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أ

:تمهيد 

البيئةنموالتزاماتمواردمنمدخلاتستقبلحيثفيها،تعيشالتيالبيئةضمنمفتوحنظامالمؤسسةتعتبر
تعيشالتيالبيئةلاتساعونظراوالخدماتكالسلعالمؤسسةعنتنتجالتيبتزويدهاتقوموكذلكالمحيطة

جزءالمؤسسةأصبحتالعالمية،البيئةإلىالمحليةالبيئةإلىللمؤسسةالداخليةالبيئةفمنفشيئا،شيئاالمؤسسةفيها
فقطالاستمراريةعلىقدراعدمظلفيعالميةمعطياتمععاملوتتالعالميالاقتصاديالنظاممن

كذلكوظهرتالعالمية،البيئةوإلىمنوالتصديرالاستيرادالمؤسسةنشاطمنجزءفأصبحالوطنية،
يوجبوهذا،لهاوطناكلهالعالمأصبحبلمعينةدولةعلىتقتصرهويتهاتعدلمالتيالجنسيةمتعددةالمؤسسات

بوحداتالماليةالعملياتتبادلويتمالمؤسسة،استمراريةيكفلبماالدوليةالحدودنطاقخارجالغيرمعالتعامل
تلكخاصةمختلفةلقيودعرضةالماليةتدفقاستكونالمحلية،النقديةالوحداتمعينة إزاءقيمةلهانقدية

.رفالصأسعاربتغيراتتتعلقالتي
علىتنشطالتيالاقتصاديةللأطرافالمطروحةالمشاكلأبرزمنالصرفأسعارتغيراتمشكلةوتعتبر

التيوالمخاطرةالتأكدعدمبظروفتتسمالتيالاقتصاديةللمتغيراتكانعكاسظهرتوالتيالدولي،المستوى
.اليومالعالميعيشها

معدلاتمستقرةالغيرعناصرهأوأبعادهبينمنوالذيللمؤسسة،الدوليالمحيطيتميزالتياليقينعدمسمةإن
تعاملهاخلالومنالدوليالمستوىعلىلنشاطممارستهافيالاقتصاديةالمؤسساتعلىتفرضالعملات،صرف

تغطيةالصرفمعدلاتتغيراتلمواجهةملائمةقراراتاتخاذالوطنيةالعملةعنتختلفبعملات
.عليهاالمترتبةالمخاطر

المستويينعلىالمؤسساتهذهبشأنالقراراتلاتخاذكأساستفيدومعلوماتإلىالحاجةعلىوبناءا
التزامهاالوقتنفسوفيالقيامفيالمؤسساتلهذهالتعاملاتلتعددونظراوالأجنبي،المحلي
للعملات،صرفخسائرأومنذلكعنينتجقدوماالتداولعملاتعنتلفتخقدبعملةالماليةالقوائم
العملاتقيمةفيالتغيراتتسببهاالتيالتأثيراتأساسقييتمالتيتفيأنالدوليةللمحاسبةلابدكان

بحيثمالية،قوائمصورةفيالأمريهمهممنإلىالقياسهذانتائجوتوصيلالمؤسساتهذهتتعاملالتيالأجنبية
الأجنبيةالعملاتصرفأسعارفيالتذبذبعنمخاطرمنالمؤسساتلهتتعرضقدماالقوائمهذهتعكس
والتصرفاتالأعمالوتضبطتحكمالتيالدوليةالمعايير المحاسبيةوأسسقواعدإتباعخلالمنوموثوقيةبدقة

مختلفةمحاسبيةنتائجإلىتؤديكانتالتيالمحاسبيةالمعالجاتتنفيذلكيفيةدليلاوتضعالمحاسبية،والإجراءات
.متعارضة
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ب

لهذهمعينةقواعدالدوليةالمحاسبيةالمعاييرتقضيالأجنبيةالعملاتصرفأسعارفيالتغيراتولمعالجة
المعلوماتودلالةمضمونعلىالمحافظةإلىيؤديمماالإفصاح،أوالاعترافأويتعلقفيماسواءالمحاسبة،

هذهإصدارتبنىالذيالدوليةةالمحاسبمعاييرمجلسلهاخصصولقدللمؤسسات،الماليةالقوائمتتضمنهاالتي
.الأجنبيةالعملةصرفأسعارفيالتغيراتإلىالحادي والعشرينالمعيارتطرقحيثمستقل،معيارالمعايير

:الدراسة شكاليةإ
:الآتيالجوهريالسؤالخلالمنالدراسةإشكاليةصياغةيمكنالموضوعهذاإلىللتطرق

منمعالجتهاوكيفيةالمالية،القوائمعلىالأجنبيةالعملاتصرفأسعارتغيراتانعكاساتهيما-
؟الدوليةالمحاسبيةالمعاييرمنظور
:الآتيةالفرعيةسئلةالأطرحيمكنالإشكاليةهذهلمعالجة
العملة؟صرفسعرتحديديتموكيف،الصرفلأسعارالنظريةانعكاساتهيما1-
المحاسبية الدولية؟المعاييرتطبيقظلفيالأجنبيةالعملاتعنالمحاسبةتتمكيف2-
للمعلوماتنوعيةصخصائالدوليةالمحاسبيةللمعاييروفقاالأجنبيةالعملاتعنالمحاسبةتطبيقيحققهل3-

المحاسبية؟
يتعلقفيماالدوليةالمحاسبيةالمعاييرمتطلباتبتطبيقالجزائريةالاقتصاديةالمؤسساتالتزاممدىما4-
الأجنبية؟العملاتعن

:الدراسة فرضيات
:الآتيةالفرضياتتقتضيالدراسةهذهمتطلباتضمنالمطروحةالأسئلةعلىللإجابة

وخسائرمكاسبتحديدخلالمنالماليةالقوائمعلىالأجنبيةالعملاتصرفأسعارتغيراتتنعكس1-
.الدوليةالمحاسبيةالمعاييروإرشاداتلأسسوفقامحاسبيامعالجتهاتمالتيالصرف

.والعشريناديالحالدوليالمحاسبيالمعيارمتطلباتتطبيقخلالمنالأجنبيةللعملاتالمحاسبيةالمعالجةتتم2-
قيمةفييساهمالدوليةالمحاسبيةللمعاييروفقاالأجنبيةالعملاتعنالمحاسبةبتطبيقالالتزامإن3-

.الماليةالقوائمفيالمقدمةالمحاسبيةالمعلومات
العملاتعنلمحاسبةيتعلقفيماتمتطلبابتطبيقالتزامهناكالدولية،المحاسبيةللمعاييرالجزائرتبنيظلفي4-

.الاقتصاديةالمؤسساتقبلمنالأجنبية
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ج

:الدراسة اختيارأسباب
لأسبابأخرىجهةومنجهة ،منالباحثبتخصصمرتبطةذاتيةلأسبابالدراسةهذهاختيارتملقد

ومحاولتهاالدوليةالمحاسبيةللمعاييرالجزائرتبنيظلفيالوطنيالمستوىعلىوحداثتهالموضوعتتعلقموضوعية
إصدارهاخلالمنوذلكالدوليالمستوىعلىوالعمليالنظريجانبهافيللمحاسبةالمسارعةالتطوراتمواكبة
.الجديدالماليالمحاسبيللنظام
:الدراسة أهمية

هذهانعكاساتو حيتولقدالعصر،بظاهرةالأجنبيةالعملاتصرفأسعارفيالتغيراتظاهرةتعتبر-
ولكنالاقتصاديينالباحثينمنالكثيرقبلمنوافيةبدراسةوالاجتماعيالاقتصاديالجانبعلىالظاهرة
والدراسةالاهتماممنالدرجةبنفستحضىلممعالجتهوكيفيةلمحاسبياالجانبعلىالصرفأسعارفيالتغيرات

.الباحثينقبلمن
للمحاسبةالنظريةمعرفةمنذلكيتطلبوماالدولية،المحاسبةللمعاييرالجزائرتبنيمعالدراسةتتزامن-

الماليةللقوائمالنوعيةوالخصائصالأهدافلتحقيق
:الدراسة أهداف

الماليةالقوائمعلىالأجنبيةالعملاتصرفأسعارتغيراتإبرازهوالدراسةهذهمنالرئيسيدفالهإن
فيالدراسةلهذهالفرعيةالأهدافأهمتلخيصيمكنهناومنالدولية،المحاسبيةالمعاييرتطبيقظلفيتللمؤسسا

:الآتيةالنقاط
المفاهيمارتباطهاومدىالأجنبية،العملاتعنالمحاسبةوإجراءاتأسسأهمعلىالضوءتسليط-

.الدوليةالمحاسبيةالمعاييراعتمادظلفيالماليةللمحاسبة
عنيتعلقفيماالماليالمحاسبيوالنظامالدوليةالمحاسبيةالمعاييرمتطلباتبينالتوافقمدىعلىالتعرف-

.الأجنبيةالعملات
يتعلقفيماالدوليةالمحاسبيةالمعاييرمتطلباتبتطبيقالجزائريةالاقتصاديةالمؤسساتالتزاممدىاختبار-
.الأجنبيةالعملاتعن

:الدراسة منهجية
الدراسةأسئلةعلىوالإجابةأبعاده،تحليلأجلومن،جوانبهبمختلفالإحاطةوقصدالموضوعلطبيعةنظرا

المنهجالدراسةموضوعمعالجةتموالاستنتاجات،النتائجإلىوصولاالمطروحةالفرضياتصحةواختبار
الماليةالقوائمعلىفيوالبحثالصرف،لأسعارالنظريللإطارعامعرضلخلامنالتحليليالوصفي

.الدوليةالمحاسبيةللمعاييروفقاالاقتصاديةالمؤسساتتعدهاالتي
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:الدراسة حدود
إلاالدولية،ةالمحاسبيالمعاييرتطبيقظلفيالماليةالقوائمعلىالصرفأسعارتغيرمعالجةكيفيةدراسةتملقد
هذامتطلباتتحليلتموعليهالحادي والعشرين،الدوليالمحاسبيارتباطاأكثركانتالبحثطبيعةأن

اقتصرتحينفي.المذكورالمعيارعرضيستلزمماوفقإليهاالتطرقالمعايير فيتمبقيةأمامفصل،بشكلالمعيار
قسم ل2016إلى غاية سنة 2014خلال سنة طراك لمؤسسةيةالمالالقوائممعالجةعلىحالةدراسة

.بحاسي مسعود التنقيب البترول
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الإطار النظري لأسعار الصرف...............................فصل الأولال

6

:تمهيد
إجراءتسويتهاتتطلبمتبادلةومديونيةدائنةبعلاقاتببعضهاارتباطهاالدولمختلفبينالدوليالتبادلإن

العلاقةمشكلةالدوليالتبادليثيرهاالتيالمشكلاتأهمفمنذلكوعلىأطرافها،لفمختبينخارجيةمدفوعات
او حقوقهاتحددوأنالدوليةدولةكلتعرفأنيكفيلاحيثالوطني،والنقدالأجنبيالنقدبين
الواقعفييثيردوليتبادلفكل،والدفعلتحاسبيتمالتيالعملةتحددأنالبدايةومنذكذلكيجبوإنما

إذالنقودبغيريتملاالداخليكالتبادلالدوليفالتبادلالقيمة،تلكدفعمشكلةثمالتبادلقيمةحسابمشكل
.عهايدفالتيالنقودأياهيحسبالتيالنقودمشكلةيثيرفهوالنقود،فيهتتدخلأنيجب
العالم،منمكانأيفيالعملةبتلكيتمانوالدفعالتحاسبكانلالدولجميعتتبعهاعالميةعملةهناككانولو

الخاصةعملتهادولةلكلدولهبعددعملاتالعالمففي،ةالواحدالعالميةالعملةهذهتوجدلاأنهالواقعولكن
راءالإبقوةحيثمنمحدودةدولةكلعملةولكنالدول،مندولةبعملةتدفعأوتحسبالدوليةوالمبادلات

،الأقلعلىعملتينبينمقارنةفيهوتجريإلاالدولبينفيمادفعولاتحاسبيتملاهناومنالبلد،تلكبحدود
عملةكلتقديريتمالمقارنةهذهمنوالمدينإليهاينتميالتيالدولةوعملةالدائنإليهاينتميالتيالدولةعملة

.الأجنبيالصرفعمليةيسمىماجوهرهيالعملتينينبفيماالسابقةالمقارنةعملية
قبولهاومدىالعملات،بتعددالمتعلقةالمسائللمعالجةوذلكالأجنبيالصرفسعردراسةأهميةهناومن

العالمأقطارمختلففيتجريالتيوالتجاريةالماليةالاقتصاديةالمعاملاتخضمفيبينهافيماتحويلهاعالميا،
هذاتقسيمتمالصرفسعارلأالنظريالإلماموبقصد.الخ...بنوكأماتسمؤسأمأفرادكانواسواء

:كالآتياوهممبحثينإلىالفصل
؛)الأنظمة، مخاطر تغيرات أسعار الصرف( الصرفلأسعارعاممدخل:الأولالمبحث
دراسات سابقة؛:الثانيالمبحث
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الصرفلأسعارعاممدخل:الأول
داخليةكانتسواءالدوليةالاقتصاديةالمعاملاتوجهفيعائقاتكونأنيمكنالتيالمشكلاتأبرزمنلعل

الفكراهتدىالتحليلهذاومنالمعاملات،هذهتسويقخلالهامنيتمالتيالمتعلقةتلكخارجيةأو
أنيمكنالتيالبلدانإحدىعملةلقيمةمقياسعنعبارةهووالذيف،الصر بسعريعرفماإلىالاقتصادي

.آخربلدعملةبقيمةتبادلها
الصرفسعرماهية:الأولالمطلب

إلىأدىمختلفةوطنيةعملةمنهالكلالتيالعالمدولبينالتجاريوالنشاطالاقتصاديةالعلاقاتتداخلإن
وخاصةالدولجميعبهاهتمتفقدالدولي،المستوىعلىودورهلأهميتهونظراالصرف،بسعريسمىماوجود
فيإليهنتطرقأنيمكنماوهذاعديدةوصيغمختلفةمفاهيمجاءتلذالكالفائقة،العنايةومنحتهقدمة،تالممنها
.المطلبهذا

الصرفسعرمفهوم1-
معالتجاريةالعملياتتتطلبالوطنية،العملةدامتتمالتيالداخليةالتجاريةالعملياتتسويةبخلاف

بسعرتعرفالعلاقةهذهالأجنبي،البلدوعملةالمحليةالعملةقيمةبينالاختلافتحددعلاقةاستخدامالخارج
.الصرف

المحليةالعملةاستبدالبمقتضاهايتمالتيالعمليةهوالخارجي،عليهيطلقماأوالأجنبيفالصرف
السعرأيالأجنبية،المحليةالعملةاستبدالبموجبهيتمالذيالسعرهوالصرفوسعرأجنبية،بعملات

وحداتعددالصرفسعرتعريفيمكنكما)1(.الأجنبيةالعملةإلىالمحليةالعملةتحويلبموجبهيتمالذي
الأجنبيةالعملةوحداتعددهوأوالأجنبيةالعملةمنواحدةوحدةلشراءدفعهايستلزمالتيالوطنيةالعملة
عملةسعرعنعبارةهوالصرفسعرأنيرىمنوهناك) 2(الوطنيةالعملةمنواحدةوحدةلشراءاللازمة
إذن.لهاثمناتعتبرالأخرىوالعملةسلعةتعتبرالعملتينفإحدى،عملتينمبادلةنسبةهوأوأخرى،بعملة
واحدةوحدةعلىللحصولدفعهاالواجبمعينةعملةمنالوحداتعددأنهعلىالصرفسعرفتعرييمكن

.أخرىعملةمن

57ص،2004عمان،والتوزيع،للنشرالوراقمؤسسةالأولى،الطبعةالدولي،التمويلفليح،خلفحسن)1(

43ص،2008عمان،والتوزيع،للنشرصفاءدارالأولى،الطبعةالدولي،التمويلوآخرون،مطر،سعيدموسى)2(
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التسعيرأساس- 2
1المباشرغيروالتسعيرالمباشرالتسعيروهماالعملاتلتسعيرطريقتانهناكيوجد

المباشرالتسعير1-2-
وفيالوطنية،العملةمنواحدةوحدةعلىللحصولعهادفيجبالتيالأجنبيةالعملةمنالوحداتعددهو

الجنيهتقيسالتيبريطانياهيالدولهذهأهمومنالطريقة،هذهيستعملمنالدولمنقليلالراهنالوقت
.فرنسيفرنك3.476= إسترلينيجنيه1ةالتسعير أيالإسترليني
المباشرغيرالتسعير2-2-

منواحدةوحدةعلىللحصولدفعهاالواجبالوطنيةالعملةمنالوحداتعددفهوالمباشرةغيرالتسعيرةأما
لاأنهالملاحظو.الجزائرذلكفيبماالتسعيرفيالطريقةهذهتستعملالعالمفيالدولومعظمالأجنبية،العملة
نقودمنكميةمحلالنقودمنمحددةكميةاستبدالهيالصرفعمليةفإنلذالكالمفهومين،بينفرقيوجد
.الصرفمعدلتسمىالكمياتهذهبينوالعلاقةأخرى

الصرفسعروظائف3-
2:كالآتيإيجازهايمكنوظائف،بعدةالصرفسعريقوم

قياسيةوظيفة1-3-
أسعارمع(معينةلسلعة)المحليةالأسعارومقارنةقياسلغرضالصرفسعرعلىالمحليونالمنتجونيعتمدحيث
.) العالميةالسوق

تطويريةوظيفة2-3-
تلكتشجيعفيدورهخلالمنمعينةطقمناإلىمعينةصادراتتطويرفيالصرفسعرمخديستأي

أومعينةصناعيةفروعتعطيلأوالاستغناءإلىالصرفسعريؤديأنيمكنآخرجانبومنالصادرات،
صرفسعرعلىالاعتماديمكنحينفيالمحلية،الأسعارنمأقلأسعارهاتكونالتيعنهاالاستعاضة

الخارجيةللتجارةالجغرافيالسلعيالتركيبعلىالصرفسعريؤثرلتاليمعينة،وارداتلتشجيعملائم
.للأقطار

96ص،2005الجزائر،الجامعية،المطبوعاتديوانالرابعة،الطبعةالبنوك،تقنياتلطرش،الطاهر)1(

.149،150ص،2002عمان،للنشر،مجدلاويدارالثانية،الطبعةالدولي،التمويلالحسيني،تقيعرفان)2(
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توزيعيةوظيفة3-3-
الخارجية،هارتباطبفعلوذلكالدولي،الاقتصادمستوىعلىتوزيعيةوظيفةيمارسالصرفسعرأنأي

ارتفاعحالةففي.العالمأقطاربينالوطنيةاتوالثرو العالميالقوميالدخلتوزيعالأخيرةهذهتقومحيث
ستضطرفهناالمتحدةمنالحبوبتستوردأنالأمريكيللدولارالخارجيةالقيمة

ذلكسيؤثرمماالينإزاءالدولارقيمةفيالارتفاعنسبةتوازياستيرادهاعلىاتالدولار فيدفعمن
وينطبقالدولارات،منالأمريكيةالاحتياطاتسترتفعحينفيالأمريكيةالدولاراتمناحتياطاتعلى
أوتخفيضعمليةفإنإذن،هكذاو ...الينإزاءالأمريكيالدولارقيمةانخفاضحالةفيأيضاذلك

البنوكلدىرصيدالفيالموجودالاحتياطيحجمعلىتؤثرصرفهاسعرفيالتغيرأيللعملة،الخارجيةالقيمة
طلباالماللرأسالدوليةالتدفقاتحالةإلىالصرفلسعرالآليةهذهوتنسحبالأخرى،الأقطارفيالمركزية

.أيضاالنقدأسواقفيللاستثمارات
الصرفلسعرالمختلفةالصيغ4-

اليوميةالتسعيراتخلالمنأخرىوعملاتمعينةدولةعملةبينالعلاقةحددتتنأيمكنلاالعمليالواقعفي
مدلولهامنهالكلعديدة،صيغاالصرفسعرتكسبأخرىاعتباراتتدخلوإنمامعينةفترةفيعنهاالمعلن

للأسعار،العامالمستوىأوالزمنمعياراستعمالهوالصيغهذهبينالاختلافوجوهرالخاص،معناها
:يليفيماالصيغهذهاستعراضويمكن

الاسميالصرفسعر1-4-
عملياتأوالعملاتتبادليتمآخر،بلدعملةبقيمةتبادلهايمكنالتيالبلدانإحدىعملةلقيمةمقياسهو

مالعملةالاسميالصرفسعرتحديدويتمالبعضبعضهابينالعملاتهذهأسعارحسبالعملاتوبيعشراء
لتغيرتبعايتغيرأنالصرفلسعريمكنولهذامازمنيةلحظةفيالصرفسوقفيعليهاوالعرضللطلبتبعا

للعملاتالامتيازلىعيؤثرماعملةسعرفارتفاعالبلد،فيالمعتمدالصرفنظاموبدلالةوالعرضالطلب
1.الأخرى

وسعرالرسمية،الجاريةالمبادلاتيخصفيمابهالمعمولأيرسميصرفسعرإلىالاسميالصرفسعرينقسمكما
فياسميصرفسعرمنأكثروجودإمكانيةيعنيوهذاالموازية،الأسواقفيبهالمعمولالسعروهوموازيصرف

.103ص،2003الجزائر،الجامعية،المطبوعاتديوانتقيميه،تحليليةةدراسالكلية،الاقتصاديةالسياساتإلىالمدخلقيدي،عبدلي)1(
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الاعتباربعينلاالاسميالصرفسعرأنإلىالإشارةتجدركما.البلدنفسفيالعملةلنفسالوقتنفس
.التضخمبمعيارالأخذلعدموهذاالشرائيةالقدرةمعيار

الحقيقيالصرفسعر2-4-
السلعمنواحدةوحدةلشراءاللازمةالأجنبيةالسلعمنالوحداتعنالحقيقيالصرفسعريعبر

فيالاقتصاديينالمتعاملينيفيدأنهكماالوطنية،للمنتجاتالتنافسيةالقدرةعنيعبرفهولي1المحلية،
العامالمستوىالاعتباربعينالثانيكونفيالاسميعنالحقيقيالصرفسعريختلفكما.قرارااتخاذ

التضخممعدلكانكلماالاسميالصرفسعرمنقريبالحقيقيالصرفسعركانفكلماللأسعار،
:الآتيةالمعادلةوفقالحقيقيالصرفسعرحسابويتممنخفض 2

TCR=TCN*PE/P
:حيث

الحقيقيالصرفسعر:TCR.
الاسميالصرفسعر:TCN.
الأجنبيةالأسعارمؤشر:PE.
المحليةالأسعارمؤشر:P.

الاقتصادلتنافسيةمقياسيعتبرماهوو لعملةالشرائيةالقدرةيمثلالسعرهذاأننلاحظالعلاقةهذهخلالمن
العلاقةعلىالمؤشرهذالاقتصاروذلكالاقتصاديةالدراساتفيعليهمديعتلاأنهغيرأخرى،دولةمعالوطني

.فقطبلدينبين
الفعليالصرفسعر3-4-

عملاتلعدةةماعملةصرفسعرفيالتغيرمتوسطيقيسالذيالمؤشرعنالفعليالصرفسعريعبر
يدلوهوثنائية،صرفأسعارعدةمتوسطويايسالفعليالصرفسعرمؤشر.مازمنيةفترةفيأخرى
3القياسيةللأرقامالعملاتمنلسلةأوعةز مو مابلدعملةتطورأوتحسنمدىعلى

(LASPEYRES)،حيثلاسبيرزمؤشرقياسهويمكنالأخرى:

104صنفسه،المرجع)1(

81ص،2005الجزائر،الجامعية،المطبوعاتديوانالثالثة،الطبعةالنقدي،للتحليلمدخلحميدات،محمود) 2(

.105صذكره،سبقمرجعقيدي،عبدلي)3(
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الثنائيالصرفسعرمؤشرالبلدعملةصرفسعر:وP .التواليعلىوالأساسالقياسسنتيفيالمحليةعملة
فيمقارنةالبلدعملةصرفسعروt0الأساسسنةأو.الأساسبسنةمقارنةالقياسسنةفيالاسمي

سنةفيPفيالقياسسنةفيلدولارمقومةالمحليةالعملةصرفسعروt0الأساسسنةأوالقياسسنة
مؤشرحسابالدولإلىالصادراتقيمةPللدولةكوزنتستخدموهيبعملتها،ومقومةالأساس
.لاسبيرز
الدولةحصةPالمعنيةالدولةصادراتإجماليمنr .الأخيرةهذهبعملةمقومة

الحقيقيالفعليالصرفسعر4-4-
أنأجلومنثنائية،صرفعارأسلعدةمتوسطعنعبارةلأنهاسميسعرهوعليالفالصرفسعرأنالواقع
إلىالاسميالمعدلهذايخضعأنلابدالخارج،اتجاهالبلدتنافسيةعلىملائمةدلالةذاالمؤشرهذايكون

1:الآتيةالعلاقةخلالمنالمعدلهذاعنالتعبيرويمكنالنسبية،الأسعارتغيراتأثرالتصحيح

:حيث
القياسسنتيفيالمحليةالأسعارمؤشروالدولةأسعارمؤشروP .التواليعلىوالأساسالقياسسنتيفي

.التواليعلىوالأساس
المحلية،التجاريالشريكعملةصرفسعرويعكسالحقيقي،الثنائيالصرفسعرمؤشر

.المحليةالأسعاربمؤشرمقارنةأسعارهمؤشرتطورالاعتباربعينالأخذمع

التوازنيالصرفسعر5-
الأجنبيةالعملةمنالمعروضةالكميةمعالمطلوبةالكميةتتطابقعندماتوازن،حالةفيالأجنبيالصرفسعريكون
التوازنمعمتناسقالصرفلسعرتعريفهوالأخيرهذاالتوازني،الصرفسعريدعىمعينصرفسعرعند

ينموالاقتصاديكونعندماالمدفوعاتلميزانمستديمتوازنيمثلزنياالتو الصرفسعرأنأيالكلي،ديالاقتصا
الصرفبسعريقصدإذن)2(.مختلةغيراقتصاديةبيئةفييسودالذيالصرفسعرهو،طبيعيبمعدل
والكميةالمطلوبةالكميةبينالتاميالتساو يحدثعندماوالطلبالعرضقوىتحددهالذيالسعرذلكالمتوازن

نجدوبذالكة،العاديغيرالأموالرؤوسوحركاتالمضاربةأثرعنالنظربصرفالعملاتإحدىمنالمعروضة

106صنفسه،المرجع)1(

الثاني،تشرين/نوفمبروالعشرون،الثالثلعدداالعربية،الأقطارفيالتنميةتعنىدوريةسلسلةالصرف،أسعارسياساتالعباس،بلقاسم)2(

07صللتخطيطالعربيالمعهدالتنمية،جسرمجلةالثانية،السنة،2003 .



الإطار النظري لأسعار الصرف...............................فصل الأولال

12

المنافسةحالةفيالحرةالأسواقفيالمتداولةالسلعمنسلعةلأيالمتوازنالسعرمثلالمتوازنالصرفسعرأن
2:الآتيةالنقديةالمتغيراتبعضعلىحدوثهيتوقفالمتوازنالصرفسعرأنويلاحظ1الكاملة

القومي؛الدخلنموامعدل-
النقدي؛المعروضفيالنسبيالتغيرمعدل-
الفائدة؛سعرفيالتغيرمعدل-
.النقودعلىالطلباتجاه-

.التوازنصرفسعرعلىالتأثيرفيةالأهميمنالدرجةنفسعلىليستالأربعةالمتغيراتأنإلىالإشارةوتجدر

العملاتصرفأسعارفيالمؤثرةالعوامل6-
منتنتجالتبادلمعدلاتأوأسعارفيالتغيراتطريقعنعكسهايتمالتيالمختلفةالعملاتقيمفيالتغيراتإن

:يليماالصرفسعرتغيراتفيالرئيسيةالعواملأهمبينومنعديدة،عوامل
التضخممعدل1-6-

الأخرىالعملاتتجاهالوطنيةالعملةقيمةانخفاضإلىالوطنيةافيالتضخممعدلارتفاعيؤدي
منواحدةبوحدةتبادلهايتمالتيالوطنيةالعملةمنالوحداتعددإلىيؤديمماالصرفسعريتأثروبذلك
3.لهامقابلةأجنبيةعملة

لفائدةامعدلات2-6-
سوفمعينةعملةعلىالفائدةسعرارتفاعأنحيثالتبادل،عدلمفيهامدورلهاالفائدةمعدلاتأنكما

والعكسهي،كماالأخرىالعواملبقاءمعصرفهاسعريرفعسوفعليهاالطلبإلىيؤدي
4.معينةعملةعلىالفائدةسعرانخفاضعنديحدث

.39ص،1998القاهرة،الشرق،زهراءدارالعامة،والموازنةالصرفسعربينالعربيةلدولافيالاقتصاديالإصلاحالعظيم،عبدحمدي)1(

41صنفسه،المرجع) 2(

،2003تموز24 .22للفترةالأردن،عمان،التطبيقية،العلومجامعةدارية،الإوالعلومكلية الاقتصادمتغير،عالمظلفيالأعمالحولالأولالعلميالمؤتمرالصرف،أسعارفيالفائدةومعدلاتالتضخمأثرحاكم،محمدمحسن)3(

07ص -.

51صذكره،سبقمرجعمطر،سعيدموسى)4(
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المدفوعاتزانمي3-6-
يزيدالفائضهذات واردامجملمنأكبراتصادر مجملتكوناتمدفوعزانميفيفائضاتحققالتيالبلدانففي
.عملتهلهبوطمعرضايكونعجزامابلديحققعندماوالعكسعملتها،قيمةمن

بيئيةعوامل4-6-
بادل،تالمعدلأوالصرفسعرتغيراتعلىمباشرأثرلهايكونالتيالبيئيةالتأثيراتمنالكثيرهناكأنشكلا

والمشاكلفالضغوط(السياسيالاستقرار)السياسيوالنظامالاقتصاديالنظامفيأهميةالمؤثراتتلكأكثرولعل
سلباينعكسالاستقرارعدمحالةفيالدولةمنالأموالرؤوسفخروجالعملة،صرفسعرفيتؤثر)السياسية

.العملةقيمةعلى
الصرفلأسعارالمفسرة:الثانيالمطلب

فيمختلفةمقاييساتخذتحيثالدولية،النقديةالأنظمةبتعددالصرفالخاصةتعددتلقد
المؤشراتفيالحاصلالاختلافالاعتباربعينآخذاالنقدي،النظاماختياروفقهايتمالتيالمعاييراتخاذ

أسعاراختلافتفسيرالاقتصاديةمنالكثيرحاولتولهذاالعملة،قيمةتحديدفيوالماليةاديةالاقتص
:كالآتيهذهوأهمالدولمختلفبينالصرف

الشرائيةالقوةتعادلنظرية1-
كيفيةعنالتساؤلأثيرماعندتلتهاالتيوالفترةالأولىالعالميةالحربخلالالوجودحيزإلىالنظريةهذهبرزت
الذيالأمرالحرب،خلالالذهبقاعدةهجرتقدكانتالتيالدولعملاتبينالتعادلراأسعتحديدإعادة
.الصرفأسعارفيشديداضطرابحدوثإلىأدى

أنأيخارجه،فيالشرائيةدراتقتحددالتيهيالبلدداخلفيللعملةالشرائيةالقوةأنالنظريةهذهوخلاصة
الأولىالحربعقبالداخليةالأسعارتقلباتكانتفقدالخارجي،الصرفسعرتحددالتيهيالداخليةالأسعار

فيالصرفأسعارحركةتفسيرعلىكاسل،جوستافالسويديالاقتصاديحملالذيالحدإلىكبيرة
لخصوقدللتضخم،المصاحبالشرائيةالقوةرتدهو عنالصرفأسعارتدهورأنوبيانالشرائية،القوة
راجعيكونأنالجوهروفيالنهايةفييجبأجنبيةعملةمقابلفيمعينمبلغلدفعإن"قولهفيفكرته
نعرضعندماأخرى،ومنالأجنبي،البلدفيوالخدماتالسلععلىشرائيةقوةتمتلكالعملةهذهأنلحقيقة
الأجنبيةللعملةتقويمناإنفيوالخدماتالسلععلىشرائيةقوةنعرضفنحنلتناعممنكمية
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القوةتعادلنظريةهيتلك1بلديهمافيللعملتينالشرائيةالقوةعلىأساسايتوقفبعملتنا
يتحددآخربلدبعملةبلدعملةرفصوأنالداخلية،محكومالخارجيالصرفأنومعناهاالشرائية،

وةوقالداخلفيالشرائيةوة قعملة،لكلالشراءقوتيتعادلإلىيؤديبحيثالبلدينفيالأسعار
.الخارجفيالشرائية

:كالآتيهماالنظريةهذهفيصيغتينبينونميز
الشرائيةالقوةلتعادلالمطلقةالصيغة1-1-

الخدماتأوالسلعكميةأنهيبسيطة،المطلقةرصو فيالشرائيةالقوةتعادلنظريةيهاعلالتيالفكرة
التيوالخدماتالسلعمنالكميةأوالمقدارنفسهوالمحليةالعملةمننقديةوحدةدفعمنعليهاتحصلالتي

سعرعنالتعبيرويمكن2يةالأجنبالعملةإلىالعملةتحويلبعدالنقديةالوحدةبنفسالخارجفيعليهاتحصل
:الآتيةالمعادلةخلالمنوالأجنبيةالمحليةالأسعاربمؤشرالصرف

المحليةالأسعارمؤشر=     الصرفسعر
الأجنبيةالأسعارمؤشر

الشرائيةالقوةلتعادلالنسبيةالصيغة2-1-
للأسعارالقياسيةالأرقامتساويالصرفسعرفييفترضلاإذطلقةالمالصيغةمنانطلاقاالصيغةهذهاشتقاقتم
مباشرلهاالتيالتضخممعدلاتالاعتباربعينآخذاالفترة،نفسفينسبياتتغيرأنلهابلوقت،أيفي

يعنيخمالتضمعدلاتارتفاعأنبحيث.البلدينبينالخارجيالتبادلحريةتوفرافتراضعلىالصرف،سعرعلى
معدلاتوتكونأخرى،دولةمنتجاتعلىالطلبالمعنية،الدولةمنتجاتعلىالطلبانخفاض
العملةصرفسعرانخفاضالدولهذهعملاتعلىالطلبارتفاعيعنيوهذانسبيا،أقلفيهاالتضخم
فيالتضخممعاملفيالقديمللسعريدلجداالتوازنيالصرفسعريكونالحالةهذهوفيالمحلية،

دائماحولهايتأرجحأنيجبالتيالنقطةأيللعملتين،الجديدالتعادلبمثابةالسعرهذاويعتبرالبلدين،منكل
القوةبتعادلكاسلجوستافيسميهماوهوالمؤقتة،التقلباتبعضمنوذلكالصرف،سعر

:يليكماذلكتوضيحويمكن3الشرائية،

.128ص،2006الحقوقية،الحلبيمنشوراتالأولى،الطبعةالدولية،الاقتصاديةالعلاقاتأسسوآخرون،شهابمحمودمجدي) 1(

(2 )Bernard Guillochon, économie internationale, edition dunod, Paris, 1998, P182.

1990الفترةخلالالجزائريالمدفوعاتميزانعناصروضعيةتطورعلىتهوانعكاساللدينارالتدريجيالتحريرسياسةبربري،أمينمحمد)3(
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نسبة=الصرفسعرتغيرنسبةالصرفسعرتغيرنسبة=الجديدالتوازنيالصرفسعر×القديمالصرفسعر
.الأجنبيالتضخمنسبة–المحليالتضخم

للنظريةالموجهةالانتقادات
السببهوللعملةخليةالداالقيمةتدهورأنكاسلرأييؤيدونكانواالاقتصاديينمنالكثيرأنرغم

نلخصهاالانتقاداتمنللعديدتعرضتنھاأإلاالعكس،وليسالخارجيةقيمتهالتدهورالرئيسي
:)1(يليفيما
الصرف؛أسعارتحديدعناصرمنهامكعنصرالأموالرؤوستحركاتالاعتبارعينفيلاالنظريةأن-
الرسومأثرتتجاهلكماأخرى،إلىدولةمنوشحنهاعسلالنقلنفقاتوجودعدمالنظريةهذهتفرض-

أذواقفيالتغيرأهملتكماوالواردات،الصادراتحجمعلىمنلهاوماالصرفسعرعلىالجمركية
بديلة؛سلعوظهورالمستهلكين

لامنتجاتالاعتباربعينتأخذلدقيقةبصفةللأسعارالقياسيةالأرقامتحديدفيدائمابعضهناك-
فيتدخللاللأسعارالقياسيالرقميتضمنهاالتيالسلعمنالكثيرهناكأنحيثالخارجية،لهاعلاقة
السلعهذهمثلأسعارتغيرثممنالسكن،وخدماتالعطبأوالتلف،سريعةالسلعمثلالدوليةالتجارةنطاق

السلعهذهأنطالماالصرفأسعارفيتغيرأيإلىللأسعارالقياسيمقالر علىرغميؤديلنوالخدمات
الدولي؛التبادلنطاقعنخارجة

الدخلالدولمختلففيالمطبقةالفائدةكأسعارالصرف،أسعارتحديدفيتؤثرأخرىلعواملإهمال-
الأجنبية؛العملةعلىالطلبفيتؤثرالتي
فيالجاريةالعملياتحسابويعتبرالقصيرالأجلفيالصرفأسعارلتغيراتتوقعاتعطاءإعلىالنظريةتعجز-

السلعالحسابهذابنودلأننظراالصرف،سعراتجاهاتلبيانالقصيرالأجلفيأفضلمؤشراالمدفوعاتميزان
فإنللدولةفسيةاالتنالقدرةمدىعنبدقةتعبرمنفذةعملياتتمثلالتحويلاتالاستثمار،دخلوالخدمات،

عجز؛وجودحالةفيالعكسويحدثأعلىإلىالعملةسعريدفعالحسابفيفائضتحقق

.2004الشلف،جامعةالتسيير،وعلومالاقتصاديةالعلومكليةماجستير،مذكرة،2003 / 46ص،2005 .

(1 ) Fatma Ben Youssef, La Politique de change en algerie (avic référence al'abanie), mémoire

magistère, de partement des science de gestion, université d'Alger, 2005/2006, p44.
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منجزءهوالجاريةالعملياتميزانلكنالجارية،العملياتبميزانإلاتتعلقلاالشرائيةالقوةتعادلنظريةإن-
.المدفوعاتميزانمنأخرىببنوديتأثرأنيمكنالصرفوسعرالمدفوعات،ميزان
بينالعلاقةإظهارخلالمنالصرفأسعارمحدداتمنمهماجانباأبرزتالنظريةهذهفإنالانتقاداتهذهرغم

.الخارجيةوالأسعارالمحليةالأسعار
:الفائدةمعدلاتتعادلنظرية2-
وكذاللعملة،الخارجيةمةيالقمستوىعلىتحدثالتيالتغيراتتفسيرفيالفائدةأسعارعلىالنظريةهذهتعتمد
العملةاتجاهالعملةفيالتحسنأوالتدهورمعدليعكسأويساويالذيللبلدينالفائدةمعدلاتفيالتباين
مماإلىالفائدةبسعريدفعأنشأنهمنمادولةفيالخصمسعرمنأنحيثالأخرى،أوالمقابلة
أعلىهوالمطبقالفائدةسعرأنالاستثمار،قصدالدولةهذهنحوالأموالرؤوسةحركتنشيطإلىيؤدي

ويحدث.الصرفسعرارتفاعالمحلية،ومنهالعملةعلىالأجنبيالطلبإلىيؤديمماالأخرى،الدولفيمنه
العملةمنالعرضدةومنهيالمحلالفائدةسعرانخفاضإلىبدورهيؤديإذالخصم،سعرانخفاضعندالعكس
زالولا.المحليةللعملةالخارجيةالقيمةبذلكفتقلالمرتفع،الفائدةسعرعنبحثاالأموالرؤوسوخروجالوطنية

)1.(النظريةهذهإلىيستندلعلاجكوسيلةالخصمأسعارتغييرفيالأساس
:الكميةالنظرية3-

ارتفاعخلالمنالعملةصرفسعرتحديدفييؤثرمادولةاقتصادفيلهاتداووسرعةنقودالعرضةإن
نظائرهامنافسةقادرةعلىغيريجعلهامماالصادراتتكلفةارتفاعالمحلية،والخدماتالسلعأسعارمستوى

أنالدوليالتبادلتمعدلافيواضحتباينعنهينتجالذيالشيء.الأخرىالدولوخدماتسلعمن
يعنيوهذاالخارج،منالسلعهذهاقتناءعلىالمقيمينوإقبالانخفضقدالعالميةالأسواقفيعليهاالطلب
كميةنقصحالةفيتماماالعكسالوطنية،ويحدثالعملةصرفسعرتدهورالأجنبيةالعملةعلىالطلب
تغيراتإذنالخارجية،القيمةفتزيدعليهاالطلبفيزدادالصادراتةتكلفتقلإذلهاتداو سرعةوانخفاضالنقود
العرضفيالمبالغةأنكونالنظريةهذهنقائصمنولكن2الصرفمعدلاتعلىذاتالنقديةالكتلة

دفوعاتالمميزانمستوىعلىاختلالإحداثفيالرئيسيوالمتسببالمحليالتضخمإلىيؤديالنقدي
:الأرصدةنظرية4-

88صذكره،سبقمرجعفليح،خلفحسن)1(

-الجزائر،جامعةالتسيير،وعلومالاقتصاديةالعلومكليةماجستير،مذكرة،( 2006)2( 1963 )الجزائرفيومحدداتهالصرفسعرشيباني،سليمان-

76ص،2009/2008 .
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الخارجيةالقيمةأنالنظريةهذهأصحابيرىحيثالصرف،وسعرالمدفوعاتميزانمابينالنظريةهذهتربط
تداولهاوسرعةالنقودكميةأساسعلىوليستغيرمنالمدفوعاتموازينعلىيطرأماأساسعلىتتحددللعملة

عنهينتجمماالمحليةالعملةمنالمعروضةالكمياتعلىيدلهذاباسالالمدفوعاتميزانرصيدكانفإذا.
المحليةالعملةعلىالطلبفإنفائضاالمدفوعاتميزانيحققعندماالعكسويحدثالخارجية،قيمتهافيانخفاضا
1.الخارجيةقيمتهاارتفاعإلىيؤديممايزدادسوف

للماركالخارجيةالأسعاركانتعندماالأولىلعالميةاالحربفترةخلالألمانيافيالنظريةهذهصحةثبتتولقد
لألمانياالمحاسبيالميزانتوازنإلىراجعوهذاالأسعارمستوىوارتفاعتدوراوسرعةالنقودقيمةمتأثرةغير

ميزانفيمدينأوئندارصيدهناكيكنلمأنهبمعنى،تصادراعنتواردالهايسمحلمالذي
بعينلافهيالنقائصمنتخلولاالنظريةهذهأنإلا.)2(للعملةالخارجيةالقيمةعلىيؤثرالمدفوعات

.الطويلالأجلفيالتجارةحركةلتفسيرهامكمحددالنسبيةللأسعارالقياسيةالأرقامالاعتبار
:الإنتاجيةالنظرية5-

جهازهاوقدرةكفايةأساسعلىتتحددمادولةلعملةالخارجيةالقيمةأنفيةالنظريهذهمضمونيتلخص
فيالإنتاجيةالقوةمعالاتجاهنفسفييسيرأنيجبالصرفسعرأنالنظريةهذهأصحابيرىحيثالإنتاجي،

ازدادتكلماف)3.(مجالاتشتىفيللدولةالنقديوالاستقرارالاقتصاديالتوازنلتحقيقوذلكالدولة
قصدالداخلإلىالأجنبيةالأموالرؤوسحركةازدادتكلماالوطنيللاقتصادالمختلفةالقطاعاتإنتاجية

فيتماماالعكسويحدثالعملة،صرفسعرتحسنيرتفع،المحليةالعملةعلىالطلبومنهالاستثمار،
الإنتاج،تكاليفوارتفاعالأجنبية،الأموالرؤوسجخرو إلىذلكيؤديبحيثالإنتاجيةمستوىانخفاضحالة
لحجمفإنسبقومما)4.(العملةقيمةانخفاضإلىالنهايةفييؤديمماالمحليةالعملةعلىالطلبانخفاضوكذا

منتخلولاالنظريةهذهأنغيرالمحلية،العملةصرفسعرتحديدفيالبالغالأثرالإنتاجيالجهازوكفاءة
فيالوطنيالاقتصادإنتاجيةمستوىيناسبالذيالمحليةالعملةتقويمضرورةتبينفهياداتالانتق

.المنشودالاقتصاديالتوازنانعدامأواختلاففسرمافهوالمختلفة،قطاعاته

.29ص،2005الجزائر،الجامعية،اتالمطبوعديوانالثالثة،الطبعةالثاني،الجزءوالمال،النقدعالمفيتومشكلاالبورصاتوالماليةالنقديةالأسواقعطون،مروان)1(

123صذكره،سبقمرجعقيدي،عبدلي)2(

89صذكره،سبقمرجعفليح،خلفحسن) 3(

48صذكره،سبقمرجعبربري،أمينمحمد)4(
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وأنواعهالصرفسوق:الثالثالمطلب
عنتختلففيهلمالتعاأنماطأنثحيالعالم،فيالماليةالأسواقوأهمأضخممنالصرفسوقيعد

كلقيمةلتحديدملجأوكذاصعبة،عملاتمنالاقتصاديةالأعوانحاجياتلسدوسيلةفهوالأسواق،
.هامةتدفقاتعنهتنجروهكذاالأجنبية،العملات

الأجنبيالصرفسوقماهية1-
هذهسيرورةيضمنمكانوجودمنلابدبينهافيماللعملاتوالتبادلةعمللكلالمعادلالصرفسعرلتحديد

.الصرفسوقاسمعليهيطلقماوهوالمعاملات،
الأجنبيالصرفسوقتعريف1-1-

أخرى،عملةشراءمقابلالعملاتإحدىبيعخلالهمنيتمالذيالمؤسسيالإطارهوالأجنبيالصرفسوق
الأجنبيالصرفسوقيعرفكما)1(.الصرفبسعرأخرىعملةمقابلالعملاتإحدىقيمةوتسمى
شبكةبهيقصدوإنماجغرافي،بحيزمحدوداليسالمكانهذاولكنالمختلفة،العملاتتبادلفيهيتمالذيالمكان

اللقاءاتإلىطبعاالعالمأنحاءمختلفعبرالمنتشرةالبنوككلفيالصرف،وكلاءبينالموجودةالعلاقات
هوالأجنبيالصرفسوق)2(.البورصةمستوىعلىموجودةخاصةغرفةفيالصرفوكلاءينبالفعلية
التيالماليةالأوراقبورصةعنيختلفوهوالأجنبيةالعملاتتبادلتستلزمالتيالمعاملاتكليشملالذيالسوق
المراكزفيالسوقينتشرحيثمعينمكانيقعفيلاالأجنبيالصرففسوق)3(محددمكانلهايكون
أهمومنالبعض،لبعضهاالعملاتأسعارتحديدخلالهامنيتمآليةيعتبرفهوالعالمدولكلفيالمالية
بشبكاتالمراكزهذهترتبطحيث..طوكيونيويورك،لندن،مثلالكبرىالدولأسواقالأجنبيالصرفمراكز

سوقوكالنهايةفييجعلهاممابسهولةالبعضببعضهاالاتصالمنتمكنهاحديثةاتصالووسائلتليفونية
المختلفة،الأجنبيةالعملاتوبيعشراءبواسطتهايتمالتيالوسيلةهوالأجنبيالصرفسوقإذن)4(.واحدة
.الأجنبيةالوطنيةالعملةاستبدالتسهيلبمعنى

الأجنبيالصرفسوقوظائف2-1-

182ص،2009عمان،زيع،والتو للنشرالمستقبلدارالأولى،الطبعةالدولية،الماليةالأسواقصافي،وليدالبكري،أنس) 1(

95صذكره،سبقمرجعلطرش،الطاهر). 2(

)3(Patrice Fontaine, gestion du risque de change, economica, paris, 1996, p11.

.284،288ص،2008مصر،الجديدة،الجامعةدارالدولي،الاقتصادمبادئعطيةإيمان)4(
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بينلتسويةأخرىإلىدولةمنالأموالتحويلبعملياتالأجنبيصرفالأسواققيامإلىضافة
الأجنبيالصرفأسواقتقومأخرىوظائفهناكفإنالتجارية،البنوكطريقعنوالمستوردينالمصدرين
)1(يليمانذكرالوظائفهذهأهمومنالتجاريالتبادلعملياتلتسهيل

مهلةالمصدرينيمنحمافعادة،التجاريةالبنوكخلالمنالأجنبيالصرفأسواقفيللمتعاملينائتمانتقديم-
إلىونظراالوقتنفسوفيالاستيرادعملياتعنالتزاماقيمةلتسديدللمستوردينأشهرثلاثةبحواليتقدر

علىويحصلونالتجاريةالبنوكلدىالمستوردينماتالتزاخصمعلىيقبلوافإالأمواللهذهالمصدرينحاجة
.للمستوردينشهورثلاثةلمدةائتمانتمنحالتجاريةالبنوكأنسبقماويعني،الحاليةقيمتها

علىالمستوردينأوالمصدرينسواءالمتعاملينتساعدحيث،الأجنبيالصرفمخاطرلتجنبتسهيلاتتقديم-
قيمةاستلامميعادأوالدفعميعاديتوافقلامافعادةالأجنبية،العملاتأسعارفاضانخأوارتفاعمخاطرتجنب

المصدرينالأجنبيالصرفأسواقتساعدولذلكعليهاالمتعاقدالبضاعةتسلمأواستلاممواعيدمعالصفقات
يتمالتيالعملاتأسعارتغيرمخاطرتجنبعلىالتغطيةعملياتعليهايطلقعملياتطريقعنوالمستوردين

.التعامل
أسواقفيوالمضاربةالمراجعةبعملياتالقيامعلىالماليينالمستثمرينتساعدالصرفأسواقفإنأخرىومن

.الأجنبيالصرف
الأجنبيةالصرفسوقفيالمتدخلون3-1-

تتحددبدورهاهيالصرفعارأسفإنوالبيعالشراءعملياتوفقتتحددالتيالسلعجميعأسعارغرارعلى
تغطيةالأجنبيةللعملاتوشرائهابيعهاخلالمنالصرفسوقفيالاقتصاديينالأعوانبعضبتدخل
هذافيمعيندورلهعونكلاقتصادية،أعوانثلاثةنجدالسوقهذهمنشطيأهمومنالدولية،تمدفوعا
:كالآتييوهالصرفسوقسيرفيأهميتهلهعنصروكلالسوق

البنوك1-3-1-
فيالمتعاملينعلىالمؤثرينأقوىمنالمركزيالبنكيكونوقدالتجارية،والبنوكالمركزيالبنكفيالجهازهذايتمثل
عنكانسواءالصرفسعرتوازنعلىالحفاظودورهللحكومةالسياسيةالاتجاهاتيعكسلأنهالصرفسوق
نظامظلفييملكهالذيالصرفاحتياطيإدارةخلالمنأو،الأسعارفيالتقلبهامشاحترامنضماطريق

.المعومالصرفنظامحالةفيالمركزيالبنكيفقدهالذيالدوروهوالصرف

287صصنفسه،المرجع)1(



الإطار النظري لأسعار الصرف...............................فصل الأولال

20

طريقعنتتمأصبحتالدوليةالمعاملاتأغلبلأنالأجنبيالصرفسوقتتوسطفهيالتجاريةالبنوكأما
1.الصرفسوقمنكبيرةنسبةيمثلوالذي،"البنوكبينماسوق"بالبنوكبينالعملاتسوقويسمىالبنوك

.أجنبيةأسواقإلىيتعداهبلالمحليالصرفسوقفيالتجاريةالبنوكتعاملينحصرولا
الوسطاء2-3-1-

السوقروبسعالمستجدات،يقومفهووالتنفيذالاتصالعمليةفيمهمدوراالوسيطيلعب
يعملوناسرةك سمفهناالمنجزة،الصفقةحجمحسبعمولةعلىهذامقابلويحصلالتبادليةعملويسهل

.ومرونةكفاءةأكثرالسوقجعلهوودورهمالخاصاب العام و لحسيعملونلاآخرونوهناكالخاصبلحسا
الوسيطدورأصبحالحاليالوقتوفي،ينةمععملةبيعأوللحصولالسماسرةإلىتلجأأنالتجاريةللبنوكويمكن

.2الاتصالميدانفيالحاصلوالتطورالماليالسوقمنالأجنبيالنقدسوقللاقترابوذلكمهم
المؤسسات3-3-1-

ووارداتصادراتالدوليةالمبادلاتحجمفيإلىأدىوالذيالعالمي،الإنتاجلحجمالسريعالنمومع
بعملاتتمدفوعااستلامأوتسديدعندتتعاملالأجنبيةالبلدانمختلففيالمتواجدةالمؤسساتأصبحت
دخولهايفرضالذيلنشاطهانتيجةوذلكالأم،المؤسسةتستعملهاالتيالعملةتلكعنتختلفحيثأجنبية،

قدفمثلا3الماليةتوالمؤسساالمصارفعبرأومباشرةبذلكتقوموقدأوهمشتريالأجنبيةالعملاتسوق
مقابلعملتهالبيعالصرفسوقإلىأجنبيبلدفيفروعهاإحدىعمالأجورتسديدأجلمنالأخيرةهذهتلجأ
ويمنحهاالخارجية،تعملياتمويلعلىالمؤسساتهذهيساعدالصرففسوق،الفرعفيهينشطالذيالبلدعملة
.الأخطارتغطيةعلىالقدرة
الأجنبيرفالصسوقأنواع2-
:فنجدالصرف،عملياتفيالمطبقةالأسعاربتنوعالصرفأسواقتتنوع

العاجلالصرفسوق1-2-

1 1- Albert ondo Ossa, économie monétaire internationale, édition estem, paris, France, 1999,

p45.

286ص،2007الاقتصاد،كليةحلبجامعةمنشوراتالدولي،التمويلهزاع،مفلح) 2(

(3)Yves Simon, Marché des changes et gestion du risque de change, Dalloz, Paris, 1995, P11.
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لامدةخلالالتسليممقابلالأجنبيةالعملةوبيعشراءفيهيتمالذيالسوقهوالفوريأوالعاجلالصرفسوق
أساسعلىالتعاملفيهيتمالذيالسوقيعرفكما1الاتفاقإتمامبعدالعملمنيومينتتجاوز
استخداميتمعندمايكونالعاجلفالسوق2التعاملهذامثلفيهايجريالتياللحظةفيالسائدالصرف

.العملخلالتسليمهايتمالتيالجاريةالمعاملاتفيالعقدإبراملحظةالفوريأوالجاريالصرفسعر
:كالآتيوهيالمتدخلونيقومالتيالعملياتخلالمنالعاجلالصرفسوقفيالتوازنويتحقق

المراجحةعمليات1-1-2
منللاستفادةمعينةزمنيةنقاطوعندمنفصلة،صرفأسواقفيتالعملاوشراءبيعبعملياتالقيامبھايقصد

3.جداقصيرةةمدفيربحعلىالمرجحيحصلالعملاتإحدىسعراختلافات

وهناوالطلبالعرضتوازننتيجةالتوازن،مستوىإلىالعملةسعريرجحأنالعملياتمنالنوعلهذاويمكن
هذامميزاتومنالسوقحسبتغيريحدثأنيمكنبلالأولىقيمتهإلىيعودأنيشترطولاالعملة،سعريستقر
.المتعاملينطرفمنومعروفةمعلنةتكونالصرفأسعارلأنمخاطرةأيتحتويلاأنجدالسوق

المقاصةعمليات2-1-2-
بلدفيالمقيمةالبنوكمعيتعاملونبلبينهم،فيماالمباشرالتعاملإلىيلجئونماقليلوالمستوردونالمصدرون

نكالبيقومالحالةهذهوفيالصرف،سماسرةمعأوبينهمفيماوالشراءالبيعبعملياتالأخيرةهذهتقومحيث
.المستوردأوالمصدردهايريالتيالعملةحسبوالمدينةائنةالدالمبالغبينمقاصةبعملية

الآجلالصرفسوق2-2-
العقد،إبراملحظةصرفبسعرالعملاتبيعأوشراءفيهيتمالذيالسوقيعرفالآجلالصرفسوق
فيهتتمالذيالتنظيميالإطاريعرفكما4.لاحقمستقبليفيتتموالدفعالتسليمعمليةلكن

بينالاتفاقيتمبلالآنيةالتسويةفيهيشترطولاحاليا،عليهمتفقسعرأساسعلىالآجلالتعاملعمليات
مابشلتفاوضايعادأنعادةيمكنالآجلانوالسعرالعقدأنكمامستقبلا،للتسليممحددعلىالمتعاملين

.الاستحقاقيحلعندماأكثرأولفترة 5

)1(

65صذكره،سبقمرجعفليح،خلفحسن) 2(

)3(Albert ondo Ossa, op-cit, p47.

)4(Yves Simon, op-cit, P14.

313صذكره،سبقمرجعهزاع،مفلح)5(
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فيالأجنبيةالعملاتتبادلسعربتحديدتسمحالآجلالصرفسوقأنيتضحأنيمكنسبقماخلالومن
فالعمليةهذهأنكماالآجلة،الأسعارتثبيتهيالعمليةهذهمنوالفائدةالمشتري،والبائعبينالمستقبل

.الصرفسعرأخطارتفاديإلى
:أنواعثلاثةبينالتمييزفيمكنالآجلالسوقمستوىعلىتتمالتيالعملياتعنأما

المضاربة1-2-2-
ويستندالعملات،إحدىسعرتغيرمنوالاستفادةالمضاربينطرفمنالعملاتوبيعشراءعمليةيقصد

،التوقعاتعلىتقوملأالمخاطرةبعملياتتوصفيجعلهاماوهوالصرف،التنبؤعملياتإلىالمضاربون
.الحاليوالسعرالمستقبليالسعربينالفرقعنخسارةأوربحاالمضاربونهؤلاءيحققأنفيمكن 1

:المضاربةمننوعينبيننميزو  2

التوازنيةالمضاربة)الموازيةالمضاربة-أ
عندماأجنبيةعملةشراءعمليةإلىالموازيةالمضاربةتشيرEURمثلاللبلدليةالمحمثلاUSDوهذا

.قريباالأجنبيةالعملةسعريرتفعأنالمضاربمنبتوقعالأجنبيالصرفسعرينخفض
التوازنيةغيرالمضاربة)المزعجةالمضاربة-ب

شراءأوصرفها،ر سعفيانخفاضحدوثضاربالميتوقععندماالأجنبيةالعملةبيععمليةالمزعجةالمضاربةتعتبر
.أكثريرتفعسوفالسعرأنالمضاربيتوقعحيثالأجنبيةالعملة

التغطية2-2-2-
تجنبقصدوذلكالسوق،فيالمستثمرلهايتعرضأنالممكنمنالتيالصرف،سعرمخاطرتجنبإلى

ذلكلأنآجلاالتجاريةالتسويةمبلغلدفعالعملةمنلغمبابشراءالمستورديقوموهناالصرف،سعرفيالخسارة
للمدينيمكنأخرىوبصفةللمبلغ،مسبقبتسليماتفاقطريقعنالعمليةبنفسالمصدرويقوممخاطرة،أقل

.للمخاطرةمسبقببيعالصفقةمبلغيدفعأنللدائنويمكنمسبقبشراءالصفقةمبلغعلىالحصول
الفائدةأسعارفيةالمراجحالتحكيم3-2-2-

سوقمنالسائلةالأرصدةتحويلهوالتحكيمومعنىوالأجنبية،المحليةالفائدةأسعارفيالتحكيميتعلق
العمليةهذهتشكلأنويمكنالفائدة،أسعارفيالفرقمنللاستفادةوهذاأخرى،وعملةسوقإلىمعينةوعملة
عملتهسعرالمرتفعةالمعدلاتذوفالسوقالأجلقصيرةالأموالرؤوستدفقببتسلأالاقتصادعلىخطر

1 Dominique Plihon, les taux de change, 3édition, édition la couverte France, Paris, 2001, p32.

123ص،2000العربي،النقدصندوقالمقبلة،المرحلةالعربيةالبلدانفيالماليالقطاعالفنيش،محمد)2(
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يكونالعملةلهذهالسعرفإنمنخفضةالمعدلاتفيهتكونالذيالسوقأماالخصمأساسعلىيكونالآجل
.العلاوةأساسعلى

الأجنبيةللعملاتالخياراتسوق3-2-
الأجنبيةالعملاتخياراتعقودحولالتفاوضفيهيتمالذيالمكانالأجنبيةللعملاتالخياراتسوقيعرف

سعروفقالمستقبلفيمحددموعدفيأجنبيةعملةبيعأوشراءحقتعطياتفاقيةعنعبارةهيالأخيرةوهذه،
.العقدتوقيععندمقدماللبائعتدفععمولةأومكافأةمقابلوذلكمسبقا،محدد 1

:أساسيينقسمينإلىراتالخياأسواقوتنقسم 2

المنتظمةالأسواق1-3-2-
السماسرة،خلالمنالبورصةفيالتعاملقاعةإلىالأوامرالأجنبيةالعملاتوشراءبيعالسوقهذافييتم

.نمطيةاستحقاقتواريخذاتنمطيةعقوداالسوقهذهفيالمبرمةالعقودوتكون
الموازيةالأسواق2-3-2-

تواريخأنحيثالبورصاتفيالتنميطعنترتبتالتيعضلبنتيجةالبنوكطرفمنأنشأت
.الصفقةمخاطرلتغطيةالعميليحددهالذيالآجلالتاريخمعتتفقلاقدالنمطيةالاستحقاق

وتتعلقالعميليمليهانمطيةغيرشروطاتتضمنالمتداولةوالخياراتالبورصة،خارجالأسواقهذهعمليعتبرو 
العقودهذهبمثلالتعاملويتمالسنة،منمعينةبشهورتحديدهادونالتحوطفترةتغطيالتيستحقاقالابتواريخ

.البورصةوساطةدونمباشرةوالعملاءالبنوكبين
الأجنبيةللعملاتالمستقبليةالماليةالعقودسوق4-2-

تغيراتمخاطرلتخفيضاستخدمتوقدالآجلة،للأسواقتداداامالمستقبليةالماليةالعقودأسواقتعتبر
البائعتلزمالتيالنمطيةالعقودعلىالتفاوضفيهيتمالذيالمكانأعلىتعريفهايمكنحيثالصرف،أسعار

لدقيقاالتحديدمعالتفاوضيوممحددبسعرالأجنبيةالعملاتمنمعينةلكميةوالمشتري
.استلامهاأوتسليمهاالأجنبيةالعملاتلكمية
1:هيعديدةبخصائصالمستقبليةتتعاملالتيالمستقبليةالماليةالأسواقتتميزكما

321صذكره،سبقمرجعهزاع،مفلح)1(

التسيير،وعلومالاقتصاديةومالعلكليةماجستير،مذكرةالجزائري،الاقتصادعلىالدولاروأثرالنقداستقرارعدمومشاكلالدولرةعلة،محمد)2(

2002الجزائر،جامعة/ 77ص،2003 .
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وبواسطةمنتظمةمركزيةسوقفيالمفتوحالعلنيالمزادخلالمننمطيةبصفةيكونالمستقبليةالماليةالعقودتداول-
اسرة؛السم

تتغيرحيثأخرى،وجهةأإذالتسليمحلولمعتنفيذهايتملاالمستقبليةالماليةالعقودأغلبية-
الفعلي؛التسليميتمأنقبلبيعصفقاتإلىالشراءصفقات

العملات؛وتسلمالعقودتنفذحيثالمقاصةغرفعاتقعلىالمبرمةالصفقاتتسويةمسؤوليةتقع-
.الانخفاضإلىتميلالماليةالأسواقفيالعلنيالمزادجلساتفيالتعاملتكاليف-

تومحدداالصرفأسعارأنظمة:طلب الرابع الم
أساساالمتعددةالدوليةالمبادلاتتنظيمإلىكلهاعالمية،نقديةأنظمةعدةالعالميالاقتصادعرف
عليهتستوجبالخارجيالعالممعبلدكليقومالتيالاقتصاديةالعملياتأنحيثمختلفة،صرفأنظمةعلى
الاستقرارضمانمعموازاةذلكويتمالعملياتهذهجراءمنعليهيترتبمالمواجهةدفعوسائلبحوزتهتكونأن

فيتحديدهةعملييتركأنأوالنقديةالسلطاتطريقعنالسعرهذابتجديديقومفقد،عملتهصرفلسعر
تسيرمعيننمطتختاردولةكلفإنمعرفهووكماالعملات،علىوالطلبلعرضاطريقعنالصرفسوق
.والمعالمالمؤشراتبعضبحسبعليه

الصرفأسعارأنظمة:الأولفرعال
المرنة،الصرفروأسعاالثابتةالصرفأسعارهماالأجنبية،الصرفأسعارمننوعينالعالميالنقدنظامشهدلقد
منالآخروالقسمالثابتةالصرفأسعارمنمنهاقسميقتربمتعددةصرفأسعارتوجدينالنوعهذينوبين

المختلفة،الدولعليهتعتمدالذيالأساستمثلوالمرنةالثابتةالصرفأسعاربينوالمفاضلةالمرنة،الصرفأسعار
.والاقتصاديةلنقديةاأوضاعهايلائمالذيالصرفنظاملاختيار

الثابتالصرفسعرنظام1-
سعرمستوىتحديدفيالنقديةالسلطاتتدخلفيهيتمالذيالنظامالثابتالصرفسعرنظاميعرف
عملتهاسعربتثبيتالقيامللسلطاتيمكنإذالصعبةالعملاتوخروجدخولمراقبةأجلمنوذلك،الصرف

79صنفسه،المرجع1
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تتممعاملامعظمتكونعندماوهذاوالاستقراركالقوةمعينة،بمواصفاتتتميزواحدةةأجنبيعملةإلى
تكونعندماوهذاالأجنبيةالعملاتمنسلةإلىعملتهاسعربتثبيتتقومأنأو،واحدةدولةمع

الأجنبيةللعملةتحدثقدالتيتالتقلبانتائجبتفاديللبلديسمحالثانيالخياروهذادول،عدةمعتتممعاملا
1.الأولىالحالةفيالمتخذةالواحدة

المدفوعاتميزانتوازن)الخارجيالتوازنتحقيق(إلىالوصوليمكنهالاعندماالنظامهذاإتباعإلىالدولةوتلجأ
.اخليةالدالاقتصاديةالسياسةافأهدإلىالأولويةتعطيعندماأوالصرف،أسعارتحريرطريقعن

الثابتةالصرفسعرأنظمةأنواع1-1-
لمولكنهاوتطورات،أشكالعدةالتثبيتنظامعرفوقدالذهب،بقاعدةالصرفسعرتثبيتنظاميرتبط
.العملةقيمةتثبيتنطاقعنتخرج

الذهبقاعدةنظام1-1-1-
هذهفيالنقديالمعروضوكميةالسلطاتزةحو فيالذيالذهبكميةبينعلاقةوجودعلىيقومنظامهو

أوالمدفوعاتميزانتوازنتحققلكيالنقدسوقفيمباشرلتدخلبحاجةليستالنقديةفالسلطاتالدولة،
.الصرفأسعاراستقرارضمان

:منهانذكرمعينة،شروطتوافريقتضيوالدوليالمحليالمستويينعلىالذهبنظامتشغيليتحققلكيو  2

الرسمي؛سعرهللذهبأعطىالذيالشرطوهوالذهب،منمعينوعبوزنالوطنيةللعملةقيمةتحديد-
السوقيالسعربينالتعادللتحقيقضروريالشرطوهذاتكلفة،دونالذهبوصهرسكفيكاملةحريةتوافر-

للذهب؛القانونيوالسعر
شرط؛ولاقيدبلاوالعكسلذهبللصرفالوطنيةالعملةقابليةضمان-
بينالتعادللتحقيقضروريالشرطوهذاالخارج،منالذهبواستيرادتصديرعلىيودقوجودعدميشترط-

.الخارجفيوسعرهالداخلفيالذهبسعر
منهماواحدةكلكانتأيالذهب،قاعدةنظامعلىتسيران(أكثرأو)عملتانكانإذاأنهالبديهيومن

كلفيالذهببينالنسبةويكونآليا،يتحددبيالصرفسعرفإنالخالص،الذهبمنمعيناتعادل

33صذكره،سبقمرجعشيباني،سليمان1

15ص،2009بيروت،اللبناني،المنهلدارالأولى،الطبعةالصرف،وأسعارالعالميالنقدنظامالحجار،بسام2
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طريقعنآليايحصلالمدفوعاتميزانتعادلفإنذاوإ.التعادلسعرتسمىالثابتةالنسبةوهذهالعملتين،من
.المدفوعاتنميزافيعجزهناككانكلماالذهبتحويلأيالذهب،وخروجدخول

السلطاتحاولتحيثالأولى،العالميةالحربأثناءالذهبقاعدةىعلالنقديالنظامملامحبدأتوقد
:أهمهامنعديدة،أسبابلوجوديتملمذلكلكن(إنقاذه)تحسينهالنقدية 1

فتضخمتالنقديالإصدارفيالتوسعإلىاللجوءطريقعنالأولىالعالميةالحرببتمويلالأوروبيةالدولقيام-
الرابطبحذفالأوروبيةالدولقيامنتيجةالحرب،قبلالشرائيةةقدرمنبكثيرأكبرالمختلفةالورقيةالعملات

الذهبية؛والاحتياطاتالنقديةالكتلةبينالنظري
دولفتأثرتكية،الأمريالمتحدةفيالاستثمارفرصنفادبسبب،1929سنةالكبيرالكسادظهور-

حالةفيمدفوعاموازينالدولهذهمعظمفوجدتإليها،الأمريكيلمالارأستدفقتراجعنتيجةبذلك
تعملالقيمةوسمحتالذهب،قاعدةوهجرتعجز،

ميزانفيذهبيفائضمنتحققهماطريقعنللسيولةيالكلالحجممننصيبهابتكوينالدولالتزامعدم-
العالمي،الاقتصادعلىيطرةالستھدفوالمضاربةكالتضخمرىأخعواملإدخالفيتسببتبل،فقطتمدفوعا

الخارجية؛التبادلاتحجممعالذهبفيالمتمثلةالدوليةالسيولةتناسبعدمظلفي
عنهانجرالذي،1933سنةفيذهبإلىالأمريكيالدولارتحويلقابليةبسحبالقاضيروزفلتقرار-

.مقارنة% 40بنسبةالدولارقيمةتخفيض
لهذاالمطبقةللدولالصرفسعرثباتعلىحافظتالذهبقاعدةأنهوالفترةهذهعلىملاحظتهكنيموما

.المضاربةعملياتمنيقللأنالنظامهذااستطاعكماالنظام،
الصرفنظام2-1-1-

أرغمالثانيةالعالميةالحربعنالناتجدمارالوكذاالثلاثينياتخلالسادالذينظامالعلىترتبةالمالنتائجإن
بعقد1941سنةمنذذلكوبدأالدوليللتعاونجديدةأسسوضعأجلمنالاتفاقعلىالمتحالفةالدول

(كيتراللوردمشروع)بريطانيا(منكلاليومتقدمتمشروعينعنالإعلانعنأسفرتاجتماعات
إلىحتىمتعددةمباحثاتإجراءالمشروعينعنالإعلانأعقبحيث،(هوايتهاريمشروع)الأمريكيةالمتحدة

ومالي،نقديمؤتمرلحضوردولة44ممثلينإلىالدعوةروزفلتآنذاكالأمريكيالرئيسوجهأين1944سنة

20 .العربية الاقتصاداتحولالعاشرالعلميالمؤتمرالنفطية،العربيةالدولحالة-العالميالاقتصادفيالتأثيرفيالأمريكيالدولاردور،عيهالرحمانعبد1

06ص،2009ديسمبر 19لبنان،بيروت،الاقتصادية،للبحوثالعربيةالجمعيةالعالمية،الاقتصاديةالأزمةبعدماوتطورات-
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حيثالأمريكيوزيربرآسة1944جويلية22إلى01منالفترةخلالوودزبروتنبمدينةالمؤتمرهذاانعقدوقد
ميلادعنالمؤتمرهذاليعبررفضهيتملمكيترمشروعأنرغمهوايت،مشروععلىالأخيرفيالمصادقةتم

.وودزبريتنبنظامعرفجديددولينقدينظام 1

وفقالدولارأوالذهبأساسعلىللعملاتسعروتميز1947سنةالنظامالعملوبدأ
المتحدةللأمممستقلتيندوليتينمنظمتينإنشاءضرورةعلىونصذهبية،أوقية35=دولار1الصيغة

2والتعميرللإنشاءالدوليوالبنكالدوليالنقدصندوقهما

3:الآتيةالنقاطفيالنظامهذاخصائصتلخيصويمكن

التعادل؛سعرعلبناءاذهبإلىتحويلهوإمكانيةالدولارسعرتثبيت-
الدولار؛أوالذهبأساسعلىالأعضاءالدولعملاتصرفأسعارتحديد-

% ارتفاعا01حدودفيالصرفسعرعلىللحفاظالأجنبيالصرفسوقفيدولةكلتلتزمأن-
سنة2%قدره،تقلبمشيسمحالنقدصندوقأصبحثملار،الدو مواجهةفيالتعادلسعرعندوانخفاضا
1971ديسمبرفي% 2.25أصبحأنإلى1959

حدود فيمدفوعاميزانفيهيكلياعجزاتعانيالتيالأعضاءالدولعملاتصرفأسعاربتعديلالسماح-
%10نسبة
للاقتراضالدوليالنقدصندوقإلىاللجوءطريقعنمدفوعاموازينفيالمؤقتالعجزتعالجأنلدوليمكن-
الدوللعملاتالعضوالدولةشراءطريقعنالعادية،السحبحقوقإطارفيالأخرى،لدولابعملاتمنه

عملتها،منبمقدارأو،الدولارمثلالأساسيةالعملاتبعضأو،الذهبمقابلإليهاتحتاجالتيالأعضاء
.هذهمنمعينحدعندطاشرو الدولةعلىوتفرض

منيعنيهبماالصرفأسعارثباتمتناقضين،أمرينبينيوفقأنالنظامهذايقطرعنالاتفاقذلكحاولوقد
القوميالاقتصاديالنشاطىمستوفيتغيراتإحداثطريقعنالمدفوعاتميزانفيالاختلالعلاجضرورة

الدولةاستقلالمنتعنيهبماالصرفوحريةالعجز،دولةفيالعمالةمستوىوانخفاضالانكماشطريقعنوخاصة

07صنفسه،المرجع1

2 Brahim Guendouzi, relations économiques internationales, el maarifa, Alger, 2008, pp85-

07صذكره،سبقمرجععيه،الرحمانعبد3
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فيهدالقومي الاقتصاديمرالتيللأوضاعالمناسبةالداخليةوالنقديةوالماليةالاقتصاديةالسياسةإتباعفي
.الكاملةالعمالةمستوىعندالاقتصاديالنشاطمستوىاستقرار 1

ميزاناهتمامهاأبرزهوكانالدولي،النقديالنظامفيلفترةولوالاستقرارمنعنو النظامهذاحققكما
بعضوهذاالصرفلأسعارالتنافسيةالتخفيضاتالنظامهذاحاربولقدالتعادل،وسعرالمدفوعات

اتساعفيساعدقدوالاستقرارعديلالتعلىوالقدرةالمرونةمننوععلىالنظامهذاتوفرأنكماالفعالة،الآليات
2:كالآتيفهيالنقائصالعالمية أماالتجارةحجم

فيالعجزمعهيتحققبحجمالتجارةنموامعدلحالةفيذهبإلىالدولارتحويلعلىالقدرةعدم-
الأمريكي؛المدفوعاتميزان

النظامهذالارتباطوهذاالعالمدولبقيةإلىالأمريكيةالمتحدةمنالتضخمنقلإمكانية-
الأمريكيأدىماوهوالذهب،وسعرالعملاتبينللمضاربةالحريةمننوعظامالنهذايوفر-

عملتها،أسعارتعويمإلىالدولمنأدىماوهذاذهب،إلىالدولارتحويلإيقافإلىنيكسون
.التثبيتعمليةواصلتالدولعضبهناكهذارغمولكن

الثابتالصرفسعرنظامتقييم2-1-
منالحربينبينالعالميالاقتصادعليهاأصبحالتيللحالةضروريةكنتيجةجاءالثابتالصرفسعرنظاموجودإن

مندرجةعلىالحفاظفيدورهالثابتالصرفلنظامكانولهذاالدول،بينالثنائيةالاتفاقياتوانتشارالفوضى،
.هذهرغمضعفمنيخلولاالأنظمةمنكغيرهولكنهالدولي،الاستقرار

-1-2-1
3:يليفيماإدراجهايمكنمنجملةالنظاملهذا

لاحتىفيهاوالتحكمللنفقاتدائمةودراسةالأسعار،لحركةالدائمةالمتابعةالنقديةالسلطاتعلىيتعين-
الموازني؛العجزدثيح

أوالعملاتمنبسلةالمحليةالعملةربطحالةفيوخاصةليةالمحالعملةفيالثقةمننوعالنظامهذاوفر-

55ص،2005الإسكندرية،الجديدة،الجامعةدارالدولية،والنقديةالاقتصاديةالعلاقاتالدولي،الاقتصادالله،عوضحسينزينب) 1(

07صذكره،سبقمرجععيه،الرحمانعبد)2(

العلومكليةوبنوك،ماليةنقودتخصصماجستير،مذكرةمقارنة،دراسة-الناميةالدولىعلوأثرهالصرفسعرحسان) 3(

37ص،2009البليدة،جامعةالتسيير،وعلومالاقتصادية.
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وقلةواليقينالاستقرارمندرجةيوفرماوهوضيق،تقلبهامشلهابعملةأوتتمتعدوليةبعملة
الداخل؛إلىالأموالرؤوسوتدفقالخارجيةارةالتجتشجيعإلىيؤديماوهذامخاطرة،

الصرف؛سعرمستوىعلىللحفاظمنضبطةنقديةسياسةإتباعالحكومةعلىالنظامهذايفرض-
خطراأقلتكونالأحيانغالبفيأوالداخليةالصدماتضدفعاليتهاالثابتة،الصرفسعرأنظمةأثبتت-

حساسةالأموالرؤوسركةحكانتإذافعاليةأكثرالإنفاقسياسةفيهتكونالثابتالصرفنظامأنكما
الفائدةسعرلتغيرات

العيوب2-2-1-
:يليفيماإيجازهايمكنالعيوبمنجملةالنظاملهذا 1

الشرائية؛القوةأوالعملةلسوقالحقيقيالمساريعكسلانظامهو-
غيرالسيولةمنمستوىيمثلماوهذاصرف،لاحتياطيتلاكهامالمركزيالبنكعلىيتوجبالنظامهذالتطبيق-

القيمة؛يسمىماوهوالخارجية،التجارةفيمستعملة
السلطةتقومأنانتظارفيالعملةشراءإلىالمضاربينبعضيلجأفقدللقيامفرصةالنظامهذايقدم-

أكبر؛بسعرتقييمها
سنة؛يوية الآسالدولبعضعرفتهماوهذامتناقضة،اقتصاديةحالةإلىالثابتالصرفنظاميؤديأنيمكن-

1997
الخارجية؛الصدماتمواجهةعلىالأنظمةهذهقدرةعدم-
؛2النقديةالسياسةفيالاستقلاليةعنصرفقدانيعنيالعملةتثبيتفإنالنظريةالناحيةمن-
.الموازيةالسوقظهورعلىالنظامهذايشجع-

المرنالصرفسعرنظام2-
الأمريكيالرئيسقراربعدالثابتالصرفنظاموالدولي،النقديالنظامضربتالتيالمتعاقبةالأزماتبعد

فيالرئيسيينالأعضاءاتفقذهب،إلىالدولارتحويلقابليةعنالتخليعن1971عامفيرسميانيكسون
ل خلاومن،1976جانفيفيجامايكااتفاقياتإطارفيالنظامهذاإصلاحضرورةعلىالدوليالنقدصندوق
1978سنةبهالعملبدأالذيالمرنالصرفنظامتقنينتم،1976سبتمبرشهرفيللصندوقالعامةالجمعية 

المؤسساتأنحيثالأول،النظامتسييرمنهجفيتغييرهووإنماجديدبشكلجديدنظامنشأةيعنيلاوهو،

37صنفسه،المرجع1

55ص،2005الإسكندرية،الجديدة،الجامعةدارالدولية،والنقديةالاقتصاديةالعلاقاتالدولي،الاقتصادالله،عوضينحسزينب2
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قبل،منموجودةمؤسساتأساسعلىقائمنظامعنعبارةفهوعائم،أساسعلىتسيرأصبحتوالنقديةالمالية
.التعديلاتبعضعليهاإدخالوإنماإزالتهاهدفهيكنلمإذ

سلةأوالخاصة،السحبلحقوقنسبةت التي لهاعملاصرفسعرتحديدالأعضاءالبلدانعلىوأصبح
أنأو.الخ...الألمانيالماركأوالفرنسي،الفرنكالأمريكي،كالدولاردوليةعملةأوالعملات،منأخرى
عملاتلكافةالحالهوكماالصرفأسواقفيالصرفأسعارتحديدحريةالبلدانهذهتترك

لنفسالمنتميةالعملاتمنعةز مو نسبةالصرفسعرتحديديتمأنإماأوحاليا،الكبرىالصناعيةالدول
موحدةعملةإنشاءتمأين،1979سنةالأوروبيةالاقتصاديةاللجنةلدولالحالكانكماالنقديةالمنطقة

.(ECU)1سميت.

المرنالصرفنظامأنواع1-2-
المداروالتعويملحراالتعويمبيننميزولهذاالمرونة،درجةحسبالشكلينأحدالمرنالصرفنظامأنيمكن

.المؤشرهذالتعديلالفعليالحقيقيالصرفسعرالدولهذهوتستعمل
الحرالتعويم1-1-2-

بينصرفسعرهناكفليسحرةصرفسوقفيالبلدعملةصرفسعرتحديدالحالةهذهفييتم
حسبيومياالصرفسوقفيالصرفرسعيتغيروإنماالعملاتمنسلةأيأوالتدخل،وعملةالعملةهذه

سعرتحديدفيللسوقالحريةكلتتركحيثالنقديةالسلطاتتدخلدونحرةبصفةوالطلب،العرضتقلبات
.والطلبالعرضعلىبناءاالتوازنيالصرف

المدارالتعويم2-1-2-
المركزيةالبنوكتتدخلالوقتفسنفيالصرف،لأسعارالمرونةمنكبيراقدراإعطاءأساسعلىالنظامهذايقوم

فضمنلها،الخارجيةالقيمفيالحادةالتقلباتتفاديأجلمنالأجنبيةللعملاتوشراءبيعاالصرفأسواقفي
منلديهاالاحتياطيمستوىأساسعلىبتواترصرفهاأسعاربتعديلالنقديةالسلطاتتقومالمنظورهذا

للسلطاتآليةأهمالبنوكمابينسوقويمثل.التجاريالميزانوضعيةسأساوعلىوالذهبالأجنبيةالعملات
عندالسلطاتهذهتتدخلوقدالمحلية،العملةسعرفيالتحكمأجلمنالمدارلتعويماظلفيالنقدية
.العملةقيمةعلىوالمحافظةفيالمبالغةدونللحيلولةالضرورة

40صذكره،سبقمرجعشيباني،سليمان) 1(
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المرنالصرفسعرنظامتقييم2-2-
،ككلالاقتصادينظامالأداءعلىايجابياتؤثرالتيالمميزاتمنبجملةالمرنالصرفنظاميتمتع
)1(.أيضاالعيوبمنيخلولاأنهكما

-1-2-2
:كالآتيوهيعدةالنظاملهذا
لأخذللمضاربينكبيرمجالهناكيكونلنوبذلك،القياميصعبعمليةالمضاربةتصبحالتعويمظلفي-

للقياممناسباجواوفريالذيالثابتالصرفنظامعكسالمركزي،البنكحسابعلى
وجودالسوقلقانونيخضعونالمعومالصرفنظامفيالمضاربينأنكماالاقتصادي،النشاطإعاقة

مخاطرة؛
وفيملزمالمركزيالبنكيكونولاالسوق،فييكونالمحليةالعملةعلىوالعرضالطلبإن-

السوقبعواملالصرفسعرويقررالسياسةعنوبمعزلمستقلبشكلالنقديةالسياسةتكونالأحيانغالب
للموارد؛الأمثلالتوزيعفيالأنسبفهو

لاعتباراتالداخليةالاقتصاديةسياساإخضاععدممنةالحكومتستفيدالعائمالصرفنظامظلفي-
مواجهةمنيمكنهاماوهذامستقلوبشكلالسياسات،أحسنللحكومةيسمحوهذاخارجية،

البطالة؛ومواجهةانكماشيةأوالتضخمية
العجزلتسويةالأجنبيةالعملةمنالاحتفاظمنالمركزيالبنكيعفىالمعومالنظامظلفي-
.السوقبقوىآلياتحدثالتسويةهذهلأنالمدفوعات،ميزانفي

العيوب2-2-2-
:منهانذكرالعيوبمنجملةعلىالنظامهذايتوفر
مستوىفيالصرفسعريكونأنإلىتؤديقدمخاطرهناككامل،بشكلالسوققوىتعملما-
استجابةالقصيرةالآجالفيالصرفأسعارفيشديدةتقلباتتحدثفقدلاقتصادية،االأساسياتتبررهلا

يترددحيثالأموال،رؤوسوحركةالدوليةالتجارةعلىسلباذلكويؤثرطارئة،اعتأوالمضاربةلعمليات
العملة؛صرفسعرتغيرمخاطرتحملفيالمصدرون

)1(Dominique Plihon, op-cit, P83.
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لافالنقودمعروفهوكماأنهإلاالسلعمثلسلعةنھاأعلىودالنقمعتعاملهالنظامهذاعلىيؤخذ-
السلع؛فيكماللقيامننتجها

يمكنالأحيانبعضففيالتضخمخطردائرةمنالدولةخروجيعنيلاالمعوم،الصرفنظامانتهاجإن-
.البلدفييظهرأنالمستوردللتضخم

الصرفلنظمتصاديةالاقالمحددات:الثانيفرعال
يكونوالحكومةالنقديةالسلطةفإنالأخيرهذاولأهميةالصرف،أسعارأنظمةإلىالسابقلبالمطفيالتطرقتم

الأهدافمعيتماشىالأحيانغالبفييكونوالذيغيره،دونمعيننظاماختيارمسؤوليةعاتقهاعلى
نظاماختيارأنورغمالاقتصادية،أوالماليةأولنقديةاتھاسياساوراءمنلتحقيقهاالسلطةتسعىالتيالاقتصادية

أكثريكونالصرفلسعرنظامإلىالوصولفيكثيراتساعدالمعاييربعضهناكأنهإلانسبييبقىصرفسعر
.وكفاءةعقلانية

الخارجيالعالمعلىالانفتاحدرجة1-
إجماليإلى)والوارداتالصادرات(التجارةفيالداخلةالسلعةبنسبالخارجيالعالمىعلالانفتاحدرجةوتقاس
والعكسالخارجي،العالمعلىالاقتصادانفتاحدرجةتزادلماكالنسبةهذهارتفعتوكلماالقومي،الناتج

.صحيح 1

درجةوكانت،الوطنيالناتجإجماليإلىكبيرةنسبةالخارجيةالتجارةقطاعفيهايمثلالتيالدولةفإنوبذلك
لهاالتيلبلداناأنلوحظفلقد.المحليةالعملةتثبيتأوربطالضروريفمنعالية،الخارجيالعالمعلىالانفتاح

التيالدولوتميلعملتهابربطتقومماغالباالأمريكيةالمتحدةمعالتجارةمنكبيرةنسبة
عملتهاتربطفهيالتجاريينشركائهابتنوعتتمتعالتيالبلدانأماعملتهاطربإلىمعتتعامل
فقدانفتاحاالأقلالاقتصادأما.الدوليالنقدصندوقيصدرهاالتيالخاصةبالسحبحقوقأوعملاتبسلة
.ليةالمحالأسعارعلىيؤثرلنالصرفأسعارفيالتغيرلأنالتعويمسياسةإتباعمهيلائ
الخارجيةالتجارةمرونةدرجة2-

بشرطالعلاقةهذهتسمىmarshal-lernerمنعيننوبينفرقحيثالخارجيةالتجارةفي
علىالأجنبيالطلبمرونةكانتفإذا،للصادراتوأخرىللوارداتالصرفسعرمرونةتخصواحدة

لهيكونلنسوفالصرفسعرتغيرفإنمنخفضةالخارجمنللاستيرادالمحليالطلبومرونةالوطنيةالصادرات

373ص،1999الإسكندرية،وزيع،والتوالنشرللطباعةالإشعاعمكتبةالدولية،التجارةعابد،سيدمحمد1
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لتحقيقوسائلاعتمادفيالسلطاتسيساعدتثبيتالفإنولهذا،الوارداتأوالصادراتمستوىعلىأثر
استعماليمكنو التوازن،إعادةفيأساسيدورلهالصرفسعرفيالتغيرفإنمرتفعةالمرونةكانتإذاأما.التوازن
1عكسيأثرلهيكونلاكيامراعايجبشروطهناكولكنالتعويم

الإنتاجيالجهازتنوعدرجة3-
فإنهمتنوعالإنتاجيالجهازهذاكانفإذا،التصديرعملياتمحلتكونالتيالسلععددالتنوعةبدرجيقصد
العربيةالدولمنالكثيرعلىينطبقلاوهذامصادر،عدةنمأجنبيةاحتياطاتعلىللدولةيسمح

هذهعلىمتوقفةتكونتإيرادافإن،(المحروقات)واحدةسلعةمنصادراتعلىالغالبفيتعتمدالتي
الحالةفيأماالصادرات،حصيلةتثبيتأجلمنأحسنيكونالثابتالصرفسعرنظامفإنلذلك،السلعة

بمامعينةسلعةحصيلةارتفاعمنالاستفادةإمكانيةالسلطةأماميكونالصادراتجهازفيتنوعأيالعكسية،
)2(.التعويمنظاممعيتلاءمالمتنوعةالصادراتزاجهفإنلهذاو ،"التعويضأثر"يسمى

الدوليةالمالرأسأسواقمعالمحليالمالرأسسوقتكاملدرجة4-
إلىأجنبيةماليةأصولمنالبنوكبهتحتفظمابنسبةالدوليةالأسواقمعلمحلياالماليالسوقتكاملدرجةوتقاس
ارتفعتوكلماالأجنبية،الماليةوالأصولالمحليةالماليةالأصولبينالإحلالبدرجةوأيضاالمحلي،النقديالعرض
تلعبحيثالتعويمسياسةاراختيالأفضلمنكانكلما،للأجانبالمحليالماليالسوقفيالتعاملحريةدرجة

ميزانفيالاختلالتصحيحعلىتعملالتيالأموالرؤوسجذبفيهامادوراالصرفسعرفيالتغيرات
سوقتكاملدرجةيتميزالذيللاقتصادأماالجارية،المعاملاتعنينتجقدالذيدفوعاتالم

3.التثبيتأوالربطسياسةاختياريفضلفإنهليةالدو الماليةالأسواقمعالمحليالمالرأس

التضخممعدل5-
الصرفسعرتثبيتاللائقمنكانكلماالبلدانبينالتضخماقتربتكلماأنهالدراساتأثبتتلقد
يأالبلدان،بينالتضخمفروقاتارتفاعحالةفيأمامنخفض،التضخممستوىكانحالةفيوخاصةبينها،فيما

40صذكره،سبقمرجعحسان1

42صنفسه،المرجع) 2(

375صذكره،سبقمرجععابد،سيدمحمد) 3(



الإطار النظري لأسعار الصرف...............................فصل الأولال

34

أثر"منللاستفادةوهذاالمرنة،الصرفسعرسياسةإتباعلهاالأفضلفإنالتضخم،مستوىفيكبيراختلاف
.الدولهذهمنالناشئةالمنافسةومواجهةتمدفوعاميزانفيالأوتوماتيكيالتوازنعلىللحصول"التعويض

المدفوعاتيزانمفيللاختلالوالخارجيةالداخليةللمصادرالنسبيةالأهمية6-
الطلبفيالمفاجئكالانخفاضخارجيةلأسبابترجعالمدفوعاتميزاناختلالمصادرأغلبتكونحينما

أسعارتعويمسياسةاختياريفضلفإنه،المستوردةالسلعأسعارفيالمفاجئالارتفاعأولصادراتاعلىالأجنبي
المحليالإنتاجكتقلباتداخلية،مصادرمنالاقتصادالهيتعرضالتيالصدماتأغلبكانتإذاأما،الصرف

1.الصرفأسعارربطسياسةإتباعيفضلفإنهالأساسية،المحاصيلتدهورأو

المحليينالنقديوالعرضالاستيعابمنكلعلىالصرفسعرتغير7-
الحقيقيةوالقيمةالمحليالاستعابمنلكاستجابةمدىعلىيعتمدالملائمةالصرفسعرتغيرسياسةاختيار
الصرفسعرفيللتغيرالتغيراتتلكاستجابةدرجةارتفعتكلماوالصرف،سعرفيللتغيراتالنقديللعرض

منعبئاأقلستكونأنهحيث)الصرفسعرتعويمسياسة(إتباعيفضلفإنهوالمتوسط،القصيرالأجلخلالمن
الناتجنموابمعدلوالتضحيةوالتوظيفالمحليالاستثمارتخفيضإلىتؤديقداشيةانكمنقديةأوماليةسياسة
يفضلفإنهالنقدي،العرضأوالمحليالاستيعابعلىالتأثيرقليلةالصرفسعرفيالتغيراتكانتإذاأما،الكل
.البديلةالتصحيحيةالسياساتوإتباعالصرفسعرتثبيت
الدوليةالنقديةالأرصدةمستودع8-

المحددةالعواملثباتافتراضمعالدوليةالاحتياطاتتوفربمدىأيضاتتحددالملائمةالصرفسياسةاختيارإن
لاختلالتصحيحيةإجراءاتاتخاذإلىالحاجةانخفضتكلماالاحتياطاتتلكحجمزادماكلفإنه.الأخرى

أوالاحتياطاتتلكعلىاعتماداالعجزتمويلخلالنمالصرفسعرعلىالحفاظوأمكنالمدفوعاتميزان
تثبيتسياسةإتباعالحالةهذهفييفضل،الدوليةالمالرأسأسواقمنالاقتراضإمكانيةعلىاعتمادا

سياسةإتباعفيفضلالخارجمنالاقتراضوصعوبةالدوليةالأرصدةحجمانخفاضحالةفيأما،الصرفسعر
بينيجمعالاقتصادكانإذاصعوبةأكثرتصبحقدوالتثبيت،التعويمبينالاختيارعمليةإن2الصرفرسعتعويم

علىنحكمأنيمكنلافهناالتعويم،ترجحالتيالخصائصبعضجانبإلىالتثبيتسياسةترجحالتيالخصائص

376صنفسه،المرجع) 1(

378صنفسه،المرجع) 2(
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ومحاولةالعواملجميعدراسةيجببلحدىعلىعملةكلإلىلعملتهاصرفنظامتختاردولةأي
) OMC(تسعىالحكومةأوالدولةكانتإذافمثلاتحديدثمعنصر،كلحجمعلىالتعرف

خيارأمامفهيلتجارةالعالميةالمنظمةإلىللانضمامتسعىالدولةكانتوإذّالنقدية،السياسةفياستقلاليةإلى
.التعويمإلىالتثبيتمنتنتقلالتيالكيفيةدراسةوعليهاوضاتللمفاكشرطالأسواقتحرير

تغطيتهاوطرقالصرفأسعارتغيراتمخاطر:امس الخطلبالم
كبيرةاقتصاديةمخاطرإلىتؤديأنالممكنمنالعملاتصرفأسعاراتتغيرأنالحديثةالتجاربأثبتتلقد

مكاسببضياع)الجزئيالمستوى(علىأوتضخملحدوثامباشر سبباتكونكأن)الكليالمستوى(علىسواء
صرفسعرغيرتيثيرهاالتيوالأزماتالمخاطرلهذهوالتعرضواستمرارها،المؤسسةبقاءعلىتؤثرقددرجةإلى

السلبيةمنالتقليلإلىإستراتيجيةتبنيخلالمنالمخاطرهذهإدارةيتطلبالأجنبيةالعملات
.فللصر 

نشوئهاوأسبابالصرفأسعارمخاطر:الأولفرعال
الصرفأخطارفإنالتغيراتهذهعنالناجمالتأكدوعدمالصرفأسواقتعرفهاالتيالمستمرةللمتغيراتنظرا

.الخارجيةالتجارةفيالمشاركةالأطرافعلىبعمقوتؤثركبيربشكلتتزايد
الصرفخطرماهية1-
مرتبطكخطريعرفماليةعملياتتصدير،استيراد،دوليةنشاطاتذاتلمؤسسةةالصرفسعرخطر

هوالمحتملةالخسارةوخطرالوطنيةالعملةمقابللفوترةاعملاتصرفأسعارغيراتلتحساسةمعاملة
1.لهاالنهائيةوالتسويةالطلبيةإعدادبينالفاصلةللآجالأهميةالأكثر

سعرفيا مرتبطمسبقمعروفغيروتبايناختلافوجودبسببالمحتملالخسارةخطروهالصرفخطر
.المرجعيةالعملةمقابلالأجنبيةالعملةصرف 2

معالاقتصاديةالعلاقاتذاتللمؤسساتالماليةيلحقالذيالضررحوليدورالصرفخطرفإنوعليه
.المؤسساتتلكلنشاطاتوالدفعالتقويمعملاتصرفسعارأفيالتغيراتجراءمنالخارج
الصرفخطرنشأة2-

الجزائر،قسنطينة،منتوريجامعة،الإنسانيةالعلوممجلةانتقال،حلةبمر تمرالتيالبلدانحالة-الصرفمخاطرإدارةأهميةحولبوعتروس،الحقعبد) 1(

12العدد،111ص،1999 .

)2(Patrice Fontaine, op-cit, p67.
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يعتبرالذيالأجنبيةالمقومةالماليةأوالتجاريةالعمليةإبرامأوإتمامعندمباشرةينشألاالصرفخطرإن
أومعينةسلعةاداستير أوتصديربشأنالتفاوضعندالحالهوكماذلكقبلينشأبلمحقق،خطرحينها

ثمومنالمتوقع،أوالمحتملالصرفسعربخطريسمىماوهوالأجنبيةقرضعقدإبرامبشأنالتفاوض
:يليكماالصرفخطرمراحلبيانيمكن

التجاريةالمرتبطةالصرفمخاطرنشأة1-2-
لمخاطرتتعرضنھافإالأجنبيةمحررةاتواردأوصادراتسواءتجاريةعملياتتحققالتيالمؤسساتكل

.الصرف
للمصدرالصرفمخاطرنشأة1-1-2-

قيمةفيانخفاضمعالمحلية،العملةغيرالأجنبيةمحددةعقودهكانتإذاالصرفلمخاطرالمصدريتعرض
أثناءالمتوقعالمبلغمنأقلمبلغعلىسيحصلالأخيرهذاالخاصةالوطنيةللعملةالفاتورةعملة

:الآتيالمخططفيالمخاطرةهذهتوضيحويمكن1العقد،
)1-1رقمالمخطط-الصرفخطرووضعيةللمصدرالتجاريةالإجراءات(

الفترة الخامسة    الفترة ارابعة    الفترة الثالثة    الفترة الثانية      الفترة الأولى   مخاطر     
زوال المخاطرحقيقية       الصرف         احتمالية                 احتمالية             حقيقية           

مذكرةالجزائري،الاقتصادعلىوأثرها-والأوروالدولار-الصرفأسعارتقلباتبودري،شريف:المصدر
ماجستير،

25ص 2008/2009الشلف،جامعةالتسيير،وعلومالاقتصاديةالعلومكليةومالية،نقودصصتخ

)1(J.Peyrard, risque de change, Vuibert, Paris, 1986, P62.

استلام طلبية عرض المصدر
وإمضاء العقد

إرسال القاتورة 
والبضائع

التسوية من طرف 
المشتري التوقعات والموازنة
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تصبحغيرالعرضمرحلةوفيوالموازنةالتوقعاتمرحلةفيللمصدرمحتملةالصرفمخاطرتكون
التسويةبعدالمخاطرتزولأينالمشتري،طرفمنالتسويةغايةإلىالعقدوإمضاءالطلبيةاستقبالعندحقيقية

.للمصدرالمحليةالعملةمقابلالصعبةالعملةتحويلعند
للمستوردالصرفمخاطرنشأة2-1-2-

أكبريكونالصرفلمخاطرالتعرضفاحتمالالأجنبي،المصدرعملةقبولعلىمجبرونالمستوردونيكونماغالبا
:الآتيالمخططخلالمنذلكإيضاحويمكنرين،المصدعندمنهالمستوردينعند

)2-1رقمالمخطط-الصرفخطرووضعيةللمستوردالتجاريةالإجراءات(

مخاطر      الفترة الأولى             الفترة الثانية                    الفترة الثالثة               الفترة ارابعة      
احتمالية                 احتمالية                         حقيقية              زوال المخاطرالصرف        

26صذكره،سبقمرجعبودري،شريف:المصدر
إرسالعندحقيقيةتصبحثمالأجنبيالموردعرضمرحلةفياحتماليةتكونالصرفمخاطرفإنللمستورد،

الصرفمخاطرتنشأالمخاطر،عندهاتزولأينالمستوردطرفمنالتسويةغايةلىإالعقدوإمضاءالطلبية
الفترةالثانيةالفترةالأولىالفترةمخاطرعلىمجبرةالمستوردةالمؤسسةتكونحيثالصعبةالطلبيةاستلامعند

عرضوالموازنةالتوقعاتالمخاطرزوالحقيقيةحقيقيةاحتماليةاحتماليةالصرفالخامسةالفترةالرابعةالفترةالثالثة
الفترةالأولىالفترةمخاطرالمشتريطرفمنالتسويةوالبضائعالفاتورةإرسالالعقدوإمضاءالطلبيةاستلامالمصدر
الطلبيةإرسالالأجنبيالموردعرضالخطرزوالحقيقيةحقيقيةاحتماليةالصرفالرابعةالفترةالثالثةالفترةالثانية

منالصرفلمخاطرعرضةأكثرفهيالمصدر،عملةقبولالمستوردطرفمنتسويةالفاتورةاستلامالعقدوإمضاء
كلمامخاطرعنهايترتبمماالاستقرارمضمونةغيرالصرفأسعارفإنالمراحلهذهفخلالالمصدرة،المؤسسة
1.العقدفترةطالت

26صنفسه،المرجع) 1(

إرسال الطلبية و إمضاء عرض المورد الأجنبي
العقد

تسوية من طرف المستوردستلام الفاتورةإ
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الماليةتبطةالمر الصرفمخاطرنشأة2-2-
بنفسنقديةتدفقاتعنهينتجالذيالاستثمارلتمويلموجهالصعبةالاقتراضكانإذا

الاقتراضكانإذاأما.الديونبتسديدالتدفقاتهذهوتسمحالصرفطرخيظهرلافهناالصعبة،العملة
خطرينشأعندها،مختلفةبعملةنقديةدفقاتتعنهينتجالذيالاستثمارلتمويلموجهالصعبة

توضيحويمكنالخزينة،عملياتإجراءعندالاقتراضأوالإقراضعقدإبرامعندوذلكالصرف،
:الآتيالمخططفيذلك

)3-1رقمالمخطط-الصرفومخاطرالماليةالإجراءات(
.

مخاطر
احتمالية                            احتمالية الصرف         احتمالية         

حقيقية                        حقيقية                     حقيقية 
26صذكره،سبقمرجعبودري،شريف:المصدر

وهذامعدلةالتعاقديةالاستحقاقاتكانتإذاتتقلصأوتمتدأنيمكنللمخاطرالأساسيةالمدةأنالواضحمن
.الإقراضوحالةالاقتراضحالةحالتينبينالتمييزيمكنحيثالماليةالعملياتفييحدثما

بدفعوالتزامهالصعبة،قرضعلىحصولهعندالصرفلمخاطررضالمقتيتعرض:للمقترض
الصعبةالعملةقيمةتفاعار حالةفياقترضهالذيمنأكبرمبلغ

إقراضهايتمالتيالصعبةالعملةقيمةانخفاضحالةفيالصرفلمخاطرالمقرضيتعرض:للمقرض
1للمقترض

:الصرفمخاطرزواليكون:الصرفمخاطرزوال
الاستحقاق؛آجالعندالمحليةالعملةمقابلالصعبةالعملةاستلامعندللمقرض-
.الاستحقاقآجالعندالمحليةالعملةمقابلالصعبةالعملةدفععندقترضللم-

)1(J.Peyrard, op-cit, P66

آجال الاستحقاق آجال الاستحقاق آجال الاستحقاق إمضاء العقد 
الإقراض أو الاقتراض
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آجالالاقتراضأوالإقراضعقدإمضاءحقيقيةحقيقيةحقيقيةاحتماليةاحتماليةاحتماليةالصرفمخاطر
استحقاقآجالاستحقاقآجالاستحقاق

الصرفأسعارمخاطرأنواع:الثانيفرعال
منالمخاطربيننميزأنويمكنالخطر،هذاوانبجمختلفبينيسمحقديةالنالظواهرتحليلإن

.الأجنبيالنقدبعملياتارتباطهاحيثمنومخاطرطبيعتها،حيثمنمخاطر
الأجنبيالنقدعملياتحيثمنالصرفمخاطر1-
استعانتماإذاالسلبيةمنوالتقليلالأجنبيالصرفعملياتعلىالمترتبةالمخاطربتحجيمالمصارفتقوم

المخاطرهذهتلخيصويمكنالنقدي،السوقعملياتإدارةفيومتخصصينعملهممجالفيخبرةذويبمتعاملين
يليفيما

الماليةالمخاطر1-1-
بينالفاصلةالفترةخلالمتوقعةغيربصورةعمليتينبينالصرفسعرتغيراحتمالعلىتنطويالتيالمخاطرهي

ظلفيتتكررالتغيراتوهذهوضوحا،المخاطرأكثرمنوهيالدفعموعدوحولماليةبعمقراراتخاذ
.أكثرأوقيمتهامن% 10العملةتفقدأنفقطساعاتخلالويمكنالصرفأسعارتعويمنظام 1

التنظيميةالتغيراتعلىتترتبالتيالمخاطر2-1-
فجأةالدولةوضعتفلو،التجاريةللمشروعاتأوللبنوكاءسوالأجنبيةلمخاطراهذهتتعلق
يحددهحرسعرهناكيكونكأنالأخرى،العملاتمقابلللعملةصرفسعريحددلعملتهامزدوجصرفنظام

علىالأولالسعرفيصبالنقدية،السلطاتتحددهموجهصرفسعرأخرىجهةمنويوجدوالطلبالعرض
حالةفيالأموالرؤوستحويلعلىخسائرتترتبقدوهناك،الماليةالعملياتعلىوالثانيريةالتجاالعمليات

أنيمكنالتيالصرفمخاطرهناتتعلقإذن2،الصرفسعراختلافبسبالنظامهذاتطبيق
المتعاملينبحوزةالموجودةالأجنبيةالعملاترصيدىعلالصرف،سعرعلىوتؤثرالدولةتتخذها

.الخ...الاقتصاديين

27صذكره،سبقمرجع،بودريشريف) 1(

134صذكره،سبقمرجعصادق،مدحت) 2(
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التمويلمخاطر3-1-
يضطرأوالمصرفي،نشاطهلتمويلةاللازمالأرصدةعلىالحصولفيصعوبةيجدعندماالبنكلهايتعرضالتيهي
أحدتمويلأجلمناعةس24لمدةالمودعةالنقديةالودائععلىفائدةأسعارسدادإلى

1.الأجنبية

الائتمانيةالمخاطر4-1-
العقدموضوعالعملةبتسليمطرفكلالتزامعلىالأجنبيةنحتمالتيالائتمانعقودتنص

.العقدفيعليهالمتفقالموعدوفيالآخرللطرف أحدوفاءعدماحتمالمنالائتمانمخاطرتنشأوهنا2
.عليهاالمتفقللشروطوفقاالأطراف 3

الإداريالصرفخطر5-1-
المتعامليلجأعندماالأجنبية،العملةحسابفيالأخطاءبعضبوقوعاليوميالنشاطخطرهوالإداريالخطر
توجهأنأوالخطأ،الصرفسعريدرجأوأخرى،أجنبيةعملةمقابلهاويشتريمطلوبةغيرأجنبيةعملةلبيع

.آخرحسابإلىالخطأبطريقةالأجنبيةالأرصدة
كلمرةعادةتجريوالتيلديهالمفتوحةالأجنبيةالعملاتمراكزتقييمإعادةعندللبنكخسائرتتحقققدكما
معلنسعرأعلىأساسعلىللعملاتالمفتوحةالمراكزكافةتقييميتمأنهإلاالتقييم،إعادةأساليبوتختلفشهر

.التقييمإعادةفيهيتمالذياليومعملايةبدفيالسوقفي
طبيعتهاحيثمنالصرفمخاطر2-

أهممنأنواعثلاثبيننميزأنالصرفعملياتطبيعةوفقيمكنها،ذكرسبقالتيالصرفمخاطرإلى
:يليكماهيالصرفمخاطر

الصفقاتمخاطر1-2-
فيالأجنبيةمبلغلسدادأوالأجنبيةدخلعلىللحصولماالصفقاتطرمخاتبدأ
وسيتم.المحليةالعملةتكونماغالباأخرىعملةإلىالأجنبيةالعملةدخلتحويليتمأنعلىالمستقبل،فيمحدد
مخاطروتتمثل.المحليةالعملةمقابلفيالعملة،منالمطلوبالكمشراءطريقعنالأجنبيةالعملةمدفوعاتسداد

133صنفسه،المرجع)1(

239ص،2005عمان،والتوزيع،للنشروائلدارالثانية،الطبعةالأجنبية،العملاتإدارةالطرد،إبراهيمإسماعيل)2(

)3(2010/ 334،2009ورقلة، صقاصديجامعةالسابع،العددالباحث،مجلةالمالية،ملاتالمعافيخاطرالمإدارةإستراتيجياتبلعزوز،عليبن-



الإطار النظري لأسعار الصرف...............................فصل الأولال

41

النقديةالمدفوعاتتصبحأنأوالمتوقعمنأقليصبحقدالمحليةالعملةمنالنقديالدخلأنفيالعملة
.متوقعاكانمماأعلىالمحلية 1

:يليمانميزأنالممكنومن
لمؤسسةاصافيعلىملحوظأثرالصرفلسعرالعكسيةالتحركاتعنالناجمةللخسائريكونقد-

.المعنية
.طويلةلفتراتتمتدقدأوقصيرةلفترةالمخاطرتنشأقد-
خارجوالشراءالبيععملياتتمارسالتيمؤسسةللالظهورفيمستمرةالأجلقصيرةالمخاطرستظل-

.لةالعملمخاطرعرضةدائماالمؤسسةوستظلالبلادحدود
منأكثرإيجابيةبصورةتتحركالصرفأسعارإنحيث–وجهينذاتأي–مزدوجةمخاطرالعملةمخاطرتعد

.متوقعةغيرأومكاسبتحقيقإلىيؤديمماللمخاطر،التعرضفترةأثناءفيعكسيةبصورةتحركها
التحويلمخاطر2-2-

المؤسسات،منفي مجموعةمجمعةعلىللحصولالماليرالتقريلمتطلباتنتيجةفقطالتحويلمخاطرتنشأ
فإنذلك،علىوبناءا.الأمةمؤسسعملةإلىمؤسسةللالتابعةالأجنبيةالخاصالماليالوضعولتحويل

2.ةمجموعفيالأمؤسسةالملعملةمكافئلمبلغتحويلهايتمأنيجبالأجنبيةالفروعفيالاستثمارات

تقريرهافيتذكرأنأخرىوعةجمبمعلىسيتعينفإنه،مجموعةللالأجنبيةالفروعأحدعملةقيمةانخفضتذاإ-
.الأجنبيةاتاستثمار فيخسارةوقعتقدأنه
ستتأثرالأمةؤسسالمعملةإلىالواحدالعامعنالفرعتحويلعمليةفإنسبق،ماإلى-

.الصرفسعربتحركات
مخاطرعكسعلىولكنها،العموميةالميزانيةقيموعلىالتقريرفيالواردةعلىالتحويلمخاطرتؤثر

ربححصةعنالأجنبيةالفروعأحدأعلنإذاإلاخسائر،وقوعأومكاسبتحقيقإمكانيةتتضمنلاالصفقات،
الأمؤسسةالمقبلمنعليهاالحصوليتمالتيالربححصةعلىتؤثرالتيالصفقةمخاطرحدوثحالةفي)نقدية
.الصفقاتمخاطرمنخطورةوأقلأهميةأقلالتحويلمخاطرأنؤسساتالمتعتبرقدالسببولهذا

07ص،2006القاهرة،والتوزيع،للنشرالفاروقدارالأولى،الطبعةالعملة،مخاطرمنالحمايةكويل،3)1(

-صنفسه،المرجع) 2( 09
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الاقتصاديةالمخاطر3-2-
العكسيةالتحركاتلمخاطرمعرضاالأنشطةلأحدالتجاريالوضعيكونعندماةالاقتصاديالمخاطرتنشأ
1مباشرغير)الأجلطويلةأو(مباشرة)جلالأقصيرةإماالمخاطرهذهمثلتكونوقد،الصرفعارلأس

ماوذلكالأجنبية،المتوقعةالمستقبليةتومدفوعاؤسسةالمإيراداتفيالمباشرةالاقتصاديةالمخاطرتتمثل
الشمالبحرإنتاجببيعنرويجيةبترولمؤسسةمتقاإذافمثلا،.معينةصفقاتالقيامبعديتملمإذا

تلكستصبح.لديهاالبترولمبيعاتمندخلعلىستحصلأتعلمفإ
فيالحالةهذهفيالمخاطروستتمثل،لديهاالدخللأننظرامستمرة،اقتصاديةلمخاطرمعرضةؤسسةالم

.الدولارقيمةانخفاض
التحركاتجراءمنتجارينشاطلأيالأجلطويلةخاطرالمفيالمباشرةغيرالاقتصاديةالمخاطرتتمثل

إفادةشأنهمنالذيالصرفسعرتحركاتعنيسفرمماالنشاطذلكهافييوجدمادولةفيالسلبيةالاقتصادية
الأجانبالمنافسين

التغطيةوقرارالصرفخطرقياس:الثالثفرعال
مماالتأكدوعدمالخطرعناصرمنللكثيرالاقتصاديةالعملياتكافةشأنشأالأجنبيالصرفعملياتتتعرض

.ضدهالتغطيةقراراتفيوكذاالخطرهذاقياسأدواتبعضفيالبحثذلكيستدعي
الصرفخطرقياس1-
ويتمالصرف،خطرضدللتغطيةفعالةإستراتيجيةلوضعالضروريةالمراحلأهممنالصرفخطرقياسعمليةتعتبر
لهاتتعرضالتيالأخطارمختلفيحويالذيالصرفمركزوإنشاءالمرجعيةالعملةتحديدطريقنعذلك

2.المؤسسة

المرجعيةالعملة1-1-
التيالعملةهيالمرجعيةالعملةتكونللأفرادفبالنسبة1المرجعية،العملةتحديديجبالصرفخطرتحليلأجلمن

قيمةتقييمفيتستعملالتيالعملةهيالمرجعيةالعملةتكونللمؤسسةسبةنالاستهلاك،عمليةتتمبواسطتها

13صنفسه،المرجع) 1(

وتمويل،نقودتخصصماجستير،مذكرةالجزائر،حالةدراسة-الدوليةالصرفأنظمةتطوراتظلفيالأجنبيالصرفمخاطرةإدار حمريط،محسن) 2(

2008الجزائر،بسكرة،جامعةالتسيير،وعومالاقتصاديةالعلومكلية/ 100ص،2009 .
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أسهمتسعيرعملةهيالمرجعيةالعملةتكونالحالةهذهفيواحد،سوقفيمسعرةالمؤسسةكانتإذاالمؤسسة،
عملةهيالمرجعيةالعملةتكونأنيستحسنأسواق،عدةفيرةمسعالمؤسسةكونحالةفيأما،المؤسسة
المتحكمينالمساهمينعملةأوالصفقاتمنحجمأكبرلها ميتالتيالسوق

فيمسعرةغيرالمؤسسةكانتإذاأما،اتصفقلحجمغالبسوقالأخيرةلهذهليسكانإذاالمؤسسةفي
فيتظهريتمالتيالعملةأونشاطهاالمؤسسةفيهتزاولالذيالبلدعملةهيالمرجعيةالعملةتكونالبورصة
.ةيمالعمو الميزانيةحساب 2

الصرفمركز2-1-
منالأخيرهذايتكونحيث،الصرفمركزحسابلمؤسسةاعلىيتطلبالصرفخطرلقياس
التيالمرجعيةالعملةتحديدالأمريتطلبولذلكمختلفةأجنبيةبعملاتالمحررةوالديونالمستحقاتمختلف

.الصرفلخطرالمؤسسةتعرضوتقييمتحليلبواسطتهايتم

الصرفمركزتعريف1-2-1-
بتحديدوتسمحالمؤسسةتواجهالتيالصرفأخطارمختلفتجمعالتيالمحاسبيةالوثيقةالصرفوضعيةتعني
الأجنبيةالأرصدةالصرفعيةبوضيقصدكماتكلفة،بسهولةتغطيتهالصرفخطر

والديونأوالمستحقاتبينالفرقوتمثلالصرف،لخطرالخاضعةادفعهأوتحصيلهاالواجب
وحسبأجنبيةعملةكلحسبصرفوضعيةحسابويتمالأجنبية،

.الاستحقاق 3

المحاسبي،الصرفخطرالمالي،أوالتجاريعاملات،المصرفخطر)مصادرعدةالصرفلخطريكونأنيمكن
الكليالصرفمركزإعدادطريقعنكليوجهعلىمعالجتهاالأمريتطلبلذلك(..حويليالتالصرفخطر

أجنبيةعملةحسبوذلكالصرفلخطرالمؤسسةلتعرضالدائمتسمحالتيالجداولمجموعيمثلالذي،
.متجانسةزمنيةفتراتإلىومقسمةددةمحزمنيةفواصلخلال
:الآتيةالصرفوضعيةحسابويتم

)1(Patrice Fontaine, op-cit, p67.

101صذكره،سبقمرجعحمريط،محسن) 2(

102صنفسه،المرجع) 3(
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.الدفعواجبةعملات–مستحقةعملات+موجودةأومملوكةأجنبيةعملات=الصرفوضعية
1:كالآتيهماالصرفلوضعيةحالتينظهورويمكن

المفتوحةالصرفوضعية1-1-2-1-
سيظهرللمؤسسة،الموجوداتمبالغتساويعدمحالةفيالمفتوحةالصرفوضعيةتظهر
.قصيرةأوطويلةالوضعيةهذهتكونأنويمكنالرصيدهذاعلىصرفخطر

الطويلةالصرفوضعية-أ
الديونمنأكبرالأجنبيةكانتإذاطويلةأالصرفلوضعيةيقال

والمقرضينلأجنبية،افواتيرهاتحررالتيالمصدرةالمؤسساتالوضعيةهذهتخصو الأجنبية،
أجنبية،بعملاتمحررةماليةأصولتحويماليةمحافظلديهمالذينالمستثمرينوكذاالأجنبية

.الأجنبيةالعملةقيمةانخفاضحالةفيالصرفلخطرالمؤسسةوتخضع
قصيرةالالصرفوضعية-ب

الأجنبية،الديونمنأقلالأجنبيةلاتكانتإذاقصيرةاالصرفلوضعيةيقال
الأجنبيةهافواتيرتحررالتيالمستوردةالمؤسساتالوضعيةهذهوتخصالاستحقاق،آجاللنفسوذلك
.الأجنبيةالعملةقيمةارتفاعحالةفيالصرفلخطرالمؤسسةوتخضعالأجنبية،قترضينالموكذا

المغلقةالصرفوضعية2-1-2-1-
تكونولامعين،استحقاقلأجلمتعادلةوالديونالمستحقاتمبالغكانتإذامغلقةالصرفوضعيةتكون

.الصرفلخطرخاضعةالحالةهذهفيالمؤسسة
الصرفمركزأنواع2-2-1-

اسبيالمحالصرفمركز1-2-2-1-
فإنالأجنبية،الدولفيمتواجدةروعفلهاالتيالجنسياتمتعددةؤسساتالمالخصوصوجهعلىوتخص
والعملةالمحليةالعملةبينماالصرفسعرفيتغيرفكلالصرف،تتأثرقدالمعتمدةالمحاسبيةالطريقة
جهةمنأنهحيثمختلفتينظاهرتينويشمل.الأممؤسسةللالختاميةالميزانيةعلىمباشرلهالأجنبية

حالةفي)الأمالشركةأوالمؤسسةتقومالتيالأجنبيةللعملياتالمحاسبيلتسجيلاالاعتباربعين
الذيالأمر،الفوترةسعرعنمختلفيكونأنيمكنالذيمعينبسعرتحويلهايتمالعملياتهذه(دوليةمجموعة

288صذكره،سبقمرجعهزاع،مفلح) 1(
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جهةومن.(الاستبدالأو)التحويلصرفخطريسمىماوهو(ربحأوخسارة)صرففرقظهورإلىيؤدي
بدلالةعنهاالمعبرالأجنبيةالفروعالمرجعيةالعملةإلىالدورةيةبدافيالمؤسسةستقومأخرى،
.التوحيدبخطرالناتجرفالصخطرويعرف،نشاطهاالمؤسسةفيهتمارسالذيالبلدعملة 1

حيثللمؤسسةالتاريخيةأوالماضيةالقيمعلىالصرفسعراتتغيرسوىالاعتباربعينالمحاسبيةالطرقلا
.الاقتصاديةقياسهايتمالتيللمؤسسةالمستقبليةالتدفقاتعلىيؤثرالصرفسعرتغيرأن

الاقتصاديالصرفمركز2-2-2-1-
صرفومركزالمعاملاتصرفمركزعنصريينيحويالاقتصاديالتعريفجانبمنالصرفلخطرتعرضالإن

موضوعتكونوالتيالأجنبيةالمحررةوالتصديرالاستيرادعملياتالمعاملاتصرفمركزيشملالاستغلال،
صرفمركزيوافقكما.هاتحديدويصعبمحاسبيامسجلةغيرمحتملةوديونمستحقاتمستقبلية،التزامات

قياسويصعبالتكاليف،علىوكذلكالمنتظرةالنقديةالتدفقاتعلىالنقديةللتغيراتالمحتملالتأثيرالاستغلال
أنيمكنالصرفأسعار)للأسعارالعامالمستوىعلىالصرفسعرتغيرقياسيتطلبلأنهالاستغلالمركز
معرفةفيعدةالاقتصاديالصرفخطرإلىالتعرضقياسيطرح.(انالبلدبينالنسبيةالأسعارتغير
.الخارجفيأوالداخلفيسواءوالمبيعاتالإنتاجتكاليفعلىالصرفسعرتغير

الصرفمخاطرضدالتغطيةقرار2-
الحماية،أوغطيةالتعمليةعليهاالقضاءربماأوللمخاطرالتعرضمنللحدالمتخذةالإجراءاتىعليطلق
أوالغرضفإنالحالةهذهوفي."المخاطرمنالحماية"هوالبنكنوتمجالفيكثيرااستخدامهيتممصطلحوهناك
تتبعقدحيث2الصرف،أسعارفيمتوقعةالغيرالتغيراتضدالحمايةهوالصرفخطرضدالتغطيةمنالهدف
3:الآتيةالنتائجمنواحدةنتيجةسلفاالمذكورةالحمايةعملية

ئيا؛للمخاطرةالتعرضتجنب-
جزئيا؛للمخاطرةالتعرضتجنب-

103صذكره،سبقمرجعحمريط،محسن) 1(

)2(Patrice Fontaine, op-cit, p66.

83ص،2004الإسكندرية،المعارف،منشأةالأجنبي،الصرفسوقالحمزاوي،خليلكمالمحمد) 3(
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فيالأجنبيةالعملةلصفقاتمسبقاملائمصرفسعرتثبيتخلالمنخاطرةللمالتعرضمنالتخلص-
.المستقبل

المخاطرمنالحمايةأسباب1-2-
:يليماعلىاتخاذهعدمأمالعملةمخاطرمنالحمايةقراراتخاذيعتمد

المحتملة؛المخاطرجديةمدى-
.العملةمخاطرتجاهالمؤسسةموقف-
منالعاديةؤسساتالمأما.الماليةالمؤسساتلمعظمالضروريةالأمورمنالعملةمخاطرمنالحمايةعملياتتعد
منالحمايةتفضلالتيالمؤسساتفتلك.الحمايةبعملياتيتعلقفيمامتباينةنظروجهاتفلديهاالبنوك،غير

فيالتسببثمومنالسوق،فيمكانقراراديعالحمايةإجراءفيالإخفاقأنترىكافةالمخاطرأنواع
تبريريتملاأنهترىالمحدودةالحمايةتفضلالتيؤسساتالمفإنذلك،منالنقيضوعلى.المخاطرجلب

يجعلمماالصرف،أسعارفيعكسيركتحتوقعتمإذاإلاالحمايةعمليةفيبذولمالأعباء التي تكونو التكاليف
.مفيداأمراالإجراءذلكمثل

المخاطرةمنموقفاتخاذ2-2-
يقبلالمخاطرة،تجاهالمحايدفالموقف.لهاساعياأومضاداأومحايداموقفاالمخاطرةمنؤسسةالمموقفيكونقد

الموقفهذامثلتبريرويمكن،أمرامنهاالحمايةفييرىولاتحدثماوقتهيكماالمخاطر
:الآتية

أهميتها؛وعدمالمخاطربساطة-
.ضروريغيرأمراالتغطيةأمريجعلمماالصرف،سعرتحركاتعنالناتجةوالخسائرالمكاسبتوازن-

لمخاطرتتعرضالتيساتؤسالملمعظمعليهاوالمتعارفبيعيةالطالمواقفمنللمخاطرةالمضادالموقفيعدكما
المدىعلىتتوازنقدالصرفسعرتحركاتعنالناتجةوالخسائرالمكاسبأنمنالرغموعلى،واضحةصفقات

فيالصرفلسعرالسلبيةالتحركاتإثرالقريبالمدىعلىتحدثقدالتيالعواقبفإنالبعض،بعضهامعالبعيد
إدارةفإنذلك،علىوبناءا.وحجمالنقديةالتدفقاتمنكلعلىوخيمةتكونقدأكثرأوعملة

.والمهمةالكبيرةالمخاطرجميعمنللحمايةتسعىقدللمخاطرةضادالمالموقف



الإطار النظري لأسعار الصرف...............................فصل الأولال

47

أنو المؤسسةصالحفيستتحركالصرفأسعارأنمفادهالذيالرأيعلىيعتمدللمخاطرةالساعيالموقفأما
صاحبةالمؤسسةسترحبالحالة،هذهفي.الخسائرمنأكثرمكاسبتحقيقإلىسيؤديالعملةلمخاطرالتعرض

.ومناسبمعقولنحوعلىذلكأمكنهاكلماواستغلالهاحجمهاوستسعىللمخاطرةالرأيذلك
منهاوالحمايةتغطيتهاالمفترضالمخاطرةحجم3-2-

أعضاءفإنلذا،.العملةمخاطرمنالحمايةإزاءواضحةسياسةالكبرىمؤسسةللتكونأنينبغي
.القيامعليهمينبغيلاالتيالأموروكذاتحملها،منهمالمتوقعمسئوليتهميدركونالماليةالهيئة
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)4-1رقمالمخطط-الخيارات:المخاطرمنالحمايةإجراء(

صغير 

كبير

موقف محايد           موقف ساع للمخاطرة                 موقف مضاد

إما عن طريق 

.

صذكره،سبقمرجعالعملة،مخاطرمنالحمايةكويل،:المصدر
تظلأنيجبكما،بهالماليةرةاإدتقومأنفيؤسسةالمترغبالذيالتغطيةحجمدتحديينبغي
مخاطرعلىالموضوعةوكذلكؤسسة،المتواجههاالتيللعملةالمحتملةالمخاطربحجمعلمعلىالإدارة
ملايين5يتعدىألايجبالمقدرالدخلمخاطرحجمأنالإدارةتقررقدفمثلا،بھاالمسموحالعملة
السماحبشأنواضحةسياسةهناكتكونأنيجبذلك،علىوعلاوة.شهرا12تتجاوزلاةفتر أيةفيدولار

.علىالتجارية

هل الحجم التعرض لمخاطر العملة  
كبير أو صغير

الموقف إزاء المخاطرة

المخاطرة غير مهمة ولن يتم 
.

سيؤدي التعرض للمخاطرة 
غالبا إلى تحقيق مكاسب ، 
وعليه يتم تشجيع التعرض 

ن ذلكللمخاطرة كلما أمك

رة غير مقبولة ولا بد من المخاط
.إتخاذ إجراء الحماية 

الحماية من أنواع كثيرة من المخاطر قدر المستطاع الحماية الجزئية المحدودة من بعض المخاطر
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بسيطةالمخاطرأنمنالتأكدعلىيعتمدواعياقرارايكونوأنبدلاالمخاطرمنالحمايةعدماختيارقرارإن
.الصرفسعراستقرارأوالصرفسعرفييةإيجابتحركاتثلحدو احتمالاثمةأنمنالتأكدأومهمةوغير

.تحدثقدالتيوللمخاطرللأمورتقديرعدمأوجهلمنالقرارذلكيكونأنينبغيلافإنهووعليه
التعرضحجمهلطريقعنأوطريقعنإمامضادموقفللمخاطرةساعموقفمحايدموقفكبيرأو  صغير

.منهاإجراءاتخاذيتمولنمهمة،غيرالمخاطرةإزاءالموقفصغيرأمكبيرالعملةلمخاطر
.ذلكأمكنكلماللمخاطرةالتعرضتشجيعيتموعليه.مكاسبتحقيقإلىغالباللمخاطرةالتعرضسيؤدي
.الحمايةإجراءاتخاذمنبدولامقبولةغيرالمخاطرة
المستطاعقدرالمخاطرمنكثيرةأنواعمنالحمايةرالمخاطبعضمنالمحدودةالجزئيةالحماية

الصرفخطرضدالتغطيةتقنيات:الرابعفرعال
أوالتقليلأجلمنالمؤسسةتستعملهاالتيوالتدابيرالإجراءاتمجموععنعبارةهيهناصودةالمقالتقنياتإن

الصرف،خطرمنللحمايةالتقنياتمنمجموعتينهناكتوجدالشأنهذاوفي،الصرفخطرفيالوقوعتجنب
ات ومستواهاعلىةوإدار المخاطرهذهفيالتحكمتحاولالمؤسسةلأنداخليةتقنياتتعتبرالأولى

منتتمكنلموإذاخارجية،الاستعانةأوالخارجيةالأسواقدخولإلىالحاجةدونالخاصةأوالداخلية
أسواقإلىاللجوءتستدعينكوخارجيةتعتبروهيالثانيةعةموز تقنياتاستعمالإلىتلجأالمخاطرتلكتجاوز

.المؤسسةخارجمنمتعاملينأو
:الصرفخطرلتغطيةالداخليةالتقنيات1-
الصرف،خطرلتقليصفيهاوالتأثيراستخدامهاللمؤسسةيمكنالتيوالطرقالأساليبالتقنياتيقصد

،التفاوضفيالمؤسسةمكانةإلىالإشارةيمكنالتعاملاتفيالمستخدمةالعملةوردإلى
تقاسموفيالعوائدتوزيعفيحاسمادوراتلعبأنيمكنهاالتجاريةالعقودفيرئيسيةكنقاطتوضعالتيفالشروط

مخاطرتغطيةفيفاعلادورافيهاسسةالمؤ تلعبالتيوالتقنياتالأساليبمنةمجموعتتاحكذلكالمخاطر،هذه
:يليماأهمهاومنالصرف

:صلةذاتتقنيات1-1-
المتعاملينبينالقائمةالالتزاماتأوالديوندفعأوالمستحقاتتحصيلخلالهايمكنالتيالمدةجالالمقصود

:الآتيةالإجراءاتنميزلاهذافيالدوليالمستوىعلىالاقتصاديين
:العمليةآجالتسيير1-1-1-
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أجلمنالتسويةآجالتغييرإلىؤدييبشكلالآجالعلىالمتعلقةالإجراءاتفيالأسلوبهذايتمثل
أومصدر)الحقوقتحصيل(تواريخأوآجالتعديليتمحيث،الصرفلأسعارالإيجابيالتطورمنالاستفادة

عنتختلفالمصدرةالمؤسسةوتكونالصرفسعرلتغيراتتبعاذلك،أمكنما(مستورد)الالتزاماتدفع
11 .للآجالوالتباطؤالإسراعحيثمنالمستوردةالمؤسسة

الصرفاتجاهاتحولتتوقعاعلىاستناداوالمستوردينالمصدرينمنكليتخذهاالتيأوالقراراتوتبنى
إلىيسعى،(المحليةالعملة)الفوترةعملةارتفاعمستقبلاالمصدرتوقعإذاحيثمتنافيةطبيعةذاتوهي

المصدرقراراتتتجهللتوقعالعكسيةالحالةفيبينماوايجابيمناسبصرفمعدلمنلاستفادةلحقوقهتحصيل
.الجاريالصرفسعرتطوراتمنالاستفادةأملعلىالتسويةتسريعنحو
نحوةور تاالفعملةاتجاهحولتوقعاتهتكونعندماوارداتهقيمةبتسديدالإسراعنحوتتجهفقراراتهالمستورداأم

.التسويةلتأجيليسعىفيجعلهالآخرالتوقعأمامستقبلاالارتفاع
)1-1رقمجدول-الصرفأسعارالمرتبطةالقراراتتوضيح(

دالمستور المصدرعملة الفاتورة
الإسراع في التسويةإبطاء التسويةأرتفاع سعر الصرف

الإبطاء في التسويةالإسراع في التسويةإنخفاض سعر الصرف عملة الفاتورة

نبيل بوفليح عبد القادر لعاطف ، إدارة خاطر تقلبات أسعار الصرف في الؤسسة الإقتصادية ، : المصدر 
ر في المؤسسات ، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير ، جامعة الملتقى الدولي الثالث حول إدارة المخاط

.03، ص 2008الشلف ، 
والمستوردالمصدرأنويلاحظالأجنبية،العملةاتجاهحسبالمتخذةاتالقرارأهمالجدولهذاويبين

تحميلومحاولةالملائمةالمزامنالاستفادةطرفكلومحاولةالصرف،تقلباتلاتجاهاتاتتوقعحولمتعاكسة
.الآخرللطرفالصرفخسائرمنالأكبرالجزء

1 A.Mokhefi, A.Brahami, Les Stratégies De Gestion Du Risque De Change, troisième forum

international sur la gestion des risques de l'entreprise, Chlef, 2008, P04.
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تداعياتلتلافيالأسلوبهذاواستخدامممارسةإلىتلجأافإلخارجافيفروعلهاالتيللمؤسساتوحتى
لقيامالعمليةوالإبطاءالإسراعحولوكذلكالتسويةآجالتحريكخلالمنلفروعهاالصرف

.وغيرهاتحويلأوالأجنبية
تتوقعاحسبالمؤسسةتحاولطريقةولكن،الصرفخطرلتغطيةتقنيةالحقيقةفيليستالعمليةوهذه

صحةبمدىأساسامتعلقةمشاكلتكتنفهاالطريقةهذهأنإلا،الصرفسعرفيالتغيراتمنالاستفادة
متعامليهاعلىللحفاظللمؤسسةالتفاوضيةالقدرةوبمدىجهةمنالمعنيةالعملاتصرفرسعبشأنالتوقعات

.جهةمن
المسبقالدفعالخصممنح2-1-1-

لفائدةالمستحقالمبلغبدفعالزبونقياممقابلفيخصمابمنحهالصرفسعرخطرفييتحكمأنيستطيعفالمصدر
فترةخلالكبيرلتغيرعرضةالفوترةعملةصرفسعرتوقعماإذاوذلكالاستحقاق،قبلالمصدر
هيوالنتيجةالمصدر،قبلمنالصرفخطرتغطيةوتكلفةعادةيتناسبالمخصومالمبلغهذاالزمن،منوجيزة
المصدرة،المؤسسةلدىالسيولةحجمإلىالصرفخطرتفادي
فيالمحصلالمبلغتوظيفإلىالمصدريلجأقدأخرىجهةومنجهة،منقتراضالاخطرتحملضرورةوعدم

.منهاالتقليلأوالخصمتكلفةإلغاءمنيمكنهعائدعلىللحصولالسوق
الاعتراض3-1-1-

قبلمنالمصدرةالمؤسسةلصالحالمدفوعاتتلقيمنهاالغرضأجنبيةدولةفيمتواجدةبنكيةوهي
المبالغهذهلتحصيلالضروريالوقتمنالتقليلإلىيؤديمماالأجنبيةالدولهذهفيالمقيمينالز 

.وقوعهواحتمالالصرفخطرمنكبيرحدإلىيقلص
للمدفوعاتالأطرافالمتعددةالمقاصة2-1-

أجنبيةدولفيةوالمتواجدالمتعددةالفروعذاتالمؤسساتعلىخاصبشكلتطبقالتقنيةوهذه
ويسمحالفروعهذهومستحقاتديونبينمقاصةتنظيميتموبموجبهاتجاريةأوماليةروابطبينهاوتكون

الاتفاقيجبوهنا.الديونفوارقدفععلىالأمرويقتصربينهافيماالتحويلاتومبالغعددبتقليصذلك
المتفقالصرفوسعرالمستعملةالعملةوكذاعالفرو هذهمختلفبينالتسديدلعملياتمرجعيعلى

Matrice deالدفعبمصفوفةتسمىمصفوفةإعدادهوالطريقةهذهتطبيقإلىأسلوبوأنسب.تطبيقه
règlement،.متخصصةماليةمؤسسةأوبنكيكونكأنالتجمعلهذامستقلةجهةطرفمن
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وماالمحولة،المبالغحجموكذاالتحويلعملياتفيضتخالأطرافالمتعددةالمقاصةتقنيةفوائدومن
الخاصةالعملياتإلىاللجوءتفاديإلى،المرتبطةالمصرفيةالعمولاتفياقتصادمنعنهينتج

.مكلفةجدالأحيانبعضفيتكونوالتيالصرفخطربتغطية بعضتشريعاتالتقنيةهذهيصادفقدأنهإلا1
.التقنيةهذهفعاليةعلىيؤثرمماالتحويلات،هذهمثلتسمحلاالتيالدول

المتعلقةالتقنيات3-1-
لتسويةأواتورةللفاختيارهاتمالتيالأجنبيةالارتباطعاملعلىالحالةهذهفيالتغطيةتقنياتتتمحور

:قسمينإلىالتقنياتهذهوتنقسمالصفقات، 2

.العملةتطايرأواستقرارحيثمنالسوق،فيواتجاهامرتبط:لالأو القسم
ثباتشرطالعقودتتضمنأنفيمكنالعملةإدراجوكيفيةالعقود،تتضمنهالذييقترن:الثانيالقسم

الاعتماديتمالعقدإبرامأثناءأستخدمالذيالصرفمعدلأنبحيثالصرفخطريسمحوالذيالصرف
.العملةصرفسعرتغيرمهماالتسويةعندعليه
حدودبتحديدوذلكالصرف،خطرتزيلأيضاالطريقةوهذهبعتبة،محدداشرطاالعقودبعضتتضمنقدكما

دالمور بينالاتفاقيتمكأن)الأسعاربتغييرذلكعلىالمترتبةالخسائرتعويضيتمالصرفسعريتجاوزهاعندما
علىحقوقهالمورديخفض%1.5بللدينارالأوروسعريرتفععندماأنهوطنيةومؤسسةالأجنبي
%بالمؤسسة 1.

الصرفخطرلتغطيةالخارجيةالتقنيات2-
والتنظيماتالمؤسساتإلىاللجوءتستوجبالتيالتقنياتالصرفخطرمنللتغطيةالخارجيةالتقنياتتجمع

الذيالمستمرالتطورنتيجةالأخيرةالسنواتفيالأساليبهذهواتسعتتعددتوقدللمؤسسة،نسبةالخارجية
ومؤسساتأسواقنشأةذلكواكبوقد،الماليةللأسواقوالمعقدالكبيروالنموالدوليالنقديلمحيطاشهده

الأسواقهذهتتيحهمابيننومارجية،الخالمتعلقةوالترتيباتالتسهيلاتلتقديممتخصصة

1 Brahim Guendouzi, op-cit, 105.

)2(2 فيالمخاطرإدارةحولالثالثالدوليالملتقىقتصادية،الاالمؤسسةفيالصرفأسعارتقلباتمخاطرإدارةلعاطف،القادرعبدبوفليح،نبيل-

07ص،2008الشلف،جامعةالتسيير،وعلومالاقتصاديةالعلومكليةالمؤسسات،.
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نتناولوسوفالصرفاطرمخلتغطيةالمتعاملونيستخدمهاالتيالتقنياتمنمجموعةالمتخصصةوالمؤسسات
.الأسواقلمختلفانتمائهاحسبالتقنياتهذهتقسيم

الآجلةالتغطية1-2-
ولضمانمحتملةخسائرمنعنهينتجقدوماالصرفأسعارمننفسهاحمايةأجلمن

وهو،آجلصرفعقدفيكطرفمنهاالدوليةخاصةؤسساتالمبعضتقومنقديةتدفقات
محددبسعرلاحقةفترةفيأجنبيةعملةمنمحددةكميةبيعأوبشراءيتعلققانونيعقدأواتفاقعنعبارة

.سلفامحدد الصرفأسعاراتغيرتمخاطرمواجهةضلغر ؤسسةالمتبرمهاآجلةعقودفهي11
.المؤسسةتتعاملالتيالأجنبيةالمستقبليةالمدفوعاتأوللمقبوضات

تلجأأنمنالأجنبيةمبلغتدفعأوستتلقىالتيالمؤسسةتمكينأهدافهمنالآجلفالصرف
فيالبنكهذاسيستعملهالذيالصرفسعرتثبيتأجلمنأخرىماليةمؤسسةأيأوتجاريبنكإلى

النحوعلىالمصدروكذاالمستوردنظروجهةمنالموضوعهذامعالجةويمكنالمبلغهذابيعأوشراء
:الآتي 2

يتوقعأويخشىالوقتنفسفيوهوالأجنبية،مبلغتلقييتوقعالذيفالمصدر:المصدرحالة
أوقامالتيالتصديرعمليةمنوتلاشيخسائرمنبهيلحققدوما،العملةهذهقيمةانخفاض

المحليةعملتهصرفسعرتثبيتمنالمصدريستطيعالعملةبيعطريقفعنالمحققة،
فيلقاهيتسوفالذيالمحليةالمبلغمسبقايعرفأنيكونوهكذاالأجنبية،العملةمقابل

.الاستحقاق
البنكعلىيكونإذاالوطنية،مقابلالأجنبيةالعملةلبيعالمصدرمنأمريتلقىالحالةهذهفيفالبنك
هيالتقنيةهذهفيالتاليةالخطوة.الاستحقاقفيالأجنبيةالعملةهذهيشتريأنالعقدهذابموجب

بفائدةالبنكيقوم،(المقترض)الأجنبيةالمبلغببيعبقالساالالتزامبعدومباشرةالبنك،قيام
ماالسوقمنعادة)اقترضهالذيالأجنبيةالمبلغالبنكيسددالتاريخهذافيالاستحقاق،إلى
.كوديعةالمستثمريةالمحلالمبلغمقابلفيزبونهمنيتلقاهالذيالمبلغذلكفيمستعملا(البنوكبين

(1(Patrice Fontaine, op-cit, p34.

الاقتصادكليةعرفة،المواقتصادالمخاطرإدارةحولالسابعالسنويالدوليالعلميالمؤتمرالصرف،سعرمخاطرإدارةتقنياتبوعتروس،الحقعبد) 2(

08ص،2007أفريل18 . 16الأردنية،الزيتونةجامعةالإدارية،والعلوم-
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سعرارتفاعوتخشىلاحقفيالأجنبيةدينبدفعالقيامترتقبالتيفالمؤسسة:المستوردحالة
حمايةبغرضالعملةشراءطريقةتتبعقدالمؤسسةهذهالمحلية،العملةمقابلالعملةهذهصرف
الدفعالواجبةالمحليةمسبقعلمعلىتكوننفإومنهالصرف،سعرارتفاعاحتمالمننفسها
المستوردةالسلعتكلفةسعرتحديدمنيمكنهاالذيالأمرالاستحقاق،فيالدينهذاإطفاءمقابل
.لاحقةخسائروتفاديبدقة

البنكعلىيكونرىأخبعبارةأيالمحلية،العملةمقابلالأجنبيةللعملةآجلشراءأمرالمستوردمنيتلقىفالبنك
المطلوبالمبلغشراءهيالبنكيقومالتيالأولىفالخطوة.للمستوردلدانبمحددةأجنبيةعملةيبيعأن

الأجنبيةالمبلغاستثماريتمبعدهاالبنوك،بينماالسوقمنعادةاقتراضهايتممحليةعملةمقابلالأجنبية
ويسددالزبونإلىالأجنبيةالمبلغالبنكيبيعالاستحقاقفيالاستحقاق،يخإلىعليهالمتحصل

.الأجنبيةالعملةبيعلقاءالزبونمنعليهالمتحصلالمبلغمنالمحليةسابقاعليهالمتحصلالقرض
المبادلةعمليات2-2-

سعرمخاطروإدارةالديونلإدارةمهمةماليةأداةوأصبحتالسبعيناتحقبةفيالمبادلةعملياتفكرةنشأت
تسيطرتزاللاالتي–والاستثماريةالتجاريةالبنوككبرىلقبمنالمبادلةعملياتسوقإنشاءوتمالفائدة،

والشركاتالحكومةمنلعملائهافعالبشكلتوخدماتمنتجاتسوقالتيالبنوكتلك–الآنحتىعليه
1.والمؤسسات

أكماوالعكس،الوقتنفسفيجلاآوبيعهامالعملةالفوريالشراءبينالعملاتمبادلةعمليةعتجم
أنإلاواحد،العقدينمنكلوقيمةبيع،عقدوالآخرشراءعقدأحدهمامتزامنينعقدينتحريرتتضمن

.زمنيةفترةبينهماويفصلمختلفيناستحقاقهما هذاالمبادلة،بسعريسمىالبيعوسعرراءالشسعربينوالفرق2
للعملةالآجلوالسعرالفوريالسعربينفرقالأيالصرف،سعرفرقهووإنماالصرف،سعرليسهوالأخير

مخاطرلتغطيةبينهماالعملاتمبادلةعقدلإبرامالبنوكأحدإلىاللجوءللمقترضينيمكنالأساسهذاوعلى3.
.للبنكتدفععمولةمقابلفيالائتمانيةالمخاطرتغطيةوكذلكالصرف،

07ص،2005القاهرة،والتوزيع،للنشرالفاروقدارالأولى،الطبعةالعملات،مبادلةكويل،)1(

154صذكره،سبقمرجعصادق،مدحت)2(

3 Yves Simon, op-cité, P83.
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الصرفأخطارلتغطيةكأداةالصرفخيارات3-2-
إلىالحاجةتزدادالتغيراتهذهعنالناجمالتأكدوعدمالصرفأسواقتعرفهاالتيلتغيراتنظرا

إلىالصرفراتخياظهرتحيثالتغيراتهذهعنالناتجةالصرفأسعارمخاطرلتغطيةوسائلأوأدوات
الاختياراتفاقاتمعالتعاملوبدءالمستمرة،الصرفأسعارتذبذبمخاطرمنللتحوطكأداةالوجودحيز

المخاطرةلضبطإضافيةطرقاتعطيالأجنبيةالعملاتفيالاختياروحقوق،1982سنةمنذعامبشكل
منالتغطيةفييرغبونالذينشخاصللأخاصةأهميةوتكتسبالصرفأسعارتحركاتعنالناجمة

1المستقبليةالمبادلاتعنالناجمةالمخاطراحتمالات

العملاتصرفخياراتتعريف1-3-2-
وقتفيالتسليمويتمالاتفاقوقتمحددبسعر(ماليةورقة)معينأصلبيعأوشراءحاملهيخولعقدهوالخيار
ولهذاالخيار،لهذاالبائعوالطرفالماليةالورقةبيعأوشراءيريدذيالبينيتمالعقدوهذاالمستقبل،فيمحدد

معمستقبليةوعقودآجلةعملياتبطبيعتهاهيالخيارعقود2العقدإبرامعند(كلفة)علاوةالبائعيتقاضى
ملزماحوالالأمنحاليكونلاالعمليةلإتمامالخيارحقيملكلهاالمشتريأنوهوهاماختلاف

.علاوةالعقدإتماموعندمقدماللبائعيدفعأنعليهفإنالحقالمشتريلتمتعونتيجة عقودوتنقسم3
4يليكماهماالبيع،وخياراتالشراء،خياراتأساسين،نوعينإلىالخيار

العملةمقابلالأجنبيةالعملةمنمعينمبلغشراءفيالحقلصاحبهيعطيالذيالخيارذلكهوالشراءخيار-
للمشتري،ملزمايعتبرلاالشراءخيارفإنالأساسهذاوعلىمسبقامحدداستحقاقأجلوفيمعينبسعرالوطنية

.الصرفسوقتطوراتحسبعنهيتنازلأوالخيارهذاينفذأنيمكنهبل
العملةمقابلالصعبةالعملةمنمعينمبلغيعبفيلصاحبهالحقيعطيالذيالخيارذلكفهوالبيعخيارأما-

بللصاحبه،ملزماالآخرهويعتبرلاالبيعوخيارمسبقا،محددمعيناستحقاقوفيمعينبسعرالوطنية
.الصرفسوقتطوراتحسبعنهيتنازلأوالخيارهذاينفذأنالبائعيمكن

321صذكره،سبقمرجعهزاع،مفلح)1(

111صذكره،سبقمرجعوآخرون،مطرسعيدموسى)2(

(3)A.Mokhefi, A.Brahami, op-cit, P15

110صذكره،سبقمرجعلطرش،الطاهر)4(
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الخيارسعر2-3-2-
سعرويتضمنالممارسةسعريسمىسعرأساسعلىتتمالصفقةفإنالبيعخيارأوراءالشبخيارالأمرتعلقسواء

يسمىنقداالصرفوسعرالممارسةسعربينوالفرقالصرف،خياريتيحهالذيلحقامقابلعلاوةالممارسة
سوقتطوراتبحسالعقدتنفيذعدمأوالتنفيذحقلصاحبهيعطيوالخيارللخيار،الأصليةأوالذاتيةالقيمة

.الصرف 1

(العلاوة)الخيارعقدسعرعلىتؤثرالتيالعوامل3-3-2-
علىالبائعقبلمنالمفروضةالعلاوةقيمةعلىتعتمدللشراءأوللبيعحالةفيكانسواءاالخيارعقودأسعار

:يليكماالعلاوةقيمةحجمعلىتؤثرالتيالعواملأهمعلىونركزالمشتري، 2

:لعقدامدة
طرديةعلاقةالعلاوةقيمةزادتكلماالعقدمدةزادتكلما

:العادلةالقيمة
مالالسوقفيالمتداولالسعرمنأقلتثبيتهالمنويالسعركانفإذاتثبيتهالمنويالعلاوةحجميتأثرحيث
إلىالعلاوةحجممالالمتداولرالسعمنأقلتثبيتهالمنويالسعركانإذاأماالارتفاع،إلىالعلاوةحجم

.الانخفاض
:الفوائدأسعار
عقودفيالمدفوعةالعلاوةقيمةتتأثرحيثة،و العلاوحجمالفائدةسعربينماموجبةعلاقةهناك
وتحديدالآجلةوثيقةعلاقةمنلهبماالعملاتعلىالفوائدوأسعارالأسهمأسعارمنلكلالخيار
والطلبالعرض.(المدفوعةالعلاوةقيمة)تحديدفيمباشرةبطريقةيتدخلوالعملاتلأسهمافائدةسعر

.العرضعلىالطلبحالةفيوترتفعالطلبعلىالعرضحالةفيتنخفض(العلاوة)العقودأسعار
والحمايةلتحوطعملياتفيالخيارعقوداستعمال4-3-2-

علىالصرفأخطارمنللحدالصرفخياراتإلىاللجوءالخارجيةةالتجار فيللمتعاملينيمكن

43ص،2006البليدة،جامعةالتسيير،وعلومالاقتصاديةالعلومكليةوبنوك،ماليةنقودتخصصماجستير،ةمذكر الجزائر،حالة-المدفوعاتميزانعلىالصرفسعرتغيرأثرالعقريب،كمال)1(

137صذكره،سبقمرجعوآخرون،البكريأنس)2(
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.الخارجيةالتجاريةت صفقامنلمتأتيةاالصعبةتمدفوعاأواتعائدقيمة يمكنلمجاهذاوفي1
الأجنبيةالعملةسعرارتفعفإذابيعخياراتشراءإلىيلجؤاأنفوراعائدايحصلوالمالذينللمصدرين

بلالخيارممارسةمصلحتهممنليسالمعنيينالمصدرينفإنالتحصيللحظةعندالمعاملةبواسطتهاتتمتيال
أعلىوهومرتفعاالصرفسعرحيثنقداالصرفسوقفيالصعبةالعملةمنالعائداتمبلغببيعيقوموا

هذهفيلأنهالخياربممارسةامالقيفعليهالمعنيةالصعبةالعملةصرفسعرانخفضإذاولكنالخيارسعرمن
منأقلوهومنخفضاالصرفسعرحيثنقداالصرفسوقفيعائداتهببيعالقياممصلحتهمنليسالحالة
.الخيارسعر
صرفسعرانخفضفإذاشراء،خياراتشراءإلىيلجؤاأنفوراالموادقيميسددوالمالذينللمستوردينيمكنكما
مصلحتهممنليسالمعنيينالمستوردينفإنالقياملحظةعندنقداالصرفسوقفيالأجنبيةالدفععملة

أقلوهومنخفضانقداالصرفسعرحيثنقداالصرفسوقفيالصفقةمبلغبشراءيقوموالبالخيارممارسة
مصلحةفمنيامالقلحظةنقداالصرفسوقفيالمعنيةالعملةالصرفسعرارتفعإذاأما.الخيارسعرمن

سعرحيثنقداالصرفسوقفيالصفقةمبلغشراءمصلحتهممنليسلأنهالخيارممارسةالمستوردينهؤلاء
.الخيارسعرمنأعلىوهومرتفعاالصرف 2

تجنبإمكانيةالسواء،علىوالمستوردينللمصدرينقدالصرفخياراتإلىاللجوءأننلاحظالكيفيةهذهو 
طرفمنالدفععملياتفيالمستعملةالصعبةتالخاصالصرفسعرتغيرعنالناجمةالمحتملةلخسائرا

.الخارجيةالتجارةفيالمشاركةالأطرافكل
المستقبليةالماليةالعقود4-2-

ورقةأولعةسيكونقد)معينأصلمنكميةبيعأوشراءفيالحقلحاملهاتعطيعقودهيالمستقبليةالعقود
منكليلتزمماةوعادالمستقبل،فيلاحقفيوالتسلمالتسليميتمأنعلىمسبقا،محددبسعر(مالية

صورةفيأونقديةصورةفيإماوذلكمعه،يتعاملالذيالسمسارلدىالعقدقيمةمننسبةالطرفين
الآخرالطرفمقدرةعدمعلىتترتبقدالتيتشكلاالممنطرفكلحمايةفهوالسببأمامالية،أوراق

.اتجاهه مانوعاحديثةتقنيةالعملةعلىبليةالمستقالعقودهذهإن3

111صذكره،سبقمرجعلطرش،الطاهر)1(

44صذكره،سبقمرجعالعقريب،كمال)2(

631ص،2002الإسكندرية،المعارف،منشأةتوزيعالمالية،نشآتوالمالأسواقإدارةهندي،إبراهيممنير(3)
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بيسمىفرعإنشاءشيكاغولالأوليةالموادبورصةقررتعندما1972سنةإلىنشترجعإذا
International Monetary Market)،الخاصةالآجلةالماليةالعقودأولتداولتمخلالهمنالذيو

.الأجنبية 1

محددبسعرمحددةعملةببيعأوبشراءالعقد،توقيعبمجردينشأالتزامعنعبارةهوالمستقبليوالعقد
مناقضةالمستقبلفيمحاولةهيالمستقبليالسوقفيالصرفخطرضدالتغطيةفيالأساسيةوالفكرةمعلوم،
والفورية،السوقصرفوضعيةإلىالوصولUne position de changeفيالحاليةالصرفلوضعية

:يليكماذلكتوضيحيمكن
)2-1رقمجدول-الصرفوضعية( 
حالة المصدر وضعية الصرف الطويلة حالة المستورد وضعية الصرف القصيرة 

.مستقبلاإيجابيتدفقأوالأجنبيةذمة.سالبامستقبليقتدفأوالأجنبيةديون

.العملةقيمةانخفاض:الخطر.العملةقيمةارتفاع:الخطر
العملةقيمةارتفاعحالةفيآجلةعقودشراءالعملة

الخسارةيعوضالآجلالعقدفيالمحققالربحفإن
.صحيحالعكسوالحاضرة

فيالمحققالربحفإنالانخفاض،حالةفيآجلةعقودبيع
الحاضرفيالمحتملةالخسائريعوضالآجلةالعقود

.صحيحوالعكس

03عبد الحق بوعتروس ، تقنيات إدارة المخاطر سعر الصرف ، مرجع سبق ذكره ص : الصدر 

الصرفخطربتغطيةالمعنيالطرفيتخذأنهيالطريقةهذهعملآليةفإنالصرفلخطر2
لهتسمححيثالأجنبية،للعملاتالعاجلالسوقفيلوضعيتهمعاكسةوضعيةالمستقبليةالعقودفيالمتوقع،

الذيفالمتعامل.الثانيالسوقفيالمحققةالسوقينأحدفيالمحتملةالخسارةبتعويضالطريقةهذه
يقومالأجلحلولوبعدهذه،وضعيتهمعقيمتهناسبتتعقديشتريقصيرةوضعيةتغطيةيريد

10صذكره،سبقمرجعالصرف،سعرمخاطرإدارةتقنياتبوعتروس،الحقعبد(1)

03صذكره،سبقمرجعالصرف،سعرمخاطرإدارةتقنياتبوعتروس،الحقعبد:المصدر2
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يتمخسارةتعتبرفهيالتعاقدسعرمنأكبرالعاجلالسعركانفإذاالشراء،عقدوسعرالعاجلالسعربين
السعرينبينمقاصةإجراءيتمبلللعقدالفعليالتسليمعادةيتمولا.والعكسالآجلالعقدطريقعنتعويضها

.الطويلةالوضعيةلصاحبوالعكسالعقد،وسعرعاجلال
:مثلالنقائصبعضتثيرأإلاالدوليةالتعاملاتفيالمستقبليةالعقودأهميةورغم
العملات؛منمحدودعددعلىالتعاملاقتصار-
تطمحالتيالكبرىساتالمؤسأمامكعقبةيقفوالذيوالأسعارالمبالغمنالموحدأوالنمطيالشكل-
المستقبلية؛العقودممارسةفيالتوسعإلى
التعقيداتنتيجةالمتعاملينبعضورغباتظروفمعتتلاءملاقدوالتيالموحدةيتعلقماأيضا-

.الصرفتغيراتمنالتغطيةتكلفةتحديديصعبالمستقبليةالمتعلقةالإجراءاتمنوغيرهاالإدارية
طبيعةفيوتتحكمتتأقلمالتيالمؤسساتلبعضمفضلةوسيلةتبقىالمستقبليةالعقودأنإلاالنقائصهذهورغم

.للتمويلخارجيةمصادرعلىالاعتمادأوت ميزانياتوسعإلىاللجوءعدمتستطيعلاوالتيالسابقةالنقائص

الخارجيةرةالتجاعلىالتأمينمؤسساتطريقعنالصرفخطرتغطية5-2-
العملياتفيالمتخصصةالتأمينمؤسساتبعضتقدمهاالتيالاقتصاديةالمؤسساتتستفيدقد

تقنياتتوفرهاالتيالحمايةعنأهميةتقللاحمايةلمستعمليهاهذهوتوفرالخارجية،المتعلقة
.الذكرالسابقةالتغطية منطقنفسضمنيدخلهذه،التأمينمؤسساتطريقعنف،الصر خطروتغطية1

صرفسعرضمانهيالأساسيةالفكرةأنذلكلها،التعرضسبقالتيالصرفخطربتغطيةالخاصةالتقنيات
.آجل
التغطيةطرقاستعمالنيكنلمالتيالاقتصاديةالمؤسساتقبلمنتستعملكانتالمؤسساتوهذه

الصرفخطرتغطيةاستحالةأوإمكانيةعدمأوالصرفسياسةعلىصارمةرقابةوجودبسببالسابقة
.معينةلعملات
هذهتتعلققدبحيثأخرىإلىمؤسسةمنالتأمينمؤسساتمنالمقدمةهذهوتختلف

13صذكره،سبقعمرجالصرف،سعرمخاطرإدارةتقنياتبوعتروس،الحقعبد(1)
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:ب
حجمأو(تصدير)المرتقبمالالأعرقمعلىينصبهناوالضمانوالواردات،الصادراتعلىتطبق-

منتمتدالتيالتغطيةفترةتختارأنلهايمكنالضمانطالبةفالمؤسسة،(الاستيراد)المتوقع
.المؤسساتهذهتغطيهاالتيالعملاتمنالعديدبينمنتغطيتهاالمرادالعملةوكذلكشهرا،18إلى3
0.09منالعمولة)التغطيةومدةالمغطاةالعملةماهيةعلىتمدتعالتغطيةتكلفةأنإلىالإشارةوتجدر%
ومؤسسةالمؤسسةبينالاتفاقعلىالتوقيعالفوريالصرفسعرهوالمغطىالصرفوسعر.(% 1.9إلى

الصرف؛لسعرالإيجابيالتميزفيالناجمةمنجزءمنيستفيدقدالمؤمنأنإلىالتأمين،
بينالصرفسعرانخفاضحالةفيالوقوعالممكنةالمحتملةالخسائرلتغطيةللمصدرالمقدمةا-

أخرىأنواعإلىللعقد،الفعليالتوقيعزبونه،إلىالمصدرمنالعرضتقديم
.منخاصة

ECGD،إيطالياSace،ألمانيافيHermes،فرنسافيCoface :الشركاتهذهأهمومن
بريطانيا،Exim Bankالأمريكيةالمتحدةفي،Cagex،Miti .الجزائرفي

الدراسات: 
: المطلب الأول 

2007الشبيل،اللهعبدطارقعويس،خالد،الشرايريعادلجمالدراسة-1
:عنوانتحت،35العددإنسانية،علومبمجلةمنشورةمقالةعنعبارةلدراسةا

القوائممعدينظروجهةمن21رقمالدوليالمحاسبيالمعيارمتطلباتبتطبيقالأردنيةالبنوكالتزاممدى
.الخارجيوالمدققالمالية

وجهةمنوالعشرينالحاديالدوليالمحاسبيرمعيابمتطلباتالأردنيةالبنوكالتزاممدىبيانإلىالدراسةهدفت
فيالماليةالقوائممعدينظروجهةبينالفروقاتوبيانالخارجين،والمدققينالأردنيةالبنوكفيالماليةالقوائممعدي
لحادياالدوليالمحاسبةمعياربمتطلباتالأردنيةالبنوكالتزامفيالخارجينالمدققيننظرووجهةالأردنيةالبنوك

.والعشرينالحاديالدوليالمحاسبةمعيارتطبيقعلىالمترتبةالمشاكلعلىوالتعرفوالعشرين
أسئلةشكلعلىوالعشرينالحاديالدوليالمحاسبيالمعيارلمتطلباتتحليلأساسعلىالدراسةهذهقامتوعليه

الأردنيةالبنوكأنإلىسةالدراهذهوخلصتالإحصائيةبالأساليمنمجموعةوذلكاستبيان،في
البنوكفيالماليةالقوائممعدينظروجهةمنوالعشرينالحاديالدوليالمحاسبةمعيارمتطلباتقبتطبيتلتزم
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فيرالاستثماوصافيأجنبيةبعملاتتتمالتيالمعاملاتترجمةمنبكلوالمتعلقةالخارجيينوالمدققينالأردنية
للفروعالماليةالقوائممفرداتوترجمةالبنكلعملياتمكملةتعتبرالتيالأجنبيةبعملة والعملالأجنبيةالفروع

.المعيارمتطلباتعنوالإفصاحللبنك،الأجنبية

2009-2008دراسة محمد حمريط -2
تحتالجزائر،،بسكرةامعةبجوتمويلنقودتخصصالاقتصاديةالعلومفيماجستيررسالةعنعبارةالدراسة
.الجزائرحالةدراسة-الدوليةالصرفأنظمةتطوراتظلفيالأجنبيالصرفمخاطرإدارة:عنوان

الدولية،الصرفلأنظمةالراهنةالتطوراتظلفيالأجنبيالصرفمخاطرإدارةعمليةإلىالدراسةهذهتطرقتلقد
إلىوالتحولالدوليالنقديلنظامافيالحاصلةالأزمةعنالصرفمخاطرالدراسةهذهأبرزتحيث
الصرفأسعارفيمتوقعةالغيرالتطوراتنتيجةكبيربشكلالصرفمخاطرتزايدتأين،المرنةالصرفأنظمة

حالةإلىالإشارةالدراسةهذهخلالمنتمكماالتغطية،تقنياتفيكبيرتحولعنهانتجالمقابلوفي،المستقبلية
نظاموجودعدمعنصرفخسائرإلىتتعرضالجزائريةالمؤسساتأنإلىلالهاخمنخلصالتيالجزائر،
.لتطبيقهالملائمةالأرضيةوجودلعدمنظراالجزائربنكطرفمنإلغاؤهنتيجةالصرفخطرضدللتغطية

: المطلب الثاني 

CLAIRE FORTIN2009)(دراسة-1
1جامعةالأعمالإدارةبمعهدسسةالمؤخزينةتخصصالماليةفي2سترمارسالةعنعبارةالدراسة

:عنوانتحت
La couverture du risque de change en période d'appel d'offre et les
impacts IFRS.

المناقصاتعروضتقديمفترةخلالالمؤسساتتواجهالتيالماليةإلىالدراسةهذهتعرضت
خلالمنوذلكالدولية،الماليةالتقاريرمعاييرمنظورمنالصرفلأسعارستمرةالمالتغيراتظلفيالأجنبية

خلالالمؤسساتلهاتتعرضالتيالصرفمخاطرأهمتحديدوكذادوليإطارفيالمناقصاتإجراءلطرقعامعرض
هذهمنهاأنفسحمايةمنالمؤسساتهذهتمكنالتيالمتاحةالخياراتمختلفلتعكسالعروض،يمتقدفترة

تقنياتهناكأنإلىالدراسةخلصتالختاموفيوالمحاسبية،الاقتصاديةالتقنياتمنمجموعةطريقعنالمخاطر
هذهبينالاختيارويتوقفمثالي،حلهناكوليسالصرفمخاطرضدلتحوطكأداةاستخدامهايمكنعديدة

.عواملعدةعلىالتقنيات
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RAINER HABERLE1999)(دراسة -2
:عنوانتحتبسويسرا،فريبورغبجامعةوالاجتماعيةالاقتصاديةالعلومفيدكتورةأطروحةعنعبارةالدراسة

Risque de change, entreprise et investisseur – Le cas du marché suisse
des actions.

يتجلىحيثوالمستثمرلمؤسسةامنكلعلىومدىالعملةمخاطرطبيعةتحديدإلىالدراسةهذههدفت
السوقيةالقيمةعلىتؤثرالصرفأسعارتغيراتكانتإذامامعرفةخلالمنالأسهمسوقتقييمفيالتأثيرهذا

معنظرهم،وجهةمنالمستثمرينعلىذلكيؤثروكيفالبورصة،فيهاوتقييمالدوليةالأنشطةذاتللمؤسسات
السوقيةالقيمةعلىالصرفأسعارمدىلمعرفةالسويسريةالماليةالأوراققسوعلىالميدانيةالدراسةإسقاط
تقييمعلىوجزئيمحدودلهاالصرفأسعارفيالتغيراتأنإلىالأخيرفيالدراسةخلصتوقدللأسهم
.الماليةالأوراقسوقفيالأسهم
العملاتصرفأسعارفيالتغيراتظاهرةعلىركزتقدالسابقةالدراساتأغلبأننجدسبقماعلىوبناءا

الجانبلمعالجةالدراسةهذهجاءتلذلكوالاقتصاديالماليالجانبعلىوانعكاساوإبرازالأجنبية
الدراساتفيأوبشكلإغفالهاتمالتيالجوانببعضتداركالدراسةهذهمحاولةإلىإضافةحيثالمحاسبي
القوائمعلىومدىالصرفأسعارفيالتغيراتبينالربطلعمليةتناولهافيتتمثلمساهمتهافإن،السابقة

.الدوليةالمحاسبيةالمعاييروبينالمالية
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لالأو الفصلخلاصة
تسعيرسبيلعلىبينهافيماالعملاتمبادلةلفكرةالأساسيةوالاتجاهاتالملامحاستعراضبعد

تمماخطىوعلىالصرف،بسعرعنهايعبرصورةتحتآخربلدعملةمنبوحداتمابلدعملةمنوحدة
حيزمنيشغلهلمالاهتمامامنكثيرايتطلبأمربحقهوالصرفسعرأنلوحظالفصلهذافيإليهالتطرق

.الدوليةالاقتصاديةوالمعاملاتالعلاقاتمختلففيبهيستهانلا
،الدولبينتجاريةعلاقاتتقومعندماالخارجيةالعملاتاستعمالإلىالضرورةتظهرحيث
حيثنمالصرفبسعرالإحاطةمنلابدكان،المدفوعاتونظامالخارجيةللتجارةلأهميةالونظرا

وبطرقمختلفةأوجهمنالصرفسعرتحديدكيفيةوفسرتالتيالاقتصاديةهومالمف
تحويلخلالهامنيمكنقاعدةتوفيرأوإيجادإلىالتيالمختلفةالصرفأنظمةإظهاروكذامتباينة،

الصرفسوقفياولهاتديتمالتيالعملاتصرفأسعارهاأساسعلىوتحددخرآبلدعملةإلىبلدعملة
.الصرفوكلاءبينالموجودةالعلاقاتشبكةيعتبرالذيالأجنبي

ومنالصرفسعرتغيراتإثرمخاطرعدةإلىتتعرضالأجنبيالصرفعملياتأنفيهشكلاومما
رفالصمنوضعيابمعرفةمطالبينالاقتصاديينالمتعاملينكلفإنالمخاطرلهذهأمثلتسييرأجل

التيالسياساتفيتتمثلوالتيالداخليةالتقنياتمنهاخاصةتقنياتعدةعلىالاعتمادويمكن
تعاقديةعلاقاتفيالدخولتعنيوالتيخارجيةوأخرىالعملة،مخاطرتخفيضأجلمنالماليةالإدارةتتبعها
.صرف التغيراتمخاطرلتغطية



الفصل الثاني
دراسة ميدانية
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:تمهيد
تغيراتإلىخلالهامنالتطرقتموالتيالنظريةالفصولفيتمتالتيالتقديمعمليةخلالمن

الدراسةإسقاطالفصلهذافييتمسوفالدولية،المحاسبيةالمعاييرتطبيقظلفيالماليةالقوائمعلىالصرفأسعار
فيبترولية تتمثل وطنيةمؤسسةحالةبدراسةذلكو ي،النظرالجانبإثراءبغرضالتطبيقيالجانبعلىالنظرية

شركةا بينهامنمعينةلخصائصنظرااختيارهاتموالتيبحاسي مسعود،)قسم التنقيب(طراكمؤسسة
العقود الممضاة مع شكلفيعمليات التجارية والمالية خلالمنالأجنبيةتعاملاتإنتاجية لديها

.الصرفلخسائرمعرضةهيلحصول على لشركات أجنبية 
فقدالأساسهذاوعلىالنظري،للجانبوالشرحالتوضيحأجلمنحالةكدراسةشركةهذهاختيارتملقد
:كالآتيوهيمباحثثلاثةإلىالفصلهذاتقسيمتم

سونطراك بحاسي مسعود ؛لمؤسسةعامتقديم:الأولالمبحث
الأجنبية؛محددةدراسة وضعية المالية:الثانيالمبحث
.الماليةالقوائملترجمةحالةدراسة:الثالثالمبحث

تقديم عام لشركة سونطراك: المبحث الأول 



دراسة ميدانية......................................................الفصل الثاني

66

فيوصناعيةمنهاخدميةاقتصادية،شركاتعدةإنشاءالماضيالقرنمنالسبعيناتبدايةمنذالجزائرشهدت
التيشركاتأهممنتعتبرشركة سونطراك والتينجدالفترةهذهفيأنشأتالتيشركاتومنلقطاعات،امختلف
.فيرائدةللبلادالشاملةالاقتصاديةالتنميةعمليةفيتساهم

سونطراك التعريف بشركة : المطلب الأول 
من بين أهم الشركات البترولية الإتني عشرة بعدما قطعت أشواط وتحولت من شركة فتية إلى تعتبر شركة سونطراك 

.مجموعة التي نعرفها اليوم 

:أس مالهار وتطورالمؤسسةنشأة-1
ت ؛ التكفل بنقل وتسويق المحروقا1963ديسمبر 31

اتسعت مهام الشركة لتمس قطاعات أخرى من 1966ولكن سرعان ما تم تجاوز هذا الهدف حيث مند 
.النشاطات البترولي كالبحث والإنتاج والتحويل 

مسارا طويلا كان يرمي إلى التحكم في قطاع المحروقات حيث يسرت السبيل 1971فيفري 24وتوجت قرارات 
.أسترجاع الوطن موارده من المحروقات أمام  إزدهار جديد لشركة من خلال

ومند ذلك الحين بدأت سونطراك ؛ في بداية السبينعيات في تقويم المحروقات من خلال سياسية استثمارية مكثفة 
.ومن خلال تطوير جميع فروع الصناعة البترولية بداية من الاستكشافات في المنبع البترو كيمياء في المصب 

بعد إعادة هيكلتها في بداية ,شخص100000روز شركة كبيرة توظف أكثر من ونتج عن هذا التعدد ب
, الثمانيات و التي كانت تلعب دورا حاسما في قطاع المحروقات 

.ميداني معالجة الغاز الطبيعي وتسويق المحروقات 
مليارأربعونوخمسةومائتانمبلغهث أن لها رأسمال يقدر شركة دولية لها  وزن اقتصادي بحيأصبحتلقد

دونالدولةتحررهاوتكتبهادينارمليونواحدكلقيمةسهم،ألفأربعينوخمسةومائتانعلىموزعةدينار
.عنهالتنازلأوحجزهأوفيهللتصرفقابلغيرشركةمالرأس.سواها

:الإجتماعي ومقرها الشركةتسمية-2
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.تسويقهاوالمحروقاتتحويلالنقل،الانتاج،للبحث،الوطنيةتسمي
So: شركة :société
Na :national:وطنية
Tra :Transport:نقل 

C : commercialisation:تسويق
:H : hydrocarburesالمحروقات 

.")بحيدرة" (الملكجنانالعاصمة
. ويمكن نقله إلى أي مكان آخر من التراب الوطني بمقتضى مدوالة الجمعية العامة 

طبيعة نشاط شركة سونطراك: المطلب الثاني

:نشاط الشركة -1
24تماع ليوم , تجسيدا لمرحلة جديدة في إنشاء مجموعة بترولية دولية فعالة 

على القوانين الأساسية الجديدة لسونطراك كما صادق على مخطط يربط سونطراك بنشاطات 1998جانفي 
.التكرير و البتروكيمياء والتوزيع ويسمح لها بمساهمة في الشركات شبه البترولية للخدمات 

(ففي إطار تنظيمها الجديد تملك سونطراك مجمل رأس المال  % : زيع والتكرير والبتروكيمياء شركات التو ) 100
NAFTAL.NAFTEC.ENIP

. ENAFOR. من رأس المال شركات الخدمات البترولية %51
ENAGEO .ENSP. ENGTP.

:إستراتيجة التالية لتقويم مواردها من المحروقات : وتضع سونطراك لنفسها المهام 

.التنقيب والبحث والإستغلال - 
.ير شبكات النقل والتخزين والشحن واستغلال تلك الشبكات وتسيرها تطو - 
.التحويل والتكرير والتسويق - 
.تمييع الغاز الطبيعي ومعالجته وتقويم المحروقات الغازية - 
.إنما مختلف أشكال الأعمال الكشتركة في الجزائر أو الخارج الجزائر مع الشركات جزائرية أو أجنبية - 
.حقيبة الأسهم إكتساب وحيازة كل- 
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الإشتراك في الرأسمال وفي كل القيم المنقولة الأخرى في شركة موجودة أو سيتم إنشاؤها في الجزتئر أو - 
.الخارج

 -.
.دراسة كل الأشكال والمصادر الأخرى للطاقة وترقيمها وتقويمها - 
.شرة بصناعة المحروقات تطوير كل نشاط له علاقة مباشرة أو غير مبا- 

)2016-2014(الفترة خلالشركة سونطراكرقم الأعمالتطور2-
2016إلى غاية سنة2014لشركة سونطراك من سنة استثماراتتطورالآتيالجدوليعرض

2016إلى سنة 012014:  رقم : الجدول 

201420152016السنوات
50700100388876بترول الخام
LGN289022291981
GN274866286128الغاز الطبيعي 

GPL(C4/C5)134926862220
GNL371547873111

589767435564تكرير البترول
202921منتجات بتروكيمياء

673463314027902

01الشكل البياني رقم 
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.والخدمات المقدمةدولةالوإعادة البيع في البيعوتشمل المبيعات المحققة الإنتاج 
، وهو انخفاض2013مليار دينار في عام 5324مليار دينار مقابل 4،991وبلغت قيمة التداول 

في عام 63.5مقابل 58.4لايين الدولارات الأمريكية ، 2014ت لعام بلغت الصادرا.6٪
20138٪.

.٪1.7انخفضت الصادرات من حيث الحجم بنسبة 
.2013مقارنة ب دج مليار DA13.7مليار 277.9تبلغ المبيعات في السوق المحلي 

2016, 2015, 12014-1:رقم: جدول

201420152016السنوات
143415401751بترول الخام
LGN000
GN1964795696652527الغاز الطبيعي 

GPL(C4/C5)548958675966
GNL899658

17899181675193296تكرير البترول
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599603677منتجات بتروكيمياء
222489246747254275

1.1ياني رقم الشكل الب

.والخدمات المقدمةدولةالوإعادة البيع في البيعالمبيعات المحققة الإنتاج 
، وهو انخفاض2015مليار دينار في عام 3648مليار دينار مقابل 3398وبلغت قيمة التداول 

في عام 33,2مقابل 27,9الأمريكية ، 2016بلغت الصادرات لعام .7٪
201516٪.

.٪1.7انخفضت الصادرات من حيث الحجم بنسبة 
2015مقارنة ب دج مليار 7,5دجمليار 254,3تبلغ المبيعات في السوق المحلي 

إعادة الهيكلة : أولا 
بدءا،متعددةلنشاطاتأفقيوعموديملتكادرجةإلىجداقصيروقتفيوصلت
توجيهاتقاعدةعلىوالوطنيةالمؤسساتكلغرارعلىوالنهائي-هيكلتها،إعادةتمت1984التوزيع

:صناعيةمؤسسة17عنهاتنشاحيث1980الخماسيالمخطط
.للانجازمؤسسات.1
.مختلفةمؤسسات.2
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.للخدماتمؤسسات.3
تفرغتهيكلة،إعادةمعمسعودحاسيالرمل،حاسيسكيكدة،الموجودةالمناطقلتسييرمؤسسات.4

منانسحبتو.ذاتياستقلالذاتأصبحت1986بعدحيثالأساسيةلمهمتها
البتروليةنشاطات

:)قسم التنقيب( طراك-

: درمص

:مصلحة الهندسة 1-1

مصلحة التسيير 

مصلحة  وسائل العامة 

مصلحة النقل 

مصلحة الصيانة 

مصلحة الطرق

قسم النقل

اسبة مصلحة مح
العامة 

مصلحة الميزانية 

مصلحة التحصيل 

قسم المالية

مصلحة التنقيب 
والتطوير 

مصلحة 
الإستكشاف

مصلحة  الحفر 
والأسمنت 

قسم العمليات

مصلحة الجدولة 

مصلحة تسيير 
الدخل 

قسم المستخدمين 
ووسائل لعامة

قسم الدراسات

مصلحة المهندسين

قسم التربصات

قسم العتادالتكوينقسم 

المديرية

قطاع 
الهيدروليكي

قطاع الهندسة 
قطاع الإعلام الآليالمدنية الأمن والمراقبةقطاع 

قطاع الطاقة
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.وترسل إلى مصلحة العمليات لتسيير وفقها
:ة من وظائف المصلحة وهي 

إعداد برامج التنقيب في داخل حاسي مسعود- 
superviseurالمتابعة اليومية لعملية التنقيب من خلال التقارير اليزمية التي يرسلها مهندسي التنقيب - 

.حول سير العمليات 
.وكون المنطقة معروفة فعلية التنقيب فيها عبارة عن تطوير وتنمية للمنطقة 

القوائم المالية لشركة سونطراكدراسة أثر سعر الصرف علىو عرض: الثاني المبحث
الصورةتعطىوالمصداقيةتتميزكانتإذامؤسسةأيأداءتعكسالتيالصورةهيالماليةالقوائمتعتبر

و مقارنة2016,لسنة  كلشركةالماليةالقوائمنستعرضيليفيماوللمؤسسة،الماليالمركزعنالحقيقية
.لشركة2016لسنةالسنويالتقريرفيوردتماحسب2014و 2015بسنة

عرض القوائم المالية لشركة سونطراك: المطلب الأول 
قائمة الميزانية : أولا 
)2016,2015,2014(ةل رقم       قائمة الميزانية لسنالجدو 

الوحدة مليار الدينار 
الأصول

201420152016البيانرقم الحساب
الأصول غير الجارية 

التثبيثات المعنوية 20
التثبيثات العينية 

التثبيثات في شكل إمتياز
التثبيثات الجارية إنجازها

مالية أخرىتثبيتات

23123
218106241097
22//
23197036
26//
2771133115
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28768611253الجموع الثبيثات  
144154162الضرائب المؤجلة على الأصول 133

302010151416
//الأصول الجارية 

037165645510698
30/
//واد الأولية واللوازمالم31
58349867/التموينات أخرى32
//سلع قيد الإنجاز33
//خدمات قيد الإنجاز34
35//
//مخزوات متأتية من تثبيثات36
371122621830
38//
04534403235

409444
41469346181
720,1المستخدمون42
//الهيئات الإجتماعية 43
//الدولة وجماعات العمومية والهيئات الدولية 44
45//
444444مختلف الدائنين ومختلف المدنين46
47//
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48753
05165
//القيم المنقولة لتوظيف50
165البنوك والمؤسسات المالية 51
//الأدوات المالية المشتقة52
//الصندوق53
//وكالات التسبيقات والإعتمادات54
//التحويلات الداخلية58

7701686510939مجموع الأصول الجارية 
10722788112355مجموع الأصول

الوحدة مليار دينار
الخصوم

201420152016البيانرقم الحساب
//رؤوس أموال

والاحتياطاترأس المال 10
الترحيل من جديد
نتيجة السنة المالية

شكل مساهمةفي

//
11//
12//
1837603-47374-53457-

-53475-47374-37603مجموع رؤوس لأموال
//الخصوم الغير الجارية

//والأعباء المؤجلةالمنتجات13
//متاح14
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15485525547
//إقتراضات وديون16
//الديون المرتب17

//الامتيازحقوق مانع 229
//عمليات الدفع الباقية الواجب القيام بيها269
//مابقى من عمليات الدفع الواجب القيام بيها279

485525574مجموع الخصوم غير الجارية
478415473065265متداولةديون أخرى غير 
475335418764907الموردون

189213187المستخدون42
8810393الهيئات الإجتماعية43
303022476الدولة الجمعات المحلية44
45/0,8
1//مختلف الدائنين ومختلف المدنين46
47///
48///

///متاحات
///القيم المنقولة50
/البنوك والمؤسسات المالية51
///الأدوات المالية52
542485/الصندوق53
///وكلات التسبيقات والإعتمادات54
///التحويلات الداخلية58
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478415473065265مجموع الخصوم الجارية
10722788112355مجموع الخصوم

:ترتيبتموالخصوموالأصولعناصربينالفصلتم2016في  و 2015سنةبينالميزانيةعناصرتقديمتملقد-
.جاريةغيروجاريةأصولإلىالأصولعناصر2014

.جاريةغيروجاريةخصومخاصة،أموالإلىالخصومعناصرو
:منلشركةالتثبيتاتتتكون

للاستغلالالموجهةالمناجمتطويرمصاريفو،استغلالرخصومعلوماتبرامجمنتتكون:المعنويةالتثبيتات

العينيةالتثبيتات:
التيالتكاليفكلإليهامضافاالإقتناءبتكلفةالاعترافيتمالسنويالتقريرفيوردماحسب
.المباشرةالتكاليفكلوالمسترجعةغيرالضرائبوعةالمدفو الرسوممثلاللاستعمال،العنصربجاهزيةتسمح

:للتثبيتالمكونةالعناصرفصلأوبتجميعالمتعلقةالمبادئجميعتبيانتمقدو

مرتبطاستعمالهايكونعندماتثبيتاتشكلعلىفيالصيانةمعداتوالغيارقطعتدرج
عينيةبتثبيتات

واحدةماليةسنةمنلأكثرخدامهااستالكيانيعزموأخرى.
السنةكمستهلكاتتعتبربلتثبيتاتشكلفيفيتدرجلاالضعيفةالقيمةذاتالعناصر

.المالية
فيوالانتفاعمددفيتختلفومعنىوقيمةذاتإلىالأصلفككانإذا

المنافع
بذاتهقائممستقلكأصلمكونكليسجلوفيقيمتوفرها،التيالاقتصادية.
المعنيالتثبيتإنتاجتكلفةإلىتضافالأصلحياةمدةانتهاءعندالواجبةالتفكيكتكاليف.
عينيةكتثبيتاتاعتبارهايتمالأمنوالمرتبطةالتكاليف.
منالأخرىالمعنويةتاتالتثبيتتكونوالأخرىالمعنويةالتثبيتاتتبيانتمقدأيضاو

و
للهيدروكارربيرالتحويلوالمعالجةتركيباتالنقل،شبكاتالهيدروكربير،مجمعاتالاستخراج،تركيبات).
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مضافاشراءهابسعرشراءهابتاريخالماليةالأصوللشركةفيتدرج:الماليةالتثبيتات
:من كلإليه
غيرهاوالبنكيةوالمصارفالمسترجعة،غيرالرسوممثلالشراءبعمليةالمرتبطةريفالمصا.
جدولفيشركةلدىالموجودةالماليةالتثبيتاتأصنافتبيانتمقدو.
البحثهذاملاحقفيموجودةهيولشركةالماليةالحافظةأيضاتقديمتمقدو.
زالانجاقيد:
متعلقةمستهلكة،مصاريف،موادشراء(الشراءتكلفة.(
حالةفيالمتعلقةالتكاليفاستبعادمعوالمتغيرةالثابتة،مصاريفالعمالمصاريف(التحويلتكاليف

)النشاطانخفاض
مباشرةتحملالإداريةالماليةالمصاريفوالعامةالمصاريف
فيسونطراكتقيمالمخزونفانذلكوتقييمفيالحذروالحيطةأمبدتبينكم

السنةأخر
المقدرالبيعسعرتوافقللتحققالقابلةالقيمةولها،للتحققالقابلةالقيمةوتكلفتهابينالأقل

إتمامتكاليفطرحبعد
التسويقوالبيع.
تفصيليجدولرالتقريملاحقفيتقديمتمكما:
الموزعةغيرالشركةقبلمنالمحققةالنتيجةمنالمتبقييتعلق:جديدمنالترحيل.
المحاسبيةالقيمةوالعادلةالقيمةبينالفروقهيالمحققةالتقييمفروقأنالشركةضحتو:التقييمفرق

الصافية
الخارجفيللمؤسسةالصافيةماراتالاستثكذلكوالماليةللتثبيتات
2016و 2015, 2014: 

الوحدة بمليار دينار
201420152016البيــــــــــــــــــــــــــــــــــــــانرقم الحساب

162319232037المبيعات من البضائع70
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///الإنتاج المخزن او المنتقص من  المخزون 72
///الإنتاج المثبت 73
74///
I1-                                    162328192393203785إنتاج السنة المالية

60318763520143682
124596148102153236الخدمات الخارجية 61
62211923952918
II2-                              158592185699199837استهلاكات السنة المالية
III3-القيمة المضافة للاستغلال)II-I(373666943974
261931403365الأعباء المستخدمين 63
89156199الضرائب والرسوم والمدفوعات المماثلة 64
IV4-  10273427382إجمالي فائض الاستغلال
672065833527المنتوجات العملياتية الأخرى 75
687781253172الأعباء العملياتية الأخرى 65
68374374391
7363159استرجاع على خسائر القيمة وا78
V5-   5961574506النتيجة العملياتية
427172المنتوجات المالية76
6591655586الأعباء المالية 66
VI6-                                        514- - 1584- 616النتيجة المالية
VII7-عادية قبل الضرائب النتيجة ال)VI+V(20560-10268- -8

///الضرائب الواجب دفعها على النتائج العادية 695/8
20108على النتائج العادية ) تغيرات(الضرائب المؤجلة 692/3

169165199112207545
196165199112207545
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VIII8-نشطة العادية النتيجة الصافية للأ)c-d(000
///عناصر غير عادية منتوجات 77
///عناصر غير عادية أعباء 67
IX9-      نتيجة غير العادية///
X10-   صافي نتيجة السنة المالية///

الإجمالي،الهامش:الآتيةالتسييرمجاميعبتحديديسمحالذيالطبيعةحسبالنتائججدولتقديمتم-
.الاستغلالعنالإجماليالفائضالمضافة،القيمة

2016و 20142015سنوات ثلاثة  بينمقارنةمعلوماتتقديمتمو
:الأعمالرقم

.لأطرافالمقدمةوالخدماتالبيعوإعادةالمبيعالإنتاجالمحققةالمبيعاتوتشمل
انخفاضوهو،2015عامفيدينارمليار1923مقابلدينارمليار2037التداولقيمةوبلغت

عامفي63.5مقابل58.4،الأمريكيةالدولاراتببلايينتموالتي،2014لعامالصادراتبلغت،6٪
السوقفيالمبيعاتتبلغ،٪1.7بنسبةالحجمحيثمنالصادراتانخفضت.٪8قدره،2013

2013بمقارنةدجمليار13.7قدرهاأي،دجمليار277.9المحلي
:الماليةالمنتجاتجدول 
2013عامفيدينارمليار71.2مقابلدينارمليار78.5الماليةالمنتجاتوبلغت

.٪10بنسبةارتفاع
فيالمقومةوالديونالمدينةالذممبخصمالمتعلقةالأجنبيةالعملاتندالبهذايشمل

:التاليةوالبنودأردنيدينارمليار48مقابلالأجنبيةالعملات
19,3الاستثماراتمنالإيرادات
8,7أخرىماليةمنتجات
2,5المستحقةالإيرادات

0,01الماليةالأصولعلى
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بينالفرقمنالمتأتيةالخسارةمقدارهيوالتوازنإطارفيالمقدمةالمبالغتوضيحتم:التوازن
.الوطنيالسوقاحتياجاتتغطياتأجلمنذلكوشرائهاتكلفةوالمستوردةالبتروليةللموادالبيعسعر

:جدولفيتوضيحهاتمالدورةاستهلاكات
والمستوردةالبتروليةأساساتتعلقهيوالحالة،نفسعلىبيعهاتمالتيتتعلقلمستهلةاالبضائع-

.الوطنيةللسوقبيعهالإعادةالموجهة
عملياتإطارفيالمستهلكةالمكتبمعداتالبناء،موادالغيار،قطعمنتتكونالمستهلكةاللوازموالمواد-

.الاستغلال
تبيانتمقدوالدورة،إستهلاكاتوالإنتاجبينأساساتتعلقتوضيحتم:لمضافةاالقيمة

:يليكماجدولشكلفيوضحتو،2012بسنةمقارنة% 11معدلانخفضت
2012بسنةمقارنةدينارمليار6بانخفضتاتقديمتم:العمالمصارف.

أساساتتعلقهيو2141قيمةتسجيلتم:االمتعلقةالملحقةوالرسوموالضرائب
المداخيلعلى

.دينارمليار2123بقيمةالبترولية
تم:القيمةخسائروالاهتلاكاتأقساطدينار مليار174بالمقدرةالضرائبوتبيانتفصيلتمو

2012بسنةمقارنة2013لسنةالاهتلاكأقساطنسبةتوضيح
.جديدةتركيباتأساساتوضيحتمو،% 17النسبةكانتو

خسائرعلىأساسدينارمليار667بالمقدر2013بسنةالمتعلقالمبلغأنتوضيحتم:الماليةالمصاريف
الصرف

.السدادوالمعاملةبينتجاريةلمعاملات
. سنةخلالدفعهاتمالتيالضرائبلمختلفجدولشكلفييتفصيلبيانتقديمتم-

2013

)الخزينة( جدول التدفقات النقدية : 
دينارالوحدة بمليار 

201420152016البيان
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///النتيجة الصافية
2541174255

8- 10- 20- تغيرات الضرائب المختلفة
///فروقات

4242- 2036710المخزونتغير 
 -123117165

6565689410537وديون أخرىموردينتغير 
//42)الصافيةالضرائب(التنازلقيمونقصفائض
6083- 9770- 8460- جديدمنمرحل

883624- 293التدفق النقدي الناتج عن النشاط
///ماديةوغيرماديةأصولإقتناء

653- 313886- ماديةوالغيرالماديةالأصولعنالتناول
62659ماليةأصولإقتناء

21- 93- 62- الماليةالأصولعنالتناول
193039والإستثمارالتجهيزضمنات

///أختياريةإحتياطات
625- 293888- الماليةالأنشطةمنالمتأتيةالصافيةالخزينةتدفقات

0,6- 2985- الفترةخلالالخزينةقاتتدف
116الماليةالسنةإفتتاحعندومعادلاالخزينةأموال
165الماليةالسنةغلاقإعندتتمعادلاوالخزينةأموال

0,15- الفترةخلالالخزينةأموالتغيرات
0,8- 0,25- تغيرات الخزينة

تقديمأيمقارنةمعلوماتتقديمتمكماومباشرةالغيرالطريقةوفقؤسسةالمبخزينةالمتعلقةالمعلوماتتقديمتم
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2013بسنةتتعلقمعلوماتو2012بسنةتتعلقمعلومات.
.الاستثمارعمليامنالمتأتيةالخزينةأموالتدفقاتتغير-
.التمويلعملياتمنالمتأتيةالخزينةأموالتدفقاتتغير-
.التمويلبعملياتالمرتبطةزينةالخأموالتدفقاتتغير-
2012لسنةسالبةخزينةمقابل2013لسنةديناررمليا84بسالبةخزينةطراكحققتقدو

.دينارمليار408وقيمتها 
:مع شركة سونطراك عرض مناقصات الاستثمارية ل:  رابعا
:بين

تسمىالتيوتسويقوالتحويلوالنقلوالإنتاجللبحوثالوطنيةالجمعية
"SONATRACH "،ألفقدرهمسجلمالبرأس،الجزائريالقانونبموجبالعملقبلمنشركةوهي

الرئيسيمكتبها،0013767B 00-16/00رقمتحتالتجاريالسجلفيمدرج،جزائريدينارمليار
،الامتيازيليفيماإليهايشار،ائرالجز -حيدرةالملكجنانفي

الصلاحياتجميعوجودمع،............................. ،........................... السيديمثله
،الاتفاقيةهذهلغرض

جهةمن
:و

................................................................................................،
مسجلة،......................................... .......... مساهممالبرأس،) قانونيشكل(شركة

فيالمسجلمكتبه،............................ رقمتحتالتجاريالسجلفي
ويمثلها،المستخدمعدبفيماإليهايشار،.................................................. ..... 

.العقدهذالتأثيرالصلاحياتجميعوجودمع،) الجودة،الأولالاسم،الاسم(
:يليماعلىالأطرافاتفقت،ذلكذكرتأنبعدأخرىمن

فيسجلينالمالموقعينمنووالألقابالأسماءللطرفين،المخولينالممثلينقبلمنالوثيقةهذهعلىالموافقةتمت
.الأزرقالمرفقفيالكبيرةالأحرف
'. الحادثتقريرعنبعيدًاعرضيلمرفقموضوعًاالمعداتتلفأوبفقدانالمتأصلالتعلقسيكون

".زمنيةجداول"شكلفيمرفقإنشاءالمقاولعلىيجب،الحفرموقعفييعملونالذينالمقاوليتعلقفيما



دراسة ميدانية......................................................الفصل الثاني

83

دراسة محاسبية  لآثر سعر الصرف على القوائم المالية لشركة سونطراك:المطلب الثاني 
:الحالة الأولى 

الميزانية * * ميزان المراجعة  : * 
لية المتابعة وتقييم النتائج المحققة وكذا من عملية توحيد القوائم المالية التي ترسل من مختلف الفروع من أجل عم

الشركة وذلك معرفة قوائم سعر الصرف للدولار الأمريكي مقابل الدينار الجزائري وعليه لترجمة مختلف بنود القوائم 
إذ يقسم البنود , : 21المالية نتبع مايميليه المعيار المحاسبي الدولي رقم 
:إلى مجموعة من أقسام لترجمتها حسب مايلي 

 بسعر الصرف الإقفال ) الديون(الأصول والخصوم.
 ) أو بواسطة سعر الصرف المتوسط فترة ) التحقق

يوجد حساب خاص ) الذي يوافق معايير المحاسبة الدولية ( أنه وفق المخطط المحاسبي معينة مع العلم 
تستمله الإدارة العامة عند عملية توحيد القوائم المالية لكل الفروع الشركة التابعة تسجل فيه الفروقات أو 

لات الأجنبية فروقات عم79043: 

كما هو 31/12/2016: /  1

:  ظهور حسابين مختلفين في الميزانية وهما تم31/12/2016دولار  بتاريخ 
3802320640شيكات المناقصة بقيمة محاسبية  /  ح
الدولار الأمريكي، (109,47=  دولار 1

دولار 34733905,54= 3802320640/109,47= س

.الحساب ليتم الحصول على القيمة النهائية لهذا الحساب في الميزانية الموحدة 
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ه في ،كان رصيد)طويلة الأجل(شهادات الإيداع، حساب من مجموعة الديون 61239/ ح 
أي أنه دين طويل الأجل يسدد فقط دج 064,51 359 225 3بقيمة31/12/2016

ولقد كان سعر ) سنوات 4إلى الفوائد الرتبطة به من أصل الدين يسدد في آخر الفترة بعد 
كان سعر 31/12/2015قبلها في السنة التيدج أما 109,47=دولار 1الصرف هو

:التواليليه القيمة للعملة الأجنبية لسنتين على دج  وع100,46=دولار 1الصرف 

دولار269145,94=064,51/109,47 359 225 3=س 

وعليه31/12/2015ونفترض القيمة هذا الحساب هي نفسها في تلريخ 

دولار 32105903,49=51/100,46 ,064 359 225 3=ع 

دولار31836757,55-= 32105903,49-269145,94= ع - ومنه نجد أن الفرق  س

) .79043/ح(أن الفرق سالب  في دائن حساب فرق العملات الأجنبية ويوضح

من خلال الفرق بين الجانبين والذي )79043/ ح (قيم سالبة أو القيم الموجبة نحصل على الرصيد هذا الحساب 
يظهر في الميزانية 

حسابين واحد من المصاريف و آخر نفس الطريقة في حالة الميزانية : / 2
:كمايلي .....الملحقين رقم من الإيرادات كما هو موضح في 

نفرض أنه يمثل مصاريف مالية  بحيث تم دج586959951,06برصيد بقيمة : خسائر الصرف 666/ ح
، ومنه يترجم حساب 109.47= دولار 1أين كان سعر الصرف 24/10/2016تسديد هذا المبلغ بتاريخ 

 :

دولار535854,125= 58659951,06/109.47= س

.وعليه يظهر هذا الحساب في قائم
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دج نفرض أنه يمثل عائدات مالية  بحيث تتحصل 72456113,81برصيد بقيمته : 766/ح
= دولار 1هو 2015أين كان سعر الصرف المعتمد في سنة 2016/ 25/10عليها الشركة بتارخ 

:عر كمايلي دج ومنه يترجم هذا الحساب على أساس هذا الس100.46

دولار721243,41= 72456113,81/100.46= ع 

 .
.تحدثها تغيرات أسعار الصرف على القوائم المالية 

تتأثر بشكل كبير  مقابل عملة التقرير )  دينار الجزائري(إذا كانت العملة الوظيفية التي يستخدمها عملة محلية 
) نيبته من رأس المال الكلي (ويزداد التأثير كلما كان حجم ) دولار(المستخدمة عند عملية التوحيد

.مليتين بعملة الأجنبية وهذا حسب درجة تغير سعر الصرف بين الع
: الحالة الثانية 

02/02/2018بتاريخ 
.،كيفية الدفع، والتزامات بين الطرفين ) الفواتير(وينص هذا العقد على خمس مواد تحتوي على مبلغ العقد 

مبلغ الصفقة :01المادة 

المبلغ الإجمالي
للتحويلالجزء القابل : منها)دولار240,0098527(

.وخمسمائة وتسعون دولاراً 

ئة وثمانين ألف وستمائة وثمانية وأربعين دولاراً أمريكيًاخمسة ملايين وخمسماللتحويلالقابل الجزء
.و )دولار592,0036622(

.هذا المبلغ يجب ألا يتم تجاوزه
تناسق العمل: 02المادة

.يل غير ملزم بضمان التنفيذ الكاملالعمكمؤشر؛مل المطبقة على المقاول  عيتم إعطاء خطة ال
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إذا لزم الأمر ، 
.قد يطلب من المقاول تزويد العميل بموارد إضافية

.هذا القرار ليس لديه شخصية إلزامية
للتعاقدترخيصعلىالحصولالعميلمناطلبالمتعاقدلمطلوب في العقد في حالة توافر وسائل تزيد عن العدد ا

.الإضافيةالطلباتعلىالباطنمن
.الطرفينبينتشاورلتأييدوفقا،التعاقديظرفسياقفيالزبون إلىالمتاحةالإضافيةالموارددفعسيتم

تعيينإعادةيتمحيثالمنجزة،الخدماتعمللمرفقإنشاءالمقاولعلىيجبتنفيذها،يتمخدمةلكل
.الأجورطريقةيتناولالذيالفصلفيالواردةللأحكاموفقًاوالتثبيتالاستخدامفترات
والفواتيرالمرفقات-03المادة
مرفقات3.1

سيتموالتييامالقيتمالتيالخدميةالخدمةمنواحدةالمطوِّريقوم،القياميتمخدمةلكل
.التذكيرنمطمعيتعاملالذيالفصلفيالواردةللإعتماداتوفقًاوالتثبيتالاستخدامفتراتذكر
التيالموقعينوأسماءأسماء،الطرفينلكلاالمخولينالممثلينقبلمنالأصولحسبالوثيقةهذهعلىالموافقةتمت
.الأزرقكبيرةبحروفكتابتهاتتم
.الحوادثبتقريرخاصلاهتمامسيخضعيلحقالذيالتلفأوالمتأصلالارتباطإن

) زمنيةجداول(شكلفيمرفقالمقاولسيقوم،الحفرموقعفييعملونالذينالمقاوليتعلقفيما
الطرفينكلااختصاصاتقبلمنأيضًاتوقيعهسيتموالذي

الدفع :04ادة الم
لجزءيومًا60وللجزءيومًا45غضونفيالعميلقبلمنالعقدهذابموجبالصادرةالفواتيردفعيتم

استلامهامنالعملة
.مبلغ الدفع الفاتورة من أجل تحويل الدولار الأمريكي  . 4.1
الصرف و يطبق من خلال متوسط معدل الصرف . 4.2

. لسنوات السابقة لأعمال المنجزة 
ضمان الأداء العمل. 05المادة 

من إجمالي مبلغ العقد %10قبل إبرام العقد يقوم المقاول بضمان الأداء عمله عن طريق البنك الذي يساوي 
الة مقاول راضي بكل الالتزامات التعاقدية مبلغ العقد في حالاستحقاقعندإصدارهتمالذيالضمانهذا
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.أما الأعباء إعداد والصيانة لا تمس ضمان بل تحسب على عاتق المقاول
عمل يتم من قبل مقاول يحسب بعملة دولار الأمريكي ، لسعر الإجمالي للعمل ويتركز على قائمة لكل. 5.1

المفوضأوالممثلاهعليوافقمالأسعار و الكميات المعروضة على المرفقات العقد
يجب على المقاول يحدد نسختين أصليتين من الفاتورة و سبع نسخ أخرى غير أصلية لشركة 5.2

.المنجزالعملتكلفةإجماليمن%)80(المائةفيثمانينمبلغهايساوي،الأمريكيفاتورة:أولا-
من إجمالي تكلفة العمل المنجز %20يساوي مبلغا :-

قبلمننشرهايتمالمعدلاتوهذه،الأعمالتنفيذمنالسابقةللسنواتالصرفأسعارمتوسطيساويتطبيق
.الجزائربنك

ديم بتق) قسم التنقيب(المبلغ وفترة التسليم طالبت الشركة من%80وبعد الإتفاق بين الطرفين حول طريقة الدفع 
الدولار ( ) الدينار الجزائري( طلب إلى البنك الخارجي الجزائري بغرض تحويل العملة الوطنية

دولار القابل لتحويل 592,0036622الموضحة فيه المبلغ 03/04/2016وذلك بتاريخ )  الأمريكي 
114.67= دولار 1ارجي في هذا التاريخ الذي يعتمده البنك الجزائري الخ) سعر البيع(

يوما 60دج، وأخيرا طريقة التسديد لمدة 2564777104,64
)أنظر الملحق رقم     ( 

) التحويل ( وبعد القيام البنك بدارسة الطلب 

15/06/2016مراسلته المؤرخة في

22إلى غاية 2016جوان 7يوما أبتداع من 15دولار أمريكي لهذا الزبون لمدة شهر 2795842,00
المبلغ اعتمادا على السعر الصرف قام البنك بتحويل2016جوان 21وبتاريخ ) أنظر الملحق رقم   ( جويلية 

دج بناءا على 115,052573276409,6= دولار 1لذلك اليوم 
15

دج من حساب 15029335,91وذلك من إشعار الذي بعثه ا2016أوت 
دولار أمريكي وعلى أساس سعر الصرف 22366592,00الشركة لدى البنك يتكون أساسا من قيمة الصفقة 

:دج وعليه تم فعلا للمقاول الأجنبي مبلغا مقداره 113,67= دولار 1لذلك اليوم هو 
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ج إلى جانب رسم على القيمة المضافة المتعلق  د 2542410512,64= 113,67×22366592,00
6477,35.

2542410512,64-1ويقد ب 7984/يدعى ربح الصرف ويسجل في حساب خاص هو ح 
:المصاريف وربح الصرف الناتج كمايلي وعليه نسجل عملية التسديد ومختلف

53014
45700

48500
7984

المورد الأجنبي /من ح
مصاريف المالية / من ح

البنك/ إلى ح
ربح الصرف/إلى ح

لمصاريف 
الملحقة وتحقيق ربح الصرف من وراء العملية 

) =
تتأثر بشكل  ) صفقات (وإن كانت خارج الاستغلال وعليه المؤسسة التي لها تعاملات تجارية مع شركات أجنبية 

.كبير
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: التوصيات والإستناجات 
وأخيرا ومن خلال ما تم تحليله في هذا الفصل التطبيقي من خلال حالتين مختلفين أحدهما لمؤسسة أجنبية تطبق

حيث إذ تسجل كل الفروقات الصرف التاتجة عن تغيرات أسعار ) (معايير الحاسبة الدولية 

التي تنشأ عنها ) () (الصرف  

.IAS 21الموضوع في معيارها الدولي رقم 
ممكن نظرا لعدم وجود شركات جزائرية ( 

) تملك فروعا في دول أخرى كما هو حاصل للدول الكبرى 
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اسبة الدولية تعالد تلك الفروقات كمصروف  أو 

) إستثنى محاسبة تغطية من نطاقه 21المعيار الدولي رقم ( خطر الصرف 
بعد إذا أحتملت إرتفاع سعر الصرف والذي قد يسبب لها دف مبلغ أكبر من المبلغ الأول العملية لم تسوى

المسجل في دفاترها ، وما يمكن ملاحظته أن نظام المحاسبة المالية سارية المفعول وسوف تساهم بدون شك في دفع 
المحاسبة الدولية والبحث المتواصل 

.
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:الخاتمة 

الصرف الناتجة عن تغيرات أسعار الصرف من فترة لأخرى ضمن الدولية حيث إذا سجل كل الفروقات 

.IAS 21الموضوع في معيارها المحاسبي الدولي 
ممكن نظرا لعدم وجود ( لعملية الترجمة القوائم المالية 

) شركات جزائرية تملك فروعا في دول أخرى كما هو حاصل للدول الكبرى 

الفروقات كمصروف أ
) أستثنى محاسبة التغطية من نطاقه21المعيار الدولي رقم ( 

الذي إذا احتملت ارتفاع سعر الصرف و ) ( 

.
ل التحليل النظري والشرح التطبيقي لموضوع الدراسة كيف تساهم المحاسبة الدولية التي مند ورأينا من خلا

وهي تسعى دوما لإرساء مبادئ وقواعد 1973سنة IASCبدأ عمل هيئة معايير المحاسبة الدولية 
لضرورية لمتخذي محاسبية تخص ممارسة المحاسبية ، هذه الأخير برز دوما دورها الهام في التزويد المعلومات ا

القرار والتي تؤثر بشكل كبير على هذه القرارات ، إذ نجد أن ماأصدرته الهيئة المعايير محاسبية تشكل 

:
 الوضوح –قابلية المقارنة –المصداقية –الملائمة - : الخصائص النوعية الأساسية للقوائم المالية وهي.
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الفرق –للمؤسسة ) الصحيحة ( الصور الوفية - : الأساسية للقوائم المالية وهي الخصائص التأهلية
.لصورة الكامل في إبراز تلك ا

 الأهمية النسبية –عدم قابلية المقاصة –الموضوعية –الحيطة والحذر - : الخصائص النوعية المشتقة وهي
.الحياد –

غيرات المستمرة لأسعار الصرف أدت إلى دفع المحاسبة الدولية للمؤسسات متعددة الجنسيات ، في ظل الت
إلى تعقيدات لم تعرفها من قبل وظهور مشكلات محاسبية جديدة من أهمها المحاسبة العملات التي تتم 

.المؤسسات ومراكزها المالية نشاطات
ماهي أثر تغيرات أسعار الصرف العملات : وجاء موضوع الدراسة للإجابة على السؤال الرئيسي الآتي 

الأجنبية على القوائم المالية وكيفة معالجتها من منظور المعايير المحاسبية الدولية ؟
: النتائج 

دراسة ومن خلال تحليل مختلف فصولها النظرية وعلى ضوء ماسبق وبعد استعراض مختلف الجوانب ال
:والتطبيقية تم التواصل إلى النتائج التالية 

كل عملية تجارية ومالية تتم مع العالم الخارجي يتولد عنها خطر الصرف نتيجة التغيرات الغير المتوقعة في - 
المؤسسات ومراكزها 

المالية نتيجة ضياع مكاسب إلى درجة قد تؤثر على بقاء المؤسسة واستمرارها ؛
 -

بعد آخر ظهور أدوات وصور جديدة تساير وتستجيب للأوضاع والتدفقات المختلفة والم

والتحكمنإتقاالمؤسسةعلىيجبالتيالهامةالسياساتأولىالصرفوتغطيةتسييرسياسةأصبحت-
الصرف؛خطرمنللحدالدوليوالماليالاقتصاديالنشاطفيالمستمرةالتطوراتلمواكبةفيها
تختلفالماليةالقوائموترجمةأجنبيةبعملةتتمالتيالمعاملاتعنالمحاسبيةالمعالجاتوبدائلطرقإن-

دفعالذيالأمرالدول،بتلكالسائدةالمحاسبيةوالأعرافالمعاييرأخرىإلىدولةمنوتتنوع
العملياتلتوضيحوالعشرين،الحاديالدوليالمحاسبيعيارالمتخصيصإلىالدوليةالمحاسبةمعاييرمجلس
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الخاصةالصرفأسعارفروقاتلمعالجةالمثاليةالطريقةلإيجادعليهاالاعتماديمكنالتيالأساليبوتقديم
العمليات؛ذهه

سعارأاتتغير تحدثهوماالأجنبية،محددةالخارجمعتعاملاتلهاالتيللمؤسسات-
المعيارلمتطلباتوفقافإنهالمحاسبية،المعالجاتبدائلتعددظلوفي،تعلىمنالصرف
يتمأينالمعاملات،هذهتسويةفيالمزدوجةالمعاملةطريقةاعتماديتموالعشرينالحاديالدوليالمحاسبي

.الحالةحسبمصروفاأودخلاإماالصرفبفوارقالاعتراف
المعيارلمتطلباتفوفقاالأجنبية،المؤسساتفيالصافيالاستثمارعنالناتجةالصرفلفوارقبة-

الاستثمارهذاخروجحينإلىالملكيةحقوقبنودضمنمعالجتهايتموالعشرينالحاديالدوليالمحاسبي
.مصروفاأودخلا)الدخلقائمة(فيتدرجأينالصافي،

أسعارتغيراتتحدثهوماللترجمة،طرقعدةوجودظلوفيالأجنبيةالماليةئملقواالترجمة-
المعيارلمتطلباتوفقافإنهالمالي،المركزقائمةبنودأوالدخلقائمةبنودعلىسواءمنالصرف
قفرو بالاعترافيتمأيالجاري،الصرفسعرطريقةاعتماديتموالعشرينالحاديالدوليالمحاسبي
الدخل؛وقائمةالماليالمركزبقائمةخاصةفيالترجمة

للمعاييروفقاالأجنبيةالعملاتعنالمحاسبةمتطلباتتطبيقمنتحققالاقتصاديةالمؤسساتأن-
ةالماليالقوائمقراءةتسهيلإلىالمحاسبية،المعالجةإيضاحفيتتمثلوالتيالدولية،المحاسبية

إجراءاتوتسهيلللمؤسسات،الماليةالقوائمكفاءةالمالية،مقراراوتحسينلهاللمستخدمين
المحلية؛المتجانسةالمؤسساتمنغيرهامعللمؤسسةالماليالمركزبينالمقارنةوعمليات

عنيتعلقفيماتبامتطلبتطبيقالتزامهناكفإنالدولية،المحاسبيةللمعاييرالجزائرتبنيظلفي-
الجديدالماليالمحاسبيالنظامتضمنأواشتملحيثالاقتصادية،المؤسساتقبلمنالأجنبيةالعملات

.والعشرينالحاديالدوليالمحاسبيالمعيارمتطلباتعلى
:الاقتراحات

:الآتيةالتوصياتتقديميمكنالسابقةالنتائجعلىبناءاً 
تغيرات   عنالمترتبةالمحاسبيةالمشاكلتفاديلغرضاستقرارهاوضمانللعملاتالصرفأسعارتثبيت-

أجنبية؛بعملةمحددةمعاملاتأوصفقاتلديهاالتيللمؤسساتالصرفأسعار
علىتعملأنأجنبيةبعملةمحددةمعاملاتولديهاالدوليالمستوىعلىتنشطالتيالمؤسساتعلى-

الناتجةالمخاطركلتتجنبفهيوبذلكلها،الوظيفيةالأجنبيةالصفقاتقيمةاستلامأوتسديد
الصرف؛أسعارتغيراتعن
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المحاسبيالنظامجاءالتيالمستجداتمعالصرفبسوقالخاصوالتشريعيالقانونيالإطارتكييف-
أخرى؛جهةمنالدوليةالمحاسبيةالمعاييرومتطلباتجهةمنالمالي
قواعدوفقأخرىبعملاتالماليةقوائمهابترجمةللقيامالمحليةالاقتصاديةالمؤسساتوجوب-

قبلمنمقارنتهاوإمكانيةوفهمهاقرأتعمليةيسهلمماعليها،متعارفيكونمحاسبيةومبادئ
والاقتصاديالماليلاموالإعحصراتتعلقلأغراضوذلكالمعلوماتواستخلاصالمستخدمين

الأجنبية؛الاستثماراتلجذبالترويجإلىالهادف
المحاسبيةالمعاييرفيالجديدةالتطوراتلمسايرةمستمربشكلوالتشريعاتالقوانينومراجعةتحديث-

ارالمعيبنودبعضتعديلفيحصلكماالمعاييربنودعلىتطرأالتيوالتعديلاتللأخذالدولية
2008سنةبدايةفيوالعشرينالحاديالدوليالمحاسبي.

البحثأفاق
للبحثخصبامجالاوتبقىالجديرةالمواضيعأهممنالدوليةالمحاسبيةالمعاييركلتعتبر

جوانبهناكالدراسةهذهفيالخوضخلالمنيتبينكماوالدارسين،الباحثينطرفمنوالإثراء
:وهيأخرى،ودراساتبحوثإشكالياتلتكونديرةجهامة
الدولية؛الماليةالتقاريرلمعاييروفقاالأعمالاندماجعنالمحاسبة-
الدولية؛الماليةالتقاريرلمعاييروفقاالماليةالمشتقاتمخاطروإدارةلتحوطمحاسبة-

.التوفيقوليواللهومعالجته،البحثموضوعاختيارفيوفقتقدأكونأنالأخيرفيوآمل
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. 2007الاقتصاد،كليةحلبجامعةمنشورات،الدوليالتمويلمفلح،هزاع7-
. 2002الإسكندرية،المعارف،منشأةتوزيع،الماليةوالمنشآتالأسواقإدارةإبراهيم،منيرهندي8-
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عمان،التطبيقية،ومالعلجامعةالإدارية،والعلومالاقتصادكليةمتغير،عالمظلفيالأعمال
. 2003تموز24 22للفترةالأردن،-

. بيروت،اللبناني،المنهلدارالأولى،الطبعة،الصرفوأسعارالعالميالنقدنظامبسام،الحجار11-
2009.

الدار،الحديثةالدوليةالماليةالتقاريرمعاييرتطبيقإلىالمحاسبدليل،العالعبدطارقحماد12-
2006الإسكندرية،الجامعية،.
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2002الإسكندرية،.

. 2004الإسكندرية،المعارف،منشأة،الأجنبيالصرفسوقخليل،كمالمحمدالحمزاوي14-

. الجزائر،الجامعية،المطبوعاتديوانالثالثة،الطبعة،يالنقدللتحليلمدخلمحمود،حميدات15-
2005

. 2002عمان،للنشر،مجدلاويدارالثانية،الطبعة،الدوليالتمويلتقي،عرفانالحسيني16-
عمان،والتوزيع،للنشروائلدارالثانية،الطبعة،الأجنبيةالعملاتإدارةإبراهيم،إسماعيلالطرد17-
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،القاهرةوالتوزيع،للنشرالفاروقدار،الأولىالطبعة،العملةمخاطرمنالحماية،يلكو 18-

.2006

. 2005القاهرة،والتوزيع،للنشرالفاروقدارالأوليالطبعة،العملاتمبادلةكويل19-
الأولى،الطبعة،المحاسبةمعاييرضوءفيالماليةالقوائموعرضإعداد،أحمدالسيدأمينلطفي20-
الدار

2008الإسكندرية،الجامعية،.
البورصةفيوالاستثمارالأداءاجعةومرتقييملأغراضالماليالتحليل،أحمدالسيدأمينلطفي21-
2006الإسكندرية،الجامعية،،الدار
الإسكندريةالجامعية،الدار،سيةالجنالمتعددةالشركات–الدوليةالمحاسبةأحمد،السيدأمينلطفي22-

2004،
. 2005الجزائر،الجامعية،المطبوعاتديوانالرابعة،الطبعة؛البنوكتقنياتالطاهر،لطرش23-

غزالة،أبوطلالمجموعة،الماليةالتقاريرلإعدادالدوليةالمعاييرالقانونيين،للمحاسبينالعربيمعا24-
2008عمان،.

. 1999عمان،الخط،مطابعشركة،الدوليةالمحاسبيةالمعاييرالقانونينللمحاسبينالعربيع لجاما25-
عمان،والتوزيع،للنشرصفاءدارالأولى،الطبعة،الدوليالتمويلوآخرون،،سعيدموسىمطر26-

.2008
الجامعةدارالثانية،عةالطب،الماليةالمحاسبةفيمتقدمةدراسات،الفتاحعبدوصفيالمكارمأبو27-

2004الإسكندرية،الجديدة،.
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الجديدة،الجامعةدار،الماليةالمحاسبةمجالفيمتقدمةدراسات،الفتاحعبدوصفيالمكارمأبو28-
2002الإسكندرية،

. 2008مصر،الجديدة،الجامعةدار،الدوليالاقتصادمبادئعطية،إيمان29-

. 1999الإسكندرية،والتوزيع،والنشرللطباعةالإشعاعمكتبة،الدوليةالتجارةسيد،محمدعابد30-
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