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  -فرع عنابة-سة حالة شركة أرسلور میتال درا -تسییر خطر الصرف في المؤسسة الاقتصادیة
Managing foreing exchange risk for economic company 

- Case study Arcelor Mittal Annaba - 
  

  )**(صاري محمد &  )   *(أیت بارة مریم 
، التسییر كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم ، LFIEGEمخبر  

  الجزائر - جامعة باجي مختار عنابة
  

 

كان لتحول النظام النقدي العالمي من نظام الصرف الثابت إلѧى نظѧام الصѧرف العѧائم إثѧر انھیѧار نظѧام بریتѧون وودز فѧي          :  لخصم
أوائل حقبة السبعینات أثره الكبیر فѧي تقلѧب أسѧعار صѧرف العمѧلات الدولیѧة مقابѧل بعضѧھا الѧبعض، و صѧاحب ذلѧك مخѧاطر عدیѧدة              

الي و التجاري على حد سواء، مما استدعت الضرورة في الآونة الأخیѧرة الاھتمѧام بتسѧییر    طالت المؤسسات ذات النشاط الدولي الم
خطѧر الصѧرف فѧي الѧدول النامیѧة، لا سѧیما تلѧك التѧي تمѧѧر بمرحلѧة انتقѧال و التѧي طبقѧت إجѧراءات تصѧحیحیة مسѧت أسѧعار صѧѧرف                 

الاقتصѧادیة دولیѧة النشѧاط و بالتѧالي أھمیѧة       و مѧن ھنѧا بѧرزت أھمیѧة تسѧییر خطѧر الصѧرف فѧي المؤسسѧة           -منھا الجزائѧر  –عملاتھا 
   .التعرّف على تقنیات التغطیة و ذلك مع محاولة التركیز على بعض التقنیات المتاحة و المعمول بھا بشكل واسع

  
 .قتصادیة دولیة النشاط،  تسییر خطر الصرف، تقنیات التغطیةإأسعار الصرف، مؤسسات  : الكلمات المفتاح

Abstract : The transformation of the world monetary system, from the fixed system of exchange 
to the system of floating exchange following the collapse of the system of Bretton Woods at the 
beginning of the Seventies had a considerable impact on the volatility of exchange rates of the 
international currencies the ones against the others, that was accompanied by multiple risks which 
touched the institutions having an international activity at the same time financial and 
commercial,and which recently caused a need for exchange risk management in the developing 
countries and in particular those which are crossing transitional period and which made application 
of certain corrective measures having influenced the exchange rate of their currencies –Among 
which Algeria - and from there has emerged the importance of exchange risk management at 
economic institution having an international activity and consequently the importance to know the 
techniques of covering and this while trying to largely concentrate on certain techniques available 
and applicable. 
  
Keywords : Exchange rate, economic institutions having a international activity, management of 
the exchange rate risk, techniques of covering. 
 
Jel Classification Codes : F31, O24, G32.    

 
I-  تمھید :   
 

و حسب دراسة  ...،)محیطي(خطر استراتیجي، تشغیلي، بیئي :  ما لمخاطر مختلفةتتعرض المؤسسات عمو
Parson Consulting  (www.parsoonconsulting.com) فإن المخاطر التشغیلیة تضم المخاطر المالیة التالیة  :

اطر أكثر خطر الاستغلال، خطر الزبون، خطر الإفلاس، و التي تعتبر مخاطر مشتركة لجمیع المؤسسات، و مخ
و یمكن تعریف الخطر على . الخ…خصوصیة مثل خطر معدلات الفائدة، خطر الصرف، خطر السوق، خطر السعر، 

حدث أو حالة أین تكون الحادثة أو المصادفة غامضة و أین یؤثر حصول أي شيء غیر متوقع على أھداف "... أنھ 
و لقد أولت مھمة تسییر و مواجھة ھذه المخاطر المالیة إلى مسیر الخزینة بالمؤسسة فقد حل محل مسیر .  1..."المؤسسة

على أحد و سیتم التركیز في ھذا المقال . الذي أصبح أیضا مسیر المخاطر المالیة" مسیر التدفقات"الخزینة المحاسبي 
؛ حیث أثبتت التجارب الحدیثة أن تقلبات أسعار صرف العملات من  المخاطر السابقة و ھو خطر الصرف الأجنبي

، أو على )كأن تكون سببا مباشرا لحدوث تضخم(الممكن أن تؤدي إلى مخاطر اقتصادیة كبیرة على المستوى الكلي 
حیث تعتقد المؤسسة الاقتصادیة . اء المؤسسة و استمرارھاالمستوى الجزئي بضیاع مكاسب إلى درجة قد تؤثر على بق

    في حین أن التقلبات الحادة لأسعار الصرف تجلب لھا إما مكاسبمع الخارج،  أحیانا أنھا تحقق أرباحا نتیجة تعاملھا
الي فإن و بالت .أو خسائر صرف تؤثر على مستوى خزینتھا و على مقدار التدفقات النقدیة الداخلة فعلا للمؤسسة

التعاملات التي تقوم بھا المؤسسة على المستوى الدولي و ما یترتب عنھا من مخاطر تستوجب تبني إستراتیجیة تھدف 
إلى التقلیل من الآثار السلبیة للصرف، و في ھذا الصدد لوحظ تطور كبیر في التقنیات التي یمكن اللجوء إلیھا لتغطیة 

      آخر ظھور أدوات و صور جدیدة تستجیب للأوضاع و التوقعات المختلفةمخاطر الصرف حتى أنھا تشھد یوما بعد 
  .و المرتبطة بالصرف

__________________________________________ 
eMail :   (*) : meriem_finance@yahoo.fr    &    (**)  mastfinent@yahoo.fr 
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  : بناء على ما سبق، فإنھ یمكن حصر الإشكالیة التي نسعى إلى معالجتھا من خلال طرح السؤال التاليو 
  ؟ كیف یتم تسییر خطر الصرف في المؤسسة الاقتصادیة ذات النشاط الدولي

  
على كیفیة اكتشاف خطر الصرف في و للإجابة على ھذا التساؤل الأساسي سنحاول في ھذا المقال تسلیط الضوء 

   المؤسسة ، بالتعرف على كیفیة قیاسھ و تقییمھ ، التنبؤ بتقلبات أسعار العملات الأجنبیة  و أخیرا اختیار إستراتیجیات 
و تقنیات التغطیة المناسبة سعیا إلى تجنبھ أو التقلیل من حدتھ في إطار نظري ثم  سنحاول إسقاط  ذلك على إحدى  

  ".أرسلور میتال فرع عنابة"ت الاقتصادیة الجزائریة ذات النشاط الدولي ألا و ھي شركة المؤسسا
  :من بین البحوث و الدراسات التي اعتمدنا علیھا لانجاز ھذا العمل نذكر ما یليو
 .بن رجم خمیسي، تسییر خطر الصرف على مستوى المؤسسة الاقتصادیة، مذكرة تخرج لنیل شھادة الماجستیر -

  .ھذه الدراسة بتسییر خطر الصرف، حیث تناولت التقنیات الداخلیة و الخارجیة لتغطیة خطر الصرف اھتمت
- Berra Fouad, les instruments de couverture du risque de change, mémoire de fin d'études: 

diplôme supérieur des études bancaires.  
  .لتقدیر تطورات أسعار الصرف و عرض أھم تقنیات تغطیة خطر الصرفركزت ھذه الدراسة على الطرق المتبعة 

  

II. ظھور و قیاس خطر الصرف في المؤسسة الاقتصادیة  

   مفھوم خطر الصرف .1
الخسائر المحتملة التي من الممكن أن تمس بفعل تقلبات تعادل : "  خطر الصرف كالآتي P. PRISSERTیعرف 

كما یمكن  .2"العملات الأجنبیة ، عوائد المؤسسة المقومة بالعملة الأجنبیة  الصرف بین العملات أو أسعار صرف
على معاملة أو على مجموعة وضعیات و نتائج  تعریفھ أیضا على أنھ التأثیر أو الوقع المالي لتقلبات أسعار العملات

المؤسسة، و ترتبط أھمیة الخطر بالعملیات المحررة و المقیمة بالعملات الصعبة للمؤسسة و بتغیرات أسعار ھذه 
  3.العملات

  ور خطر الصرف في المؤسسةمجالات ظھ .2
تج خطر الصرف عن العملیات التجاریة أو المالیة للمؤسسة على المستوى الدولي، و ینتج أیضا عن یمكن أن ین

و فیما یلي شرح لبعض مجالات ظھور خطر الصرف . التطور الدولي للمؤسسة و الاستثمارات المحققة في الخارج
  :المتعلقة بعملیات التصدیر، الاستیراد و المناقصات الدولیة

  

 و خطر الصرف  الصادرات  2.2
تتعرض المؤسسة الاقتصادیة دولیة النشاط عموما من جراء عملیات التصدیر التي تقوم بھا إلى عدة مخاطر یمكن 

، خطر معدل الفائدة، خطر الارتفاع في أسعار المواد )عدم الدفع(خطر الزبون : أن تؤثر على وضعھا المالي نذكر أھمھا
تكون الصادرات معنیة بخطر الصرف لى وجھ الخصوص خطر الصرف حیث إلخ من المخاطر و نضیف ع...الأولیة،

عندما تبرم الصفقات و العقود بالعملة الأجنبیة ، فانخفاض عملة الفوترة بالنسبة للعملة الوطنیة للمصدر یعني أن ھذا 
قیمة الصفقة المبرمة  الأخیر سوف یتلقى قیمة أقل من القیمة المنتظرة و المتوقعة من إبرام العقد ، و بقدر ما تكون

معتبرة تكون قیمة خسارة الصرف مھمة ، و خطر الصرف ینشأ ابتداء من یوم إمضاء العقد،  فقیام المؤسسة بتصریف 
منتجاتھا من خلال التصدیر یجعلھا عرضة لخسائر الصرف و ذلك نتیجة لصعوبة تحدید قیمة المدخلات المتأتیة و التي 

رف من بدء فترة التعاقد وصولا إلى فترة التسویة و على الخصوص في  ظل المحیط  تتوقف على اتجاھات معدلات الص
  4.الدولي الذي  یتمیز بحالة عدم الیقین

 

 الواردات و خطر الصرف   2.2
مون بقبول عملة المصدرین، و ھذا ما یفسر أن الواردات معنیة أكثر بخطر الصرف مقارنة المستوردون ملز

  .بالصادرات وھذا یفرض على المستورد الأخذ بعین الاعتبار مختلف مستویات  الأسعار
) العرض(إن السعر بالعملة الأجنبیة الذي قبل على أساسھ المستورد العرض الذي قدمھ المورد و الذي من خلالھ 

) بالعملة الوطنیة مع ھامش الربح(طلبیتھ، ھو بمثابة المرجع الذي یعتمده المستورد في تحدید أسعار البیع  قدم المستورد
في السوق المحلیة و یدرج ضمن السعر الحقوق الجمركیة، حیث تعتبر ھذه الأخیرة تكلفة تضاف إلى سعر الشراء و ھي 

ة، ففي بعض الدول التي تشجع الاستیراد في منتوجات معینة لإحدى سلع تختلف من دولة لأخرى و حسب طبیعة كل
الصناعات، تتاح تسھیلات و تحفیزات للاستیراد، في حین تكون الحمایة عقبة تعیق بعض المستوردین، و عند مرحلة 

  5.التسویة یقوم المستورد بالخضوع لسعر الصرف الذي على أساسھ یتم التسدید الفعلي لقیمة وارداتھ
 

  خطر الصرف والمناقصات الدولیة        3.2
و من أجل تحدید ة الأجنبیة، إن المؤسسة و ھي تقوم بتقدیم عرض أو تعھد في مناقصة دولیة فھي تقوم بذلك بالعمل

ذ ھذا العرض یكون الاعتماد في الغالب على معدل الصرف الجاري و ھذا ما یعني تعرض المؤسسة لخطر الصرف من
   6.بدایة سریان ھذه المناقصة، و لكل مؤسسة طریقتھا الخاصة من حیث التعامل و تقدیر و تسییر ھذا الخطر
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  قیاس خطر الصرف .3
ل، خطر صرف محاسبي، خطر خطر صرف الاستغلا 7: توجد عدة أنواع لخطر الصرف و ھي باختصار

 . صرف اقتصادي
فھو یختلف حسب ما إذا كانت العملیة . المؤسسة خطر الصرف مقترن بطبیعة التعامل الذي تقوم بھ قیاسإن 

و ما سنتعرض إلیھ ھو قیاس . أو مجموعة من عملیات مختلفة تتمثل في تدفقات مختلفة بین المؤسسة و فروعھا  تجاریة 
  .بالعملیات التجاریة، حیث یستلزم الأمر بالنسبة للمؤسسة معرفة و تقییم مركز صرفھا خطر الصرف المتعلق

بالعملة ) أو الدیون(والالتزامات ) أو الموجودات(و یساوي مركز الصرف الإجمالي للمؤسسة إلى رصید الحقوق 
. عمل بھا الحساب بنفس الطریقةیمكننا أیضا تحدید مركز صرف بواسطة العملة الأجنبیة التي ی. الصعبة لھذه المؤسسة

" مفتوح"یكون المركز على خلاف ذلك، . ومعندما یكون الرصید المعرف سابقا معد" مغلق"نقول عن مركز صرف أنھ 
   8.إما طویل، إذا تجاوزت الموجودات الالتزامات، أو قصیر، إذا كانت الموجودات أقل من الالتزامات

  

 Position de change de transactionsتقییم مركز صرف المعاملات   2.3
في سوق  ینتج مركز صرف المعاملات عن العملیات التجاریة و المالیة المقوّمة بالعملة الأجنبیة القابلة للتحویل

و ھو یخص كل من المشتریات و المبیعات  بالعملة الأجنبیة، عملیات الاقتراض . الصرف إلى العملة الوطنیة للمؤسسة
بالنسبة للعملة  : و یحسب مركز الصرف 9.و الاستثمارات بالعملة الأجنبیة، العقود و المنتجات المشتقة بالعملة الأجنبیة

، )للمؤسسة و بالنسبة للمجمعات ھي عملة الشركة الأم) المحلیة(العملة ھي العملة الوطنیة بصفة عامة، ھذه (المرجعیة 
  .لأجل فترة محدودة، عملة بعملة

   Position de change de consolidationتقییم مركز صرف التوحید  2.3
 ھذه التغییرات. عینتج مركز صرف التوحید من أثر تغیرات أسعار الصرف عند توحید میزانیات فروع المجم

غیر أن  .فروقات بالنسبة إلى القیم المحاسبیة الأصلیة لاقتناء أصول الفرع تسجل عند كل تاریخ إقفال للمیزانیة و تولد
فرق التحویل یمكن أن یلغى أو یخفض جزئیا عندما تظھر قیمة مناصب أصول أو خصوم  میزانیة الفرع الموحدة في 

  10.حالة صافیة معدومة أو ضعیفة
لمالیة للفروع التابعة ینتج من التغیر المحتمل في قیمة الأعمال المتولدة عن تحویل البیانات ا فخطر صرف التوحید

فھو خطر . جموعة بأكملھا، ویكمن الغرض من التحویل في تقدیم أو عرض القوائم المالیة الموحدة للمفي الخارج
أھمیة الفروع الأجنبیة بالنسبة للشركة  : یتوقف مركز صرف التوحید على و .11یخص عرض أداء المؤسسةمحاسبي 

مركز صرف التوحید تعكسھ عناصر  ة المستعملة في توحید الحسابات،الأم، تموقع الفروع الأجنبیة، الطرق المحاسبی
 .المیزانیة

   12: و یمكن تقییم مركز صرف التوحید بواسطة عدة طرق و لكن أھمھا أربعة ھي
كل عناصر المیزانیة للفروع تترجم بسعر :  (La méthode du cours comptant)طریقة السعر الفوري  -

  . الفوري لتاریخ التوحید
ھذه الطریقة تعتمد على معیار المدة و : (La méthode du fonds de roulement) طریقة المال المتداول  -

الأصول و الخصوم الأقل من سنة تترجم بسعر فوري، أما المناصب الأخرى الأكثر من سنة تترجم . الأجل
 .ریخيبسعر تا

أموال جاھزة، (المناصب النقدیة :  (La méthode monétaire/non monétaire)الغیر نقدیة / الطریقة النقدیة -
...) مخزون، تثبیتات،(تترجم بسعر فوري، أما المناصب الغیر نقدیة ...) زبائن، موردون، اقتراض، دیون،

 .فتترجم بسعر تاریخي
عندما تقیم المخزونات بتكلفة . ھذه الطریقة ھي متغیر للسابقة:  (La méthode temporelle)الطریقة الزمنیة  -

أما في حالة العكس، أي . الشراء في المحاسبة الخاصة بالفرع، فإنھا تترجم بنفس الطریقة في المیزانیة الموحدة
 .عند تقییمھا بسعر فوري فإنھا تترجم بنفس السعر في المیزانیة الموحدة

 رف الاقتصاديتقییم مركز الص  3.3
ھذه التغیرات . ینتج ھذا المركز عن التغیر في القیمة الحالیة للمؤسسة بعد التغیر في التدفقات النقدیة المتوقعة

الأسعار (تسببھا التغیرات الغیر متوقعة في أسعار الصرف و التي قد تؤثر على مستوى المبیعات المستقبلیة 
في حین أن خطر صرف المعاملات و . ادي لأنھ یؤثر على قیمة المؤسسةإنھ خطر ذو طابع اقتص). إلخ...والتكالیف 

، فخطر الصرف الاقتصادي نبیة التي تم توقیع العقود علیھاینشأ عن التدفقات النقدیة المستقبلیة الأكیدة بالعملات الأج
دة  بسبب التغیرات الممكنة في ، ولكن الغیر مؤكالمتوقعة بالعملات الأجنبیة أیضاینشأ من التدفقات النقدیة المستقبلیة 

   13.بیئة التنافسیةأسعار الصرف والتي تفسد ال
قتصادي یجب إدراك و ضبط خطر الصرف الاإن تقییم مركز الصرف الاقتصادي لیس بالسھل، و من أجل 

و یجب أیضا محاولة تقدیر ... خطط أعمالھاادیة للمؤسسة مثل تحلیل أسواقھا، التمسك بالقیام بدراسة إستراتیجیة و اقتص
و ھذه المھمة ھي نوعا ما صعبة  مدى التأثیر على التدفقات النقدیة المستقبلیة لتقلبات معدلات الصرف لبعض العملات،

  .لوظیفي لمسیر الخزینة في المؤسسةو لا تدخل حقیقة ضمن الحقل ا
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  التنبؤ بأسعار الصرف .4
إن الوعي بوجود خطر الصرف غیر كاف بل یجب أیضا التمكن من تشكیل بعض التنبؤات و التوقعات حول 

حیث تشكل عملیة التنبؤ عنصر أساسي لمساعدة . الأسعار المستقبلیة للعملات الصعبة التي تتعامل بھا المؤسسة
في مجال التجارة الدولیة على اتخاذ القرارات المتعلقة باختیار الإستراتیجیة المناسبة و التقنیة الفعالة للتغطیة المؤسسات 

بطبیعة الحال، التنبؤ ھو عملیة دقیقة للغایة إلاّ أنّ نتائجھا لا تكون مضمونة، ولكن الدخول في و  .ضد خطر الصرف
ویمكن تحقیق ھذا التوقع  .عار الصرف ھو أیضا مصدر للخطرسوق الصرف من دون توقع تطور أو تغییر في أس

  14.)التقني( التحلیل الاقتصادي و التحلیل الإحصائي:  للتغیرات في أسعار الصرف باستخدام طریقتین متكاملتین
  .)الرقمي( التحلیل النظامي  و (chartisme)الطریقة البیانیة  15:وتوجد عدة طرق للتحلیل التقني أھمھا 

  

III. استراتیجیات و تقنیات التغطیة ضد خطر الصرف 

  استراتیجیات تغطیة خطر الصرف .1
عدم التغطیة و كذلك أمام مشكلة اختیار التقنیة المعتمدة مقارنة بتغطیة خطر الصرف و ما یتطلبھ ذلك من تكلفة أو 

و عندما یختار . عدم التغطیة،  التغطیة النظامیة، التغطیة الانتقائیة16: و المناسبة یقف مسیر الخزینة أمام عدة اختیارات
مسیر الخزینة إستراتیجیة التغطیة ضد خطر الصرف سیجد نفسھ أمام عدة اختیارات فیما یخص بتقنیات التغطیة سواء 

  .الداخلیة أو الخارجیة
  

 تقنیات التغطیة  ضد خطر الصرف .2

 یات التغطیة الداخلیةتقن 1.2
ندرك مجموعة من التقنیات والإجراءات التي یمكن وضعھا من نیات الداخلیة لتسییر خطر الصرف، بواسطة التق

     دون الحاجة للاستعانة بأسواق أو شركاء أجانب، لكي تقللداخل تنظیمھا أو من داخل المجمع، طرف المؤسسة من 
  .أو تتجنب خطر الصرف

  الفوترة  اختیار عملةLe choix de la monnaie de facturation 
فإن لتفادي خطر الصرف،  و 17.عملة الفوترة ھي العملة التي یتم بھا تحریر عقود البیع و عقود الشراء الدولیة

تختار تحریر صادراتھا بالعملة الوطنیة  و تحاول   العدید من المؤسسات، خاصة المؤسسات الصغیرة و المتوسطة
و بذلك فإن . لتحویلالحصول من موردیھا الأجانب على إمكانیة التسدید لھم بالعملة الوطنیة خاصة عندما تكون قابلة ل

عند تاریخ ) سیدفعھا ( یعرف تماما القیمة التي سیقبضھا الذي یتعاقد بعملتھ الوطنیة یصبح ) المستورد ( المصدر 
 une clauseو لتجنب كل خطر، یجب ألاّ یحتوي العقد المحرر بالعملة الوطنیة على بند تصحیح الأسعار. الاستحقاق

de correction de prix" "فإذا أضاف الزبون أو المورد بندا ما، فإن العملیة . بالنسبة لعملة صعبة مرجعیة مؤشّر
   18.المحررة بالعملة المحلیة تصبح مرتبطة بتقلبات أسعار العملة الصعبة المرجعیة

 التأثیر على الآجال   Le termaillage  
و تسمى ھذه  19.بحالة، بتعجیل أو بإبطاء آجال التسویة للاستیراد و التصدیرطریقة تكمن في التعدیل حالة ھي 

و یقصد بھ سداد التزام مالي في  Leadingالتعجیل  : ، و بذلك نمیز بین مصطلحین Leads and Lagsالتقنیة أیضا 
   20.عد فترة من تاریخ استحقاقھفھو سداد التزام مالي ب Laggingأما التباطؤ . موعد مبكر عن استحقاقھ

التأثیر على الآجال  مصدرة، فمن حیث المبدأ، یتعلق یمكن استخدام ھذه التقنیة من قبل شركة مستوردة أوو 
termaillage 21 .ویمكن استخدام عدة طرق في آن واحد أو على التوالي .محل التعاقد بمدى قوة وضعف العملات  

عملة  فة، وإذا كانتعندما یتموقع الفرع  في  البلد الذي عملتھ ضعی. تاریخ  فوترة الواردات والصادرات تغییر -
 .الفوترة ھي عملة المتعاقد، یجب تعجیل تسویة الواردات أما بالنسبة للصادرات فیجب إبطاؤھا

ینتھي بقرار عدم اتخاذ ھذا . الآجلة وفقا لتطور عملات الفوترةتغییر النسبة بین التسویات النقدیة و التسویات   -
الاتجاه مبدأ في نفس ال. للواردات بالعملة الصعبة القویةة لأجل  أیة تغطیة للواردات  بالعملات الضعیفة والتغطی

 . المعاكس بالنسبة للصادرات
 . تغییر أجل التسویة داخل المجموعة -

أھم القرارات المتخذة حسب اتجاه العملة الأجنبیة، و یلاحظ أن نوایا المستورد و المصدر ) 1(و یبین الجدول 
تقلبات الصرف و محاولة كل طرف الاستفادة من المزایا الملائمة و محاولة تحمیل  متعاكسة حول توقعاتھما لاتجاھات

  .الجزء الأكبر من خسائر الصرف للطرف الآخر
  تأشیر العقود(تأشیر البنود النقدیة(  Indexation des clauses monétaires  

عدیدة للتسعیر یمكن إلحاقھا من أجل الحمایة ضد خطر الصرف، في بعض الأحیان و جزئیا فقط، ھناك شروط 
شرط تبني ، شرط تبني أسعار متناسبة مع تقلبات الصرف 22: بالعقود من طرف المصدرین أو المستوردین و تتمثل في

  .شرط الخیارو  شرط الخطر المتقاسم، أسعار متناسبة مع تقلبات أسعار الصرف مع الإعفاء
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  المقاصة الداخلیةLe netting 
تعتبر المقاصة من الأسالیب الأكثر شیوعا لتسویة الحقوق و الالتزامات قصیرة الأجل التي تستخدم فیھا عملات 
مشتركة، و تتم المقاصة عن طریق تصفیة الحقوق و الالتزامات المشتركة لطرفین أو أكثر و بعملات متماثلة بحیث لا 

في و تتخذ المقاصة شكلا ثنائیا و تتعلق بشركتین تتحقق بینھما علاقات تجاریة متبادلة كأن تبیع یظھر إلا الرصید الصا
.  الشركة الأم لفرعھا الأجنبي منتوجات نصف مصنعة ثم بعد ذلك تعود و تشتري منتوجات تامة الصنع من نفس النوع

والھدف من ذلك ھو تقلیل عدد وقیمة . عددة الجنسیاتالطریقة ھي الأكثر استخداما في التجمعات الكبیرة المتأو جماعیا و 
حیث أن مقاصة  مختلف الحقوق و الدیون وجمیع المعاملات المالیة . التحویلات داخل التجمع لتقلیل المصاریف المالیة

ستسمح للتجمع بالتقلیل من التعرض لخطر الصرف ، لأن أرصدة العملیات فقط ھي التي سوف تتعرض لخطر الصرف 
أن تخفض خطر  یمكن للمؤسسة وفقا لھذه التقنیة. یر من طرف التجمع و لیس من طرف كل فرع على حدىو تس

. الصرف بمقاصة التحصیلات و التسدیدات المعبّر عنھا بنفس العملة بھدف أن یكون مركز صرفھا إلا على الرصید
إن فعالیة تقنیة المقاصة . ن بنفس العملةوھذا یعني أن المقبوضات بالعملة الصعبة تستخدم لتسویة الدیون التي تكو

  23: الداخلیة تتحقق بمراعاة الشروط التالیة
 التنسیق الوثیق بین مركز المقاصة والوحدات الأخرى التابعة للتجمع متعددة الجنسیات؛ -
 جمیع وحدات المجمع  المتعددة الجنسیات؛تطابق تواریخ تسویة الحقوق والدیون بالنسبة ل -
  .مركزیة العملیات المالیة على عدد قلیل من البنوك التي لھا فروع في العدید من البلدان  -
 التجمیع النقدي Le Cash pooling     

 فروع تتمثل ھذه التقنیة في تحسین تسییر سیولات المجمع بالسماح بالتغطیة الكلیة أو الجزئیة لاحتیاجات بعض
یمكن استخدام ھذه التقنیة على المستوى الوطني أو الدولي بنفس العملة أو و  .المجمع من خلال فوائض الفروع الأخرى

   Swaps.24بعملات مختلفة و خاصة باستخدام مبادلات الصرف 
لھ موارد أموال المشتركة ) طرف(المیزة الأساسیة للتجمیع النقدي ھي الوصول المباشر لكل عضوعموما ف

« Pool » تماما مثل المقاصة، فالتجمیع النقدي یحتوي على إجراء كامل للتطابق و نقطة . لأجل تحویل ھذه الفوائض
و بالنتیجة التغطیة  النقدیة، الفوائض، و مراكز الصرف الموحدة  و ھذا یسھل تحلیل الاحتیاجات. مركزیة للمراقبة

  monetary hedging« .25 «النقدیة 
:  توجد أیضا تقنیة(ثیرا لا تقتصر التقنیات الداخلیة لتغطیة خطر الصرف على التقنیات المذكورة بل تتنوع ك

و ھي كما أشرنا سابقا في تطور مستمر و تختلف من ...). مركز إعادة الفوترة، القروض المتوازیة، القروض المدعومة،
لكن في ظل تطور مختلف الأدوات المالیة و الأشكال النقدیة فإن اعتماد المؤسسة دولیة النشاط على . دولة لأخرى

صبح غیر كاف مما یستوجب اللجوء إلى التقنیات الخارجیة للتغطیة و بالتالي تزداد فرصھا لتجنب التقنیات الداخلیة فقط أ
  .خطر الصرف أو تقلیلھ

 

  التقنیات الخارجیة لتغطیة خطر الصرف 2.2
یقصد بالتقنیات الخارجیة ما تقوم بھ المؤسسة من الدخول في علاقات تعاقدیة مع طرف آخر خارجي لتغطیة 

و على . الصرف، و ھي تقتضي اللجوء إلى الأسواق النقدیة و الأسواق الآجلة وأسواق المشتقات المالیةمخاطر أسعار 
  .عكس التقنیات الداخلیة، فإن استخدامھا من قبل المؤسسة مكلف جدا و فیما یلي سیتم عرض أھم ھذه التقنیات

  العقود الآجلةLes contrat à terme "forwards"  
و بسعر ثابت عند إبرام العقد، مبلغا ) تاریخ لاحق(لشراء أو بیع في الموعد المتفق علیھ  لتزاماھو العقد الآجل 

مركز القصیر عن طریق شراء الھذه التقنیة في إلغاء مركز الصرف، بمعنى إلغاء تكمن  و .26معینا من العملة الصعبة
إن ھذه العملیات تُنفّذ على أسعار محددة مسبقا، والقیمة . عملة صعبة من البنك والمركز الطویل من خلال عملیة بیع
یجب أن یتزامن تاریخ استحقاق عقد الصرف الآجل مع  .المقابلة بالعملة الوطنیة غیر مرتبطة تماما بتقلبات الأسعار

  27.فیھ قبض الإیرادات أو دفع النفقات بالعملات الأجنبیة التاریخ الذي یتم
أو شراء آجل للعملات الصعبة ) تغطیة الصادرات(یأخذ العقد الآجل شكل بیع آجل للعملات الصعبة  یمكن أن

المصدر . في سوق العقود أن یتخذ مركز معاكسا لمركزه في السوق الفوري یجب على المتعاملو  ).تغطیة الواردات(
المستورد . الذي یتوقع انخفاض أسعار العملة الصعبة التي حررت بھا حقوقھ یحمي مركزه عن طریق بیع عقود آجلة

  28.الذي یتوقع ارتفاع العملة الصعبة التي حررت بھا دیونھ یحمي مركزه عن طریق شراء عقود آجلة
                .لفوري، یمكن أن یكون أكبر أو أصغر منھیختلف سعر الصرف الآجل في سوق العقود عن السعر ا

الفرق بین السعر الآجل والسعر الفوري من فروق معدلات الفائدة بین العملات الصعبة الأجنبیة والعملة المحلیة،   ینتجو 
و سلبیة على و یتجسد في علاوة أو خصم حسب الفرق ما إذا كانت إیجابیة أ ."points de terme"و یسمى ھذا الفرق 

أما إذا كان    reportفإذا كان سعر الصرف الآجل أكبر من السعر الفوري للصرف فیقال إن العملة بعلاوة  التوالي،
و بذلك فإن الحمایة ضد خطر .  déportسعر الصرف الآجل أقل من السعر الفوري فھنا یكون الحدیث عن خصم 

و حسب ما إذا كان المتعامل إذا كان المتعامل بعلاوة أو خصم، ب ما الصرف تُظھر نتیجة مالیة إیجابیة أو سلبیة، حس
   .الذي یقوم بالتغطیة مصدرا أو مستوردا
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 : نسبة العلاوة أو الخصم بالعلاقة التالیة تتحددو 
  100×      12   ×السعر الفوري    -السعر الآجل) =   العلاوة( الخصممعدل 

  N                   السعر الفوري                                                  
  .عدد أشھر العقد الآجل N:  حیث

  

  مبادلات الصرف و العملات الأجنبیةLes swaps de change et de devise  
اشرة، تعتبر عملیة المبادلة بالنسبة للمؤسسة الاقتصادیة أداة ملائمة للتوظیف الظرفي لفائض عملة غیر مطلوبة مب

و ترتبط التدفقات . كما تعتبر وسیلة للتمویل من خلال الحصول على مبالغ ائتمانیة توجھھا المؤسسة لتعبئة استثماراتھا
النقدیة التي یقوم بھا المتعاقدون بقیمة عملات أجنبیة أو قد ترتبط بعملیات أداء دیون وفق معدلات فائدة ثابتة أو معومة، 

  .ادلات الموجھة لتغطیة خطر الصرف ھما مبادلات الصرف و مبادلات العملات الأجنبیةو لذلك یوجد نوعان من المب
   Les swaps de changeمبادلات الصرف  -

جل وتستخدم في حالة وجود فائض آ) شراء(فوري للعملات الأجنبیة، وفي نفس الوقت، بیع ) بیع(اء شرتكمن في 
  .في عملة صعبة ما و حاجة لعملة صعبة أخرى

  Les swaps de devise ادلات العملات الأجنبیةمب -
و توجد . ة ما مقابل قرض بعملة صعبة أخرىیكمن الھدف من ھذا النوع المبادلات في تبادل قرض بعملة صعب

و ثالثا، استرجاع . ثانیا، تبادل دفع الفوائد عند تاریخ القصاصة. أولا، تبادل أصل القرض بالسعر الفوري. ثلاث مراحل
 : و یحدد عقد مبادلة العملات الأجنبیة. ض عند تاریخ استحقاق المبادلة و عادة یكون بسعر الصرف الابتدائيأصل القر

مدة العقد، آجال التدفقات، طبیعة أسعار  تاریخ انطلاق المبادلة، ،)الفوریة و الآجلة(أسعار الصرف  مبلغ عملیة المبادلة،
مبادلة العملات الأجنبیة بمعدل ثابت مقابل  :من مبادلات العملات الأجنبیة و توجد ثلاث أنواع  ).متغیر/ ثابت (الفائدة 

معدل ثابت، مبادلات العملات الأجنبیة بمعدل ثابت مقابل معدل عائم، مبادلات العملات الأجنبیة بمعدل عائم مقابل معدل 
  .عائم

 

   العقود الآجلة في الأسواق المنظمة( مستقبلیات الصرف(  de changeLes futures  
عقود المستقبلیات على العملات الأجنبیة ھي عقود لأجل أین یلتزم المتعاملون بشراء أو بیع كمیة معینة من 

  .العملات الأجنبیة، لأجل محدد و بسعر محدد مسبقا
 ھذه العملیة تتیح تغطیة قصیرة .من خلال شراء عقود مستقبلیة على عملة، نكون في مركز طویل على تلك العملة

على سبیل المثال یجب على المستورد الدفع بالعملة الأجنبیة ، و یجد نفسھ (لعون اقتصادي لھ مركز قصیر على  النقد 
و تسمح ھذه . في المقابل، یسمح بیع العقد باتخاذ مركز قصیر على  تلك العملة). معرض لخطر ارتفاع ھذه الأخیرة

مصدر الذي  یجب أن یحصل على سداد بعملة ما و یخشى انخفاض حالة ال(العملیة بالتحوط ضد مركز طویل بالعملة 
  ).ھذه الأخیرة

، forwardمن خلال ما سبق نجد أن التغطیة بواسطة عقود لمستقبلیات ھي مماثلة لتلك المتعلقة بالعقود الآجلة 
  29: غیر أن ھناك ثلاثة اختلافات كبیرة بین ھذین النوعین من العقود

العقود الآجلة  بالتالي إنھا أكثر سیولة من نظیرتھا : یتم تداول العقود المستقبلیة في الأسواق المنظمة  -
Forward . الكمیات وآجال التسلیم محددة من طرف البورصات أین تتم معالجتھا(ھذه العقود منمطة( ،

 ؛مؤسسةوبالتالي تشكل أكثر صعوبة في التكیف مع احتیاجات ال
تسوى كل یوم ولیس ) البائع والمشتري(الأرباح والخسائر المسجلة بواسطة المراكز على المستقبلیات للطرفین  -

وھكذا، لو تشتري المؤسسة عقد مستقبلي للنفط . لتاریخ الاستحقاق كما ھو الحال بالنسبة إلى العقود الآجلة
الرصید الیومي للمراكز یؤدي إلى تحویل . ع للبائعوالذي تبدأ أسعاره في الانخفاض، یتوجب علیھا أن تدف

 ؛العقود المستقبلیة إلى عقود آجلة یومیة، والتي قد تتأثر أسعارھا
 یة من قیمة العقد التي تتوافق مع، یجب على الأطراف دفع نسبة مئوستقبلي أو یباععندما یتم شراء عقد م -

  ؛لإزالة أي خطر للعجز" الھامش"
 ؛لیة تستوجب ودیعة ضمان أما العقود الآجلة فلا تستوجب ضمانالعقود المستقب  -
في مستقبلیات الصرف یجرى التسلیم من خلال غرفة مقاصة في إطارھا تتم تسویة الصفقات و ضمان تنفیذ  -

 .العقود في حین العقود الآجلة تتم مباشرة مع البنك
 

  خیارات الصرف   Les options de change  
في شراء أو بیع عملات بسعر محدد و لأجل محدد عادة من   -و لیس الالتزام  -املھ الحق عقد یعطي لح ھي 

   30:لھذا الحق حسب نوع الخیار یتحدد أجل إمكانیة تنفیذ مشتري الخیار  و. أسابیع إلى أشھر
 ؛ )وم عملفي أي ی(الحق یمكن أن ینفّذ خلال كامل مدة الخیار:  في الخیار الأمریكي  -
 .الحق لا یمكن أن ینفّذ إلا عند تاریخ الاستحقاق:  في الخیار الأوروبي  -

یخوّل ھذا الحق لمشتري الخیار إمكانیة تنفیذ مضمون العقد من عدمھ، مقابل علاوة یدفعھا للبائع عند التعاقد و لا 
  .أو بیع العملات إذا نفذ المشتري حقھ في الخیار أما بائع الخیار یلتزم بشراء. نفّذ المشتري حقھ أو لم یمارسھ تُرد سواء

  31: نمیز بین ثلاث حالات le dénouement d'une optionعند تسویة عقد الخیار 
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 ؛ عدم تنفیذ الخیار إذا كان سعر الصرف في السوق أفضل من سعر التنفیذ -
 ؛ تنفیذ الخیار من طرف مشتري الخیار في الحالة المعاكسة -
 .أو إعادة بیع العملات و ذلك قبل تاریخ التنفیذ -

السعر ( سعر التنفیذ،  )ملة السائد في السوقسعر الع( السعر الفوري : صرفربع عناصر تمیز خیار الأو ھناك 
مبلغ من المال یدفعھ مشتري الخیار للبائع عند التعاقد و لا یُرد سواء نفذ ( العلاوةو  الأجل، )المتفق علیھ في العقد

  .خیاریلخص حالات تسویة عقد ال) 2(و الجدول رقم . )المشتري حقھ في الخیار أو لم یُنفذ
 

 أنواع خیارات الصرف  
فبالنسبة لمشتري الخیار خطر الخسارة یكون . المتعاملان الرئیسیان في سوق الخیارات ھما المشتري و البائع

أما بالنسبة لبائع الخیار تكون فرصة الربح محدودة بالعلاوة و خطر  .محدودا بالعلاوة أما فرصة الربح فھي غیر محدودة
بأخذ بعین الاعتبار الوضعیات الممكنة في و ھو ما  یمكن تأكیده من خلال عرض أنواع الخیارات . الخسارة غیر محدود

   32: تيكالآ أنواعو یمكن أن نمیز بین أربعة ، )Call، Put(و أصناف الخیارات ) الشراء، البیع( السوق 
  L’achat d’un callشراء خیار الشراء  -
  La vente d’un callبیع خیار الشراء  -
   L’achat d’un putشراء خیار البیع  -
                                                 La vente d’un putر البیع بیع خیا -

 

 التسبیقات بالعملات الصعبةLes avances en devises  
، ھو أداة للتغطیة  ADEتصدیر التسبیق بالعملات الأجنبیة لل .تصمم ھذه التقنیة للاستیراد والتصدیر على حد سواء

الأجنبیة  من والواقع أن المصدر یحصل على مبلغ بالعملات  . ویل على المدى  القصیرضد خطر الصرف و وسیلة للتم
  33.وبالتالي یستفید  من السعر الفوري ولیس من  السعر الآجلوراء صفقة تجاریة ، 

یة یتطابق من حیث النوع و الكمیة و المدة مع حقوقھ التي ھي بالنسبة للمصدر فھو یقترض مبلغ بالعملات الأجنب
عند تاریخ الاستحقاق، یجب علیھ تسدید رأس  و .ثم یقوم بتحویل ھذا المبلغ فورا إلى عملتھ الوطنیة. في ذمة المستورد
لتسبیق بالعملات و لكن ا). من خلال موارده الذاتیة(والفوائد ) من خلال دفع المشتري الأجنبي لھ (المال المقترض 

كما أن المصدر یتحمل خطر صرف على . الأجنبیة لا یسمح إطلاقا بالاستفادة من التطورات المواتیة لأسعار العملات
و بالتالي ھذه التقنیة تسمح من التقلیل من . الفوائد، لأن ھذه الأخیرة تدفع في نھایة أجل الاستحقاق و بالعملات الصعبة

 یطلب من بنكھ تسبیق(أما بالنسبة للمستورد، فیقوم بشراء مقادیر مكافئة لالتزاماتھ  .الكلیة خطر الصرف و لیس التغطیة
و ھكذا فھو من جھة ضحى بالائتمان الذي منحھ إیاه المصدر و من جھة أخرى بسعر صرف فوري، ) بالعملة الصعبة

، فإن التسبیق ومع ذلك. إلى جوانب أخرىعملیة شراء ھذه العملة تتطلب اقتطاع مبالغ من العملات كان یمكن توجیھھا 
في الدیون في إطار عملیة الاستیراد لا یسمح بالتغطیة ضد خطر الصرف نظرا لأن المستورد یشتري  العملات الصعبة 

أو عند التسبیق (عند توقیع العقد ) أو مجمد(لم یكن ثابت و بالتالي، السعر . عند أجل الاستحقاق في السوق الفوري
   34).الصعبةبالعملات 

  

IV. دراسة تسییر خطر الصرف في شركة أرسلور میتال عنابة 
إن التعرض لخطر الصرف في المؤسسة الاقتصادیة، التعرف على كیفیة قیاسھ و السعي إلى تجنبھ أو التقلیل من 

لذلك، سنحاول إسقاط ما تناولناه في . ربطھ بالواقع المعاش لا إذا تمّحدتھ في إطار نظري فقط لا یمكن أن یتسم بالواقعیة إ
  .الجانب النظري على إحدى  المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة الدولي النشاط ألا و ھي شركة أرسلور میتال فرع عنابة

  

 الصرف الأجنبي في إطار تشریعات بنك الجزائر .1
قى السلطة الوحیدة التي تتولى أداء وظائف سوق في ظل غیاب سوق صرف في الجزائر فإن بنك الجزائر یب

الصرف الأجنبي، حیث یعمل ھذا البنك على متابعة تطور أسعار الصرف و ذلك لحمایة المؤسسات الاقتصادیة 
  من التقلبات الحادة لأسعار الصرف بصفة خاصة  - عنابة  -الجزائریة الدولیة النشاط على غرار شركة أرسلور میتال 

  : و تتمثل  قوانین الصرف التي تخضع لھا الشركة محل الدراسة فیما یلي. الوطني بصفة عامةو الاقتصاد 
  

 فتح حساب بالعملة الصعبة للصادرات  1.1
تم إلغاء التأشیرة المسبقة بمراقبة الصرف على ترخیصة التصدیر بموجب اللائحة لوزیر المالیة رقم  1988منذ 

سلسلة من التنظیمات و اللوائح لبنك الجزائر لتسھیل مراقبة الصرف و وضع ، ثم جاءت 1988المؤرخة في مارس  76
  : تدابیر تشجیعیة في ھذا المجال

یحدد شروط فتح و سیر حسابات العملة الصعبة للأشخاص  1990سبتمبر  08المؤرخ في  90 -02التنظیم رقم  -
  .المعنویین

دة لإیرادات الصادرات خارج المحروقات و المحد 1994أفریل  22المؤرخة في  94 -22اللائحة رقم  -
 .المنتجات المنجمیة و التي  تمنح الحق للأشخاص المعنویین بفتح حسابات بالعملة الصعبة
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من اللائحة على أن الایرادات بالعملة الصعبة المحققة في إطار  تصدیر المنتجات، السلع و  02حیث تنص المادة 
 Compte" للأشخاص المعنویة بفتح حساب مصدر  -ساري المفعولوفق التنظیم ال -الخدمات تعطي الحق 

exportateur " من مبلغ الایرادات ٪ 50محدد بنسبة.  
 02فقرة  02، تنص في المادة 94 -22المكملة للائحة رقم  1998ماي  21المؤرخة في  98 -03اللائحة رقم  -

نسبة للصادرات خارج المحروقات و المنتجات بال ٪ 10على أن المبالغ بالعملات الصعبة تكون محدودة بنسبة 
، یمكن أن تستعمل حسب إرادة 02المنجمیة المقبوضة، مستخرجة من النسبة المحددة أعلاه في المادة رقم 

 .المصدر و تحت مسؤولیتھ في إطار عرض صادراتھ
 

 آجال قبض عوائد الصادرات  2.1
كما یجب ألا یتعدى أجل تسدید الصادرات . تحقاق الدفعدراتھم عند تاریخ اسیجب على المصدرین ترحیل ناتج صا

من نظام بنك الجزائر   05و ھذا ما تنص علیھ المادة  .یوم من تاریخ شحن البضائع إلا بترخیص من بنك الجزائر 120
ن و لا یمكن أن یتم التوطین إلا بعد ترخیص م: " ...  الذي یتعلق بالتوطین و جاء فیھا 1991أوت  14المؤرخ في 

و المقصود بالتوطین بالنسبة للمصدر ". یوما 120المصالح المختصة لبنك الجزائر عندما یكون تسدید التصدیر یتعدى 
أن یختار قبل التصدیر بنكا لھ صفة الوسیط یلتزم لدیھ بالقیام بالعملیات و الإجراءات المصرفیة المنصوص علیھا في 

  .التنظیم المعمول بھ
كما یجب أن لا یتعدى أجل تسدید الصادرات عشرین و مائة یوم من تاریخ : "  نفس النظاممن  11و جاء في المادة 

  .ضائع إلا بترخیص من بنك الجزائرشحن الب
  

 تقنیات التغطیة الداخلیة المطبقة في الشركة ضد خطر الصرف .2
 تقنیة اختیار عملة الفوترة  1.2

ستیراد على حد سواء غیر أنھ لا یمكن لھا استخدام ھذه رغم أن شركة أرسلور میتال تقوم بعملیات تصدیر و ا
التقنیة في حالة قیامھا بعملیة الاستیراد بسبب ضعف تنافسیتھا على المستوى الدولي من جھة و ضعف العملة المحلیة من 

و لكن أما في حالة التصدیر فالشركة كطرف دائن تكون في وضع أفضل یسمح لھا باختیار عملة الفوترة، . جھة أخرى
لم یظھر لنا تطبیقھا لھذه التقنیة بشكل مباشر و إنما اتضح لنا ذلك بعد إطلاعنا و تحلیلنا لبعض عقود التصدیر التي 

  35 .أبرمتھا الشركة خلال السنوات الأخیرة
  2007سنة   

  .اختارت الشركة الدولار الأمریكي كعملة فوترة لھذه العملیة
 .13/09/2007: تاریخ إبرام العقد -
 .15/12/2007: تاریخ الفوترة -
 .06/01/2008): القبض( تاریخ التسویة  -
 .یكيدولار أمر 4840000: المبلغ الإجمالي -
 :عند تاریخ الفوترة" أسعار الشراء"أسعار الصرف  -
- 1 USD = 66.4503 DZD 
- 1 EUR = 97.2219 DZD 
- 1 EUR =   1.4631 USD 
 :عند تاریخ التسویة" أسعار الشراء"أسعار الصرف  -
- 1 USD = 66.2946 DZD 
- 1 EUR = 97.5653 DZD 
- 1 EUR =  1.4717 USD  

  :في ھذه الحالة تكون قیمة المقبوضات بالدینار كالآتي
 .06/01/2007: تاریخ التسویة -
 .دولار أمریكي 4840000: المقبوضات بالدولار -
  1USD = 66.4503 DZD: سعر الصرف -
  66.4503×  4840000= المقبوضات بالدینار  -

  جزائري دینار 320865864 =                    
  :لكن لو اختارت الشركة الأورو عملة للفوترة ستحصل على

 .دولار أمریكي 4840000: المبلغ بالدولار -
  1EUR = 1.4631USD: سعر الصرف -
 أورو 3308044.56291=  4840000/1.4631: المبلغ المقابل بالأورو -
  1EUR = 97.5653DZD:سعر الصرف -
   97.5653×  3308044.56291= المقبوضات بالدینار -

  دینار جزائري  322750360.1937=                        
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  322750360.1937 – 320865864) =   خسارة صرف( الفرق بین المقبوضات 
    دینار جزائري 1884496.1937 -=                                           

  2008سنة  
 .الشركة الدولار الأمریكي كعملة فوترة لھذه العملیة اختارت

  .27/01/2008: تاریخ إبرام العقد -
  .08/07/2008: تاریخ الفوترة -
  .05/08/2008): القبض( تاریخ التسویة  -
  .دولار أمریكي 208599,80: المبلغ الإجمالي -

  :عند تاریخ الفوترة" أسعار الشراء"أسعار الصرف 
- 1 USD = 61,4962 DZD  
- 1 EUR = 96,6384 DZD 
- 1 EUR =   1,5714 USD 

  :عند تاریخ التسویة" أسعار الشراء"أسعار الصرف 
- 1 USD = 60,8883 DZD  
- 1 EUR = 94,7574 DZD 
- 1 EUR =   1,5562 USD  

  :في ھذه الحالة تكون قیمة المقبوضات بالدینار كالآتي
  .05/08/2008: تاریخ التسویة -
  USD = 60,8883 DZD 1 : صرفسعر ال -
  60,8883×  208599,80= المقبوضات بالدینار -

  دینار جزائري 12701287,2023 =                              
  :لكن لو اختارت الشركة الأورو عملة للفوترة  ستحصل على

  .أمریكيدولار  208599,80: المبلغ بالدولار -
  1EUR = 1,5714 USD: سعر الصرف -
  .أورو 132747.7409= 1,5714/  208599,80:المبلغ المقابل بالأورو -
  94,7574×  132747.7409=  المقبوضات بالدینار -

  ائريدینار جز12578830.7835=                          
  12578830.7835 -12701287.2023) = ربح صرف(الفرق بین المقبوضات 

  دینار جزائري 122456.4188 =                                              
  2009سنة 

 .اختارت الشركة الدولار الأمریكي كعملة فوترة لھذه العملیة
  .04/02/2009:تاریخ إبرام العقد -
  .04/02/2009: تاریخ الفوترة -
  .18/03/2009): القبض( تاریخ التسویة  -
  دولار أمریكي 394441,41: المبلغ الإجمالي -
 :عند تاریخ الفوترة" أسعار الشراء"أسعار الصرف  -
- 1 USD = 71,3355 DZD  
- 1 EUR = 92,1069 DZD 
- 1 EUR =   1,2912 USD  
 :عند تاریخ التسویة" أسعار الشراء"أسعار الصرف  -
- 1 USD = 71,3864 DZD  
- 1 EUR = 93,4220 DZD 
- 1 EUR =   1,2906 USD  

  :في ھذه الحالة تكون قیمة المقبوضات بالدینار كالآتي
  .18/03/2009: عند تاریخ التسویة -
  USD = 71,3864 DZD 1 : سعر الصرف -
 71,3864 × 394441,41= المقبوضات بالدینار -

 دینار جزائري 28157752,27 =                         
   :لكن لو اختارت الشركة الأورو عملة للفوترة  ستحصل على

  .دولار أمریكي 394441,41: المبلغ بالدولار -
  1EUR = 1,2912 USD: سعر الصرف -
  أورو 305484,3634= 1,2912 /  394441,41: المبلغ المقابل بالأورو -
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 93,4220×  305484,3634= المقبوضات بالدینار -
  دینار جزائري 28538960,2=                         

   28538960,2 -28157752,27) =   خسارة الصرف( الفرق بین المقبوضات 
  دینار جزائري 381207,9276 - =                                                       

  2009سنة  
 .عملة فوترة لھذه العملیةاختارت الشركة الأورو ك

  .01/07/2009: تاریخ إبرام العقد -
 .02/07/2009: تاریخ الفوترة -
 .23/10/2009): القبض( تاریخ التسویة  -
 .أورو 631875: المبلغ الإجمالي -
 :عند تاریخ الفوترة" أسعار الشراء"أسعار الصرف  -
- 1 USD = 71.3355 DZD 
- 1 EUR = 92.1069 DZD 
- 1 EUR =   1.2912 USD 
 :عند تاریخ التسویة" أسعار الشراء"أسعار الصرف  -
- 1 USD =   71.6127 DZD 
- 1 EUR = 106.7227 DZD 
- 1 EUR =     1.4903 USD 

  :في ھذه الحالة تكون قیمة المقبوض بالدینار كالآتي
  .23/10/2009: تاریخ التسویة -
 .أورو 631875: بالأورو المقبوضات -
  1EUR = 106.7227  DZD: عر الصرفس -
  106.7227×  631875= المقبوضات  بالدینار  -

 دینار  جزائري 67435406.0625=                          
  :لكن لو اختارت الشركة الدولار الأمریكي عملة للفوترة ستحصل على

  .أورو 631875: المبلغ بالأورو -
  1EUR = 1.2912 USD: سعر الصرف -
 .دولار أمریكي 815877= 1.2912×  631875: المبلغ المقابل بالدولار -
  1USD = 71.6127 DZD:سعر الصرف -
   71.6127×  815877= المقبوضات بالدینار  -

 دینار جزائري 58427154.8379=                     
  58427154.8379 – 67435406.0625) =  ربح صرف(الفرق بین المقبوضات 

    دینار جزائري 9008251.2246=                                        
  2010سنة  

 .اختارت الشركة الدولار الأمریكي كعملة فوترة لھذه العملیة
  .18/02/2010: تاریخ إبرام العقد -
 .26/02/2010: تاریخ الفوترة -
 .01/04/2010): القبض( تاریخ التسویة  -
 .دولار أمریكي 961189.90 :المبلغ الإجمالي -
 :عند تاریخ الفوترة" أسعار الشراء"أسعار الصرف  -
- 1 USD = 73.0012 DZD 
- 1 EUR = 98.9122 DZD 
- 1 EUR =   1.3549 USD 
 :عند تاریخ التسویة" أسعار الشراء"أسعار الصرف  -
- 1 USD = 73.3350 DZD 
- 1 EUR = 98.0398 DZD 
- 1 EUR =   1.3369 USD 

  :ي ھذه الحالة تكون قیمة المقبوضات بالدینار كالآتيف
  01/04/2010: تاریخ التسویة -
 .دولار أمریكي 961189.90: المقبوضات بالدولار -
  1USD = 73.3350 DZD: سعر الصرف -
 73.3350×  961189.90=  المقبوضات بالدینار  -
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 دینار جزائري 70488861.3165=                          
  :لكن لو اختارت الشركة الأورو عملة للفوترة ستحصل على

  ولار أمریكيد 961189.90: المبلغ بالدولار -
  1EUR = 1.3549 USD: سعر الصرف -
 أورو 709417.5954=  961189.90/1.3549: المبلغ المقابل بالأورو -
  1EUR = 98.0398 DZD:سعر الصرف -
 98.0398 ×  709417.5954=  ار المقبوضات بالدین -

 دینار جزائري 69551159.169=                          
  69551159.1694 –70488861.3165 ) =ربح صرف(الفرق بین المقبوضات 

  دینار جزائري 937702.1471=                                       
  ).3(رقم لخیص نتائج الصرف المحققة من عملیات التصدیر المدروسة في الجدول و یمكن ت
 تعلیق 

من خلال تحلیلنا لعینة صغیرة من عقود التصدیر یمكن القول أن الشركة تحسن اختیار عملة الفوترة في أغلب 
  .2010، 2009، 2008:  الأحیان، و تحقق منھا أرباح صرف كما ھو الحال سنة

قسم ( فقد بررھا مسیر الخزینة . 2009 ،2007:  لخسارة الناتجة عن خطر الصرف كما ھو الحال سنةأما حالات ا
  : بما یلي) قسم التسویق( و مسؤول مصلحة التصدیر ) المالیة
 .مراعاة رغبة الزبون في اختیار عملة الفوترة خاصة إذا كان من الزبائن الأوفیاء -
بدلا من الخسارة الناتجة عن  -لتي تكون في أغلب الأحیان مھملة و ا -تفضل الشركة التعرض لخسارة صرف  -

 .عدم بیع منتجاتھا
في بعض الأحیان، یلعب الوضع التنافسي للبلد المستورد دور كبیر في التأثیر على الشركة مما یجعلھا تقبل  -

 .الفوترة بالعملة التي یختارھا الزبون
) الدولار الأمریكي بالنسبة لمصر( تتعامل فقط بعملة واحدة ر مصر، حالات الاستثنائیة على غراتوجد بعض ال -

و ھنا تكون الشركة مضطرة لقبول فوترة عقودھا مع مصر بالدولار الأمریكي حتى و لو یكون الأورو في 
 .وضع أفضل

نسبي و نتائجھا  شركةبالرغم من أن تقنیة اختیار عملة الفوترة  سھلة الاستخدام و غیر مكلفة غیر أن تطبیقھا في ال
یبقى التفاوض على الأسعار ھو الھاجس الذي تیار عملة الفوترة، و علیھ مھما تعددت أسباب و نتائج اخ. غیر مضمونة

      تولي لھ الشركة الاھتمام الأكبر، حیث تحاول تعویض جزء من خسارة الصرف من خلال تعظیم أرباحھا التجاریة 
  ).التسویق الجید لمنتجاتھا( 

  

 تقنیة المقاصة الداخلیة 2.2
في الجزائر لا تسمح باستخدام ھذه التقنیة، كما لا یمكن استخدامھا إلا بعد ) قوانین الصرف(إن التشریعات 

الحصول على الترخیص من وزارة المالیة في ظل بعض الظروف الخاصة و ھو  ما جاءت بھ الجریدة الرسمیة 
وفق قانون  .م2007نوفمبر سنة  25ھـ الموافق لـ  1428ذو القعدة عام  15بتاریخ  74للجمھوریة الجزائریة في العدد 

فیما یتعلق بالنظام المحاسبي م،  2007نوفمبر سنة  25لموافق لـ ھـ ا 1428ذو القعدة عام  15المؤرخ في  11-07رقم 
نصر من الأصول و لا یمكن إجراء أي مقاصة بین ع: "  من ھذا القانون على ما یلي 15المالي حیث تنص المادة 

عنصر من الخصوم، و لا بین عنصر من الأعباء و عنصر من المنتجات، إلا إذا تمت المقاصة على أسس قانونیة أو 
تعاقدیة، أو إذا كان من المقرر أصلا تحقیق عناصر ھذه الأصول و الخصوم و المنتجات بالتتابع، أو على أساس 

  ".صاف
اخلیة بالدرجة الأولى إلى أسباب جبائیة، كون ھذه التقنیة تقلل من التدفقات و یرجع منع تطبیق تقنیة المقاصة الد

  المالیة التي تفرض علیھا الضریبةالنقدیة و بالتالي تقلل من النتیجة 
  

  التغطیة الخارجیة المطبقة في الشركة ضد خطر الصرف تقنیات .3
  )شراء عملات أجنبیة لأجل( تقنیة العقود الآجلة   1.3

الأسئلة التي وجھناھا لمسیر الخزینة حول ھذه التقنیة، اتضح لنا أن ھذه الشركة لم تلجأ لھا سوى مرة من خلال 
و قد تمت  Mittal Steelو تجدر الإشارة إلى أن الشركة وقتھا كانت تسمى میتال ستیل . 2005واحدة، و كان ذلك سنة 

  .فرع عنابة Citibankالعملیة بالتعاقد مع سیتي بنك 
  
  اللجوء إلى التقنیةسبب 

حیث تبین لھا أن سعر بنك الجزائر،  خلال تلك الفترة، اطلعت الشركة على تقدیرات أسعار الصرف باللجوء إلى
لذلك، لجأت الشركة إلى تقنیة العقود الآجلة من أجل التغطیة .  سیرتفع صرف الدولار الأمریكي مقابل الدینار الجزائري

ملیات الاستیراد، حیث قامت بشراء دولارات أمریكیة مقابل دینارات جزائریة ضد خطر الصرف الذي سینتج عن ع
  36: بالشروط التالیة
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  10/08/2005:  جلتاریخ إبرام العقد الأ -
 دولار أمریكي 7000000:  قیمة الدولارات المشتراة -
 USD = 73,3500 DZD 1:  جلسعر الصرف الأ -
 20/12/2005:  تاریخ الاستحقاق -
 دینار جزائري 513450000,00: المبلغ بالدینار  -

إلا أنھا اختارت تغطیة العملیة التي تتناسب رة، و بالرغم من أن الشركة قامت بعدّة عملیات استیراد خلال تلك الفت
 .لعقد الآجل من حیث تاریخ الاستحقاق و المبلغ الواجب الدفعمع شروط ا

  : و یتضمن عقد الاستیراد ما یلي
  le fournisseur  :Pacific Atlantique Steel Corporationالمورّد  -
 21/11/2005:  تاریخ العقد -
 2005دیسمبر :  تاریخ الاستحقاق -
 كيدولار أمری 10072973,99:  المبلغ الواجب دفعھ -

دولار لتسویة جزء من  7000000و للتقلیل من خطر الصرف، استغلت الشركة قیمة العقد الآجل المقدرة بـ 
  .المبلغ الإجمالي المعرّض لخطر الصرف

 : أما الباقي المقدر بـ  
  .دولار أمریكي 3072973,99=  7000000 – 10072973,99

  : فتمّ دفعھ بالشروط التالیة 
  دولار أمریكي 3072973,99:  عبةالمبلغ بالعملة الص -
  USD = 73,4536 DZD 1:  25/12/2005یوم " سعر البیع"سعر الصرف الفوري  -
 دینار جزائري 225721002,27: المبلغ بالدینار  -
 دینار جزائري 237931:  عمولات الصرف -
 دینار جزائري 225958933,27=  237931+  225721002,27= المبلغ الصافي  -

 

 استخدام التقنیة جدوى 
  ).4(محسوب في الجدول رقم نتیجة قیام الشركة بشراء الدولارات الأمریكیة لأجل، توجّب علیھا دفع مبلغ مالي 

  .دینار جزائري 739408933,27نستنتج من خلال ھذا الجدول أن الشركة مدینة بمبلغ  
  ؟ رفماذا لو لم تلجأ الشركة لھذه التقنیة لتغطیة مركز صرفھا القصی -

  ).5(أنظر الجدول رقم  .دینار جزائري 739896202,271864في ھذه الحالة الشركة مدینة بمبلغ 
  : نتیجة لجوء الشركة لھذه التقنیة حققت ربح صرف بقیمة: إذا

  .دینار جزائري 487269,001864=  739408933,27 - 739896202,271864
غیر أن الشركة لم تلجأ إلیھا ثانیة، و قد أرجع مسیر الخزینة ذلك بالرغم من نجاح تطبیق ھذه التقنیة في تلك الفترة 

و لا تسمح بالاستفادة من التطورات المواتیة لأسعار ) عمولات الصرف( لسبب رئیسي یكمن في أن ھذه التقنیة مكلفة 
  .الصرف

  
V-   الخلاصة: 

یة خطر الصرف التي تلجأ إلیھا من الناحیة النظریة قد تمّ عرض أھم التقنیات الداخلیة و الخارجیة لتغط
المؤسسة الاقتصادیة من أجل حمایة وضعیتھا المالیة من الخسائر التي یمكن أن تتعرض لھا من جراء تقلبات أسعار 

عدم التغطیة،  :و لتسییر خطر الصرف، على المؤسسة أن تختار إستراتیجیة من بین الاستراتیجیات التالیة  الصرف
بل ) انتقائیة أو كلیة ( و لا تتوقف عملیة التسییر عند اختیار إستراتیجیة التغطیة . التغطیة الكلیةالانتقائیة أو التغطیة 

تتعداھا إلى اختیار التقنیة المناسبة لوضعیة المؤسسة و ذلك حسب نوعھا مركز صرفھا قدرتھا المالیة خبرتھا بالتقنیة  و 
ن بین تقنیات تغطیة لى أنھ یمكن القول أنھ لا توجد تقنیة مثالیة مو خلصنا إ. المحیط النقدي و المالي الذي تنتمي إلیھ

كما تجدر الإشارة إلى . یة التي تتكیف مع حاجاتھا الخاصة، لذلك یبقى على المؤسسة فقط أن تختار التقنخطر الصرف
ات التغطیة بما أن ترشید تسییر المخاطر المرتبطة بالصرف یتطلب التحلیل و المتابعة المستمرین بغیة تكییف أدو

  .   و مستجدات السوق و كذا التحولات المتوقعة في مجال نشاط المؤسسة و محیطھا الاقتصادي  یتماشى

یتجلى بوضوح غیاب برنامج  -عنابة  -أما من خلال الدراسة المیدانیة التي أجریناھا في شركة أرسلور میتال 
. حیث أن ھذه الشركة لا تراعي و لا تقیم مركز الصرف. رفرسمي لحمایة العملیات التجاریة الدولیة تجاه خطر الص

أمّا فیما یتعلق بالتسییر فتقتصر تقنیات التغطیة الداخلیة على تقنیة اختیار عملة الفوترة كما أن الشركة لم تلجأ إلى تقنیات 
لصعبة على مستوى التغطیة الخارجیة منذ سنوات سوى مرة واحدة و ذلك بسبب الضغوطات الإداریة، ندرة العملة ا

البنوك التجاریة و غیاب أسواق المشتقات المالیة بالإضافة إلى تشریعات و قوانین الصرف التي تخضع لھا المؤسسات 
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، غیر أن القانون الخاص بتحدید آجال قبض عوائد الصادرات یلعب دور مھم في التقلیل من الاقتصادیة الجزائریة
سم المالیة أثبت تحكمھ في قوانین الصرف الصادرة من بنك الجزائر، إلا أنھ و رغم أن رئیس ق. التعرض لخطر الصرف

لم یبدي اھتماما بالجانب النظري المتعلق بتسییر خطر الصرف، و ھو ما یمثل حاجزا آخر یعترض كل تحسّن في 
   .تصور خطر الصرف

لمعاملات التجاریة   و المالیة التي عموما في الوقت الذي نشاھد فیھ في الدول المتقدمة حیث الأسواق المالیة و ا
لا حصر لھا انتشار لطوائف متعددة و معقدة من المنتوجات و المشتقات المالیة التي تستخدم كأدوات لتغطیة المخاطر 

        الأدوات  المترتبة عن تقلبات الصرف أین تتاح فرص كبیرة للمتعاملین فیھا لتفادي خسائر الصرف، نجد محدودیة ھذه 
الكلي  الدول النامیة على غرار الجزائر التي قد تقتصر على مجرد إتمام بعض المعاملات، ھذا إن لم نقل الغیاب في

لأسواق الصرف في بعضھا،   و السبب یعود و بشكل كبیر إلى ضعف و انكماش المعاملات في أسواق ھذه الدول و 
ت التشریعیة  و التي  تقید  الجانب الأكبر  من  المعاملات أیضا إلى الطابع التقییدي و الغیر مشجع الذي تفرضھ السلطا

و یضاف إلیھ أحیانا غیاب الأطر القانونیة التي تنظم و ترتب سیر المعاملات على المستوى الدولي،   و ھذا ما یقود إلى 
مدى تطور حقیقة مفادھا أن قیام المؤسسة بالحمایة من مخاطر الصرف ھي أولا و قبل كل شيء مھمة تتوقف على 

   .المحیط النقدي و المالي الذي تنتمي إلیھ

لھ في الجانب النظري من اكتشاف و تسییر لخطر الصرف یبقى مجرد  تم التعرضو علیھ یمكن القول أن ما 
  .حبر على ورق في ظل ما تعیشھ المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

 :اح بعض التوصیات كما یليو اقتر التالیة ستنتاجاتللاو على ضوء ما سبق یمكن التوصل 
تكتسي إدارة مخاطر تقلبات العملات الأجنبیة بالنسبة للمؤسسات الاقتصادیة ذات العلاقات الخارجیة أھمیة  -

 ؛قصوى خصوصا في ظل الوضع الراھن المتمیز بالتقلبات النقدیة الحادة
 ؛تھدف إدارة مخاطر الصرف إلى ترشید النتائج المالیة للمؤسسات -
ة مخاطر الصرف عملیة معقدة إلى حد ما مما یتطلب مراجعة قواعد العمل بصفة دوریة  و منتظمة من قبل إدار -

 ؛المكلفین بتأدیتھا
تؤثر تقلبات أسعار الصرف تأثیرا حاسما على مالیة المؤسسة، مما یتطلب إیلاء إدارة المخاطر المرتبطة بتلك  -

 ؛التقلبات الأھمیة اللائقة بھا
تسییر خطر الصرف عملیة أكثر تعقیدا مع نمو تقلبات أسعار الصرف العائمة    و كذا زیادة حجم غدت عملیة  -

 ؛التبادلات الدولیة
على المدى القصیر، ینبغي أن تكون تكلفة تغطیة خطر الصرف أقل : إن تسییر خطر الصرف لھ ھدف مزدوج -

ل، فإن التكالیف تمثل جزء من خسائر الصرف أما على المدى الطوی. من الخسارة التي تنتج في غیاب التغطیة
 ؛الممكنة

 ؛خطر الصرف عامل ھام في تحدید أسعار التكلفة، مما ینبغي التحكم فیھ بكل فعالیة -
یتوقع أن یتم التوصل في المدى الطویل إلى تكنولوجیا جدیدة تساعد على تحسین كفاءة الأسواق و بالتالي  -

 ؛ي على الدول النامیة متابعة و مسایرة التطورات المستجدة في ھذا المجالتخفیض تكلفة المعاملات، مما ینبغ
إن التطورات التي تمر بھا الدول النامیة في مجال التجارة الدولیة و الاستثمار الخارجیین تولد الحاجة الماسة  -

 ؛إلى تطبیق إستراتیجیة إدارة مخاطر سعر الصرف
 ؛ائف المؤسسةتؤثر تقلبات أسعار الصرف على جمیع وظ -
ینبغي على كل مؤسسة دولیة النشاط أن تحدث مصلحة تتولى متابعة و تسییر مخاطر الصرف، و یمكن إیلاء  -

 ؛ھذه المھمة إلى مسؤول الخزینة أو المالیة في المؤسسة ذاتھا
تشاریة في الوقت بحیث تكون اس) المتعلق بالعملات الأجنبیة( ینبغي تكوین لجنة متابعة و مراقبة الأداء المالي  -

 ؛ذاتھ للمصلحة السابق الإشارة إلیھا، على أن تشمل أعضاء من مختلف المصالح ذات العلاقة بخطر الصرف
نظرا للآثار الحساسة لمخاطر تقلب العملات الأجنبیة على ثروة المؤسسة، ینبغي إیلاء أھمیة خاصة للمكلف  -

 ؛لإستراتیجیة الشاملة للمؤسسةبالخزینة و إدخال إستراتیجیة إدارة المخاطر ضمن ا
ینبغي على المسؤولین في أي دولة إدخال الإستراتیجیات المعاصرة لإدارة مخاطر الصرف لیس فقط على  -

مستوى المؤسسات الاقتصادیة بل على مستوى خزینة الدولة في حد ذاتھا بغیة مراعاة مخاطر الصرف عند 
 .بیة التي تعرف تقلبات حادة و سریعةإدارة المقبوضات و المدفوعات بالعملات الأجن
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  : ملحق الجداول والأشكال البیانیة  -
  

  توضیح القرارات المرتبطة باتجاھات أسعار الصرف): 1(جدول رقم 

  الواردات  الصادرات  ارتفاع الأورو بالنسبة لعملة الفوترة

  تأجیل الدفع للمورد  تسریع دفع الزبون  عند الارتفاع
  تسریع الدفع للمورد  تأجیل تسویة الزبون  عند الانخفاض

    .Ghislaine Legrand, Hubert Martini, Op cit , p125 :المصدر
  السعر الفوري و سعر التنفیذ:  )2( جدول رقم

 S < K S  = K S > K 

خارج عن إمكانیة تحقیق  Callشراء  
 الربح

على إمكانیة تحقیق 
 الربح

ضمن إمكانیة تحقیق 
 الربح

على إمكانیة تحقیق  ضمن إمكانیة تحقیق الربح Put      بیع
 الربح

خارج عن إمكانیة 
 تحقیق الربح

  .Maurice Debeauvais, Yvon Sinnah, op cit, p262 :المصدر
  

  یلخص نتائج الصرف المحققة من عملیات التصدیر المدروسة:  )3( جدول رقم
  )د ج( نتیجة الصرف  عملة الفوترة  البلد المستورد  السنة
  1884496.1937-  الدولار الأمریكي  المغرب  2007
  122456.4188  الدولار الأمریكي  تونس  2008
  381207.9276-  الدولار الأمریكي  اسبانیا  2009
  9008251.2246  الأورو  تونس  2009
  937702.1471  الدولار الأمریكي  مصر  2010

  .إعداد الباحثین اعتمادا على عقود التصدیر التي أبرمتھا شركة أرسلور میتال عنابة خلال تلك السنوات من: المصدر
 

 )بالأرقام(جدوى استخدام تقنیة العقود الآجلة ) : 4(جدول رقم 
  

 
  سعر صرف المبلغ بالدولار الأمریكي

USD/DZD 
 المبلغ بالدینار الجزائري

7000000 73,3500 513450000,00 

3072973,99 73,4536 225958933,27 
 739408933,27 - 10072973,99 المجموع

  .من إعداد الباحثین اعتمادا على الشروط المستخرجة من العقد الآجل الذي أبرمتھ الشركة محل الدراسة: المصدر
 

 )بالأرقام) (تابع(جدوى استخدام تقنیة العقود الآجلة ) : 5(جدول رقم 
 الدولار الأمریكيالمبلغ الإجمالي ب

 
 المبلغ بالدینار الجزائري سعر الصرف الفوري

10072973,99 73,4536 739896202,271864 
  .من إعداد الباحثین اعتمادا على الشروط المستخرجة من العقد الآجل الذي أبرمتھ الشركة محل الدراسة: المصدر

 
  : المراجعالإحالات و  -
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