستȎيانࢫعڴʄࢫ60توزʉعࢫࢭʏࢫإطاراتࢫالبنوكࢫبولايةࢫسطيف،ࢫحيثࢫتمࢫ الدراسة مجتمع يتمثل

البنــــكࢫالـــوطۚܣࢫاݍݨزائــــري،ࢫالقـــرضࢫالشــــعۗܣࢫ ݍݵــــارڊʏࢫاݍݨزائـــري،ࢫبنـــكࢫاݍݵلــــيجࢫاݍݨزائـــرالبنـــوكࢫࢭـــʏࢫبنــــكࢫال؄فكـــةࢫاݍݨزائــــري،ࢫالبنـــكࢫا

بنـك،ࢫسوسـيۘܣࢫجين؈ـفالࢫࢫ-اݍݨزائري،ࢫبنـكࢫالفلاحـةࢫوالتنميـةࢫالرʈفيـة،ࢫبنـكࢫالتنميـةࢫالمحليـة،ࢫالصـندوقࢫالـوطۚܣࢫللتـوف؈فࢫوטحتيـاط

  .اݍݨزائر،ࢫناتكسʋسࢫبنك

  : بناءࡧטستȎيانࡧ-2.3

ȘناســــبࢫمــــعࢫȖســــاؤلاتࢫלشـــɢاليةࢫوالفرضــــياتࢫالموضــــوعة،ࢫوقــــدࢫأســــتمدࢫمحتــــوىࢫטســــتȎيانࢫتـــمࢫإعــــدادࢫטســــتȎيانࢫȊشــــɢلࢫي

  .اعتماداࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالنظرʈةࢫالۘܣࢫتمࢫتجميعɺاࢫوطرحɺاࢫࢭʏࢫالقسمࢫالنظري 

  : مواضيعࡧטستȎيانࡧ-3.3

 تقسـيم تـم فقـد ɸـذاࢫכسـاس وعڴـʄ أرȌعـةࢫفرضـيات، عـددɸا البـالغ الموضـوعة الفرضـيات عڴـʄ טسـتȎيانࢫبنـاءا تقسـيم تـم

 :ثلاثةࢫأقسام إڲʄ اݍݨزء ɸذا

  ؛ࢭʏࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةࢫوأنواعࡧمخاطرࡧالصرف بمفɺومࡧالتحوطࡧوالمخاطرةأسئلةࢫمتعلقةࢫ :כول  القسم −

ࢭــʏࢫالبنــوكࢫمحــلࢫبالأســاليبࡧالداخليــةࡧلإدارةࡧمخــاطرࡧالصــرفࡧأســئلةࢫمتعلقــةࢫ عڴــʄ القســم ɸــذا يحتــوي : الثــاɲي القســم −

  ؛الدراسة

 .ࢭʏࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةلإدارةࡧخطرࡧالصرفࡧ بالتقنياتࡧاݍݵارجيةضمࢫכسئلةࢫالمتعلقةࢫيࢫ:القسمࡧالثالث −

  



  وكࡧاݍݨزائرʈةأدواتࡧوأساليبࡧالتحوطࡧمنࡧمخاطرࡧأسعارࡧالصرفࡧࡩʏࡧالبن

 -دراسةࡧحالةࡧمجموعةࡧمنࡧالبنوكࡧࡩʏࡧولايةࡧسطيفࡧ-
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  :تنقيطࡧوࡧترقيمࡧטجابات. 1.3.3

  .4إڲʄࢫࢫ1تمࢫاستخدامࢫمقياسࢫليكرتࢫالرȋاڤʏ،ࢫلذلكࢫɠانࢫتنقيطࢫלجاباتࢫمنࢫ 

  بالاستȎيان اݍݵاصة לجابات تنقيط): 02(اݍݨدولࡧرقمࡧ

  لاࢫأدري   غ؈فࢫموافق  موافق  ةموافقࢫȊشد  לجابةࢫالمقابلة

  4  3  2  1  الرقم

ʏانطلاقاࢫمنࢫاݍݨدولࢫالسابقࢫقمناࢫباعتمادࢫقاعدةࢫالقرارࢫكماࢫيڴ:  

  ؛3=1-4حسابࢫالمدىࢫلقيمࢫالمقياسࢫكماࢫيڴʏࢫ −

  ،ࢫوࢫɸوࢫماࢫʇعرفࢫبالطولࢫالفعڴʏࢫلɢلࢫمجالࢫإجابة؛0.75=3/4: تقسيمࢫالمدىࢫعڴʄࢫعددࢫخلاياࢫالمقياس −

،ࢫأيࢫأنࢫɠـــــلࢫمتوســـــطࢫ]1.75 -1[ ،ࢫفنجـــــدࢫمجـــــالࢫלجابـــــةࢫכوڲـــــ1.75ʄ=0.75+1ابـــــةࢫכوڲـــــʄࢫنضـــــيفࢫɸـــــذاࢫالطـــــولࢫإڲـــــʄࢫرقـــــمࢫלج −

  . حساȌيࢫيقعࢫࢭʏࢫɸذاࢫالمجالࢫتɢونࢫלجابةࢫموافقࢫȊشدة

،ࢫأيࢫأنࢫالمتوســطࢫ]2.5 -1.75[فنتحصــلࢫعڴــʄࢫالمجــالࢫالثــاɲيࢫللإجابــةࢫࢫ2.5=0.75+ 1.75نضــيفࢫاݍݰــدࢫכقظــۜܢࢫللمجــالࢫכولࢫ −

ۂــʏࢫالمتوســطࢫࢫ2,5تɢــونࢫלجابـةࢫالموافقــةࢫلــھࢫۂــʏࢫموافـق،ࢫوســنعت؄فࢫالقيمــةࢫࢫ2.5وأقــلࢫمــنࢫࢫ1.75 اݍݰسـاȌيࢫالــذيࢫيɢــونࢫأك؄ــفࢫمـن

  الفرعۜܣࢫباعتبارɸاࢫأقظۜܢࢫدرجةࢫللموافقة؛

،ࢫوȋالتــاڲʏࢫفــإنࢫالمتوســطࢫاݍݰســاȌيࢫالــذيࢫيقــعࢫداخــلࢫ]3.25 -2.5[فنحصــلࢫعڴــʄࢫالمجــالࢫالثالــثࢫللإجابــةࢫࢫ2.5إڲــʄࢫࢫ0.75نضــيفࢫ −

  قةࢫلھࢫۂʏࢫغ؈فࢫموافق؛ɸذاࢫالمجالࢫتɢونࢫלجابةࢫالمواف

  .،ࢫفتع؄فࢫلاࢫأدري ]4 -3.25[ أماࢫمتوسطاتࢫלجاباتࢫالۘܣࢫتɢونࢫࢭʏࢫحدودࢫالمجالࢫכخ؈فࢫ −

   :טستȎيان ثبات اختبار. 2.3.3

 فقـد وعليـھ، ࢭـʏࢫالدراسـة، טسـتȎيان اسـتخدام عڴـʄ المصـداقية مـن مزʈـد لإضـفاء مɺمـة عمليـة טسـتȎيان ثبـات اختبـار ʇعـد

 أي טسـتمارة لنتـائج الـداخڴʏ טȖسـاق ʇعـرفࢫبمقيـاس الـذي Alpha Cronbach الثبـات معامـل عڴـʄ بالاعتمـاد العمليـة ٭ڈـذه قمنـا

 SPSS برنـامج عڴـʄ טعتمـاد تـم טختبـار، ɸـذا ولإجـراء،ࢫمـرةࢫأخـرى  اسـتخدامɺا أعيـد إذا مـا حـال ࢭـʏ ذاٮڈـا النتـائج عڴـʄ اݍݰصـول 

 ʇعۚـܣࢫأن والـذي Validité الصـدق معامـل قيمة إبراز مع السابقة النتائج لنا ݵصيݏ التاڲʏ كرونباخࢫواݍݨدول  ألفا معامل لاحȘساب

  .معاملࢫالثبات جذر حساب خلال من عليھ اݍݰصول  يتم المعامل ɸذا لقياسھ، وضع ما فعلا يقʋس المقياس

  טستȎيان لأسئلة والصدق الثبات معامل):03(اݍݨدولࡧرقمࡧ

  معاملࢫالصدق  لࢫالثباتمعام  כسئلةࢫمحلࢫטستȎيانعددࢫ  البيان

  0.924  0.855  30  المجموع

 SPSS برنامج مخرجات :المصدر

 محــاور  لمختلــف بالɴســبة مقبولــة قيمتــھ ɠانـت الثبــات معامــل أن أعــلاه، اݍݨــدول  عڴـɲ ʄعطٕڈــا أن يمكــن الۘــܣ العامــة الملاحظـة

 ݍݨمـع كـأداة لاعتمـاده טسـتȎيان صـدق عڴـʄ يـدل ممـا )المعتمـدة المعيارʈـة القيمـة وۂـʏ(0.6 أك؄ـفࢫمـن ɠانـت حيـث وأسـئلتھ، טسـتȎيان

 لɢــــل بالɴســــبة مقبولــــة القــــيم ɠانــــت حيــــث الصــــدق، معامــــل عڴــــʄ إطلاقɺــــا يمكــــن نفســــɺا الملاحظــــةت،ࢫالفرضــــيا واختبــــار المعلومــــات

  .المدروس الموضوع ݍݨوانب وشمولɺا الدراسة متغ؈فات قياس عڴʄ טستȎيان قدرة ʇعكس الذي כمر العبارات

  

  



ʏيلةࡧفاڲȎن   
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  :טستȎيان نتائج يلتحلࡧ-4

 التوزʉعــات باســتخدام المعتمــدة، القــرار لقاعــدة وفقــا الدراســة محــل البنــوك إطــارات إجابــات لتحليــل اݍݨــزء ɸــذا خصــص

 טستȎيانࢫوكذلكࢫالمتوسـطات ࢭʏ المحددة الموافقة درجة حسب المئوʈة والɴسب المطلقة بالقيم לجابات توزʉع تب؈ن الۘܣ التكرارʈة

   .טستȎيان بأجزاء المتعلقة לجابات تحليل سʋتم حيث المعيارʈة، حرافاتوטن اݍݰسابية

   :الصرف خطر وأنواع والتحوط المخاطرة. 1.4

  ).04( رقم اݍݨدول  خلال من المدرجة، للعبارات وفقا المحور  لɺذا المدروسة البنوك إطارات تقييم توضيح يمكن

  الصرف خطر وأنواع والتحوط عباراتࡧمحورࡧالمخاطرة):04( رقم اݍݨدول 

  العبارة  الرقم

موافقࢫ

  Ȋشدة
  موافق

غ؈فࢫ

  موافق

لاࢫ

  أدري 
  البيان

% %  % %  
المتوسطࢫ

  اݍݰساȌي

טنحرافࢫ

  المعياري 

  0.47538  1.3333  0  0  20 40 تتجڴʄࢫالمخاطرةࢫࢭʏࢫإمɢانيةࢫحدوثࢫخسارة  1

  0.47538  1.3333  0  0  20  40 نظراࢫلطبيعةࢫعملࢫالبنكࢫيتعرضࢫدائماࢫإڲʄࢫالمخاطرة  2

3  
إنࢫȖعـــــــــرضࢫالبنـــــــــكࢫللمخـــــــــاطرࢫȊشـــــــــɢلࢫدائـــــــــم،ࢫيحـــــــــتمࢫعليـــــــــھࢫتبۚـــــــــܣࢫ

 )إدارةࢫالمخاطر(اس؅فاتيجيةࢫللتحوطࢫ
60  0  0  0  2.0000  0.0000  

  0.0000  2.0000  0  0  0  60 يؤديࢫالتحوطࢫإڲʄࢫالتقليلࢫأوࢫنقلࢫأوࢫإلغاءࢫاݍݵطر  4

  0.0000  3.0000  0  60  0  0 يوجدࢫࢭʏࢫالبنكࢫمصݏݰةࢫأوࢫقسمࢫخاصࢫلإدارةࢫالمخاطر  5

  0.47538  1.6667  0  0  40  20 منࢫب؈نࢫالمخاطرࢫالۘܣࢫيتعرضࢫلɺاࢫالبنكࢫخطرࢫالصرف  6

  0.47538  1.6667  0  0  40  20 يندرجࢫخطرࢫالصرفࢫضمنࢫالمخاطرࢫالسوقية  7

8  
ࢫɸناكࢫصعوȋةࢫللتɴبؤࢫبخطرࢫالصرف،ࢫلذاࢫيحتـاجࢫإڲـʄࢫإدارةࢫحصـيفة

  لتقليلࢫالتعرضࢫإليھ
60  0  0  0  1.0000  0.0000  

9  
ࢭــــʏࢫإمɢانيــــةࢫحــــدوثࢫخســــائرࢫنȘيجــــةࢫتقلبــــاتࢫيتمثــــلࢫخطــــرࢫالصــــرفࢫ

 أسعارࢫالصرف
60  0  0  0  1.0000  0.0000  

10  
تتعــــددࢫأشــــɢالࢫخطــــرࢫالصــــرفࢫبـــــ؈نࢫخطــــرࢫصــــرفࢫالصــــفقةࢫوخطـــــرࢫ

 صرفࢫالتحوʈلࢫوخطرࢫالصرفࢫטقتصادي
0  20  0  40  3.3333  0.95077  

11  
يختلــــفࢫتـــــأث؈فࢫخطـــــرࢫالصـــــرفࢫعڴــــʄࢫالبنـــــكࢫحســـــبࢫدرجـــــةࢫȖعاملاتـــــھࢫ

 ݍݵارجاݍݵارجيةࢫوعددࢫفروعھࢫࢭʏࢫا
0  0  0  60  4.0000  0.0000  

  0.47538  3.6667  40  20  0  0 يؤثرࢫخطرࢫالصرفࢫטقتصاديࢫعڴʄࢫالبنكࢫࢭʏࢫالمدىࢫالطوʈل  12

  ɸ  20  40  0  0  1.6667  0.47538ناكࢫمعاملاتࢫمحددةࢫمعࢫاݍݵارجࢫيتعاملࢫࢭʏࢫإطارɸاࢫالبنك 13

ʏ0.14627 2.1282 לجماڲ 

  .SPSS برنامج تائجن عڴʄ بالاعتماد الباحثة إعداد من: المصدر

 قبــــل مـــن الصـــرف خطـــر وأنـــواع والتحـــوط للمخـــاطرة לيجــــاȌي التقيـــيم عـــن כول  لݏݨـــزء לجمـــاڲʏ اݍݰســـاȌي المتوســـط ʇع؄ـــف

 معيــــــــاري  وȋــــــــانحراف ،2.1282 بـــــــــ قــــــــدر قــــــــد المحــــــــور  لɺــــــــذا العــــــــام اݍݰســــــــاȌي المتوســــــــط أن ذلــــــــك الدراســــــــة، محــــــــل البنــــــــوك إطــــــــارات

ݳ والذي ،0.14627قدره ] 2.5-1.75[ المجـال حـدود ࢭـʏ وۂʏ عالية موافقة عڴʄ يدل وɸذا לجابات، ࢭʏ وטختلاف ينالتبا مدى يوܷ

 أي ،)04( رقـم اݍݨـدول  ࢭـʏ المبـ؈ن اݍݨـزء ɸـذا عبـارات متوسـطات إليـھ Ȗشـ؈ف مثلمـا العناصـر، ɸـذه نحـو לيجـاȌي טتجاه عڴʄ كمؤشر

ݰة النتائج أن   :أن عڴʄ تدل أعلاه الموܷ

− ɢࢫإمʏࢫࢭـʄࢫعـدةࢫمخـاطرࢫمـنࢫبئڈـاࢫخطـرࢫالصــرفࢫمحـلࢫالدراسـةࢫانيـةࢫحـدوثࢫخسـارة،ࢫحيـثࢫتتعـرضࢫالبنـوكࢫالمخـاطرةࢫتتجڴـʄإڲـ

 כمرࢫالذيࢫيحتمࢫعلٕڈاࢫتبۚܣࢫاس؅فاتيجيةࢫللتحوط،ࢫمنࢫأجلࢫالتقليلࢫأوࢫإلغاءࢫاݍݵطر؛



  وكࡧاݍݨزائرʈةأدواتࡧوأساليبࡧالتحوطࡧمنࡧمخاطرࡧأسعارࡧالصرفࡧࡩʏࡧالبن

 -دراسةࡧحالةࡧمجموعةࡧمنࡧالبنوكࡧࡩʏࡧولايةࡧسطيفࡧ-
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  لاࢫتوجدࢫࢭʏࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةࢫقسمࢫخاصࢫبإدارةࢫالمخاطر،ࢫلذاࢫتواجھࢫصعوȋةࢫࢭʏࢫالتɴبؤࢫبخطرࢫالصرف؛ −

  رࢫالصرفࢫࢭʏࢫإمɢانيةࢫحدوثࢫخسائرࢫنȘيجةࢫتقلباتࢫأسعارࢫالصرف،ࢫوɸوࢫيندرجࢫضمنࢫالمخاطرࢫالسوقية؛يتمثلࢫخط −

  .تتعاملࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةࢫبمعاملاتࢫمحددةࢫمعࢫاݍݵارجࢫلذاࢫفإنࢫتأث؈فࢫخطرࢫالصرفࢫيتوقفࢫعڴʄࢫɸذهࢫالمعاملات −

ʏالتــاڲȋيجــب و ʄبــؤ مــن الــتمكن أجــل ومــن الدراســة محــل البنــوك عڴــɴوتجنــب الصــرف ݍݵطــر والفعالــة اݍݨيــدة وלدارة الت 

   .المخاطر بإدارة خاص قسم إɲشاء الصرف، أسعار تقلبات عن الناتجة اݍݵسائر

   :الصرف أسعار مخاطر لإدارة الداخلية التقنيات. 2.4

  ).05( رقم اݍݨدول  خلال من المدرجة، للعبارات وفقا المحور  لɺذا المدروسة البنوك إطارات تقييم توضيح يمكن

  الصرف مخاطر لإدارة الداخلية عباراتࡧمحورࡧالتقنيات): 05( رقم ݨدول اݍ

  العبارة  الرقم

موافقࢫ

  Ȋشدة
  موافق

غ؈فࢫ

  موافق
  البيان  لاࢫأدري 

% %  % %  
المتوسطࡧ

  اݍݰساȌي
  טنحراف

1  
لإدارةࢫخطــــــــــرࢫالصــــــــــرفࢫʇســــــــــتعملࢫالبنــــــــــكࢫمجموعــــــــــةࢫمــــــــــنࢫ

 التقنياتࢫالداخليةࢫواݍݵارجية
0  0  20  40  3.6667  0.47538  

2  
تمثـــــــلࢫالتقنيـــــــاتࢫالداخليـــــــةࢫلإدارةࢫخطـــــــرࢫالصـــــــرفࢫࢭـــــــʏࢫأنࢫت

 البنكࢫʇستعملࢫכدواتࢫالمتاحةࢫعڴʄࢫمستواه
20  40  0  0  1.6667  0.47538  

3  
،ࢫ)مشـــــ؅فيࢫأوࢫبـــــاǿع(بنـــــاءࢫعڴـــــʄࢫوضـــــعيةࢫالبنـــــكࢫࢭـــــʏࢫالصـــــفقةࢫ

 ʇعملࢫعڴʄࢫاختيارࢫعملةࢫالفوترةࢫالۘܣࢫتɢونࢫࢭʏࢫصاݍݰھ
20  40  0  0  1.6667  0.47538  

4  
 Ȗ (Leads & Leags)ســي؈فࢫךجـالࢫʇسـتعملࢫالبنــكࢫتقنيــة

 لكتقنيةࢫداخليةࢫللتقليلࢫمنࢫخطرࢫالصرف
20  40  0  0  1.6667  0.47538  

  ʇ 0  20  0  40  3.3333  0.95077ستعملࢫالبنكࢫتقنيةࢫالمقاصةࢫللتحوطࢫمنࢫخطرࢫالصرف  5

6  
ʇســـــــتعملࢫالبنـــــــكࢫتقنيـــــــةࢫاݍݵصـــــــمࢫوالȘســـــــديدࢫقبـــــــلࢫآجـــــــالࢫ

 טستحقاقࢫلتغطيةࢫخطرࢫالصرف
0  0  0  60  4.0000  0.0000  

7  
يݏݨـــأࢫالبنـــكࢫإڲـــʄࢫمركـــزࢫإعـــادةࢫالفـــوترةࢫللتغطيـــةࢫمـــنࢫمخـــاطرࢫ

 الصرف
0  0  0  60  4.0000  0.0000  

8  
لتموʈـــلࢫ) للفــروع(ʇســتعملࢫالبنــكࢫتقنيــةࢫتجميــعࢫالعمليــاتࢫ

 احتياجاتࢫالفروعࢫכخرىࢫلتغطيةࢫخطرࢫالصرف
0  0  0  60  4.0000  0.0000  

ʏ0.35654 3.0000  טجماڲ 

  .SPSS برنامج نتائج عڴʄ بالاعتماد الباحثة إعداد من: المصدر

 للمحــــور  الكڴــــʏ المتوســــط بلــــغ حيــــث ســــلبيا، ʇعت؄ــــف الدراســــة محــــل البنــــوك إطــــارات قبــــل مــــن المحــــور  لɺــــذا לجمــــاڲʏ التقيــــيم

 لإدارة الداخليـة البنـوكࢫمحـلࢫالدراسـةࢫلاࢫȖسـتعملࢫالتقنيـات أن عڴـʄ לطـارات لɺـؤلاء العاليـة الموافقـة عـدم ʇعكـس وɸـو ،3.0000

  :الصرف،ࢫحيثࢫأنࢫɸذهࢫالنتائجࢫتدلࢫعڴʄ أسعار طرمخا

 ࢫʄســـــتعملࢫالبنـــــوكࢫمحـــــلࢫالدراســـــةࢫالتقنيـــــاتࢫالمختلفـــــةࢫالداخليـــــةࢫلإدارةࢫخطـــــرࢫالصـــــرف،ࢫفمـــــنࢫبـــــ؈نࢫכدواتࢫالمتاحـــــةࢫعڴـــــȖلاࢫ

 ؛)Leads & Leags(مستواɸاࢫȖستعملࢫفقطࢫتقنيةࢫȖسي؈فࢫךجالࢫ

 ࢫالصـــفقةࢫʏࢫوضـــعيةࢫالبنــكࢫࢭـــʄع(بنــاءࢫعڴـــǿࢫاختيـــارࢫعملــةࢫالفـــوترةࢫالۘـــܣࢫ،ࢫفـــإنࢫالب)مشــ؅فيࢫأوࢫبـــاʄعمــلࢫعڴـــȖنــوكࢫمحـــلࢫالدراســـةࢫ

  .تɢونࢫࢭʏࢫصاݍݰɺا
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  .وȋالتاڲʏࢫيجبࢫعڴʄࢫإدارةࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةࢫاستعمالࢫمختلفࢫالتقنياتࢫالداخليةࢫلإدارةࢫخطرࢫالصرف

  :الصرف أسعار مخاطر لإدارة اݍݵارجية التقنيات. 3.4

 خــلال مــن الصــرف أســعار مخــاطر لإدارة اݍݵارجيــة التقنيــات نحــو الدراســة محــل البنــوك إطــارات اتجاɸــات يمكــنࢫتوضــيح

  ).06( رقم اݍݨدول 

  الصرف خطر لإدارة اݍݵارجية عباراتࡧالتقنيات): 06( رقم اݍݨدول 

  العبارة  رقم

موافقࢫ

  Ȋشدة
  موافق

غ؈فࢫ

  موافق
  البيان  لاࢫأدري 

  טنحراف  المتوسط %  % %  %

1  
ʄࢫأنࢫالبنـكࢫيݏݨـأࢫإڲـʏالســوقࢫولاࢫࢫتتمثـلࢫالتقنيـاتࢫاݍݵارجيـةࢫࢭــ

 ʇعتمدࢫعڴʄࢫכدواتࢫالموجودةࢫعڴʄࢫمستواه
0 0  0  60  4.0000  0.0000  

2  
يݏݨـــــأࢫالبنــــــكࢫإڲــــــʄࢫالتقنيــــــاتࢫاݍݵارجيـــــةࢫȊســــــȎبࢫعــــــدمࢫكفايــــــةࢫ

 التقنياتࢫالداخليةࢫعڴʄࢫȖغطيةࢫخطرࢫالصرف
0  0  0  60  4.0000  0.0000  

3  
ʇسـتعملࢫالبنــكࢫالȘســȎيقاتࢫبالعملــةࢫالصــعبةࢫلتغطيــةࢫخطــرࢫ

 الصرف
0  0  0  60  4.0000  0.0000  

  0.0000  4.0000  60  0  0  0 يݏݨأࢫالبنكࢫإڲʄࢫشرɠاتࢫالتأم؈نࢫلتغطيةࢫخطرࢫالصرف  4

5  
يتـــــــدخلࢫالبنـــــــكࢫࢭـــــــʏࢫســـــــوقࢫالصـــــــرفࢫךجـــــــلࢫلتغطيـــــــةࢫخطـــــــرࢫ

 الصرف
0  60  0 0  2.0000  0.0000  

  ʇ 0  0  0  60  4.0000  0.0000ستعملࢫالبنكࢫالمستقبلياتࢫلتغطيةࢫخطرࢫالصرف  6

  0.0000  4.0000  60  0  0  0 طرࢫالصرفʇستعملࢫالبنكࢫاݍݵياراتࢫلتغطيةࢫخ  7

  ʇ 0  0  0  60  4.0000  0.0000ستعملࢫالبنكࢫعقودࢫالمبادلةࢫلتغطيةࢫخطرࢫالصرف  8

9  
ɸنــــاكࢫتقنيــــاتࢫȖغطيـــــةࢫمحــــددةࢫيفرضــــɺاࢫبنـــــكࢫاݍݨزائــــرࢫعڴـــــʄࢫ

 البنوكࢫللتحوطࢫمنࢫخطرࢫالصرف
20  40  0  0  1.6667  0.47538  

ʏ0.05282 3.5185 טجماڲ 

  .SPSS برنامج نتائج عڴʄ الاعتمادب الباحثة إعداد من: المصدر

  :أن إڲʄ أعلاه، اݍݨدول  معطيات Ȗش؈ف

 عبارات اݍݵاصة לجابات متوسطاتȊ  ا تقع الصرف خطر لإدارة التقنياتࢫاݍݵارجية محورɺمعظم ʏالموافقة؛ عدم مجالات ࢭ 

 البنـــك يتــدخل العبــارات ʏنــاك الصـــرف، خطــر لتغطيـــة ךجــل الصــرف ســـوق  ࢭــɸ غطيـــة تقنيــاتȖ اي محــددةɺاݍݨزائـــر بنــك فرضـــ 

ʄانت الصرف، خطر من للتحوط البنوك عڴɢعكـس לجابـة متوسطات فȖ الموافقـة، درجـة ʏوۂـ ʄعڴـ ʏ1.6667 ،2.0000: التـواڲ 

 ؛]2.5 -1.75[ المجال حدود ࢭɠ ʏلɺا تقع فࢼܣ وȋذلك

  التقييم ʏذا לجماڲɺعت؄ـف الدراسـة محـل البنـوك إطـارات قبـل من المحور  لʇ ،لمتوسـطا بلـغ حيـث سـلبيا ʏ3.5185للمحـور  الكڴـ ، 

  . לطارات لɺؤلاء الموافقة عدم ʇعكس وɸو

  :يڴʏ ما عڴʄ النتائج ɸذه تدل حيث

  الصرف؛ خطر لتغطية ךجل الصرف سوق  ࢭʏ تݏݨأࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةࢫإڲʄࢫالتدخل −

راءࢫالتأم؈نࢫɸوࢫإحدىࢫعدمࢫݍݨوءࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةࢫإڲʄࢫشرɠاتࢫالتأم؈نࢫجعلɺاࢫلاࢫȖعملࢫعڴʄࢫنقلࢫخطرࢫالصرف،ࢫلأنࢫش −

  وسائلࢫنقلࢫالمخاطرة؛ࢫ

 المستقبلية، العقود( أنواعɺا بمختلف المشتقة المالية بالأدوات تتعامل لا فالبنوكࢫمحلࢫالدراسة حقيقية بورصة وجود عدم −

  الصرف؛ خطر Ȗغطية ࢭʏ ٭ڈا تتعامل لا يجعلɺا ما وɸذا ،)المبادلات اݍݵيار، عقود טسȘثمار، عقود



  وكࡧاݍݨزائرʈةأدواتࡧوأساليبࡧالتحوطࡧمنࡧمخاطرࡧأسعارࡧالصرفࡧࡩʏࡧالبن

 -دراسةࡧحالةࡧمجموعةࡧمنࡧالبنوكࡧࡩʏࡧولايةࡧسطيفࡧ-
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  .محلࢫالدراسةࢫباستخدامࢫالتقنياتࢫالۘܣࢫيفرضɺاࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫللتحوطࢫمنࢫخطرࢫسعرࢫالصرفتكتفيࢫالبنوكࢫ −

وȋالتــــاڲʏࢫعڴــــʄࢫالبنــــوكࢫمحــــلࢫالدراســــةࢫولضــــمانࢫإدارةࢫجيــــدةࢫݍݵطــــرࢫالصــــرفࢫالعمــــلࢫعڴــــʄࢫاســــتخدامࢫالتقنيــــاتࢫاݍݵارجيـــــةࢫ

   .للتحوطࢫمنࢫخطرࢫسعرࢫالصرف

  :الفرضيات اختبار-5

  .والفرضياتࢫالفرعية الرئʋسية الفرضية باختبار سنقوم علٕڈا، لالمتحص المعطيات بتحليل قمنا أن Ȋعد

 مـع للإجابـات العـام المتوسـط لمقارنـة ،One Sample T-test الواحـدة للعينـة) T( اختبـار باسـتعمال سـنقوم الفرضـيات ɸـذه لاختبـار

 مـا إذا الفرضـية قبـول " عڴـʄ טختبار من النوع لɺذا بالɴسبة القرار قاعدة وȖعتمد ،%05 دلالة مستوى  عند 2.5 الفرعۜܣ المتوسط

 تـــــم اݍݨدوليــــة) T( قيمــــة ،%"05 مـــــن أقــــل לحصــــائية الدلالـــــة ومســــتوى  اݍݨدوليــــة،) T( قيمـــــة مــــن أك؄ــــف المحســـــوȋة) T( قيمــــة ɠانــــت

 نتـــائج لنـــا يبــ؈ن) 07( رقـــم واݍݨــدول ࢫ.1.686 بــــ قــدرت وقـــد ،59 حرʈـــة ودرجــات% 95 احتمـــال عنــد ســـتودنت جــدول  مـــن اســتخراجɺا

   :بارטخت

  الفرعۜܣ المتوسط مع לجابات متوسط لمقارنة الواحدة للعينة T اختبار): 07( رقم اݍݨدول 

  2.5= المتوسطࢫالفرعۜܣࢫ

  البيان
 Tقيمة

  المحسوȋة

ࢫTقيمةࢫ

  اݍݨدولية

درجاتࢫ

  اݍݰرʈة

مستوىࢫ

الدلالةࢫ

Sig 

  الفرقࢫب؈نࢫالمتوسط؈ن

  مستوىࢫالثقة

  القيمةࢫالدنيا
القيمةࢫ

  القصوى 

  0.3340-  0.4096-  0.37179-  0.000  59  1.676 19.689-  ول المحورࢫכ 

  0.5921  0.4079  0.50000  0.000  59 1.676  10.863  المحورࢫالثاɲي

  1.0322  1.0049  1.01852  0.000  59 1.676  149.363  المحورࢫالثالث

  0.4301  0.3344  0.38224  0.000  59 1.676 15.986  إجماڲʏࢫالمحاور 

  .SPSS برنامج نتائج عڴʄ بالاعتماد ةالباحث إعداد من: المصدر

  :الفرعيةࢫכوڲʄ الفرضية اختبار من تمكننا الۘܣ القيم استخراج يمكننا اݍݨدول  من

 اݍݨدولية؛ Tقيمة من أقل ɠانت المحسوȋة T قيمة −

  ؛0.05 من أقل ɠان לحصائية الدلالة مستوى  −

 والتحــــوط المخــــاطرة حــــول  ثقافــــة توجــــد أنــــھ أي البديلــــة ةالفرضــــي قبــــول  يمكننــــا ســــابقا المبʋنــــة القــــرار قاعــــدة مــــن وانطلاقـــا

  .ةالدراس محل البنوك اطارات لدى واݍݵطر

 اݍݨدوليـــة Tقيمـــة مـــن أك؄ـــف المحســـوȋة T قيمـــة أن) 07( رقـــم اݍݨـــدول  خـــلال مـــن الثانيـــةࢫنلاحـــظ الفرعيـــة بالɴســـبةࢫللفرضـــية أمـــا −

 " أن أي الصـــــفرʈة، الفرضــــية ونقبــــل البديلــــة فرضـــــيةال نــــرفض ومنــــھ ،0.05 مــــن مســــتوىࢫالدلالــــةࢫטحصــــائيةࢫأقـــــلࢫSig وقيمــــة

  ". الصرف خطر لإدارة داخلية تقنيات Ȗستعمل لا الدراسة محل البنوك

 לحصــائية الدلالــة اݍݨدوليــة،ࢫومسـتوى  Tقيمــة مـن أك؄ــف ɠانــت المحسـوȋة T الثالثــةࢫفـإنࢫقيمــة الفرعيــة للفرضـية بالɴســبة أمـا −

 لا الدراسـة محـل البنـوك "أيࢫأنࢫ الصـفرʈة الفرضـية قبـول  يمكننا سابقا المبʋنة لقرارا قاعدة من ،ࢫوانطلاقا0.05 من أقل ɠان

  ."الصرف خطر لإدارة خارجية تقنيات Ȗستعمل



ʏيلةࡧفاڲȎن   
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 أقــل ɠاـن לحصـائية الدلالـة اݍݨدوليـة،ࢫومســتوى  Tقيمـة مـن أك؄ــف ɠانـت المحسـوȋة T وȋالɴسـبةࢫللفرضـيةࢫالرئʋسـيةࢫفـإنࢫقيمــة −

البنــــــوكࢫمحــــــلࢫالدراســــــةࢫلاࢫ" أيࢫأن الصــــــفرʈة الفرضــــــية قبــــــول  يمكننــــــا ســــــابقا المبʋنــــــة لقــــــرارا قاعــــــدة مــــــن ،ࢫوانطلاقــــــا0.05 مـــــن

 "الصرف أسعار مخاطر من للتحوط وأساليب Ȗستعملࢫأدوات

   :خاتمة. 6

 البنـــوك اســـتعمال مـــدى عڴــʄ الوقـــوف مٔڈـــا الɺـــدف ɠـاـن الۘـــܣ ســـطيف ولايـــة ࢭــʏ البنـــوك عڴـــʄ أجرʈـــت الۘــܣ الدراســـة خـــلال مــن

 المتعلقـــة البنـــوك إطـــارات إجابـــات ومناقشـــة تحليـــل خـــلال ومـــن الصـــرف، أســـعار مخـــاطر مـــن التحـــوط وأســـاليب لأدوات اݍݨزائرʈـــة

  : يڴʏ فيما ɲستعرضɺا النتائج، من مجموعة إڲʄ توصلنا טستمارة، بأسئلة

  :نتائجࡧالدراسة. 1.6

 ʏالتعرض المخاطرةࢫۂ ʄعض وقوع احتمالية عن ناتج ضرر  أو خسارة إڲȊ فٕڈا؛ رغوبالم غ؈ف כحداث  

 و التحوطɸ ٮڈدف الۘܣ التداب؈ف من معينة مجموعة ʄالمحتملة المالية المخاطر تقليل إڲ ʏمعاملة؛ أي إبرام عملية ࢭ  

 وࢫدرجةɸالتقلب خطرࢫسعرࢫالصرفࢫ ʏسبة معينة عملة صرف سعر ࢭɲ ʄأو כخرى  العملات إڲ ʄالمرجعية؛ العملة إڲ  

 الصرف سعر مخاطر تنقسم ʄل مخاطر الصفقات، اطرمخ أنواع ثلاثة إڲʈטقتصادية؛ والمخاطر التحو  

 نــاكɸ عۚــܣࢫاســتخدام الداخليــة الصــرف،ࢫفالأســاليب ســعر مخــاطر مــن للتحــوط خارجيــة وأخــرى  داخليــة أســاليبȖ انيــاتɢלم 

والمبــــالغ،ࢫ التوقعــــات טحتمــــال، حيــــث مــــن مقبــــول  خطــــر عڴــــʄ لݏݰصــــول  أو الصــــرف ݍݵطــــر المعرضــــة المبــــالغ لتقلــــيص الداخليــــة

،ࢫالمقاصــة،ࢫ)التبــاطؤ أو الت݀ݨيــل( ךجــال التجــاري،ࢫȖســي؈ف بالعقــد المݏݰقــة الفــاتورة،ࢫالشــروط تحرʈــر عملــة مثــلࢫࢭــʏࢫاختيــاروتت

 بالعملــــة الȘســــȎيقات ࢭــــʏ الفــــوترة،ࢫالتجميــــع،ࢫأمــــاࢫטســــاليبࢫاݍݵارجيــــةࢫفتتمثــــل إعــــادة المســــبق،ࢫمركــــز الــــدفع أجــــل مــــن اݍݵصــــم

  .اݍݵيارات المبادلة، عقود المستقبلية، العقود ךجل، رفالص سوق  ࢭʏ التحوط الصرف، تأم؈ن כجنȎية،

 انيــةࢫحــدوثࢫخســارة،ࢫحيـثࢫتتعــرضࢫالبنــوكࢫɢࢫإمʏࢫࢭــʄࢫعـدةࢫمخــاطرࢫمــنࢫبئڈــاࢫخطــرࢫالصــرف،ࢫمحــلࢫالدراســةࢫالمخـاطرةࢫتتجڴــʄإڲــ

 כمرࢫالذيࢫيحتمࢫعلٕڈاࢫتبۚܣࢫاس؅فاتيجيةࢫللتحوط،ࢫمنࢫأجلࢫالتقليلࢫأوࢫإلغاءࢫاݍݵطر؛

 ࢫالبنوكࢫمحلࢫالʏبؤࢫبخطرࢫالصرف؛لاࢫتوجدࢫࢭɴࢫالتʏةࢫࢭȋدراسةࢫقسمࢫخاصࢫبإدارةࢫالمخاطر،ࢫلذاࢫتواجھࢫصعو  

 ذهࢫالمعاملاتɸࢫʄ؛تتعاملࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةࢫبمعاملاتࢫمحددةࢫمعࢫاݍݵارجࢫلذاࢫفإنࢫتأث؈فࢫخطرࢫالصرفࢫيتوقفࢫعڴ  

 ســتعمل لاȖ المتاحــة تכدوا بــ؈ن فمــن الصــرف، خطــر لإدارة الداخليــة المختلفــة التقنيــات الدراســة محــل البنــوك ʄا عڴــɸمســتوا 

  ؛)Leads & Leags( ךجال Ȗسي؈ف تقنية فقط Ȗستعمل

 ـوࢫإحـدىࢫɸࢫنقـلࢫخطـرࢫالصـرف،ࢫلأنࢫشـراءࢫالتـأم؈نࢫʄعمـلࢫعڴـȖـاࢫلاࢫɺاتࢫالتـأم؈نࢫجعلɠࢫشـرʄعدمࢫݍݨوءࢫالبنـوكࢫمحـلࢫالدراسـةࢫإڲـ

  وسائلࢫنقلࢫالمخاطرة؛ࢫ

 ـا بمختلـف المشـتقة الماليــة بـالأدوات تتعامـل لا فــالبنوكࢫمحـلࢫالدراسـة حقيقيـة بورصـة وجـود عـدمɺالمســتقبلية العقـود( أنواع 

  الصرف؛ خطر Ȗغطية ࢭʏ ٭ڈا تتعامل لا يجعلɺا ما وɸذا ،)المبادلات اݍݵيار، عقود טسȘثمار، عقودو 

 اࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫللتحوطࢫمنࢫخطرࢫسعرࢫالصرفɺتكتفيࢫالبنوكࢫمحلࢫالدراسةࢫباستخدامࢫالتقنياتࢫالۘܣࢫيفرض.  

  :يڴʏ ما اق؅فاح يمكن إلٕڈا التوصل تم الۘܣ ائجالنت ضوء عڴʄࢫ:التوصيات .2.6

  العملࢫعڴʄࢫɲشرࢫثقافةࢫالتحوطࢫمنࢫخطرࢫالصرفࢫࢭʏࢫالبنوكࢫاݍݨزائرʈة؛ −

  ضرورةࢫاستخدامࢫכساليبࢫالداخليةࢫواݍݵارجيةࢫللتحوطࢫمنࢫخطرࢫسعرࢫالصرفࢫࢭʏࢫالبنوكࢫاݍݨزائرʈة؛ −

 .توسيعࢫȖشكيلةࢫالعملاتࢫالۘܣࢫتتعاملࢫ٭ڈاࢫالبنوكࢫاݍݨزائرʈة −



  وكࡧاݍݨزائرʈةأدواتࡧوأساليبࡧالتحوطࡧمنࡧمخاطرࡧأسعارࡧالصرفࡧࡩʏࡧالبن

 -دراسةࡧحالةࡧمجموعةࡧمنࡧالبنوكࡧࡩʏࡧولايةࡧسطيفࡧ-
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