
 وزارة التعلیم العالي والبحث العلمي
Ministère de l’Enseignement Supérieur et de la Recherche Scientifique 

مذكرة مكملة لنیل متطلبات شهادة الماستر أكادیمي 
 الرقم التسلسلي:.............

                     الفرع: مالیة محاسبة تخصص: مالیة وحساب إدارة المخاطر

العنوان 

 عفاف ربعي إعداد الطالبة: 

 2016-05-24 :تاریخ المناقشة

 أمام اللجنة  المناقشة المكونة من:

الصفة الجامعة الرتبة الاسم واللقب 
رئیسا المسیلة  أستاذ محاضر كزار رمضان 
مشرفا ومقررا المسیلة  مساعد أأستاذ  بدروني عیسى
ممتحنا  المسیلة   حاضرأستاذ م بلعباس رابح

Université Mohamed Boudiaf- M'SILA 
Faculté des Sciences Économiques,     

Commerciales et des Sciences  de Gestion 

Des Département Sciences économiques 

 جامعة محمد بوضیاف المسیلة
 كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة

 وعلوم التسییر
ادیةــــوم الاقتصــــقسم العل

2015/2016السنة الجامعیة   

 مخاطر سعر الصرف في المؤسسة الاقتصادية

بدر التمام للتجارة العامة دراسة حالة مؤسسة   



شكر وعرفان 

 اللهم لك الشكر ولك الحمد حمدا مباركا،يليق بجلال وجهك وعظيم سلطانك

ن وفقنا لإنجاز هذا العملأ  

"بدروني عيسى" ى الاستاذ الفـاضل  إلاتقدم بالشكر الجزيل والامتنان العظيم    

 على قبوله الاشراف على هذه المذكرة

 وعلى كل ما قدمه لي من توجيهات  قيمة وآراء سديدة

تجارية تخصص مالية  العلوم  قسم الساتذة  وأ أعضاء لجنة المناقشة  لى كلإكما اتقدم بالشكر  

 وادارة المخاطر

نجاز هذا العمل  إلى كل من ساعدني في  إكما اتقدم بالشكر الجزيل    

عمال مكتبة القـلمخص بالذكر  أسواء من قريب أو بعيد و  

 

 
 

 عفـاف

 
 



إهـــــــــــداء 
 

مي إلى من تحلو بالإخاء  أ الأخت التي لم تلدها  إلى

المتميزة بالوفـاء والعطاء إلى ينبوع الصدق الصافي  

إلى من معها سعدت برفقتها دروب الحياة الحلوة  

 فوزيةوالحزينة سرت إلى دلوعة الغرفة حبيبتي  

اتمنى لكي النجاح في مشوار حياتك وان يوفقك االله  

 في دربك  ...........احبك

فعفـا  

 



 

 

 



 

 الصفحة  المحتویات 

  تشكرات

 شكر وعرفان 

  فهرس المحتویات
  فهرس الجداول
  فهرس الأشكال

 أمقدمة عامة 

 الإطار النظري لسعر الصرفالفصل الأول: 
 02تمهید 

 03 مفاهیم عامة حول سعر الصرفالمبحث الأول: 

 03 تعریف سعر الصرف وأشكالهالمطلب الأول: 

 06 العوامل المؤثرة في سعر الصرف:المطلب الثاني

 08 سوق الصرف:المطلب الثالث

 12 أنظمة الصرف: المطلب الرابع

 17 النظریات المفسرة لسعر الصرف : المبحث الثاني

 17 نظریة التعادل القوة الشرائیةالأول:المطلب 

 19 نظریة تعادل اسعار الفائدة: نيالمطلب الثا
 21 نظریة الارصدةالث:الثطلبالم

 21 نظریات اخرى: لرابعالمطلب ا

 24 :الفصلخلاصة 

 :مخاطر سعر الصرفالفصل الثاني
 26تمهید 

IV 
 



 27 المخاطرالمبحث الأول: 

 27 ماهیة الخطرالمطلب الأول:

 30 ماهیة المخاطرالمطلب الثاني: 

 35 تصنیفات المخاطر المطلب الثالث:

 38 سیاسات التعامل مع الخاطرالمطلب الرابع:

 42 المبحث الثاني:مخاطر سعر الصرف

 43 ماهیة خطر سعر الصرف:ولالمطلب الأ

 45 ف:أنواع مخاطر سعر الصرانيالمطلب الث

 47 تقنیات التغطیة الداخلیة ضد مخاطر سعر الصرف:  الثالثطلبالم

 49 تقنیات التغطیة الخارجیة ضد مخاطر سعر الصرف:ب الرابعالمطل

 54 خلاصةالفصل

 تمویل الواردات بالاعتمادالفصل الثالث: 
 المستندي

 56تمهید 

 57 الإطارالمفاهیمي للاعتماد المستنديالمبحث الأول: 

 57 الاعتماد المستنديالمطلب الأول: 

 58 أنواع الاعتماد المستنديالمطلب الثاني: 

 62 تقدیم مؤسسة بدر التمام للتجارة العامةالمطلب الثالث: 

 63 المخاطر التي تتعرض لها مؤسسة بدر التماملمطلب الرابع:ا

 64 تجسید عملیة الدفع بالاعتماد المستندي میدانیا:بحث الثانيالم

 65 تقدیم العقد والوثائق الأولیة في تمویل الصفقة بالاعتماد المستندي:ولالمطلب الا

 66 التسجیل المحاسبي لعملیة الدفع بالاعتنماد المستنديالمطلب الثاني: 

 68 تحلیل خطر سعر الصرف في عملیة الدفع بالاعتماد المستنديالمطلب الثالث:

 74 خلاصة الفصل

 76 الخاتمة العامة

V 
 



 

 80 قائمة المصادر والمراجع

 87 الملاحق

  الملخص

VI 
 



 .الأشكال وقائمة الجداول
 

 قائمة الجداول

 رقم الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول
 70 تطور نسبة الرافعة المالیة )3-1(
 71 تطور نسب الإنتاج )3-2(
 72 تطور نسبة الإنتاجیة الكلیة )3-3(
 73 تطور نسبة الإنتاجیة الجزئیة )3-4(
 74 تطور معدل عائد رأس المال )3-5(
 75 تطور نسبة السیولة )3-6(
 77 تطور نسب المردودیة )3-7(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 IV 



 .الأشكال وقائمة الجداول
 

 قائمة الأشكال

 رقم الصفحة عنوان الشكل رقم الشكل
 13 أثر الاستدانة على المردودیة )1-1(
 23 نقطة التعادل التمویلي )1-2(
 36 مثلث الأداء )2-1(
 44 مستویات تقییم الأداء )2-2(

 56 هیكل بطاقة التقییم المتوازن )2-3( 
 65 الهیكل التنظیمي لمؤسسة مطاحن الحضنة )3-1(
 70 تطور نسبة الرافعة المالیة )3-2(
 71 تطور نسب الإنتاج )3-3(
 72 تطور نسبة الإنتاجیة الكلیة )3-4(
 73 تطور نسبة الإنتاجیة الجزئیة )3-5(
 74 تطور معدل عائد رأس المال )3-6(
 76 تطور نسبة السیولة )3-7(
 77 تطور نسبة المردودیة )3-8(
   

 

 

 V 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقدمة عامة



 

 
 

 

رقم الصفحة عنوان الشكل  رقم الشكل

 11سوق الصرف والمتعاملین فیها ) 01(

 23 تأثیر السیاسة النقدیة على أسعار الصرف نموذج ماندل فلمنح (02)

 31علاقة العائد بالمخاطر  (03)

 42الطرق المختلفة لمواجهة الخطر ) 04 (

 61عملیة الاعتماد المستندي وأهم الأطراف المتداخلة فیها ) 05(
 

VIII 
 



 مقدمة عامة
 

تختلف العملیات الاقتصادیة الخارجیة عن العملیات الاقتصادیة الداخلیة اختلافا بارزا 

حیث تدخل في تحدید هذا الاختلاف عوامل عدة منها وجود الحدود و اختلاف الأنظمة 

السیاسیة بین الدول،  وأهم عامل على الإطلاق هو اختلاف عملات الدفع المستعملة في 

التجارة الخارجیة فالأطراف التي تدخل في علاقات تجاریة دولیة مضطرة للأخذ بعین 

الاعتبار لاختلاف أسعار العملات المستعملة في عملیات الدفع الدولیة وبذلك تكون متابعتها 

لسعر الصرف السائد و تطوراته أهمیة بالغة، إذ تعد أسعار الصرف أداة لربط الاقتصاد 

المحلي بالاقتصاد العالمي من جهة ومن جهة أخرى استیراد السلع من الدول الأجنبیة، مما 

 یزید الطلب على عملة هذا البلد.

و تأتي أهمیة دراسة سعر الصرف لمعالجة المسائل المتعلقة بتعدد العملات و مدى 

قبولها عالمیا، و من الطبیعي أن یكون له أهمیة كبیرة لأي اقتصاد لكونه یؤثر على حجم 

التجارة الخارجیة، منذ نهایة الحرب العالمیة الثانیة تأثرت مالیة المؤسسة بظواهر عدیدة 

أهمها ظهور العولمة والتحول من نظام صرف ثابت إلى نظام صرف عائم كل هذه 

المستجدات أجبرت المؤسسات على الانفتاح أكثر على فرص التجارة الخارجیة، مما 

صاحبها ظهور أخطار، بحیث أنها تتأثر بعدة التزامات في معاملاتها مع الخارج باستیراد 

السلع و الخدمات التي تحتاجها و تصدیر الفائض، بغض النظر عن المخاطر الأخرى التي 

تواجه المؤسسة، یعتبر خطر سعر الصرف أهم المخاطر التي تؤثر على النظام المالي 

للمؤسسة لذا فالمؤسسات الاقتصادیة الوطنیة ملتزمة بتقدیر و تحدید خطره ثم تسییره بأحسن 

الطرق المتوفرة حسب مقدورها، ثم بعد معرفتها لخطر سعر الصرف تقوم بتفادیه أو 

التخفیض من أثره بعدة وسائل و تقنیات بحوزة المؤسسة، و في حالة عدم نجاح هذه التقنیات 

تلجأ إلى تقنیات خارج المؤسسة، من خلال ما تم عرضه مسبقا تمحورت إشكالیة البحث فیما 

و تحت كیف تتعامل المؤسسة الاقتصادیة من مخاطر سعر الصرف؟ یلي: 

 الإشكالیة الرئیسیة یمكن طرح التساؤلات التالیة:

 على أي أساس یتم تحدید سعر صرف العملات؟ •

 
  أ
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فیما تتمثل وسائل وتقنیات التغطیة التي تقلل من خطر سعر الصرف؟ ما هي أهم  •

 تقنیة تستعملها الجزائر في التعامل مع العالم الخارجي؟

هل اللجوء إلى الاعتمادالمستندي یحد من خطر سعر الصرف في المؤسسات  •

 الاقتصادیة ذات النشاط الدولي؟

 الفرضیات:

  في الواقع یتم تحدید سعر صرف العملاتكأي سلعة أخرى، بناءا على عرض العملات

والطلب علیها، ویعني ذلك أن الطلب على العملة الأجنبیة مثلا هو تابع للطلب على 

 السلع الأجنبیة.

  هناك مجموعة من الوسائل والتقنیات الداخلیة والخارجیة التي تضعها المؤسسة

لمجابهة مخاطر سعر الصرف، التقنیة التي تستعملها الجزائر أو بالأحرى الوحیدة هي 

 الاعتماد المستندي .

  المؤسسة لها إمكانیات متعددة تغطي بها مخاطر سعر الصرف لذا ما علیها إلا

اختیارتقنیة مناسبة، ویعد الاعتماد المستندي في تمویل التجارة أحسن طریقة،لكنه لا یخلو 

 من المخاطر.

 :أهمیة الموضوع 

  نظرا لما تعیشه المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة من تطورات في معاملاتها 

الخارجیة، ظهر خطر سعر الصرف والذي تطلب دراسة وتحلیل میداني دقیق، من أجل 

 الاستفادة من فرص التجارة الخارجیة والاستعداد للتغیرات المستقبلیة الغیر معروفة

 أهداف الدراسة:

 تهدف هذه الدراسة إلى فهم و إدراك ما یلي:

 محاولة إبراز أهم النظریات المفسرة لسعر الصرف. •

 محاولة إظهار تقنیات التغطیة المختلفة لمخاطر سعر الصرف. •

 المساهمة في دراسة مخاطر سعر الصرف والتي قد یستفید منها الطلاب. •

 
  ب
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 مبررات اختیار الموضوع:

 ترجع أسباب اختیار الموضوع إلى ما یلي

 كون سعر الصرف الركیزة التي تعتمد علیها المبادلات الخارجیة. •

تعتبر مخاطر سعر الصرف أحد أهم العوامل التي لها تأثیر على النظام المالي  •

 للمؤسسة.

 یسایر موضوع البحث المشاكل المطروحة ،كما یندرج في إطار المواضیع المتجددة. •

الشعور بأهمیة إدارة أسعار الصرف في ظل التحولات الاقتصادیة والمالیة والدولیة  •

 التي تمر بها الجزائر.

 وجود رغبة ذاتیة في معالجة الموضوع و (طبیعة التخصص). •

قصد دراسة هذا الموضوع و تحدید الروابط و الوصول إلى نتائج و إعطاء منهج البحث: 

تفسیرات لمختلف التساؤلات المطروحة، تم استخدام المنهج الوصفي التحلیلي في شقه 

النظري، القائم على وصف سعر الصرف و خطره في المؤسسة الاقتصادیة بصفة عامة 

 وعلى منهج دراسة حالة في شقه التطبیقي.

 : محاور الدراسة

بناء على الإشكالیة والفرضیات السابقة ولتحقیق الأهداف المرجوة وقصد إعطاء صورة 

واضحة حول الموضوع تم تقسیم هذه الدراسة إلى مقدمة و ثلاث فصول و خاتمة، تضمن 

الفصل الأول المفاهیم المتعلقة بسعر الصرف، سوق الصرف أنظمة سعر الصرف، 

النظریات المفسرة لسعر الصرف بینما تضمن الفصل الثاني عرض مفصل لأنواع مخاطر 

سعر الصرف، إضافة إلى الوسائل والتقنیات التي تحد من خطره أما الفصل الثالث فهو 

إلقاء الضوء على واقع المؤسسة الجزائریة (بدر التمام المسیلة) في عملیة تمویل وارداتها 

 بالإعتمادالمستندي.

لقد تمت معالجة الموضوع من طرف عدة باحثین وقد تم الاعتماد الدراسات السابقة: 

 على بعض الدراسات التي تقترب من الموضوع وهي:

 
  ج
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مذكرة ماجستیر للطالب جمال طباش من كلیة العلوم الاقتصادیة الدراسة الأولى:  -

، بعنوان: تقدیر خطر سعر 2012- 2011والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة المسیلة، سنة 

الصرف في المؤسسة الاقتصادیة،  انصب التحلیل في هذه الدراسة على خطر سعر 

الصرف، وأن المؤسسة تعتمد على عدة وسائل للحد من تقلبات أسعار الصرف وبأن هذه 

 الوسائل تكون فعالة أو غیر فعالة حسب وضعیة المؤسسة بالنسبة لسعر الصرف.

 مذكرة ماجستیر لسعید عنابي من كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم الدراسة الثانیة: -

، بعنوان:  آثار تقلبات سعر 2006، 2005التسییر جامعة الحاج لخضر، باتنة، سنة 

الصرف وتدابیر المؤسسة الاقتصادیة لموجهتها ، انصب التحلیل في هذه المؤسسة 

الاقتصادیة التي تنشط في المجال الدولي مطالبة بالتعامل مع ظاهرة تقلب أسعار الصرف 

 من أجل التحوط لتغطیة الخسائر المالیة التي تتعرض لها وهذا من أجل البقاء والاستمرار.

دراسة الباحثان: مریم آیت بارة محمد صاري عنوان المقال تسییر خطر الدراسة الثالثة: -
، خلصت هذه الدراسة 2014، 14الصرف في المؤسسة الاقتصادیة، مجلة الباحث، العدد 

إلى أن: تحول النظام النقدي العالمي من نظام صرف ثابت إلى نظام صرف عائم، إثر 
انهیار نظام بریتونوودز في أواخر السبعینیات أثر في أسعار الصرف العملات الدولیة، 

وصاحب ذلك مخاطر عدیدة على المؤسسات ذات النشاط الدولي، مما استدعت الضرورة 
 الاهتمام بتسییر خطر الصرف و التعرف على التقنیات المناسبة لتغطیته.

 صعوبات الدراسة:

 لقد واجهنا كسائر البحوث الأكادیمیة صعوبات في إعداد هذا البحث أهمها:
 نقص المكتبة الجامعیة من الكتب التي تعالج مخاطر سعر الصرف. •

صعوبة تطبیق و فهم الموضوع و خاصة عند إسقاطه على المؤسسات الجزائریة،  •
 بسبب أن الواقع المعاش یختلف تماما.

 انعدام المراجع الحدیثة التي تعالج الموضوع. •

 
  د
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 الفصل الأول...............................................................الإطار النظري لسعر الصرف
 

 تمهید:

یعتبر سعر الصرف أداة ربط بین اقتصاد مفتوح وباقي اقتصادیات العالم، فهو یمثل حلقة 

ربط بین أسعار البیع والتكلفة بین الشركاء التجاریین على المستوى الدولي، فبواسطتهتتم ترجمة 

الأسعار فیما بین الدول، و في الوقت نفسه یلعب دورا بارزا في القدرة التنافسیة للاقتصاد 

وبالتالي في وضعیة میزان المدفوعات وفي معدلات التضخم والنمو الاقتصادي أهمیة هذا 

السعر لا تكمن فقط في أسواق السلع بل تصل إلى أسواق رأس المال وعوامل الإنتاج وما یرتبط 

بذلك من آثار ارتدادیة أو انعكاسیة على جل المتغیرات الاقتصادیةولذلك یمكن اعتباره من أهم 

الأسعار المستخدمة للسیاسة الاقتصادیة بشكل مرضي وفعال یمكن من تحسین القدرة التنافسیة 

للدولة، وفي حال استخدام هذا السعر بشكل غیر مناسب فإنه یؤدي إلى زیادة تدهور القدرة 

 التنافسیة للدولة و ما یرتبط بذلك من انعكاسات انكماشیة على الاقتصاد في كل جوانبه.

 من خلال ذلك تم تقسیم هذا الفصل إلى مبحثین:

 المبحث الأول: مفاهیم عامة حول سعر الصرف.

 المبحث الثاني: النظریات المفسرة لسعر الصرف.
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 المبحث الأول: مفاهیم عامة حول سعر الصرف

 المطلب الأول: تعریف سعر الصرف وأشكاله

لكل بلد علاقات اقتصادیة ومالیة مع باقي العالم لذا من الضرورة أن یكون له سعر 

صرف یعبر عن تكافؤ العملة الوطنیة مع العملات الأخرى، لذا یتم التطرق في هذا المطلب 

 إلى تعریف سعر الصرف وأهم أشكاله.

سعر الصرف هو النسبة التي على أساسها یتم مبادلة العملة  تعریف سعر الصرف:  -1

الأجنبیة بالعملة الوطنیة، أو هو همزة وصل بین الاقتصاد الوطني وباقي الاقتصادیاتوبتعبیر 

آخر هو عبارة عن عدد الوحدات من العملة الوطنیة التي یمكن مبادلتها بوحدة واحدةأو 

، أو یعبر سعر الصرف عن عدد الوحدات النقدیة الذي تبدل به وحدة من العملة 1العكس

 2المحلیة إلى أخرى أجنبیة.

الصرف الأجنبي، أو ما یطلق علیه بالتحویل الخارجي، هو العملیة التي یتم بمقتضاها 

استبدال العملة المحلیة بعملات أجنبیة، وسعر الصرف هو السعر الذي یتم بموجبه استبدال 

العملة المحلیة بالعملة الأجنبیة، أي السعر الذي یتم بموجبه تحویل العملة المحلیة إلى العملة 

 3الأجنبیة.

 أشكال سعر الصرف (أنواعه): -2

هو مقیاس لقیمة عملة إحدى البلدان التي یمكن تبادلها بقیمة سعر الصرف الاسمي:  -‌أ

عملة بلد آخر، ویتم تبادل العملات أو عملیات شراء وبیع العملات حسب أسعار هذه 

العملات بین بعضها البعض، وینقسم سعر الصرف الاسمي إلى سعر صرف رسمي أي 

المعمول به فیما یخص المبادلات الجاریة الرسمیة وسعر صرف موازي وهو السعرالمعمول 

. 120، ص 2011، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 1، ط البعد الدولي للنظام النقديعبد المجید قدي: 1
. 103، ص 2005، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 05، ط المدخل إلى السیاسات الإقتصادیة الكلیة دراسة تحلیلیة تقییمیةعبد المجید قدي: 2
. 203، ص 2004، مؤسسة الوراق للنشر و التوزیع، عمان، 1، ط : العلاقات الاقتصادیة الدولیةفلیح حسن خلف3

                                       



 الفصل الأول...............................................................الإطار النظري لسعر الصرف
 

 
4 

به في الأسواق الموازیة وهذا یعني إمكانیة وجود أكثر من سعر صرف اسمي في نفس 

 1الوقت لنفس العملة في نفس البلد.

یقیس سعر الصرف الاسمي سعر العملة المحلیة بدلالة قیم العملات الأخرى، أو  -

العكس على نقاط مختلفة عبر الزمن، فهو السعر النسبي لعملیتین مختلفتین بغض النظر 

عما یمثله هذا السعر من قوة شرائیة، فهو لا یبین حقیقة قیمة العملة، إذ لا یعتبر معیارا 

 2میدانیا یقیس الدرجة التنافسیة للدولة في الأسواق الخارجیة.

 یعرفسعر الصرف الحقیقي على أنه نسبة مستوى السعر العالمي سعر الصرف الحقیقي: -‌ب

للسلع المتاجر بها إلى الأسعار المحلیة مقاسا بعملة مشتركة، یربط سعر الصرف الحقیقي 

 بین الأرقام القیاسیة للأسعار وسعر الصرف الاسمي ویحسب وفق الصیغة الآتیة:

 

 

 : سعر الصرف الحقیقيReحیث: 

e :سعر الصرف الاسمي 

Pd ،Pf.3: الرقم القیاسي للأسعار المحلیة والأجنبیة 

التغیر في سعر الصرف الإسمي بین بلدین هو التغیر في سعر الصرف الحقیقي  -

الواقعي الذي یسود في السوق، التغیر في سعر الصرف الحقیقي یساوي التغیر في سعر 

الصرف الإسمي معدل للفروقات في معدلات التضخم في كلا البلدین وبالطبع فإن القیمة 

الحقیقیة للعملة هي التي تؤثر على تنافیسة منتوجات البلد وبالتالي على صادراته 

 4واستیراداته.

. 103، مرجع سابق، ص المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة دراسة تحلیلیة تقییمیةعبد المجید قدي: 1
. 121، مرجع سابق، ص البعد الدولي للنظام النقديعبد المجید قدي: 2
، دار صفاء للنشر و التوزیع، 1، ط سعر الصرف و إدارته في ظل الصدمات الاقتصادیة ( نظریة وتطبیقات )عبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالبي: 3

. 27، ص 2011عمان، 
. 136، ص 2006، دار وائل للنشر و التوزیع، عمان، 3، ط التمویل الدولي و العملیات المصرفیة الدولیةغازي عبد الرزاق النقاش: 4
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یعرف سعر الصرف الحقیقي نظریا بأنه السعر النسبي للسلع المتبادلة إلى السلع غیر  -

 1المتبادلة.

التمییز بین السعر الاسمي و السعر الحقیقي للصرف: إن السعر المعتاد سماعه هو  -

السعر الاسمي للصرف، أما السعر الحقیقي للصرف فهو ذلك السعر الذي یأخذ بعین 

 2الاعتبار تقلبات الأسعار.

وهو یعبر عن المؤشر الذي یقیس متوسط التغیر في سعر صرف سعر الصرف الفعلي:  -‌ت

عملة ما بالنسبة لعدة عملات أخرى في فترة زمنیة ما، وبالتالي مؤشر سعر الصرف الفعلي 

یساوي متوسط عدة أسعار صرف ثنائیة، وهو یدل على مدى تحسن عملة البلد بالنسبة 

 3لمجموعة أو سلسلة من العملات الأخرى.

یعرف سعر الصرف الفعلي عند بعض الاقتصادیین على أنه عبارة عن متوسط سعر  -

العملة المحلیة بالنسبة لمجموعة أو سلسلة من العملات الأجنبیة، حیث ترجع كل عملة على 

أساس وزنها وأهمیتها في التجارة الخارجیة، وبالتالي فهو یعطي فكرة عامة عن قیمة العملة 

الوطنیة في الأسواق الدولیة، أما الاقتصادي الجزائري حمیدات محمود فیعرفه على أنه: عدد 

 4وحدات العملة المحلیة المدفوعة فعلیا أو المقبوضة لقاء معاملة دولیة قیمتها وحدة واحدة.

 یستعمل سعر الصرف الفعلي الحقیقي للحكم على سعر الصرف الفعلي الحقیقي: -‌ث

التطور الحقیقي لقیمة العملة المحلیة، فهو لا یقاس من خلال أسعار التعادل الاسمیة فقط 

بل یأخذ في الحسبان مؤشرات الأسعار وتطوراتها لدى أهم الشركاء التجاریین، فهو یمثل 

العلاقة بین مؤشر الأسعار المحلیة والمؤشر السائد لدى هؤلاء البلدان. یمكن حسابه كما 

 یلي:

 ، الملتقى الوطني الأول حول الاقتصاد الأورو و سیاسة سعر الصرف في الجزائر دراسة مقارنة مع تونس والمغربمحمد بوزیان، الطاهر زیاني: 1
. 2002 ماي 22- 21الجزائري في الألفیة الثالثة، كلیة العلوم الاقتصادیة، جامعة، سعد دحلب، البلیدة، أیام، 

. 62، ص 2013 ، بدون طبعة، دار أسامة للطباعة و النشر و التوزیع، الجزائر، : أسس الاقتصاد الدولي، النظریات و الممارساتجمیلة الجوزي2
. 105، مرجع سابق، ص المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة، دراسة تحلیلیة تقییمیةعبد المجید قدي: 3
 مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر غیر منشورة، قسم العلوم الاقتصادیة، )2006، 1963سعر الصرف و محدداته في الجزائر ( سلیمان شیباني: 4

. 24- 23، ص ص 2009كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر جامعة الجزائر، 
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 .i: المؤشر العام للأسعار الداخلیة للبلد في الفترة IPiحیث: 

IPPTi السعر المرجع الذي یلخص مجموعة المؤشرات العامة للأسعار في الفترة لدى :

 أهم الشركاء التجاریین.

TCEN.1: مؤشر سعر الصرف الفعلي الاسمي 

 المطلب الثاني: العوامل المؤثرة في سعر الصرف:

الحقیقة تشیر إلى أن سعر الصرف ما هو إلا مؤشر یستجیب بقوة للمؤشرات الاقتصادیة 

الكلیة لأن الاقتصاد هو علم اجتماعي یتأثر بمختلف الأحداث ویستجیب لها ولغرض دراسة 

العوامل المؤثرة في حركة سعر الصرف سیتم تقسیمها إلى عوامل اقتصادیة وعوامل غیر 

 اقتصادیة.

 ــــ العوامل الاقتصادیة:1

 یرى فیردمان أن حركات الأسعار تعكس بشكل أساسي التغیرات المهمة في أـــــ كمیة النقود:

كمیة النقود، وأن هناك علاقة وثیقة بین تغیرات كمیة النقود لوحدة واحدة من الناتج وحركات 

الأسعار، وأن المضامین المهمة للسیاسة النقدیة في علاقتها بالاستقرارالاقتصادي هو ضرورة 

التناسب بین معدل نمو كمیة النقود الكلیة ومعدل نمو الإنتاج والسكان للإبقاء على أسعار 

 2) سنویا.%5_3مستقرة وهذا یتطلب زیادة في كمیة النقود تتراوح بین (

 للتضخم أثر في تغیر سعر صرف العملات المختلفة یتجلى في ب ــــــ معدلات التضخم:

انخفاض قیمة العملة في سوق الصرف في حالة ارتفاع مستویات التضخم المحلي، فیما تؤدي 

 حالة الركود إلى ارتفاع قیمة العملة.

. 123، مرجع سابق، ص : البعد الدولي للنظام النقديعبد المجید قدي1
. 62- 61عبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالبي: مرجع سابق، ص ص2
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توجد علاقة وثیقة بین المیزان التجاري وسعر صرف العملة للبلد ت ـــــــ المیزان التجاري: 

فإذا كان سعر الصرف لعملة بلد ما أكبر من قیمتها الحقیقیة سیؤدي ذلك إلى ارتفاع أسعار 

سلع البلد ذاته من وجهة نظر الأجانب، مما یؤدي إلى انخفاض الطلب الخارجي علیها، 

وبالتالي سیؤدي ذلك إلى حدوث اختلال في المیزان التجاري. أما إذا تم تحدید سعر صرف 

العملة بأقلممایجب أن تكون علیه فسیؤدي ذلك إلى توسع الصادرات مقابل تقلص الواردات 

 1مما یؤدي إلى حدوث اختلال في المیزان التجاري.

:یعد التوازن والاختلال في میزان المدفوعات من بین أهم العوامل المؤثرة ث ــــمیزان المدفوعات

 2في سعر الصرف كونه حلقة الوصل التي تعكس علاقة البلد بالعالم الخارجي.

میزان المدفوعات: هو سجل إحصائي لجمیع المعاملات بین مقیمي بلد معین مقیمي  -

 3وبقیة العالم خلال فترة زمنیة معینة وعادة تكون سنة واحدة.

 یعد الدخل من المؤشرات المهمة في سعر الصرف ویأتي أثره فیه باتجاهین ج ـــــالدخل:

 هما:

إن أي تغیر في الناتج الإجمالي یدفع إلى تغیر مشابه في الحساب الجاري بالزیادة  •

والنقصان، فعند الزیادة سینتعش الحساب الجاري دافعا الطلب على العملة المحلیةنحو الأمام 

 والذي یؤدي إلى خفض سعر الصرف الأجنبي والعكس یؤدي إلى رفعه.

مع افتراض تمتع رأس المال بحریة الحركة فإن زیادة التدفق الرأسمالي تؤدي إلى زیادة  •

P16Fالدخول النقدیة في الدولة المستقبلة له مما یدعو إلى الاستیراد من البلد المصدر له.

4 

إن رؤوس الأموال والأرصدة المعدة للإقراض الدولي حساسة تماما ح ــــــأسعار الفائدة: 

 5لتغیرات أسعار الفائدة إذ أنها تتدفق إلى المناطق ذات العائد المتوقع الأعلى.

. 19، ص 2016، بدون ط، دار الیازوري العملیة للنشر و التوزیع، عمان، سعر الصرف الحقیقي التوازنيعبد الرزاق بن الزاوي: 1
. 69عبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالبي، مرجع سابق، ص 2
. 57، ص 2012، دار وائل للنشر و التوزیع، عمان، 1، ط : الإدارة المالیة الدولیةمحمد علي إبراهیم العامري3
 .32 عبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالبي،مرجع سابق ص4
. 65،75، ص صنفس المرجع5
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 هناك عوامل أخرى تؤثر في أسعار الصرف هي:ـــــ العوامل غیر الاقتصادیة: 2

لمؤثرة في سعر الصرف ولا سیما في المدى من أهم العواملاأ ــــ الاضطرابات والحروب: 

القصیر، الاضطرابات السیاسیة وحالات الحروب الداخلیة والخارجیة والتي تؤثر على 

 أوضاع التجارة والصناعة والزراعة وحتى المال.

 تعد الإشاعات والأخبارمن المؤثرات السریعة على سعر الصرف ب ــــ الإشاعات والأخبار:

سواء كانت صحیحة أو غیر صحیحة، فأحیانا تصدر الإشاعات من بعض المتعاملین 

 أنفسهم حول مستقبل عملة ما.

یقوم المتعاملون في سوق العملات الأجنبیة في ضوء ت ـــــ خبرة المتعاملین وأوضاعهم: 

 1مهاراتهم وخبراتهم بالسوق وأحواله بتحدید اتجاه الأسعار واتخاذ قرارات بشأنها.

 المطلب الثالث: سوق الصرف:

 أسواق الصرف الأجنبي هي الأسواق التي تحول فیها عملة ــــ تعریف سوق الصرف: 1

إلى عملة أخرى، وكما في كل الأسواق فإن سوق الصرف یمكن تحلیله بأدوات الطلب 

 2والعرض.

یجبعلى الدولة أن یكون لها سوق صرف عمیقة وتتمتع بسیولة كافیة وقادرة على تحدید  -

سعر العملة الوطنیة بشفافیة، وما  یتم مشاهدته على مستوى الدول النامیة أن لها أسواق 

 صرف ضیقة النشاط، ومن أجل النهوض بهذه الأسواق إلى المستوى المطلوب لابد من:

 الحد من البنوك المركزیة في الدور الذي تلعبه للتأثیر على نشاط العملة. •

 تنسیق وتبسیط التشریعات القانونیة المتعلقة بتنظیم الصرف والعمل على تحدیدها. •

تطویر المعلوماتفیما یخص منبع ومصب العملات الأجنبیة من خلال توفیر معلومات  •

P20Fحول الوضعیة الاقتصادیة وتطویر المؤشرات.

3 

. 81،83، ص ص عبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالبي،مرجع سابق 1
.  32 نفس المرجع، ص 2
. 30، جامعة الشلف، الجزائر، ص 07، اقتصادیات شمال أفریقیا العدد : مبررات و دوافع التوجه لأنظمة الصرف الدولیةبربري محمد أمین3
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 یتكون سوق الصرف كأي سوق آخر من ثلاث عناصر هي ـــ عناصر سوق الصرف: 2

السلعة، النقود، والمتعاملون ولكن الفارق هنا هو أن السلعة هي النقود الأجنبیة وتقاس 

 قیمتها بالنقود المحلیة وأن المتعاملون هم ثلاث أنواع هي:

تعد إحدى أهم وأقدم مؤسسة مالیة ونقدیة وسطیة وظیفتها الأساسیة هي المصارف:  •

قبول الودائع الزمنیة والجاریة من الأفراد والمشروعات والإدارات العامة وإعادة استخدامها في 

 منح الائتمان.

 وهي الأماكن التي تتداول فیها العملات الأجنبیة والأوراق المالیة بعد البورصات: •

إصدارها والتي یلتقي فیها المتعاملون بهدف البیع والشراء وتقسم البورصات إلى مركزیة 

ومحلیة ولا یقتصر معنى البورصة كسوق على مجرد أنها مكان التقاء البائع والمشتري بل 

 یمتد إلى ذلك التنظیم الشامل الذي یتناول أعضائها والمتعاملین بها.

 وهم الأشخاص الذین یتعاملون في بیع وشراء العملات الأجنبیة والأوراق السماسرة: •

P22F أو هم الذین یتلقون الأوامر من شركات سمسرة في خارج البورصة.1المالیة.

2 

 توجد نوعان من أسواق الصرف هما:ــــ أنواع أسواق الصرف: 3

العملیة التي تتم طبقا للسعر : Spate Exchange Marketأ ـــــ سوق الصرف الآني 

الآني تتضمن دفع واستلام الصرف الأجنبي خلال یوم أو یومین بعد عقد المعاملة، وتعد 

العملیات الآنیة هي الأكثر أهمیة في سوق الصرف وتستحوذ على الإهتمام الأكبر، لأن 

 3تحركاتها مستمرة.

و هو السوق الذي یتم : Forwand Exchange Marketب ـــ سوق الصرف الآجل 

فیه بیع وشراء عملات محددة على أن یتم التسلیم في استحقاقاتها محددة مسبقا واستحقاق 

 العقود الآجلة یتم عادة لفترات تكاد تكوننمطیة.

. 33،34 مرجع سابق، ص  ص ،عبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالبي1
، بدون طبعة، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، 2الجزء إدارة المخاطر الهندسیة المالیة باستخدام التوریق و المشتقات منیر إبراهیم هندي: 2

. 120، ص 2014
. 34عبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالبي، مرجع سابق، ص 3
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لقد تطورت أسواق الصرف الآجل كثیرا منذ إنتشار أسعار الصرف العائمة في بلدان 

 العالم بسبب تدویر الأسواق المالیة وذلك تحوطا من مخاطر الصرف في العملات الدولیة.

السوق الآجل للصرف هو على هذا النحو: سوق غیر منتظم فلكي یكون السوق منظما 

 لابد أن تتوفر فیه شرطین هما:

الشرط الأول: أن یستطیع المتعاملون متابعة ما یجري في السوق وذلك بتركیز التعامل  •

 في مكان واحد أو بربط المتعاملین في السوق بشبكة اتصال إلكترونیة.

الشرط الثاني: وجود إدارة للسوق لها حق إیقاف التداول في حالة حدوث خلل واضح  •

P24Fبین العرض والطلب.

1 

 لا یوجد یتكون سعر الصرف في سوق الصرف، لأن للصرف سوقا هو سوق مجازي، -

فعلا داخل حدود الدولة الواحدة، لأن سعر العملة  الوطنیة تتحدد بالنسبة لجمیع العملات 

في جمیع البلدان، وهو سوق وإن كانت مؤسسات وأن هذا السوق یتداول العملات الأجنبیة 

وكل الأوراق المقومة بعملات أجنبیة، سواء كانت أوراق مالیة كالأسهم والسندات أو أوراق 

 2تجاریة كالشیكات والحولات.

 و الشكل التالي یبین سوق الصرف والمتعاملون فیها:

 

 

 

 

 

 

 

. 36عبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالبي، مرجع سابق، ص 1
. 224، ص 2005، بدون طبعة، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، العلاقات الاقتصادیة الدولیةعادل أحمد حشیش، مجدي شهاب: 2
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  سوق الصرف والمتعاملون فیها01الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

السعید عنابي: آثار تقلبات سعر الصرف وتدابیر المؤسسة لمواجهتها،مذكرة مقدمة لنیل شهادةماجستیر : المصدر

  .08، ص 2006غیر منشورة ،كلیة العلوم الإقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة باتنة، 

  ) تطور سعر الصرف دج بین السوق الرسمیة والسوق الموازیة.01جدول رقم ( 

 2001 2000 1999 1997 1996 1994 1991 السنة
 السوق الرسمیة 
 (متوسط مرجح)

17.7 36.0 54.7 57.6 66.6 75.3 77.3 

 90 100 100 90 85 55 32 السوق الموازیة (متوسط)
 12.7 24.7 33.4 32.4 30.3 19.0 14.3 الفرق

 الوحدة: دج

، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 3 ط محاضرات في النظریات والسیاسیات النقدیة،بلعزوز بن علي:: المصدر

 .217، ص 2008

 

 

 بنوك دولیة، بنوك مركزیة، سماسرة

 سوق الصرف

 مضاربون في العملیات الجاریة
مضاربون في الودائع 

 و عملیات المبادلة

مضاربون في 
 عملیات الخیار

 متعاملون تجاریون

 مؤسسات وكالات
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 المطلب الرابع: أنظمة الصرف

توجد ثلاثة أنظمة أساسیة لإدارة سعر الصرف وهي: نظام سعر الصرف الثابت، ونظام 

سعر الصرف العائم أو المتغیر، ونظام سعر الصرف المدار الذي یسمى أحیانا سعر الصرف 

 المتغیر المشترك.

 :Fixed Exchange Rateنظام سعر الصرف الثابت  -1

نظام سعر الصرف الثابت یقضي بثبات سعر صرف العملة المحلیة مقابل العملات 

الأجنبیة، وعلیه فإنه حتى لو زادت واردات الدولة (من سلع و خدمات ورؤوس أموال) من 

الدول الأخرى عن صادراتها، فلن یترتب على ذلك تغییر في سعر الصرف في المدى القصیر، 

وخلال تلك الفترة یقوم البنك المركزي بشراء العملة المحلیة مقابل بیع عملات أجنبیة، أي یقوم 

 1بطرح المزید من العملات الأجنبیة وذلك من رصید الإحتیاطي المتوفر لدیه من تلك العملات.

قد تختار الدولة أحیانا اللجوء إلى تثبیت سعر صرف عملتها الوطنیة مقابل العملات 

الأخرى، وفي هذه الحالة فإن قوى العرض والطلب سوق تتعطل عن آداء دورها في تحدید 

 2السعر التوازني لصرف تلك العملة في أسواق العملات الأجنبیة.

في مفهومه الواسع یمكن تعریف نظام سعر الصرف الثابت: على أنه النظام أین یتم فیه 

ربط عملة وطنیة ما بعملة صعبة أخرى أو سلة عملات صعبة بمعدل صرف ثابت (كالدولار، 

 3الیورو، والین الیاباني).

 

قد یكون سعر الصرف مرن ویتبع تحولات أسعار الفائدة حسب قاعدة تعادل أسعار الفائدة 

وحسب السیاسة النقدیة ولكن ذلك قد لا یتم في الواقع، إذ أن سعر الصرف مثبت من طرف 

 1البنك المركزي.

. 308منیر إبراهیم هندي: مرجع سابق، ص 1
. 512، ص 2002، دار المناهج عمان، 1 ، ط مقدمة في الاقتصاد الكلي: بشیر الدباغ، أثیر عبد الجبار الجومرد أسامة 2
، مذكرة مقدمة لنیل شهادة ماجستیر قسم المحاسبة، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم أثر تغیرات أسعار الصرف على القوائم المالیةشوقي طارق: 3

. 09، ص 2009التسییر، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
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یعتبر نظام سعر الصرف الثابت من أفضل الأنظمة لأنه یتمثل في الربط أو التثبیت في 

 2قیمة ثابتة للعملة المحلیة مقابل العملات الأجنبیة التي تتمیز بالقوة و الاستقرار.

 من أبرز مزایا سعر الصرف الثابت ما یلي:

حمایة منشآت الأعمال من مخاطر التقلب المستمر في سعر الصرف مما ییسر علیها  •

 التخطیط لتدفقاتها النقدیة.

مساهمته في الحد من تقلب الدخل، حیث أن الدول الأوروبیة إضافة إلى الولایات  •

المتحدة الأمریكیة قد اتبعت نظام سعر الصرف الثابت مقابل الذهب منذ نهایة الحرب 

 لأنها تعرضت لعجز شدید في المیزان التجاري بسبب 1971العالمیة الثانیة حتى عام 

 ارتفاع معدلات التضخم وما ترتب علیه من ارتفاع في أسعار الفائدة.أما أبرز عیوبه فهي:

الفقرات السعریة فبدلا من تعدیل سعر الصرف مع كل خلل في العرض والطلب على  •

العملة الأجنبیة، یبقي البنك المركزي على الخلل ویدافع عن العجز بضخ المزید من 

 العملات الأجنبیة أي بشراء المزید من العملة المحلیة مقابل تلك العملات.

یتسبب في نزیف رصید الدولة من العملات مما یعرضها لمخاطر عدم القدرة على توفیر  •

P31Fرصید كافي منها لاستیراد سلع أساسیة.

3 

 

 

 FreelyFloating Exchange or Rateنظام الصرف العائم أو الحر  -2

Regime: 

، الكویت، نوفمبر 23، سلسلة دوریة تعنى بقضایا التنمیة في الأقطار العربیة، المعهد العربي للتخطیط، العدد : سیاسات أسعار الصرفبلقاسم العباس1
. 18، ص 2003

 ، أطروحة دكتوراه غیر منشورة، قسم التسییر، كلیة )2010-1970: دراسة قیاسیة لسعر الصرف الحقیقي التوازني في الجزائر (بن قدور علي2
. 31) ص2013- 2012العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة أبي بكر بلقاید، الجزائر (

. 309- 308منیر إبراهیم هندي: مرجع سابق، ص ص 3
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طبقا لنظام سعر الصرف العائم فإن السلطات الحكومیة لا تتدخل لشراء أو بیع عملاتها 

في سوق الصرف الأجنبي وإنما تسمح لقیمة عملتها بالتغییر حسب التقلبات في العرض 

 1والطلب على العملة.

في ظل حریة سعر الصرف إذا أرادت الحكومة أن تنوع في عرض النقود فلن یكون  -

 2لسیاستها تلك أي أثر یذكر على المدى البعید.

یعتقد البعض أن من شأن سعر الصرف العائم أو المرن والقائم على حریة التعامل بالعملات  -

الأجنبیة، من شأنه أن یساعد وبشكل تلقائي على تحقیق التوازن بین المقبوضات و المدفوعات 

 3الدولیة وأن یزیل العجز أو الفائض في میزان المدفوعات.

في ظل هذا النظام توقفت الدول عن قابلیة النقود للصرف بالذهب و لا تصبح أوراق النقد  -

قابلة للصرف بأي شيء وبالتالي فإن العملة المتداولة لا تكون مرتبطة ارتباط مباشر أو غیر 

مباشر بالذهب، وفي ظل قاعدة العملة الورقیة الإلزامیة فإن تحدید سعر العملة مقوم بعملة 

أجنبیة یتم على أساس العرض والطلب دون تدخل السلطات العامة كما أنه یتمیز بالتقلبات 

 4واسعة النطاق في أسعار الصرف.

سعر الصرف العائم أي الذي یشتمل على مجموعة عملات، وفي ظل هذا النظام یكون  -

 سعر صرف عملة ما في مواجهة باقي العملات التي تشتمل علیها المجموعة.

مما یأخذ على هذا النظام أن دولة ما قد تقدم على تخفیض سعر صرف عملتها مقابل 

العملات الأخرى التي تشتمل علیها المجموعة، ومن الأمثلة على ذلك اللیرة الإیطالیة، والفرنك 

الفرنسي اللذان تعرضا لتخفیض في سعر صرفهما مقابل أسعار الصرف لمجموعة الدول 

 5المكونة للإتحاد.

. 142، ص 2013، دار وائل للنشر و التوزیع، عمان، 1، ط : الإدارة المالیةمحمد علي إبراهیم العامري1
. 366، دار الثقافة للنشر و التوزیع، عمان،  بدون تاریخ ،ص 2، ط: الاقتصاد الكليأحمد الأشقر2
. 503أسامة بشیر الدباغ، أثیر عبد الجبار الجومرد، مرجع سابق، ص 3
 مذكرة مقدمة لنیل شهادة الاختیار الأمثل لنظام سعر الصرف و دوره في تحقیق النمو الاقتصادي في ظل العولمة الاقتصادیةبربري محمد أمین: 4

. 69)، ص 2011- 2010الدكتوراه غیر منشورة قسم العلوم الاقتصادیة كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر جامعة الجزائر، (
. 310منیر إبراهیم هندي، مرجع سابق، ص 5
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جوهرسعر الصرف العائم هو أن سعر الصرف یتعدل كاستجابة إلى التغیرات في العرض  -

 1والطلب بالنسبة لعملة معینة.

 

 :ManagedFloat Exchange Rate Regimeنظام سعر الصرفالمدار العائم  -3

لقد طرأت تغیرات عدیدة على أسعار صرف العملات بعد الحرب العالمیة الثانیة وفي 
السبعینیات من القرن العشرین التي كانت خاضعة لرقابة وتدخل دول النظام القائم في الوقت 
الحاضر بمثابة نظام سعر الصرف الحر من ناحیة أنه یسمح لأسعار الصرف بالتقلب على 

أساس یومي ولیسهناك وجود لحدود رسمیة ومع ذلك یماثل هذا النظام أیضا النظام الثابت من 
ناحیة أن الحكومات تستطیع أحیانا أن تقوم بالتدخل لكي تمنع عملاتها من الحركة كثیرا بإتجاه 

معین وهذا النوع من النظم یعرف باسم النظام الحر المدار أو نظام التقویم غیر النظیف، 
، وما بعده حیث 1973لذالجأت أغلب الأقطار الصناعیة المهمة إلى تقویم عملاتها عام 

أصبح التقویم أمرا مشروعا في النظام النقدي الدولي، والتقویم السائد في الوقت الحالي هو من 
نوع التقویم المدار إذ تتدخل السلطات النقدیة في سوق الصرف الأجنبي للتأثیر على مدى 
تقلبات أسعار صرف عملاتها الوطنیة وذلك من خلال وسائل عدیدة للجوء إلى التوسع أو 

 أو یكون سعر 2الانكماش النقدي أو التدخل في تحدید أسعار الفائدة لضبط حركات رأس المال.
صرف العملة المحلیة مع علاقة بعملة أخرى، في الوقت الذي یكون فیه سعر صرف العملة 

الأخرى عائم أو متغیر مقابل باقي العملات، مثال: سعر صرف الریال السعودي المربوط 
في ظل هذا النظام تظهر آلیة الصرف وتتنوع الأسالیب التي 3بالدولار أو بسلة من العملات.

 4من خلالها یمكن للتغیرات في عرض النقود أن تنتقل إلى سعر الصرف.
 .2000 أنظمة الصرف في الدول العربیة عام 02جدول رقم: 

 .144 محمد علي إبراهیم العامري،مرجع سابق ص1
. 145 ، 144،  ص صنفس المرجع2
. 310منیر إبراهیم هندي، مرجع سابق، ص 3
. 256، ص 2002، دار النهضة العربیة ، لبنان، 1، طإقتصادیات النقود و المصارفمحمد عزت غزلان: 4
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 المبحث الثاني: النظریات المفسرة لسعر الصرف
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                - ربط سعر الصرف1
       X     X  X X * بالدولار الأمریكي

* بسلة حقوق السحب 
 الخاصة

 X X    X   X   X   

* بسلة خاصة من 
 العملات

          X    X 

  X X       X  X    - تقویم سعر الصرف2
                * تقویم مدار (موجه)

                * تقویم حر
- هیكل سعر 3

 الصرف
               

* موحد بالنسبة 
 للواردات و الصادرات

X X X X  X X X X X X X  X X 

* موحد بالنسبة 
للعملیات غیر المنظورة 

 و الرأس مالیة
X X X X X X X X X X X X  X X 

* سوق صرف النقد 
 الأجنبي

X X X X X X X  X X X X  X X 

* نظام عرض أسعار 
 صرف آجلة

X X X X   X   X X   X X 

* قبول أحكام اتفاقیة 
 صندوق النقد الدولي

               

* المادة الثامنة (تحریر 
میزان المدفوعات على 
العملات و التحویلات 

 الجاریة

 نعم لا لا نعم نعم نعم نعم لا نعم نعم نعم نعم نعم نعم نعم

(استمرار 14* المادة 
تطبیق القیود على 
 المدفوعات الجاریة

 لا نعم نعم لا لا لا لا نعم لا لا لا لا لا لا لا

 .117عبد المجید قدري، مرجع سابق، ص المصدر: 
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سیتم خلال هذا المبحث إلقاء الضوء على مختلف النظریات المفسرة لسعر الصرف، من 

خلال الإشارة إلى أهم النظریات الاقتصادیة التي حاولت تفسیر اختلافات أسعار الصرف بین 

مختلف الدول وبإعطاء نظریة تعادل القوة الشرائیة أكبر من الدراسة لأنها تعتبر أهم نظریة 

 استطاعت أن تلقى القبول لدى الاقتصادیین .

 المطلب الأول: نظریة تعادل القوة الشرائیة

یعودالفضل في المعالجة الحدیثة لهذه الظاهرة إلى غوستاف كاسل في أوائل العشرینات 

من القرن العشرین،وتنطلق الفكرة الأساسیة لهذه النظریة من كون أن القیمة التوازنیة للعملة في 

وحسبهذه النظریة فإن سعر 1المدى الطویل تتحدد بالنسبة للأسعار المحلیة والأسعار الخارجیة.

أي عملة یتحدد وفق قوتها الشرائیة في السوق المحلیة لمقدرتها في الأسواق الخارجیة، ومن ثم 

فإن العلاقة بین عملتین تتحدد تبعا للعلاقة بین مستویات الأسعار السائدة في كل من 

 تلكهي نظریة تعادل القوة الشرائیة ومعناها أن الصرف الخارجي محكوم بالأسعار 2الدولتین.

الداخلیة، وأن صرف عملة بلد بعملة بلد آخر یتحدد بمستویات الأسعار في البلدین بحیث یؤدي 

 3إلى تعادل قوتي الشراء لكل عملة ،قوتها الشرائیة في الداخل وقوتها الشرائیة في الخارج.

تعادل القوة الشرائیة عبارة عن نظریة تفي بأن سعر الصرف بین عملتین یتعادل عندما 
تكون قوتهما الشرائیة متساویة في كلا الدولتین، وهذا یعني أن سعر الصرف بین العملتین یجب 

 4أن یتعادل مع مستوى السعر لسلسة من السلع والخدمات في الدولتین.

من هنا فإن تكلفة شراء سلع ما على سبیل المثال في الولایات المتحدة الأمریكیة لابد أن 

 تعرف معدل تضخم Dتكون مساویة لتكلفة شرائها في بریطانیا، وهذا یعني أنه إذا كانت الدولة 

 لأن E تسعى إلى رفع وارداتها من منتجات الدولة D، فإن الدولة Eأعلى من ذلك في الدولة 

 لأن أسعار Dالأسعار هناك تكون أقل ارتفاعا وفي نفس الوقت تنخفض صادرات الدولة 

 .118، مرجع سابق، ص مدخل إلىالسیاسات الاقتصادیة الكلیة دراسة تحلیلیةتقییمیةعبد المجید قدي: 1
. 167: مرجع سابق، ص البعد الدولیللنظام النقديعبد المجید قدي: 2
 .236عادل أحمد حشیش و مجدي شهاب، مرجع سابق، ص 3
 .53، ص 2011، بدون طبعة، دار أسامة للنشر و التوزیع، الأردن، الاقتصاد الدوليعثمان أبو حرب: 4
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 وهذا یؤدي إلى Dمنتجاتها تكون أكثر ارتفاعا، ومن نتیجة ذلك ظهور عجز تجاري للدولة 

 وتحقیق قیمة تعادل جدیدة وعلیه E نحو تخفیض عملتها مقارنة بعملة الدولة Dاتجاه الدولة 

 فإن:

 

 

 

لقد تبین اختبار هذه النظریة فتبین أنها ذات دلالة في المدى الطویل أكثر منها في المدى 

 1القصیر.

 تعتمد هذه النظریة على صیغتین مختلفتین هما:

 تفیدهذه الصیغة أن سعر صرف التعادل لعملیتین مختلفتین یساوي الصیغة المطلقة: -‌أ

العلاقة بین مستویات الأسعار، بمعنى أن القوة الشرائیة لعملة ما هي مماثلة لقوتها الشرائیة 

 2في بلد آخر، ویعبر عنها بالعلاقة التالیة:

 

 

 یشیر تعادل القوة الشرائیة النسبي إلى معدلات التغییر في مستویات الصیغة النسبیة: -‌ب

الأسعار (معدلات التضخم) وتفید هذه النظریة أن معدل ارتفاع عملة ما سیكون مساویا 

للفرق بین نسبة التضخم بین الدولتین، وعلى سبیل المثال: إذا كانت نسبة التضخم في كندا 

، فإن قیمة الدولار الأمریكي % 3 ونسبة التضخم في الولایات المتحدة الأمریكیة % 1

  سنویا مقابل الدولار الكندي.% 2ستنخفض بنسبة 

 

 1وهذا الطرح صحیح من الناحیة العلمیة وخاصة عندما یكون الفرق في نسب التضخم كبیر.

. 119- 118، مرجع سابق، ص  ص مدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة دراسة تحلیلیة تقییمیةعبد المجید قدي: 1
 .167، مرجع سابق، ص البعد الدولي للنظام النقديعبد المجید قدي: 2

   

   

      

       
 

سعر الصرف = مستوى الأسعار المحلیة / مستوى الأسعار 
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 تعرضت هذه النظریة لعدة انتقادات من عدة نواحي أهمها:
صعوبة تحدید أرقام قیاسیة للأسعار بصفة دقیقة، باعتبار أنها تأخذ بعین الاعتبار  -1

 منتجات لا علاقة لها بالتجارة الخارجیة.
 صعوبة اختیار فترة أساس لتحدید الأرقام القیاسیة. -2

إهمال هذه النظریة لعوامل أخرى تؤثر على تحدید سعر الصرف مثل: أسعار الفائدة  -3

 المطبقة في مختلف الدول والتي تؤثر على حركة رؤوس الأموال ومستویات الدخول.

إهمال كلي لأثر الرقابة على الصرف والتعریفة الجمركیة والمدیونیة  -4

 2الخارجیةوالإعتمادعلى التحلیل لتقلبات المیزان التجاري فقط.

فالأسعار هي ، تفترض النظریة وجود علاقة سببیة بین مستوى الأسعار وسعر الصرف -5

 السبب وسعر الصرف هو النتیجة.

تعتمد النظریة على فكرة القوة الشرائیة للنقود، و هي فكرة من الصعب تحدیدها، و الواقع  -6

 3أن قیمة النقود أو قوتها الشرائیة أمر نسبي.

 و یتوقف نجاح تعادل نظریة القوة الشرائیة على:

 سیادة حریة التجارة الدولیة، ذلك أن وجود القیود من شأنه تشویه الأسعار. -1

 4سیادة حریة تحویل النقود من دولة إلى أخرى و عدم إخضاع ذلك لنظم المراقبة. -2

 المطلب الثاني: نظریة تعادل أسعار الفائدة

حسب هذه النظریة تؤثر معدلات الفائدة السائدة في دولتین بعد فترة معینة على سعر 

الصرف نقدا لعملتي هاتین الدولتین بعد تلك الفترة، وكقاعدة عامة تنخفض قیمة عملة بلد معین 

مقابل عملة بلد آخر بعد مدة معینة، إذا كان معدل الفائدة بعد تلك المدة السائدة في ذلك البلد 

 إذ أن الرفع من 5أكثر من معدل الفائدة بعد نفس المدة السائدة في البلد الآخر والعكس صحیح.

 .55- 54عثمان أبو حرب، مرجع سابق، ص ص 1
 .168،مرجع سابق،صالبعد الدولي للنظام النقدي، عبد المجید قدي2
 .237- 236عادل أحمد حشیش و مجدي شهاب، مرجع سابق، ص ص  3
. 120، مرجع سابق، ص مدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة دراسة تحلیلیة تقییمیةعبد المجید قدي: 4
. 104، ص 2007، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر 6، ط تقنیات البنوكالطاهر لطرش: 5
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سعر الخصم في دولة ما من شأنه أن یدفع بسعر الفائدة إلى الزیادة مما یؤدي إلى تنشیط 

حركة رؤوس الأموال نحو هذه الدولة قصد الاستثمار، باعتبار أن سعر الفائدة المطبق هو 

أعلى منه في الدول الأخرى، فیزداد الطلب الأجنبي على العملة المحلیة ومنه ارتفاع سعر 

 1الصرف، ویحدث العكس عند انخفاض سعر الخصم.

 في أسواقهم المحلیة لمدة سنة مثلا ویحصلون في Mیمكن للمستثمرین توظیف أموالهم 

 معدل الفائدة) یجب أن یكون هذا المبلغ مساویا، iD حیث iD(M)+1نهایة التوظیف على (

حسب هذه النظریة للمبلغ المحصل علیه عند تحویل الأموال إلى عملات صعبة أجنبیة سعر 

 وإعادة بیعها ویمكن أن iEالصرف الآني (نقدا) وتوظیفها في الأسواق الأجنبیة بمعدل فائدة 

 نعبر عن ذلك ریاضیا كما یلي:

 

)1( .......      

 : سعر الصرف الآني (نقدا).CCحیث أن: 

CT.سعر الصرف الآجل : 

iE.معدل الفائدة الخارجي الاسمي : 

iD.معدل الفائدة الداخلي الاسمي : 

 ) تؤدي إلى أن:1المعدلة (

 

 

 ) من طرفي المعادلة أعلاه نحصل على:1و بطرح (

 

 

. 171، مرجع سابق، ص البعد الدولي للنظام النقديعبد المجید قدي: 1

 

 )3..... ( 

 )2..... ( 
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 المطلب الثالث: نظریة الأرصدة: ( حالة میزان المدفوعات )

تقوم هذه النظریة على اعتبار القیمة الخارجیة للعملة، تتحدد على أساس ما یطرأ على 

أرصدة میزان المدفوعات من تغییر، فإذا حقق میزان المدفوعات لدولة ما فائضا فإن ذلك یعني 

زیادة الطلب على العملة الوطنیة وهو ما یقود إلى ارتفاع قیمتها الخارجیة ویحدث العكس عند 

حدوث عجز في میزان المدفوعات والذي عند حدوث عجز في میزان المدفوعات والذي یدل 

 1على زیادة العرض من العملة الوطنیة بما یقود إلى انخفاض قیمتها الخارجیة.

ویستند البعض على صحة هذه النظریة من خلال تجربة ألمانیا مع المارك خلال الحرب 

العالمیة الأولى، بحیث أنه رغم الزیادة المعتبرة في كمیة النقود المتداولة وسرعة تداولها، فإن 

العملة الألمانیة لم تتأثر ولم تعرف قیمتها الخارجیة الانخفاض، والسبب في ذلك هو تعادل 

 جانبي میزان المدفوعات الذي مكن ألمانیا من عدم اللجوء إلى الواردات،إلا أن هذه النظریة لا

تأخذ بعین الاعتبار الأرقام القیاسیة للأسعار النسبیة كمحدد هام لتفسیر حركة التجارة في 

كما یرى البعض أن سعر صرف العملة یتحدد على أساس رصید الدولة في 2الأجل الطویل.

میزان مدفوعاتها، فإذا كان رصیدها موجب فمعناه زیادة الطلب على العملة المحلیة، وارتفاع 

قیمتها الخارجیة، أي ارتفاع سعر صرفها، وإذا كان سالبا فهذا یدل على زیادة عرض العملة 

 3المحلیة وانخفاض قیمتها الخارجیة أي انخفاض سعر صرفها.

 المطلب الرابع: نظریات أخرى مفسرة لسعر الصرف

 تعتبر هذه النظریة من أولى النظریات التي حاولت تفسیر سعر النظریة الكمیة: -1

الصرف، ذلك أن ارتفاع المعروض النقدي وسرعة تداوله في اقتصاد دولة ما، یؤثر في تحدید 

سعر صرف العملة من خلال ارتفاع مستوى أسعار السلع والخدمات المحلیة، ونظرا للتأثیر 

. 123- 121، مرجع سابق، ص ص  مدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة دراسة تحلیلیة تقییمیةعبد المجید قدي: 1
. 169، مرجع سابق، ص البعد الدولي للنظام النقديعبد المجید قدي: 2
. 228فلیح حسن خلف: مرجع سابق، ص 3
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المباشر في كمیة النقود على سعر صرف العملة، وجب العمل على إزالة الفجوات التضخمیةأو 

 1اتخاذ نماذج من شأنه تحدید سعر صرف حالي.

 یرى أصحاب هذه النظریة أنه من أجل تحقیق التوازن الاقتصادي النظریة الإنتاجیة: -2

والاستقرار النقدي للدولة یجب أن یسیر سعر الصرف في نفس اتجاه القوى الإنتاجیة لهذه 

الدولة، باعتبار أن حجم وكفاءة الجهاز الإنتاجي، الأثر البالغ في تحدید سعر صرف العملة 

المحلیة، وتتلخص هذه النظریة في أن القیمة الخارجیة لعملة دولة ما تتحدد على أساس كفایة 

ومقدرة جهازها الإنتاجي، وزیادة الإنتاجیة، بما في ذلك زیادة إنتاجیة الفرد، ومن ثم مستوى 

معیشته، بما یتضمنه هذا من ارتفاع في مستویات الدخول والأسعار الأمر الذي یؤدي إلى الحد 

من الصادرات وزیادة الواردات، وهذا معناه زیادة الطلب على العملات الأجنبیة على العملة 

 2المحلیة.

یستخدم هذا النموذج للتنبؤ بقیمة العملات في المستقبل ویعود نموذج ماندل- فلمنج:  -3

م وروبرت 1962م بفضل الأعمال التي قام بها ماركوس فلمنح 1963هذا النموذج إلى سنة 

م. حیث ركز النموذج على تحلیل فاعلیة سیاسات الاستقرارالاقتصادي في 1963ماندل 

الاقتصاد المفتوح، إلا أنه یستعمل كنموذج وأحیانا كنظریة لتحدید سعر الصرف، كما یؤدي 

الاعتماد على السیاسة النقدیة التوسعیة زیادة النشاط الاقتصادي المحلي نتیجة انخفاض أسعار 

 الفائدة وهو ما یؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج، و من ثم التدهور في میزان

التجاري، یتبعه انخفاض في قیمة العملة المحلیة بافتراض درجة معینة لسیولةلدولة في رأس 

 وهذا مایبینه الشكل التالي:3مالها.

 

 

 : تأثیر السیاسة النقدیة على أسعار الصرف نموذج ماندل فلمنج02شكل رقم 

. 170- 169، مرجع سابق، ص  ص البعد الدولي للنظام النقديعبد المجید قدي: 1
. 229 فلیح حسن خلف، مرجع سابق، ص 2
  .124، مرجع سابق، ص مدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة دراسة تحلیلیة تقییمیةعبد المجید قدي: 3
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 .127عبد المجید قدري: مدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة دراسة تحلیلیة تقییمیة، مرجع سابق، ص المصدر:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خلاصة الفصل:

 إنخفاض قیمة
 العملة المحلیة

 تدهور المیزان
 التجاري

 زیادة النشاط 
 الإقتصادي المحلي

تدفق رؤوس الأموال 
 إلى الخارج

 إنخفاض أسعار
 الفائدة

 السیاسة النقدیة
 التوسعیة
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تعتبر ظاهرة سعر الصرف إحدى أهم المشاكل المطروحة بالنسبة للأطراف الاقتصادیة 

التي تنشط في المجال الدولي، حیث تتسم تداعیاته بمكانة هامة تتطلب المعرفة والمتابعة 

المستمرة وتعتبر مسألة اختبار نظام الصرف المناسب من أصعب القرارات التي تواجه الدولة 

لأن هذا الاختبار یتوقف على عدة اعتبارات أهمها البیئة الاقتصادیة ومدى إستقراریتها، كما 

تحتل أسواق الصرف أهمیة بالغة إذ تمكن في تسویة الحسابات الدولیة المرتبطة بالمبادلات 

 التجاریة من السلع والخدمات إضافة إلى التمویلات الرأسمالیة بمختلف صورها.

وأمام هذه المعطیات لم تتفق الجهود الفكریة على وضع تفسیر علمي لتفسیر سلوك 

واتجاهات أسعار الصرف بكل دقة ،كما أن نظریة تعادل القوة الشرائیة لكاسل  أثبتت جدواها 

في الأمد الطویل فقط وأنها تستند على أسعار بعض السلع حیث لم یتم التفریق بین السلع أهي 

 سلع محلیة أم سلع خارجیة.
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 مخاطر سعر الصرف.الفصل الثاني: 

 تمهید.

 المخاطر.المبحث الأول: 

 ماهیة الخطر.المطلب الأول: 

 ماهیة المخاطر.المطلب الثاني: 

 تصنیفات المخاطر.المطلب الثالث: 

 سیاسات التعامل مع المخاطر.المطلب الرابع: 

 مخاطر سعر الصرف.المبحث الثاني: 

 .ماهیة خطر سعر الصرفالمطلب الأول: 

 مخاطر سعر الصرف.المطلب الثاني: أنواع 

 تقنیات التغطیة الداخلیة ضد مخاطر سعر الصرف.المطلب الثالث: 

 تقنیات التغطیة الخارجیة ضد مخاطر سعر الصرف.المطلب الرابع: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 تمهید:

لم تعد المخاطر قیدا على الأعمال بل أصبحت من مصادر المیزة التنافسیة لذا تزداد 

أهمیة المخاطر كلما اقترب الاقتصاد من حالة العولمة إضافة إلى جعل المخاطر جزءا من 

بیئة الأعمال بصورة عامة، و أن تجاهل المخاطر یمكن أن یهدد اكبر المؤسسات بالفشل و 

هذا التهدید یتمثل في استمراریة المؤسسة و استقرارها المالي، إضافة إلى تهدید سمعتها، كما 

تمثل تقلبات أسعار الصرف خطر و تهدید على المؤسسة ذات العلاقات الخارجیة في إطار 

القیام بنشاطاتها التجاریة خارج الوطن، إذ أن خطر سعر الصرف یصاحب و باستمرار 

بعض العملیات التي تقوم بها المؤسسة لان بالنسبة لعملیات الاستیراد و التصدیر تتضمن 

عادة اجل التسدید أو الدفع لان خلال هذا الفارق الزمني بین تاریخ العقد و تاریخ الاستحقاق 

تؤثر تغیرات سعر الصرف على عملة التسدید مما جعل المؤسسة تستخدم تقنیات داخل 

المؤسسة للحد من خطر سعر الصرف أما في حالة عجز هذه التقنیات في تغطیة سعر 

الصرف فإنها تلجأ إلى تقنیات و وسائل خارج المؤسسة و تعتمد علیها من خلال قسمنا هذا 

 الفصل إلى مبحثین:

 : یعالج المخاطر.المبحث الأول

 : یعالج مخاطر سعر الصرف.المبحث الثاني

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الفصل الثاني: مخاطر سعر الصرف

 المبحث الأول: المخاطر

 المطلب الأول: ماهیة الخطر

یمكن الإشارة إلى أن الخطر قد أدركه الإنسان، منذ أقدم العصور و - تعریف الخطر: 1

بأبسط صورة عندما احتاج إلى الأمان في العیش لتفادي خطر الافتراس من قبل الحیوانات 

الشرسة. و لتوالي السنین و الأزمان یصبح الخطر هو الهاجس الكبیر الذي یحیط بالإنسان 

 .1في مختلف مفاصل حیاته الذاتیة أو الناجمة عن معاملته مع الآخرین

 و علیه یمكن تعریف الخطر كما یلي:

في الثروة أو الدخل نتیجة لوقوع حادث  الخطر هو الخسارة المادیة المحتملة): 1التعریف(

  أو هو الخسارة المادیة الاحتمالیة نتیجة وقوع حادث معین.2معین

یعرف الخطر على أساس أنه عدم التأكد من وقوع خسارة معینة، و إذا كان ): 2التعریف(

هذا التعریف یضیف لحالة عدم التأكد وجود خسارة إلا انه لم یحدد نوعیتها، فإذا أعطینا 

 للقیمة الاحتمالیة لوقوع الحادث فإن: ح(س) الرمز

 

 

و هذا یعني أن شرط تعریف الخطر أن یكون الحادث احتمالي یقل عن الواحد و یزید 

  .3عن الصفر

 

الخطر ظاهرة أو حالة معنویة تلازم الشخص عند اتخاذه القرارات أثناء ): 3التعریف(

حیاته الیومیة، مما یترتب علیه حالة الشك أو الخوف أو عدم التأكد من نتائج تلك 

 .1القرارات التي یتخذها هذا الشخص بالنسبة لموضوع معین

 .213ثامر یاسر البكري: إدارة المستشفیات، بدون طبعة، دار الیازوري العلمیة للنشر و التوزیع، عمان، ص  1
 .22، ص 2007، دار الحامد للنشر و التوزیع، عمان، 1أسامة عزمي سلام، شقیري موسى: إدارة الخطر و التأمین، ط 2
 .33، 10،ص 2001مختار محمود الهانسي، إبراهیم عبد النبي حمودة: مبادئ الخطر و التامین، بدون طبعة، الدار الجامعیة، مصر،  3

  
 

                                                           



الخطر هو مدى تعرض أموال الملاك لمخاطر الإفلاس أو الضیاع نتیجة ): 4التعریف(

لزیادة العبء المالي على المؤسسة و لكثرة الجهات التي لها حق الأولویة على حقوق 

 .2الملاك

في ضوء مجموعة التعاریف السابقة للخطر، یمكن أن نستخلص - أركان الخطر: 2

 العناصر الممیزة أو الأركان التي تساعدنا في تحلیل الخطر.

و هو شعور أو إحساس یتولد لدى الشخص نتیجة موقف معین أو عدم التأكد:  -‌أ

 یصاحب مرحلة اتخاذ قرار معین و تقدیراته الشخصیة للنتائج المتوقعة أو المحتملة.

بمعنى أن یكون تحقق الخطر نتیجة حادث عرضي أن یكون نتیجة حادث مفاجئ:  -‌ب

 ، بمعنى انه یجب أن لا یكون متعمد من صاحب الذي تعرض للخطر.(لا إرادي)

ینصب احتمال تحقق الخطر في المستقبل و بحیث یكون  بمعنى أنالاحتمالیة:  -‌ج

محتمل الحدوث فلا یكون مؤكد الحدوث و لا یكون مستحیل الحدوث أي أن احتمالیة 

 .3الخطر تقع بین الصفر و الواحد

 بمعنى النتیجة النهائیة غیر المرجوة للخطر، و هي تعني فقدان أو نقصان الخسارة: -‌ح

 .4لقیمة غیر متوقعة أو على الأقل غیر متنبأ بها من جراء ذلك الفعل

 هي النقص في قیمة الممتلكات أو فناؤها، أو النقص في قیمة دخل الأفراد الخسارة:

 .5أو زواله، و الذي ینتج عن تحقیق حادث معین للأشخاص و ممتلكاتهم

 و تنقسم الخسارة إلى:

إذا ترتب على تحقق الخطر هلاك كلي أو فناء كامل للشيء المعرض خسارة كلیة:  •

 للخطر أو زوال الدخل كلیا.

 .06، ص 1974، دار النهضة العربیة، القاهرة، 4سلامة عبد االله: الخطر و التامین، ط 1
، ص 2011، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 2زغیب ملیكة، بوشنقیر میلود: التسییر المالي حسب البرنامج الرسمي الجدید، ط 2

96. 
عید أحمد أبو بكر، ولید إسماعیل السیفو: إدارة الخطر و التامین، بدون طبعة، دار الیازوري العلمیة للنشر و التوزیع، عمان،  3

 .31، ص 2009
 .214ثامر یاسر البكري: مرجع سابق، ص  4
 .20، ص 2012، جامعة الملك سعود، 1شریف محمد العمري، محمد عطا: الأصول العلمیة و العملیة للخطر و التامین، ط 5

                                                                                                                                                                                     



 إذا ترتب على تحقق الخطر نقص في قیمة الشيء المعرض للخطر خسارة جزئیة: •

 أو انخفاض الدخل. 

هي الخسارة التي تكون حتمیة و طبیعیة لتحقق الخطر مثل تلف خسارة مباشرة:  •

 الأشیاء بفعل الحریق.

 هي الخسارة التي تترتب على حدوث الخطر مثل خسائر فقدان خسارة غیر مباشرة: •

 .1الأرباح الناتجة عن التوقف عن الإنتاج

 - مصدر الخطر (مسببات الخطر، العوامل المساعدة للخطر):3

 و تنقسم إلى نوعین هما:

 و هي خصائص الشيء المعرض للخطر و التي تزید مسببات الخطر الموضوعیة: -‌أ

من احتمال وقوع الخطر، و هي تلك المسببات الإضافیة التي تزید من درجة الخطر فهي 

ترتبط بالخواص الطبیعیة أو الفسیولوجیة للشيء المعرض للخطر حیث تتمیز بسهولة 

التعرف علیها و تحدیدها مثل بناء منزل من الخشب بجوار ورشة لحام كهربائي، أو قیادة 

 .2سیارة بها عیوب فنیة أو إطاراتها تالفة

و یقصد بها مجموعة المسببات التي یكون للعنصر مسببات الخطر الشخصیة:  -‌ب

أو تنتج بسبب تدخله في مجریات الأمور، و یمكن التفرقة بین نوعین  البشري تأثیر فیها

 من مسببات الخطر الشخصیة و هما:

 و هي مسببات الخطر التي تكون في : مسببات الخطر الشخصیة الإرادیة: 1 ب-

صورة عوامل مساعدة تؤدي إلى زیادة درجة الخطورة بفعل إرادي متعمد، و المقصود 

منه أحداث الضرر. مثل الانتحار حیث یعتبر من المسببات العمدیة التي تزید من 

درجة خطورة الوفاة أیضا إشعال الحریق لتغطیة الاختلاسات قیادة السیارة بسرعة تزید 

 عن الحدود القوى تزید من حوادث التصادم.

 ).37، 36، 34عید أحمد أبو بكر، ولید إسماعیل السبفو، مرجع سابق، ص ( 1
2  

                                                           



 و یقصد بها مجموعة العوامل المساعدة : مسببات الخطر الشخصیة اللاإرادیة:2ب-

التي تؤدي بشكل عفوي و بدون قصد إلى زیادة تحقق الخطر، مثل تخزین المواد 

الكیماویة سریعة الاشتعال و التفاعل في آماكن غیر مناسبة داخل المخازن، عدم ربط 

حزام الأمان یزید من حالات الوفاة الناتجة عن التصادم أو قیادة السیارة لشخص یعاني 

 .1دائما من نوبات السكر أو الضغط

 المطلب الثاني: المخاطر

لا یكاد مفهوم المخاطر یحتاج إلى تعریف لأنه مفهوم واضح - تعریف المخاطر: 1

یستخدمه الناس حتى في محادثاتهم العادیة، فهي تشیر إلى الوضع الذي نواجه فیه احتمالین 

كلاهما قابل للوقوع عدم التیقن بحدوث النتائج المطلوبة و احتمال أن یكون المآل أمر غیر 

 .2محبب في النفس

هناك اتفاق عان على أن المحدد الرئیسي للعائد المطلوب من أصل ما یتمثل في 

درجة المخاطرة لهذا الأصل لذا قد تم تعریف المخاطرة بشكل عام على أنها احتمال حدوث 

. و 3نتائج غیر مرضیة إلا أن المخاطرة لها معاني كثیرة تختلف باختلاف مجال التطبیق

 .4المخاطرة أیضا هي الفشل في تحقیق العائد و تقاس بدرجة التقلبات في القیمة السوقیة

 

 

 

 

 و الشكل التالي یبین علاقة العائد بالمخاطر.

  علاقة العائد بالمخاطر03شكل رقم 

 

 .35، 34عید أحمد أبو بكر، ولید إسماعیل السبفو، مرجع سابق، ص  1
 .25، ص 2013، دار النفائس للنشر و التوزیع، عمان، 1عبد الناصر براني أبو شهد: إدارة المخاطر في المصارف الإسلامیة، ط 2
 .66، ص 2014، دار النشر للجامعات، القاهرة، 1محمد الفاتح محمود بشیر المغربي: الإدارة المالیة، ط 3
 .232، ص 2012، دار المیسرة للنشر و التوزیع، عمان، 1درید كامل آل شبیب: إدارة البنوك المعاصرة، ط 4

 

 

 

العائد 
 المتوقع

                                                           



 

 

 

 

 

 

 

 .28 نور الدین خبابة، الإدارة المالیة، ص المصدر:

 حیث:        

RF.معدل عائد خالي من المخاطرة : 

RX1: معدل عائد به مخاطرة. 

. كما 2 هي درجة عدم التأكد أو احتمالیة حدوث أحداث غیر مرغوبة:RISKS المخاطر:

أن المخاطر مصطلح مرتبط بالخطر فهو یعبر عن ذلك المقیاس لدرجة الخطورة و الذي 

 تحكمه مجموعة من البدیهیات التي یمكن حصرها في:

 لا توجد أنشطة بدون مخاطر. •

 المخاطر جزء لا یتجزأ من عملیة صنع القرار. •

 
 

 تعرف المخاطر أیضا بأنها احتمالیة تعرض المؤسسة إلى خسائر غیر متوقعة المخاطر:

 .4. المخاطر لفظة مشتقة من الخطر و معناها الإشراف على هلاكه3و غیر مخطط لها

 .28، ص 1997، دار النهضة العربیة للطباعة و النشر، السعودیة، 1نور الدین خبابة: الإدارة المالیة، ط 1
 .100، ص 2010، دار الفكر ناشرون و موزعون، عمان، 1محمد قاسم خصاونة: أساسیات الإدارة المالیة،ط 2

3Abd elkarim ahmed kamdoz: risk management in islamic financial industay financial engineering 
approach, 2012,p,13. Binary university, strategy of risk management in islamic cooperative 
insurance,2012,p 58. 
4 Binary university, strategy of risk management in islamic cooperative insurance,2012,p 58. 

                                                           



 - علاقة المخاطر ببعض المفاهیم و المصطلحات التي تقترب منها:2

 حدث أو عامل لا یمكن تحدیده بدقة و لكن له احتمال حدوث، و لا عدم التأكد: -‌أ

یمكن توقع نتیجته بدقة بسبب ندرة المعلومات حول ما سیحدث في المستقبل و مدى 

 ذلك أن المخاطر هي (عدم الیقین). فللمخاطر علاقة بمفهوم عدم التأكد 1التأثیر و مداه

احتمال وقوع أمر غیر متیقن الحدوث، آما الأمور فلا یكتنفها الخطر و وجود الخطر 

یولد عدم الیقین، فالتعرض للخسارة في التجارة مخاطرة و لكن إذا وقعت فإنها لم تعد 

 عندئذ مخاطرة بل صارت أمرا یقینیا.

 للتمییز بینها و بین المخاطرة، )GAMBLING(یستعمل مفهوم المقامرة القمار:  -‌ب

فالمقامرة عبارة عن مراهنة على دخل غیر مؤكد، تتوفر لشخص رغبة كبیرة جدا في 

تحمل درجة عالیة جدا من عدم التأكد من النتائج سعیا وراء الربح، فانه یتحول عندئذ 

 في سباق خیل مثلا أو في شراء (رهانه)، فالمقامر یبني معاملته gamblerغالى مقامر

 .2ورقة یانصیب على ضربة حظ، لا على تنبؤات محسوبة

 هي حالة قد تختلف أو تزید من فرصة نشوء خسارة من خطر ما و من المجازفة: -‌ت

الممكن أن یكون شيء ما خطرا و مجازفة معا مثلا: المرضى خطر یسبب خسارة 

 .3اقتصادیة، و لكنه أیضا مجازفة تزید من فرصة حدوث خسارة

 

 فیما یلي عرض مختصر لكل من:- طرق قیاس المخاطر: 3

 یعد المدى ابسط مقیاس كمي لقیاس التشتت حیث یمثل الفرق بین القیمة -أ/ المدى:3

الكبرى و القیمة الصغرى للتدفقات النقدیة المتوقعة، و كلما زاد الفرق بین هاتین القیمتین 

، 28منى حمادة و آخرون: إدارة مخاطر مرحلة التشیید لمشاریع النشید في سوریة، مجلة جامعة دمشق للعلوم الهندسیة، المجلد  1
 .132، كلیة الهندسة المدنیة، جامعة دمشق، ص 1العدد 

 .29،34عبد الناصر براني أبو شهد، مرجع سابق، ص  2
 .22، ص 2003طارق عبد العالي حماد: إدارة المخاطر( أفراد، إدارات، شركات و بنوك) بدون طبعة، الدار الجامعیة الإسكندریة،  3

                                                           



كلما كان ذلك إشارة إلى زیادة تشتت التوزیع الاحتمالي الأمر الذي یعني زیادة حجم 

 .1المخاطر التي ینطوي علیها المشروع

 هو المعدل الموزون للتدفقات النقدیة حیث یقصد (القیمة المتوقعة) -ب/ العائد المتوقع:3

 بالموزون اخذ احتمالات الحدوث بالاعتبار وفق المعادلة التالیة:

 

 

 حیث:

E(ri) :.معدل عائد المتوقع 

Pi :.احتمالیة حدوث التدفق 

ri :في الزمن ن.(العائد)التدفق النقدي  

n:.عدد التدفقات النقدیة خلال الفترة الزمنیة  

 إن المقیاس التقلیدي للمخاطر هو الانحراف المعیاري حیث -ج/ الانحراف المعیاري:3

هذه القیمة المتوقعة هي التي تحدد اتساع أو ضیف منحنى التوزیع الاحتمالي و التي 

یمكن قیاسها باستخدام مفهوم الانحراف المعیاري، و على هذا الأساس فكلما قلت قیمة 

الانحراف المعیاري كان ذلك معناه انخفاض درجة خطورة المشروع و العكس صحیح، و 

  و یحسب كما یلي:2الذي هو الجذر التربیعي للتباین

 

 

 

 حیث: 

δ :.الانحراف المعیاري 

𝑅𝑅n : في الزمن (العائد)التدفق النقدي n. 

 .60، ص 2012، دار المسیرة للنشر و التوزیع و الطباعة، الأردن،2شقیري نوري موسى و آخرون:  إدارة المخاطر، ط 1
 .209-208، ص 2010اسعد حمید العلي: الإدارة المالیة، الأسس العلمیة و التطبیقیة، ط، دار وائل للنشر و التوزیع، عمان،  2

 

 

δ  

                                                           



𝑅𝑅� : (العوائد)الوسط الحسابي للتدفقات النقدیة. 

n :.عدد التدفقات النقدیة خلال الفترة الزمنیة 

 یمكن أن تظهر بعض المشكلات عند استخدام الانحراف ):cv-د/ معامل الاختلاف:(3

. إلا أن معامل الاختلاف و هو عبارة عن مقیاس مالي یقیس 1المعیاري كمقیاس للخطر

حجم المخاطرة التي تتحملها كل وحدة واحدة من العائد المتوقع الذي یستخدم في حالة 

عدم القیم المتوقعة للعوائد البدیلة إضافة إلى انه یستخدم في تقییم الخطر في المشروعات 

 الفردیة. و هو یحسب كما یلي:

 

 

 حیث:

CV :.معامل الاختلاف 

δ:.الانحراف المعیاري للتدفقات النقدیة  

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑛𝑛) :2 (العوائد)الوسط الحسابي للتدفقات النقدیة. 

 هو مقیاس إحصائي للعلاقة بین مجموعتین من البیانات، بحیث -ه/ معامل الارتباط:3

عندما تكون قیم المجموعتین مختلفتین من الاستثمارات مثلا و تتحركان بنفس الاتجاه 

صعودا أو نزولا فیقال أن هاتین المجموعتین مرتبطتین ایجابیا، أما إذا تحركت باتجاهین 

 .3متعاكسین فیقال أنهما متعاكستین و مرتبطتین ارتباطا سلبیا

 

 المطلب الثالث: تصنیف المخاطر(أقسام)

إن المتتبع لموضوع المخاطر التي یمكن أن تواجه النشاط الاقتصادي یجد أن الباحثین قد 

قسموا هذه المخاطر إلى عدة اعتبارات تختلف عن بعضها البعض باختلاف الزاویة التي 

محمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى: الإدارة المالیة، التحلیل المالي للمشروعات الأعمال، بدون طبعة، المكتب الجامعي  1
 .207-204، ص 2008الحدیث، الإسكندریة، 

 .216اسعد حمید العلي: مرجع سابق، ص  2
 .232اسعد حمید العلي: نفس المرجع ، ص 3

 

                                                           



ینظر منها، فقد یتسع تقسیم و یضیق آخر كما تتداخل هذه التقسیمات فیما بینها في بعض 

 .1 أنواع المخاطر، و من أهم هذه التقسیمات نذكر:

 و مخاطر (منتظمة) و تنقسم إلى مخاطر عامة  تصنیف المخاطر حسب مسبباتها: -1

 .(غیر منتظمة)خاصة 

و هي الأخطار التي تصیب قطاع كبیر من المجتمع و تنشأ عنها المخاطر العامة: أ-

خسائر في صورة كارثة و یترتب على تحققها خسائر مادیة تلحق بمجموعة كبیرة من 

الأفراد و هي أخطار غیر شخصیة بالنظر مسبباتها أو النتائج المترتبة على تحققها، و 

هي المخاطر التي یكون منشؤها بفعل القوة مثل التغیرات غیر المنتظمة المتوقعة مثل 

الفیضانات، الزلازل، البراكین أو تكون المخاطر ذات صیغة سیاسیة اجتماعیة مثل: 

یقبرها المحللون  لذا 2الثورات، الاضطرابات، العنف، أعمال الشغب داخل المؤسسة،

 3 مخاطر عملیة أو عامة لكونها تتعلق بالنظام العام.

و هي المخاطر التي تصیب قطاع محدود من المجتمع، لذلك المخاطر الخاصة:  -‌ت

 4فإن الخسائر الناتجة عن تحققها یمكن تقدیرها كمیا، و یمكن بها، مثل أخطار الحریق،

المخاطر الخاصة أو یطلق علیها أیضا المخاطر اللا نظامیة، أو المخاطر التي یمكن 

تجنبها و المخاطر القابلة للتنویع، و هي ذلك الجزء من المخاطر الكلیة التي تكون فریدة 

أو خاصة بالمؤسسة و هذه المخاطر مستقلة عن محفظة السوق، أي أن معامل ارتباطها 

  5 مع المحفظة یساوي صفر.

و لتقریب المعنى أكثر و توضیح الصورة في الأذهان عن المخاطر العامة و الخاصة 

نورد هذا المثال و الذي یفترض أن سعر سهم مؤسسة الفنادق مثلا یعتمد على حركة 

 .60عبد الناصر براني أبو شهد، مرجع سابق، ص  1
 .39عید أحمد أبو بكر، ولید إسماعیل السیفو، مرجع سابق، ص  2
 .60عبد الناصر براني أبو شهد، المرجع نفسه، ص  3
  .39 عید أحمد أبو بكر، ولید إسماعیل السیفو، مرجع سابق، ص 4
الأخضر القلیطي: حمزة غربي، إدارة المخاطر في البنوك الإسلامیة، دراسة میدانیة، أسس و قواعد النظریة المالیة الإسلامیة،  5
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السیاحة المرتفعة للبلد، و كان من المتوقع في بدایة السنة أن یدخل للبلد ملیون سائح، 

فهذه المعلومات تنعكس في بدایة السنة على سعر الأسهم و لا ینتظر السوق حتى تحقق 

التوقعات لتأثر الأسعار، بل إن الأسعار تتأثر بمجرد أن یتم التوقع أن یدخل البلد ملیون 

سائح، بالتالي فبیع أسهم المؤسسات التي تتأثر بحركة السیاحة ترتفع على قدر التوقع، 

لكن في هذا المثال ذكرنا أن سعر أسهم المؤسسة معینة للفنادق یمكن أن یتأثر بعدد 

السیاح المتوقع دخولهم البلد، فهل ذلك فقط هو العامل الوحید الذي یؤثر على سعر 

 1 السهم سواء على مؤسسة الفنادق أو أي مؤسسة أخرى.

 من التحلیل السابق یمكن أن نضع معادلة للمخاطر الكلیة 

 2 .المخاطر الكلیة = المخاطر العامة + المخاطر الخاصة

و تنقسم إلى مخاطر مالیة و غیر تتضمن  تصنیف المخاطر حسب نتائج تحققها:  -2

المخاطر المالیة العلاقة بین المؤسسة أو فرد و أصل أو توقع دخل قد یفقد أو یتلف و بذلك 

 عناصر هي: الفرد أو المؤسسة المعرضة للخسارة، الأصل أو 03فالمخاطر المالیة تتضمن 

 الدخل الذي یسبب دماره أو زوال ملكیته خسارة مالیة و خطر یمكن أن یسبب الخسارة.

العنصر الأول في المخاطرة المالیة هو أن شخصا ما سوف یتأثر بحدوث حدث ما أما 

العنصران الثاني و الثالث في الخسارة المالیة فهما الشيء ذو القیمة و الخطر الذي یمكن 

أن یسبب فقدان أو خسارة الشيء ذي القیمة، فالفرد لا یملك شیئا ذا قیمة لا یواجه أي 

 3 مخاطرة مالیة.

  و تقسم إلى:تصنیف المخاطر حسب الشيء الواقع علیه: -3

و هي المخاطر التي تصیب الإنسان نفسه أو ذاته بصفة مخاطر شخصیة:  -‌أ

مباشرة، أو هي تلك الأخطار التي تنتج عن تحققها خسارة مالیة یقع أثرها على 

 .62عبد الناصر براني أبو شهد، مرجع سابق، ص  1
 . 63عبد الناصر براني أبو شهد، مرجع سابق، ص  2
 ).25- 24طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص ( 3

                                                           



الأشخاص أنفسهم مثل الوفاة المبكر، المرض، البطالة، و هذه الأخطار یترتب على 

 1 تحققها خسارة تتمثل في انقطاع الدخل أو نقصانه.

 و هي المخاطر التي إذا تحققت مسبباتها في صورة حادث فإنها مخاطر الممتلكات: -‌ب

تؤثر في ممتلكات الشخص سواء كانت في صورتها الثانیة و المنقولة بمعنى أنها 

المخاطر التي تصیب ممتلكات الأفراد بصفة مباشرة و تؤدي إلى هلاكها أو تلفها 

 2 كالحریق السرقة، الزلازل، الغرق، الاختلاس.

 إن الخطر الأساسي في مخاطرة المسئولیة یتمثل في أخطار المسئولیة المدنیة: -‌ت

الإصابة غیر المتعمدة التي تلحق بالأشخاص الآخرین أو التلف أو الأضرار التي تصیب 

ممتلكاتهم من خلال الإهمال و اللامبالاة و في ظل النظام القانوني، من یتسبب في 

إحداث إصابة للغیر بسبب الإهمال، یمكن أن یعتبر مسئولا عن الضرر الحادث، لذلك 

فإن مخاطر المسئولیة تنطوي على إمكانیة خسارة الأصول الحالیة أو الدخل المستقبلي 

 نتیجة للأضرار المقدرة.

عندما یوافق شخص آخر على أداء خدمة لك، مخاطر ناشئة عن فشل الآخرین:  -‌ث

فإنه یرتبط بالتزام تأمل أنت أن یؤدیه، أما عندما یخفق ذلك الشخص في الوفاء بالتزامه 

تجاهك، فإنه یؤدي ذلك إلى تكبدك خسارة مالیة، مثل فشل المقاول في استكمال مشروع 

    3 إنشائي في الموعد المحدد.

 و تقسم إلى مخاطر الإستاتیكیة و الدینامیكیة.تصنیف المخاطر حسب الطبیعة:  -4

و تتضمن الخسائر التي ستحدث حتى لو لم یحدث تغییرات المخاطر الإستاتیكیة:  -‌أ

في الاقتصاد فإذا أمكن لنا تثبیت أذواق المستهلكین و الناتج و الدخل، فإن بعض الأفراد 

سوف یعانون مع ذلك مم الخسارة المالیة و تنشأ هذه الخسائر بخلاف التغیرات في 

 الاقتصاد مثل أخطار الطبیعیة و عدم نزاهة الأفراد الآخرین.

 .42عید أحمد أبو بكر، ولید إسماعیل السیفو، مرجع سابق، ص  1
 ).43- 42عید أحمد أبو بكر، ولید إسماعیل السیفو، مرجع سابق، ص (  2
 ).30- 29طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص ( 3

                                                           



و هي المخاطر الناشئة من حدوث تغیرات في الاقتصاد و المخاطر الدینامیكیة:  -‌ب

تنشأ من مجموعتین من العوامل الأولى عبارة عن عوامل في البیئة الخارجیة كالمنافسون، 

المستهلكون، و التغیرات التي تصیب هذه العوامل لا یكون بالإمكان السیطرة علیها، أما 

الثانیة فهي التي یمكن أن تحدث الخسائر التي تشكل أساس المخاطرة كقرارات الإدارة 

 1 داخل المؤسسة.

 سیاسات التعامل مع المخاطر المطلب الرابع:

من الضروري أن یحتاط الفرد أو المؤسسة بالعمل على مواجهة الخسائر المادیة 

 التي تنشأ عن وقوع مصادر المخاطر المختلفة و ذلك للتحكم فیها و (المخاطر)المحتملة 

ذلك یمنع حدوثها أو بالحد من آثارها إن هي حدث سواء تم ذلك لصالح الفرد أو المؤسسة 

  2 أو المجتمع ككل.

 مجرد أن یتم تشخیص و تخفیض بالقدرات المستطاعة فإن القرار الاحتفاظ بالخطر: -1

التالي الواجب أخذه هو م یجب فعله و مع ذلك فإن هذا لا یعتني أن قرارات الاحتفاظ 

بالمخاطر تتخذ طواعیة من قبل المسیرین، ففي بعض الحالات یكون الاحتفاظ أمر یقحم 

بغیر طواعیة منهم، فمثلا هناك طاقات محدودة لمواجهة أشكال معینة من المخاطر فیترك 

 3 المسیرون لوحدهم موضوع معالجة هذه المخاطر.

 

 تتمیز هذه السیاسة بما یلي:

تتبع في حالة ما إذا كانت الخسائر المتوقعة صغیرة الحجم بالإضافة توافر القدرة على  •

 تحملها.

تعتبر سیاسة انطوائیة لأنها لا تقر باشتراك شخص آخر بخلاف صاحب الخطر في  •

 تحمله.

 .25طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص  1
 . 28، ص 2006إبراهیم علي إبراهیم عبد ربه: مبادئ التأمین، بدون طبعة، الدار الجامعیة الإسكندریة،  2
 .20، ص 2009، دار المسیرة ، عمان، 1خالد وهیب الراوي: إدارة المخاطر المالیة ، ط 3

                                                           



 لا تؤثر في الخطر أو عوامله المختلفة. •

 كما أنها تعتمد على طریقتین لإدارة الخطر هما:

و تستخدم هذه الطریقة في حال ما إذا كانت الاحتفاظ بالخطر بدون تخطیط:  -‌أ

الخسارة المتوقعة نتیجة لتحقق مسبب الخطر خسارة صغیرة، و غیر مكررة، و تتمیز بعدم 

 .1إنفاق أي شكل من أشكال التكالیف أو بذل أي جهد في التخطیط أو المتابعة

 تستخدم هذه الطریقة في حالة ما إذا كانت الاحتفاظ بالخطر مع وجود تخطیط: -‌ب

الخسارة المتوقعة نتیجة لتحقق مسبب الخطر متكررة و بشكل یمكن من حساب قیمتها 

مقدما و بدقة و تعتمد على تكوین احتیاطي یعتبر بمثابة مخصص لهذه الخسارة المتوقعة 

و بحیث یراعى عند تحدید هذا المخصص كفایته لتغطیة ما خصص له، إذن هذه 

 الطریقة تعتمد على وجود تخطیط مسبق.

 و هي وسائل تساعد على قبول الخطر من طرف آخر و عادة تحویل المخاطر( نقل): -2

. أو هي تحویل عبء 2ما تكون عن طریق العقود. حیث التامین هو مثال عن نقل الخطر

الخطر من صاحبه إلى طرف آخر مقابل تكلفة معینة یتفق علیها مقدما، و ینظم هذا 

حقوق كل طرف و من صور تحویل  التحویل من الناحیة القانونیة عقد یحدد فیه التزامات و

الخطر القروض البحریة، فالقرض البحري كان یتضمن إقراض مبلغ من المال بضمان 

السفینة أو الشحنة أو كلیهما معا فلذل تمت الرحلة بسلام یسدد إلى المقرض مبلغ من 

القرض مضاف إلیه فوائد بمعدل أعلى من معدل الفائدة السائد. أما إذا وقع حادث ترتب 

. و 3علیه هلاك أو تلف الشيء الضامن للقرض ضاع على المقرض المبلغ و فوائده

، كلیة 25علي أحمد شاعلي شاكر: إدارة الأخطار كأداة لتنمیة عوامل الإنتاج مجلة المحادثة و الإدارة و التأمین، العدد  1
 .61، ص 1974التجارة،جامعة القاهرة، 

كاسر نصر المنصور: إدارة المخاطر و إستراتیجیة التامین في ظل تكنولوجیا المعلومات، مداخلة مقدمة ضمن المؤتمر العلمي  2
 .2007 أفریل 17-16الدولي السنوي، عملیة الاقتصاد و العلوم الإداریة، جامعة الزیتونة الأردنیة، أیام 

 .62علي أحمد علي شاكر، مرجع سابق، ص  3

                                                           



بمقتضى هذه السیاسة أو الطریقة فانه یتم مواجهة الخطر بتحویله إلى طرف آخر نظیر دفع 

 .1تكلفة لهذا الطرف مع احتفاظ صاحب الشيء موضوع الخطر إلا بملكیة هذا الشيء

هي عملیة أو محاولة تجنب النشاطات التي تؤدي إلى حدوث خطر  تجنب المخاطر:  -3

ما، و مثال ذلك عدم شراء ملكیة ما أو الدخول في عمل ما لتجنب تعمل المسؤولیة 

القانونیة، إن التجنب یبدو حلا لجمیع المخاطر و لكنه في الوقت ذاته قد یؤدي إلى الحرمان 

 كما 2من الفوائد و الأرباح التي كان من الممكن الحصول علیها من النشاط الذي تم تجنبه،

یرى البعض أن هذه السیاسة من أهم طرق مجابهة الخطر فعالیة، استنادا إلى أن إتباعها 

یؤدي في نظرهم إلى انعدام الخطر كلیة، في حین یرى البعض أنها تمثل إحدى الطرق 

السلبیة التي تؤدي بالفرد أو المؤسسة إلى الابتعاد عن اتخاذ القرارات التي ینتج عنها 

أخطار، و یرى البعض الآخر ضرورة إتباعها من مجموعة سیاسات التعامل مع المخاطر 

 و یتم 3مجرد قرار سلبي یؤدي إلى عدم اتخاذ القرار الذي یوجد نوعا من الخطر باعتبارها

 تجنب الخطر من خلال ما یلي:

 و تقوم هذه الطریقة على أساس منع الخطر كلیا إن أمكن أو الحد الوقایة و المنع: -‌أ

من الخسائر الناتجة إن وقع هذا الخطر، و ذلك من خلال استخدام وسائل الوقایة و الحد 

 من الخسارة لتقلیل عبء الخطر فمثلا:

   إقامة مانعات الصواعق فوق المباني العالیة، تعتبر وسیلة للوقایة من الخطر  •

إن استخدام التكنولوجیا الحدیثة لتنظیم حركة المرور یمكن أن یقلل من خطر حوادث  •

 الطرق.

 إقامة السدود تقلل من خطر الفیضانات. •

 تدریب العاملون و إتباع تعلیمات الأمن الصناعي یقلل من خطر إصابات العمل. •

  .31 إبراهیم علي إبراهیم عبد ربه، مرجع سابق، ص 1
 .07كاسر نصر المنصور، مرجع سابق، ص  2
 .68عید أحمد أبو بكر، ولید إسماعیل السیفو، مرجع سابق، ص  3

                                                           



و قدیما قالوا: "درهم وقایة خیر من قنطار علاج" فیمكن تقلیل خطر المرض عن 

 طریق التطعیم.

و یقصد بها كأسلوب لمواجهة الخطر إن تتم تجزئة الشيء التجزئة و التنویع:  -‌ب

المعرض للخطر بشكل یضمن عدم تعرض جمیع الأجزاء في وقت واحد لتحقیق مسبب 

 الخطر و من الأمثلة العملیة على هذه السیاسة ما یلي:

قیام صاحب الشيء موضوع الخطر بتوزیع الشيء إلى عدة أماكن متباعدة جغرافیا   •

 و هو ما یطلق علیه التوزیع الجغرافي.

قیام صاحب رأس المال بتوزیع استثماریة و توزیعها على عدة مجالات بدلا من  •

 استثمار كامل رأس المال في مجال استثماري واحد.

 قیام أمین المخزون بتوزیعه في عدة مخازن. •

 و یشترط لتطبیق هذه السیاسة وجود:

 شروط فنیة و تتمثل في إمكانیة تجزئة الشيء المعرض للخطر. .‌أ

شروط مالیة و تتمثل في وجود مقدرة مالیة تمكن صاحب الخطر من مواجهة أیة  .‌ب

   1 خسارة فور حدوثها.

و هي تستعمل إما بمفردها أو كطریقة مساعدة ضمن الوقایة و التحكم في الخسارة:  -4

أي طریق من طرق مواجهة الخطر السابق ذكرها و تقتضي بالعمل على تقلیل تكرار 

الحوادث المؤدیة للخسارة، أي منع الخسارة من جهة و تقلیل حدة الخسارة إذا وقع الحادث 

 من جهة أخرى و هنا نمیز ما یلي:

 یهدف منع الخسارة إلى تقلیل احتمال الخسارة عن طریق تقلیل -أ منع الخسارة:4

 تكرار الحوادث المؤدیة لتحقق الخسارة.

 .28- 27، ص ص 2012، دار المسیرة للنشر و التوزیع، عمان، 1شقیري نوري موسى و آخرون: إدارة المخاطر، ط 1
                                                           



یمكن للجهود الجادة لمنع الخسارة أن تؤتي ثمارها و تقلل من - ب تقلیل الخسارة: 4

تكرار الخسارة و لهذا یبدو بوضوح الهدف الثاني لطرق الوقایة و المنع متمثلا في 

 تقلیل حدة الخسارة في حالة حدوثها، و من أمثلة هذه الطریقة ما یلي:

 إقامة الجسور القویة و الخزانات یؤدي إلى تخفیض خسائر الفیضانات. -

استعمال مواد مضادة للنیران عند إنشاء المباني مثل الأبواب و الحوائط المضادة  -

 1 للنیران.

 یعد اقتسام المخاطر حالة خاصة لتحویل المخاطر و عندما یتم اقتسام المخاطر: -

اقتسام المخاطر یتم تحویل احتمال الخسارة من الفرد إلى المجموعة بحدیث یتم اقتسام 

المخاطر بعدد من الطرق بواسطة الأفراد و المؤسسات، و من الأمثلة البارزة على 

إحدى الوسائل التي یتم عن طریقها اقتسام المخاطر: المؤسسة، ففي ظل هذا الشكل 

من المؤسسات یتم تجمیع استثمارات عدد كبیر من الأشخاص، و یجوز لعدد من 

المستثمرین أن یجمعوا رأس مالهم، بحیث یتحمل كل جزء منهم جزءا فقط من مخاطرة 

فشل المشروع، حیث یعد التأمین أداة أخرى تهدف للتعامل مع المخاطر من خلال 

 2 الاقتسام.

 

 

 

 

 

 

 

 

 .54- 53، ص ص، 2015، دار مجد للنشر و التوزیع، عمان، 1هارون نصر: التأمین في مواجهة الخطر، ط 1
 .36- 35طارق عبد العال، مرجع سابق، ص ص ،  2

                                                           



 ) الطرق المختلفة لمواجهة الخطر03شكل رقم (
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 المبحث الثاني:

 تجنب الخطر أو
تخفیضه بمحاولة الحد 

 من آثاره

        تحویل الخطر تحمل الخطر
 
 

 التأمین التعاوني
 التأمین الحكومي
 التأمین التجاري

 إعادة التأمین

 بتخطیط
 بدون

 تخطیط

 الوقایة                 الفرز
 و المنع            و التوزیع



تتعرض المؤسسات عموما لمخاطر مختلفة: خطر استراتیجي، تشغیلي، بیئي، و 

ضمن المخاطر التشغیلیة المخاطر المالیة التالیة: خطر الاستغلال، خطر الزبون، خطر 

الإفلاس و التي تعتبر مخاطر مشتركة لجمیع المؤسسات، و مخاطر أكثر خصوصیة مثل 

خطر معدلات الفائدة، خطر سعر الصرف خطر السوق و سیتم التركیز في هذا المبحث 

على أحد المخاطر السابقة و هو سعر الصرف، حیث أثبتت التجارب الحدیثة أن تقلبات 

أسعار صرف العملات من الممكن أن تؤدي إلى مخاطر اقتصادیة كبیرة، على المستوى 

الكلي كأن تكون سببا مباشرا لحدوث التضخم أو على المستوى الجزئي بضیاع مكاسب إلى 

 درجة قد تؤثر على بقاء المؤسسة و استمرارها.

 المطلب الأول: ماهیة خطر سعر الصرف

المحتملة التي من الممكن أن تمس بفعل   هو الخسائرمفهوم خطر سعر الصرف: -1

تقلبات تعادل الصرف بین العملات أو أسعار صرف العملات الأجنبیة أو عوائد المؤسسة 

 كما یمكن تعریفه كما یلي: خطر سعر الصرف بالنسبة لمؤسسة 1المقومة بالعملة الأجنبیة

 لتقلبات  یعرف كخطر مرتبط بأي معاملة حساسةتصدیر)، (استیرادذات نشاطات دولیة 

  2 أسعار صرف عملات أجنبیة مقابل العملة الوطنیة.

مخاطر سعر الصرف أو مخاطر تغیرات أسعار الصرف مرتبطة أساس بعملیات 

الاستیراد أو التصدیر المقیمة بالعملة الصعبة و كذلك مرتبطة بعملیات الاقتراض بالعملة 

الأجنبیة و هي مخاطر تواجه المؤسسة دولیة النشاط، و أن المؤسسة تكون عرضة لتقلبات 

أسعار الصرف عندما تكون ثروتها مهددة بهذا الخطر، الذي یمس أساس المؤسسات ذات 

 و مخاطر سعر الصرف تتمثل أیضا في مخاطرة العملة في 3العلاقات التجاریة مع الخارج

ملاحظة تحقق خسائر نتیجة للتغیرات في أسعار الصرف، و تحدث التباینات في المكاسب 

مریم آیت بارة، محمد صاري: تسییر خطر الصرف في المؤسسة الاقتصادیة دراسة حالة شركة أرسلور میثال، فرع عنابة، مجلة  1
 .224- 223، جامعة جاجي مختار، عنابة، ص ص 2014، 14الباحث، العدد 

عبد الحق بوعتروس: تقنیات إدارة مخاطر سعر الصرف، مداخلة مقدمة ضمن المؤتمر العلمي الدولي حول إدارة المخاطر و  2
 .2اقتصاد المعرفة، كلیة العلوم الاقتصادیة و العلوم الإداریة، جامعة الزیتونة، الأردن، ص 
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بسبب ربط الإیرادات و النفقات بأسعار صرف بواسطة مؤشرات أو بربط قیم الأصول و 

الخصوم ذات العملات الأجنبیة و بصیغة أخرى تمثل المخاطر الناتجة عن التعامل بعملات 

 1 أجنبیة و حدوث تذبذب في أسعار العملات.

یتأثر النظام المالي للمؤسسة بتقلبات العملات الأجنبیة طبیعة خطر سعر الصرف:  -2

مقارنة بالعملة الوطنیة إذ نجد أن بعض عناصر میزانیتها تكون مصدرا لخطر سعر الصرف 

بصفة واضحة مثل الذمم، الدیون، و الممتلكات الأخرى، إذ تمثل الودائع الموظفة في البنوك 

بالعملة الأجنبیة مصدر خطر للمؤسسة في حالة انخفاض قیمة هذه العملة، نفس الشيء 

للذمم عندما تقوم المؤسسة بعملیة التصدیر على أن یكون الدفع أو التسدید مؤجل لتاریخ 

لاحق، فإن القیمة الحقیقیة لهذه الذمم بالعملة الوطنیة سوف تنخفض عما هو الحال أیضا 

بالنسبة للدیون المقدرة بالعملة الأجنبیة في حالة الاستیراد فإذا أجلت عملیة الدفع فإن زیادة 

سعر الصرف لعملة التسدید المتوقف علیها سیؤدي إلى زیادة أعباء المؤسسة بالعملة 

الوطنیة، كما أن المخزون قد یكون مصدر لخطر الصرف إذا كان سعره محددا بالعملة 

الأجنبیة كالبترول مثلا فأي تذبذب في سعر العملة الأجنبیة یؤدي إلى انخفاض القیمة 

 2 الحقیقیة للمخزون.

 إن قیاس خطر سعر الصرف مقترن بطبیعة التعامل الذي قیاس خطر سعر الصرف: -3

تقوم به المؤسسة، فهو یختلف حسب ما إذا كانت العملیة تجاریة أو مجموعة من عملیات 

مختلفة في تدفقات مختلفة بین المؤسسة و فروعها، و ما سنتعرض إلیه هو قیاس خطر 

سعر الصرف المتعلق بالعملیات التجاریة، حیث یستلزم الأمر بالنسبة للمؤسسة معرفة و 

 تقییم مركز صرفها.

 و (أو الموجودات)یساوي مركز الصرف الإجمالي للمؤسسة إلى رصید الحقوق 

 بالعملة الصعبة لهذه المؤسسة، و یمكننا أیضا تحدید مركز صرف (أو الدیون)الالتزامات 

حسین بلعجوز: إدارة المخاطر البنكیة و التحكم فیها، مداخلة مقدمة ضمن الملتقى العلمي الوطني حول المنظومة المصرفیة،  1
 .07المركز الجامعي، جیجل، ص 

جمال طباش: تقدیر خطر سعر الصرف في المؤسسة الاقتصادیة، رسالة ماجستیر غیر منشورة، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة  2
 .65، ص 2012و علوم التسییر، جامعة المسیلة، 

                                                           



بواسطة العملة الأجنبیة التي یعمل بها الحساب بنفس الطریقة. نقول عن مركز صرف أنه 

مغلق عندما یكون الرصید معدوم، على خلاف ذلك یكون المركز مفتوح إما طویل إذا 

  1 تجاوزت الموجودات الالتزامات أو قصیر إذا كانت الموجودات أقل من الالتزامات.

 من أبرز دواعي الاهتمام بتسییر مخاطر أهمیة إدارة (تسییر) مخاطر سعر الصرف: -4

 الصرف ما یلي:

 في إطار (العولمة الاقتصادیة)اندماج بلدان العالم الثالث في المنظومة الاقتصادیة  -‌أ

الإصلاحات الشاملة و العمل في بیئة اقتصادیة دولیة تعتمد على الآلیات النقدیة خاصة 

و تحتكم إلى قانون السرق في جمیع المجالات مما یتطلب الاهتمام بقضایا سعر الصرف 

 و ما یرتبط به من مخاطر.

بروز أنماط جدیدة للتجارة الدولیة و التدفقات الاستثماریة المتعلقة أساسا بظهور  -‌ب

متعاملین جدد في الساحة الدولیة كدول جنوب شرق آسیا، الصین، و ما یرتبط بذلك من 

 زیارة حدة التقلبات في أسواق الصرف لكثرة المعاملات.

تقلبات سعر الصرف یمكن أن تؤثر لیس فقط على الوضعیة المالیة للمؤسسة دولیة  -‌ت

 النشاط بل قد یمتد تأثیرها لیشمل التنمیة الاقتصادیة في الدولة المعنیة.

تحسن القدرة التنافسیة للمؤسسات مرتبط بمدى التحكم في خطر سعر الصرف و  -‌ث

    2 إدارته بفعالیة و كفاءة.

 المطلب الثاني: أنواع مخاطر سعر الصرف

 یمكن تلخیص مخاطر سعر الصرف فیما یلي:

 یتمثل هذا الخطر في عدم التمكن من إجراء عملیات في سوق الصرف خطر السیولة: -1

أو إجراءها مع التعرض للنقص في القیمة عند شراء أو بیع العملات، حیث هذا الخطر لیس 

هاما في الأوقات العادیة، لكن قد یحصل أن تختفي سوق عملة معینة فوریا أو نهائیا على 

إثر أزمة سیاسیة أو على إثر ضوابط إداریة تؤثر على سوق الصرف أو على السوق النقدیة 
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الدولیة للعملة، في حین أن هذا الخطر لا یمتد إلا على العملات قلیلة التداول في الأسواق 

الإقلیمیة في حین هذا الخطر یبقى ضعیف بالنسبة لكافة العملات القابلة للتحویل 

 1 المستخدمة في التجارة الدولیة.

 إن أكثر المخاطر وضوحا هي تلك التي تنشأ بسبب تغیرات قیمة المخاطر المالیة: -2

العملة و التي تحدث فجأة و بحدة في بعض الأحیان و هذه التقلبات تتكرر باستمرار، و قد 

 3 و % 1.5جاء في أحد الإحصائیات أن تقلبات قیمة العملة خلال یوم واحد تراوحت بین 

 عام % 25 إلى 1974 عام % 3.1 و أن التقلبات خلال ثلاثة شهور تراوحت بین %

 من قیمتها عملتها % 10 نسبة 1976 و قد حدث أن فقدت الدولة الإسبانیة عام 1976

 خلال ساعات قلیلة.

 و هذه المخاطر تتعلق بالتعامل المخاطر التي تترتب على التغیرات التنظیمیة: -3

بالعملات الأجنبیة في الخارج، فعلى سبیل المثال كانت فرنسا قد أخرجت منذ عدة سنوات 

نوعین من العملة هما الفرنك المالي و الفرنك التجاري و حددت أنواع المدفوعات التي تتم 

تسویتها بكل نوع من نوع الفرنك، و قد وجدت بعض المشروعات أنها تجوز الفرنكات غیر 

المطلوبة، مما لجأت إلى بیعها بخسارة، في حین أنها دفعت علاوة نقدیة إضافیة من أجل 

 2 الحصول على النوع المطلوب من الفرنكات.

  یتضمن خطر الطرف المقابل حالتین هما:مخاطر الطرف المقابل: -4

 حالة إفلاس الطرف المقابل یوم استحقاق العملیة و یسمى خطر التسلیم. -‌أ

 3 حالة إفلاس الطرف المقابل قبل یوم استحقاق العملیة و یسمى خطر القرض. -‌ب

تنشأ مخاطر الائتمانیة عند احتمال عدم وفاء أي من الطرفین المخاطر الائتمانیة:  -5

بالتزامه، فإذا افترضنا مثلا أن أحد البنوك باع مبلغ ملیون جنیه إسترلیني لإحدى المؤسسات 

1 Ws-successful,blogspot.com.le08/03/2016,22:56.   
، ص ص  1997، دار غریب للطباعة و النشر و التوزیع، القاهرة، 1مدحت صادق: النقود الدولیة و عملیات الصرف الأجنبي، ط 2

133 -135 . 
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 للدولار و قام في نفس الوقت بموازنة مركزة بتعاقده 2.3200بیعا آجلا مدته سنة بسعر 

 یوم أعلنت 364على شراء نفس المبلغ بنفس السعر و في نفس التاریخ، و بعد مضي 

 دولار هنا یقع البنك في مأزق، إذ 1.9200المؤسسة إفلاسها كما أصبح سعر الإسترلیني 

أنه لن یتوقع من الشركة المفلسة الوفاء بالتزامها و علیه في نفس الوقت الالتزام ملیون جنیه 

 للدولار و 1.9200 للدولار و الالتزام الآخر ببیع الإسترلیني بسعر 2.3200إسترلیني بسعر 

  دولار على عقد ائتمان قیمته ملیون إسترلیني.400000بذلك یحقق خسارة قدرها 

 قد تقع بعض الأخطاء في نضم النشاط المخاطر التي تقع في مجریات النشاط الیومي: -6

 1 الجاري للمؤسسة كأن تدرج العملة غیر المطلوبة أو یدرج سعر الصرف الخطأ.

 تقوم المؤسسة بعدة نشاطات تجاریة و إذا تعدت مخاطر العملیات التجاریة العالمیة: -7

هذه النشاطات حدود الدولة تصبح عملیة استیراد أو تصدیر و یتم التعامل فیها بالعملات 

الأجنبیة و بالتالي تشكل أكثر النشاطات المعرضة لخطر سعر الصرف و یتمثل الخطر هنا 

في آجال الدفع أو المدة الزمنیة الفاصلة بین تاریخ عقد الصفقة و تاریخ الاستحقاق لنفرض 

مثلا أن مؤسسة جزائریة استوردت معدات من إنجلترا عملة التسدید محددة بالجنیه 

 أشهر، عند عقد الصفقة كان 3 ملیون جنیه، تاریخ الاستحقاق 1الإسترلیني، قیمة الصفقة 

 2 سعر الصرف الآتي:

1GBP=100 DA 

 تنشأ عندما تحصل المؤسسة على مخاطر تخفیض سعر العملة أو انخفاض قیمتها: -8

قرض بالعملة الأجنبیة غالبا بالدولار الأمریكي أو الیورو، ثم تقوم بإقراض هذه الأموال 

بالعملة المحلیة، و من ثم یصبح على المؤسسة التزامات بالعملة الصعبة بینما تتوفر لدیها 

أصول بالعملة المحلیة، و من شأنه حدوث أي تقلبات في القیم النسبیة لهاتین العملیتین. و 

 3 ذلك یؤثر عكسیا على السلامة المالیة للمؤسسة.
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 و هي عنصر آخر محتملا من عناصر مخاطر سعر مخاطر قابلیة تحویل العملات:

الصرف، و هي تشیر إلى امتناع الحكومة الوطنیة عن بیع النقد الأجنبي للمقترضین أو 

 غیرهم ممن علیهم التزامات مقومة بالعملة الصعبة.

 فهي تشیر إلى مخاطر عدم سماح الحكومة الوطنیة بخروج النقد مخاطر نقل الأموال:

  1 الأجنبي من البلاد بغض النظر عن مصدرها.

 المطلب الثالث: تقنیات التغطیة الداخلیة ضد مخاطر سعر الصرف

تعددت تقنیات التغطیة الداخلیة لمواجهة مخاطر سعر الصرف و هذه التقنیات تتمثل 

 في:

 ینصب هذا الاصطلاح إلى تعدیل الشروط الائتمانیة الساریة أسلوب التعجیل و التباط: -1

بین المؤسسات، و هذا الأسلوب أو التقنیة یتبع بالنسبة للمدفوعات المتعلقة بوحدات مختلفة 

داخل المجموعة فالتعجیل یقصد به سداد التزام مالي في موعد مبكر عن استحقاقه، أما 

التباطؤ فهو سداد التزام مالي بعد فترة من تاریخ استحقاقه، و یهدف هذه التقنیة إلى 

الاستفادة من التغیرات المتوقفة لأسعار الصرف بالزیادة أو بالنقصان بما یتفق مع مصلحة 

 الوحدة.

 یفصل بعض المستوردین أن تصدر فواتیر البضاعة إصدار الفواتیر بالعملة الأجنبیة: -2

المشحونة بالعملة التي یثقون بثباتها أو بالعملة التي لها سوق صرف آجل، حتى یمكن 

إجراء التغطیة اللازمة كما یفضل أیضا المستورد عادة أن تصدر فواتیر البضاعة المستوردة 

من الخارج بعملة دولته حتى لا یتعرض لمخاطر سعر الصرف، و ینطبق نفس الشيء 

  2 بالنسبة للمصدر أو البائع.

 و تعني هذه التقنیة إدارة بنود الأصول و الخصوم في إدارة الأصول و الخصوم: -3

المیزانیة و ذلك عن طریق زیادة المراكز المكشوفة للتدفقات النقدیة الداخلة للمؤسسة و 

المقومة بعملات من المتوقع ارتفاع قیمتها، و في الوقت نفسه زیادة التدفقات النقدیة 

 .01سكوت فیدر ستون، مرجع سابق، ص  1
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الخارجیة من المؤسسة و المقومة بعملات من المتوقع تخفیض قیمتها، أو العمل على موازنة 

التدفقات النقدیة الداخلة إلیها مع التدفقات النقدیة الخارجیة منها إذا كانت مقومة بنفس 

 العملة.

 المطابقة تقنیة تتبعها الوحدة الاقتصادیة لكي تطابق التدفقات النقدیة تقنیة المطابقة: -4

الأجنبیة الداخلة إلیها و الخارجة منها في نفس المواعید تقریبا، بحیث تستخدم المبالغ 

 .1المستلمة بعملة أجنبیة معینة في سداد المدفوعات المطلوبة بنفس العملة

 و یتبع هذه التقنیة المؤسسات التي تتعامل مع بعضها البعض داخل تقنیة المقاصة: -5

المجموعة و أن تجرى المقاصة بین المستحقات و المطلوبات الخاصة بكل منهما تجاه 

الأخرى دون الاحتفاظ في دفاترها بمراكز مكشوفة بالنقد الأجنبي و تجرى تسویة الصافي 

بسداده لهذا الطرف و هذه التقنیة ستخفض من عدد المدفوعات التي تتم بین الوحدات 

المختلفة داخل المجموعة و تخفض أیضا من المصاریف البنكیة. و تساعد على الرقابة على 

 .2التسویات المالیة الداخلیة بین الوحدات المختلفة

قد تلجأ بعض المؤسسات التي : الفوترة بالعملة الوطنیة أو اختیار عملة أقل تطایرا -6

تكون  لها الإمكانیة متاحة باختیار عملة الفوترة. حیث تختار تلك العملة التي تعرف استقرار 

في قیمتها إلا أن المؤسسات في الدول النامیة عادة ما تكون مضطرة لقبول عملات دولیة 

  3 مفروضة علیها.

 عملة الفوترة هي العملة التي یتم بها تحریر عقود البیع و عقود الشراء الدولیة.
 

 من أجل الحمایة ضد خطر سعر الصرف في تأشیر البنود النقدیة (تأشیر العقود): -7

بعض الأحیان و جزئیا فقط، هناك شروط عدیدة للتسعیر یمكن ألحاقها بالعقود من طرف 

المستوردین أو المصدرین و تتمثل في: شرط تبني أسعار متناسبة مع تقلبات الصرف، شرط 
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تبني أسعار متناسبة مع تقلبات أسعار الصرف مع الإعفاء شرط الخطر یكون متقاسم 

 بینهما.

 و تتمثل في إجراء مقاصة بین ذمة و دین محررین بنفس العملة و التغطیة الذاتیة: -8

لهما نفي تاریخ الاستحقاق بحیث تقوم المؤسسة بتغطیة متبادلة للمبلغ الأقل، و هنا یستمر 

 احتمال تعرض المؤسسة لخطر الصرف بالنسبة للرصید المتبقي فقط.

 الشیكات الواردة إلى المؤسسة و الخاصة نظام الصندوق المغلق أو الصندوق البریدي: -9

بتسویة دین یتم إرسالها إلى صندوق بریدي متواجد بالخارج، و تتولى البنوك المحلیة في ذلك 

الدولة المتواجد فیها تلك الصنادیق تحصیلها مباشرة، ربحا للوقت بدلا من إتباع الطریقة 

التقلیدیة في عملیة التحصیل و التي تستغرق وقت طویل و تزید من احتمالات وقوع خطر 

سعر الصرف و من ثم تحمل خسائر صرف نتیجة تغیر أسعار صرف العملات المحررة بها 

 1 تلك الشیكات.

 تلجأ المؤسسة إلى هذا الإجراء بناءا على التأثیر على التدفقات التجاریة للمؤسسة: -10

توقعاتها المستقبلیة بشأن أسعار صرف العملة فإذا توقعت حدوث تغییر كبیر في سعر 

صرف العملة خلال فترة قصیرة من الزمن تقوم بتعدیل برنامج استیرادها من المستلزمات 

الإنتاجیة و ذلك برفع الكمیات المستوردة و تسعى إلى تسریع طلبیاتها تجنبا للخسارة 

 المحتملة و العكس في حالة التصدیر.

 

 

 

 المطلب الرابع: تقنیات و وسائل التغطیة الخارجیة ضد مخاطر سعر الصرف

یقصد بالتقنیات الخارجیة الدخول في علاقات تعاقدیة مع طرف خارجي لتغطیة 

 مخاطر تقلبات أسعار الصرف، و تتمثل هذه التقنیات في:
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العقد الآجل هو التزام لشراء أو بیع في الموعد المتفق علیه و بسعر العقود الآجلة:  -1

ثابت عند إبرام العقد مبلغا معینا من العملة الصعبة و تكمن هذه التقنیة في إلغاء مركز 

الصرف بمعنى إلغاء المركز القصیر عن طریق شراء عملة صعبة من البنك و المركز 

الطویل من خلال عملیة البیع و یجب أن یتزامن تاریخ استحقاق عقد الصرف الآجل مع 

التاریخ الذي یتم فیه قبض الإیرادات أو دفع النفقات بالعملات الأجنبیة، یمكن أن یأخذ العقد 

 أو شراء آجال للعملات الصعبة (تغطیة الواردات)الآجل شكل بیع آجل للعملات الصعبة 

، و یجب على المتعامل في سوق العقود أن یتخذ مركز معاكسا لمركزه في (تغطیة الواردات)

السوق الفوري، المستورد هنا یتوقع ارتفاع العملة الصعبة التي یرجع بها دیونه و بذلك یحمي 

مركزه عن طریق شراء عقود آجلة و المصدر الذي یتوقع انخفاض أسعار العملة الصعبة 

 1 التي حررت بها حقوقه یحمي بذلك مركزه عن طریق بیع عقود الآجلة.

 و هو أن یتبع المؤسسة مستحقاتها المالیة بالعملة اللجوء لشركات تحصیل الدیون: -2

الأجنبیة إلى إحدى شركات تحصیل الدیون مقابل التنازل عن نسبة من هذه المستحقات لها، 

و تصبح شركة تحصیل الدیون في هذه الحالة دائنا في مواجهة المدین علیها تحصیل 

 2 مستحقاتها منه بدون حق الرجوع على البائع.

  خیارات الصرف: -3

هي عقد یعطي لحامله الحق و لیس الالتزام في شراء أو بیع خیارات الصرف: . -أ3

 3 عملات بسعر محدد و كأجل محدد عادة من أسابیع إلى أشهر.

سواء تعلق الأمر بخیار الشراء أو خیار البیع فإن الصفقة تتم على -ب. سعر الخیار: 3

أساس سعر یسمى سعر الممارسة، حیث یتضمن سعر الممارسة علاوة مقابل الحق الذي 

یتیحه خیار الصرف و الفرق بین سعر الممارسة و سعر الصرف تقدا یسمى القیمة 

 4 الذاتیة أو الأصلیة للخیار.
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المتعاملان الرئیسان في سوق الخیارات هما المشتري و أنواع خیارات الصرف: ج. -3

البائع فبالنسبة لمشتري الخیار خطر الخسارة یكون محدودا بالعلاوة أما فرصة الربح فهي 

غیر محدودة، أمام بالنسبة لبائع الخیار تكون فرصة الربح محدودة بالعلاوة و خطر 

الخسارة غیر محدود، و هو ما یمكن تأكیده من خلال عرض أنواع الخیارات بأخذ بعین 

الاعتبار الوضعیات الممكنة في السوق و هي: شراء خیار الشراء، بیع خیار الشراء، 

 1 شراء خیار البیع، بیع خیار البیع.

یمكن للمتعاملین في التجارة الخارجیة خیارات الصرف و تغطیة أخطار الصرف: . -د3

اللجوء إلى خیارات الصرف للحد من أخطار الصرف على قیمة عائداتهم أو مدفوعاتهم 

بالعملة الصعبة المتأتیة من صفقاتهم الخارجیة كما أن اللجوء إلى هذه الخیارات قد أتاح 

للمستوردین و المصدرین إمكانیة تجنب الخسائر المحتملة الناجمة عن تغیر سعر 

الصرف الخاص بالعملات الصعبة المستعملة في عملیات الدفع من طرف الأطراف 

 2 المشاركة في التجارة الخارجیة.

یمكن أن تكون هذه الخیارات مفیدة لبرنامج حمایة الصرف، و شراء الخیارات یمكن أن 

یقلل المخاطر بحركة عملیة عكسیة، بینما الحفاظ على القدرة للربح من تغیرات سعر 

الصرف الإیجابي، و بیع الخیارات یمكن استخدامه لإنتاج دخل علاوة خیار رغم عدم 

توفیر حمایة و هذه الخیارات تماثل التأمین، فمشتري الخیار یدفع علاوة  الخیار، معظم 

هذه الخیارات تتاجر في المباشرة في بورصة شیكاغو التجاریة و بورصة فیلادفیا للأوراق 

المالیة و مجلس تجارة نیویورك، بالنسبة لهذه الخیارات یتم الدخول في العقود من خلال 

 3 السمسار.

مشتري الخیار یحقق حمایة ضد أسعار الصرف العكسیة بما یزید -ه. خیارات الشراء: 3

عن سعر لمقدار معین من العملة و موعد الانقضاء و مشتري الخیار یحافظ أیضا على 
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المرونة لأخذ میزة أسعار الصرف الإیجابیة إذا ما هي تحققت فعلا و لهذه المنفعة یدفع 

 علاوة خیار لبائع الخیار.

یترتب على بیع الخیارات مخاطر أكثر من شراء الخیارات، فیتلقى - و. خیارات البیع: 3

البائع علاوة بحیث یكون ملتزم لشروط الخیار، لأن أسعار الصرف یمكن أن تتحرك 

باستمرار، كما أنه لا یوفر حمایة ضد تعرض العملة رغم العلاوة المقبوضة كما تشتمل 

العلاوة المقبوضة على عوامل تشمل التطایر و قیمة الوقف و كلما زاد تطایر العملة كلما 

زادت فرصة ممارستها و زادت العلاوة التي تولدها مع بقاء كل شيء آخر كما هو و رغم 

أن المكسب الأقصى مع بیع الخیار هو علاوة، الخیار، فالخسارة القصوى لا یمكن 

  1 تحدیدها مقدما.

عندما یكون سداد قیمة السلعة المستوردة خصم الكمبیالات المسحوبة بالعملة الأجنبیة:  -4

بموجب كمبیالات یسحبها المستورد لصالح المصدر لاستحقاقات آجلة، فإن المصدر قد 

یعمل على خصم هذه الكمبیالات لدى أحد البنوك في بلده أو في بلد المستورد و الحصول 

 على قیمتها فورا مقابل عمولة یدفعها للبنك الذي تولى عملیة الخصم.

 یعتبر أحد التقنیات لتغطیة مخاطر العملة الأجنبیة المقومة بها الاقتراض قصیر الأجل: -5

المستحقات أو المدفوعات الآجلة و ذلك بشرط توافر التمویل الائتماني، فإذا استحق لأحد 

المصدرین مبالغ بعملة أجنبیة معینة تستحق بعد ثلاث شهور مثلا، فإنه یقوم بالحصول 

على قرض بنفس هذه العملة لمدة ثلاثة شهور بحیث تغطي مستحقاته المالیة الآجلة قیمة 

ثم علیه في نفس الوقت تحویل قیمة القرض إلى عملته طبقا لسعر ، القرض و فوائده

الصرف الفوري ثم إیداع الحصیلة في ودیعة لمدة ثلاثة شهور و عندما یتم تحصیل 

 2 مستحقاته من المستورد یقوم بسداد القرض الذي كان قد حصل علیه و فوائده.

 هي تقنیة حدیثة نوعا ما إذ ترجع نشأتها إلى سنة العقود المستقبلیة على العملة: -6

 )IMM( عندما قررت بورصة المواد الأولیة لشیكاقو إنشاء فرع یسمى بـ 1972
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International Monetary.Market و الذي من خلاله تم تداول أول العقود المالیة 

الآجلة الخاصة بالعملات الأجنبیة "إن مثل هذه العقود تنصب على مبالغ محددة من العملة 

 P77F1 و أسعارها محددة في مقابل الدولار الأمریكي كما أن تاریخ التسلیم محدد بتواریخ ثابتة.

العقد المستقبلي: هو عبارة عن التزام ینشأ بمجرد توقیع العقد بشراء أو بیع عملة 

محددة بسعر محدد و تاریخ معلوم و الفكرة الأساسیة في التغطیة ضد مخاطر سعر الصرف 

في السوق المستقبلیة هي محاولة الوصول إلى وضعیة صرف في المستقبل مناقضة 

 2 لوضعیة الصرف الحالیة في السوق الفوریة.

 قد تغطیة مخاطر سعر الصرف عن طریق شركات التأمین على التجارة الخارجیة: -7

تستفید المؤسسات الاقتصادیة بالضمانات التي تقدمها بعض شركات التأمین المتخصصة 

في تأمین العملیات المتعلقة بالتجارة الخارجیة، حیث توفر هذه الضمانات لمستعملیها حمایة 

لا تقل أهمیة عن الحمایة التي توفرها تقلبات التغطیة السابقة، حیث أن تغطیة مخاطر سعر 

الصرف عن طریق شركات التأمین هذه، یدخل ضمن نفس منطق التقنیات الخاصة بتغطیة 

خطر سعر الصرف التي سبق التعرض لها، ذلك أن الفكرة الأساسیة هي ضمان سعر 

صرف آجل و تختلف هذه الضمانات من شركة تأمین إلى أخرى بحیث قد تتعلق هذه 

 الضمانات بـ:

ضمانات تطبق على الواردات و الصادرات، و الضمان هنا ینصب على رقم -أ. 7

الأعمال المرتقب  (تصدیر) حجم المشتریات المتوقع (الاستیراد) فالمؤسسة طالبة 

 شهرا و كذلك العملة 18 إلى 3الضمان یمكن لها أن تختار فترة التغطیة التي تمتد من 

المراد تغطیتها من بین العدید من العملات التي تغطیها هذه الشركات، و تجدر الإشارة  

إلى أن تكلفة التغطیة تعتمد على ماهیة العملة المغطاة و مدة التغطیة، و سعر الصرف 

المغطى هو سعر الصرف الفوري من تاریخ التوقیع على الاتفاق بین المؤسسة و شركة 

 التأمین.
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الضمانات المقدمة للمصدر لتغطیة الخسائر المحتملة ممكنة الوقوع في حالة -ب. 7

 انخفاض سعر الصرف بین تاریخ تقدیم العرض من المصدر إلى الزبون.

 و من بین أهم شركات التأمین ما یلي:

• Coface  .في فرنسا 

• Hermes .في ألمانیا 

• Sace .في إیطالیا 

• ECGD .في بریطانیا 

• Eximbank .في الولایات المتحدة الأمریكیة 

• Miti .في الیابان 

• Cagex.1   في الجزائر  
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 خلاصة الفصل:

من خلال الإحاطة بمعنى المخاطر تبین أنها تلعب دورا أساسیا و بارزا في تسییر 

المؤسسة الاقتصادیة لذا وجب على هذه المؤسسة ضرورة الدرایة الواسعة بجمیع الجوانب 

التي تحیط بهذا المفهوم حتى تتمكن من التحكم الجید بالخطر و ما یمكن أن یترتب عنه 

نظرا للظروف الراهنة و التطورات السریعة، هذه الظروف التي تعد المصدر الرئیسي لهذه 

المخاطر، مما فرض على المؤسسات ضرورة تبني خطة فعالة من شأنها نقل المؤسسة 

من موقع دفاع إلى موقع هجوم اتجاه التعامل مع المخاطر، كما یمكن الإشارة إلى مدى 

أهمیة الأخذ بعین الاعتبار لوضعیة المؤسسة و مراقبة مستمرة لنظامها المالي لكي تتمكن 

من اجتیاز مخاطر سعر الخسائر إلى أدنى حد ممكن كما أنه من الأحسن انتهاج سیاسة 

تغطیة بأقل تكلفة و أن إهمال هذه الطرق و التقنیات في تسییر مخاطر سعر الصرف قد 

یؤدي إلى عواقب وخیمة و خسائر معتبرة لمیزانیة المستورد أو المصدر كما تطورت هذه 

التقنیات و أصبحت أكثر تعقیدا في الدول المتقدمة نظرا لأهمیتها القصوى في ضمان 

استمراریة ذو سلامة المؤسسة، إلا أن استعمالها یبقى محدودا في البلدان النامیة، لأن 

سعر الصرف في الجزائر مثلا یبقى مهمل و غیر مغطى عند معظم المؤسسات الوطنیة 

 لعدم وجود سوق مالي نشط إضافة إلى ضعف النظام المصرفي الجزائري.
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 الاعتمادات المستندیة.المطلب الثاني: أنواع 

 تقدیم مؤسسة بدر التمام للتجارة العامة.المطلب الثالث: 

 الأخطار التي تتعرض لها مؤسسة بدر التمام.المطلب الرابع: 

 المبحث الثاني: تجسید الدفع بالاعتماد المستندي میدانیا.

 .تقدیم العقد والوثائق الأولویة في تمویل الصفقة بالاعتماد المستنديالمطلب : 

 التسجیل المحاسبي لعملیة الدفع بالاعتماد المستندي.المطلب الثاني: 

 تحلیل خطر سعر الصرف في عملیة الدفع بالاعتماد المستندي.المطلب الثالث: 

 خلاصة الفصل
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 تمهید:

من أجل تسهیل عملیات التجارة الخارجیة في تمویل الصفقات الخاصة بتبادل السلع 

والخدمات مع الخارج، والبحث عن أفضل الطرق التي تسمح بتوسع التجارة، والتخفیف من 

العراقیل التي تجابهها والمرتبطة بالشروط المالیة لتنفیذها، مما سمح للنظام النبكي  باللجوء إلى 

عدة أنواع وطرق مختلفة للتمویل مما تتیح للمؤسسات المصدرة والمستوردة على السواء، إمكانیة 

الوصول إلى مصادر التمویل الممكنة في أقل وقت وبدون عراقیل، من بین أدوات التمویل 

 المستعملة في التجارة الخارجیة الاعتماد (القرض) المستندي وخاصة في الدول النامیة.

یتم في هذا الجزء التطبیقي التعرف عن  كیفیة تمویل الواردات باستعمال الدفع المستندي 

وذلك بالاستعانة بمثال واقعي في مؤسسة بدر التمام بالمسیلة ، وفي الأخیر یتم تحلیل خطر 

 سعر الصرف، لذلك قسم هذا الفصل إلى مبحثین: 

 المبحث الأول: الاعتماد المستندي و تقدیم المؤسسة.

 المبحث الثاني: تجسید عملیة  الدفع الاعتماد المستندي میدانیا.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المبحث الأول: الإطار المفاهیمي للاعتماد المستندي وتقدیم المؤسسة.
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في هذا المبحث یتم التطرق إلى الاعتماد المستندي وأنواعه إضافة إلى تقدیم المؤسسة 

 أهم المخاطر التي تواجهها.

 المطلب الأول: الاعتماد (القرض) المستندي:

یعتبر الاعتماد المستندي من أشهر الوسائل المستعملة في تمویل الواردات، وذلك لما 

 یقدمه من ضمانات للمصدرین والمستوردین على حد سواء.

 هو عبارة عن عقد یتعهد به البنك لزبون على تعریف الاعتماد (القرض) المستندي: -1

الدفع لصالح المستفید مبلغ معین، وبعملة متفق علیها، إذا تقدم هذا الأخیر في أجل محدد 

.كما یمكن تعریف دولیا حسب القواعد والأعراف المتعامل بها 1للبنك مرفق بالوثائق اللازمة

دولیا والصادرة عن غرفة التجارة العالمیة كما یلي: الاعتماد المستندي عبارة عن عملیة تسویة 

 بموجبها یلتزم البنك بناءا على طلب العمیل بـ:

 الدفع للمستفید (الطرف الآخر) أو قبول الكمبیالة المسحوبة من طرف المستفید. •

الإذن أو السماح لبنك آخر بالدفع أو قبول التفاوض على كمبیالة مقابل تقدیم الوثائق  •

 .2اللازمة

یلاحظ من هذا التعریف أن العلاقة التي تنجم عن فتح اعتماد مستندي لصالح المستورد 

تربط بین أربعة أطراف هي: المستورد، المصدر، بنك المستورد وبنك المصدر، و من الملاحظ 

 أیضا أن ذلك یتم وفق التسلسل العام التالي: 

إبرام عقداستیراد البضاعة من المصدر الذي یتعین علیه القیام بإرسال هذه البضاعة إلى  •

 المستورد.

طلب المستورد من بنكه فتح اعتماد مستندي، ویتعهد البنك في حالة قبول ذلك بتسدید  •

 مبلغ الصفقة مقابل استلام مجموع السندات الدالة على تنفیذ العقد وإرسال البضاعة.

 التسدید الفعلي لصالح المصدر وذلك عن طریق البنك الذي یمثله. •

 .207، ص 2008، بدون طبعة، دار زهران للنشر، عمان، التجارة الدولیةجاسم محمد: 1
 .94جمال طباش، مرجع سابق، ص 2
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 قیام بنك المصدر بجعل حساب هذا الأخیر دائنا. •

وهي تشكل الأساس الذي یتم الاستناد إلیه المستندات المطلوبة لفتح اعتماد مستندي:  -2

 في التسویة المالیة قبل الاستلام الفعلي للبضاعة و تتمثل في:

وتتضمن الفاتورة كل المعلومات الخاصة بالبضاعة مثل: الكمیة : factureالفاتورة:  -‌أ

 النوعیة، الأسعار ....

عبارة عن مستند یعترف به قائد الباخرة :  connaissementبولیصة الشحن والنقل:  -‌ب

بأنه شحن البضاعة من أجل نقلها وتسلیمها إلى صاحبها، وفي حالة ما إذا كانت وسیلة النقل 

 غیر الباخرة فإنه یتطلب إصدار وثیقة حسب وسیلة النقل المستعملة.

وهي تلك المستندات التي تؤمن على البضاعة : Documentبولیصة التأمین:  -‌ت

 المرسلة ضد كل الأخطار المحتملة التي یمكن أن تتعرض لها.

 وهي مختلف المستندات التي تثبت :Documents douaniersالشهادات الجمركیة:  -‌ث

 خضوع البضاعة لكل الإجراءات الجمركیة.

وهي الشهادات التي تثبت مكان صنع : certificats d'origineشهادات المنشأ  -‌ج

 البضاعة،  وموطنها الأصلي.

و هي الوثائق التي : certificats d'inpectionشهادات التفتیش والرقابة والفحص:  -‌ح

تثبت خضوع البضاعة إلى تفتیش أجهزة الرقابة من أجل التأكد من سلامة المعلومات المبینة 

 .1في الفاتورة (الوزن، المواصفات.........الخ) 

 المطلب الثاني: أنواع الاعتماد المستندي

هناك تقسیمات عدیدة للاعتماد المستندي وحسب الزاویة التي ینظر منها، و ما یهم في هذا 

 التقسیم هي الأشكال التالیة: 

وهو الاعتماد :Crédit documentairerévocable ــ الاعتمادالمستندي القابل للإلغاء 

المستندي الذي یمكن تعدیله أو إلغاؤه من طرف البنك الفاتح للقرض بأمر من الزبون ، في أي 

 .118- 117طاهر لطرش، مرجع سابق، ص ص 1
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وقت دون إبلاغ المستفید، في هذه الحالة فإن المستورد یكون محمیا، لأن الدفع لا یتم إلا إذا 

تأكدت مواصفات الصفقة التجاریة بعكس المصدر، الذي یمكن أن ترفض له وثائقه بدون 

. كما یظهر هذا النوع من الاعتماد عندما 1سبب، إذا تمت عملیة الإلغاء بعد شحن البضاعة 

یقوم بنك المستورد بفتح اعتماد مستندي لصالح زبونه (المستورد) وإعلام المصدر بذلك، ولكن 

دون أن یلتزم أمامه بشيء، وعلیه فإن الاعتماد المستندي القابل للإلغاء لا یعد ضمانا كافیا 

 دیون المستورد تجاه المصدر، ومن الممكن أن یلغ في أي لخطة هذه السلبیات تجعل لتسویة

 .من هذا النوع من الاعتمادات المستندیة نادرة الاستعمال 

 :Crédit documentaire irrévocabeleــ الاعتماد المستندي غیر القابل للإلغاء 2

الاعتماد المستندي غیر القابل للإلغاء أو القطعي هو الآلیة التي بموجبها یتعهد بنك المستورد 

بتسویة دیون هذا الأخیر تجاه المصدر، وهو غیر قابل للإلغاء لأن بنك المستورد لا یمكن أن 

. حیث یمنح هذا النوع من 2یتراجع عن تعهده بالتسدید ما لم یتحصل على موافقة كل الأطراف 

القرض للمصدر فرصة ضمان الدفع بالوفاء باحترام مضمون العقد، بالتالي فإن لبنك المستورد 

یكون ملزما على الدفع للمستفید ولیس بإمكانه إلغاء أو تعدیل محتوى العقد دون موافقة 

الأطراف المعنیة (المشتري، البائع، البنك، المبلغ)، وأي تعدیل للاعتماد غیر القابل للإلغاء من 

طرف البنك الفاتح للقرض بناءا على تعلیمات فاتح القرض لا یعتبر نافذا إلا إذا وافقت علیه 

جمیع الأطراف المعنیة، لذا فإن البنوك تضیف عبارة (خاضع لموافقة المستفید في حالة 

 التعدیلات)، وینقسم هذا النوع من الاعتماد إلى نوعین هما:

 le crédit documentaireالاعتماد المستندي غیر القابل للإلغاء المعزز: أ- 

irrévocable et confirmé: هو من بین أنواع الاعتماد المستندي الأكثر أمانا، فالبنك 

الفاتح للقرض عند طلبه من البنك المبلغ للقرض أن یعزز القرض المستندي غیر القابل للإلغاء 

 .96جمال طباش، مرجع سابق، ص 1
 .119طاهر لطرش، مرجع سابق، ص 2
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لا یتعهد فقط بالدفع للمستفید، وإنما یرغم أیضا البنك المبلغ بالدفع مقابل الوثائق المقدمة من 

 .طرف المستفید في الآجال اللازمة، وبالتالي المصدر یكون محمیا من خطر عدم التسدید

 le crédit documentaireب- الاعتماد المستندیغیر القابل للإلغاء والغیرمعزز: 

irrévocable non confirmé : في هذا النوع یظهر طلب البنك فاتح القرض بناءا على

تعلیمات المشتري من مراسله على مجرد إبلاغ المستفید بالقرض، و ذلك أن یعززه أو یؤدیه، 

بمعنى آخر دون أیة مسؤولیة أو ارتباط من جانب المراسل، و في هذه الحالة یكون الالتزام 

القطعي في ذمة البنك فاتح القرض قبل المستفید، یكون البنك المبلغ لیس ملزما بالوفاء 

مقابل الوثائق المقدمة من طرف المستفید، ولهذا فإن المصدر عادة لا یوافق على مثل هذا 

 .1النوع من طرف الدفع 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  عملیة الاعتماد المستندي وأهم الأطراف المتداخلة فیه.05شكل 
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 .102جمال طباش، مرجع سابق، ص المصدر: 

 

 

 

 Badr Al tamam Generalالمطلب الثالث: تقدیم مؤسسة بدر التمام  للتجارة العامة 

Trading. 

 المستورد (المشتري)

 یقوم المشتري
 بإیداع وثائق إرسال

 البضاعة للحصول علیها

یقوم المشتري بطلب 
فتح اعتماد مستندي 

 لصالح البائع

البنك الفاتح للقرض 
یقدم الوثائق للمشتري 
 لیدفع مبلغ البضاعة

 بنك المشتري

 یقوم البنك بفتح الاعتماد
 ألمستندي عند مراسله الخارجي

 یقوم البنك بإرسال الوثائق
 للبنك الفاتح للقرض

 بنك المصدر

یقوم البنك المراسل بإخطار 
 البائع بالقرض و تأكیده لاحقا

البائع یقوم بإیداع الوثائق لبنكه 
 لمراقبتها و دفع مبلغ الصفقة

 المصدر (البائع)
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 1500000هي عبارة عن شركة أسهم برأس مال خاص یقدر بـ تعریف المؤسسة:  -1

دینار جزائري، الممثل القانوني للشركة أو المدیر العام السید: بلحسین محمد، بدایة النشاط 

 م، اللافتة المستعملة للمؤسسة هي أم الوفاء للنسیج، 2002 فیفري 13التجاري لها كان في 

 المسیلة ،شكلها القانوني 03 شارع محمد خمیستي محل 04عنوان المقر الاجتماعي: رقم 

 .عبارة عن شركة ذات المسئولیة المحدودة

 تبیع المؤسسة اللوازم والأدوات الخاصة بالخیاطة التالیة:مبیعات المؤسسة:  -2

 .405103الأقمشة والخیوط والأسلاك ورمز النشاط هو:  -

 .405104أدوات النساجة و البرازة و رمز النشاط هو:  -

 .1 405105الألبسة ولواحق الملابس ورمز النشاط هو:  -

 ككل مؤسسة لدیها مخطط خاص بها و یتمثل في: المخطط العام للمؤسسة:  -3

  و هو الذي له الحق في اتخاذ القرارات الخاصة بالمؤسسة.المدیر العام للمؤسسة: -‌أ

تقوم هذه المدیریة بترویج مختلف العلامات التجاریة لمنتجاتها، تعتمد مدیریة التسویق:  -‌ب

 في ذلك على التعرف على زبائنها واحتیاجاتهم وإرضائهم.

تعتبر من أهم المدیریات لدى المؤسسة حیث لها علاقة مع مدیریة المالیة والمحاسبة: -‌ت

جمیع المصالح الأخرى، و یقع على عاتقها تسجیل كل العملیات المتعلقة بالنشاط التجاري 

 ویتمثل دورها في:

 تحدید  وإعداد المیزانیة. •

 إعداد الوضعیة المحاسبیة والمالیة حسب القواعد المحاسبیة. •

لها علاقة مباشرة مع العمال حیث تهتم بالشؤون الإداریة مصلحة الموارد البشریة:  -‌ث

للعمال، و كیفیة تنظیم الموارد البشریة داخل المؤسسة بكیفیة تتماش مع متطلبات العمل من 

 أجل الوسط العمالي، و ذلك لإعطاء أكبر كفاءة.

 وظائف المؤسسة: -4

 .89،90 ، صص 04 و 03أنظر الملحق رقم 1
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 وهي وظیفة غیر منتجة، ولكنها ضروریة وتتمثل في:الوظیفة الإداریة: 

 ضمان التسییر الإداري (سیر الملفات، الاتصالات، التوجیه ...). •

 ضمان التسییر المالي والمحاسبي (المالیة، التقییم، التسجیلات ...). •

  وتتمثل في:الوظیفة الإنتاجیة:

 تسجیلطلیبات الزبائن وتحقیقها. •

 بیع لوازم وأدوات الخیاطة التي تستوردها. •

تتركز أهم مؤهلات المؤسسة المؤهلات والتنمیة في مؤسسة بدر التمام للتجارة العامة:  -5

 فیما یلي:

 الخبرة الكبیرة المكتسبة في مجال أدوات و لوازم الخیاطة. •

 الشفافیة في التعامل مع الشركاء (الزبائن، المساهمین، المحیط ...). •

 كفاءة إطارات المؤسسة. •

 المطلب الرابع: المخاطر التي تتعرض لها مؤسسة بدر التمام:

 .1ككل مؤسسة جزائریة معرضة لمجموعة من المخاطر والتي من أهمها:

 مؤسسة بدر التمام متخصصة في استیراد وتصدیر المخاطر المتعلقة بمحیط المؤسسة: -1

مستلزمات الخیاطة والمتمثلة في الأقمشة والأسلاك والألبسة ولواحق الألبسة ... الخ ، معرضة 

 لأخطار كثیرة كتلف بعض المستلزمات، السرقة، الحرائق ... الخ.

 ككل مؤسسة وطنیة جزائریة تتأثر بتقلبات سعر الصرف، مخاطر سعر الصرف: -2

فمؤسسة بدر التمام تتحمل الخطر الناجم عن تقلبات سعر الصرف و ذلك من خلال العملیات 

المستمرة في التجارة الخارجیة باستیراد مستلزمات الخیاطة، وهو الخطر الذي یتم التطرق إلیه 

 لاحقا، من خلال تقدیره في العملیات ذات النشاطات الدولیة.

 بعد الانفتاح الذي عرفه السوق الوطني، وانخفاض الرسوم الجمركیة، مخاطر المنافسة: -3

صار إقبال مختلف التجار لنفس التجارة التي تمارسها المؤسسة، مما أرغمها على تخفیض 

 حسب تصریحات مدیر المؤسسة.1
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بعض تكالیف الأدوات واللوازم بغیة الحفاظ على مكانها في السوق، وأحیانا حسب التصریح 

 . من المواد واللوازم تبقى في المخزون% 50الذي صرح به مدیر المؤسسة بأن نسبة 

  جدول یلخص مؤسسة بدر التمام.03الجدول رقم 

 الشكل البیان

 بدر التمام للتجارة العامة
13/02/2002 
 0562480 ب 02

 شركة ذات المسئولیة المحدودة أم الوفاء للنسیج 
 أم الوفاء للنسیج

  المسیلة03 شارع محمد خمیستي محل 04رقم 
 المسیلة

 موردون و تجار جملة
 شركة ذات المسئولیة المحدودة

  دج1500000
 بلحسین محمد 
             2277979-4-971 
             2277657-4-971 

Badrtamam@hotmail.com.  
 - دبي- أ. ع. م56396          

 اسم المؤسسة
 تاریخ العقد

 رقم التسجیل
 العنوان الاجتماعي
 اللافتة المستعملة
 المقر الاجتماعي

 ولایة
 طبیعة النشاط

 الشكل القانوني
 رأس المال الابتدائي

 الممثل القانوني للشركة
 الهاتف
 فاكس

 البرید الإلكتروني
 صندوق البرید

 .89،91، صص 05 و 03من إعداد الطالبةإعتمادا على الملحق رقم المصدر: 

 

 

 

 المبحث الثاني: تجسید عملیة الدفع بالاعتماد المستندي میدانیا.

في هذا الجزء یتم تسجیل العملیات المحاسبیة على أرض الواقع وهذا من خلال المثال 

 الواقعي لمؤسسة بدر التمام بالمسیلة.

 المطلب الأول: تقدیم العقد والوثائق الأولویة في تمویل الصفقة بالاعتماد المستندي.
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بعد مرحلة مطولة من التفاوض توصلت مؤسسة بدر التمام إلى عقد صفقة تجاریة مع 

  یتعلق الأمر بما یلي:17/12/2015الصین، و ذلك یوم 

 . یبین نوع و حجم الكمیة المستوردة 04      جدول رقم 

 الرقم التفاصیل الكمیة
26856 kg 
15275 kg 
3915 kg 
900 Pqt 
10300 Box 
9600 Pcs 
1250 kg 
600 kg 

Galon a Broder 
Perles en Plastiques  
Pierres en plastiques 
Dentelle 
FleuresMulticolores 
Pistolet a caller 
Tubes Pistolet 
Ruban Satin 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 

 .91، ص05: من إعداد الطالبة إعتمادا على الملحق رقم المصدر

 اتفق الطرفان على تمویل الصفقة بعقد قرض مستندي غیر قابل للإلغاء و معزز.

 .1 دولار75000حدد مبلغ الصفقة بـ 

 یتم دفع الصفقة كما یلي:

یتم شحن المستلزمات من میناء الصین حتى الوصول إلى الجزائر  و ذلك مقابل الوثائق 

 التالیة:

نسخة من الفاتورة التجاریة الأصلیة (تثبت مواصفات البضاعة المشحونة حسب الفاتورة  •

 الأولویة).

 وثیقة تصنیف البضاعة المرسلة من طرف المصدر. •

 نسخة من تصریح التصدیر. •

  من مبلغ العقد).%10نسخة من ضمان البنك لحسن التنفیذ ( •

 شهادة المستورد. •

 شهادة الناقل. •

 بالنسبة للمبلغ المأخود في ھذا المثال لا یمثل الرقم الفعلي للصفقة وذلك حفاظا على أسرار المؤسسة.1
                                                           



 الفصل الثالث ...................................................تمویل الواردات بالاعتماد المستندي
 

 
66 

 نسخة من البلد المصدر. •

 تتمثل الأطراف المشاركة في عقد الصفقة كالآتي: -

 المستورد یتمثل في: مؤسسة بدر التمام للتجارة العامة. •

 BANQUE De développement, local Agence de Msilaبنك المستورد:  •

364, center Commercial, Msila, Alegria. 

 المصدر یتمثل في الصین. •

 .Banque: Emiraties NBD- mainBranomDubaiبنك المصدر یتمثل في 

IBAN: AE 29 0260 0010 1207 9087 201. 

SWIFT Code: EBILADXXX1. 

المطلب الثاني: التسجیل المحاسبي لعملیة الدفع بالاعتماد المستندي (عملة التسدید 

 الدولار).

 یتم التسجیل المحاسبي لعملیة الدفع  بتتبع المراحل التالیة:

  :من المبلغ الإجمالي من % 10): تم دفع نسبة 26/12/2015بتاریخ (المرحلة الأولى 

 من % 10طرف بنك مؤسسة بدر التمام حیث یقوم البنك بدفع مبلغ التسبیقات والمتمثلة في (

 :المبلغ الإجمالي، ویقوم عندها بتسجیل العملیة المحاسبیة مؤقتا كما یلي

 

 

                            الوحدة الدولار.

75000حیث:  ×10
100

= 7500 

 : و یمثل التسبیقات والحسابات المدفوعة.238ح/

 : یمثل الحسابات الجاریة للبنوك.512ح/ 

 .91، ص 05 أنظر الملحق رقم 1

C       512/ح      D C       238/ح       D 
7500 7500 
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 :یتم في هذا الحساب التسجیل الكلي للعملیة 2016-01-25 بتاریخ (المرحلة الثانیة (

من خلال تسجیل مؤونة على المبلغ الإجمالي للصفقة عند بنك  المستورد، حیث ابتداء من هذا 

التاریخ یتم الدخول الفعلي في العملیة مع مراعاة تقلبات سعر الصرف بحیث یقوم بنك المستورد 

بفتح الاعتماد لصالح مؤسسة البدر التمام، وذلك بعد التحقق من مختلف الوثائق المقدمة من 

طرف المستورد، كما یقوم بنك المستورد بإخطار بنك المصدر بفتح الاعتماد،  تكون العملیة 

 مصحوبة بالتسجیل المحاسبي الآتي:

 

 

 

                                 الوحدة الدولار

 حیث:

 : یمثل هذا الحساب المعدات والأدوات.2152ح/

 : یمثل هذا الحساب الموردون.404ح/

                              7500-75000=67500 

بمجرد وصول كمبیالة السحب والممضاة من طرف مؤسسة بدر التمام والتي وافق علیها 

البنك الفاتح للاعتماد والمثل في بنك التطور المحلي لوكالة المسیلة، تشحن البضاعة والمتمثلة 

. مرفقة بالوثائق المحددة في 1في أدوات و لوازم الخیاطة من میناء الصین باتجاه میناء عنابة

العقد، في هذا الوقت یقوم بنك المستورد بمطابقة الوثائق مع مواصفات البضاعة لیدفع بعدها 

 ) من المبلغ الإجمالي,  % 90المبلغ المتبقي (

 :بكمبیالة السحب، % 90) دفع المبلغ المتبقي (12/02/2016 بتاریخ (المرحلة الثالثة (

في هذه الحالة یتوجه المستورد إلى بنكه للحصول على وثائق البضاعة المستلمة من میناء 

 لتبسیط العملیة فإننا أهملنا مختلف الضرائب و الرسوم و العمولات البنكیة.1

C       404/ح      D C       2152/ح       D 
7500 
67500 

75000
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عنابة وذلك مقابل الدفع الفوري لمبلغ كمبیالة السحب ویكون التسجیل المحاسبي للعملیة كما 

 یلي:

 

 

 

 الوحدة الدولار. 
 

 :من المبلغ الإجمالي لصالح % 10 في هذه المرحلة یتم دفع ما نسبته المرحلة الرابعة 

) للمصدر مسبقا و ذلك بتاریخ % 10بنك المستورد، حیث یقوم البنك بخصم المبلغ المدفوع (

 ) و تجسد العملیة محاسبیا كما یلي: الوحدة الدولار.26/12/2015(

 

 

 الوحدة الدولار.

یمثل المخطط الشكل المبسط للتسجیل المحاسبي للعملیة، إلا أن الواقع المعاش یثبت ملاحظة: 

غیر ذلك، لأن البنك یقوم بتسجیل العملیات المحاسبیة مع الأخذ بعین الاعتبار تقلبات أسعار 

 الصرف.

 المطلب الثالث: تحلیل خطر سعر الصرف في عملیة الدفع بالاعتماد المستندي.

یتم في هذه المرحلة إعادة تسجیل العملیات السابقة وذلك مع تقلبات أسعار الصرف وهذا 

 بفرض تقدیر الفارق بین الدینار الجزائري والدولار ویتم ذلك محاسبیا كما یلي:

 من المبلغ الإجمالي من طرف بنك المشتري یتم تسجیل % 10 دفع المرحلة الأولى: 

) و یكون سعر صرف الدولار مقارنة 26/12/2015هذه العملیة، حسب مضمون العقد بتاریخ (

 بالدینار كما یلي:

 

C       512/ح      D C       404/ح       D 
67500 67500 

C       238/ح      D C       404/ح       D 
7500 
 

7500 

1 USD=105.849 DZD 
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 و یكون التسجیل المحاسبي كما یلي:

 

 

 

                    الوحدة: الدینار الجزائري

793867.5=7500*105.849                                                      

في هذه المرحلة یتم التسجیل الكلي للعملیة والتي تمت بتاریخ المرحلة الثانیة:  

 )، و كان سعر الدولار الواحد مقارنة بالدینار الجزائري كما یلي:25/01/2016(

  

 

 و یكون التسجیل المحاسبي كما یلي:

 

 

 الوحدة: الدینار الجزائري. 

) من المبلغ الإجمالي % 90في هذه المرحلة یتم دفع المبلغ المتبقي (المرحلة الثالثة:  

) ویكون سعر الدولار مقارنة بالدینار الجزائري المعروض على 12/02/2016وذلك بتاریخ (

 لوحة أسعار الصرف كما یلي:

 

  

  المحاسبي لهذه العملیة كما یلي:و یكون التسجیل

 

 

 الوحدة: دج.

C       512/ح      D C      238/ح       D 
796867.5 793867.5 

1 USD=107.37 DZD 

C       404/ح      D C       2152/ح       D 
805275 
7247475 

8052750 

1 USD=105.60 DZD 

C       512/ح      D C      404/ح       D 
7128000 7128000 
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قبل الانتقال إلى المرحلة الرابعة نقوم بتقدیر الفارق الناتج عن تقلبات سعر الصرف وهذا 

  من المبلغ الإجمالي للصفقة).% 90بین تاریخ تسجیل العملیة و تاریخ الدفع الفعلي (

) قدر مبلغ الدفع بكمبیالة 25/01/2016تاریخ تسجیل الفعلي للعملیة هو بتاریخ: (

  من المبلغ الإجمالي).% 90السحب (
                             7247475=107.37*67500 

 إذن قدر مبلغ الدفع بكمبیالة السحب والمقدرة بالدینار الجزائري.

  

 

) قدر المبلغ 12/02/2016بالنسبة لتاریخ الدفع الفعلي للمبلغ والذي كان بتاریخ:  (

 بالدینار الجزائري بـ:

  

 

 و یكون بذلك الفارق بین تاریخ تسجیل العملیة و تاریخ الدفع الفعلي كما یلي:

 
 

 من المبلغ الإجمالي لصالح بنك % 10 في هذه المرحلة یتم دفع المرحلة الرابعة: 

) والذي كان 26/12/2015المستورد، ویتم دفع المبلغ حسب سعر الصرف المسجل بتاریخ:  (

 فیه سعر الدولار مقارنة بالدینار الجزائري كما یلي:

  

 

 و یتم التسجیل المحاسبي كما یلي:

 
 

 الوحدة:دج.  

7247475 DZD 

7128000 DZD=105.60*67500 
 

126475 DZD=7121000-7247475 

1 USD=105.849 DZD 

C       238/ح      D C      404/ح       D 
793867.5 793867.5 
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یلاحظ أنه للتسجیل الفعلي في هذه العملیة یوجد فارق أیضا في سعر الصرف وذلك ملاحظة: 

 مقارنة بتاریخ الدفع كما یلي:

 من المبلغ % 10)، قدر المبلغ (25/01/2016تاریخ تسجیل العملیة كان في ( -

 الإجمالي):

 حسب سعر الصرف  

 

 )، وكان سعر الدینار الجزائري یساوي:26/12/2015تاریخ دفع المبلغ فعلیا كان في ( -

 
  

 DZD 793867.5حیث قدر المبلغ بـ: 

نقوم الآن بتقدیر الفارق بین تاریخ تسجیل العملیة و تاریخ المبلغ المدفوع، و ذلك حسب  -

 التغیرات التي تطرأ على أسعار الصرف.

 
  

 في آخر المطاف یمكن حساب الفارق الكلي الناتج عن تقلبات أسعار الصرف كما یلي:

 

 

  كما یلي:766و تقوم المؤسسة في آخر العملیة بتسجیل أرباح الصرف في رقم حساب 

 

. 

 الوحدة دج. حیث:

805275 DZD 

1 USD=107.37 DZD 

1 USD=105.849 DZD 

11407.5 DZD =793867.5-805275 
 

11567.5 DZD =11407.5-126475 

C     766/ح      D C      404/ح       D 
115067.5 115067.5 

 
71 



 الفصل الثالث ...................................................تمویل الواردات بالاعتماد المستندي
 

 : یمثل أرباح الصرف.766ح/

ربح الصرف لدى مؤسسة بدر التمام للتجارة العامة، DZD 115067.5یمثل هذا المبلغ 

في عملیة استیراد أدوات ولوازم الخیاطة باستعمال طریقة  الدفع بالاعتماد المستندي والتي 

)، وسبب ربح  المؤسسة  لهذا المبلغ یرجع 2016-02-12 إلى 2015-12-17امتدت من (

 إلى:

أــــ تغیر سعر الصرف في الاتجاه الموجب، بالنسبة لتاریخ تسجیل العملیة كان سعر 

  دج، بینما في عملیة الدفع الفعلي فكان 107.37الدینار الجزائري  مقارنة بالدولار یساوي: 

 دج، مما ترك المؤسسة تستحوذ على 105.60سعر الدینار الجزائري مقارنة بالدولار یساوي:

 هذا المبلغ.

 ب ـــ قلة المنافسون في هذا المجال .

 ت ــــ للمؤسسة مؤونة واحتیاطات كافیة لتغطیة خطرسعر الصرف.

 مناقشة:

 بالنسبة لإمكانیة التغطیة باستعمال التقنیات الداخلیة: -‌أ

فیما یخص أسلوب التعجیل والتباطؤ: بالنسبة لهذه التقنیة فإنه یمكن تغییر آجال  .1

الاستحقاق لصالح المستورد أو المصدر، إلا أن عملیة تمویل الواردات بالاعتماد المستندي 

تتطلب أربعة أطراف في العقد لذا لا یمكن التحكم في تغییر آجال الدفع وبالتالي یصعب 

 التفاوض بین هذه الأطراف.

فیما یخص تقنیة اختیار عملة الفوترة هذه المؤسسة لا یمكن أن  ستخدم هذه التقنیة وذلك  .2

 بسبب ضعف تنافسینها على المستوى الدولي من جهة ومن جهة أخرى ضعف العملة الوطنیة.

 فیما یخص تقنیة المقاصة لا تستعمل المؤسسة هذه التقنیة لأنها لا تقوم بعملیة التصدیر. .3

فیما یخص إصدار الفواتیر بالعملة الأجنبیة: المؤسسة مجبرة بأن تصدر فواتیر البضاعة  .4

 بعملة المصدر والذي له الحق في اختیار العملة والتي یراها مناسبة.

 بالنسبة لإمكانیة التغطیة باستعمال التقنیات الخارجیة: -‌ب

 
72 



 الفصل الثالث ...................................................تمویل الواردات بالاعتماد المستندي
 

بالنسبة لتغطیة سعر الصرف عن طریق اللجوء إلى شركات تأمین مؤسسة بدر التمام لا  .1

یمكنها اللجوء إلى هذه التقنیة لأن هذه التقنیة تبقى غیر واضحة المعالم كما أنه یوجد فقط 

 .Cagexشركة تأمین واحدة في الجزائر و المتمثلة في 

بالنسبة للعقود الآجلة والخیارات تتطلب أسواق خاصة والجزائر لا تتوفر على سوق  .2

 مالي.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خلاصة الفصل:

من خلال تحلیل و تقییم طریقة الدفع بالاعتماد المستندي لاحظنا أن المصدر لا یتحمل 

أعباء خطر الصرف، لأن عملة التسدید تمثل العملة الوطنیة، و هذا ما یفسر تفضیل الدفع 

بالعملة المحلیة في عملیات التجارة، كما یمكن القول أیضا أن البنوك هي التي تقوم بعملیة 
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 لتغطیة خطر سعر الصرف، و في بعض % 10التغطیة المتاحة فتقوم بحساب مئونة بنسبة 

الأحیان تكون المؤسسة مرغمة للجوء إلى سیاسة الزیادة في الأسعار، و هذا لتغطیة الفوارق في 

 تكالیف الإنتاج، و بالتالي انخفاض القدرة التنافسیة للمؤسسة.
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 الخاتمة العامة



 الخاتمة العامة
 

لا یمكن بأي حال من الأحوال فهم الظواهر الاقتصادیة إلا بعد الخوض في جذورها و 

أصولها و سیاقها العام عبر الزمن، انطلاقا من هذا المنظور جاءت دراستنا لموضوع 

مخاطر سعر الصرف في المؤسسة الاقتصادیة، حیث بینت هذه الدراسة من خلال الجانب 

النظري، أن لسعر الصرف أهمیة كبیرة بالنسبة للمؤسسات ذات النشاط الدولي حیث ظهر 

هذا المتغیر بعد التطور التاریخي للأنظمة النقدیة الدولیة و بالعمل لنظام سعر الصرف 

 م، مما أدى إلى الاهتمام بتطورات أسعار صرف العملات، إضافة إلى 1970المعوم منذ 

الاختلالات  التي ظهرت مؤخرا في إطار الانفتاح الاقتصادي و العولمة، و بزیادة عملیات 

التبادل الدولیة، أصبحت المؤسسة ملزمة على تحدید و تقدیر سعر الصرف و من ثمة 

أصول و خصوم المیزانیة المسجلة بالعملة الصعبة، كما بمقدور المؤسسة اللجوء إلى 

استعمال التقنیات المتاحة لتخفیف من حدة خطر الصرف و لتسییر خطر سعر الصرف 

 یجب علیها أن تختار التقنیة المناسبة و التي تتكیف مع حاجاتها الخاصة.

أما من خلال الجزء التطبیقي حاولنا عرض تقنیة شائعة الاستعمال في تمویل الواردات 

من خلال عرض مثال واقعي لمؤسسة بدر التمام، بتسجیل مختلف العملیات المحاسبیة 

فلاحظنا من خلال ذلك الإهمال و التباطؤ في التعامل مع التغیرات التي تطرأ على سعر 

 الصرف و اللامبالات بالفروقات الناتجة عن تغیر أسعار الصرف.

 اختبار صحة الفرضیات:

تبین لنا من خلال عرضنا هذا أن عملیة صرف العملة بالعملة الأخرى تتم على  .1

أساس الطلب و العرض علیها، و أن الطلب و العرض الخاص بالعملة الأجنبیة هو تابع 

 للطلب على السلع الأجنبیة.

كما تبین أیضا أنه عند تغطیة خطر سعر الصرف تلجأ المؤسسة إلى تقنیات  .2

بحوزتها أما في حالة عدم تجاوب هذه التقنیات إلا لتغطیة خطر سعر الصرف، فإنها 

تستعمل و وسائل هي لا تملكها في الأصل، أما في ما یخص الدول النامیة و بالأخص 

 الجزائر فإنها تقنیة وحیدة و هي الاعتماد ألمستندي.

 76 



 الخاتمة العامة
 

لاحظنا من خلال المثال الواقعي في مؤسسة بدر التمام لتجارة العامة بأن عملیة  .3

)، حیث یكون الدفع 17/02/2016) إلى غایة (17/12/2015الاستیراد تمتد لفترة زمنیة (

مؤجلا إلى غایة وصول البضاعة و بالتالي مبلغ الصفقة غیر ثابت و متعلق بسعر صرف 

 العملة المتفق علیها، و هو ما یؤدي بالمؤسسة الجزائریة إلى تحمل خسارة الصرف.

 النتائج:

تؤثر تقلبات أسعار الصرف تأثیرا حاسما على مالیة المؤسسة مما یتطلب إیجاد إدارة  -

 مخاطر مرتبطة بتلك التقلبات التي تطرأ على سعر الصرف.

إن تسییر خطر الصرف له هدف مزدوج: في المدى القصیر ینبغي أن تكون تكلفة  -

تغطیة خطر الصرف أقل من الخسارة التي تنتج في غیاب التغطیة أما في المدى الطویل 

 فإن التكالیف تمثل جزء من خسائر الصرف الممكنة.

ینبغي على كل مؤسسة دولیة النشاط، أن تحدث مصلحة تتولى متابعة و تسییر  -

مخاطر سعر الصرف، و یمكن إرجاع هذه المهمة إلى مسئول الخزینة أو المالیة في 

 المؤسسة.

عند تسجیل المراحل الأربعة لعملیات الدفع بالاعتماد ألمستندي لوحظ عدم الاهتمام  -

بتقلبات أسعار الصرف من طرف مسیر المؤسسة محل الدراسة، حیث أنه في بعض 

 الأحیان تتعرض المؤسسة إلى خسائر سعر الصرف، كون أن مجمل الواردات تتم بالدولار.

عند الزیارة المیدانیة لمؤسسة بدر التمام، اتضح لنا غیاب مختلف تقنیات و وسائل  -

التغطیة المتعارف علیها، إضافة نقص الخبرة و الكفاءة للبنوك في كیفیة تغطیة مخاطر 

 سعر الصرف.
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 الاقتراحات:

من خلال الخوض في هذا البحث اتضح لنا أهمیة تقدیر سعر الصرف لأنه عامل 

ضروري لتعدیل میزان المدفوعات لكنه غیر كاف إذ یجب أن یندرج ضمن إستراتیجیة 

 اقتصادیة كلیة شاملة لتحقیق الأثر الإیجابي منه.

استمرار العمل على توجیه سعر الصرف إلى سعر موحد بین السوق الرسمي و  -

السوق الموازي، و هذا لضمان الكتلة النقدیة من العملة الصعبة التي یتم التعامل بها في 

 السوق.

بالنسبة لمؤسسة بدر التمام فإنها من المستحسن الاعتماد أكثر على الاستثمار  -

 الأجنبي لفرض تغطیة قیمة الواردات بالعملة الأجنبیة.
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 ملخص:

یعرف خطر سعر الصرف: بأنه الخطر المرتبط بأي معاملة حساسة لتقلبات أسعار عملات 

أجنبیة مقابل العملة الوطنیة، فتعتمد المؤسسة في تغطیة هذا الخطر على عدة وسائل 

وتقنیات للحد من أثره، مع مراعاة اختیار التقنیة المناسبة والتي تتكیف مع حاجاتها الخاصة، 

وتعتبر عملیات  التجارة الخارجیة من أكثر المعاملات تعرضا لهذا الخطر، وبما یخص 

المؤسسات الجزائریة فإنها تعتمد في تمویل وارداتها على تقنیة وحیدة وهي الاعتماد 

المستندي،والذي بدوره لا یخلو من الخطر ،لذا یستوجب تطویر خدمات التأمین في هذا 

المجال،خاصة وأن الطرق المتعارف علیها في التغطیة غیر موجودة في المؤسسة الجزائریة.  

  المخاطر، خطر سعر الصرف، التجارة الخارجیة، الاعتماد المستندي.الكلمات المفتاحیة:

Résumé: 
Il connaît le risque de taux de change: comme un risque associé à un traitement 
sensible aux fluctuations des taux de change contre la monnaie nationale, 
l'institution se fonde pour couvrir ce risque de plusieurs manières et techniques 
pour minimiser l'impact, en tenant compte de la sélection de la technologie 
appropriée et adaptée à leurs besoins, et les opérations de commerce extérieur de 
plus transactions exposées à ce danger, et en ce qui concerne les institutions 
algériennes, ils comptent sur le financement des importations sur une seule 
technologie, une lettre de crédit, qui à son tour est pas sans risque, et devrait être 
le développement des services d'assurance dans ce domaine, d'autant plus que la 
convention dans la couverture des non-existant dans les routes des institutions 
algériennes. 
Mots clés :les risques ,le risque de change ,le commerce  extérieur, les 

payements documentaires.                                                           
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