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 الاهداء

 الى من أ فضل عن نفسي ،فلم لا  فقد ضحت من اجلي ولم تدخر جهدا في سبيل        

سعادي على الدوام "أ مي الحبيبة"   ا 

 نسير في دروبي الحياة ، ويبقى من يس يطر على أ ذهاننا في كل مسلك نسكله

 صاحب الوجه الطيب وال فعال الحس نة فلم يبخل عليا طيلة حياته 

 والدي العزيز رحمه الله

لى أ صدقائي وجميع من وقف بجواري وساعدوني بكل ما يملكوه  ا 

 في أ صعدة كثيرة أ قدم لكم هذا البحث... وشكرا

 نويري عبد الحق                                                                                    

 

 



 

 

 

 
 

 الاهداء

 الى من افضل عن نفسي ،فلم لا  فقد ضحت من اجلي ولم تدخر جهدا في سبيل        

 اسعادي على الدوام "امي الحبيبة" 

 مسلك نسكلهنسير في دروبي الحياة ، ويبقى من يس يطر على اذهاننا في كل 

 صاحب الوجه الطيب والافعال الحس نة فلم يبخل عليا طيلة حياته 

 والدي العزيز رحمه الله

 الى اصدقائي وجميع من وقف بجواري وساعدوني بكل ما يملكوه

 في اصعدة كثيرة اقدم لكم هذا البحث... وشكرا

 نويري عبد الحق                                                                                    

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 الاهداء

 الى من افضل عن نفسي ،فلم لا  فقد ضحت من اجلي ولم تدخر جهدا في سبيل        

 اسعادي على الدوام "امي الحبيبة" 

 الحياة ، ويبقى من يس يطر على اذهاننا في كل مسلك نسكلهنسير في دروبي 

 صاحب الوجه الطيب والافعال الحس نة فلم يبخل عليا طيلة حياته 

 والدي العزيز رحمه الله

 الى اصدقائي وجميع من وقف بجواري وساعدوني بكل ما يملكوه

 في اصعدة كثيرة اقدم لكم هذا البحث... وشكرا

 نويري عبد الحق                                                                                    

 

 



 الشكر والعرفان
 لخدمة وحياته عمره وأفدى سهر من لكل المتواضع العمل هذا أهدي

 من ومغاربها، الأرض مشارق  في وتدريسها علومه ودراسة الإسلام
 العلم. وطلبة والطاهرين، الكرام علمائنا

 والبحث العناية بعد المطلوب المستوى  في يكون  أن تعالى الله وأسأل
 هذا بكتابة قمت حتى الموضوعات ومعالجة والتنسيق والترتيب
 قيمة يضيف وأن استحسانكم ينال أن الله من أرجوا والذي البحث
 .تعالى الله بإذن للمكتبات علمية
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 مقدمة : 

ترتبط دول العالم في وقتنا الراهن بعلاقاا  تاايةاة ومال اة تجتاا  فاي هارالىاا هلام التعاما  بع الا  
تت تا  باالقل ل العااق وقا ج اءاارا  للا  االتاامااا  اللايا اة التاي تاتم ناون ال ل  اون و وار ال ل  ااون 

 .للس احة في الللد كتس ةة ع ل ا  ااستوراد أو تس ةة دي ن أانل ة أو للاستث اي في اللاي  أو

ومااان ااااا  تجقوااا  التن  اااة ااقتياااادية التاااي هاااي أول ةاااة الااادول ال تقدماااة والنام اااة علااام حاااد       
س ا , تض  الدول ما  عة من الأساس ا  ااقتيادية من نونىا س اساة ساعر اليارل الاقو يقا ق 
نااادوي أساساااي ومىااام فاااي التقاااايل التااااايو وال اااالي لىاااق  الااادول مااان  ااالال تجدياااد عااادد ال حااادا  

 ال ااب دفعىا من ع لة ما مقان  ع لة أ رى .

ونظرا ل ا يشىد  عاددا متاايادا مان الادول النام اة فاي تظووار نظااق ساعر هارفىا تااا  النظااق        
السااالدج فااي الساا  , ومااا ياانام عاان  لاا  ماان ال اارن وتجديااد سااعر ع لاتىااا ب ااا يتياا  وال ساات ةا  

تجركاااااا  متاايااااادج فاااااي أساااااعاي ع لاتىاااااا ويالتاااااالي رةاااااادج ال لاااااا ر التاااااي ي  ااااان أن يتعااااار  لىاااااا 
هاقا ماا تبلاب اللاا    اويا فشاويا هلام اساتع ال ،الجل ل اة, النقدياة وال ال اة  ال تعامل ن في الأس ا 

ا ر أساااعاي الياارل انبلاقاااا ماان هاااقا تقن ااا  معونااة سااا ا  كانااأ دا ل اااة أو  ايا ااة لتظب اااة ملاا
ايتأينااا تساال ط الضاا   علاام معرفااة أهاام التقن ااا  ال سااتلدمة ماان  اارل اللناا   فااي م ااىااة  باار 

 اليرل .

 ومن هقا ال نبل  ي  ن  رح اء  ال ة الرل س ة التال ة :       

 أولا : إشكالية الدراسة : 

ا  ال سااتلدمة ل  ااىااة  باار سااعر ك اات تتعاماا  اللناا   ماا  سااعر الياارل   ومااا هااي أهاام التقن اا
 اليرل   

وفاي مجاولاة اءااباة علام السالال الرل ساي يتبلاب الأمار اءااباة علام ا لاة مان الأسايلة الير  ااة 
 وال ت ثلة أساسا في : 
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 الأسئلة الفرعية : 

 ماه  سعر اليرل   وماهي الع ام  ال لثرج ف ه  وك ت يتم تجديد       -1
 ماهي ملا ر سعر اليرل  وك ت يتم تانلىا     -2
 ما هي تقن ا  اللن   في م ااىة  بر سعر اليرل      -3

 ثانيا: الفرضيات : 

ل عالاااة اء اا ال ة الرل ساا ة واءاابااة علاام ملتلاات الأساايلة ال تعلقااة نىااا حااددنا الير اا ا  التال ااة 
 كنقبة انبلاقة هق  الدياسة 

  حدج ال احدج من الدواي مقان  الديناي الااالرو .يعرل سعر هرل الدواي بأنه ث ن ال -1
 باار سااعر الياارل هاا   لاا  اللباار الناااام عاان احت ااال حااالي أو مسااتقللي لتظواار سااعر  -2

 اليرل نون ع لوتون وأكثر بي يج  ور مت قعة والقو يلثر ندوي  علم م ايد اللن  .
 ااىاااة  بااار ساااعر يتعاااون علااام اللنااا  اساااتلداق التقن اااا  الدا ل اااة واللايا اااة لتظب اااة وم -3

 اليرل .

 ثالثا: أهمية الدراسة : 

ي تسااب هااقا البجااة أه  ااة بالظااة فااي ك نااه يعااالس م  اا عا حااديثا يساات اب منااا التجلواا  الدياساااة 
 ي  ن هنرار هق  الأه  ة من  لال معالاة ال سال  ال علقة بعدد الع لا  ومدى قل لىا عال  ا .

لرةااة ماان تبااا يا  ماان معاملاتىااا اللايا ااة ,  ىااار نظاارا ل ااا ت  شااه ال لسساااا  ااقتيااادية الااا
 باار سااعر الياارل والااقو تبلااب دياسااة وتجلواا  دقواا  , ماان اااا   ااسااتيادج ماان فاار  التاااايج  

 اللايا ة وااستعداد للتظورا  ااقتيادية ال عروفة .

 رابعا: أهداف الدراسة : 

 رها علم اللن  التعرل علم ملتلت ال ياه م ال تعلقة ب لا ر أسعاي اليرل وتأثو -
 معرفة ملتلت التقن ا  الدا ل ة واللايا ة من اا  م ااىة  بر سعر اليرل  -
 ال ساه ة في دياسة ملا ر سعر اليرل  والتي قد يستيود منىا البلا ل. -



 مقدمة
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 خامسا: أسباب اختيار موضوع الدراسة : 

 تت ث  أسبال ا ت اي م   ع الدياسة ف  ا يلي : 

 من الاانب التبل قي . هع ية التعام  م  ال    ع -
 ال ساه ة في هثرا  ال  تبة الاام  ة . -
 ااهت اق الشليي بال    ع نظرا ايتبا ه ب اال التليص  -
الشااع ي بأه  ااة سااعر الياارل فااي  اا  التجاا ا  ااقتيااادية وال ال ااة والدول ااة التااي ت اار  -

 نىا الااالر .

 سادسا: الحدود الزمانية والمكانية : 

 2112/2121حدد  الدياسة في ال  سم الاامعي اء اي الاماني : 

 . 12-اء اي ال  اني : ات اد دياسة حالة بسلب ويا  ك يونا ك فود 

 سابعا : المنهج المستخدم في الدراسة :

للإااباااة علااام اء ااا ال ة ال بروحاااة, وتجقوااا  أهااادال البجاااة تااام اساااتلداق ال نااااهس التاااي عاااادج ماااا 
ل نىس التجلولااي وال اانىس ال هاايي فااي ااا  ال   اا ع , ك اااا تسااتلدق فااي البجاا ص ااقتيااادية, كااا

اساتلدمنا ال اانىس ال هاايي ماان  االال تعر اانا ل ياااه م عامااة  اهااة سااعر الياارل واهاام التقن ااا  
 ال ستلدمة من  رل اللن   في م ااىة  بر سعر اليرل .

 ثامنا : الدراسات السابقة : 

ش ماان كل ااة العلاا ق ااقتيااادية والتاايةااة مااقكرج ال ااسااتور للبالااب ا ااال  بااا الدراسةةة الأولةة  :
, بعناا ان تقااادير  بااار سااعر اليااارل فاااي 2112-2111وعلاا ق التساااوور, اامعااة ال ساااولة , سااانة 

ال لسسة ااقتيادية , انيب التجلو  في هق  الدياساة علام  بار ساعر اليارل , وان ال لسساة 
تلاا ن فعالااة او  واار  تعت ااد علاام عاادج وسااال  للجااد ماان تقلبااا  سااعر الياارل ويااان هااق  ال سااال 

 فعالة حسب و   ة ال لسسة بالنسبة لسعر اليرل .



 مقدمة
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علااد الالواا  هاواارج أثاار تظواار سااعر الياارل علاام ال واااان التاااايو دياسااة حالااة  الدراسةةة الثانيةةة :
فاي اامعاة  2112-2111الااالر مقكرج ال ااستور في العل ق ااقتيادية تلياص مال اة دول اة 

 ي دياستىا اء  ال التالي : تل سان, وقد  رحأ البالبة ف

ماااا هااا  اثااار تظوااارا  ساااعر اليااارل الاااديناي الااالااارو بالنسااابة لل حااادج النقدياااة الأويوي اااة و النسااابة 
 للدواي الأمرة ي علم ال واان التاايو في الااالر   

وت هاالأ هااق  الدياسااة هلاام ما  عااة ماان النتااالس وماان نونىااا وااا د علاقااة فااي ال اادى الب ةاا  نااون 
 سعر هرل ااويو والدواي, ويهود ال واان التاايو الااالرو . ال تظورا 

دياسة الباحثان مرةم ايأ بايج مج د هاايو عنا ان ال قاال تساوور  بار اليارل  الدراسة الثالثة :
,  لياأ هاق  الدياساة هلام أن تجا ل 2111, 11فاي ال لسساة ااقتياادية, مالاة الباحاة, العادد 

الياارل ثانااأ هلاام نظاااق هاارل عااالم , اثاار انى اااي نظاااق نااروتن النظاااق النقاادو العااال ي ماان نظاااق 
وودر فااي أوا اار الساابعون ا  اثاار فااي أسااعاي الياارل الع االا  الدول ااة , وهاااحب  لاا  ملااا ر 
عديدج في ال لسسا   ا  النشاا  الادولي م اا اساتدعأ الضارويج ااهت ااق نتساوور  بار اليارل 

 والتعرل علم التقن ا  ال ناسبة لتظبوته .

 ا: هيكل الدراسة : تاسع

انبلاقا من الأه  ة البالظة لسعر اليارل والتقن اا  ال ساتلدمة مان  ارل اللنا   ل  ااىاة  بار 
اليرل وإدياكا منا ل ا يت وا به البجة في هقا ال    ع من أه  اة بالظاة, فقاد واادنا مان ال لالام 

 تقس م البجة هلم فيلون : 

حواة تام تقسا م هاقا الييا  هلام ثالاص مباحاة ,  دياسة نظرةة ح ل سعر اليارل الفصل الأول :
ال بجااة الأول : تاام التباار  ماان  االال هااقا ال بجااة هلاام ماه ااة سااعر الياارل وهاا ظه ال لتليااة 
واهام الع اما  ال االثرج فاي ساعر الياارل هماا بالنسابة لل بجااة الثااني:  سا   سااعر اليارل وك   ااة 

رج لساااعر اليااارل أماااا بالنسااابة تجدياااد  سااانتبر  ف اااه هلااام أنظ اااة ساااعر اليااارل والنظرةاااا  ال يسااا
لل بجاة الثالااة : ال تعلا  ب لااا ر سااعر اليارل تاام ف اه عاار  ملتلاات ال يااه م وأناا اع ملااا ر 

 سعر اليرل .
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بعناا ان ماادى مساااه ة اللناا   فااي الجااد ماان تقلبااا  سااعر الياارل ناادوي  تاام تقساا م  الفصةةل الثةةاني:
   التاايةااة  تاام التعاارل ف ااه هااقا اليياا  هلاام ثاالاص مباحة.ال بجااة الأول : ع  م ااا  حاا ل اللناا

علاااام نشااااأج وتباااا ي اللناااا   التاايةااااة وو اليىااااا .امااااا بالنساااابة لل بجااااة الثاااااني : بعناااا ان التقن ااااا  
الدا ل ة ل  ااىة  بر اليرل وال بجاة الثالاة : سانتعرل ف اه علام التقن اا  اللايا اة ل  ااىاة 

  بر اليرل . 

 عاشرا: صعوبات البحث : 

 لقد وااىتنا في بجثنا ا لة من اليع يا  ن ااها ف  ا يلي : 

 . 12 –هع ية اانتقال والت اه  والجي ل علم ال عل مة في    ويا  ك يونا ك فود  -
نقااص ال  تبااة الاام  ااة ماان اللتااب التااي تعاااالس تقن ااا  اللناا   فااي م ااىااة  باار ساااعر  -

 اليرل .
 .انعداق ال راا  الجديثة التي تعالس ال    ع  -

 

 

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 الفصل الاول
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 : تمهيد
يحتل سعر الصرف العملة  يزة ا يرزةرا اةد الاتاسةقت الايتصةقلي  والفتةر الايتصةقلي ثر عةى اةمتر رلة  المت زةرات      

وبمةق نعاةق عشةيي اةد رصةر الذي جعلى اتلق  اهتمقمق يرزرا مة  يرةل المثةتيمرا  الايتصةقلاز   الأمرالايتصقلي  التلي  
الاعفتقح الايتصقلي اةق  معمةا الةاول لا ششةيي ما لقة  رلة  عفثةلق ثوبقلتةقلد اة   رايتلةق مةر الةاول الأ ةر  ش ررهةق 
رل  القيقم بتحااا قيم  رملتلةق اقلاثة   ل ةقيد الةاول المتعقملة  معلةق رلة  الأيةل وهةذا مةق يثةم  اثةعر الصةرف الةذي 

ثولتفعزةل  هةذا المعةقمات وهزرهةق  أ ةر  ت مة  رملة  معزاة  اعةال ويةاات مة  رملة  ه  ع قتة ر  شح ال رةال ويةاا
 وه  مق يعرف اث ق الصرف . وصزروتشلقمكق  يضم  عشقطلق لابا م  وج ل 

رةةةاة مرةةةقطر شعزةةة  رمليةةةقت  نلةةة يةةةا اتعر ةةة    الأجارةةةدالمتعةةةقمل   اةةةد سةةة ق الصةةةرف  ن وممةةةق لا فةةة   يةةةى      
 : نل اد هذا الفصل  ورليى س ف اتا التطرق الصرف ث 

 رم ميقت ي ل سعر الصرف . :الأول الم حث                
 س ق سعر الصرف وييفي  شحاااا . :اليقعد الم حث                  

 مرقطر سعر الصرف . :اليقلث الم حث                      
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 الصرف لسعر مدخل :الأول المبحث
سلع  معزاة  مة  لولة  مةق لا  اقيتاقءوالماا رقت الاولي  ثوج ل ألاة للتث ا  ومقيقسق للقيم  ثشقتضد شث ا  المعقمات 

لمحلي  نل  العمةات الأجارية  ثواطلة  رلة  اتا لار قيمتلق اقلعمل  المحلي  ثبل اتطلب شحااا عث   ال ياات اقلعمل  ا
 ثعر الصرف .الاث   اد الألبيقت الايتصقلي  اهذا 

 الصرف سعر مفهوم :الأول المطلب
 واععكقسقشى للالاشى مالق لتل يك    احزث الصرف لثعر ومرتلف  متعالة مفقهيا ش جا      

 جقعب الآ رثنل  ر  مالق وايا رل يرتلف متا ر  صيغ لى أ  استراامىثرمق تا وم 
 .المطلب هذا اد نليى التطرق  سزتا مق وظقئفثوهذا اعاة الصرف سعر يق م ذل 
 الصرف سعر تعریف :أولا
شعترةةر سةةلع  والعملةة   العملتةةز ثاقيةةا  رملتةز وهةة  عثةة   م قللةة   أ ةةر  اعملةة   سةةعر رملة  اأعةةىيعةرف سةةعر الصةةرف   

سةعر العملة  الأجارية  مق مةق ب يةاات مة  العملة  المحليةة   اأعةةىواعةرف سةعر الصةرف يةذال  "شعترةر تماةق للةق ث الأ ةر  
للحصة ل رلة  ويةاة مة  العملة  الأجارية  ثامةيا اةتا التعرزةر رة  سةعر أي رال ال ياات مة  العملة  المحلية  الا مة  

والحقجةة  للصةةرف شقتضةةزلق معةةقمات شتصةةل  لج ث 111=$1الصةةرف الةةاااقت ال  ائةةري ن اء الةةاولات اثةةعر الصةةرف 
والطلب رل  الاقةا الأجارةد هة  طلةب مشةت  مة  الطلةب رلة  الثةلر والرةامقت ثاقلطلةب ال  ائةري  اقلعقلا الرقتجد ث

 .1"ل  الثلر الأمراكي  ه  الطلب رل  الاولات الأمراكد ثواد عفس ال يت ررض للاااقت ال  ائري ر
 العملةة  نلةة  المحليةة  العملةة  شح اةةل أسقسةةى رلةة  اةةتا الةةذي المعةةال  "أعةةى رلةة  أيضةةق يعةةرف أ  يمكةة  رمةةق     

 .2"الأجاري 
 وهة  أجارية  أ ةر   نلة  المحلية  العملة  م  وياة  بلق  شثترال التد الاقاي  ال ياات رال ه  "آ ر شعراف واد     
  .3الايتصقليقت" وبقيد المحلد الايتصقل بز  الربط ألاة  ي ثا بلذا
     يعرف سعر صرف الاولات اأعى تم  ال ياة ال اياة م  الاولات مققبل الاااقت ال  ائري . سر  مق  ال وم 
 الصرف سعر تسعير طرق  :ثانیا  

 :الد رمق العمل ثوذل  قيم  ر  للتعرزر مرتلفتز  شز  شثعزر الصرف سعر يأ ذ         

                                                             

صقلح اواقا  ثررا الر اق  لزل ثاتر ش زرات اد سعر الصرف والتضرا المحلد رل  مز ا  الماا رقت ثم ل  لتاسقت العال الايتصقلي  1 
 .161ص 0112ثج ا  ث10ثالعال 11ثجقمع  الاه اط ثالم لا 

 .111ثص 0112_0111ثلا ا  المطر رقت ال قمشي   ث ال  ائر ث  ررا الم زا ياي :ما ل نل  الثيقسقت الاقاي  التلي 2
 .66ثص0111ث0ث لا ا  المطر رقت ال قمشي  ثال  ائر ث ط الرا ك شقايقتالطقهر لطرش :3
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 مة  ال يةاات رةال رة  شعرةر اليقز ثلأعلةق بتثةعزرةة التثةعزر  هةذا وشثةم  :(اليقةز  شثةعزرةالم قفةرة   التثةعزرة -
 يلزةل هاةقك ه را الة ال يةت المحلية ثواد العملة  مة  وايةاة ويةاة رل  للحص ل لاعلق ي ب التد الأجاري  العمل 

 مةةةيا براطقعيةةةق رملةةة  شقةةةق  ليقثعز  الاااثيزثرابراطقعيقثأسةةةت :وأهملةةةق الطراقةةة  هةةةذا شثةةةتعمل التةةةد الةةةاول مةةة 
 .أمراكد لولات 364769 = نسترلزاد جايى6  :رقلآشد

 ال اجةب المحلية  العملة  مة  ال ياات رال ر  التثعزرة هذا وشعرر:  (اليقز  رام شثعزرة الم قفرة هزر التثعزرة -
 ذل  اد امق الطراق  هذا شثتعمل العقلا لول الأجاري ثومعما العمل  م  واياة وياة رل  للحص ل لاعلق

 يقاقعد ا  902 = أمراكد لولات6  :رقلآشد ط يز  اد العمل  سعر يقق  اميا ئر اال 
 الصرف أسعار لمعرفة المستعملة والرموز المعایير : ثالثا

 ي ل  م  بالا وذل  ثJPYDEMGPBUSD :ميا الرم راءة ي ريفي  معرا  ي ب  
 تةا  مة  مكة    تمة  بلةا رملة  لتةل ا جا يزثث   الت الد رل  يقاقعد ألمقعدثا  نسترلزادثمقتك أمراكدثجايى لولات

 رة  شعرةر DOLLAR العملة  اسةا رلة  اليقلةث الحةرف اةال بزامةق ث المعاد الرلا ر  الأولز  ز الحرا يعرر ث أيرف
D ث UNITED STATES رة  شعرةر US USD : اعةا أتيةقم اأتبعة  يكتةب الصةرف يثقبيقثاثةعر بزامةق ميةقل 

 1GBP) .(1.5527USD=الفقصل  
 رالمةةق يعرةر الصةرف سةةعر اةد الآ ةرا  الةةريمز  العملة ثأمق صة تة رلةة  1.55الأولة  الةةيا  الأتيةقم شةال يزةث    

 اليةةقعد ثأمةةقالشةةراء  اثةةعر الأول سةةعرا ثاار  بةةز  اةةقلتفرا  مةةق رملةة  صةةرف أسةةعقت طةةرح راةةا الراةة ك باقةةقطثوشق م
 سةعر لائمةق واكة   1EUR=1.4317 – 1.4340 CAD : ميةقل ذلة  ا  ةح المة الد الريرثوالميةقل اثةعر  يعةرف
 .1الرير اعملي  قيقمىوتاء  م  الرا  رليى اتحصل الذي اللقمي يميل بزالمق والفرق الريرث سعر م  أيل الشراء
 الصرف سعر وظائف :رابعا
 ال رض اق تاف الأ ر   ر  وظيف  رل شرتلف وظقئف" اعاة الصرف سعر يق م    
 : ماى
 المحلية  الأسةعقت ومققتعة  قيةق  ل ةرض الصةرف سةعر رلة  المحلزة    المات ة    يعتمةا يزةث  :قیاسییة وظیفة -

 .العقلمي  الث ق  أسعقت مر( معزا  لثلع  
 اةد لوتا  ةال مة  معزاة  ماةقط  نلة  معزاة  تاتصةقل شطة ار اةد الصةرف سةعر يثترام أي :تطویریة وظیفة -

 .معزا  واتلات لت ح مائا صرف سعر رل  الارتمقل يمك  حزثثاالصقلتات شل  شش ير
                                                             

ع قح ررالد ثع ت اللا  اضل الاا  ثلوت الرا ك المري ا  اد الحا م  شقل قت اسعقت الصرف لتاس  يقل  با  ال  ائر ثمذيرة مقم  1
 .2-0ثص ص 0116الاستتمقل متطل قت فلقلة مقستر ارقليمد ثالعل م الايتصقلي  ثجقمع  العربد الت ثد ثش ث  ث
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 شقةة م يزةث الرقتجية  اقلت ةةقتة اتش قطةى افعةل الةةاولدثوذل  الايتصةقل مثةت    رلةة  وامقتسةلق  :توزیعییة وظیفیة -
 .1"العقلا أيطقت ي ل ال طاي  واليروة العقلمد الق مد الا ل ش  ار ا رقلة الأ زرة هذا

 الصرف سعر صیغ :الثاني المطلب  
مة   ةال التثةعزرات  أ ةر  شحال العايقت بز  رمل  لول  معزا  ورمات  أ اد ال اير العملد لا يمك              

شتثةةب سةةةعر الصةةرف صةةةي ق رااةةاة ثلتةةةل مالةةةق  أ ةةةر  شةةةا ل ارت ةةقتات  وإعمةةقالز ميةة  المعلةةة  رالةةق اةةةد اتةةرة معزاةةة  ث
 مال للق وبقلتقلد استعمقللق الرقص .

 الاسمي الصرف سعر :أولا     
 بالالة  ويةاات رملة  محلية  ثوامكة  ا  أجارية سعر الصرف الاسمد الياقئد رل  اعى سةعر رملة  "يعرف            

ثوالمقصة ل بلةذا التعراةف  هة  سةةعر  الأجارية يعكةس هةذا التعراةف لحثةقع العملة  المحلية  بالالة  ويةاات مة  العملة  
الصةةرف الاسةةمد ثأي سةةعر العملةة  ال ةةقتي ثوالةةذي لا يأ ةةذ اعةةز  الارت ةةقت ي شلةةق الشةةرائي  مةة  سةةلر و ةةامقت مةةق بةةز  

 ن شحثةاق ثرمةق يمكة  لثةعر الصةرف  أوت شثةم  شةاه تا ات زر سعر الصرف الاسمد ا ميق ثوهذا الت زرا و 2"الرلاا 
اتذبةذع اشةاة ش عةق لمةروف العةرض  أ الط اةل ثويةذال  يمكة   الأجةلم ةقارا لمثةت اا الحةقلد اةد  اش قهةقيأ ذ ماحا  

 والطلب .
 نمةةقالثةةلطقت رلةة  مثةةت   مثةةتقل لثةةعر الصةةرف الاسةةمد  يقامةةت نذاوامكةة  شيرزةةت سةةعر الصةةرف الاسةةمد       

طراة  رةام الثةمقح بتافزةذ المعةقمات  اقلاقةا   اةد سة ق الصةرف أو رة  فةراء العمةات ( أوالتةا ل  بيةر ر  طراة  
 الأجارد م   ال ممسث  تسمي   الرا  المري ي (وبثعر محال يقع عيق.

 يمةق يرةا الم ةقللات ال قتاة  الثةمي    وااقثا سعر الصرف الاسمد نل  سعر صةرف تسةمد أي المعمة ل اةى      
ثوسةةعر الصةةرف مةةة ا ي وهةة  الثةةةعر المعمةة ل اةةى اةةةد الأسةة اق الم ا اةةة  ثوهةةذا يعاةةد نمكقعيةةة  وجةة ل أريةةةر مةة  سةةةعر 
صةرف اسةةمد اةةد عفةةس ال يةةت بةافس العملةة  اةةد عفةةس الرلةةاثواد ال ايةر  لا الةةا الأرةة ا   الايتصةةقلا   مثةةت   سةةعر 

مةة  يةة ة فةةرائي  أي يميةة  الثةةلر التةةد اةةتا ايتاقئلةةق بةةافس المرلةةغ مةة  العملةة  المحليةة  الصةةرف الاسةةمد اقةةات مةةق يحت اةةى 
 وه  مق يعرف اثعر الصرف الحقيقد .

 
 

                                                             

ررا ال يزا صراتم  ثاعل ل ع ال ثاتر شقل قت سعر الصرف الاااقت مققبل الاولات الامراكد رل  تصزا مز ا  ماا رقت ال  ائر ثم ل  1 
 .162ثص 0112عد ررا الحفيظ اقل اصف مزل  ثالعال الرقمس ثج ا  مزاف لل ح   والاتاسقت المري  ال قم

(ثاطروي  مقام  لازل فلقلة الايت تاا اد رل م 0111-1621ب  ياوت رلد ثلتاس  قيقسي   لثعر الصرف الحقيقد الت ا عد اد ال  ائر   2
  .11ثص0111ال  ائر ث–التثززر ثجقمع  ابد اكر بلققاا ثشلمثق  
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 الحقیقي الصرف سعر :ثانیا
ثوبقلتقلد يقةيس شةراء ويةاة وايةاة مة  الثةلر المحلية ل الأجارية سعر الصرف الحقيقد ر  ال يةاات مة  الثةلر "يعترر 

 . 1 "الماقاث ثوافزا المتعقملز  الايتصقلاز  اد اشرقذ يراتهاالقاتة رل  
 الأاعةةةقلالحقيقيةةة  اعطايةةةق مةةة   الإاعةةةقلالصةةةرف الحقيقةةةد اةةةتا الحصةةة ل رلةةة   سةةةعراصةةة تة رقمةةة  يمكةةة  القةةة ل اةةةق   

 الذي يمك  القيقم اى اطرق مرتلف  . الأمرث  للأسعقتالت زرات العقئاة  نل قءالاسمي  الماقس   للق وبعا 
ية ل الثةةعر نجمةةق  هة  سةعر عثةةرد لتة  لةةيس هاةقك  نذسةعر الصةرف الحقيقةةد ميةل سةةعر الصةرف الاسةةمد ث ن     

 . بيىيعرف  أ الاثرد الذي ي ب 
 الفعلي الصرف سعر :ثالثا
 الرسةة م أو الحك ميةة التةةاابزر  مرتلةةف الحثةة ق  اةةد الأ ةةذ أسةةق  رلةة  الأجاريةة  للعملةة  المحلةةد الثةةعر اأعةةى يعةةرف   

 اعليةق الماا رة  المحلية  العملة  ويةاات رةال هة  الفعلةد الصةرف سةعر اة   الاولي ثوهكةذا اقلمعةقمات راي  للق التد
 ويةاات رةال هة  :للصةقلتات الفعلةد الصةرف سةعر :ع رةق  وهة  وايةاة ويةاة قيمتلةق لولية  معقملة  لقةقء المقر  ة  أو

 .تاتالصقل م  وايا لولات قيم  شرلغ مق لققء رلزلق الحص ل الممك  المحلي  العمل 
 .ال اتلات م  وايا لولات قيمتى مق مققبل شاار التد المحلي  العمل  وياات رال ه  :لل اتلات الفعلد الصرف سعر

 التوازني الصرف سعررابعا:  
 والتميةةة  المطل بةةة  التميةةة  بةةةز  التةةةقم التثةةةقوي  يحةةةا  راةةةامق والطلةةةب عةةةرضال يةةة ة اشحةةةال الةةةذي الثةةةعر" ذلةةة  هةةة     

 ويري  المضقتب  أتر ر  الامر العماتثاصرف نيا  م  المعرو  
   .2 "العقلي  هزر الأم ال تؤو 

 الصرف سعر في المؤثرة العوامل :الثالث المطلب
 مققتعةةة  معزاةةة  رملةةة  الصةةةرف سةةةعر شحااةةةا اةةةد شةةةمتر التةةةد الع امةةةل مةةة  جملةةة  الايتصةةةقلاز   مةةة  العااةةةا يطةةةرح     

 .أ ر   ور امل وااي  ايتصقلي  ر امل نل  الع امل هذا شقثيا الأ ر ثوامك  اقلعمات
 الاقتصادیة العوامل :أولا  

 :دال مق ای يصرهق يمك   الصرف سعر اد شمتر التد الايتصقلي  الع امل "م  م م ر  هاقك      

                                                             

ثسعر الصرف الحقيقد الت ا عد لتاس  يقل  الاااقت ال  ائري ثاطروي  لازل فلقلة الايت تاا اد العل م الايتصقلي  بلحرش رقئش    1 
  .12ثص 0112ال  ائر –با ك ومقلي  ثجقمع  ابد اكر اقلققاا ثشلمثق  -ثشرصا عق ل

 .6-1عقت الصرف ثمرجر سقب ثص ص ع قح ررالد ثع ت اللا  اضل الاا  ثلوت الرا ك المري ا  اد الحا م  شقل قت اس 2
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 معزا ثسةة ف  ماية   لحمة  اةد معزاة  رملة  مة  المطل بة  التمية  اة   الثةةلر جميةر اةد الحةقل هة  رمةق :الطلةب  .1
 مت لةةق سةةيك    الطلةةب ماحاةة  اةة   الأ ر ثوبةةذل  العمةةات مققبةةل قيمتلةةق اقعرفةةقض أي الثةةعر اقعرفةةقض شةة لال
 .مالق المطل ب  ال ياات ورال العمل  صرف سعر بز  العكثي  العاي  هذا ر  ليعرر الأسفل عح 

 لزت ةى مالةق المعرو ة  التمية  لتا   رلمةق العملة  سةعر ا لال رلمةق اأعةى العقمة  الققرةاة شطرة  أيضق وهاق :العرض . 0
 المعرو ة  ال يةاات ورةال العملة  صةرف سعر بز  الطرلي  العاي  هذا ر  معررا الأرل  عح  العرض ماحا  بذل 
 .مالق

 الةذي الاولة ثالأمر هةذا رملة  رلة  الطلةب  اةقلة نلة  مةق لولة  اةد الأسعقت اعرفقض املي :الاثرد الأسعقت ش زر. 1
 .صحيح صرالقثوالعكس سعر و اقلة رملتلق قيم  اتشفق  نل  املي

 اولة تات الصةقل رقعةت وال اتلاتثاة ذاتات اقلصةقل الاقاية  العملة  الصةرف سةعر شةأتر :والة اتلات تاتالصةقل ش زةر . 2
 صةةرالقثوالعكس سةعر  اةقلة أو قيمتلةق اتشفةق  وماةى الاولة  هةذا رملةة  رلة  الطلةب  اةقلة يعاةد واتلاشلقثالةذا مة  أررةر

 .شلقتاصقل م  أررر واتلاشلق شت    راامق
 للاولةة  اقلاثةة   العملةة  قيمةة  المةةقلثوشارف  رأ لةة المثةةت تلة العملةة  قيمةة  شرشفةةر يزةةث  :الأمةة ال تؤو  يريةة . 1

 .الاقاي  العمات صرف ش ززر نل  املي الأم ال تؤو  يري  ش ززر ا   ذل  رل  المقلثوباقءا رأ ل المصاتة
 سةعر ش ززةر مةقثنل  لولة  اةد الإعتةقجد اقلليكةل المتعلقة  شلة  و قصة  الليكلية  الت زةرات شةملي :الليكلية  الت زةرات. 6

  اةةقلة مةة  شةةتمك  الإعتقجثا علةةق م ةةقل اةةد الحاايةة  شتا ل جيةةق وسةةقئل الاولةة  اسةةترامت اةة ذا ث الاقايةة  لعملتلةةق الصةةرف
 الطلةب  اةقلة نلة  ذلة  واةملي ال اةقلة هذا شاتا يقثاثرب مات قشلق أسعقت اعرفقض نل  املي الذي الحا نل  نعتقجزتلق

 نلةة  ذلةة  واةةملي الاقايةة  رملتلةةق رلةة  الطلةةب اةة لال تةةا ومةة  صةةقلتشلق وشةة لال الأ ةةر   الةةاول يرةةل مةة  مات قشلةةق رلةة 
 .1" الاقاي رملتلق صرف سعر  اقلة

 اد: شتميل ايتصقلي  أ ر   ر امل وهاقك
 الفقئةاة امعةال مققتعة  المحلةد الفقئةاة معةال الفقئةاةثاقتشفق  امعةالات الصةرف أسعقت ش زرات شرش ط : الفقئاة معال .1

 .صحيح والعكس المحلي  لعمل  ا قيم  اتشفق  نل  معزا   ماي  اترة مروت اعا املي  الأجارد
 نلة  سةزل و    ااة عل المثةتقرل اةد سةترشفر مةق لاولة  الاقاي  العمل  قيم  أ  المضقتب   ر  يش نذا يزث  :المضقتب  .0

 صةةرالق سةةعر واعرفةةقض صةةحيح والعكةةس صةةرالق سةةعر وارشفةةر رلزلةةق الطلةةب اةة لال تةةا ومةة  العملةة  هةةذا ايتاةةقء
 .العمل  صرف سعر اتشفق  نل  ذل  أل  التضرا معال اعرف  الأ ر ثويلمق للاول اقلاث  

                                                             
: لتاس  شحلزلي  ثوتي  احيي  مقام  اد الملتق  الاولد الأول ي ل  المصر ي  المرقطر اد الز تو صرف شقلب :آتقتيزات عشيم  الفرجد 1

 .  2ثص0111أارال01_12الز تو و ايتصقليقت الاول العربي  ثارص و شحايقت ثجقمع  الأه اطثال  ائر ثأيقم 
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  اةةةقلة نلةةة  اةةةملي اةةةذل  الأجارةةةد اقلةةةا ل مققتعةةة  مةةةق لرلةةةا المحلةةةد الحقيقةةةد الةةةا ل تشفةةةرا  نذ:  الحقيقةةةد الةةةا ل .1
 .صحيح والعكس الصرف أسعقت اتشفق  تا وم  الأجاري  العمات رل  المحلد الطلب اد  اقلة وماى ال اتلات

 الفنیة العوامل :ثانیا  
 الع امل الفاي  التد شأتر رل  سعر العمل  مق الد:"م      

الثةةةةة ق اشةةةةةأ  أسةةةةةعقت العمةةةةة لات والحقلةةةةة  الايتصةةةةةقلي   المعل مةةةةةقت التةةةةةد شصةةةةةل الةةةةة  ن  :ظةةةةةروف الثةةةةة ق   -1
مة  معزاة  ل  والتققتار والتصراحقت الرسةمي  شةمتر رلة  أسةعقت العمةات يمةق أ  ش ةقوع الثة ق لمع والإفقرقت

يرتلةةف رةة  ش ةةقوع الثةة ق العمةةات لمعل مةة  أ ةةر  ثاقلمعل مةةقت الثةةزو  شةةمتر اةةد الثةة ق اشةةكل أسةةر  مةة  
متاقسةةقق  أوقوع المتعةقملز  اةد الثةة ق مةر عفةس المعل مة  يةةا لا يكة   متاقهمةق ش ةة ن المعل مةقت ال زةاة ثرمةق 

 معزا  وات قوع معلق اطراق  شرتلف ر  متعقمل آ ر .عل م  م   اوا  ماتل متعقمل يحلل ال
ا  اسةةةعقت العمةةةات الاجاريةةة  شتةةةقتر اقلتميةةةقت المطل بةةة  والمعرو ةةة  مةةة  هةةةذا  رةةةرة المتعةةةقملز  وو ةةةشيقشلا : -0

عكس  رةرة المتعةقملز  اةد سة ق العمةات الاجارية  اش ةقا يرية  الاسةعقت يمةق ا  القةاتة التفقو ةي  العمات وش
للمتعقملز  والاسقلزب المثترام  م  يرللا لتافزذ رمليقشلا شمتر رل  اش قا اسةعقت العمةات يمةق شتةأتر اسةعقت 

 ارهر   اقشرقذهق .العمات الاجاري  اقل  شيقت التد اترذهق المتعقمل   او اقل  شيقت التد 
شةمتر التميقت المتعقمل بلق ولتج  الثز ل  المطل ب  :ا  التميقت المتعقمل بلق سة اء يقعةت معرو ة  مطل بة   -1

 رل  اسعقت صرف العمات ويذل  الحقج  ال  الثز ل  شمتر رل  معطيقت العرض والطلب للذا العمل  .
اتلمةةق يقعةةت يقجةة  المتعةقملزز  مةة  رملةة  معزاةة   ت :مةا  الحقجةة  للعملةة  المطل بة  ومةةا  التا اةةر اةةد العمليةق -2

اررر ث ال الطلب رلزلق وبقلتقلد اق  سعرهق يمززل ال  اتشفق  ثرذل  اق  التا اةر  اةد رةال العمليةقت المطل بة  
 تافزذهق امتر رل  اسعقت العمات وارتشقف اسقلزب جاااة ل

ا  اتشفةةةةق  المةةةةرلول الةةةةذي ي ايةةةةى  :هزةةةةر سةةةة ق العمةةةةات  الت زةةةةرات اةةةةد الاسةةةة اق المقليةةةة  والاسةةةة اق الا ةةةةر   -1
المثةةةتيمرو   اةةةد الثةةة ق الاقةةةايم  رملةةة  معزاةةة  اةةةملي الةةة   اةةةقلة اسةةةعقت صةةةرف هةةةذا العمةةةات عتي ةةة   اةةةقلة 

ا الاسةةلا وبقلتةةقلد  اةةقلة الطلةةب رلزلةةق ثرمةةق ا  اتشفةةق  اسةةعقت الاسةةلا اةةملي الةة   اةةقلة الاتبةةقح الرأسةةمقلي  للةةذ
 . 1"لشراء هذا الاسلا واملي ال  اتشفق  اسعقت صرالق الطلب رل  العمات

 
 

                                                             

ثيقلم  ثرلي  العل م الايتصقلي  والت قتا  ورل م التثززر ثيثا 1621مقي  2ثجقمع  محق رات اد ايتصقل اسعقت الصرف مي  ظراف  ثساي1 
 .11ثص0112العل م الايتصقلي  ث
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 سوق سعر الصرف وكیفیة تحدیده : الثاني المبحث
 عمةةةقم اعليةةةقتاعةةةا   قصةة و  الاقايةةة  الامراةةة  نلزلةةةق شطريةةت التةةةد الأسقسةةةي  المثةةةقئل مةة  الصةةةرف سةةةعر شحااةةةا يعترةةر
 التةةد الةةاما تةةا شحااةةاا اةةد شثةةقها التةةد الع امةةل معراةة  أولا ي ةةب الصةةرف سةةعر شحااةةا ريفيةة  ثولفلةةاول  و  بةةروش 
 .لى لمفثرةا الامراقت مرتلف معرا   الىثويذل  م  اتحال

 سوق الصرف. :الأول المطلب
لتحااةةا سةةعر الصةةرف المتعةةقلل لتةةل رملةة  ولت ةةقلل العمةةات  يمةةق بزالةةق لا بةةا مةة  وجةة ل مكةةق  يضةةم  سةةزروتة هةةذا 

ثاذ لا يرتلةةف سةة ق الصةةرف رةة  الاسةة اق الا ةةر  واعمةةق الا ةةتاف  المعةةقمات وهةة  مةةق يطلةة  رليةةى اثةة ق الصةةرف
 ال  هري يا يك    قص اقلمعقمات الاقاي  والمقلي  والمتميل  اد فراء وبير العمات الاجاري  .

 :تعریف سوق الصرف الاجنبي :اولا 
يعرف س ق الصرف الاجارد رل  اعى س ق هزرماما ليس لى مكق  محال اتا التعقمل  يةى بةز  العمةات المرتلفة     

ثيزث يك   التعقمل م   ال ف ك  اشصقلات رقلمي  والت قت الاسقسةز   اةد ذلة  الثة ق هةا رةقلة الراة ك الت قتاة  
 .الترزرة والرا ك المري ا 

 الصرف سوق  خصائص :ثانیا
 :التقلي  اقلرصقئا الأجاري  الصرف أس اق  شتمز" 

 للثمثةرة العقلية  الممسثة  شتتتب يزث اكيرةث وشافذ ررزرة اقلصفققت الشاااةث اقلثز ل  الأجاري  العمات س ق  شتمز 
 سقر ؛ 24 م  مت سط ا م  ال الأجاري  العمل  اد للصفققت معقمات شذيرة 4000 و 3000 بز  مق

   اةد ممسثةقت الأييةق  أهلةب اةد وششةمل واللزةلث الالةقت سةقرقت رةل اةد الأجارد الصرف س ق  اد الصفققت ش ر 
 مرتلف ؛ وطاي  ا تصقص ماقط 

 الأمةر ر ائة ث أي ولو   اقل ة  اثةرر  المعل مةقت ازلةق شاتقةل يزةث يراة ث الأسة اق أررةر مة  الصةرف أسة اق شعترةر 
 1"الصرف رمليقت نشمقم يثلل الذي
 الصرف سوق  وظائف :ثالثا
  :2الد رمق اعضلق عذير أ  يمك  وظقئف اعاة الأجارد الصرف س ق  "يق م

 الاولد التلف    ررام  معزا  اشصقل وسزل  استراام طرا  ر  وذل  :الاول بز  الأم ال شح ال. 

                                                             

 .00ثص1666ث2ل تا ي ل واس :أس اق العمات الأجاري  :الليكل و المرقطر المرش ط  اقلامقمثم ل  التم ال و التامي  ث 1 
  .022-022ثص ص0111رقمل اكري :الايتصقل الاولد :الت قتة الرقتجي  والتم ال ثالاات ال قمشي  ثالإسكااتا  ث 2 
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 مرةقطر ش اةب رلة  المةقلزز  المثةتيمرا  امثةقراة الصةرف أسة اق شقة م يزةث :والمضةقتب  للت طية  التثةلزات 
 والمضقتب ؛ اقلمراجع  والقيقم الصرف

 1"ال ظيف  بلذا الرا  م  الأجارد القثا يرتا يزث :الرقتجي  للت قتة الائتمق  شقايا . 
 المطلب الثاني: أنظمة ومحددات سعر الصرف.    
عمةةقم الصةةرف رةة  م م رةة  الق ارةةا التةةد شحةةال شةةا ل الثةةلطقت الاقايةة  اةةد سةة ق الصةةرف الأجاردثوبقلتةةقلد  يعرةةر

صةرف  ررف الامقم الاقاي الاولد راة شط تات ظلرت رل  نترهةق عمةا أسةعقت الصرفثويا سل ك سعررل   التأتزر
 :مرتلف  يمك  نجمقللق  يق لآشد

 أنظمة سعر الصرف . :أولا  
 الامقم الصرف اليقبت : (أ

 أو معةاعد مرجةر رلة  أسقسةق اقلارتمةقل الأجارية  العمةات ش ةقا ال طاي  للعمل  تقبت  قيم  شراد رل  الامقم" هذا يق م
 أو تقبتةة  الصةةرف أسةةعقت شتةة    الامةةقم للةةذا الةةذهبثوواقق يقرةةاة عمةةقم نلةة  اأصةة لى الامةةقم هةةذا ثواعةة ل معةةز  عقةةاي
 .2"الذهب و روج ل  ل ياول وهد جاا  يق  ياول اد اقلتذبذع للق يثمح

 :ذل  ا  ح الم الد والشكل
 الذهب(الذهب  عققط (:ياول سعر الصرف اد أطقت يقراة 11-الشكل 

 
 
 
 

           
 

ثلات ال قمعةة  ال ااةةاة للاشةةر  يقالقضةةق اعةة  اةةد رقمةة  ثعمةةرة الةةاولد الايتصةةقلالمصةةات:  ااةةب يثةةز  رةة ض   ث
 .21ثص:1666ثالاسكااتا  ث

 
 

                                                             
  .012.ص0112نيمق  رطي  عقم ثم قلئ الايتصقل الاولد ثلات ال قمع  ال اااة ثالققهرة ث 1
  .011ث ص 0110ثلات جرارث الاتل ث الاولد الايتصقل ثشحلزله فيقت معروف  2 
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 :التقلد الميقل طرح أريرشا وللت  يح
التقليةة :  الاثةة   رةة  ع ةةقتة£و$ بةةز  الصةةرف سةةعر أ  يعاةةد ثالةةذا35 $=£ 14 ذهةةب= =   مةةقي أو رقعةةت اةة ذا
 1 %=لاةا  نلة  عز اة تك مة  الةذهب وعقةل فح  رق  لولاتثوإذا 2.50= جايى1الاتي   اتت    $2.50=£14=11
 .الذهب قيم  م 
 الحر الصرف سعر عمقم ع(
 التةد ال تقية  العمةات عمةقم الثة قثواميلى اةد والعةرض اقلطلةب اتحةال أ  الأجارد الصرف  لثعر الامقم"  هذا ات ر

 وطلةب رةرض أسةق  رلة  اتحةال أجارية  اعمةات المحلية  العملة  صةرف سةعر اة   وبقلتةقلد الةذهب يقراة نل  شثتاا
 ش عةق ات زةر الثةعر مةيا اة   أجاردثوبقلتةقلد صةرف سة ق  اةد الأجارية  العمةات وطلةب اعرض مققتع  المحلي  العمل 

 الصةةرف سةةعر اتحةةال التةةد الأجاريةة  والعمةةات المحليةة  العملةة  مةة  رةةل وطلةةب رةةرض رلةة  شحصةةل لتةةد ا للت زةةرات
 .1"ن اءهق المحلي  العمل 

 الصرف رل  الريقا  عمقمج( 
 الصةةةرفثأي سةةةعراتحةةال  أسقسةةةلق رلةة  التةةةد القةة    اةةةد للتةةةأتزر الاقايةة  الثةةةلطقت شةةا ل اةةةد الامةةقم هةةةذا اتميةةل     

 اعة  ششة ير اةد هقل ةق اتميةل التةا ل هةذا تاءهةقو  مة  الأجاردثواللةاف للصرف والطلب العرض ظروف ر  التأتزر
 أو المتعةةةقملز  ا تيةةةقت اةةةد اللةةةاف اتميةةةل يةةةا الأجاردثرمةةةق الصةةةرف اسةةةتراام م ةةةقلات التصةةةاارا ثشحااا الصةةةاقرقت

 .معلق التعقمل سزتا التد الاول
 ثوششةةقاىالافترارد اقلت جةةى شتمزةة  رقعةةت التةةد الةةاول ويةةذل  الصةةرف رلةة  الريقاةة  اأسةةل ع الاقميةة  الةةاول أهلةةب وشأ ةةذ
 ش  يحلق وامك  ال رري  التثعزر أسل ع الصرف رل  الريقا 

 :الد رمق
 سةعر ار ةت الثةلطقت أ  الة  ( 70.3 ) :  و   70 راةاB  و Aرملزتةز   بةز  التة ا ي  الصةرف سعر رق  نذا    

 4 نل  لصرف راق الطلب سزرشفر عقاي  وياة 60 يعقلل الصرف
 متقح ه  مق بت  ار الاقاي  الثلطقت شق م الطلب اد ال اقلة هذا ولتلري  "ع الاقط " ملز   
 والمعرو   المطل ب  التمي  الالقي  اد "شتثقو  " احزث طقلريى رل  أجارد عقا م  لاالق

                                                             

  .161ثص1621ث لات الالض  العربي ث الققهرةث الاولي  الايتصقلي  العايقتايما جقمر : 1 
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 و . 61 = يالشى الذي الثعر راا
 (:ا  ح ش ا   الصرف.10-الشكل  

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .026ثص :1666ثالاات ال قمشي  ثالاسكااتا   ايتصقليقت لولي :محم ل ا عس ثالمصات

( ولتلرية  هةذا ال اةقلة اةد الطلةب Bملز    الاقطة   2اعى سزرشفر الطلب راا الصرف عايظ  "ام   ال الشكل      
 بة  جارد رل  طقلريى احزث شتثةقو  اةد الالقية  التمية  المطلأشق م الثلطقت الاقاي  بتا ار مق ه  متقح لاالق م  عقا 

ثاقةةا 1 "سةةعقت الصةةرفأو  واتمزةة  عمةةقم الريقاةة  رلةة  الصةةرف بتعةةال  C =61شةةى والمعرو ةة  راةةا الثةةعر الةةذي يال
اتعلةةة  التعةةةال اقلثةةةلر يزةةةث اةةةتا ش جيةةةى الصةةةقلتات والةةة اتلات وذالةةة  اقيةةةقم الثةةةلطقت بتشةةة ير المصةةةاتا  اةةةق  اةةةاار 

وهاةةقك د الةةذي يحصةل   رليةى مة  التصةاار ثجارةلألمصةاتي هةذا الثةلر تمة  مرشفعةق مةة  العملة  ال طاية  مققبةل الاقةا 
جارةد وارلة  شضةزز  لأرير م  س ق صةرف اتقزةا وشقلةا ي ةا الصةرف أسعقت الصرف الذي اتضم  وج ل أشحال 

لةة  ظلةة ت الثةة ق ناةةملي  عمةةقأ  يحصةةل رلزلةةق المتعةةقمل   أوشحةةال التميةة  ممكةة   و يميةة أ  ىالتعةةقمات تيقاةة  سةةعرا
 رل  م  سعر الت ا عد.أ الم ا ا  والتد يك   ازلق سعر الصرف 

 الصرف أسعقت راتستقا عمقمل( 
 اد الامقم هذا ج هر ثواتلراولت و برتش  اشفققي  بيى جقءت الذي الامقم" اد اتميل      
 .2"شعااللق أمكقعي  مر  العمات شعقلل أسعقت راا مثتقرة الأسعقت جعل

                                                             

  .011ثص1666محم ل ا عسث ايتصقلات لولي  ث الاات ال قمشي  ث الاسكاذتا  ث 1 
  .01ثص0111صف ت ررا الثام ر ض   ثسعر الصرف وأترا رل  ا تال مز ا  الماا رقت ثلات الالض  ثمصر ث 2
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 شتثةا التةد القاةقة اةد الاقاية  الثةلطقت نليةى شل ةأ نجراء الصرف أسعقت شع اا يعترر: "  الصرف أسعقت شع اا عمقم و(
 اةةد التعةة اا جةة هر ال يةة  ثواكم  عةةقلت راأمةة رةةق  وماتوسةة  مقصةة لة رثيقسةة  وعثوهةة والحر  الأ مةةقت راتالاسةةتق اعةةام

 رلةة  الثةةقاق  الةةاما أيةةا اةةد الا تيةةقت الصةةرفثواتا سةة ق  اةةد والعةةرض الطلةةب القةة    واةة  شحةةال الصةةرف أسةةعقت أ 
 تاتالصةةةةةةةةقل مةةةةةةةة  رةةةةةةةةل الرةةةةةةةةقتجدثي ا القطةةةةةةةةق  الرةةةةةةةةقتجثشا  رلةةةةةةةة   اعفتقيةةةةةةةةى ولتجةةةةةةةة  الايتصةةةةةةةةقل ي ةةةةةةةةا أسةةةةةةةةق 

 الاقاي الامقم وطريع  التضرا لول ثومعالات نلزلق وصلت التد الايتصقلي  التامي لتج   نل  وال اتلاتثاقلإ قا 
 .1"االثقئ
 اتحةال الثةلع  سةعر أ  المعةروف ومة  رثةلع  الأجارةد الصةرف نلة  الامةر يمكة  الصةرف سةعر محةالات :تقعيةق

 (والطلب العرض  :همق اعقملز 
 الأجارد الصرف رل  والعرض الطلب (أ

 الأجارد الصرف رل  الطلب -
 الأجاري  العمل  م  المطل ب  التميقت اق تاف الأجارد الصرف رل  الطلب اتضح

 رل  الطلب اد شمتر التد الأ ر   الع امل ت قت ضاقاتراالمرتلف ث الصرف أسعقت راا
 .2الصرف سعر هزر الأجاري  العمل 
 أصة حت الأجارةد الصةرف سةعر اتشفةق  يقلة  ماةىثافد المطل بة  والتمية  الصةرف بةز  ركثةي  راية  وهاةقك     

 شتلفة  شصة ح الصةرف سةعر اعرفةقض يقلة  اةد أمةق الأجارية  العملة  رلة  الطلةب يقةل تةا ومة  شتلفة  أريةر الة اتلات
 جلة  أرلة  مة  ااحةات أعةى اايةظ الطلةب ماحاة  تسةا وراةا الأجارية  العملة  رلة  الطلةب ا اةا تةا ومة  أيةل ال اتلات

 :الشكل اد مرز  ه  رمق اليمز  جل  أسفل نل  اليثقت
 
 
 
 
 
 

                                                             
ص 0111ثمصر ث1ثلات الالض  العربي  ثط  مصر اد الايتصقلي الاعفتقح اترة يال الاجارد الصرف سيقس الثزا ايما جقهلز  ث 1

21.  
  .121-120ثص ص0111ثالط ع  الاول  ثلات وائل ثرمق  ثالتلد الايتصقلي التحلزل اد مقام م زا رلد يثز  ث  2
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 جارد(:الطلب رل  الصرف الأ11-الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .0111ثمقام  اد التحلزل الايتصقلي التلد ثالط ع  الأول  ثلات وائلثرمق  ثالمصات :م زا رلد يثز  

 الأجارد الصرف م  العرض _
 المرتلفة  الصةرف أسةعقت راةا سةتعرض التةد الأجارةد الصةرف مة  المرتلفة  التميةقت الأجارةد العةرض يميةل     

 ال قعةب اةد شثة ل التةد العمليةقت العةرض مصةقلت العرضثوشميةل رلة  شةمتر التةد الأ ةر   الع امةل ت ةقت اةقيتراض
  الثةةلر مةة  يةةراتات الةةاول رلةة  ررزةةر يةةا نلةة  المصةةقلت هةةذا مةة  العةةرض واعتمةةا المةةاا رقت مزةة ا   مةة  الةةاائ 

 رلة  الرلةا لا ةل نلة  الأجارية  الأمة ال تؤو  شةاا  شعتمةا اسةتزرالهقثويذل  اةد الأ ةر   الةاولشرهب  التد والرامقت
 .الاول  هذا نل  شقايمى اد الأ ر   الاول شرهب الذي القات
 سةةعر ل ا رلمةق ثاحزةةث ماةى المعرو ةة  التمية  وبةةز  الأجارةد الصةةرف سةعر بةةز  طرلية  رايةة  هاةقك أ  واايةظ    

 سةةعر اتشفةةق  أ  يعاةةد وهةةذا الةةاول شلةة  اةةد ماةةى المعرو ةة  التميةة   اةةقلة رليةةى شرشةةب مةةق لولةة  اةةد الأجارةةد الصةةرف
 والرةامقت الثةلر أسةعقت شصة ح وهكةذا .الأ ةر   الةاول اةد الصةرف سةعر اعرفةقض رليةى اترشةب مةق لولة  اةد الصةرف

 التميةة  الأجقعبثوش اةةا يرةةل مةة  الثةةلر هةةذا مةة  الم اةةا يطلةةب وبةةذل  الأ ةةر   للةةاول اقلاثةة   أت ةةا الةةاول هةةذا اةةد
 نلةةة  لأسةةةفل ماةةةق ات ةةةى م جةةةب الأجارةةةد الصةةةرف رةةةرض ماحاةةة  مزةةةل يكةةة    الأجاردثوماةةةى الصةةةرف مةةة  المعرو ةةة 

 .الشكل اد مرز  ه  رمق الأرل 
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 (:ررض رل  الصرف الأجارد2-1الشكل  

 
 
 
 
 
 

 
 .122ثص الكلي الاقتصادي التحليل في مقدمة المصات :م زا رلد يثز  ث

 الت ا عد الصرف سعر (ع
 المطل ب  التمي  بتعقلل الأجارد الصرف س ق  اد الت ا عد مثت    نل  ال ص ل يمك 

 اقلثعر يعرف الأجارد للصرف معز  سعر راا الأجارد الصرف م  المعرو   التمي  مر
 :الشكل اد مرز  ه  ثرمق1الت ا عد

 (:سعر الصرف الت ا عد1-1الشكل                                   
 
 
 
 
 
 

 .122ث ص الكلي الاقتصادي التحليل في مقدمة المصات :م زا رلد يثز  ث
 مةة  العةةرض ماحاةة  شقةةقطر راةةا الأجارةةد الصةةرف مةة  الت ا عيةة  التميةة  و التةة ا عد الثةةعر اتحةةال الثةةقب  الشةةكل مةة 

 p 0الت ا عد الصرف م  والمطل ب  المعرو   والتمي  Qسعر راا الأجارد الصرف رل  والطلب الأجارد الصرف
 ممةةق الاولةة  اةةد القةة مد الةةا ل  اةةقلة ولةةيك  تقبتةة  ااتر ةةاقهق التةةد الع امةةل أيةةا ش زةةر ضوبةةقاترا 0التةة ا عد للصةةرف

                                                             

  .122ثص ثمرجر سقب   التلد الايتصقلي التحلزل اد مقام  م زا رلد يثز  ث 1 
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 ماحاة  اعتقةقل رليةى اترشةب ممةق الأجارية  العمل  رل  الطلب  اقلة تا ال اتلاتثوم  رل  الطلب اد  اقلة رليى اترشب
 جااةةةةاة شةةةة ا    ويميةةةة  وسةةةةعر جااةةةةاة شةةةة ا    عقطةةةة  نلةةةة  ا صةةةلاق سةةةة ف وهةةةةذا اليمةةةةز  جلةةةة  نلةةةة  الأرلةةةة  نلةةةة  الطلةةةب

 الحةةرة الثةة ق  شثةةت زب وسةة ف ماةةى المعرو ةة  التميةة  رلةة  الأجارةةد الصةةرف مةة  المطل بةة  التميةة  ش اةةا رةةذل ثيزث
 هةذا وراةا ال ااةا التة ا عد الثةعر نلة  يصةل يتة  الصةرف سةعر اقتشفةق  وذلة  الأجارةد العةرض رلة  الطلةب لفقئ 
 :التقلد الشكل اد م  ح ه  رمق أ ر   مرة الأجارد الصرف س ق  اد الت ا    يع ل الثعر

 (: أتر  اقلة الطلب رل  الصرف الأجارد6-1 الشكل
 
 
 
 
 
 
 

 
 .126ثص الكلي الاقتصادي التحليل في مقدمةالمصات :م زا رلد يثز  ث 

 
 والعرض الطلب مروع ج( 
 فروطث هاقك ش اار نذا مثتقر ش ا    الأجارد الصرف س ق  اد الت ا    أ  الق ل"  يمك     

 ممق والطلب العرض ي    م  ا لا ا تل نذا الذي الت ا    ذل  المثتقر اقلت ا    والمقص ل
 م  اقلتقرع والطلب العرض ماحا  مروع  ر  الحااث يق لعق أ ر ثوبلذا مرة نليى اااعى
 .1"  الت ا   عقط 
 الطلب مروع  - 1
 سةةةعر اةةةد الحقصةةةلر للت زةةة عتي ةةة  مةةةق رملةةة  مةة  المطل بةةة  التميةةة  اسةةةت قا  مةةةا  أو لتجةةة  الطلةةةب مروعةةة "  شعاةةد   

 لد:التق الشكل  ال م  ذل  عرز  أ  وامك  الصرف
 

                                                             

  .61ثص1662ثمط ع  الققهرة والتتقع ال قمعد ثمصر ثالاولد الايتصقل اد محق راتج لة ررا الرقل  ث 1 
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 (:هيكل مروع  الطلب2-1الشكل  

 
 
 
 
 
 

 .21ثص1666الايتصقل الاولدثممسث  ف قع ال قمع  ثمصر ثالمصات:محما ررا الماعا هفقت ث
 رلةة  الأجارةةد الطلةةب يقلةة  رلةة  الةة ط  اةةد الأجاريةة  العملةة  مةة  المعرو ةة  التميةة  اةةد ال اةةقلة" هةةذا وشت يةةف       

 :يقلات تا  بز  التفري  واتا ال طاي  المات قت
 وهاق :(ال ايا م  أيل ال طاي  تاتالصقل رل  المر   هزر الأجارد الطلب 1- 1-

 الطلب اتشفق  نل  (الأجاري  للعمل  الصرف سعر اتشفق ) ال طاي  العمل  قيم  شرفيف املي
 .تاتالصقل رل 

 اةةد الاعرفةةقض عثةة   بةةافس الأجارةةد الطلةةب اةة لال وهاةةق :تاتالصةةقل رلةة  المروعةة  متتةةقا  الأجارةةد الطلةةب 2-1-
 .ش زر لو   تقبتق الأجارد الاقا ررض يمل ثوبقلتقلد تاتالصقل ت قت واعاد ال طاي  العمل 

 قيمةة  شرفةي  واةةملي :(ال ايةةا مة  اررةةرهاةق  المروعةة  وشتة    لتاتالصةةق رلة  المةةر   الأجارةد الطلةةب يقلة  3-1-
 لأيةة ال و يةةق الأجارةةد الاقةةا رةةرض  اةةقلة أي أررةةر باثةة   تاتالصةةقل رلةة  الأجارةةد الطلةةب  اةةقلة نلةة  ال طايةة  العملةة 
 الماحاة ثولت  طة ل رلة  لأ ةر   عقطة  مة  ااتقةل بيةى الأجارد الاقا ررض و ر ات زر لا للمروع  والمرتلف  الثقاق 

 نلةة  ارجةةر(عقصةةق   أسةةفل نلةة  أو( اةةقلة أرلةة  نلةة  الماحاةة  واعتقةةقل الأجارةةد الاقةةا رةةرض ظةةروف اةةد الت زةةر  يةةاو 
 . 1"الثلر اش قا الأجقعب وأذواق ل  ل ش زر أو للثلر الاا لي  الأسعقت ش زر أ ر ثميل ر امل

 العرض مروع  _0  
 .الصرف سعر اد الحقصل للت زر عتي   مق رمل  م  المعرو   التمي  است قا  لتج  العرض مروع  شعاد

 بل الصقلتات(  الأجاري  العمل  ررض جقعب رل  ال طاي  العمل  قيم  شرفيف أتر يقتصر لا
 : الاستزرال( الأجاري  العمل  رل  ال طاد الطلب جقعب الأتر هذا يشمل

                                                             

 .21ثص  1666ثممسث  الش قعث مصرث الاولد الايتصقلثمحما ررا الماعا هفقت 1 
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 (:هيكل مروع  العرض2-1الشكل  

 .21محما ررا الماعا هفقت ثمرجر سقب ث ص ص-المصات : 
 المروعة  هةذا رقعةت نذا أمةق الصةفر مة  أررةر الأجارية  المات ةقت رلة  الطلةب مروعة  رقعةت نذا نلا هةذا اتحق   ولا    

 ملمةةةق تقبتةةة  التميةةة  وشمةةةل شتةةةأتر لةةة  الرةةةقتج مةةة  شثةةت تل التةةةد التميةةة  اةةة   المروعةةة  رةةةايا الطلةةةب الصةةةفرثأي شثةةقوي 
 . (الأجاري  العمل  اتشفق  ال طاي  العمل  قيم  اعرفضت

 العمل  صرف سعر اد اعرفقض ياو  يقل  اد ركثي  عتقئج نل  عت صل أ  وامكااق      
 رل  الاح  التقلد: المرتلف  الآتقت هذا نبرا  وامك  ال طاي  العمل  قيم  اد اتشفق  ياو  عتي   وذل  الأجاري 

 (:هيكل اعرفقض اد سعر صرف العمل  الأجاري 6-1الشكل  

 
 .22ثص  الايتصقل الاولدالمصات :محما ررا الماعا هفقت ث

 رقعةةت نذا نلا التةةأتزر هةةذا يكةة    الأجارةةدثولا الاقةةا رةةرض جقعةةب رلةة  ال طايةة  العملةة  قيمةة  اتشفةةق  هةةذاثشأتزر وا  ةةح
 رلةة  أيضةةق ال طايةة  العملةة  قيمةة  اةةد الاتشفةةق  اةةمتررةةذل  ال اياث مةة  أررةةر الصةةقلتات رلةة  الأجارةةد الطلةةب مروعةة 
 د:الرمق  الأجارد للاقا اقلاث   الطلب جقعب
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 (:هيكل اتشفق  قيم  العمل  ال طاي 11-1الشكل  

 .26ثص1666ثممسث  الش قعث مصرث الدولي الاقتصادثرا هفقت 22612611122211الم  المصات :محما ررا
   .الصفر م  أررر الأجاري  الثلر رل  ال طاد الطلب مروع  رقعت نذا نلا هذا اتحق  ولا

  الصرف لسعر المفسرة النظریات :الثالث المطلب
 هةةةةذا وأهةةةا الةةةاول مرتلةةةف بةةةز  الصةةةرف أسةةةعقت ا ةةةتاف شفثةةةزر الايتصةةةقلي  الامراةةةقت مةةة  التيزةةةر يقولةةةت        
 :الد مق عذير الصرف لثعر المفثرة الامراقت

 الشرائیة: القوة تعادل نظریة :أولا
 سةعر أ  اتةرة رلة  شقة م ثوالتةد 1916 سةا  "يثةقل ج سةتقف" الثة ااي الررو يثة ت ل لة ل عتي ة "  جةقءت      
 سة ق  اةد  رائيالشة مع يتلةقث الاا لي  س يلق اد لول  رل لعمل  ئي راالش الق ة شتعقمل راامق اتحال رملتز  بز  الت قلل

 .1"التعقلل يحق  الذي الصرف الثعر هذا الأ زرةثوا  رمل  نل  شح اللق اعا أ ر ثوذل  لول
  :2الد رمق ئي الشرا الق ة شعقلل لامرا  ال ررا  العاي  وش  ح

Et+1/Et=P*/P 
 يزث:                                                                                                    

.t+1  معال الصرف اد ال م=Et+1 
.t  معال الصرف اد ال م=Et 

 P=المثت   العقم للأسعقت المحلي  
 *P=المثت   العقم للأسعقت الأجاري  

 
 
 

                                                             

  1مايت صقلق ث الاق ل الاولي  ورمليقت الصرف الاجاردث ط1 لات ال راب ث.الققهرةث .مصر 1662ثص01.

 .021ثصمرجر سقب ايتصقلات لولي  ث محم ل ا عسث2 
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 الفائدة أسعار تعادل نظریة :ثانیا
 الممكةة  شلةة  رةة  الرةةقتج اةةد مرشفعةة  مةةرل وليةة  معةةالات رلةة  الحصةة ل للمثةةتيمرا  يمكةة  لا الامراةة "  هةةذا يثةةب

 الثةة ق  اةد الثةةقئا ذلة  مةة  أررةر الفقئةاة معةةال أ ةر ثأي لول اةةد للأمة ال شة ظيفلا راةةا المحلةد الثةة ق  اةد شحقيقلةق
      .1"الآجل الصرف وسعر الآعد الصرف سعر بز  شع اضى اتا الفقئاة معالات بز  الفقتق  المحلدثلأ 

  :الد رمق الفقئاة معالات شعقلل لامرا  الإيصقئي  الصيقه " وش  ح
i-i*=F-E/E 

 :يزث
=Fالآجل الصرف معال 
=Eالعقجل الصرف معال.  
= Iالمحلد الفقئاة معال 
=I*الأجارد الفقئاة معال 
 الأرصدة نظریة :ثالثا
 مة  المةاا رقت مزة ا  أتصةاة رلة يطةرأ  مةق أسةق  رلة  للعمل ثشتحةال الرقتجية  القيم  ارت قت رل  الامرا  هذا شق م

 نلة  يقة ل مةق ال طاية ثوه  العملة  رلة  الطلةب  اةقلة يعاةد ذل ا    اقئضق مق لاول  الماا رقت  ا  مز يق  ش ززرثا ذا
 .2"الماا رقت مز ا  اد ر   ياو  راا العكس  قتجيقثواحا  قيمتلق اتشفق 

 السوق  كفاءة نظریة :بعاار 
 الايتصةةقلي  اقلمعل مةقت الأمةر شعلة  سةة اء المعل مةقت رةل الأسةعقت  يةةى شعكةس الةذي الثة ق " ذلةة  هة  التةفء الثة ق 
 رةةل التةةفء الثةة ق  واةةد ث الةة  ... التضةةرا الماا رقتثمعةةال ا  مزةة واةةقئ  ر ةة  المق ةةي ثر را  أو الحقليةة 

 أسةةةعقت وش زرات ةةةشيف ث المعل مةةةقت والآجلةةة ثشتقليف الآعيةةة  الصةةةرف أسةةةعقت رلةةة  شأتزرهةةةق ش ةةةا ال ااةةةاة المعل مةةةقت
 . 3"العش ائي  الصرف

 
 

                                                             

 0111لا ا  المطر رقت ال قمشي  ثال  ائر ث"ث–لتاس  شحلزلي  شقزيميى  –ما ل نل  الثيقسقت الايتصقلي  التلي   ررا الم زا ياتي ث1 
  .01ثص

ثص  1626ثلات الالض  العربي  ثلراق  ث الاولي  الايتصقلي  والعايقت الرا ك و الاق لمحما ررا الع ا  ر مي  ثمايت محما العققل :2 
121.  

  .120ثص مرجر سقب ررا الم زا ياتيث 3 
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 الكمیة النظریة :خامسا
 اةةد ش ززةةر نلةة  اةةملي ممةةق المحليةة  الأسةةعقت اتشفةةق  نلةة  شةةملي الاقةة ل رميةة  اةةد  اةةقلة أ  اةةد الامراةة " هةةذا شةةتلرا
 رقمةةل أ  م اا ثرمةةق هزةةر يثةةقبيق المةةاا رقت  ا مزةة وبقلتةةقلد تاتالصةةقل اةةد عقةةا يةةا  الةةاولدثنذا الت ةةقلل معقمةةل

 . 1" للعمل الرقتجي  القيم  رل  امتر الاق ل رمي 
 الإنتاجیة النظریة :سادسا

 الإعتقجيةةة  الإعتقجدثا اةةقلة جلق هةةق ومقةةةاتة رفقيةة  أسةةق  رلةة  شتحةةةال الاولةة  لعملةة  الرقتجيةةة  القيمةة " أ  اةةد شةةتلرا
 .2"الإعتقجي  الق    لتج  رل  ئ راي اميقا  هذا رل المشيش  مثت اقت واتشفق 
 الصرف سعر مخاطر :الثالث المبحث

 هةةذا امة  شرصةلا التةد الصةرف رمليةقت شعزة  مرةقطر رةةاة نلة  الأجارةد الصةرف سة ق  اةد المتعةقمل    اتعةرض يةا
 اتطلةةب مةةق وهةةذا العمليةةقت مةة  الاةة   هةةذا يفر هةةق التةةدالثةةلري   الآتةةقت مةة  م م رةة  ب جةة ل المرةةقطر شةة يد المامةة ت

 يلةةة ل إي ةةةقل و المرةةةقطر هةةةذا ش طيةةة  أجةةةل مةةة  الآليةةةقت أو الطةةةرق  شحااةةةا تةةةا ومةةة  المرةةةقطر هةةةذا مرتلةةةف شحااةةةا
 .لم اجلتلق
 الصرف أسعار مخاطر مفهوم :الأول المطلب

 اعمةةر  الاشةةقط لوليةة  الراةة ك اةةد  قصةة  الاوليةة  التعةةقمات اةةد المطرويةة  المشةةقرل أهةةا بةةز  مةة  الصةةرف  طةةر يعترةر
  رلة  شةمتر سةلري  عتةقئج نلة  الصةرف أسةعقت شقل ةقت شةملي ثاقةا أجارية  اعمةات وشعقمللق الرقتجد العقلا مر لعايقشلق

 .الرا ك هذا عشقط
 الصرف خطر تعریف :أولا

 مفلةةة م شحااةةةا أولا ي ةةةب نلزلةةةق التطةةةرق  ويرةةةل الصةةةرف سةةةعر  طةةةر اشةةةأ  وتلت التةةةد التعةةةقتف مةةة  م م رةةة  هاةةةقك
 المقلية  المة اتل اةد الرثةقتة ايتمةقل  ثةقتةثال  أو  ةرت أو شلةف أو أذ  شترةا ارصة " أعةى رلة  يعرف الرطرثوالذي

.                                                                          3" مامةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة تة هزةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر ر امةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل عتي ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  والشرصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةي 
 :بزالق م  شعرافقت راة الى الصرف لرطر اقلاث   أمق

 للعملةة  المققبلةة  قيمتلةةق شتةةأتر والتةةد الأجاريةة  اقلعملةة  مةةقت االالت أو للم جةة لات الإجمةةقلد المرلةةغ : أعةةى رلةة  يعةةرف
 رليةى واترشةب الممسثة  لةى شتعةرض أ  يمكة  الةذي الحةا " :اأعةى يعرف يمقث  "الصرف معال ش زر يقل  اد ال طاي 

                                                             
  .61ثص 0110ثلات ه م  ثال  ائر ث والتامي  الاولي  الايتصقلي  العايقتجمقل الاا  لع اثقت ث 1
  .120ثص  ثمرجر سقب محما ررا الع ا  ر مي  ثمايت العققل 2 
 .006ثص 0111ثلات الا اتطي  ثمصر ث المصر ي  المعل مقت وعما الرا ك الاتة طقتق طى :3 
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  طةر أ  اتضةح الثةقاق  التعراةف ومة  العمةات أسةعقت اةد تاةقلت زرا المرش طة  الرثةقتة  طةر هة   ثةقتةثأو أو تبح
 للةةةةةذا الصةةةةةرف أسةةةةةعقت عتي ةةةةة  الأجاريةةةةة  اةةةةةقلعمات العمليةةةةةقت لتةةةةةل المصةةةةةقيب أو المشةةةةةقتك الرطةةةةةر هةةةةة  الصةةةةةرف

 أسةةةعقت شقل ةةةقت ءراجةةة  ثةةةقتة أو تبةةةح رليةةةى اترشةةةب الاولدثويةةةا الاشةةةقط ذات والممسثةةةقت الراةةة ك لةةةى الأ زرةثوشتعةةةرض
 .المحلي  العمل  مققبل الفقشرة صرف رمات

 الصرف مخاطر أسباب :ثانیا
 التةد الأجارية  اقلعملة  المق مة  المقلية  أو الت قتاة  العملية  نبةرام أو نشمةقم راةا م قفةرة ااشةأ لا الصةرف  طر ن       
 ارطةةر يثةةم   مةةق للةةقثوه  الالقئيةة  والتثةة ا  الطابيةة   نرةةاال الآجةةقلثبز  اةةد ااشةةأ محق ثوإعمةةق الرطةةر ازلةةق يعترةةر

  . التأرا رام احقلات مرش ط لأعى المت يرثوذل  أو المحتمل الصرف
 شعةال تهةا بلةقو التارةم يمكة  لا والتةد الصرف أسعقت اد الحقصل  تراالت ز نل  يع ل الصرف  طر أ  الق ل وامك 

 مفتةة ح مرية  وجةة ل رة  الت زةرات هةةذا شاشةأ ازلقثويةا شةةمتر التةد تراالمت زةة وييةرة لتشة علق للقثوذلةة  المفثةرة الامراةقت
 الحثةة  التثةةززر ولضةةمق  العمةةاتمرارةة   لإجمةةقل اقلاثةة   أو يةةاا رلةة  رملةة  لتةةل اقلاثةة   سةة اء الأجاريةة  اةةقلعمات
 :اد والمتميل  المرقطر هذا عشأة"  شحااا م  لابا الصرف لمرقطر

 سة اء ش قتاة  رمليةقت شحقة  التةد والراة ك الممسثقت رل :التجاریة بالعملیات المرتبطة الصرف مخاطر نشأة  -1 
 .الصرف لمرقطر شتعرض ا علق الأجاري  اقلعمل  محرتة واتلات وأ تاتصقل

 اقلعملة  يةرت رقة لها رقعةت نذا الصةرف لمرةقطر المصةات اتعةرض :للمصیدر بالنسیبة الصیرف مخیاطر نشیأة 2- 
 اقلمصةةةاتثهذا الرقصةةة  ال طايةةة  للعملةة  اقلاثةةة  الفةةةقش تة  رملةة  قيمةةة  اةةةد اعرفةةةقض المحليةة ثمر العملةةة  هزةةةر الصةةش  
 مريلةةةة  اةةةةد للمصةةةةات اقلاثةةةة   المحتملةةة  الصةةةةرف مرةةةةقطر وشتةةةة   ث رليةةةةى المتفةةة  المقةةةةاات رلةةةة  اتحصةةةةل لا الأ زةةةر

 هقيةةة  نلةة  العقةةا إمضةةقء و الطرليةة  اسةةةتق قل راةةا يقيقيةة  شصةة ح أعلةةق هزةةةر العةةرض مريلةة  واةةد والم ا عةة  الت يعةةقت
 العمليةة  مققبةةل الصةةش   العملةة  شح اةةل راةةا وبقلضةة ط التثةة ا  اعةةا المرةةقطر شةة ول المشةةتريثأا  طةةرف مةة  التثةة ا 
 .للمصات المحلي 
 المصةةات رملةة  يرةة ل رلةة  مرزةةرو   المثةةت تلو   يكةة    مةةق هقل ةةق :للمسییتورد بالنسییبة الصییرف مخییاطر نشییأة 3- 

 .1"المصاتا  راا ماى المثت تلا راا  أررر يك    الصرف لمرقطر التعرض الأجاردثاقيتمقل
 راةةا يقيقيةة  شصةة ح تةةا الأجارةةد المةة تل رةةرض مريلةة  اةةد ايتمقليةة  شتةة    الصةةرف مرةةقطر اةة   للمثةةت تل وبقلاثةة  

 مرةقطر شاشةأ المرقطرثوبقلتةقلد راةاهق شة ول أاة  المثةت تل طةرف مة  التث ا  هقي  نل  العقا وإمضقء التلري   نتسقل

                                                             

 .001ثص 0116ثماشقة المعقتف ثالاسكااتا  ث ورملد شطريقد رلمد :مالج الرا ك مرقطر والاتة :قيق سمزر الرطزب 1 
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 أريةةر ماةةى المصةةات رملةة  يرةة ل رلةة  المثةةت تلثم رر الراةة  يكةة    يزةةث الصةةش   اقلعملةة  التلريةة  اسةةتام راةةا الصةرف
 . المصات با  م  الصرف لمرقطر رر  

 اقلعملة  ضراالايتة سة اء الاولية  المقلية  العمليةقت شتعةرض :المقلية  تاقلعمليةق المرش طة  الصةرف مرةقطر عشةأة        
 :الد رمق الصرفثوذل  أسعقت شقل قت  طر نل  الم قفر الأجارد الاستيمقت اد الرقص  المعقمات أو الأجاري 

 الة طاد الال ةقت رفقية  ورةام الذاشي  للم اتل المارف  المثت    ن  :الأجاري  اقلعمل  ضراوالايت الصرف  طر 1-1
 اجةةل مةة  الرةةقتج نلةة  الل ةة ء شثةةتارد الع امةةل هةةذا تثرلالاسةةتيمقتا شم اةةل أو الت لزةة  معةةاات لرااسةةتز  ةةروتة ويةةذا

 وشلتةة م ال طايةة  العملةة  نلةة  رليةةى المتحصةةل للقةةرض الاسةةمي  القيمةة  بتح اةةل الممسثةة  التم اةةلثوشق م يقجيةةقت ش طيةة 
 والف ائةةا اقلأصةةل اتعلةة  مةةق اةةی الصةةرف  طةةر سةةت اجى الممسثةة  اةة   الأجاري ثورليةةى اقلعملةة  والف ائةةا الأصةةل بةةاار

 .الصرف اد  ثقئر الممسث  هذا سيحمل القرض لعمل  مرشقب اتشفق  أي ا   وبقلتقلد
 الأمةةر شعلةة  سةة اء الرةةقتج اةةد م قفةةر أجارةةد اسةةتيمقت أي ن  :الم قفةةر الأجارةةد والاسةةتيمقت الصةةرف  طةةر 1-0

 هةةةذا الصةةةرفثواأ ذ  طةةةر راةةةى ات لةةةا أجاردثسةةة ف بلةةةا اةةةد الممسثةةة  مقلتأسةةة مةةة  ج ءثأويةةةل ءرافةةة أو اةةةر  ا عشةةةقء
 الممسثة  شقة م راةامق الرطةر هةذا يملةر الا  ثيزةث هةذا و صة م أصة ل اقيمة  اتعلة  الصةرف  طةر فكلز  الأ زر

 .وارورلق الأم الممسث  بز  والت قتا  المقلي  اقلتااققت اتعل  ارورلق؛ طر عيقت امز بت مير الأم
 الصرف سعر مخاطر أنواع :الثاني المطلب

 مةة  م ج رةة  ب جةة ل شةة يد المرةةقطر لتبىثهةةذا بةةذل  شعزةة  مرةةقطر رةةاة شعتر ةةى يةةا مشةة اتا أتاةةقء الصةةرف سةةعر ن 
 :رقلآشد ذيرهق يمك  مرتلف  أوجى الصرف  طر يكث ى اقا وبلذا الثلري  الآتقت

 عامة بصفة الصرف مخاطر :أولا
 :نل  رقم  اصف  الصرف مرقطر "شقثيا يمك 
 مت يعةة  هزةةر اصةة تة رملتةةز  بةةز  الصةةرف تراش زةة ايتمةةقل رلةة  شاطةة ي  التةةد المرةةقطر هةةد :المالیییة المخییاطر    

 .الاار م را ويل ل مق اعملي  تالقرا اشرقذ بز  الفقصل  الفترة  ال
 لتم اةل الا مة  الأتصةاة رلة  الحصة ل اةد صةع ب  ي ةا راةامق الراة  للةق اتعةرض التةد وهةد :التمویل مخاطر     

 أجةةل مةة  سةةقر  22 لمةةاة الم لرةة  الاقاية  ال لائةةر رلةة  اقهمةة  اقئةةاة أسةعقت سةةاال نلةة  واضةةطر المصةةراد عشةقطى
 .الصش   اقلعمل  الحثقاقت أيا شم ال
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 طةةرف رةةل ماالتةة   رلةة  الأجاريةة  اةةقلعمات يمةةاح الةةذي الائتمةةق  رقةة ل اةةد رةةقلة شاصةةا  :الائتمانیییة المخییاطر    
 ايتمةةقل مة   طةر ااشةأ العقةاثوهاق اةد رليةى المتفة  الم رةةا واةد اقلثةعر الآ ةر للطةرف العقةا م  ة   العملة  بتثةليا

 .1" امىاقلت الطراز  أيم  ال اقء رام
 شترةةذهق أ  يمكةة  التةةد ءاترااةةقلإج الصةةرف مرةةقطر هاةةق شتعلةة  :التاميميةة  تاالت زةةر  رلةة  شترشةةب التةةد المرةةقطر   

 .2 اقلايتصقلاز  المتعقملز  اح  ة ا الم ج ل الأجاري  العمات تصزا رل  الصرفثوبقلتقلد سعر رل  وشأتر الاول 
 العمةات رة رام شقزةيا نرةقلةراةا  للراة   ثقئر" شتحق  يا :المفت ي المرار   شقزيا نرقلة ر  الاقجم  المرقطر -     

 الثةعر أسةق  رلة  للعمةات المفت ية  رة راالم رقاة  شقزيا فلرثواتا رل مرة رقلة ش ري  والتد لايى المفت ي  الأجاري 
 .3"التقزيا نرقلة اد اتا الذي الز م رمل علقي  اد الث ق  اد المعل 

 اقلراة  الت ةقتي  الاشةقط  ضةا اةد الأ طةقء اعة  شقةر يةا :الزة مد الاشةقط م راةقت"  اد شقر التد المرقطر  -     
 نلة  الرطةأ اطراة  الأجارية  اقلعمل  الأتصاة ش جا االرطأثأوي الصرف سعر ااتج أو المطل ب  هزر العمل  شاتج رأ 

 .4"الصحيح الحثقع هزر آ ر يثقع
 خاصة بصفة الصرف مخاطر :ثانیا

 :هد الصرف لمرقطر أسقسي  أع ا  تا  بز  التمزز  ذيرهقثيمك  شا التد الصرف مرقطر نل  اقلإ قا 
 مرةةقطر اةةد المعتةةقلة أو المأل اةة  المرةةقطر" أريةةر مةة  المرةةقطر هةةذا شعترةةر :التحةة اات أو الصةةفققت مرةةقطر -1

 هزةةر أ ةةر   لعملةة  اعلةةد شح اةةل شتطلةةب للمشةةرورقتثالتد العقليةة  الاوليةة  الأعشةةط  ممقتسةة  رةة  الصةةرفثوشاتج
 أ  ازلةةةق يرةةا التةةد الاشةةقط الاوليةةة  للمشةةرورقت الاوليةة  الت قتاةة  العمليةةقت اةةةد ثرمةةق للمشةةرو  ال طايةة  العملةة 
 القيةةقم ءراجةة مةة  الصةةفققت مرةةقطر مةة  الاةة   هةةذا وااشةةأ ال طايةة  العملةة  هزةةر أ ةةر   رملةة  الفةةقش تة رملةة  شتةة   

 :5"التقلي  اقلعمليقت
 ؛( واتلات أو تاتصقل  الأجاري  اقلعمل   مفترة شت    راامق الرقتج مر الت قتا  الصفققت
 راض(.ني أو ض ايتراالصش   اقلعمل  شحال التد والمقلي  الراتي  الصفققت

                                                             
ثم يرة مقجثتر ثرلي  العل م الايتصقلي   وشثززر ثشرصا مقلي  وبا ك الماا رقت مز ا  رل  الصرف سعر ش زر اترالعقراب :رمقل 1

 .00ثص 0110ثجقمع  الرلزاة ثال  ائر ث
  .01ثص0110ثليثمرر12ثالعالثم ل  التم ال والتامي   الا  للر ف لارد :لا الىقلتع اا التيرزت م سيا يقتارقجح وا رو :2 
  .00ث صمرجر سقب  الاق ل الاولي  ورمليقت الصرف الاجارد ثمايت صقلق ث3 
ثمذيرة مقجثتر ثرلي  رل م الايتصقلي  والتثززر  ايتصقلال  ائري  رل  والاولاتوايرهق الاوتو الصرف اسعقت :شقل قتفراف ب لتي 4 

  .01ثص0110ثشرصا مقلي  وعق ل ث جقمع  الشلف ثال  ائر ث
  .01ثص1662ثلات الالض  العربي  ثالققهرة ث الاجارد الصرف س ق  اد الاسعقت شقل قت ر  الاقفو  المرقطرررا ال قسط واقء محما:5



 الفصل الأول : دراسة نظرية حول سعر الصرف
 

32 
 

 القيمة  رلة  الصةرف سةعر ترابت زة المرةقطر مة  الاة   هةذا ظلة ت اةرش ط :المحقسةري  أو المقلية  الذمة  مرةقطر 2- 
 المقليةة  رمليقشةةى شصةةاارثأو أو لرااسةةتز سةة اء باشةةقطى الرا ثوالمتعلقةة  لةةا  المحقسةةري  ال تةةقئ  اةةد المثةة ل  المحقسةةري 

 قلزلةةةواوٕ  لراةةة ك ماةةةق للأمةةة ال  ةةةروج أو ل ةةة ل أي رقمةةة  اصةةةف  راةةةى يعرةةةر م قفةةةرثوالذي أجارةةةد اسةةةتيمقت ثأو  سةةة اء
  .الأجاري  اقلعمل 
 بتقل ةقت المتةأترة المثةتقرلي  الاقاية  التةااققت تراش زة رة  الاقجمة  المرةقطر وهةد :الايتصةقلي الصةرف مرةقطر 3- 
 مةةر المحققةة  الاقايةة  الافقةةقت ا ةةتاف راةةا يحةةا  الايتصةةقلي  للمرةةقطر ثاةةقلتعرض الأجاريةة  العمةةات صةةرف أسةةعقت

 الحقيقيةةة  القيمةةة  شةةةاعد راةةةى ااةةةتج يةةةا الصةةةرف أسةةةعقت اةةةد مت يةةةر هزةةةر ش ززةةةر أي المت يع ثاحةةةاو  الاقايةةة  الافقةةةقت
 .التااققت للذا ئي راالش القاتة اعرفقض ر  الرقتجثاضا م  الاقاي  التااققت ر  المت لاة الصرف لايتيقطقت

 (:أع ا  مرقطر الصرف11-1الشكل                           
 

 
 الطقلرز  اقلارتمقل رل  مق شقام سقاقق اقرتمقلالمصات:م  نراال الطقلرز  
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 الصرف خطر أثر :الثالث المطلب
 أسةةعقت شعةة اا مةةر  الت التةةد التأرةةا رةةام يقلةة  أتةةر لتاسةة  الأمةةر يقيقةة  اةةد يعاةةد الصةةرف  طةةر أتةةر لتاسةة  ن      

 أهمزتلةةق  الت التةةد ال ااةةاة والعمليةةقت الايتصةةقلاز  للمتعةةقملز  ال ااةةا الثةةل ك معراةة  محقولةة  آ ةةر امعاةة  الصةةرفث
 .الصرف س ق  اد

 الشركات على الصرف خطر أثر :الأول الفرع
 المتعقملز  أرير بز  م  استيمقتا  أو مقلي  ش قتا  رقعت س اء الاشقط لولي  الشريقت شعا    
 العايةقت مام مة  اةد المثةقتر  الت زةرات ن اء سةرار اعةل تل الشةريقت هةذا  أبةات ثولقةا الصةرفامرةقطر  شةأتزرا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               لاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل ييقش م    ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةال ش زةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرالاوليةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة ث الاقايةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 
 وشط ت طرق وشقايقت نلاتة المرقطر.

 هذا الت زرات عذير: وم  أبر   
لرطةر  المعر ة  الم ةقلغ ي ةا شقلزةل اةد المثةقراة التقايةقت اعة  وابتتقت الصرف  طر لتثززرعمقم  "  نيقم :  أولا

 أسعقت اد المائم  الت زرات م  لاستفقلة التث ا  آجقل الميقلثش ززر سرزل رل  مالق عذير الصرف ث
 العمليةةقت شفقصةةزل اةةد التفةةقوض يرةةل الصةةرف أسةةعقت رةة  لاسةةتعام المعل مقشيةة  الشةة كقت اةةد الافةةتراك و الصةةرف

الصةةرف يقعةةت تقبتةة  ولا شميةةل أي  أسةةعقت أ  أسةةق رلةة  1 "هةةذا الامةةقم لةةا يكةة  لةةى وجةة ل اةةد المق ةةد الاوليةة  .ميةةل
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 شلااا اقلاث   للشري  ومعقماشلق.

 الط ال. الما  اد  الرير وسعر التتلف  اثعر التارم صع ب  اثرب عثريق ط ال  نعتقج باوتات القيقم اد الترلل: عيقتق
اقلةةاولات وجةةات  سةةعرهق يحةةال رقلميةة  مات ةةقت شصةةار التةةد الشةةريقت ن  الأمراكيةة شاقاثةةي  الشةةريقت هزةةر  شةةأترليةةق: قت

ث ومةة   الأمراكةةدقيمة  الةةاولات  اثةةرب اعرفةةقض الأمراكيةة قت المتحةاة صةع بقت جمةة  اةةد الماقاثة  ميزاشلةةق اةةد ال لايةة
 ر  ذال  عذير صاقر  الطقئرات الفرعثي . الأميل  أيث 

يةا  نعلةقرمةق ث الشةريقت تبحية  اةد شرفة  أو ش اا يا الصرف أسعقت" شقلب ن  :والمعقمات العق ل تبحي  رل : تااعق
 مةة  أترتةةت الأمراكيةة  المتحةةاةال لايةةقت  الاتاسةةقت اةةدا يةةا  المت يعةة  مةة  العقةة ل المت يعةة  ث الأتبةةقحمحةة   نلةة شةةملي 

                                                             
1 -Nicolas Wapler, op.cit, p2.       
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 اقلمقئة  11 ع الصةرف سةعر اةد مائةا هزةر ش زةر والمثت تلةثأ  المصاتة الشريقت مثزري  نل  مقام استريق   ال
 . 1"المت يع  لتل  الشريقت اشكل يقمل الإتبقح نل قء نل املي 

ال لايةقت  اةد المقيمة  هزةر الأ ةر   الشةريقت أمةقم شاقاثةزالق يضةعف لمقئة ا  10ا اةا رة   تبةح هةقمي ارتمةقل أ  رمق
 الحل ال يزا لل ققء والماقاث  .  طر الصرف نلاتةثممق ي عل م   الأمراكي المتحاة 

 البنوك على الصرف ر خط أثر :الثاني الفرع
 وإااسةةةىاةةةد سةةة ق الصةةةرف  بلةةةقواةةةد رمليةةةقت الم ق اةةة  التةةةد يةةةقم      hartsatte  الألمةةةقعد الراةةة "  اشةةةل اعةةةا    

يةةل المتعةةقملز  الايتصةةقلاز  مةةر ذالةة  الراةة  مةة  ممسثةةقت وااةةرل وباةة ك شترةةاوا  ثةةقئر يرزةةرة  ن عتي ةة  لةةذال  ثشرةةز  
اةةد  المتمزةة  وو ةعلق الراةة ك الت رب ثأهمية  هةةذا أرةةات ولقةةا 2 "اةقلرها مةة  رةام مشةةقتيتلا لةى اةةد رمليةةقت الم ق اة 

 مق لتل للمتعقملز  العقلي  الصرفثوالحثقسي  س ق  اد اللش   ي ارا الت زر وعمر والايتصقلي المام م  التم الي  
 شتةرات لتفةقلي والعققبية  الريقبية  الإجةراءات مة  ي مة  الةاول رةل اةد الاقاية  الثةلطقت للرا كثاشرةذت يحةا  أ  يمكة 
 :عذير الإجراءات هذا بز  الألمقعدثوم  الرا  ش رب 
 الاشقطقت م  شعترر الصرف س ق  اد الأجاري  العمات"  وبير فراء ن  : القصوى  الصرف وضعیة تحدیدأولا:  

 رقليةة  يةةراتات واشرةةقذ المعةةقمات هةةذا اةةد الراةة ك شمةةقلي ثولتفقليبيةةى يقسةةتلق  لا ومصةةات ل ةةل الراةة ك اةةد الرئيثةةي 
الرط تةثيالت الثلطقت الاقاي  و شي  الصرف القص   المثةم ح للراة ك اشرقذهةق اةد سة ق الصةرف ثوالةاف هةذا 

شقلةةيا الم ةةةقلغ المعر ةة  لت زةةةرات الصةةرف وبقلتةةةقلد الحةةا مةةة   ثةةقئر المحتمةةةل يةةاوتلق لةةةا  الراةة  ولةةةا  نلةةة  نجةةراء
ايترا اةة  ارتمةةات مةة  يرةةل  نجةةراءات ن قايةة  بةةل شتتفةةد الراةة ك اقلمحةةقذار ثوالترشز ةةقت المعتمةةاة مةة  يرةةل الثةةلطقت الا

 :عمز  بز  تا  مثت اقت شتا ل اد شحااا و شي  الصرف  ن مق سر  يمك   أسق .رل   والصيقتا الرا   نلاتة
القصة    الصةرف و ةشي  لتحااةا الاقاية  الثةلطقت رة  الصةقلتة والتشةراعقت القة اعز  اةد اتميةل :الأول المستوى  - 

ويةالت هةذا الاثة   اةد ال  ائةر  3"  ام ال الرقص 1/1هذا ال  شي  يالت ع ن  ألمقعيقاعل  سرزل الميقل ع ا اد 
 الرقص  .  أم الم   %11ع 

                                                             
1- Michael Ehrlich and Asokan Anandarajan :‘’ PROTECTING YOUR FIRM FX RISZH ‘’ , the journal of 
corportable accouting and finance; Vol 19 Issue 6, September /october 2008,p26   

2 - Jack Blanc :Le Marche des changes ,revue notes et etudes documentaires,N 4625 ;la documentation 
francaise ,paris ;1981,p 80. 
3 -G.dagonet et M. louvet :"GESTION DE LA TRESORERIE EN DEVISE" ,edition clet,paris ,France. 1621,p37. 
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 القصة    الصةرف و ةشي  ثبتحااةا التشةرار بيةى يثةمح مةق نطةقت اةد للراة  العقمة  الإلاتة شقة م :الثیاني المسیتوى   -
 اد التشرار . بلقومثقوا  لتل  ال  شي  المثم ح  أواقلرا  والتد شت   اطريع  الحقل ايل  بلقوالمثم ح 
اعةز  الارت ةقت راةا شحااةاهق يةل مة   يأ ةذ والةذي المتةااول يرةل مة  شحااةاهق اةتا الأ زةرة ال  ةشي  :اليقلةث المثةت   

 . الرا  وإمكقعي العقم  ثيقل  الث ق  الإلاتةو شي  الصرف المحالة م  يرل 
 الةتحكا بزالةق ثمة  المتةااولز  لا تيةقت مرتلفة  معةقازر شضةر الراة ك أصة حت لقا :المتااولز  ا تيقت اد التشالعيق : تق

لمقمةةى بتشةةراعقت نجقعةةب  نلةة اةةد التقايةةقت المرتلفةة  المتةة ارة اةةد سةة ق الصةةرف و معراةة  ال زةةاة ار قيةةق هةةذا الثةة ق ث
 الأجاريةة ثي ةب رلةة  المرفةح للمتةةقجرة اقلعملة    أ ةةر  الصةرف المط قةة  اةد الةةاول التةد اتعقمةةل معلةق الراةة  .اصةي   

ارتثةةقاى  نلةة  ن ةةقا يكةة   لةةى شتةة ا  اةةد العلةة م المقليةة  واتمتةةر امعل مةةقت ايتصةةقلي  يرزةةرة ث ن لحثةةقع الراةة  و بقئاةةىث
  يكةة   يةةقلت رلةة  التحلزةةل واسةةتاتقج ثواتحلةة  اةةقل رأة والفعقليةة  اةةد اشرةةقذ الصةةرف ثوا أسةة اقاةةد  بلةةقو رةةرة لا اةةأ  

 القرات .
   الصرف سوق  على الصرف خطر أثر :الثالث الفرع

الصةرف ثمعةالات الفقئةاة وممفةرات الر تصة  مة  الملةقم  أسةعقتالمرقطر مرش ط  اةقلت زرات اةد "  نلاتة أص حتلقا  
ثوهاةةق بةةر  لوت  لتحةة طالمقليةة  المثةةترام  اةةد  ألوات لةة  يقجةةقت مت ااةةاة مةة   نلةة  وألتث1 " الرئيثةةي  اةةد الشةةري 

اللااس  المقلية  ثالتةد يقمةت اقبتتةقت ي مة  مة  المات ةقت التةد لةا يكة  للةق وجة ل يرةل فةز   هةذا المرةقطر . وعرةا 
 الأجارية  اتأولة  رقة ل المثةتقرليقت رلة  العمة  ثظلةرت  ول و  و ث  عةا اعليةقت عمةقم براةتاقلذير  طر الصرف 

رقةة ل الم قللةة  التةةد يةةق  يقتصةةر التعقمةةل  أ اةةد سةة ق الريةةقتات .رمةةق  الأجاريةة العمةة لات  ألتجةةت 1620ثواةةد سةةا  
المثةةتعمل  اةةد بةةز  الراةة ك  الألوات أهةةاافعةةل  اةةقلة يةةاة  طةةر صةةرف مةة   أصةة حتاةةد بةةز  الراةة ك المري اةة  ث بلةةقو

اةد  اةقلة مثةقهمتى عضةقم التعة اا اةقلرها مة   ن  gilled nNacyوار  اعة  الايتصةقلاز  ثومة  بزةالا ث والشريقت 
 أ ةةر   أسةة اقوظلةة ت  الآجةةلوجةة ل سةة ق الصةةرف  ن  نلاثوبقلتةةقلد اةةد المرةةقطر  الأسةة اقيقلةة  رةةام الاسةةتقرات اةةد 

ب اةةقلة  الأسةة اقالمشةةتق  يةةا  فةةف مةة  هةةذا العزةةب رلةة  الشةةريقت . ومةة  تةةا اةةق  ايتةةرا  ظلةة ت هةةذا  اقلأسةة اقشعةةرف 
 هذا الرطر . ألاتتالشريقت ويثات ياتاشلا اد  طمأعتصرف ثسقهمت اد  طر ال

 ألاة مقلية  يعتمةا العقئةا مالةق رلة   ألواتشعراف المشتققت المقلي  ثاأعلةق " :يمك   مفهوم المشتقات المالیة: أولا     
 . أ ر  مقلي   ألواتثأي مشتق  م   2" أ ر  مقلي  

                                                             

VES AUX PORTANT REGLE RELATI 1995DECEMBRE 26U D /95 N°78NSTRUCTIONI : algerie Banque d 1

3RTICLEPOSITION DE CHANGE A" 
  .16ثص0116ال قمشي  ث الاسكااتا  ثمصر ثثالاات المشتققت واللااس   المقلي  اراا الا قت : 2 
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 أوث الثةةةةااات  يقلأسةةةلاالاسةةةتيمقتا   الأصةةة لشلةةةة  العقةةة ل التةةةد ششةةةت  قيملةةةق مةةةة  قةةةيا  اأعلةةةق" رمةةةق يمكةةة  شعرافلةةةق ث
التعراةف المتةة ار اةد م سة ر  اةةق ل يزةث اعةى ارترةةر هةذا مات ةقت ع ةةقتة رة  رقةةا " ولةةا يرتلةف  1"الأجارية العمة لات 

 . 2"المقلي  والممفرات الأص لم   أرير أومقلد شعتما قيمتى رل  قيم  وايا 
 الثقاق  يمك  استراص مق الد: التعقتفم  
 الفقئةاة ثوهةد لا وأسةعقتثالثةلر سةااات ثالممفةرات ثالعمة لات   الأسةلاالمشتققت المقلي  رل  يل م   ش ر  رق ل* 

ثبةل اصةل المرةقطرة رالةق وعقللةق مة  طةرف  الأص لهرض مالق ليس شمل  شل   ن  أسق شميل مثتاا الملتي  رل  
 . لأ ر

 الأصة لالتد ش ر  رلزلق ثوقيمتلق ليثت هةد قيمة  شلة   الأص لالمشتققت المقلي  اعطايق م  " شحال قيم  رق ل * 
قيمتلةق  ن ثوهةذا هة  سةرب شثةمزتلق اقلمشةتققت المقلية  أي  الأصة لثبل هد قيم  مشةتق  اطةرق معزاة  رة  قيمة  هةذا 

ية  هةد مة  العقة ل الصةفرا  ثامةق اربحةى ايةا طراةد رقة ل المشةتققت المقلالةذي رقةات رليةى ث الأصةلمشتق  مة  قيمة  
                       .ثوهةةذا مةةق ي عةةل يقصةةل جمةةر الةةربح و ثةةقتة اةةد العقةةا مثةةقواق لصةةفر الأ ةةرالعقةةا هةة  اقلضةةروتة مةةق يرثةةرا الطةةرف 

هةد لش ةة  المشةتققت اةد العمة م  ن ث الأمراكةدثيصةرح الةرئيس الثةقب  للم لةس الايتيةةقطد الفةاتالد  الإطةقتهةذا واةد 
 . 3"الأ رس يد لطرف الطراز  هد الربح  لأياالرثقتة اد القيم  الث قي   ن صر ي  مق لام 

 الحرة . وأس اقالمامم   الأس اقالمشتق  بز   الأس اقات    مكق  شااول * 
عشةةقطق اةةد هةةذا  الأريةةرهةةد  الأ زةةرةشرتلةةف طريعةة  المتعةةقملز  اةةد رقةة ل المشةةتققت المقليةة  بةةز  الم ةةق از  ثوالفوةة  * 

 الث ق .
شصةات العقةةا  أ ةحتاللااسة  المقلية  الحااية  ثالتةد  بيةى:عمةرا لمةق شقة م  عقیود المشیتقات المالییة أنیواع: ثانییا      

شثةةت ررلق لتاسة  رلة  شعرزةر الةةايت ت  ن وصةيغ ييزةرة لا يمكة   أعةة ا ثاةةق  المشةتققت المقلية  للةق  الآ ةرالمرتتةر شلة   
الل زاةة  (هةةد  الأ ةةر  المشةةتققت  أسةةق المشةةتققت المقليةة    أعةة ا  أفةةلرسةةمزر ررةةا الحمزةةا ت ةة ا  يثةة  .هزةةر ا  

 والم قللات . الآجل الريقتات المثتقرليقت ثرق ل 
 با   م  التفصزل .واد مق الد شعراف وجز  لتل ع   م  هذا الأع ا ثرل  ن  عرجر للق اد الاققط الايق  

                                                             

  .111ثص0116ثالط ع  الاول  ثلات الصفقء للاشر والت  ارثرمق  ثالاتل ث الاستيمقتات  والاس اق المقلي ه فيقت معروف:1 
  .122ثص0111ثاشحقل المصقتاقلعربي  ثبزروت ثلراق  ث للزل  ال  الاتة المرقطر المصر ي  م س ر  اق لعرزل يشقل : 2 
ثالط ع  الاول  ثالرا  الاسامد للتامي ثجاةثالمملت  التح ط اد التم ال الاسامدسقمد ب  ابراهيا الث الا : 3 

  .11ثص0112العربي الثع لي ث
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:هد ع قتة ر  رقا بز  طراز  يعطد يقملى الح  اد فراء أو بير أصل معةز  اثةعر معةز   ةال مةاة  خیارات -أ
 .معزا  أو اد شقتا  معز  

الطةةراز  لتةةااول أصةةل معةةز  بتةةقتا  مثةةتقرلد محةةال ثواةةتا  يةةى شعزةةز  يةةل مةة  : عةة   " :اشفةةقق بةةز   المسییتقبلیات  -ع
 .1 "الأصل ث شقتا  الذي اتا  يى الت قلل بز  الأصل والمرلغ والثعر ال اجب لاعىالأصل المتااول ثي ا 

اشفققية  بةز  طةراز  ثايةاهمق مشةتري وأ ةر اةقئر ثلشةراء أو بيةر سةلع  أو  امة  اةد شةةقتا  " هةد  العقیود اججلیة : -ج
 . 2"مثتقرلد لاي  وسعر المتف  رليى راا نعشقء العقا

 .3 "رقا اتضم  ش قللا بتااققت عقاي  واقق لصي   شعتما رل  قيم  او ارير م  المت زرات" :هد  المبادلات -ل

:شت قا  الم ايف اش قا المشتققت المقلي  مق بةز  مماةا ومعةقتض للةق  ثالثا :مؤیدي ومعارضي المشتقات المالیة       
. 

  الح ةةج لتةةاعيا  مةة يفلا يمكةة  ن  عا  هةةق المشةةتققت المقليةة  : اسةةتاا مماةةاي المشةةتققت المقليةة  ل ملةة  مةة مماةةاي  -أ
 اد مق الد :

رق ل المشتققت المقلي  شاقل المرةقطر مة  الطةرف الماةتج نلة  الطةرف الأ ةر ثأو مة  الطةرف الأيةل يةاتة رلة   -    
التحمل نل  الطرف الأرير ياتة وهة  مةق اةملي اةد هالالقية  نلة  شفةر  الطةرف الأول نلة  وظيفتةى الأسقسةي  ثاةق  يةق  

قرد شفر  للإعتةقج وا  يةق  ممسثة  ااييةى شفرهةت ل تارة  ثوبةذال  ا اةا اةد مةرلول اتةى وإعتقجةى بةاو  أي شرة ف صا
 م  الثعر الذي سزتعقمل بيى .

رقةة ل المشةةتققت المقليةة  وا  يقعةةت رقةة ل صةةفرا  نلا ن  محصةةاشلق اي قبيةة  اةةقلامر الةة  الرايةة  وأمةةق  اللةةذا   -     
 شماهمق لل ل  المتح ط  .

عمراق المشتققت المقلي  لا يمك  ن  ش عل الايتصةقل اةد و ةر أسة ء لمةق هة  رليةى ثاقرت ةقت أعلةق شقتصةر رلة   -    
ملي اةةد المحصةةل  نلةة  عقةةل المرةةقطر مةة  طةةرف لأ ةةر ث امةةق يرثةةرا ايةةاهمق هةة  مةةق يكثةة ى الأ ةةر ث ولا يمكةة  ن  شةة

شعترر المشتققت المقلي  اقلاث   للراة ك ألاة لإلاتة المرةقطر ومصةات الةا ل ثورلة  هةذا الأسةق  اةق   ثقتة صق ي  ث 
                                                             

  .062ثص0116ثالط ع  الاول  ثلات المثزرة للاشر والت  ار والطريع  ثرمق  ثالاتل ث :الاتة المرقطر المقلي  قلا وهزب الراوي 1 
ثالط ع  الاول   الواشلق صاقر  اد المقلي  اللااس  ولوت المرقطر الاتة اد ولوتهق المقلي  المشتققتسمزر ررا الحمزا ت  ا  يث ث2 

  .112ثص0111ثلات الاشر لل قمعقتثمصرث
  .112ثص0112لات طي  للاشر والت  ار ثمصر ث المقلي  والممسثقت الرا ك اد الاستيمقلراترقلل محما ت ق :3 
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يث  استعمقللق سزملي نل   اقلة العقئا اد ياول لتجة  المرةقطرة مقر لة  .ن  اسةترام المشةتققت المقلية  اشةكل اعةقل 
  ل .يمك  مثزر الرا ك م  شرفي  شتقليف التم ال و اقلة رقئا اع  الأص

 :م  بز  الح ج التد ياملق معقت د المشتققت المقلي  مق الد :    المعارضون  -ع

اقةةط مةة   %1ن  ي ةة  المماةةاا  متميلةة  اةةد ن  المشةةتققت المقليةة  شثةةترام لتحةة ط يةةا ليضةةلق ال ايةةر ثاقرت ةةقت ا  -
اةة  .اقلأسةة قع التةةد مةة  اجللةةق العقةة ل المشةةتروقت والم قرةة  ثشثةةتعمل لإلاتة المرةةقطر .الاثةة   المت قيةة  شثةةتعمل للم ق  

أعشأت العق ل المشتق  ثأصة حت تقع اة  اةد التةااول ث نمةقم شفشةد ظةقهرة الم ق اة  .واةد هةذا المعاة  يقة ل ياة  يةا لا 
يك   للمضقتبز   رتا نذا يةقع ا م ةرل اققرة  رلة  شيةقت الاشةقط الايتصةقلي ثلتة  ال  ةر يرتلةف نذا أصة ح الاشةقط 

لةةةف نذا أصةةة ح الاشةةةقط الايتصةةةقلي هةةة  عفثةةةى م ةةةرل اققرةةة  رلةةة  لوامةةة  المضةةةقتبقت الايتصةةةقلي ث لتةةة  ال  ةةةر يرت
المقلي  .ورليى اق  المشتققت المقلي  بةال ن  شةاار المرةقطر أ ةحت مة  أريةر العقة ل جل ة  للةق ل ل ة  جقعةب الم ق اة  

 ازلق .

الحقيقةةد ثهزةةر ن  وجةة ل هةة   يةةا شتةة   المشةةتققت المقليةة  اي قبيةة  نذا يقعةةت متا مةة  اةةد الح ةةا مةةر رقةة ل الإعتةةقج -
ررزةةرة بزالمةةق  ي ةةا المشةةتققت اررةةر اكيزر(اثةةرب الامةة  المتثةةر  للمشةةتققت  اةةقلامر نلةة  طريعتلةةق جعةةل اهلةةب العقةة ل 

 التد ش ري سلري  الاتي   .

وجةةة ل أمكقعيةةة  الاسةةةتيمقت اةةةد المشةةةتققت المقليةةة  أل  نلةةة  يةةةاو  اعتقةةةقل تؤو  الأمةةة ال مةةة  الايتصةةةقل الحقيقةةةد  - 
 تج نل  م قل الم ق ا  هزر الماتج .الما

عتي ةةة  لتمزةةة  العااةةةا مةةة  الأسةةة اق ب جةةة ل شفةةةقوت اةةةد المعل مةةةقت وعقةةةا اةةةد التفةةةقءة  الت لتجةةةت  المرةةةقطر مةةةر  -
 ياو  الا تال اد ألاء الث ق وشش ا الأسعقت ثوما ر يل ذال  هد المرقطر الأ اقي  .

طر والأص ل الحقيقي  ثممق ي عل مة   اواة  معزاة  المرةقطر ن  الم    م  رق ل المشتققت ه  الفصل بز  المرق -
الثةةلع  شتةةااول واحقةة  المتعةةقمل   أتبةةقح وهةةذا اةةملي اقلضةةروتة نلةة  يةةرص هةةذا الفوةة   الم ةةق از  (رلةة  ني ةةقل سةة ق 
 قصة  للمشةةتققت ث الأمةر الةةذي ااةةتج راةى  اةةقلة المرةةقطر وي ةا شةةااوللق وهة  اتاةةقي  مةةر المقصةا واللةةاف الماشةة ل 

لمشةةتققت المقليةة  ثوالمتميةةل اةةد الحةةا مةة  المرةةقطر وشقلزللةةق ممةةق سةةر  ارةةاوا الأمةةر ويةةأ  هاةةقك صةةاقر   قصةة  مةة  ا
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ال لقت التد يقمت اصاقر  المرقطر ثهد ذاشلةق التةد يقمةت اصةاقر  ألوات لتحة ط  يصة ح " اقلمرقطر ثا ذا يقعت 
 . 1"مقلي  جاااة ش اد م  وتائلق نتبقح وازرة وا حق ن  لوت اللااس  المقلي  ولوائر ال حث وابتتقت اد  ل  ألوات

 . 2"المشتققت المقلي  شملي نل  شريز  المرقطر بال م  شفتزتلق وم  تا  اقلة شقل قت الأس اق  وياو  الفققرقت" -

هاةةقك اةةرق بةةز  القةةاتة رلةة  شحمةةل المرةةقطر وبةةز  الرك ةة  اةةد شحمللةةق وأريةةر الم ةةق از  لا يةةاتة للةةا بةةل للةةا الرك ةة   -
عمرا لمق شتطل ى المشتققت م  م قلغ يلزل  مققتع  امق اتطل ى الإعتةقج الحقيقةد ثأ ةف نلا ذالة  سةرر  المكثةب لطةرف 

 الم ق ف نذا صايت ش يعقشى .

                                                             

مرجر ث الواشلق صاقر  اد المقلي  اللااس  ولوت المرقطر الاتة اد ولوتهق المقلي  المشتققت سمزر ررا الحمزا ت  ا  يث  ث1 
  .062ثصسقب 

  .26صمرجر سقب  ث ث التح ط اد التم ال الاسامد سقمد ب  ابراهيا الث الا ث2 
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 خلاصة الفصل :

يعترر سعر الصرف الإلي  التد شربط الايتصقل اقلعقلا الرقتجد ثواثمح بتح ال القاتة الشرائي  م  رمل  نل  رمل   
  لتمكز  المتعقملز  اد مرتلف أيطقت العقلا م  اع ق  معقماشلا ثس اء يقعت ش قتا  أو مقلي  .ولا يك  سعر أ ر 

الصرف اد بااي  الامقم الاقاي الاولد يميل مشكا يرزرا اقلاث   للعايقت الاقاي  الاولي  يزث اعى يق  يعرر ر  
بز  قيم  الاق ل والذهب ثماح الاول يرا  اررر اد شحااا  شعقلل ذهرد بز  رملتز  .هزر ن  ا  الاتش قط شاتا يق

قيم  رماشلق وه  مق أل  نل  شعقزا العقمات الاولي  التد أص حت احقج  أرير م  أي ويت مض  نل  نطقت 
 ماما للعايقت الاقاي  الاولي  ثوه  مق ش ثا اد مرتلف الاشفققيقت التد يالت الإطقت العقم للامقم الاقاي الاولد

 .1626واشفققي  جمقيكق رقم  1622ثاشفققي  برات و   و ولت رقم  1600رقشفققي  ج   رقم 

واعترةةر اعليةةقت عمةةقم براةةت و  و ولت يةةةاتق اةةقت ا اةةد شةةقتا  العايةةقت الاقايةةة  وعمملةةق المرتلفةة  ثاةةد الت زةةرات التةةةد 
قم الصةةرف اليقبةةت الةةذي طرةة  ألتجةةت يةةق  للةةق اتةةر يرزةةر رلةة  عمةةط نلاتة سةةعر الصةةرف اةةد معمةةا لول العةةقلا ثاامةة

لفترة  ماي  ط ال  جاا شرك مكقعى لأعمم  أرير مروع  شتحكا اد شحااا أسعقتهق ي   العةرض وطلةب اةد الثة ق ثرمةق 
اةتح اقاةق واسةعق نمةقم الةاول لا تيةقت عمةقم الصةرف الةذي  1626ن  شعاال با ل اشفققي  صةااوق الاقةا الةاولد اةد سةا  

طل قشةى .وعةتج رةة  ممقتسةقت الةةاول اةد هةذا الم ةةقل ثشطرزة  العااةا مةة  الأعممة  التةةد بائةا و ةعلق الايتصةةقلي  ومت
شراويت بز  التيرزت ال قمةا والتعة اا الحةر ثوبةز  هةذا ذاك مةق ا اةا رة  سةت  أعممة  صةافت رلة  أعلةق أعممة  وسةيط  

لصةةرف العمةةات المرتلفةة  .ن  هةةذا الت زةةرات ال  هراةة  اةةد عمةةقم الاقةةاي الةةاولد آلت نلةة   اةةقلة التقل ةةقت اةةد أسةةعقت ا
وشح لةةت عتي ةة  لةةذال  يقلةة  الاسةةتقرات اةةد أسةةعقت الصةةرف نلةة  يقلةة  مةة  رةةام اليقةةز   يمةةت رلةة  م مةةل المعةةقمات 
رلةة  المثةةت   الةةاولد .وأصةة حت الشةةريقت ابتةةااء اةةد يةةل معقملةة  شم ةةذ اةةد اعةةز  ارت ةةقت  طةةر ش زةةر سةةعر الصةةرف 

طر الصةرف الةذي الةال الشةري  وأتةقتا المحتملة  اقلمعةقمات المثةر   وشأتزرا رل  شل  المعقمات وارش ط شحااا ع    
لاشةةأشى ثورلةةة  أسةةةق  ذالةة  يكةةة  شقثةةةيمى نلةةة  أعةة ا  تئيثةةةي ثالا   الأول يعةةةرف ارطةةةر صةةرف الصةةةفق  وااشةةةأ عتي ةةة  

ل جة ل  ل ج ل و شي  صرف ش قتا  أو مقلي  وااحصر شأتزرا رل  تبحي  العق ل المررم  ثنمق الاة   اليةقعد ااشةأ عتي ة 
ار  للممسث  اد الرقتج ثواملر اد علقي  يل سا  مقلي  راامق شق م بت يزا مز اعزتلق مر مز اعية  الفةرو  التةد شملتلةق 
وامتةةةا شةةةأتزر هةةةذا الرطةةةر رلةةة  قيمتلةةةق وعتقئ لةةةق ثوش اةةةا ياشةةةى راةةةامق شت اجةةةا الفةةةرو  اةةةد الةةةاول ذات التضةةةرا مرشفةةةر 

 رل  شاقاثزالق واعرف ارطر الصرف الايتصقلي ..والا   الأ زر ارش ط اقيم  الشري  وبأتر 

ن  الاقةةقط الثةةقاق  يصةةرت شةةأتزر الرطةةر رلةة  الشةةريقت ثاةةد يةةز  ن  أتةةرا امتةةا ليشةةمل سةة ق الصةةرف اأيصةة  ملةة  
مرتلف  أا  ياتت ت تة نباا  يأشا معا  التلم  ثلتلرية  الحقجةقت المت ااةاة للمتعةقملز  الايتصةقلاز  مة  مات ةقت شحة ط 
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هذا الي تة شعال مات ةقت الصةرف ميةل العقة ل الآجلة  ثالم ةقللات ثالريةقتات ورقة ل المثةتقرليقت واتشفةق   ثويا عتج ر 
ي ا التااول الز مد لزتعا  اد ال يت الراه  تلث نجمةقلد الت ةقتة الاولية  الثةا ا  اعطايةق ممةق سةر  ش صةلاق نلة  ن  

يقت اةد ال يةت الةراه  والةذي يثةت جب مالةق ن  شأ ةذا  طر الصرف يعترر م  أها المرقطر المقلي  التد ش اجةى الشةر 
 اعز  الارت قت وا  شق م ا لاتشى يت  شتمك  م  التحكا  يى وشرفي  شأتزراشى الثلري  .
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 تمهيد
 فو  التطونرات  تكونن  أن خلالها إلى من تسعى الصرف بأسعار الخاصة و النقدیة السلطات تتخذها قرارات هناك
 تحقیو  إلوى القورارات  هوذ  تهودف و السیاسوة النقدیوة تنفیوذ یتطلبهوا التو  الحودو  فو  الأجنبو  الصورف سوعر

 .خارجیا النطنیة العملة قیمة على الحفاظ ثم تثبیت الأسعار ف  أساسا المتمثل الاقتصا ي الاستقرار 
 الاقتصوا یة حسو  الأهوداف ذلو  أخور   إلوى  ولوة مون تختلو  الصورف أسوعار یخو  فیموا تتخوذ التو  فوالقرارات 
 ذل  سننضح و الصرف أسعار على كبیر أثر لها كان الت  و المختلفة

 یل  كما مباحث ثلاث إلى قسمنا  الذي الفصل هذا خلال من
 عموميات حول البنوك التجارية  :الأول المبحث
 تقنيات الداخلية لتحوط من خطر الصرف. :الثاني المبحث
 الثالث : تقنيات الخارجية لتحوط من خطر الصرف المبحث
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 الّتجارية للبنوك رؤية :الأول المبحث
 لآخور وقوت من أهمیتها وتز ا  الاقتصا یة، المنظنمات مختل  ف  بالغة أهمیة طنيلة فترة منذ البننك احتلت لقد
 المختلفوة والقطاعوات المشواري  بتزويود تقون  أنهوا خاصوة الودول، اقتصوا یات علوى تطورأ التو  الهاموة التطونرات مو 

 .العصر یمیز الذي السري  التطنر لمناكبة اللاز  بالتمنيل عا  بشكل والاقتصا یات
 الّتجارية البنوك وتطور نشأة :الأول المطلب
 أوربوا فو  الصویا  و والمورابین التجار قا  حین النسطى، القرون  من الأخیرة الفترة إلى الّتجارية البننك نشأة ترج 
 تلو  أن الصویارفة لاحو  وقود الن یعوة، بمبلو  إیودا  وشوها ات إیصوالات إصودار مقابول المون عین أمونال بقبونل

 یتقودمنن  لا الن ائو  هوذ  أصوحا  وأن الالتزاموات، بوبع  للنفوا  التوداول فو  عاموا قبونلا تلقوى أخوذت الإیصوالات
 بالقیوا  لو  أوحوى مموا الصوراف لود  مجمودة الن ائو  بواق  وتبقوى معینوة، بنسو  بول واحودة  فعوة و ائعهوم لسوح 

 الغور  یعود ولوم المون عین، لتشجی  الن ائ  أصحا  إلى فنائد یدف  الشكل بهذا البن  " أخذ هنا ومن بإقراضها،
 فو  البنو  نشوا  تطونر وبهوذا فائودة، علوى الحصونل إلوى التطلو  بول فحسو ، الن یعوة حفو  هون الإیودا  عملیة من

  .1"أیضا فائدة لقا  الن ائ  هذ  على بنا  القرو  وتقدیم فائدة، مقابل الن ائ  تلق  مجال
 بنو  إنشوا  1609 عوا  فو  أعقبو  ثوم ، 1517 سونة الایطالیوة البندقیوة مدینوة فو  بنو  " أول تأسو        

 آخور، مون   حسوا  إلوى مون   حسوا  مون الطلو  عنود وتحنيلها الن ائ  حف  الأساس  غرض  وكان أمستر ا ،
 یوز ا  البننك عد  وأخذ 2 " 8181  عا أبناب  وأغلقت الدف  عن تنق  حیث الأفرا ، ثقة على یحاف  لم أن  غیر

 تقضو  القونانین كانوت حیوث وعوائلات، أفورا  یمتلكهوا مؤسسوات غالبیتهوا وكانوت ، 18 القورن  بدایوة منوذ تودريجیا
  .البننك هذ  لأصحا  الخاصة الأمنال إلى الرجن  یمكن الإفلاس حالة فف  المن عین، بحمایة
 الثونرة أثوار انتشوار إلوى یعون  ذلو  فو  والفضول مسواهمة كشوركات البنونك إنشوا  إلوى أ ت وتعودیلاتها القونانین تل 

 بنونك إلوى الحاجوة فبورزت نشواطها، واتسوا  حجمهوا، وكبور الشوركات نمون إلوى أ ت التو  أوربوا  ول ف  الصناعیة
 حتوى أعمالهوا اتسوعت التو  البنونك هوذ  من عد  تأسی  تم وقد الشركات، هذ  بتمنيل القیا  تستطی  الحجم كبیرة
 أسواس علوى المعواملات لتسوهیل الحاجوة بفعول الّتجاريوة البنونك نشوأت هكوذا ،  مكوان كول فو  فروعوا لهوا أقاموت
 3.من  مناص لا ضروريا أمرا للبننك تعريف إعطا  ويبقى والثقة، الأجل

 

                                                             

  1رشا  العصار ،ريا  الحلب  ،النقن  والبننك ، ار الصفا  للنشر والنزي  ، الطبعة 8 ،عمان ، 0222 ،ص 36.
  2بنعتروس عبد الح  ،النجیز ف  البننك التجارية ، مطبنعات جامعة منتنري ، قسنطینة ،0222،ص3.
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 الّتجارية البنوك تعريف :الثاني المطلب
 علیهوا  یجلو  التو  المصوطبة تعنو  التو   "BANCO"كلموة الایطالیوة وهو  اللغوة إلوى بنو  كلموة " أصول یعون 

 أصوبحت ثوم العمولات، وتوداول عود فنقهوا یوتم التو  المنضودة عون لیعبور معناهوا تطونر العملوة، لتحنيول الصورافنن 
 ".  1 بالنقن  المتاجرة فی  وتجري  المنضدة ب  تنجد الذي المكان عن تعبر أخیرا

 أصوحابها حاجات عن الفائضة الأمنال أو المنار  تجمی  على الرئیسیة عملیاتها تنص  مالیة مؤسسة هنفلبن   
 تعود  مون بوالرغم ، أخور   مجوالات فو  اسوتثمارها أو معینوة أسو  وفو  إقراضوها وإعوا ة،) ولوة مؤسسوات، أفورا ،(

 فو  تعمول متخصصوة، غیور مالیوة مؤسسوة هون التجواري  البنو  بوأن تفیود فهو  الّتجاريوة بالبننك المرتبطة اتريفالتع
 بالائتموان بالتعامول خواص بشوكل عملیاتهوا تتمیز كما أنناعها، بمختل  الن ائ  لتلق  أساسا تطل و  النقدي السنق "

 أسو  علوى نشواط  یرتكوز بوالنقن ، التعامول علوى عملو  ینصو  وسویطا التجواري  البنو  يعتبور، و  الأجول قصویر
 محود ة ومعواییر لقناعود یخضو  وهون النقون ، وتحنيول وإنشوا  ومونح باسوتقبال ملوز  وسوی  فهون خاصوة، ومبوا  

  .2"بالنقن  التعامل تقنیات ف  تتمثل منتجات نشاط  ممارسة ف  ويستعمل خاصة، وقنانین بتنظیمات
 تحنيول علوى تعمول حیوث أولیوة، كموا ة النقون  تسوتعمل التو  المؤسسوة" بأنو  أیضوا التجاري  البن " یعرف          

 تشوتري  والتو  تجاريوة بقناعود مسویرة مؤسسوة بوذل  فهو  زبائنهوا، تصورف تحوت وتضوعها منتجوات علوى النقون  هوذ 
 موا أن غیور الأ نوى، المخوزون  منهوا جوز  یشوكل أیون خاصوة أمونالا مؤسسوة كوأي تملو  أنهوا كموا وتبیو ، وتحونل
  .3"بالإقرا   ائما منتجاتها وتبی  بالاقترا ، الأولیة ما تها  ائما تشتري  أنها هن المؤسسات بقیة عن یمیزها
 وظائ  منها اشتقت وقد البننك، نشا  ف  أساسیة تعتبر الت  البننك وظائ  إحد  ه  هذ 
 .أخر  

 الّتجارية البنوك وظائف :الثالث المطلب
 العمول تطونر نتیجوة ظهور موا ومنهوا بظهنرهوا، ارتوب  تقلیودي هون موا الّتجاريوة البنونك بهوا تقون  التو  النظوائ  مون

 .البننك تزاولها الت  العملیات نطاق واتسا  البنك 
 :الّتجارية للبنوك التقليدية الوظائف 1-
 :یل  فیما الّتجارية البننك تقدمها الت  التقلیدیة النظائ  تتمثل

                                                             

  1شاكر القزوين  ،محاضرات ف  اقتصا  البننك ، ینان المطبنعات الجامعیة ،الطبعة الثانیة ، الجزائر ،8990 ،ص1.
2 Siruguet J .L., Le control comptable bancaire. tome 1 , p24. 
3 Bouyacoub F., Le risque de credit et sa gestion. MediaBank , n° 24, Juin/ Juinllet , Alger, 1996, p 14. 
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 :الودائع قبول - أ

 جهات من الن ائ  الّتجارية البننك تتلقى حیث النظائ ، وأهم أقد  من النظیفة" هذ  تعتبر
 البنونك مونار  مون الأكبور الجز  الن ائ  وتشكل خصنبة، الأمنال مصا ر أكثر من تعتبر أنها إذ مختلفة، وهیئات
  .1"النقن  وإنشا  القرو  كمنح البنكیة النساطة عملیات من الكثیر تتنق  وعلیها
 :ف  تتمثل عا  بنج  الّتجارية البننك ف  المعروفة البنكیة الن ائ  من أشكال تنجد

 : بالطل الجاريةتحت الودائع
 لحظوة أي فو  اسوتعدا  علوى یكونن  أن علوى البنو ، مون حالیوا التزاموا تتطلو  و ائو  فو  الجاريوة الن ائو  تتمثول 

 :  منها السح  لمناجهة
  :لأجل ودائع -
 قبول مون علیهوا فائودة  فو  مقابول فو  سونة أو كشوهر محود ة زمنیوة لفتورة البنو  لود  من عوة مالیوة مبوال  فو  تتمثول
 .استحقاقها تاريخ قبل سحبها یجنز ولا البن ،
  :بإخطار ودائع -
 یجونز ولا لدیو ، بقائهوا مودة علوى الحسوا  فوتح عنود والبنو  المون  " بوین الاتفواق فیو  یوتم الن ائو  مون النون  هوذا

  .2"معینة بمدة لسحبها المحد  التاريخ قبل السح  بنیة البن  إخطار بعد إلا المدة انتها  فنر سحبها
  :التوفير ودائع -
 وتفنيوت الخاصوة، خوزائنهم فو  عاطلوة تركهوا مون بودلا إلیهوا الحاجوة لحوین أصحابها ین عها مدخرات " تمثل وه 
  ون  وقوت أي فو  منهوا السوح  یمكون حیوث سوینلة، باعتبارهوا التضوحیة  ون  مقابلهوا عائود علوى الحصنل فرصة
  .3"منها السح  على قین  وجن 
 :القروض تقديم -  

 القورو  تنقسوم والربحیوة، السوینلة مبودئي  بمراعواة متننعوة اسوتثمارات شوكل فو  مونار   تنظیوف علوى البنو  یعمول
 :ننعین إلى الممننحة

                                                             

  1 الطاهر لطرش ،تقنیات البننك ، ینان المطبنعات الجامعیة ، الجزائر ، 0228 ،ص 86.
  2رشا  العصار ، ريا  الحلب  ، النقن  والبننك، مرج  ساب ،ص 02.

  .868،ص8916بیروت ،’الدولیة ، ار النهضة العربیة صبح  تا رس قريصة ، مدحت  العقا  ، النقن  و البننك والعلاقات الاقتصا یة  3
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 المالیوة، الأوراق المنقونلات، الزراعیوة، المحاصویل بضومانات قورو  أي :مختلفرة بضرمانات قرروض -
 .وغیرها عقارات

 .للأشخاص الائتمانیة السمعة على ويستند شخصیا الضمان یكنن  حیث :ضمانات بدون  قروض -
 :الّتجارية للبنوك الحديثة الوظائف  2-
 القیا  إلى التقلیدیة للخدمات تأ یتها مجر  من المصرف  العمل إلى البننك نظرة تغیرت لقد

 والاسوتحداث التجدیود مون طابعوا تكتسو  النظوائ  هوذ  المتننعوة، أهودافها مو  توتلا   وبتنجهوات حدیثوة بنظوائ 
 النظوائ  هوذ  مون .أرباح على حصنلها إلى إضافة ونمنها بقا ها فیها تر   جدیدة مجالات اقتحامها عن الناشئ
 :نذكر
  :الخارجية التجارة عمليات تمويل -
 المستنر ین بین الخارجیة المدفنعات تسنية عملیة ف  رئیسیا  ورا الّتجارية البننك تلع 

 .العا یة التحنيلات أو المستندیة التحنيلات أو المستندیة الاعتما ات  فتح خلال من والمصدرين
  :الشيكات تحصيل -
 مون التحنيول أو الوداخل  التحنيول عملیة طري  عن عملائها من إلیها النار ة الشیكات تحصیل على البننك تعمل
 الّتجاريوة البنونك لود  الجواري  الحسوا  أي الن ائو ، نقون  لتحريو  وسویلة الشی  یعتبر حیث .المقاصة غرفة خلال
 .بالنقصان أو بالزيا ة سنا 
  :وخصمها الّتجارية الأوراق تحصيل -
 ويقون  الخزانوة، أذونوات ،ألأذنو  السوند الكمبیالوة، أهمهوا مون الأجول قصویرة الائتموان أ وات هو  الّتجاريوة الأوراق
 إلوى  یوننهم یودف  كموا المختلفوة، مصوا رها مون الّتجاريوة الأوراق مون عملائو  مسوتحقات بتحصویل التجواري  البنو 

 مموا سوینلة، أزموة فو  الّتجاريوة الأوراق حوامل   یقو  أن یحودث وقود خارجو ، أو البلود  اخول سونا  مسوتحقیها
 البنونك علیو  تتحصل الذي المقابل بمثابة تعتبر عمنلة مقابل خصمها قصد الّتجارية للبننك اللجن  إلى یضطرهم
 .إلیها الأخطار تحنيل نتیجة الّتجارية
  :الاستثمار محافظ إدارة -
 الأسوهم متابعوة وكوذل  عملائهوا، ولحسوا  لحسوابها المالیوة الأوراق وبیو  شورا  علوى الّتجاريوة البنونك " تعمول
  .1"الخ...الأسعار تطنر خلال من نداتتسموال

  :الغير لحساب الاقتصادية الجدوى  ودراسات الاستشارات تقديم -
                                                             

  .081،ص 0222اسماعیل احمد الشناوي ، عبد النعیم مبارك ،اقتصا یات النقن  والبننك والاسناق المالیة ،  ار الجامعیة ،الاسكندرية ،1 
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 أسواس علوى ويتم مشاريعهم، لإنشا  معها للمتعاملین المطلنبة المالیة الدراسات إعدا  ف  تشترك البننك أصبحت
 الحداثوة سومة الخدموة هوذ  اكتسوت وقود .وتناريخهوا السودا  طريقة وكذا للتمنيل الأمثل الحجم تحدید الدراسات هذ 
 باسوتثمار البنونك وقیوا  للمشورو  الاقتصوا یة الجودو    راسوة وطورق  أسوالی  شوهدتها التو  المسوتمرة التطونرات مون

 .ذل  ف  الحدیثة الأسالی  عن البحث ف  أمنال
  :الأجنبية بالعملات التعامل -
 أو المركوزي  البنو  قبول مون المحود ة بالأسوعار وذلو  آجولا أ  عواجلا الأجنبیوة العمولات وبیو  شورا  عملیوات توتم

 تقون  إذ بسویطة، مبوال  العملة تحنيل عملیة تخ  وقد الصرف، سنق  مجال ف  ب  العمل الساري  التنظیم حس 
 .الخ...والعلاج كالدراسة معینة ولأغرا  محدو  بحجم مبال  بتحنيل البننك
  :الائتمانية البطاقات إصدار -
 الخدموة هوذ  تقودیم ويتویح المتقدموة، الودول فو  خاصوة البنونك تقودمها التو  الحدیثوة البنكیوة الخودمات أشوهر مون

 آخور إلوى شوخ  مون المالیوة المسوتحقات تحنيول بمعنوى النقدیوة المودفنعات مصوا ر بوین الجمو  منهوا للمسوتفیدین
 الائتموان أنونا  مون ننعوا یونفر الائتموان بطاقوات أشوكال مون شكل كل أن العلم م  ائتمان على الحصنل أو ومنح
 .لاحقا بیان  سیتم كما

  :التوريق بعمليات القيام -
 القرو  مثل السائلة غیر المالیة الأصنل أو الدینن  تحنيل ف  التن ري  عملیات تتمثل

 مؤسسوة إلوى الودین ببی  وذل  المال، رأس أسناق ف  للتداول قابلة مالیة أوراق شكل ف  مساهمات إلى المصرفیة
 النقدیوة السوینلة إلوى الماسوة حاجتو  عنود العملیوة هوذ  اعتموا  إلى البن  یلجأ .1المالیة الأوراق إصدار ف  مختصة
 القیموة مون أقول بسوعر  یننو  یبیو  أن الطبیعو  ومون المالیوة، التزاماتو  بعو  سودا  أو التمنيل  نشاط  ف  للتنس 
 .معقنل ربح على حصنل  ف  أملا شرائها ف  حافزا یخل  ك  للدین القائمة
 الت  البیئة لتطنر كمتطل  ظهرت الت  حدیثة أو تقلیدیة كانت سنا  بنظائفها قیامها أثنا  الّتجارية البننك تراع 
 .البنك  النشا  لقیا  أساسیة مبا   مراعاة على فیها تعمل

 البنكي العمل أسس :الرابع المطلب
 مؤسسات من غیرها عن الّتجارية البننك تمیز هامة أس  ثلاثة على البنك  العمل"  یقن 

                                                             

  1-عبد المطل  عبد الله ،العنلمة واقتصا یات البننك ،الدار الجامعیة ،الأسكندرية ، 0228،ص 69.
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 بالأنشوطة الخاصوة السیاسوات تشوكیل علوى الملمونس تأثیرهوا خولال مون أهمیتهوا تكتسو  الأسو  هوذ  ،الأعموال
 الربحية، فو  الأس  هذ  تتمثل القرو ، وتقدیم الن ائ  قبنل ف  المتمثلة الّتجارية البننك تمارسها الت  الرئیسیة
   .1"  والضمان السيولة

 :الربحية 1-
 الفورق  عون نوات  وهون المسواهمین، لإرضوا  ممكون ربوح أكبر تحقی  إلى الأخر   المؤسسات من كأي البن  یسعى
 التو  والاسوتثمار الإقورا  لعملیوات نتیجوة البنو  إیورا ات وتتحقو  .للبنو  الكلیوة والنفقوات الإجمالیوة الإیورا ات بوین
 السونقیة القویم ارتفوا  عون تنوت  قود التو  الرأسومالیة الأربواح إلوى إضوافة المختلفوة، خدماتو  نظیور البنو  بهوا یقون 

 الن ائو  علوى البنو  یودفعها التو  والفنائود والتشوغیلیة الإ اريوة النفقوات فو  فتتمثول نفقاتو  أموا .البنو  أصونل لوبع 
 یوتمكن وحتوى لهوذا .اسوتر ا ها عون البنو  یعجوز قود التو  والقورو  بو  تلحو  التو  الرأسمالیة الخسائر إلى إضافة
 .ممكن إیرا  أكبر لتحقی  ممكن حد أ نى إلى نفقات  تقلیل من لابد الربحیة مبدأ تحقی  من البن 
 :السيولة 2-
 والمبال  المن عة المبال  بین بتنازن  وقت أي ف  الاحتفاظ على البن  مقدرة تمثل وه 

 مون الأكبور الجانو  أن باعتبوار لحظوة، أي فو  السوح  طلو  لتلبیوة اسوتعدا  علوى یكونن  أنو  بمعنوى المسوحنبة،
 وعود  الخطور، وضوعیة فو  الودخنل إلوى یوؤ ي سنف السینلة فنق  الطل ، عند تستح  و ائ  ف  تتمثل منار  
 إشواعة فمجور  المستحقات، سدا  تأجیل عد  علی  یستنج  لهذا الإفلاس، تعن  السح  طلبات تلبیة على القدرة
 لهوذا .للإفلاس یعرض  ما وهن و ائعهم لسح  یدفعهم قد مما عملائ ، ثقة لزعزعة تكف  السینلة تنفیر عد  عن
 علیو  وإنموا فقو ، الوربح لتحقیو  أمنالو  كول بتنظیوف یغوامر لا وأن السوینلة خطور مون نفسو  یوؤمن أن البنو  علوى
 .المفاجئة السح  طلبات لمناجهة منها جز  ترك

 :الضمان 3- 
 أمنال  رؤوس باستثمار البن  فقیا  والتزامات ، بدینن  النفا  على البن  قدرة الضمان یعن 
 حمایوة وتتطلو  المن عین، كاهل على تق  أن من بدلا بنفس  یتحملها أن البن  على خسائر لنقن  عرضة یجعل 
 عملیوة كول أسواس الثقوة تعتبور السوب  ولهوذا الإفلاس، لتجن  الرشید غیر التنظیف تجن  المن عین هؤلا  حقنق 
 وفو  إلیو  تعون  سونف یقرضوها التو  الأمونال لأن مصودرها عون النظور بغو  البنو  أمونال تنظیوف عملیوات مون

 هوذا بهوا یونح  التو  الثقوة علوى موا لمتعامول القورو  مونح علوى البنو  إقودا  یتنقو  لوذا علیهوا، المتفو  الآجوال
 مود  ثوم بهوا، بالنفوا  قیامو  وكیفیوة لتعهداتو  احترامو  ومود  الموال  مركوز  قونة حیوث مون البنو  إلوى المتعامول

                                                             
 . 869،ص 8991مصطفى رشدي شیحة ، النجیز ف  الاقتصا  النقدي والمصرف  ،الدار الجامعیة الجدیدة للنشر ، الأسكندرية ،1
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 إلوى یسوعى التجواري  البنو  أن یعنو  موا هوذا .التعهودات بتلو  للنفوا  لتقودیمها اسوتعدا  علوى یكونن  التو  الضومانات
 .الأمنال تل  لها تتعر  الت  المخاطر وقلة الربح حیث من مضمننة نناح  ف  أمنال  ینظ  أن  من التأكد
 أن البنو  علوى لكون ،اسوتمرار یتو  وتحقیو  بقائ   عم ف  نجاح  سبل من هن الأس  بهذ  البن  اهتما  أن لاش 
 .منها متجز   غیر جز  یعد الت  والبیئة المحی  على بتركیز  حدو   خل  ذل  من أبعد إلى ینظر

 الصرف خطر من لتحوط الداخلية التقنياتالثاني : المبحث
 الداخلیوة التقنیوات نجود الصورف، خطور حدة على للتأثیر المخاطر مدیر یستخدمها أن یمكن الت  الحلنل بین من
 مقبونل خطور علوى للحصنل أو الصرف لخطر المعرضة المبال  لتقلی  الداخلیة الإمكانیات استخدا  تعن  الت 
 :إلى یؤ ي الداخلیة التقنیات فاستخدا  .والمبال  التنقعات حتمال،الا حیث من
 آلیوة وضو  بعد الهدف هذا إلى النصنل ويتم الصرف، وضعیة أي الصرف لخطر المعرضة المبال  تقلی   - 

 المقاصة  نظا 
 المناسبة العملة ختیارا خلال من الخطر ننعیة على التأثیر -
 صورف مكاسو  لتحقیو  الملائمة الصرف أسعار تغیرات من الاستفا ة من الداخلیة التحن  تقنیات تسمح قد و -

 .التسنية آجال تسییر تقنیة بفضل للمؤسسة
 الفاتورة تحرير عملة ختيارا :الأول المطلب

القضوایا  بوین ومون التجواري، العقود وشورو  بنون  علوى تفواقللا المفاوضوات بمرحلوة عوا ة التجاريوة المعاملات " تبدأ
 نجود الأجنبیوة، العملوة بقیموة وشودت  الصورف خطور  لارتبوا  ونتیجة .الفاتنرة تحرير عملة اختیار تناولها یتم الت 
 إلوى التطورق  وقبول .إ ارتو  تسوهل مقبونل خطور علوى للحصونل قصون   أهمیوة الأخیورة هوذ  یونل  المخواطر مودیر أن

  ولو  تجواري  عقود فو  مصوا فتها یمكون التو  العمولات مختل  إلى الإشارة یج  غیرها  ون  عملة ختیارا معاییر
  .الخارج ف  التجارية المعاملة فاتنرة تحرير ف  المحلیة العملة ختیارامزایا  على التعرف ثم

 الدولية المعاملات في العملات أنواع :الأول الفرع
 : 1" العملات من أننا  ثلاث عا ة التجاري  العقد یتضمن

  :الحساب عملة: أولا
 نروالیو أو الإسوترلین  الجنیو  الأمريكو  الودولار تكونن  موا وغالبوا السوعر تحدیود فو  تستخد  الت  العملة"  تل  وه 
 ،1"الخاصوة الدولیوة المعواملات فو  الرئیسیة الحسا  عملة الدولار ويعتبر للبائ ، المحلیة العملة تكنن  أو الین أو

                                                             
1- Josette Peyrard ,Gestion financiere internationale " 5eme édition vuibert ,Paris, france,1999, p57. 
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 الزراعیوة المنتجوات وبعو  والمعوا ن كوالنف  الأولیوة المونا  بعو  مثول المنتجوات مون العدیود قیموة تحدیود وفو 
 .والسكر والبن كالقمح

 
  :الفاتورة تحرير عملة:نياثا

"  تكونن  موا وغالبوا والبوائ  المشوتري  بوین موا بالاتفواق تحدیدها ويتم الفاتنرة تحرير أساسها على یتم الت  العملة وه 
 العالم صا رات نص  من أكثر فناتیر تحرير ف  الدولار استخد  0221 سنة فف  .الطرفین لأحد المحلیة العملة
 مون أكثور فونترة فو  رئیسویة عمولات ثولاث اسوتخدا  ف  السب  ويرج  ،%5 بنسبة الین ثم % 25   الینرو یلی 

 : 2"رئیسیة عنامل ثلاث إلى الدولیة التجارة من % 80
 بالنسبة للعملات الأخر  . الصرف سنق  ف  المعاملات تكالیف رتفا ا -  

 العملات؛ من بها الكثیر تتمت  لا الت  التحنيل قابلیة - 
 .للعملة المتنق  الاستقرار - 
 العقود نفو  فو  العمولات هوذ  تختلو  وقود التحصویل أو التسودید بهوا یوتم التو  العملوة وهو  ة: التسروي عملرة:لثراثا

بالودولار،تحرير الفواتنرة بالفرنو  السنيسوري و  البیو  سوعر بحسوا  إیطوال  مصودر موثلا یقون  كوأن مختلفوة لأسوبا 
 .والتسدید الفاتنرة وتحرير حسا ، كعملة الناحدي التجار  العقد ف  العملة نف  تستخد  قد كما،التسنية بالینرو 

 الأجنبية والعملة المحلية العملة بين المفاضلة :الثاني الفرع
تهوا و مبیعا فواتنرة لتحريور أجنبیوة عملوة قبونل أو المحلیوة عملتهوا فور  خیوار أموا  نفسوها المؤسسوة تجود عنودما   

 میوزة وهو  الصورف، خطور اسوتبعا  ذلو  عون وينوت  .المحلیوة عملتهوا تختوار موا غالبوا الخوارج، ومن/ل مشترياتها 
 الإ اري  هیكلهوا فو  یكونن  أن فو (ترغو  لا أو) تملو  لا التو  للمؤسسوات لنسوبةخصنصوا با الأهمیوة غایوة فو 

  .الأجنبیة لعملةبا والمعاملات العملیات ضع  بسب  الصرف خطر مكلفة بإ ارة جهة والتنظیم 
 :المآخذ بع  الاختیار" لهذا أن غیر

                                                                                                                                                                                                          
1 -Gerard –Marie Henry , "Dollar:la monnaie internationale ,Histoire  , mécanismes et enjeux" , édition 
Studyrama, Paris   ,France ,2004, p98. 
2 -ibid, P98. 
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 كول فو  المحلیوة العملوة فور  علوى المؤسسوة إصورار إن:1 " أسرواقها مرن لجرء  المؤسسرة فقردان إمكانيرة -
 كول ولود  الحوالات، كول فو  قبنلو  یوتم لا موا وهون معهوا، المتعامول الجهوة إلوى الخطور تحنيول یعنو  المعواملات
 .المتعاملین

 الممكنوة البودائل  راسوة بودون  المحلیوة العملوة اختیوار إن :تنافسرية ميرءة أو نقديرة مكاسرب فقردان إمكانيرة -
تأخوذ  إلیو  التطورق  سویتم كما الآجلة فالمعاملات .تنافسیة ومیزة محتملة نقدیة مكاس  تفقد المؤسسة الأخر ،یجعل

 لإصورارها نتیجوة المؤسسوة یجعول مموا التعامول، أساسوها علوى یوتم التو  الأسوعار لتحدیود للعملتوین الفائودة بمعودلات
 أو التأجیول خصوم) والحاضور الآجول الصورف سوعر بوین الفرق  من تستفید لا المحلیة، لعملةعلى تحرير الفاتنرة با

 :صنرتین ف  الخسائر هذ  تكنن  وقد ،(التقدیم علاوة
 الصورف سونق  فو  تحنطوت المؤسسوة أن لون أقول مبلو   فو  أو أكبور مبلو  تحصویل فو  تتمثول :الأولر  الصورة -

 ج إلووى توونن  و  8222222فعلى سووبیل التنضوویح نأخووذ كمثووال مؤسسووة جزائريووة توون  تصوودیر مووا قیمتوو  الآجوول،
 :التنال  على والآجل الحاضر الصرف سنق  ف  الأسعاركانت 

TND/DZD=2 
TND/DZD=2.06 

 ج الوذي  62222  مبلو تفقود فسونف المبیعوات، هوذ  فو  المحلیة العملة استخدا  الجزائرية المؤسسة قررت ما فإذا
 ینووار تننسوو  (و تحنطووت فوو  سوونق الصوورف  02222كانووت ستسووتفید منوو  لوون أنهووا اسووتخدمت الوودینار التننسوو  )

    ج ( . 8262222الآجل )
 تخفوی  طريو  عون السونق  فو  مكانتهوا لتعزيوز الإضواف  المبلو  سوتخدا ا یمكون حیوث :الثانيرة الصرورة -

حالوووة المثوووال السووواب  مووون الممكووون أن یكووونن المبلووو  الوووذي یدفعووو  المسوووتنر  التننسووو  هووون  فووو  .الأسوووعار
  ینار تننس . 022222نس  عن  ن  ینار ت 110160

 الترحیول فتورة یجعول مموا المسوتنر  بلود" فو  الاسوتخدا  نوا رة العملوة  كونن  بحالوة رتب تو ة:الثالثرالصرورة  -
 المؤسسوة خزينوة علوى إضافیة تكالیف من ذل  عن یترت  وما أخر   عملة استخدا  عن أطنلوالتنطین 

                                                             
1 -Jean-Louis Amelon  ,Jean –Marie Cardebat : "les nouvequx d2fis de linternationalisation : quel 
développement international pour les entreprises après la crise " , 1ére édition  , De Boeck , Bruxelles, 
Belgique , 2010, p290.  
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 هنواك فوإن الأجنبیوة، والعملوة المحلیوة العملوة بوین مخیورة المؤسسوة فیهوا تكونن  التو  الحوالات عون وبعیودا
 :  1" عن وتنت  الأجنبیة العملة استعمال على مجبرة فیها تكنن  حالات

 الضعیفة. التفاوضیة القدرة - 
 الدولار. على تعتمد الت  الصناعیة وحتى والزراعیة الأولیة المنا  بع  تسعیر طبیعة - 
 .والزبائن للعملا  والمشتقة الآجلة الأسناق ف  تداولها یتم لا أو للتحنيل، قابلة غیر تكنن  قد المرجعیة العملة - 

 نفسوها سوتجد الحوالتین كلتوا یوا أو اضوطراريا وفو إرا  الصورف خطور تتحمول المؤسسوة أن لنوا یتبوین سوب  مما     
 تختار؟ أجنبیة عملة أي آخر، سؤال أما 

 الأجنبية العملة اختيار معايير :الثالث الفرع
 إلوى یوؤ ي موثلا الصورف سوعر فارتفوا  المؤسسوة، صورف وضعیة حس  یختل  الصرف أسعار تغیرات ثیرإن تأ
 مون كول جعل الناق  هذا .القصیرة النضعیة لصاح  وخسائر الطنيلة، النضعیة لصاح  صرف مكاس  تحقی 

                                          .الفوووواتنرة تحريوووور عملووووة لاختیووووار مختلفووووة معوووواییر یتبنوووونن  والمسووووتنر  المصوووودر
  ون  عملوة اختیوار جدو   ف  التشكی  إلى الكثیرين  فعت قد 1997 سنة آسیا شرق  جنن   ول أزمة " أن ورغم
 كانوت مهموا الصرف خطر من التحن  أنصار منق  بذل  و عمت ختیار،الا هذا من المرجنة المنفعة وف  أخر  
 .الصرف لأسناق الطبیعیة الحالات ف  یبرر  ما یجد المعاییر هذ  اعتما  أن إلا ، 2"الجغرافیة قعةر وال العملة

 تحريور عملوة لاختیوار معواییر عودة علوى المخواطر مودیر یعتمود :المصدرين عند الأجنبية العملة اختيار معايير- 
 محاولوة مو  الونار ات، فو  المسوتخدمة العمولات طبیعة جان  إلى علیها المطب  الفائدة ومعدل العملة كقنة الفاتنرة

 .عملیة الإ ارة تقلی  عد  العملات المتعامل بها حتى تسهل 
 : عورف العملرة القويرة G La fay "بأنهوا كول عملوة ینوت  عون حیازتهوا إمكانیوة الحصونل   العملوة القنيوة

فیعرفانهووا كوول عملووة قابلووة  G Dagonetو  M louvetأمووا  3علووى عوود  أكبوور موون السوول  و الخوودمات
  . 4"الآجل الصرف سنق  ف  تداولها ويتم الدولیة التسنية ف  كثیرا ومستخدمةللتحنيل 

                                                             
1 -Jean –louis Amelon et Jean-Marie Cardebat ,OP.Cit.p290. 
2 -G.M.F :"Le risque client a l'international et le risque de change" Revue francaise de comptabilite ,
Novembre 1997 ,n° 294,P8. 
3 - Gerard  La Fay :” comprendre La Mondialisation" ,2éme édition , Economica , Paris, France,1997,p62. 
4 - G.Dangonet et M.Louvet :  " Gestion de la Trésorerie en Devise " , édition Clet , Paris , France , 1981. 
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 مودیر تصونر مو  یتماثول لأنو  المقصون ، هون الثوان  التعريوف أن نجود الصورف، خطور إ ارة نظور وجهوة مون      
بهوا فو    التعامول یوتم وأخیورا(أقول معاملوة تكلفوة) متونفرة للتحنيول، قابلوة تكونن  أن یجو  التو  القنيوة للعملوة المخواطر

 .معینة عملة استبعا  أو لاختیار علیها یرتكز الت  النقا  وه  الأقل، على الآجل الصرف سنق 
 المحلیوة بعملتو  مقارنوة مونخف  فائودة معودل ذات عملوة یختوار أن المصودر "یحواول :مرنخف  فائردة معردل- ب

 علوى الحصونل والثوان  التحون ، بعملیوة قیامو  عنود التقودیم عولاوة مون الاسوتفا ة فو  یتمثول الأول :رئیسویین لسوببین
  عرضو  لتقنيوة المتودن  الفائودة معدل من یستفید أن یمكن  كما ،1"(الأجنبیة لعملةتمنيل بأ نى تكلفة ) التسبیقات ا

  وزيا ة تنافسیت . 
 فو  المسوتخدمة العمولات أو العملوة بونف  اتهصوا ر  فوناتیر تحريور تحواول أن الشوركة علوى یجو  :المقاصرة- ج

 أجنبیوة بعملوة المؤسسوة إیورا ات اسوتخدا  مون سوتحقاقالا آجوال ترتیو  بعود المخواطر مودیر یوتمكن حتىالنار ات، 
 .العملة بنف   ین لتسنية معینة

 إ ارة عملیوة تسوهیل هون الأجنبیوة العمولات عود  حصور محاولوة مون الأساسو  الهودف :العمرلات مرن قليرل عدد -د
 مو  والتعامول الخزينوة إ ارة فو  فعالیوة أكثور یجعلو  العمولات مون كبیور لعود  المخواطر مودیر متابعوة فعود  ،الخزينة
 خودمات علوى تتحصول المؤسسوة یجعول العمولات، مون كبیور عود  علوى المبوال  تشوتت عود  أن كموا .الخطور هوذا

 أسوهل یكونن  العمولات مون محودو  عود  ظول فو  المقاصوة نظوا  إقاموة أن علوى هیو مون قبول البنونك ،نا أحسون
 .وأنج 
 عملوة لاختیوار المسوتنر  یأخوذها السوابقة المعاییر نف  :المستوردين عند الأجنبية العملة اختيار معايير -

 .الفاتنرة تحرير
 بعو  فو  أنو  غیور وتننعهوا، التحون  إمكانیوات مون سوتفا ةللا قنيوة عملوة المسوتنر  یختوار قود :قويرة عملرة- أ

 المبلو  انخفوا  لو  بالنسوبة تعنو  والتو  قیمتهوا انخفوا  مون سوتفا ةالا أجول مون ضوعیفة عملوة یختار قد الأحیان
  .الأجل حلنل عند المحلیة لعملةسیدفع  با الذي

المحلیوة  العملوة علوى الفائودة معودل مون تها أعلوىفائود معودل یكونن  عملوة المسوتنر  یختوار :مرتفرع فائردة معردل- ب
 .التأجیل خصم من للاستفا ة

 .للخارج المبیعات فنترة ف  المستخدمة العملات نف  تختار أن المؤسسة على یج  :المقاصة- ج
 .والمصدر المستنر  عند العنصر هذا یختل  لا :العملات من قليل عدد- د

                                                             
1 -Josette Peyrard,Gestion Financiere, OP,Cit,p60. 



خطر الصرفالفصل الثاني:التقنيات الداخلية والخارجية في تغطية    
 

55 
 

 تقلیول فو  يات یسواهموالمشوتر  المبیعوات لفونترة مناسوبة أجنبیوة عملوة ختیوارا أن القونل یمكون سوب ، لموا وكخلاصوة
 عملوة ختیوارا أن كموا .المقاصوة نظوا  بفضول الخطور لهوذا المعور  المبلو  تقلوی  خولال مون الصورف خطور حودة

قنيوووة مسوووتقرة سووویجنبها التقلبوووات الحوووا ة التووو  تمیوووز عووود  لا بوووأس بووو  مووون العمووولات فووو  العوووالم و یعطیهوووا إمكانیوووة 
 لیة المنجهة للتحن  من هذا الخطر.استخدا  الأ وات الما

 بالعقد التجاري  الملحقة الشروط :الثاني المطلب
 التو  التغیورات بدلالوة السوعر بتثبیت تسمح الت  الشرو  تل  بأنها بالعقد التجاري  الملحقة الشرو  "تعريف یمكن
 یتعلو  عنودما للتطبیو  محود ة وصوفات أو جواهزة قنالو  تنجود ولا  ، 1  "الأحوداث أو المؤشورات بعو  ف  تحدث
 طورف فكول .الطورفین بوین المفاوضوات عون ینوت  بموا مننطوا یبقوى فالأمر التجاري، لعقدبابالشرو  الملحقة  الأمر
 المؤسسوات ممارسوات أسوفرت ولقود  ،كلو  أو الصورف خطور مون جوز  یتفوا   حتوى الشورو ، بعو  إ راج یحواول
 العدید
 : التالیة النقا  ف  بعضها نذكر أن یمكن الت  الأمثلة " من
 المرجعیوة العملوة  عون مختلفوة الفواتنرة عملوة تكونن  عنودما :الصررف سرعر تقلبات بدلالة الأسعار تكييف شرط - 

 فو  الحاصول التغیور أسواس علوى السوعر تكییوف شور  بوإ راج الحوالات بعو  فو  یقون  الأخیر هذا فإن ،للمصدر
 عنود مسوجلا كوان الوذي السوعر عون التسنية عند الصرف سعر نخف ا أو رتف ا فإذا .التسنية عند الصرف سعر
  2".التعاقد عند الأولیة القیمة عن یعبر یصبح بحیث البی  سعر تعدیل یتم الفاتنرة، تحرير
 سیحصول الوذي المبلو  یقینوا یعلوم أنو  أسواس على الصرف، لخطر معر  غیر یصبح المصدر "أن آخر، بمعنى
يوا بسوب  اسوتعمال عملتو  المرجعیوة غیور نظر  كوان الوذي) المسوتنر  نجود المقابول فو  .المودرج الشور  بفضول علیو 

 لا آخور شوكلا الشور یأخوذ هوذا  وقود .الصورف لخطور معور  الشر  نف  بسب  أصبحمعر  لخطر الصرف (
. 3Clause"بشور  النفو   هوذ  وتودعى معینوین حودین الصورف سوعر تعود  إذا إلا البیو  سوعر تعودیل فیو  یوتم

d’indexation tunel 
 أي عا لوة القسومة هوذ  تكونن  وقود الصورف خسوائر اقتسوا  الشور  لهوذا وفقوا یوتم :المخراررة اقتسرام شررط  -
  .للطرفین التفاوضیة القنة تحد ها مختلفة بنس  تكنن  قد أو لمناصفةبا

                                                             
1 - Martine Massabie –francois et Elisabeth Poulain: "Lexique ducommerce international " , édition Bréal, 
Paris , france,2002,p50. 

،ص  0282العامري:"المالیة الدولیة ،نظرية و  تطبی  "،الطبعة الأولى، ار زهران للنشر و التنزي  ،عمان ،الأر ن ،سعن  جاید مشكنر 2 
11. 

3 -Jean –Louis Amelon et Jean –Marie Cardebat,OP.cit,p290. 
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 عملتوین بوین موا التعوا ل سوعر لتثبیوت "البیو ، عقود فو  الشور   هوذا فور  یوتم :العقرد فري الصرف شرط إدخال  -
 نونعینبوین  التمییز خلال  من یتم آخر شكلا تأخذ أن یمكن كما، 1 "تعدی  یجنز لا معینة عتبة ضمن تحدید  أو
 .أخر   جهة من الدف  عملات أو وعملة جهة من المرجعیة العملة الناحد، العقد ف  العملات من

 الطريقوة هوذ  أن غیور، 2" للتسونية تسوتخد  التو  العملوة العقود طرفو  أحود یختوار سوتحقاقالا " أجول وعنود      
تاحتهوا الاسوتفا ة مون التغیورات الملائموة فو  أسوعار الصورف إ وعود  الحوا ة التقلبوات بسوب  سوتخدا الا قلیلوة تعتبور

 سعرالصورف ف  نخفا الا تجاوز إذا إلا  ور ، الشر  یلع  ألا اشترا  بسب  المثالیة الحمایة تنفر لا،كما أنها 
 .3"العقد ف  علی  متف  معینا حدا
 

 الآجال تسيير :الثالث المطلب
 الشورو  بتعودیل المصوطلح لارتبوا  التبواطؤ أو والتلكوؤ التعجیول بأسولن  أیضوا التقنیوة هوذ  تسومیة یمكون     

 سودا  فهون التبواطؤ أموا اسوتحقاق ، ريخقبول توا الالتوزا  سودا  بو  یقصود فالتعجیول الشوركات بوین السوارية الائتمانیوة
وتتمثول  خلالهوا، الفواتنرة ستسود  التو  الزمنیوة تهتم بوالفترة التقنیة آخر، بمعنى الالتزا  بعد فترة من تاريخ استحقاق  

 بتغییرهوا التسونية، آجوال علوى التوأثیر المخواطر مودیر خلالهوا مون یحواول التو  والقورارات الإجورا ات مجمنعوة فو 
 .الصرف أسعار ف  التغیرات من ستفا ةالا أجل من وتعدیلها
 تعودیل یون  التو  والعملیات فیها، یكنن  الت  النضعیة حس  ممارسات  وتتباین المخاطر مدیر سلنك ويختل     

 تتعلو  الأولوى الحالوة ، 4حوالتین بوین التمییوز یمكون وعمنموا .الصورف أسوعار فو  المرتقبوة للتغیورات فقواو  آجالهوا
 :المنال  الجدول یبین  حسبما قیمتها انخفا  الثانیة والحالة المحلیة العملة قیمة رتفا با

 الآجال حس  حالة سعر الصرف :تسییر(21-الجدول رقم )                        
 
 

                                                             
1 -Martin Massabie –Francois , Elisabeth Poulain : " Lexique du commerce internatoinal" , édition Bréal, 
France , 2002, P50.  

أسالی  تلافیها " ار النهضة –أنناعها –عبد الباس  وفا محمد ،" المخاطر الناشئة عن تقلبات الأسعار ف  سنق الصرف الأجنب  ،أسبابها  2
  .11،ص 8991العربیة ،القاهرة ،مصر ،

3 -Marie –louisse  holier : " Le risque de change :ses techniques de gestion " , Revue Banque,  N°571 ,
Juin1996,P99. 

  4 سعن  جاید مشكنر العامري ،مرج  ساب ،ص 080.
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دراسررة حالررة شررر ة –"تسرريير خطررر الصرررف فرري المؤسسررة الاقتصررادية أیووت بووارة دمحموود صوواري : ريررم المصرردر
 .013، ص 0281، 81مجلة الباحث ،عد  أرسلور ميتال فرع عنابة "،

 مدفنعاتو  یعجول سونف المخواطر مودیر فوإن المحلیوة العملوة قیموة نخفوا ا إلوى تشویر التنقعوات كانوت إذا      
 مودفنعا یبطوئ فسونف المحلیوة العملوة قیموة ارتفوا  إلوى تشویر كانوت إذا أموا مقبنضوات ، ويؤخر الأجنبیة لعملاتبا

 التغیورات نتیجوة الخسوائر تفوا ي إموا هون ذل  من والغر  التحصیل، عملیة تسري  ويحاول الأجنبیة لعملاتت  با
  .ملائمة التغیرات كانت إذا محتملةمن أرباح  الاستفا ة محاولة أو المرغنبة غیر

 المقاصة :الرابع المطلب
 تصوفیة طريو  عون المقاصوة وتوتم النقدیوة، التدفقات حجم على ثیراالأكثر تأ الأسالی  بین من المقاصة تعتبر    

  :متننعة أشكالا المقاصة تأخذ و .متماثلة وبعملات أكثر أو لطرفین المشتركة لتزاماتوالا الحقنق 
 
 

 الداخلية المقاصة :الأول الفرع
المودفنعات  أو الالتزاموات لتسونية الأجنبیوة بالعملوة المقبنضوات اسوتعمال یوتم عنودما  اخلیوة، المقاصوة تكونن      
بوالتحن   الطريقوة هوذ  وتعورف.1 العملیوة فو  أخور   جهوة لإشوراك الحاجوة بودون  الآجوال، ولونف  العملوة نفو  مون

 المقاصوة فوإن بالتوال  و التحون ، ولتقنیوات المختلفوة الصورف سونق  أقسوا  إلوى اللجون  یحتواج لا الوذي الطبیعو 
 تخفوی  خولال مون الصورف أسوعار تقلبوات مجانیوة تهودف إلوى تجنیو  المؤسسوة  تهدیودات  تقنیوة تعتبور الداخلیوة
 أن یجو  الداخلیوة المقاصوة اسوتعمال فو  یرغو  الوذي المخواطر مودیر علوى یجو  الخطور لهوذا المعرضوة المبوال 
 ومحاولوة سوتیرا ،والا التصودیر عملیوات فو  العمولات نفو  اسوتعمال خولال مون المنضونعیة الشورو  لهوایونفر 
 التو  المود  تلو  مو  مسواوية التجاري  ئتمانللا مد  بمنح تقن  بحیث المتقابلة، للعملیات ستحقاقالا تناريخ مطابقة
 .منر یها من علیها تحصلت

 الثنائية المقاصة :الثاني الفرع
 هوذ  توتم أن ويمكون متبا لوة، تجاريوة علاقوات بینهموا تورب  مؤسسوتین بوین تحودث عنودما ثنائیوة المقاصة تعتبر    
 إذا تسولیف أو عمولات إیودا  بناسوطة توتم أو متماثلوة، الودف  وتوناريخ العملیوات زمون كوان إذا طبیعیة بطرق  التقنیة

                                                             

  1  سعن  جاید مشكنر العامري ،مرج  ساب ،ص 089. -
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 موا بتصودیر قاموت فرنسویة مؤسسوة أن نفتور  سوب ، موا ولتنضویح.1 الودف  وتوناريخ المود  فو  تفواوت هنواك كوان
 بودون  .إسوترلین  جنیو  ملیونن  1.3 قیمتو  ما من  واستنر ت إنجلترا، ف  لفرعها السل  من جنی  ملینن  واحد قیمت 

 فوان بینهموا مقاصوة نظوا  هنواك كوان إذا أموا جنیو ، ملیونن  1.3 والفور  جنیو  ملیونن  الأ  المؤسسوة تودف  مقاصوة
مون  العدیود المقاصوة نظوا  ويحقو  .المبلغوین بوین الفورق  تمثول التو  القیموة وهو  جنیو ، ملیونن   0.3یودف  الفور 
)بالمثول( للقویم تحنيل وإجورا  المختلفوة العمونلات تجنو  الصورف، لمخواطر المعرضوة المبوال  تقلوی  مثول 2المزایوا

 .المتنازية
 الأرراف متعددة المقاصة :الثالث الفرع
 المبا لوة تتوداخل التو  المؤسسوات مون مجمنعوة بوین الجمواع  أو الأطوراف متعود  المقاصوة نظوا  إنشوا  یتم      
 فو  مركوزي  مقاصوة نظوا  یلعبو  الوذي الودور تنضویح ويمكون .وفروعهوا الأ  المؤسسوة تكونن  موا غالبوا بینهوا، فیموا

 التال : الشكل خلال من المجمنعة ف  النقدیة التدفقات تقلی 
 

 :تبسی  العلاقات والتدفقات النقدیة ف  المقاصة متعد ة الأطراف( 21-الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             

  1عبد الباس  وفا  : " راسات ف  مشكلات التجارة الخارجیة " ار النهضة العربیة ،مصر ،8999،ص802. -
2 - Marc Gaugain : " Gestoin de La Trésorerie" , 2éme édition ,Economica,Paris ,France,2007,P220. 
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–المخارر الناشئة عن تقلبات الأسعار فري سروق الصررف الأجنبري ،أسربابها :"س  وفا محمد المصدر عبد البا
 .01،ص8991 ار النهضة العربیة ،مصر ،أساليب تلافيها "–أنواعها 
یسووح بتقلووی  التوودفقات النقدیووة البینیووة CN—center neting وجوود مركووز للمقاصووة إنمون الشووكل نلاحوو       

الرصووید.وبعبارة أخوور  ،لا یظهوور بعوود إجوورا  المقاصووة إلا الرصووید الصوواف  لكوول مؤسسووة  إلایووتم  تحنيوول  بحیووث لا
 1 اخل المجمنعة . الأخر  لمناجهة المؤسسات 

 ثلاثة  ول أ، ،ج وكانت إلتزماتها البینیة كالتال :لتنضیح الفكرة نفتر  مؤسسة أ  لها ثلاثة فرو  ف  
 
 
 
 

 حركة الأمنال بدون مقاصة (:22-الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 

             
eme ,5‘’Gestion Financere internationale” : Josette Peyrard:  Source 

edition,vuibert , Paris ,France, 2003,P 108. 
المجمنعوة علووى المركوز للمقاصووة ، فووإن هنواك مبووال  كبیورة ومتعوود ة یوتم تبا لهووا ،وكوول  اعتمووا عود   فو  حالووة      

مبل  منها یخل  للمؤسسة وضعیة صرف ،اما إذا كوان هنواك مركوز مقاصوة فوإن حجوم المبوال  المتبا لوة سوینخف  
. 

                                                             

  1 عبد الباس  وفا محمد ،  راسات ف  مشكلات التجارة الخارجیة ، مرج  ساب ،ص01.
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 :حركة الأمنال بعد المقاصة . (2-3الشكل رقم )

eme ,5Financere internationale” ‘’Gestion : Josette PeyrardSource  : 
edition,vuibert , Paris ,France, 2003,P 108. 

 
 تطبیو  بعود تقلو  وفروعهوا الأ  المؤسسوة بوین فیموا تحنيلهوا یوتم التو  المبوال  حجوم أن نلاحو  الشوكل مون       
 .تحنيلا عشر اثن  كان بعدما أربعة أصبح التحنيلات " عد  أن كما ون، 27 إلى ون  132 من المقاصة نظا 

   البلود فور  ج، البلود لفور  ون  8 و أ البلود لفور  ون  9 تودف  سونف المقاصوة نظوا  تطبیو  بعود الأ  فالمؤسسوة
 طرقهوا وتحدیود المقاصوة  ورة بتنظویم المقاصوة مركوز ويقون ،  ج البلود لفور  ون  4 و أ البلود لفور  ون  6 سویدف 
 المقاصوة أسولن  ويحقو  لمقاصوة،ويجوري حسوابات الخاصوة با المعلنموات فیو  وتتركوز ومناعیودها، تهواوإجرا ا

  :1"یا أهمها المزا من العدید المتعد ة أو الجماعیة
 أخر . إلى جهة من المبال  تحنيل عملیة من البننك علیها تتحصل الت  العمنلات إنقاص  -

 الصرف؛ عملیات ف  البنكیة العمنلات إنقاص - 
 لجهوة الأجنبیوة العملوة شورا  مهموة یعهود المقاصوة مركز أن علمنا إذا خصنصا الأسعار أحسن على الحصنل - 

 الأ ا ؛ بحسن تتمیز ومنحدة محد ة
  جهوة ومون جهوة، مون هوذا تهاذا حد ف  المقاصة لعملیة المباشر " الأثر خلال من الصرف خطر أثر إنقاص - 

 یهیوئ وأن للعملوة، المتنقعوة الأوضوا  المتبا لوة، سوتحقاقاتالا خلال من یحد  أن المقاصة مركز یستطی  أخر ،
 قودرة مود  علوى متنقفوا یبقى تطبیق  أن إلا النظا ، لهذا العدیدةو رغم المزایا أخطارها ، لتفا ي الكافیة المعلنمات

                                                             
1 -Jean – Louis Amelon Et Jean –Marie Cardebat , OP. Cit , P380. 
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 العدید أن حیث الصرف، تشريعات إطار ف  القاننن  ب  یسمح ما وعلى ستحقاقالا مناعید مطابقة على المؤسسة
 .1"العملیات هذ  مثل تمن  الدول من

 المسبق الدفع أجل من الخصم :الخامس المطلب
 القیوا  أو خدموة، أو بضواعة تنريود عون مسوبقا علیو  متعاقود مبلو  مون جوز   فو  فو  المسب  الدف  "مفهن  یتلخ 
 نظیور خصوم علوى الغالو  فو  المسوتنر  ويحصول سوتحقاقالا أجول قبول علیو  المتعاقود المبلو  كول أو جوز  بتسودید
 2."ذل 

 العملیوة، بدایوة فو  كوان إذا خصنصوا المودفن  المبلو  على الصرف خطر لغا و یسمح الدف  المسب  بإ          
 وكانوت المرجعیوة عملتیهموا عون العقد تحرير عملة تختل  عندما الأسلن  لهذا والمصدر المستنر  من كل ويلجأ
 .الأسعاراتجاهات  من تخنف نشأة إلى یؤ ي ما وهن الصرف، سنق  ف  الاستقرار بعد  تتسم العملة هذ 

 المبحث الثالث: التقنيات الخارجية لمواجهة خطر الصرف 
التوو  تخووذها المؤسسووة علووى مسووتناها موون تفووا ي خطوور الصوورف ،یكوون لهووا أن تلجووأ إلووى  الإجوورا اتعنوودما تعجووز   

،سنا  كان ذال  مون خولال اللجون  إلوى السونق او التعامول مو  المؤسسوات مالیوة متخصصوة لتغطیة لتقنیات أخر  
یمكون بیوان منهوا موا  الآلیواتف  هذا المجال . هذ  التقنیات تسمى بالتقنیات الخارجیة  ونمیز فیهوا مجمونعتین مون 

 یل  : 
ة هووووذا الخطوووور مجمنعووووة التقنیووووات التوووو  تتمحوووونر حوووونل التثبیووووت النهووووائ  لسووووعر الصوووورف فوووو  وقووووت  نشووووأ -

إلا أن سووولبیتها الأساسووویة تكمووون فووو  عووود  تمكووون ،،كالصووورف الآجووول ،التسوووبی  بالعملوووة أو العقووون  الآجلوووة 
 على سعر الصرف مستقبلا . المؤسسة المستعملة لها من الاستفا ة من أي تطنر إیجاب  قد یطرأ

موون أي تطوونر إیجوواب   اسووتفا تهاإمكانیووة مجمنعووة التقنیووات التوو  تحموو  المؤسسووة موون خطوور الصوورف موو   -
 .opitions  أنناعهاالخیارات على اختلاف  استعماللسعر الصرف ،وه  تتمثل أساسا ف  

 Le change a terme: الآجل:الصرف  الأولالمطلب 
ینتمو  سوونق الصوورف الأجوول هیكلیووا إلووى الأقسووا  التقلیدیوة لسوونق الصوورف باعتبووار  إن ظهوونر  جووا  مبكوورا ومتزامنووا 

،ويمكوووون تعريفوووو  بوووذل  السوووونق الووووذي تعقوووود فیوووو   euro-deviseمووو  تطوووونر مووووا یعوووورف بالأسوووناق النقدیووووة الدولیووووة 
سوووعار التبوووا ل وقیموووة التسووولیم وقیموووة تحدیووود أ" الاتفاقوووات علوووى مبا لوووة عملوووة موووا بوووأخر  فووو  المسوووتقبل ،حیوووث یوووتم 

                                                             

  1- سعن  جاید مشكنر العامري ، المالیة الدولیة ،نظرية و  تطبی  ، مرج  ساب  ،ص 000.
"،الملتقى الدول  الثالث حنل استراتیجیة ا ارة  ا ارة مخاطر تقلبات اسعار الصرف ف  المؤسسة الاقتصا یة"العاط  عبد القا ر وآخرون :  2

ننفمبر 03-00المخاطر ف  المؤسسات الافاق والتحدیات ،كلیة العلن   الاقتصا یة وعلن  التسییر ،جامعة حسیبة بن بن عل  ، الشل  ،ایا  
  .880،ص0221
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یون  32یون  ،62العملات المتبا لة ف  وقت إجرا  العقد ،وعا ة ما یتضمن السونق مجمنعوة مون المهول المعیاريوة )
یون  ،سونة (ويمكون اسوتخدا  بعو  المهول الأخور  علوى ضون  العور  والطلو  علوى السوینلة فو   812ین  ، 92،

قد یتم وف  مهل تتجاوز السنة ،ولكن بحجم اقل بكثیور مون تلو   أهمیة كثرالأالسنق ،فمعاملات العملات الأحر  
 .1 "الت  تتم وف  المهل التقلیدیة

الصوورف الأجوول هوون عبووارة عوون اتفوواق علووى شوورا  أو بیوو  مبلوو  بالعملووة مقابوول عملووة أخوور   بسووعر صوورف محوود  " 
 .2"غیر قابل للمراجعة ونهائ  ف  تاريخ لاح  متف  علی 

تثبیوووت حووال  تعاقوود سووعر الصووورف المسووتقبل  ،فهوون یلغووو   إمكانیووةعقوود الصوورف الآجوول بالعملوووة موون نتائجوو   إن  
قبوول عملیووة الوودف  فوو  توواريخ  إيخطوور الصوورف ممووا یسوومح بتحدیوود التكلفووة الصووفقة التجاريووة قبوول مبا لووة العموولات )

 الاستحقاق(.
فوو  حووالات نووا رة جوودا  إلاالحاضوور ، أوالسووعر الصوورف العاجوول  عوونمختلوو   الأجوولوعووا ة فووإن سووعر الصوورف   

یمكوون كتابووة  أذا Deportوعنوودما یكوونن سوولب  نسوومی    Report.وعنوودما یكوونن الفوورق بووین السووعر ایجابیووة نسوومی  
 المعا لة التالیة:
 – Deportأو   Reportالآجل =سعر الصرف العاجل +  سعر الصرف

بنوو   إلوىمون ان تلجووأ تودف  مبلوو  بالعملوة الأجنبیووة  أوتمكوین المؤسسووة التو  سووتتلقى  أهدافوو مون  الأجوولفالصورف " 
بیو  هوذا  أومن اجل تثبیوت سوعر الصورف الوذي سیسوتعمل  هوذا البنو  فو  شورا   أخر  أي مؤسسة مالیة  أوتجاري 

 : 3"المبل  بالعملة ويمكن معالجة هذا المنضن  من وجهة نظر المستنر  وكذا المصدر على النحن التال 
یتنقو   إن،وهون فو  نفو  النقوت یخشوى  الأجنبیوةحالة المصدر :فالمصدر الذي یتنقو  تلقو  مبلو  بالعملوة  -

مون عملیوة التصودیر التو  قوا  بهوا  إرباحو من خسائر وتلاشو   بی انخفا  قیمة هذ  العملة وما قد یلح  
ن سووعر صووورف المحققووة ،فعوون طريوو  بیوو  العملووة بأجوول یسووتطی  المصوودر موون تثبیووت موو إرباحوو تآكوول  أو

یعوورف مسوبقا المبلوو  بالعملووة المحلیووة الووذي  أنوهكووذا یكوونن بإمكانوو   الأجنبیوةعملتو  المحلیووة مقابوول العملووة 
 سنف یتلقا  ف  تاريخ الاستحقاق.

                                                             
  .0226 ینان المطبنعات الجامعیة ،الجزائر ،"،–قییمی   راسة تحلیلیة ت –:" مدخل إلى السیاسات الاقتصا یة الكلیة عبد المجید قدري 1
"،المؤتمر الدول  الساب ،  إ ارة المخاطر واقتصا  والمعرفة ، كلیة الاقتصا  والعلن  تقنیات إ ارة مخاطر الصرفبنعتروس عبد الح  :"2

  .1،ص0220الإ ارية ،جامعة الزيتننة الأر نیة ،
3 - Jean Pierre Jobard : « Finance, Finance D’Entreprise, Marché, Diagnostic Financier », Edition Dallor, 
Paris. 1994, page 308. 
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یكونن علووى  إذامقابول النطنیووة ، الأجنبیووةبیوو  العملوة لمون المصودر  أموورفالبنو  فو  هووذا هوذ  الحالووة یتلقوى          
 تاريخ الاستحقاق .ف   الأجنبیةیشتري هذي العملة  إنالبن  بمنج  هذا العقد 

 الأجنبیوووة،ومباشووورة بعووود الالتوووزا  السووواب  ببیووو  المبلووو  بالعملوووة الخطووونة التالیوووة فووو  هوووذ  التقنیوووة هووو  قیوووا  البنووو      
 الأجنبیووةريخ یسود  البنوو  المبلوو  بالعملووة تواريخ اسووتحقاق .فوو  هووذا التووا إلووى)المقتر (،یقون  البنوو  باسووتثمار  بفائوودة 

الذي اقترض  )عا ة من السنق موا بوین البنونك (مسوتعملا فو  ذالو  المبلو  الوذي یتلقوا  مون زبننو  فو  مقابول المبلو  
 بالعملة المحلیة المستثمر كن یعة .

 :مستوردحالة ال -
فووو  تووواريخ لاحوو  وتخشوووى ارتفوووا  سوووعر صووورف هوووذ    الأجنبیوووةفالمؤسسووة التووو  ترتقووو  القیوووا  بووودف   یوون بالعملوووة   

هووذ  المؤسسووة قوود تتبوو  طريقووة شوورا  العملووة بأجوول بغوور  حمایووة نفسووها موون احتمووال  ،العملووة مقابوول العملووة المحلیووة
ا الودین فو  هوذ إطفوا ارتفا  سعر الصرف .ومن  فإنها تكنن على علم مسب  بالعملة المحلیة الناج  الودف  مقابول 

 الذي یمكنها من تحدید سعر تكلفة السل  المستنر ة بدقة وتفا ي خسائر لاحقة . الأمر تاريخ الاستحقاق
یكوونن علووى  أخوور  مقابوول العملووة المحلیووة ،أي بعبووارة  الأجنبیووةشوورا  اجوول العملووة  أموورفالبنو  یتلقووى موون المسووتنر    

 محد ة بذاتها للمستنر  . أجنبیةیبی  عملة  أنالبن  
مقابووول عملوووة محلیوووة یوووتم  الأجنبیوووةقووون  بهوووا البنووو  هووو  شووورا  المبلووو  المطلووون  بالعملوووة التووو  ی الأولوووىفوووالخطنة    

تواريخ  إلوىالمتحصول علیو   الأجنبیوةاقتراضوها عوا ة مون السونق موا بوین البنونك .بعودها یوتم اسوتثمار المبلو  بالعملوة 
سوود  القوور  المتحصوول علیوو  الزبوونن وي إلووى الأجنبیووةالاسووتحقاق .فوو  توواريخ الاسووتحقاق یبیوو  البنوو  المبلوو  بالعملووة 

 . الأجنبیةسابقا بالعملة المحلیة من المبل  المتحصل علی  من الزبنن لقا  بی  العملة 
 .  les swaps de changeعقود مبادلات العملة المطلب الثاني :

الأسوناق غیور عقن  المبا لة بأنها من المشتقات الت  یوتم توداولها فو  " تعريف عقن  المبا لة : یمكن تعريف     ا(
(،یتفو  فیهوا طرفوان علوى تبوا ل  وري لتودفقات نقدیوة )احودهما مو  الأخور (وذلو  لفتورة محود ة ،و  OTCالمنظمة )

 . 1" بالاعتما  على مبل  أساس غالبا ما یتخیل  الطرفان
 : Les Swaps de devises مبادلات العملاتب(    
" ،وقوود ظهوورت بعوود مبووا لات الصوورف ، والتوو  Currency Rate Swapsمبووا لات سووعر الصوورف :" " توودعى 
 .2"المبا لة الفعلیة للدینن بالعملات :المبل  المقتر  ،الفنائد والسدا   إلىتهدف 

                                                             
  .830.ص 0229"، طبعة الأولى  ،  ار الصفا  لنشر والتنزي  ،عمان ، الأر ن ، " الاستثمارات الأسناق المالیةهنشیار معروف 1

2 - Patrice fontaine , Marchés Des changes , PEARSON Education , France , 2008, P32. 
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هوذ  العملیووة التو  تسومح بوالتغیر فوو  نفو  النقوت فو  كوول مون وضوعیة الصورف و وضووعیة  إنالقونل " ومنو  یمكون 
 عقد المبا لة للعملات یحد  : إنالفائدة . كما 

  ; "notionnelالنظري"  أومبل  النهم   -
  ; معدل الصرف )العاجل والآجل ( -
  ; (date de valeurتاريخ انطلاق المبا لة ) -
 ; مدة العقد -
 ; التدفقات échéancier استحقاق  -
 .1متغیرة ( أوطبیعة معدلات الفائدة )ثابتة  -
 :"لمبا لة العملات ه  إشكالنجد ثلاث  إن:حیث یمكن  أنواع المبادلاتج(  
معودل فائودة  بوالاقترا : وفیهوا یقون  الطرفوان مبادلة العمرلات بسرعر فائردة ثابرت مقابرل سرعر فائردة ثابرت  -

 . ثابت لعملیتین مختلفتین ،ثم القیا  بمبا لة رأس المال ومعدل الفائدة
بمعودل  بواقترا  إطوراف: یقوم احود  مبادلة العملات بسعر فائدة عرائم )متغيرر ( مقابرل سرعر فائردة ثابرت  -

بمعووودل فائووودة متغیووور للعملوووة الثانیوووة ، ثوووم القیوووا  بمبا لوووة  بووواقترا فائووودة ثابوووت ،فووو  حوووین الطووورف الثوووان  یقووون  
  ; العملتین و معدلات الفائدة

: الطوورفیین یقنمووان بوواقترا  بمعوودل فائوودة  مبادلررة العمررلات بسررعر فائرردة متغيررر مقابررل سررعر فائرردة متغيررر -
 ومعدل  الفائدة . للعملتینمتغیر ،ثم القیا  بالمبا لة 

  L avance en devise:التنسيق بالعملة  المطلب الثالث
تعتبوور هووذ  التقنیووة موون تقنیووات تمنيوول التجووارة الدولیووة ،والتوو  تسوومح للمصوودرين بووالتحن  موون خطوور الصوورف ،وتووتم 

 مراحل ه :ثلاث " على 
یقتوور  المصوودر موون احوود البنوونك أو مباشوورة یلجووأ للسوونق المووال  ،للحصوونل علووى المبلوو  بالعملووة التوو  سوویتم  (أ

 تحصیلها من زبائن  ف  الخارج .
یقون  مباشورة  ببیو  المبلوو  الوذي اقترضو  فو  سوونق الصورف العاجول )الفونري (، ممووا یمكننوا مون إعوا ة تكوونين   (

 خزينت  من العملة .

                                                             

" المجلة الجزائرية للدراسات المحاسبیة والمالیة آلیات تغطیة البننك لمخاطر سعر الصرف باستخدا  المشتقات المالیة صلنح محمد العید ،"1 
 .10، ص0280، ورقلة ، الجزائر 8،العد  
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مبل  الاقتورا  مون طورف المصودر یوتم مون خولال العملوة التو  یوتم تحصویلها مون المسوتنر  فو  تواريخ  تسدید ج(
 . 1"الاستحقاق

وحتوووى یكووونن المصووودر فووو  تغطیوووة فعلیوووة ضووود خطووور الصووورف ،یجووو  ان تكووونن العملوووة المقترضوووة مطابقوووة      
 نر .ساوية لتاريخ العملة من المستللعملة الت  سیتم تحصیلها ،و مدة الاقترا  م

 Les contrats a terme ouالعقود المستقبلية عل  العملة : المطلب الرابع
 Sur devise"Futures  " 

عنودما قوررت بنرصوة  8900إن هذ  العقن  المستقبلیة على العملة تقنیة حدیثة ننعا ما إذا ترج  نشأتها إلوى سونة 
، والوذي مون  International Monetary Market(( IMMالمونا  الأولیوة ل شویكاغن إنشوا   فور  یسومى   ))

 خلال  تم تداول أول العقن  المالیة الآجلة الخاصة بالعملات الأجنبیة .
إن مثل هذ  العقون  تنصو  حالیوا علوى مبوال  محود ة مون العملوة و أسوعارها محود ة فو  مقابول الودولار الأمريكو     

 كما أن تاريخ التسلیم محد  بتناريخ ثابتة .
العقوود المسووتقبل  هوون عبووارة عوون التووزا  ینشووأ بمجوور  تنقیوو  العقوود ،بشوورا  أو بیوو  عملووة محوود ة بسووعر " و          

،و الفكوورة الأساسوویة فوو  التغطیووة ضوود خطوور الصوورف فوو  السوونق المسووتقبل  هوو  محاولوووة 2 "محوود  وتوواريخ معلوون 
نضوعیة الصورف الحالیوة فو  المسوتقبل مناقضوة ل Une Position de Changeالنصونل إلوى وضوعیة صورف 

بالنسبة لخطر الصورف فوإن آلیوة عمول هوذ  الطريقوة هو  أن یتخوذ ف  السنق الفنرية ويمكن تنضیح ذال  كما یل  
فووو  السووونق  لنضوووعیت الطووورف المعنوووى بتغطیوووة خطووور الصووورف المتنقووو  ،فووو  العقووون  المسوووتقبلیة وضوووعیة معاكسوووة 

بتعووني  الخسووارة المحتملووة فوو  أحوود السوونقین بالأربوواح العاجوول للعموولات الأجنبیووة ،حیووث تسوومح لوو  هووذ  الطريقووة 
تتناسو  قیمتو  مو  وضووعیت  المحققوة فو  السونق الثوان  . فالمتعامول الوذي یريود تغطیووة وضوعیة قصویرة یشوتري عقود 

هذ  ،و بعد حلنل الأجل یقن  بالمقارنة بین السوعر العاجول وسوعر عقود الشورا  ،فوإذا كوان السوعر العاجول أكبور مون 
د فه  تعتبر خسارة یتم تعنيضها عن طري  العقد الآجول و العكو  .ولا یوتم عوا ة التسولیم الفعلو  للعقود سعر التعاق

 بل یتم إجرا  مقاصة بین السعرين العاجل و سعر العقد ،والعك  بالنسبة لصاح  النضعیة الطنيلة .
 
 

                                                             
1  -Simon Yves ,Delphine Lautier et autres , finance internationale,Ed.ECONOMICA, Paris , 2009, p454 
 
2 -Patrice Fontaine , Gestion du risqué de change , Ed. ECONOMICA, Paris  , 1996 , P34. 
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 options DE CHANGE المطلب الخامس : خيارات العملة 
بالنلایووات المتحوودة الأمريكیووة ،الخیووار هوون عقوود یموونح للمتحصوول علیوو   بفیلا لفیووا 8910ظهوورت الخیووارات عووا      

( Prix d exerciceبشورا  أو بیو  مبلو  معوین مون العملوة بسوعر محود ، یسومى بسوعر التنفیوذ ) التوزا حو  ولوی  
 " .Premium" أو "Prime"وذل  ف  تاريخ محد  أو خلال فترة محد ة ،مقابل تكلفة تسمى عمنلة 

خیوار الصوورف هون عبووارة عون السووند الووذي یعطو  الحوو  لحاملو  ،ولووی  الالتوزا  بشوورا  )خیووار   وبعبوارة أخوور  فوإن
( لكمیوة محود ة مون العمولات بسوعر معوروف مسوبقا  put option(، او البیو  )خیوار البیو ،call optionالشورا  ،

 .premium "1محد  مسبقا من خلال  ف  علاوة " "، بتاريخ strikeprice،والذي یسمى بسعر الممارسة "
مون التطونر الإیجواب    الاسوتفا ةوعلى عك  العقن  الآجلة فوإن المیوزة الأساسویة لخیوارات الصورف ،مو  إمكانیوة   

فشورا  خیوار الصورف یمكون المؤسسوة إموا مون توأمین سوعر الصورف أقصوى لبیو   ،لسعر الصورف فو  نفو  النقوت 
العملوة الأجنبیوة مقابوول المحلیوة أو سووعر صورف أ نووى فو  حالووة شورا  للعملووة محول الخیووار مقابول عملووة أخور  ،موو  

 من أي تطنر إیجاب  قد یحدث ف  سعر الصرف بین العملتین . الاستفا ةالحفاظ على إمكانیة 
،التصودیر ،تسودید  الاسوتیرا الصرف یمكن أن یسوتخد  مون أجول تغطیوة عملیوات مؤكودة خاصوة  :  "إن خیار    

النقووون  أو محتملوووة فقووو  كموووا هووون الحوووال ،تحنيووول العملوووة ،أو عملیوووات أخووور  غیووور أكیووودة  الأجنبیوووة یووونن بالعملوووة  
 .2الخ..... Dividensبالنسبة ل المناقصات ،الأرباح المنزعة 

 *خصائ  خیارات الصرف:
إن خیووارات الصوورف تشوومل علووى مجمنعووة كبیوورة موون العقوون  بووالعملات الأجنبیووة والتوو  یمكوون التفرقووة بینهووا        
 حس  :
  par la nature de la devise sous- jacenteننعیة أو طبیعة العملة المقابلة  (8
 شرا  ( أوالعملیة )بی   اتجا  (0
 خلال فترة الحیازة . أوشرو  التنفیذ :سنا  ف  تاريخ الاستحقاق  (6

،فخیوار الشورا  یكونن  PUTأما ح  البیو  فیسومى  CALLويسمى ح  شرا  العملة ضمن خیارات العملة 
وفو  نفو    CALL/USDهون  FFمقابول  USDل   ائما مقابل وهن بی  عملة أخور  .فموثلا خیوار شورا  

                                                             
1 -Patrice fontaine , Marchés Des changes , OP. Cit., P92. 

  .0226الصرف،مشرو  بحث ،جامعةمنتنر    قسنطینة الجزائر، بنعتروس   ،لعرابة   ،بن نعمنن ح:إ ارة مخاطر سعر 2  
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 CALL USD/PUTوبطريقوة أكثور وضونحا نقونل أنو   CALL USD/FFالنقت بیو  فرنو  فرنسو  هون 
FF . 
الكبیر بوین وضوعیت  البوائ  والمشوتري لخیوار العملوة ،فالمشوتري لخیوار  الاختلاف إلىوهنا یج  إشارة     

ضومن  أو( یكتسو  حو  شورا  أو بیو  عملوة فو  تواريخ محود   PUT أو CALLالعملة )سنا  شورا  خیوار 
بتنفیوووذ ر بوووة المشوووتري  ملتزموووافتوورة محووود ة ،فووو  مقابووول  ذالووو  فإنووو  یووودف  عمنلوووة للبوووائ  الوووذي یكووونن بووودور  

 ،لذال  یمكن القنل تنجد ثلاث احتمالات ممكنة :
   Bمقابل العملة  Aیكتس  ح  شرا  عملة   CALLالمشتري ل  -
 المشتري .عند طل  Bمقابل العملة  Aعلی  أن یسلم العملة  CALLبائ  ل  -
 . Bمقابل العملة  Aیكتس  ح  بی  عملة  PUTمشتري ل  -
 ل  عند طل  المشتري لذ Bمقابل العملة  Aیشتري عملة  أویستلم  أنعلی   PUTبائ   -

أنیووتم التخلوو  عنهووا موون  أویمكوون أن تكوونن محوول تنفیوذ   OPTIONفو  توواريخ اسووتحقاق فووإن هوذا الخیووار 
أخور  وهو  إعوا ة بیو  الخیوارات  إمكانیوةقبل حائزها بحس  ظوروف السونق تواريخ الاسوتحقاق . كموا تنجود 

 قبل تاريخ الاستحقاق بدلا من تنفیذها .
، ويعنوو  سووعر الصوورف الووذي تووم  PRIX Dexerciceويسوومى سووعر تنفیووذ الخیووار بسووعر التنفیووذ     

 كان ذال  مربح ل  . إذا، و الذي ینفذ المشتري  بمنجب  على الخیار الاتفاق علی  عند التعاقد 
فو  توواريخ التنقیو  علوى اعقوود نقونل أن الخیووار   SPOTفعنودما یكونن سووعر التنفیوذ یسواوي السووعر الفونري  -

AT THE MONEY  . 
 .  IN THE MONEYسعر التنفیذ أحسن من السعر الفنري فإننا نقنل أن الخیار "عندما یكنن  -

عنوودما یكوونن سووعر التنفیووذ أقوول موون السووعر الفوونري ،أمووا بالنسووبة ل   CALLهوون الحووال بالنسووبة ل  وهووذا
PUT  . فإن هذ  الحالة تنطب  عندما یكنن سعر التنفیذ أعلى من السعر الفنري 
 OUT OFه  عندما یكونن سوعر تنفیوذ الخیوارات غیور ملائوم هنوا یقونل أن الخیوار  الأخیرةأما الحالة    

THE MONEY   وهووذ  الحالووة تنطبوو  بالنسووبة ل،PUT  عر التنفیووذ أقوول موون السووعر عنودما یكوونن سوو
   .1"الحال 

 
 

                                                             

 عبد الح  بنعتروس ،مداخلة بعننان تقنیات ا ارة مخاطر سعر الصرف ،قسم علن  التسییر كلیة الاقتصا  جامعة منتنري قسنطینة .1 
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 ويمكن اختصار الاحتمالات السابقة ضمن الجدول التال  : 
 
 
 

الاقتصووا  جامعووة عبوود الحوو  بوونعتروس ،مداخلووة بعنوونان تقنیووات ا ارة مخوواطر سووعر الصوورف ،قسووم علوون  التسووییر كلیووة المصوودر: 

 منتنري قسنطینة .
 هن سعر التنفیذ .  PEحیث أن : 

      SPOT  .  هن سعر الصرف الحال 
و أسوناق   Marches  réglementesالمنظموة  الأسوناقوينجود ننعوان مون أسوناق خیوارات الصورف :

.ففووو  الأسوووناق المنظموووة فوووإن العقووون  عبوووارة عووون عقووون  نمطیوووة   Gré a gréالمنافقوووة بالتراضووو  
(Standardفیما یخ  قیمة العقد بالعملة و تاريخ ) هن معمنل ب  ف  سونق ))كما  الاستحقاقP.SE 

Philadelphia stock Exchange ))أو ( سنقIMM.  الذي سب  الإشارة  إلی) 
 Lesف  المقابل تنجد أسناق أخر  غیر منظمة وهو  علوى وجو  الخصونص الأسوناق موا بوین البنونك    

marches interbancaires   " والتوو  یووتم موون خلالهووا التعاقوود علووى خیووارات العملووة "حسوو  المقوواس،
sur mesure   مون خطور الصورف ،سونا  كوان ذلو    الاحتموا ،تتفو  تماموا وحاجوة المؤسسوة التو  تريود

البنو  لتنقیو   خصنص المبل   أو الاسوتحقاق وعا توا فو  مثول هوذ  الحوالات فوإن هوذ  المؤسسوة تلجوأ إلوىب
 یون بعودها فوإن البنوو   أوسونا  بشورا  أو بیو  حسوبما كوان المبلو  المورا  تغطیتو  ذموة  Gré a Gréعقود 

 عن هذا التعاقد. الأسناق المنظمة من أجل تغطیة الخطر النات  إلىیتج  بدور  
 تستعل خیارات العملة سنا  من أجل حمایة النضعیة الطنيلة أو النضعیة القصیرة   
   Protection d une position longue حمایة وضعیة الصرف الطنيلة  (أ

النضووعیة نجوودها فوو  مؤسسووة تتنقوو  اسووتلا  عملووة موون الغیوور ،كالمؤسسووة التوو  قامووت بتصوودیر " هووذ  
بالعملوة الصوعبة ،وتخشوى مون انخفوا  قیموة هوذ  العملوة فو  سلعة أو تل  التو  تتنقو  تحصویل مبلو  

 وهنا یمكن أن تناج  المؤسسة واحدة من الاحتمالات الثلاث التالیة: 1" مقابل العملة المحلیة

                                                             

  1 بعل  أمال: المؤسسة الاقتصا یة فى مناجهة خطر الصرف  راسة حالة،كلیة الاقتصا  ، جامعة  قسنطینة ،0220.
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البقا  ف  وضعیة صرف مفتنحوة أي عود  اتخواذ أي إجورا  مون اجول تغطیوة خطور الصورف و هوذا  -
 حسن سعر الصرف .المؤسسة عا تا عندما تتنق  ت ثقف النق  

محاولووة تغطیووة خطوور الصوورف موون خوولال بیوو  أجوول للعملووة المتنقوو  الحصوونل علیهووا ،وهووذا منقوو   -
حوذر یموونح صوواحب  الیقووین ببیوو  العملووة بسووعر معوروف مسووبقا .وهووذا السووعر المتفوو  علیوو  یكوونن ملائووم 

.كوذال    Deport،و غیور ملائوم إذا كانوت العملوة    Reportللمؤسسة عندما تكنن العملوة بصودر 
 ف  هذا المنق  لا یسمح الاستفا ة من أي تطنر ایجاب  ف  السنق أي ارتفا  سعر العملة .

 أنتعتموود علووى الخیووارات فالمصوودر فوو  هووذ  الحالووة و بدفعوو  لعمنلووة یسووتطی   إسووتراتجیةاسووتعمال   -
مون الاسوتفا ة یشتري خیار ببی  عملة والذي یمكن  من تجنو  خطور الصورف ،فو  النقوت ذاتو  یمكنو  

مووون أي تطووونر ایجوووواب  فووو  السوووونق كموووا یحوووو  لووو  التخلوووو  عووون اسووووتعمال هوووذا الخیووووار أو بیعووو  قبوووول 
بشورا  حو  بیو  بسوعر ،حیث یخشى انخفا  قیمة العملة المتنق  الحصنل علیها . فیقن  الاستحقاق 
سووووعر لموووودة معینووووة موووو   فوووو  عوووولاوة للبووووائ  ،فووووإذا انخفوووو  السووووعر العاجوووول للعملووووة مقارنووووة بالتصوووورف 

التصرف عنود حلونل الأجول یموارس المتعامول حقو  فو  البیو  وفو  السوعر المتفو  علیو  . أموا إذا ارتفو  
عون حقو  ،طالموا أن السوعر العاجول  المتعامولسعر الصرف العجل مقارنة بسعر التصرف هنوا یتخلوى 

 ل  ربحا .یغط  ل  تكلفة العلاوة ويحق  ل  تفا   الخسارة الت  كانت متنقعة ،كما یمكن أن یحق  
    Protection de la position courte (حمایة وضعیة الصرف القصیرة  

وتنشأ هذ  النضعیة عندما نكنن بصد  مؤسسة مستنر ة والت  یترت  علیها  یون بالعملوة الأجنبیوة    
ويكونن علیهوا تسودید  أجنبیوةالمؤسسة الت  اقترضت عملوة  أوالمؤس  الت  اقترضت عملة أجنبیة  أو

 : 1التالیة الإمكانیاتهذ  المبال  مستقبلا ،وهنا تكنن أما  المؤسسة 
 المؤسسة تفضل البقا  ف  وضعیة صرف مفتنحة كننها تتنق  انخفا  قیمة العملة محل التسدید . -
یووت سووعر المؤسسوة تعموول علووى حمایووة نفسووها فو  خطوور الصوورف بشوورا  العملووة فوو  الأجول و یووؤ ي ذلوو  إلووى تثب -

 فو  سوعر السونق أي بمعنوى آخورالعملة المتنق  أن تسلم لها ،لكنهوا لون تسوتطی  أن تسوتفید مون أي تطونر ایجواب  
 سعر الصرف ف  المستقبل . نخفا الن تستطی  أن نجن  أي ربح من 

هوون القیووا  هووذ  المؤسسووة بحمایووة نفسووها موون خوولال شوورا  خیووارات صوورف العملووة ،وتوودف  للبووائ   الآخوورالاحتمووال  -
،إموووا ارتفوووا  سوووعر عملووة التسووودید )السوووعر العاجووول (هنوووا تموووارس  حوووالتینعوولاوة ،عنووود انقضوووا  المووودة نكووونن بصوود  

ا انخفووو  السوووعر سوووعر التصووورف زائووودا العووولاوة أقووول مووون السوووعر العاجووول ،أموووا إذ الآنالمؤسسوووة حقهوووا فووو  الشووورا  
                                                             

 . مرج  ساب عبد الح  بنعتروس ،مداخلة بعننان تقنیات ا ارة مخاطر سعر الصرف ،1 
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العاجول عنود حلوونل الأجول فمون مصوولحة المؤسسوة المعنیووة التخلو  عون حقهووا )خیوار الشورا  (طالمووا أن الفوارق بووین 
 ن  خسارة سعر الصرف.یغط  لها العلاوة و یمكن ان یحق  لها ربح ومن ثم تمكنت من تج السعرين

 ة :تغطیة خطر الصرف عن طري  شركات التأمین على التجارة الخارجی -
قووود تسوووتفید المؤسسوووات الاقتصوووا یة التووو  تقووودمها بعووو  شوووركات التوووأمین المتخصصوووة فووو  التوووأمین العملیوووات      

المتعلقووة بالتجوووارة الخارجیوووة ،و تووونفر هوووذ  الضووومانات لمسوووتعملیها حمایوووة لا تقووول أهمیوووة عووون الحمایوووة التووو  تنفرهوووا 
 تقنیات التغطیة السابقة الذكر .

يوو  شوركات التوأمین هوذ  ،یودخل ضوومن نفو  منطو  التقنیوات الخاصوة بتغطیووة وتغطیوة خطور الصورف ،عون طر    
الفكوورة الأساسوویة هوو  ضوومان سووعر صوورف أجوول وهووذ  الشووركات  إنخطوور الصوورف التوو  سووب  التعوور  لهووا ،ذلوو  

كانت تستعمل من قبل المؤسسات الاقتصا یة الت  لم یكن بإمكانهوا اسوتعمال طريو  التغطیوة السوابقة بسوب  وجون  
لعمولات معینوة )كموا تغطیة خطر الصورف بالنسوبة  استحالةارمة على سیاسة الصرف أو عد  إمكانیة أو رقابة ص

 كان الحال بالنسبة لدول المعسكر الشرق  سابقا (.
 وتختل  هذ  الضمانات المقدمة من شركات التأمین من شركة إلى أخر  بحیث قد تتعل  هذ  الضمانات   :  

ضومانات تطبو  علوى الصوا رات و الونار ات والضومان هنووا ینصو  علوى رقوم الأعموال المرتقو  )التصوودیر  (8
( فالمؤسسة طالبة الضمان یكن لها أن تختوار فتورة التغطیوة التو   الاستیرا حجم المشتريات المتنق  ) أو( 

شووهرا وكوذال  العملووة المورا  تغطیتهووا مون بووین العدیود موون العمولات التوو  تغطیهوا هووذ   81إلوى  6تمتود موون 
الشركات .وتجدر الإشارة إلى أن تكلفة التغطیة تعتمد على ماهیة العملوة المغطواة ومودة التغطیوة )العمنلوة 

غطوووى هووون سوووعر الصووورف الفووونري تووواريخ التنقیووو  علوووى م(.وسوووعر الصووورف ال% 8.9إلووى  %2.29موون 
من قود یسوتفید مون جوز  مون الأربواح الناجموة ؤ أن الموالاتفاق بین المؤسسة وشوركات التوأمین ،بإضوافة إلوى 

 ف  التمیز الإیجاب  لسعر الصرف .
سوعر الصوورف  انخفوا فو  حالووة  الضومانات المقدموة للمصودر لتغطیووة الخسوائر المحتملوة الممكنووة النقون  (0

 بین تاريخ تقدیم العر  من المصدر إلى زبنن  ،وتاريخ التنقی  الفعل  للعقد .
 Hermèsفو  فرنسوا ،  Cofaceهوذ  الشوركات : أهمبإضافة إلى أننا  أخر  خاصة من الضمانات  ومن        

  Mitiالنلایووات المتحوودة الأمريكیووة ، فوو  EximBankفوو  بريطانیووا ،  EGGDإیطالیووا ،  Saceفوو  ألمانیووا ، 
 ف  الجزائر .  Cagexالیابان ،
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 خلاصة الفصل :
 مراقبوة وأخیورا التحون  واسوتراتیجیات صورف سیاسوة تحدیود معلنموات، نظوا  وضو  فو  الصورف خطور إ ارة تتمثول

 الصورف، بخطور علاقوة لو  موا كول بحصور المخواطر لمودیر یسمح وسل  جید معلنمات نظا  فنض  الإجرا ات،
وتنفیوذ  تحقیو  مون القورار متخوذ ذلو  بعود فیوتمكن وجو ، أكمول علوى العملیوة لإتما  والما یة البشرية المنار  وتسخیر
بناجبواتهم النظیفیوة أو بعو  المهوم  للقیوا  سونا  معو  العواملین تمكوین ذاتو  النقوت وفو  لإ ارتو  جیودة سیاسوة وبنا 

 من الصرف خطر بتقییم یسمح المعلنمات نظا  أن كماالمسندة إلیهم ،وفقا لخطة العمل المنضنعة 
 مون عود  باسوتخدا  الصورف أسوعار فو  التغیورات وتقودیر الخطور هوذا إزا  الشوركة صورف وضوعیة قیواس خولال

لقودرات  المناسوبة الصورف سیاسوة تحدیود ويعتبور .للخطور المعرضوة والقیموة المعیواري  الانحوراف مثول الأسوالی 
التوراب   مون إطوار فو  تعود أن یجو  لهوذا الصورف، لخطور والسولیمة الجیودة الإ ارة أعمودة أحود الشوركة وإمكانیوات
 سونا  الصورف خطور إ ارة فو  الموؤثرة العنامول تحدیود قصود المؤسسوة محی  وتحلیل  راسة خلال  من یتم الأ ائ 

 العريضوة الخطون  التأويول، یحتمول لا بشوكل الصورف سیاسوة تنضوح أن ويجو  . اخلیوة أو كانوت خارجیوة،
 .استخدامها الناج  والتقنیات احترامها الناج  لاستراتیجیات التحن 

الشوركة  بقودرات تسوتعین التو  الداخلیوة تعورف بالتقنیوات الأولوى التقنیوات، مون نونعین التحون  فو  یسوتخد        
الأقسوا   فو  متونفرة منتجوات تسوتخد  فهو  الثانیوة أموا للخطور، المعرضوة المبوال  مون للتقلیول الداخلیوة ووسوائلها
الانخفوا   تعوني  أجول مون المبا لوة، وعقون  المسوتقبلیات الخیوارات الآجلوة، العقون  مثول الصورف لسونق  المختلفوة
التحون   تقنیوات تنون  ظول وفو  .الملا موة التغیورات مون الاسوتفا ة أو الابتدائیوة، الصورف وضعیة ف  یحصل الذي

التحون   حیوث مون التحون  اسوتراتیجیة اختیوار مجوال فو  سسواتالمؤ  ممارسات وتباینت المتخصصین أرا  انقسمت
 .التحن  عد  أو الجزئ  أو الكل 
أن  بول لهوا، هودفا أساسوا یمثول هون ولا الإ ارة، كفوا ة علوى للدلالوة معیوار الخطور إلغوا  اعتبوار یمكون لا كما       
تمكوین  فو  الأساسو  العامول التحون  تقنیوات كانوت ولقود آثوار  ، فو  والوتحكم وطأتو  مون التخفیوف هو  غایتهوا

لهوا  سومح التسونية آجوال وتسوییر مثول الخیوارات التقنیوات هوذ  بعو  أن بول الهودف هوذا تحقیو  مون الشوركات
 أن یمكون لا الصورف خطور إ ارة أن نجود ذلو  جانو  إلوى .الصورف أسوعار فو  الملائموة التقلبوات مون بالاسوتفا ة

هوذ    یوا  فوإن و بالتوال  منو ، للتحون  الشوركة لهوا تلجوأ أن یمكون التو  التقنیوات بعو  تونفر ظول فو  إلا تكونن 
  .للإ ارة قابل وغیر قائما الخطر تهدیدا هذا یجعل كفایتها عد  أو التقنیات
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 البارزة للمكانة وذلك الاقتصادیین مختلف اهتمام الصرف بسعر المتعلقة الدراسات  تثیر
 البنوك فإن ذلك سیاق وفي الحدیثة، المالیة الدراسات  مجمل في تحللها أصبحت التي

 العقبات من واسعة لمجموعة عریضة تكون  مفتوح اقتصاد في تنشط التي المالیة والمؤسسات
 خطر یمثل حیث جدیدة، لأسواق ودخولها قدراتها  وتطویر توسع إمكانیة في تؤثر التي

 فري تقلبرات أسرعار الصررف تزایردت  ولقرد ، والمعیقرات العقبرات هره  أبررز أحرد الخصرو  وجر  علر  الصررف
 المعرامتت فري والملحرو  المتزایردوالنمرو  جهرة، مرن العرام  الصررف نظرام سریطرة نتیجرة خصوصرا الرراهن الوقرت

 حردة مرن والتخفیر  للحرد واضرحا البنروك التجاریرة  بردأ تردخل فقد لهها أخرى  جهة من الدول بین والمالیة التجاریة
 ومنرا  طبیعرة تسرایر علمیرة و إجررااات  طررق  تبنري عبرر أسرعار الصررف، مسرتوى  علر  تحرد  التري التقلبرات
 خطرر عرن الناشرةة المخراطر إزاا القصروى  الحمایرة لتكرون  المسرتمر والتغیرر عردم الاسرتقرار بطرابع المتمیرز العمرل

 المخاطر. هه  تغطیة تقنیات ختل من ذلك الصرف و
 اختبار الفرضيات :

 :یلي كما مسبقا الموضوعة الفرضیات خطأ أو صحة اختبار سیت 

   الفرضية الأولى:

یعرررف سررعر صرررف الرردولار بأنرر  ثمررن الوحرردة الواحرردة مررن الرردولار مقابررل الرردینار الجزامررر   ،هرره   تتمحررور حررول  
التري یرت   مرن عملرة مرا الفرضریة صرحیحة ،فقرد تر  تأكیرد صرحتها ،حیرث أن سرعر الصررف یعررف بأنر   میرة النقرود

 دفعها من أجل الحصول عل  وحدة واحدة من عملة أخرى  .

 الفرضية الثانية :

خطرر سرعر الصررف هرو ذلرك الخطرر النراج  عرن احتمرال حرالي أو مسرتقبلي لتغیرر سرعر الصررف  حول "تتمحور 
 حیرررت بررین عملیترررین وأكثرررر بصرررورة ویررر متوقعرررة والررره  یرررؤثر برردور  علررر  مررروارد البنرررك . هرره  الفرضررریة صرررحیحة ،

نتیجرررة أسرررعار المصررراحك لكرررل العملیرررات برررالعمتت الأجنبیرررة  أو المشرررارك الخطرررر الصررررف هرررو تضرررن أن خطررررا
النشرراا الدولي،وقررد یترتررك علیرر  راررن أو خسررارة جررراا  الصرررف لهرره  الأخیرة،وتتعرررل لرر  البنرروك والمؤسسررات ذات
 .تقلبات أسعار صرف عمتت الفوترة مقابل العملة المحلیة

 الفرضية الثالثة :



76 
 

جهرة خطرر سرعر الصررف یتعین عل  البنك استخدام التقنیات الداخلیرة والخارجیرة لتغطیرة وموا تتمحور حول "
 والترردابیر ااتالإجرررا مررنحة ،توجررد مجموعررة مررن التقنیررات الداخلیررة و الخارجیررة تعررد . هرره  الفرضرریة صررحی

 ضرمن العویصرة المشراكل و رها تحرد  التري المالیرة الخسرامر تجنرك اجرل مرن وذلرك البنرك طررف مرن المتخهة
 .الإطار هها

 نتائج البحث : 

 حیث البحث لموضوع الفصول المشكلة عناصر مختلف من المستقاة النتامج إل  الموضوع هها دراسة أفضت لقد
 :كالآتي صیاوتها ت 
 

 یرت  حیرث للتعامرل أشركال عردة ویتخره بینهرا، فیمرا العمرتت مختلرف تبادل یت  عندما الصرف سعر یظهر 
 والطلك. العرل قوى  عل  بنااا أخرى  سلعة كأ  تحدید 

 أمرام لاسریما الخارجیرة و الداخلیرة  تراللمرؤث الحساسریة شردید اقتصراد  متغیرر هرو الصررف سرعر إن القرول یمكن
 وتطور الاقتصادیة، التنمیة في الخارجیة ةالتجار  دورة اتساع
 عن ومدلول  مضمون  في جهریا اختتفا مختلفا السعر هها یظهر لهلك الدولیة، المال أسواق
 هام ومقیاسا الدولیة، الاقتصادیات بین الوصل حلقة باعتبار  الأخرى، الاقتصادیة تالمتغیرا
 الكلي الاقتصاد توازن  عل  واسع اثر ل  الصرف فسعر ذلك، إل  بالإضافة المعامتت لحج 
 .الكلیة الاقتصادیة تبالمؤشرا المباشرة ویر و المباشرة عتقت  ختل من

 حیرث خرط وظهرور  صررف وضرعیات تكروین تفراد  فري الصررف خطرر لتغطیرة المتخرهة التقنیرات تسراعد 
 والوقایة من . تحقق  أثناا ومواجهت  ظهور ، قبل الخطر من التحوا عل  تعمل

 
 البحث أفاق
 تتمثل مستقبلیة أخرى  ودراسات أبحا  محل تكون  أن الجدیدة المواضیع بعض هناك
 :في

 الجزامر. في ومحددات  صرف سعر 
 الجزامر   الدینار صرف سعر عل  البترول أسعار تقلبات أثر . 
 الخارجیة الدینار قیمة تدهور تفاق  من للحد المناسبة المالیة السیاسة.  
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مقدمة في الملتقى الدولي الأول حول اليورو و اقتصاديات الدول العربية ،فرص و تحديات ،جامعة 
 .  3005أفريل30_12الأغواط،الجزائر ،أيام 

،قالمة ،كلية العلوم 1825ماي  2،جامعة محاضرات في اقتصاد اسعار الصرف سلايمية ظريفة ،  -3
 .3017الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ،قسم العلوم الاقتصادية ،

 .3000بوعتروس عبد الحق ،الوجيز في البنوك التجارية ، مطبوعات جامعة منتوري ، قسنطينة ، -2
 .3001البنوك ،ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر ،  الطاهر لطرش ،تقنيات -2
اسماعيل احمد الشناوي ، عبد النعيم مبارك ،اقتصاديات النقود والبنوك والاسواق المالية ، دار  -5

 .3000الجامعية ،الاسكندرية ،
 .3018عبد المطلب عبد الله ،العولمة واقتصاديات البنوك ،الدار الجامعية ،الأسكندرية ،  -6
 ادارة مخاطر تقلبات اسعار الصرف في المؤسسة الاقتصادية"العاطف عبد القادر وآخرون : -7

"،الملتقى الدولي الثالث حول استراتيجية ادارة المخاطر في المؤسسات الافاق والتحديات ،كلية 
نوفمبر 36-35العلوم  الاقتصادية وعلوم التسيير ،جامعة حسيبة بن بو علي ، الشلف ،ايام 

3002. 



ديوان "،–دراسة تحليلية تقييميه  –:" مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية عبد المجيد قدري  -2
  .3002المطبوعات الجامعية ،الجزائر ،

بعلي أمال: المؤسسة الاقتصادية فى مواجهة خطر الصرف دراسة حالة،كلية الاقتصاد ، جامعة   -8
 .3003قسنطينة ،

"،المؤتمر الدولي السابع،  إدارة المخاطر مخاطر الصرفتقنيات إدارة بوعتروس عبد الحق :" -10
  .3007واقتصاد والمعرفة ، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية ،جامعة الزيتونة الأردنية ،

 مذكرات تخرج :رابعا :
(،اطروحة 3010-1870بن قدور علي ،دراسة قياسية  لسعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر ) -1

  .3012الجزائر ،–الدكتوراه في علوم التسيير ،جامعة ابي بكر بلقايد ،تلمسان  مقدمة لنيل شهادة
بلحرش عائشة ،سعر الصرف الحقيقي التوازني دراسة حالة الدينار الجزائري ،اطروحة لنيل شهادة الدكتوراه  -3

 ..3012الجزائر –بنوك ومالية ،جامعة ابي بكر بالقايد ،تلمسان -في العلوم الاقتصادية ،تخصص نقود
نجاح عبدلي ،نور الهدى فضل الدين ،دور البنوك المركزية في الحد من تقلبات اسعار الصرف دراسة  -2

حالة بنك الجزائر ،مذكرة مقمة الاستكمال متطلبات شهادة ماستر اكاديمي ،العلوم الاقتصادية ،جامعة 
 .3016العربي التبسي ،تبسة ،

ديوان "،–دراسة تحليلية تقييميه  –الاقتصادية الكلية مدخل إلى السياسات عبد المجيد قدري ،  -2
 .3002المطبوعات الجامعية ،الجزائر ،

،مزكرة ماجستر ،كلية العلوم الاقتصادية  المدفوعات ميزان على الصرف سعر تغير اثركمال العقريب : -5
 .3003وتسيير ،تخصص مالية وبنوك ،جامعة البليدة ،الجزائر ،

،مذكرة ماجستر ،كلية  اقتصادالجزائري  على والدولارواقرها الاورو الصرف راسعا :تقلباتشريف بودري  -6
  .3003علوم الاقتصادية والتسيير ،تخصص مالية ونقود ، جامعة الشلف ،الجزائر ،

  قائمة المراجع باللغة الاجنبية:خامسا: 
1- Michael Ehrlich and Asokan Anandarajan :‘’ PROTECTING YOUR FIRM FX RISZH 

‘’ , the journal of corportable accouting and finance; Vol 19 Issue 6, 
September /october 2008. 

2-  Jack Blanc :Le Marche des changes ,revue notes et etudes documentaires,N 
4625 ;la documentation francaise ,paris ;1981,p 80. 

3- G.dagonet et M. louvet :"GESTION DE LA TRESORERIE EN DEVISE" ,edition 
clet,paris ,France. 1821. 



4-  Banque d algerie : INSTRUCTIONN°78 /95 DU 26DECEMBRE 1995 PORTANT 

REGLE RELATIVES AUX POSITION DE CHANGE ARTICLE3". 
5- Bouyacoub F., Le risque de credit et sa gestion. MediaBank , n° 24, Juin/ 

Juinllet , Alger, 1996. 
6- Josette Peyrard ,Gestion financiere internationale " 5eme édition 

vuibert ,Paris, france,1999. 
7- Gerard –Marie Henry , "Dollar:la monnaie internationale ,Histoire  , 

mécanismes et enjeux"  , édition Studyrama, Paris   ,France ,2004,. 
8- Jean-Louis Amelon  ,Jean –Marie Cardebat : "les nouvequx d2fis de 

linternationalisation : quel développement international pour les 
entreprises après la crise " , 1ére édition  , De Boeck , Bruxelles, 
Belgique , 2010. 

9-   G.M.F :"Le risque client a l'international et le risque de change" Revue 
francaise de comptabilite ,Novembre 1997 ,n° 294. 

10- Gerard  La Fay :” comprendre La Mondialisation" ,2éme édition , 
Economica , Paris, France,1997,. 

11- G.Dangonet et M.Louvet  :  " Gestion de la Trésorerie en Devise " , 
édition Clet , Paris , France , 1981. 

12- Martine Massabie –francois et Elisabeth Poulain: "Lexique ducommerce 
international " , édition Bréal, Paris , france,2002. 

13- Martin Massabie –Francois , Elisabeth Poulain : " Lexique du 
commerce internatoinal" , édition Bréal, France , 2002.  

14- Marie –louisse  holier : " Le risque de change :ses techniques de 
gestion " , Revue Banque  ,  N°571 ,Juin1996. 

15- Marc Gaugain : " Gestoin de La Trésorerie" , 2éme édition 
,Economica,Paris ,France,2007. 

16- Jean Pierre Jobard : « Finance, Finance D’Entreprise, Marché, 
Diagnostic Financier », Edition Dallor, Paris. 1994. 

17- Patrice fontaine , Marchés Des changes , PEARSON Education , 
France , 2008,. 



18- Simon Yves ,Delphine Lautier et autres , finance 
internationale,Ed.ECONOMICA, Paris , 2009. 

19- Patrice Fontaine , Gestion du risqué de change , Ed. ECONOMICA, 
Paris  , 1996 , P34.  

 
1  

 
 



 الملخص
 مھأ من تعد إذ حالیا، المتداولة المواضیع مھأ من الصرف سعر تقلبات  رةھظا تعد

 حیث الدولي، المجال في تنشط التي الاقتصادیة للأطراف بالنسبة المطروحة المشاكل
 مختلف لمواكبة اھتطویر و الاقتصادیة التنمیة حركة دفع في الصرف سعر مھیسا

 .الدولیة التطورات
 أسعار في المستمرة التغیرات نتیجة مخاطر لعدة الأجنبیة الصرف عملیات تتعرض كما

 من لتحوط وخارجیة داخلیة تقنیات عدة تبني علي البنوك التجاریة  ألزم مما الصرف،
 .تهتقلبا من والحد خطر

 تغطیة تقنیات الصرف، خطر الصرف، سعر تقلبات الصرف، سعر :المفتاحیة الكلمات
 .البنوك التجاریة  الصرف، خطر

 

 

Résumé 
le phénomène des fluctuations des taux de change, des sujets les 

plus chauds actuellement en circulation, il est des problèmes les 

plus importants soulevés par les acteurs économiques qui sont 

actifs dans le champ internationale ,il contribué aux taux de 

change le type de développement économique et le mouvement 

développé pour suivre des differents développement 

internationaux et également suivis a des opération des change 

étrangère a plusieurs risques en raison de l évolution constante 

des taux de change ,la banque centrale est engagée a adopter les 

certains nombre de mécanismes internes et externes afin de 

couvrir les risque de taux et réduire la variabilité 

Les mots clés : taux de change, variabilité de taux de change, 

risque de 

change, les techniques de couverture le risque de change, Les 

banques commerciales. 


