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 في حذفقبث الاسخثمبر الأجنبي مخبطرة الصرف الأجنبي اثر 

 وأسبليب إدارتهب المببشر 
 
 
 

    (*)المدرس الدكتورة نغم حسٌن نعمة      الأستاذ الدكتور محمد علً إبراهٌم العامري
 جامع  النهرٌن       كلٌ  الإدارة والاقتصاد/جامع  بغداد

 
 

Introduction:       

While practicing of International business particularly that centered 

on foreign direct investment, let on one side, to achieving objectives of 

transnational corporations specially that represented in continuous 

pursue to improving its cash flows and maximization of stockholders 

wealth which is considered the most important objective to the 

transnational corporations, but in the same time its lead, on other side, 

to increasing the foreign exchange risk exposuring these corporations. 

So, the transnational corporations (TNCs) struggling to make 

strategies which are dealing in smart way, with this risk and its 

management in way that enable to avoiding risk completely or 

minimizing it, because this issue has a big important in international 

financial studies , and take a big part from the work of financial 

manager and his decisions.          
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
بحث مستل من أطروح  الدكتوراه الموسوم  "الاستثمار الأجنبً المباشر فةً لةل نلرٌةالأ الأعمةال الدولٌ سدراسة    (*)

 تطبٌقٌ  على بلدان العالم العربً مع الإشارة إلى إمكانٌ  استضافته فً العراق".
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 المقذمت 
لاسٌما المتمحورة منها فً الاستثمار الأجنبً المباشر وبٌنما تإدي ممارس  الأعمال الدولٌ      

متعدٌةة  الجنسةةٌ ص  اصةة  تلةة  الأهةةداك المتمثلةة  فةةً السةةعً الإلةةى تحقٌةةق أهةةداك الشةةركالأ 
 مٌ  للة المستمر لتحسٌن تدفقاتها النقدٌ ص وتعلٌم ثروة حمل  الأسهم الذي ٌعد الهدك الأكثر أه

TNCsإلا إنهةةا تةةإدي بةةذالأ الوقةةلأ إلةةى  ٌةةادة تعةةرإ هةةذه الشةةركالأ إلةةى م ةةاطرة الصةةرك  ص
جاهةدة إلةى وضةع الاسةتراتٌجٌالأ التةً تكتةل التعامةل  TNCsالأجنبً. وهنا تسعى شةركالأ الة  

 االذكً مع هذه الم اطرة وإدارتهاص بالشكل الذي ٌمكن من تجنب الم اطرة بكاملهةا أو تقلٌصةه
حةد ممكةنص إذ شةكللأ هةذه القضةٌ  أهمٌة  كبٌةرة فةً دراسةالأ الإدارة المالٌة  الدولٌة   إلةى أدنةى

 بوصتها تحتل حٌ ا كبٌرا من عمل المدٌر المالً وقراراته. 

 طبيعت مخبطرة الصرف الأجنبي   1-1
تةةإدي معلةةم الأعمةةال الدولٌةة  إلةةى تبةةادل العمةةبلأ عنةةد القٌةةام بالةةدفعص وبسةةبب التقلبةةالأ 

الصرك فؤن التةدفقالأ النقدٌة  المطلوبة  للةدفع تتغٌةر طبقةا لةذل ص وعلٌةه فةان  المستمرة لأسعار
عةةدد الوحةةدالأ مةةن العملةة  المحلٌةة  لبلةةد معةةٌن والمطلوبةة  لشةةرار التجهٌةة الأ مةةن الشةةركالأ 

 الأجنبٌ ص قد تتغٌر حتى لو لم ٌتم تعدٌل الأسعار من قبل المجه . 
 صالأجنبةً علةى منتجةالأ الشةرك  الطلةب فةًإن تقلب أسةعار الصةرك ٌمكةن أن تةإثر كةذل  

وهةذا قةد ٌةإدي  صفعندما تقوى عمل  البلد الأم فان منتجاتها ستصبح اكثر كلت  لل بائن الأجانةب
متعدٌة  الإلى ان تاإ الطلةب وبالتةالً ان تةاإ التةدفقالأ النقدٌة  الدا لة . وبالنسةب  للشةركالأ 

قٌمة  التةدفقالأ  فةًسةعر الصةرك ٌةإثر تقلةب  صالجنسٌ  التً تمتل  فروعا فً البلةدان الأجنبٌة 
. فعنةةدما تكةةون (Rao,1992:820) النقدٌة  التةةً ٌةةتم تحوٌلهةةا مةةن التةةرو  إلةةى المقةةر الةةرئٌس

سةتحول إلةى كمٌة  أقةل بعملة  البلةد الأم.  صفةؤن الأمةوال المحولة  إلٌهةا صعمل  الشرك  الأم قوٌة 
 1998  الأسةٌوٌ  عةام والمثال الأكثر شٌوعاً لذل  النو  من م اطر أسةعار الصةرك هةو الأ مة

%( مةن قٌمتهةا فةً أسةبو  واحةد 20عندما ان تضلأ عمبلأ بعإ الدول الآسٌوٌ  بؤكثر من )
وهكذا فان الأموال المحول  إلى الشرك  الأم من قبل الترو  الآسٌوٌ  ان تضةلأ  صمقابل الدولار

 (.Madura,2000:17%( فً أسبو  واحد بسبب ضعك عمل  البلد المحلً ) 20بنسب  )
( بؤنةةه فةةً الوقةةلأ الةةذي ٌمكةةن أن ٌتحقةةق ت تةةٌإ Weston,etal.,1996وهنةةا ٌإكةةد )

فةةان م ةةاطرة أسةةعار الصةةرك تعكةةس عةةدم التؤكةةد الكبٌةةر  صالم ةةاطرة مةةن  ةةبل التنوٌةةع الةةدولً
بمعنةى خ ةر  صالمتعلق بقٌم  عمل  البلد الأم والتدفقالأ النقدٌ  المرسل  إلى البلد أو الشرك  الأم

 دنبٌ  تمل  عنصر م اطرة إضافً تتعلق بالتدفقالأ النقدٌ  الأساسٌ  التةً تعةن المشارٌع الأجأ
 .(Weston,etal.,1996س778) مجدٌ  وفقا لقٌم  عمل  البلد الأم

ٌجةةب تحوٌلهةةا إلةةى  صومةةن اجةةل تحوٌةةل قٌمةة  التةةدفقالأ النقدٌةة  الأجنبٌةة  إلةةى الشةةرك  الأم
وٌجب القٌام بالتحلٌل من اجةل  صمتوقع الدولار الأمرٌكً من  بل أسعار الصرك المستقبلٌ  ال

التؤكد من تؤثٌرالأ أسعار الصرك. وعلى أساس هذا التحلٌل فانه ٌجةب إضةاف  عةبوة م ةاطرة 
وذل  لةٌعكس م ةاطرة أسةعار الصةرك المتؤصةل   صأسعار الصرك إلى كلت  رأس المال المحلٌ 

 (.Weston,etal.,1996:778فً الاستثمارالأ الأجنبٌ  )
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تؤكد حول السعر الذي من الممكةن  م اطرة الصرك الأجنبً تشٌر إلى حال  البوبذل  فؤن 
وهةذا ٌعنةً انةه وفةً شةرار العملة   صأن تبادل به العمل  فً المستقبل للعمل  المحلٌ  للمستثمر

فان السعر الذي تحول بةه التةدفقالأ النقدٌة  الأجنبٌة  المسةتقبلٌ  إلةى العملة  المحلٌة   صالأجنبٌ 
 وحالةةةةةةة  البتؤكةةةةةةةد هةةةةةةةذه تعةةةةةةةرك بم ةةةةةةةاطرة الصةةةةةةةرك الأجنبةةةةةةةً  صكةةةةةةةدٌكةةةةةةون  ٌةةةةةةةر مإ

(Sharpe and Alexander,1990:779.) 

 أنواع مخبطرة الصرف الأجنبي 1-2
أنةوا  مةن الم ةاطر أو التعرضةالأ الرئٌسةة    تنطةوي م ةاطرة الصةرك الأجنبةً علةى ثبثة

 والم اطةةةةةةة رة الاقتصةةةةةةةةادٌ   هةةةةةةةًس م اطةةةةةةة رة المعامةةةةةةة بلأ وم اطةةةةةةة رة التحوٌةةةةةةة ل
 (Arnold,1998:950-952). 

 Transaction Riskمخبطرة المعبملاث  -أولا
أو التً ٌترتب علٌهةا التة ام  صهً الم اطرة الناشئ  من أن المعامبلأ التً تم الد ول فٌها

ستكون لهةا قٌمة  متغٌةرة بالعملة  المحلٌة  بسةبب تحركةالأ  صمن جانب الشرك  بالعمل  الأجنبٌ 
ن أٌةة  صةةتق  أو معاملةة  تنطةةوي علةةى أوهةةذا ٌعنةةً  (.Valdes,2000:200سةةعر الصةةرك )

 صوتحوٌل ذل  النقد مةن عملة  وطنٌة  إلةى عملة  أجنبٌة  صإرسال نقد إلى  ارج الحدود الوطنٌ 
فإنها عرضة   صربما بتسلٌم بتارٌخ اجل أو مستقبلً محدد وأ صسوار كان ذل  ضمن تعاقد بدفع

حب بشةكل أسةاس عملٌةالأ الاسةتٌراد وهةذا النةو  مةن الم ةاطر ٌصةا صلأ طار الصرك الأجنبً
(. وبةةةذل  فةةةؤن م ةةةاطرة المعةةةامبلأ تقةةةٌس التغٌةةةرالأ بقٌمةةة  McRae,1996:51والتصةةةدٌر )

الالت امةةالأ المالٌةة  القائمةة  التةةً تةةم تحملهةةا قبةةل التغٌةةر بؤسةةعار الصةةرك ولكنهةةا لةةم تسةةتحق 
  .للتسوٌ  إلا بعد التغٌر بؤسعار الصرك

متعدٌ  الجنسةٌ   البةا مةا تواجةه الن الشركالأ أ( Shapiro,1992وبهذا الصدد أوضح ) 
م اطرة معامبلأ تنشؤ من احتمال تحمل  سائر أو أرباح صرك مستقبلٌ  مةن الصةتقالأ التةً 

حواسةٌب عمبقة    IBMفعندما تبٌع شةرك  أي بةً أم  صتم الد ول فٌها وسعرلأ بعمل  أجنبٌ 
فةإذا تةم  صلم إلا بتةارٌخ لاحةقفً إنكلترا فهً عادة لا تسةت Royal Dutchلشرك  روٌال دوج 

  م اطرة المعامبلأ. IBM تسعٌر تل  الصتق  بالجنٌهالأ الإسترلٌنٌ  فستواجه أي بً أم

 Translation Riskمخبطرة الخحويل  -ثبنيب 
فً الوقلأ الذي تبر  فٌه م اطرة المعامبلأ )الصتقالأ( نتٌج  تحوٌل عمةبلأ وطنٌة  إلةى 

التحوٌل تهتم أساسا بقٌم  موجودالأ الشرك  ومطلوباتهةا  فؤن م اطرة ص ارج الحدود الوطنٌ 
ولهذا فهةً ت ةتب بالقٌمة  بٌنمةا  صالمعتمدة والمثبت  بعمبلأ أجنبٌ  إضاف  إلى العمل  الوطنٌ 

ن م ةةةاطرة أسةةةابق  الةةةذكر بالتةةدفقالأ النقدٌةةة . وبعبةةارة أ ةةةرى الت ةةتب م ةةةاطرة المعةةامبلأ 
فٌمةةا تتجةةه م ةةاطرة التحوٌةةل إلةةى  صوال سةةائر المعةةامبلأ تتجةةه نحةةو متةةردالأ وقٌةةود الأربةةاح

 ( Pike and Neale,1993:453-454متةةةةةةةةةةةةةةةردالأ المٌ انٌةةةةةةةةةةةةةةة  )
 (. 212:2002-213 ص)الجمٌل

سةٌعبر عنهةا  صوبذل  فان م اطرة التحوٌل تنشؤ لان البٌانالأ المالٌ  التً تعد بعمل  واحدة
سةةتحول إلةةى  صللشةةرك  الأم فٌمةةا بعةةد بدلالةة  عملةة  أ ةةرى. فالكشةةوفالأ المالٌةة  للتةةرو  التابعةة 

العمل  المحلٌ  لغرإ توحٌدها مع الكشوفالأ المالٌ  للمجموع . أي أن الإٌرادالأ والمصارٌك 
والموجةةةةةةودالأ والمطلوبةةةةةةالأ ٌنبغةةةةةةً أن ٌعةةةةةةاد التعبٌةةةةةةر عنهةةةةةةا بدلالةةةةةة  العملةةةةةة  المحلٌةةةةةة  

(MCRae,1996:51-52.) 
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 محاسةةةةةبٌ وٌطلةةةةةق علةةةةةى م ةةةةةاطرة التحوٌةةةةةل فةةةةةً كثٌةةةةةر مةةةةةن الأحٌةةةةةان بالم ةةةةةاطرة ال
Accounting Risk  التً تنشؤ من الحاجة   صوهً تقٌس التغٌرالأ المحتمل  بملكٌ  المالكٌن

إلةةى تحوٌةةل الكشةةوفالأ المالٌةة  بالعملةة  الأجنبٌةة  للتةةرو  الأجنبٌةة  إلةةى عملةة  موحةةدة لتوحٌةةد 
وبالتةةةالً إمكانٌةةة  إعةةةداد الكشةةةوفالأ المالٌةةة  الموحةةةدة علةةةى المسةةةتوى العةةةالمً  صالحسةةةابالأ

(Eiteman and Stonebill,1989:172.) ( وبهةةذا الصةدد أوضةةحShapiro,1992 )ن أ
عداد  التقارٌر المحاسبٌ  إالم اطرة المحاسبٌ  )م اطرة التحوٌل( تنشؤ من الحاج  )لأ راإ 

( إلى العملة  LC) *والتوحٌد( لتحوٌل الكشوفالأ المالٌ  للعملٌالأ الأجنبٌ  من العمبلأ المحلٌ 
فةؤن هةذا التحوٌةل  صإعةبن التقةارٌر السةابق  مةدةلأ أسةعار الصةرك منةذ (. فإذا تغٌرHC)*الأم 

لتلةة  الموجةةودالأ والمطلوبةةالأ والإٌةةرادالأ والنتقةةالأ وال سةةائر المسةةعرة بةةالعمبلأ الأجنبٌةة  
 (.  Shapiro,1992:187ستتضً إلى أرباح أو  سائر صرك أجنبً )

كل بتل الشركالأ بج ر أو إذ تحت صٌتعرإ المدٌر المالً لم اطرة التحوٌل وبشكل مستمر 
من القروإ والدٌون والم  ون أو الأسهم لشركالأ أجنبٌة  أو الأراضةً والعقةارالأ والمكةائن 
والمعدالأ التً تكون مثبت  بعمبلأ أجنبٌ . لذل  فان أي تغٌر  ٌر مواتً فً سعر الصرك قةد 

قةةد ٌحقةةق %(  3فعنةةد ان تةةاإ الةةدولار الكنةةدي بنسةةب  ) صٌجلةةب علةةى الشةةرك   سةةارة حقٌقٌةة 
 سائر كبٌرة للشرك  البرٌطانٌ  التً تتوقع استبم المبلغ بٌن تارٌخ توقٌةع العقةد مةع الشةرك  
الكندٌ  وبٌن استبم المبلغ بالدولار الكندي فً برٌطانٌا. ولهذا تلجؤ الشرك  البرٌطانٌ  فً مثل 

قةةدر المسةةتطا  هةةذه الحةةالالأ إلةةى إدارة هةةذه العملٌةة  بدقةة  متناهٌةة  ومحاولةة  تجنةةب الم ةةاطرة 
-213 صسوار بتؤجٌل استبم المبلغ أو تحوٌل ج ر من الموجودالأ إلى الدولار الكندي )الجمٌل

ووفقةةةا لةةةذل  فةةةؤن قٌةةةاس م ةةةاطرة التحوٌةةةل )المحاسةةةبٌ ( ٌتضةةةمن تحدٌةةةد  (.2002 : 212
الموجودالأ والمطلوبالأ المسعرة بالعمل  الأجنبٌ  التً ستحول بسعر الصرك الحةالً )مةا بعةد 

والموجودالأ والمطلوبالأ التً ستحول بسعر الصرك التةارٌ ً )مةا قبةل التغٌةر(. لقةد  صٌر(التغ
 وضةةةةةةةةةةةةةةةةع مجلةةةةةةةةةةةةةةةةس معةةةةةةةةةةةةةةةةاٌٌر المحاسةةةةةةةةةةةةةةةةب  المالٌةةةةةةةةةةةةةةةة  فةةةةةةةةةةةةةةةةً أمرٌكةةةةةةةةةةةةةةةة ا

Financial Accounting Standards Board (FASB)  ٌالطةةةرق المحاسةةةب 
FASB-8  و FASB -52  لتحدٌةةد م ةةاطرة التحوٌةةل مةةن  ةةبل كشةةوفالأ معةةاٌٌر المحاسةةب

حةددلأ المعةاٌٌر  1976التةً أصةبحلأ سةارٌ  منةذ عةام  FASB -8وبموجةب القاعةدة  .مالٌة ال
الموحدة لتحوٌل الكشوفالأ المالٌ  المعةدة بالعملة  الأجنبٌة  إلةى الةدولار وكةذل  الصةتقالأ التةً 

متعدٌ  الجنسٌ . إن المٌ ة الأساسٌ  لهذه القاعدة هةً انسةجامها التبرمها الشركالأ الأمرٌكٌ  
ٌةةق المحاسةةبً المقبةةول قبةةولاً عامةةاً الةةذي ٌشةةترط تقٌةةٌم )تحوٌلهةةا( فقةةرالأ المٌ انٌةة  مةةع التطب

)الحالً والتارٌ ً(. وبعد تبنً هذه القاعدة لهر  ةبك  العمومٌ  تبعاً لقاعدة قٌاسها الأساس
ٌعود إلى عدم  FASB-8والمصدر الرئٌس لعدم الرضا الكلً عن  صوتعارإ على نطاق واسع

علةى امتصةاب تةؤثٌر التغٌةرالأ التً تساعد  ابالأ م صصالأ  سائر العمل السماح بإلهار حس
فةؤن عةدم الرضةةا الواسةع مةن قبةةل  1981الحةادة بقةٌم العملة  علةةى الأربةاح المعلنة . وفةةً عةام 

قةاد إلةى معٌةار تحوٌةل جدٌةد وهةو كشةك معةاٌٌر  FASB-8التنتٌذٌٌن للشركالأ عن  دٌرٌنالم
هذا المعٌار فان الشركالأ ٌجب أن تسةت دم طرٌقة  وعلى وفق  صFASB-52المحاسب  المالٌ  

وان  صالسةةعر الحةةالً لتحوٌةةل الموجةةودالأ والمطلوبةةالأ المسةةعرة بالعملةة  الأجنبٌةة  إلةةى الةةدولار
فةةً كشةةك الةةد ل ٌجةةب أن تحةةول أمةةا بسةةعر  هةةاونتقاتجمٌةةع فقةةرالأ إٌةةرادالأ العملةة  الأجنبٌةة  

ط المةو ون لأسةعار الصةرك لتلة  أو بالمتوسة صالصرك السائد فً تارٌخ تحقةق هةذه  التقةرالأ
فةؤن ا لةب أربةاح  FASB-8. والجانب الأكثر أهمٌة  فةً المعٌةار الجدٌةد وب ةبك معٌةار مدةال

وهذا الحسةاب  صتراكم فً حساب منتصل فً المٌ انٌ  العمومٌ  للشرك  الأم هو سائرالتحوٌل 
 (. Shapiro,1992:189-191ٌسمى بحساب تعدٌل التحوٌل المتراكم )

                                                           
*
 LCس  Local Currency  المحلٌ . العمل 
*
 HCس Home Currency .عمل  البلد الأم 
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 Economic Riskالمخبطرة الاقخصبديت  -ثبلثب
وان هةذا  صالشكل الثالةث مةن أشةكال م ةاطرة الصةرك الأجنبةً هةً الم ةاطرة الاقتصةادٌ  

ن ممارسةة  الشةةرك  الدولٌةة  أذلةة   صالنةةو  مةةن الم ةةاطر ٌةةرتبط بالتةةدفق النقةةدي طوٌةةل الأجةةل
ٌعهةةا فةةً السةةوق للتجةارة الدولٌةة  والأعمةةال مةةن  ةةبل شةةرار السةلع وال ةةدمالأ مةةن ال ةةارج وب

فةإذا كةان سةعر الصةرك بةٌن  صالدولٌ  الأجنبٌ  ٌتطلب تبادلالأ لعمبلأ وطنٌ  وأجنبٌ  مسةتمرة
 اً مسةتمر اً فؤن هةذا ٌعنةً تغٌةر صالعمل  الوطنٌ  وأٌ  عمل  أجنبٌ  عرض  للتغٌر وبشكل مستمر

(. وبةةذل  فةةان الم ةةاطرة Pike and Neale,1993:454فةةً التةةدفقالأ النقدٌةة  الوطنٌةة  )
الاقتصادٌ  تقٌس التغٌر بقٌم  الشرك  الذي ٌنشؤ من التغٌرالأ فً التدفقالأ النقدٌ  المسةتقبلٌ  

والتغٌر بالقٌم  ٌعتمد على تؤثٌر التغٌر بسعر  صالناشئ  من التغٌر  ٌر المتوقع بؤسعار الصرك
 حجةةةةةةةةةةةةةم المبٌعةةةةةةةةةةةةةالأ والأسةةةةةةةةةةةةةعار والتكةةةةةةةةةةةةةالٌك المسةةةةةةةةةةةةةتقبلٌ   فةةةةةةةةةةةةةًالصةةةةةةةةةةةةةرك 

(Eiteman and Stonebill,1989:172  وعنةدما تةد ل الشةرك .)متعدٌة  الجنسةٌ  فةً ال
فان الطلب علةى منتجاتهةا ٌعتمةد علةى طبٌعة  اللةروك الاقتصةادٌ  للبلةدان  صاستثمارالأ أجنبٌ 

وهكةةذا فةةان التةةدفقالأ النقدٌةة  المتحققةة  لهةةذه الشةةركالأ سةةتكون عرضةة  لم ةةاطرة  صالمضةةٌت 
 ص  التةً لةدٌها أعمةال دولٌة  فةً خسةٌافالشةركالأ الأمرٌكٌة صاللروك الاقتصادٌ  للبلةد المضةٌك

إذ أن الاقتصةةةاد الآسةةةٌوي الضةةةعٌك أدى إلةةةى  ص1998 تةةةؤثرلأ سةةةلبٌا بالأ مةةة  الآسةةةٌوٌ  عةةةام
وقد تتدنى القٌم  الاقتصادٌ  للشرك   (. Melvin,2000:100ان تاإ الطلب على منتجاتها )

ن إإذ  صٌ  للشةةرك مسةةبب   سةةائر فةةً القةةدرة التنافسةةالأجنبةةً  لتحركةةالأ أسةةعار الصةةرك نتٌجةة ً 
التغٌر فً أسعار الصرك ٌإدي إلى ت تٌإ التدفقالأ النقدٌ  من التةرو  التابعة  للشةرك  الأم. 
 وهنا  طرٌقتةان ٌتعةرإ علةى وفقهةا المركة  التنافسةً للشةرك  إلةى الم ةاطرة بسةبب تغٌةرالأ

 (. Arnold,1998:951-952س ) (Forex)  أسعار الصرك

  عنةدها المنافسةون الأجانةب ٌتمكنةون  صلعمل  المحلٌة  للشةرك الطرٌق  المباشرةس إذا قوٌلأ ا
الةثمن بنلةر ال بةائن  ضة مةن  ٌةادة مبٌعةاتهم علةى حسةاب الشةرك  التةً تصةبح منتجاتهةا باه

 سوار دا ل أو  ارج الببد.

   الطرٌق   ٌر المباشرةس حتى وان كانلأ العمل  المحلٌ  للشرك  لا تتحر  بشكل عكسةً مةع
الممكن أن ت سر مرك هةا التنافسةً. فةإذا كانةلأ شةرك  معٌنة  فةً جنةوب فمن  صعمل   بائنها

فعنةدما ٌةن تإ  صأفرٌقٌا تبٌع إلى هونغ كونغ ولها منافس قوي من قبل شةرك  فةً نٌو ٌلنةدا
فسةةةٌإدي ذلةةة  إلةةةى  سةةةارة بعةةةإ مرك هةةةا  صالةةةدولار النٌو ٌلنةةةدي أمةةةام دولار هونةةةغ كونةةةغ

  التنافسً.

 ٌطلةةةةةةةةق علٌهةةةةةةةةا الم ةةةةةةةةاطرة طوٌلةةةةةةةة  الأمةةةةةةةةد إن الم ةةةةةةةةاطرة الاقتصةةةةةةةةادٌ  التةةةةةةةةً  
(Long-Run Risk تعةةد الأكثةةر أهمٌةة  للشةةرك )ن قٌمةة  العملٌةةالأ أوعلةةى المةةدى الطوٌةةل  ص

فقةد تمتلة   صالأجنبٌ  تتعرإ للتقلبالأ بسبب التغٌرالأ  ٌةر المتوقعة  فةً اللةروك الاقتصةادٌ 
بسةبب الأجةور  شرك  معٌن  عملٌة  فةً ال ةارج وتسةت دم فٌهةا عمالة  مكثتة  فةً دولة  أ ةرى

ٌمكةةن أن  صوبمةةرور الوقةةلأ فةةؤن التغٌةةرالأ  ٌةةر المتوقعةة  فةةً اللةةروك الاقتصةةادٌ  صالمن تضةة 
تةةإدي إلةةى رفةةع مسةةتوى أجةةور العمالةة  الأجنبٌةة  إلةةى الحةةد الةةذي تتبشةةى فٌةةه مٌةة ة الكلتةة  

ٌوضةةح المقارنةة  المتاهٌمٌةة  بةةٌن  (1)والجةةدول  (.Ross, et al.,2002: 775المن تضةة  )
 ر الصرك الأجنبً.أنوا  م اط
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 (1)جدول 
 م اط ر الص رك الأجنب ً

 الاقتصادٌ  التحوٌل )المحاسبٌ ( المعامبلأ )الصتقالأ( الم اطرة 

تنشةةةةةؤ مةةةةةن تةةةةةؤثٌر تسةةةةةوٌ   السبب
الالت امةةالأ القائمةة  التةةً تةةم 
الةةةةد ول بهةةةةا قبةةةةل التغٌةةةةر 

أي نتٌجةة   صبؤسةةعار الصةةرك
إرسةةةةةال نقةةةةةد إلةةةةةى  ةةةةةارج 
الحةةةةدود الوطنٌةةةة  وتحوٌةةةةل 

نقةةد مةةن عملةة  وطنٌةة  ذلةة  ال
 إلى عمل  أجنبٌ .

تنشةةؤ مةةن تغٌةةرالأ محاسةةبٌ  
فةةةةةةً الكشةةةةةةوفالأ المالٌةةةةةة  

أي نتٌجةة  تحوٌةةل  صالموحةةدة
المٌ انٌةةةةةةةةةةةة  العمومٌةةةةةةةةةةةة  
وكشةةوفالأ الةةد ل بةةالعمبلأ 
الأجنبٌ  إلى عملة  البلةد الأم 
لأ ةةةةةراإ أعةةةةةداد التقرٌةةةةةر 

 المالً النهائً. 

مةن التغٌةر بالتةدفقالأ  ؤتنش
ناشةة  ال صالنقدٌةة  المتوقعةة 

من التغٌر  ٌر المتوقع فً 
 أسعار الصرك.

م ةةاطرة قصةةٌرة الأمةةد تهةةتم  الوصك
بةةةةةةةالتقرالأ الدا لةةةةةةة  فةةةةةةةً 
 صحسابالأ الأرباح وال سةائر

و البةةةا مةةةا ترافةةةق عملٌةةةالأ 
 الاستٌراد والتصدٌر. 

تهةةتم بةةالتقرالأ الدا لةة  فةةً 
المٌ انٌةةةةةةةة  العمومٌةةةةةةةة  أي 
بقٌمةةةة  موجةةةةودالأ الشةةةةرك  

 .ومطلوباتها

الأمةةةةةةد  م ةةةةةاطرة طوٌلةةةةة  
تةةرتبط مةةع فقةةدان المركةة  
التنافسةةةةً جةةةةرار تغٌةةةةرالأ 

 أسعار الصرك. 

 ٌنالمصدر س إعداد الباحث       

 إدارة مخبطرة الصرف الأجنبي  1-3
مةن أهةم الم ةاطر التةً  صتعد م ةاطرة الصةرك الأجنبةً بمةا تحتوٌةه مةن تعرضةالأ رئٌسة 

ل معهةا بكةل حكمة  وذكةار مةن  ةبل الأمر الذي ٌحتم التعام صتواجه الاستثمار الأجنبً المباشر
 اعتماد جمل  من أسالٌب التحوٌط المتوافرة.

بحٌةةث أن ال سةةائر المتحققةة  لأحةةد  صوٌعنةةً التحةةوٌط بمتهومةةه العةةام ات ةةاذ مركةة ٌن م تلتةةٌن
هنةا   (.Francis,1991:219المراك  ٌجب أن توا ن  ٌةادة ونقصةانا أربةاح المركة  الآ ةر )

تمةةدة لكةةل نةةو  مةةن أنةةوا  الم ةةاطر أو التعرضةةالأ التةةً تجعةةل عةةدد مةةن أسةةالٌب التحةةوٌط المع
 بالإمكان إدارة م اطرة الصرك الأجنبً وعلى وفق الأتًس

 إدارة مخبطرة المعبملاث  -أولا 
للتعامةل  صتتناول هذه التقرة عددا من الأسالٌب والتقنٌالأ سوار أكانةلأ دا لٌة  أم  ارجٌة  

ى البةدائل المتاحة  أمةام المصةدر الةذي ٌبٌةع سةلعته مع م اطرة المعامبلأ من  بل التركٌ  عل
بالدٌن. فإذا ر بلأ شرك  برٌطانٌ  فً تصدٌر ما قٌمتةه ملٌةون بةاون مةن البضةائع إلةى شةرك  

وتعطةى الشةرك  الكندٌة   صبةاون /اً كندٌ اً ( دولار2.20كندٌ  عندما ٌكون سعر الصرك التوري )
اشهر  ٌر معروك فً   عر التوري لما بعد ثبثوبالتؤكٌد فان الس صاشهر لدفع المبلغ  ثبث مدة

فتةةً هةةذه الحالةة  تلجةةؤ الشةةرك  إلةةى اعتمةةاد أحةةد أو مجموعةة  مةةن أسةةالٌب  صوقةةلأ شةةحن السةةلع
و البةةا مةةا تكةةون أسةةالٌب التحةةوٌط الدا لٌةة  اقةةل كلتةة  مةةن أسةةالٌب التحةةوٌط  صالتحةةوٌط هةةذه

ٌ  اللجةور إلةى اسةت دام أسةالٌب وبالتالً ٌتحتم على المدٌر المالً فً الشرك  الدول صال ارجٌ 
التحةةوٌط الدا لٌةة  وحالمةةا تسةةتنتد كةةل تلةة  الأسةةالٌب تلهةةر الأسةةالٌب ال ارجٌةة  تقنٌةةالأ لتقلٌةةل 

 الم اطرة. 



 1002/ لسنة  44/ ع21المجلد                                                             مجلة العلوم الاقتصادية والادارية                                                               

 09 

  Internal Hedging Techniques بوحقنيبتهأسبليب الخحويط الذاخليت  -أ

 Trading in the Home Currency الخذاول ببلعملت المحليت. 1
ق البسٌط  لتجاو  م اطرة الصرك الأجنبً هً إصدار أو تحرٌةر فةاتورة إحدى الطر

 صبحٌث أن جمٌع ال بائن الأجانب ٌةدفعون بعملة  الشةرك  المحلٌة  صال بون بالعمل  المحلٌ 
وفةً هةذه الحالة  المسةتورد  صوكذل  تةدفع الشةرك  كافة  أقٌةام أسةتٌرادتها بالعملة  المحلٌة 

باون فً ثبث  اشهر. ومع ذل  فان م اطرة الصرك  الكندي سٌطلب منه أن ٌرسل ملٌون
وإنما ٌتم تمرٌرها إلى ال بون. إن هذه السٌاسة  لهةا  صالأجنبً لا ٌتم الت لب منها بالكامل

فقةةد لا ٌتقبلهةةا ال بةةون إذ هنةةا  احتمةةال قةةوي فةةً ان تةةاإ القةةدرة  صسةةلبٌ  واضةةح  أثةةار
وفً حالة  كةون  صث عن مجه ٌن جددالتسوٌقٌ  لمنتجالأ الشرك  نلرا لقٌام ال بائن بالبح

الشةةةرك  مجهةةة  محتكةةةر فهنةةةا قةةةد تنجةةةو بهةةةذه السٌاسةةة  مةةةن م ةةةاطر أسةةةعار الصةةةرك 
(McLaney,2000:372-373 .) 

        Do nothing. لا حفعل شيئب 2
 وبموجب هذه السٌاس  فان الشرك  البرٌطانٌ  تصدر فواتٌر إلى الشرك  الكندٌة  بقٌمة 

اشةهر ثةم تحولهةا إلةى باونةالأ بموجةب سةعر   ثبث مدةوتنتلر ( ملٌون دولار كندي  2.2)
أو قةد تحصةةل  صالصةرك التةوري. وهنةةا قةد ٌةتم تحقٌةةق مكاسةب مةةن تغٌةرالأ سةعر الصةةرك

ال سارة. العدٌد من الشركالأ تتبنةى هةذه السٌاسة  وتؤ ةذ علةى عاتقهةا تطبٌةق مبةدأ تةربح 
لةك المعةامبلأ وفةً ضةور الأجةور وك صLose Some اً وت سر بعضة Win Some اً بعض

ن الاتجاهةةالأ المسةةتقبلٌ  إإذ  صلةةبعإ أسةةالٌب التحةةوٌط فهةةذا مةةن الممكةةن أن ٌكةةون منطقٌةةا
إن لم ٌكن مستحٌب. ولهذا فان الشرك  التةً  صالتنبإ بها لحرك  أسعار الصرك من الصعب

لهةةا معةةامبلأ أجنبٌةة  كثٌةةرة سةةتربح مةةن تحركةةالأ أسةةعار الصةةرك مثلمةةا ست سةةر منهةةا 
(Arnold,1998:952-953.) 

  Netting. الخصفيت3
شةةركالأ أو فةةرو  تابعةة  لهةةا فةةً بلةةدان  صمتعدٌةة  الجنسةةٌ ال البةةا مةةا ٌكةةون للشةةركالأ 

هً عندما تقوم تل  الشركالأ التابع  بتسوٌ  الدٌون دا ل الشةرك  الأم  التصتٌ و صم تلت 
للوصةةول إلةةى صةةافً المبلةةغ المطلةةوب عوضةةا عةةن الإجمةةالً. فعنةةدما تمتلةة  شةةرك   صنقةةدٌا

( ملٌةون دولار 2.2) وتقةوم الشةرك  الأم ببٌةع مةا قٌمتةه صبرٌطانٌ  فرعا تابعا لها فةً كنةدا
 وكان التر  فً الوقلأ نتسه ٌطلب الشرك  الأم مبلةغ صكندي من البضائع إلى التر  بالدٌن

( ملٌةون دولار 3.7فعوضةا عةن تحوٌةل مبلةغ إجمةالً مقةداره ) ص( ملٌون دولار كندي1.5)
وكمةا  ص( دولار كنةدي700,000ل دا ل المجموع  سٌكون صافً مبلةغ )فان التحوٌ صكندي

 .(1)هو موضح فً الشكل 
 (1)شكل 
  الثنائ ٌالتصتٌ   

 
 
 
 
 
 

Source: Arnold, 1998:953 

 مميون دولار كندي 1.5بقيمة  قوائم شركة بريطانية الفرع التابع الكندي

 ولار كنديمميون د  2.2 بقيمة  قوائم

 امريكي دولار  700.000صافي المدفوعات )التي يتوجب تحويطها( 
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إن تقلٌب حجم تدفقالأ العمل  من  بل مقابل  التدفقالأ الدا ل  مع ال ارج  مةن العملة  
وأٌضةةا ٌقلةةب مةةن كلةةك المعةةامبلأ  صلتةةً ٌتوجةةب تحوٌطهةةاٌقلةةل صةةافً الم ةةاطرة ا صهانتسةة

ن دا ةةل ٌٌشةةمل شةةركت لتصةةتٌ لتحوٌةةل العملةة  بدلالةة  الأجةةور والعمةةولالأ. أن هةةذا النةةو  مةةن ا
وبالنسةب  للشةركالأ التةً لهةا  صBilateral Netting  الثنائٌة صةتٌ ٌطلق علٌ  الت صمجموع 

 صمتعددة وفةً أجة ار م تلتة  مةن العةالممصتوف  من مطلوبالأ العمل  ما بٌن الترو  التابع  ال
وكما هو موضح فً الشكل  صMultilateral Nettingالجوانب  ةمتعدد تصتٌ فٌتطلب الأمر 

(2). 
 (2)شكل 

 بٌن الترو  ةالمتعدد صتٌ الت
 

  
180 

 
 
 
 
 
 
 

         
   المصدر:        

 
 
 

 180: 2002 ،جميل المصدرس
 صٌوضةةح مثةةالا لأربةةع شةةركالأ تابعةة  تةةرتبط فٌمةةا بٌنهةةا بمبةةالغ لهةةا وعلٌهةةا (2)كل إن الشةة

وبالنتٌجةة  فةةان كةةل تلةة  الالت امةةالأ فٌمةةا بٌنهةةا ٌمكةةن أن تحةةل بشةةكل منتةةرد لكةةل شةةرك  تابعةة . 
  العملٌ  فان الكثٌر مةن الشةركالأ المتعدٌة  الجنسةٌ  قةد وضةعلأ حسةابالأ ٌولغرإ تحقٌق كتا

راك أداري مباشةةر مةةن قبةةل إدارة الشةةرك  الأم لغةةرإ إجةةرار  اصةة  فةةً موقةةع معةةٌن وبؤشةة
 (.180:2002-181 ص)الجمٌل التحوٌبلأ وتسدٌد الالت امالأ بٌن الشركالأ التابع  والترو 

 Matching. المقببلت 4
أمةةةا المقابلةةة  فةةةٌمكن  صتنطبةةةق علةةةى التحةةوٌبلأ ضةةةمن مجموعةةة  مةةةن الشةةركالأ صةةتٌ الت

ن الشرك  تقابةل إموع  أو تل  التً تشمل أطرافا ثالث . إذ است دامها لكل التعامبلأ دا ل المج
بحٌةةةث ٌصةةةبح مةةةن  صالتةةةدفقالأ الدا لةةة  وال ارجةةة  بةةةالعمبلأ الم تلتةةة  الناجمةةة  عةةةن التةةةداول

( للقسم  ٌر المقابةل فقةط مةن إجمةالً المعةامبلأ. فةإذا Forexالضروري التعامل مع أسواق )
ان الشرك  البرٌطانٌ  استوردلأ مواداً أولٌ  و صكان المستورد الكندي لا ٌمثل مجموع  شركالأ

فمةةن الضةةروري تحةةوٌط الرصةةٌد البةةالغ  صدولار كنةةدي ًمةةن شةةرك  كندٌةة  أ ةةرى بقٌمةة  ملٌةةون
  (3)( دولار كنةةةةةةةةةةةةدي فقةةةةةةةةةةةةةط وكمةةةةةةةةةةةةةا هةةةةةةةةةةةةةو مبةةةةةةةةةةةةةٌن فةةةةةةةةةةةةةً الشةةةةةةةةةةةةةكل 200,000)
(Arnold1998:953-954.) 

الشرك  التابع  

 التشٌلٌ 

الشرك  التابع  

 الألمانٌ 

الشرك  التابع  
 المكسٌكٌ 

 

الشرك  التابع  

 الٌابانٌ 

$ 50 000 

$ 50 000 

$ 50 000 

$ 150 000 

$ 25 000 $ 25 000 

$ 25 000 

$ 125 000 $ 100 000 

$ 100 000 

$ 100 000 

$ 50 000 
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 (3)شكل 
 المقابل  

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 aggingLeading And L. الخقذيم والخأخير: 5
والتةؤ ٌر  صهو التعجٌةل فةً دفةع الةدٌن قبةل تةارٌخ الاسةتحقاق الأصةلً Leadingالتقدٌم  

Lagging  هو تؤجٌل الدفع إلى ما بعد تارٌخ الاستحقاق. إن التعجٌل والتؤجٌل فً الدفعالأ هما
ن أسعار الصرك ستتغٌر وبشكل كبٌر بٌن الوقةلأ أعملٌتان متٌدتان إذا ما توافرلأ القناع  فً 

(. لذا فان المصدر البرٌطةانً الةذي حةرر Hill,2003:673-674لحاضر وتارٌخ الاستحقاق )ا
إذا توقةع أن  ص( ملٌةون دولار كنةدي بالآجةل بعةد ثبثة  اشةهر2.2فواتٌر الشرك  الكندٌ  بمبلغ )

فقد ٌحاول الحصول على المبلغ فورا ومن ثم ٌحوله  صمدةالدولار الكندي سٌن تإ  بل تل  ال
وبالتؤكٌةةد فةةان الشةةرك  الكندٌةة  سةةتحتاج إلةةى دافةةع  صون الإسةةترلٌنً وبالسةةعر التةةوريإلةةى البةةا

وهذا ٌتحقق من  بل تقدٌم الشرك  البرٌطانٌ   صةم علةى التسةوٌ  المباشةرة.  صللسداد المبكر
فقد ٌحاول تؤ ٌر  صوفٌما ٌ ب المستورد الذي ٌستورد السلع بعمل  ٌتوقع لها أن تهبط قٌمتها

 وقد ٌتحقق ذل  أما عن طرٌق الاتتاق أو ب ٌادة شروط الائتمان. صممكن  مدةالدفع بؤطول 

  Hedging Techniques    External  هاوتقنٌاتأسالٌب التحوٌط ال ارجٌ   -ب

تست دم الإدارة المالٌ  فً الشركالأ الدولٌ  تقنٌالأ التحةوٌط ال ارجٌة  بشةكل واسةع قةد ٌتةوق 
مةةن مجمةةو  العملةة  المحوطةة  مةةن  ) (%60ٌةةالأ ال ارجٌةة  إذ تغطةةً التقن صالتقنٌةةالأ الدا لٌةة 

 هةةةةةةةةةةةةةم هةةةةةةةةةةةةةذه الأسةةةةةةةةةةةةةالٌب مةةةةةةةةةةةةةا ٌةةةةةةةةةةةةةؤتًس أو صم ةةةةةةةةةةةةةاطر أسةةةةةةةةةةةةةعار الصةةةةةةةةةةةةةرك
(993: 465- 467  Pike and Neal ,.) 

   Money Market Hedgeالسوق النقذيت   . تحويط1
ٌتضةةمن تحةةوٌط السةةوق النقدٌةة  أنشةةط  اقتةةراإ وإقةةراإ متةة امن بعملتةةٌن م تلتتةةٌن  

 : Shapiro , 1992 العمل  الأم من التدفقالأ النقدٌ  المستقبلٌ  بالعمل  الأجنبٌ لتثبٌلأ قٌم  

لهةةذا  ص( ملٌةةون فرنةة  فرنسةةً  ةةبل سةةن  واحةةدة30. فعنةةدما تتوقةةع شةةرك  أن تسةةتلم )) (204
( ملٌون فرن  فورا ومن ثم تحوله إلى البةاون لٌسةتثمر 30فؤنها ٌمكن أن تقترإ مبلغا قدره )

وفً حال  أي ان تاإ  ٌر متوقع فً عملة  البلةد الأم  صبل  للتسٌٌل بسرع فً أوراق مالٌ  قا
 فان ذل  الان تاإ سوك ٌقابله وفر مةن  ٌةر تسةدٌد القةرإ وٌتحقةق التةوا ن بةٌن العملتةٌن

 (.228:2002 ص)الجمٌل

 

 

    Forward Contracts Hedge. الخحويط ببلعقود الآجلت 2

 زبون كندي

 مجهز كندي

 

 شركة بريطانية

 أمريكي( مميون دولار 2.2فواتير بقيمة )

 أمريكي( مميون دولار 2فواتير بقيمة )

 مخاطرة أو تعرض غير مقابل
 دولار أمريكي 200.000

    Source: Arnold, 1998:954 
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وهةً اتتاقٌة  بةٌن طةرفٌن  صسةالٌب التحةوٌط اسةت داماٌمثل التحوٌط بالعقود الآجل  اكثر أ 
 صأساسةٌن لشةةرار أو بٌةةع موجةةود معةةٌن بسةةعر محةدد الآن وبتةةارٌخ تسةةلٌم معةةٌن فةةً المسةةتقبل

السةةعر و صUnderlying Assetوٌةةدعى الموجةةود الةةذي ابةةرم علٌةةه العقةةد الموجةةود الأسةةاس 
أمةا تةارٌخ تنتٌةذ العقةد  صForward Priceوفةق العقةد ٌسةمى السةعر الآجةلعلى المتتق علٌه 

(. تسةمح هةذه التقنٌة  ببٌةع 8س 2002 ص)الجبةوري  Delivery Date فٌسةمى تةارٌخ التسةلٌم
 اً بمبلغ ثابلأ وبتارٌخ مستقبلً وضمن تعاقدالأ  اص  وقد تكون خجالها شهر ئهاوشراالعمبلأ 

(. فةإذا كةان Pike and Neal ,1993: 466أو ثبثة  اشةهر أو سةت  اشةهر أو حتةى سةن  )
فان المصدر البرٌطانً بإمكانه تثبٌلأ  ص( دولار كندي/باون2.25السعر الآجل لثبث  اشهر هو )

( ملٌةون دولار 2.2( بةاون  ةبل ثةبث اشةهر مةن  ةبل البٌةع الآجةل )977.778) استبم مبلغ
بةاون( وفةً هةذه الحالة  فةان الةدولارالأ   977,778= 2.25ملٌةون دولار كنةدي/  2.2كنةدي )

ولكةن  صوقع استبمها من المستورد تقابل الأموال الواجب تحوٌلهةا إلةى إسةترلٌنًالتً من المت
هذا لا ٌعنً إلغار م اطرة عدم قٌام المستورد بالةدفع سةوار بشةكل نهةائً أو الةدفع فةً الوقةلأ 

الذي مةن الممكةن عةدم الإٌتةار بالت اماتةه   Forexوم اطرة الطرك المقابل فً سوق صالمحدد
(Arnold,1998:954-955.) 

   Futures Contracts. العقود المسخقبليت 3
بالنلر إلى انه لا ٌوجةد مكةان محةدد لتةداول العقةود الآجلة  وإمكانٌة  تعةرإ أحةد أطةراك  

العقد إلى م اطرة النكول والتغٌةرالأ المتاجئة  فةً الأسةعار وعةدم وضةع حةدود )علٌةا أو دنٌةا( 
مةةنلم ووضةةع مواصةةتالأ قٌاسةةٌ   فقةةد تةةم تطةةوٌر العقةةود الآجلةة  بإنشةةار سةةوق مركةة ي صلهةةا

Standaraization  للعقود الآجل  المتداول  فً هذا السوق وٌطلق على هذه العقود بةالعقود
 أمةا لبٌةع أو شةرار موجةود  اً نمطٌة اً تعاقةدٌ اً وتعنةً الت امة Futures Contractsالمسةتقبلٌ  

تم تةداولها علةى وتعةرك الموجةودالأ التةً سةٌ صمعٌن بسعر محدد وبتارٌخ معٌن فةً المسةتقبل
وتةةارٌخ التبةةادل بةةةٌن  صUnderlying Assetالمسةةتقبلٌ  بةةالموجود الأصةةلً  وفةةق العقةةود

 الموجةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةود والمبةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةالغ ٌسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةمى تةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةارٌخ التسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلٌم
 Delivery Date  أمةةا السةعر الةةذي اتتةق علٌةةه الطرفةان فٌسةةمى السةعر المسةةتقبلً المتعاقةةد

  Future Priceٌالأ أو ببسةةاط  سةةعر المسةةتقبل Contracted Future Priceعلٌةةه 
 (. Jarrow and Oldfield,1981:373( )15س2002 ص)الجبوري
إلا إنهةا عقةود نمطٌة  متداولة  فةً  صن المستقبلٌالأ مشابه  للعقود الآجلة أوبالر م من  

وفً الوقلأ الذي تكون فٌه العقود الآجلة  مصةمم  وبتشةكٌل  واسةع  مةن  صالبورصالأ المنلم 
فان المستقبلٌالأ تتوافر فقةط بتشةكٌل  محةدودة  صوتارٌخ التسلٌمالعمبلأ وحسب كمٌ  العمبلأ 

أي أن كل عقد منترد هو لمبلغ ثابلأ من العمل . لةذا  صجله محددة وقلٌل خ ولأوقالأمن العمبلأ 
فان التحوٌط باست دام العقود المستقبلٌ  ٌعنً ات اذ مرك  فً عقد المستقبلٌ  معاكس للمركة  

لحاضر( للحد من م اطرة تغٌٌةر الأسةعار وحماٌة  المركة  النقةدي السوق النقدي )ا *المت ذ فً
(. ومن ثم فان ال سةائر المتحققة  Scholes,1990:375من التقلبالأ السعرٌ   ٌر المتوقع  )

وبهةةذا ٌحةةاول  صفةةً مركةة  المسةةتقبلٌ  تةةوا ن الأربةةاح المتحققةة  فةةً المركةة  النقةةدي وبةةالعكس
ثبٌةةلأ سةةعر التبةةادل كةةً ٌةةتم فةةً تةةارٌخ لاحةةق التحةةوٌط أن ٌ ٌةةل م ةةاطرة السةةعر مةةن  ةةبل ت

(Fisher and Jordan,1996:500.) 
التحوٌط الكامةل وهةذا لا ٌمكةن الحصةول *وهنا ٌمكن أن ٌت ذ التحوٌط شكلٌن رئٌسٌن هما 

ربمةا الكمٌة  المطلوبة   صعلٌه فً ا لب الأحٌان فً عقود المستقبلٌالأ بسبب طبٌعتهةا النمطٌة 
( بةاون فمةن  ٌةر 100000كؤن ٌكون العقد بة  ) صكامل رقم العقدوالواجب تحوٌطها لا تساوي 

                                                           
 .السوق النقدي الحاضرس هو السوق الذي ٌكون فٌه شرار الموجود وبٌع  فورا وحال التعاقد *
التحوٌط الكاملس ات اذ مرك  فً عقد المستقبلٌ  معاكس للمرك  المت ذ فً السوق الحاضرص مماثل من حٌث الموجةود  *

  أو السعر أو الكمٌ  أو تارٌخ الاستحقاق.
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 صولا التعاقد بكمٌالأ  ٌر مضاعتالأ هذا الرقم بكاملةه هاأو بٌعالممكن شرار كمٌ  اقل من ذل  
أو إن التعامةةل الأسةةاس ٌجةةري فةةً شةةهر معةةٌن بالةةذالأ )شةةهر تشةةرٌن الثةةانً( ولا ٌوجةةد عقةةد 

 ٌر كامل وهو الشكل الثانً للتحوٌط ) *لتحوٌط هنا مستقبلً متوافر  بل هذا الشهر فٌكون ا
Arnold,1998:956.) 

 Options Contracts. عقود الخيبراث 4
أول تعامةةل ب ٌةةارالأ العمةةبلأ  1982 شةةهد ٌةةوم العاشةةر مةةن دٌسةةمبر/كانون الأول عةةام 

و  ومنذ ذل  الحةٌن اصةبح هةذا النة صالأجنبٌ  فً كل من أسواق فٌبدلتٌا وامستردام ومونتريال
وعلى أهم العمبلأ  صمن ال ٌارالأ متوافرا فً معلم أسواق ال ٌارالأ والمستقبلٌالأ حول العالم

العالمٌةة  كالباونةةةد الإسةةترلٌنً والةةةدولار الكنةةةدي والةةٌن الٌابةةةانً والترنةة  الترنسةةةً والترنةةة  
 (.48س 2005 صالسوٌسري والدولار الأسترالً مقابل الدولار الأمرٌكً )العامري

ولكن لٌس الالت ام لشرار  صلعمل  هو عقد ٌعطً المشتري )أي حامله( الحقوعقود  ٌار ا
أو  أو بٌع كمٌ  محددة من العمل  بسعر صرك محدد )سعر التنتٌذ( فً تةارٌخ مسةتقبلً محةدد

وٌعطةً  ٌةار  صالحةق لحاملةه لشةرار عملة  محةددة Call Option. وٌعطً  ٌار الشرار هقبل
بٌع عملة  محةددة. محةرر ال ٌةار ملة م وٌضةمن إذا ا تةار الحق لحامله ل  Put Option البٌع

ولان المحةةرر ٌتقبةةل  صمشةةتري ال ٌةةار تنتٌةةذ حقةةه فةةً تحوٌةةل العملةة  بالسةةعر المحةةدد مسةةبقا
عةادة فةً  ضةون ٌةومٌن بعةد شةرار  صالم اطرة فان المشةتري ٌنبغةً أن ٌةدفع عةبوة للمحةرر

ٌتتوق فٌها على العقد الآجل  ذيلهم  لل ٌار ام(. إن المٌ ة الGitman,2000 :848ال ٌار )
انه قرار مشتري ال ٌار سوار أن ٌنتذ ال ٌار وٌصر علةى  صهو  ٌاب الالت ام بالشرار أو البٌع

 المبادلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  بسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعر التنتٌةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةذ أو أن ٌتةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر  ال ٌةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةار ٌنتةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةد 
(Arnold,1998 :957 .) 

مواتٌة  وتجدر الإشارة إلى انه مع العقد الآجل ٌوجد تحوٌط ضد تحركالأ أسعار الصةرك ال
وهذا ٌعنً انه إذا ما تحر  سعر الصرك بشكل مبئم لصالح المشتري بعةد أن  صو ٌر المواتٌ 

ٌلت م بعقد مستقبلً لا ٌمكنه الانتتا  من تل  الحرك . فً الوقلأ الةذي ٌسةمح فٌةه ال ٌةار بكةب 
  التحةةوٌط ضةةد حركةة  العملةة   ٌةةر المواتٌةة  والةةربح أو الانتتةةا  بةةذالأ الوقةةلأ مةةن حركةة  العملةة

 المواتٌ . 
أن الهدك الرئٌس من است دام هذه التقنٌ  ٌتمثل فً الوصول إلةى المركة  المر ةوب لكةل 

بعبةةارة أ ةرى إن التعةرإ لتقلبةةالأ سةعر الصةةرك ٌنبغةً أن ٌكةةون  صالمالٌة  مةةدةعملة  نهاٌة  ال
ولا ٌمكن أن ٌكون ضمن مدٌالأ  ارج إطار السٌطرة فتكون تحلأ  صضمن المدى المسٌطر علٌه

 (.229س  2002 صالقوى والعوامل ال ارجٌ  )الجمٌلطائل  

                                                           
مةن  اً  ٌر الكاملس ات اذ مرك  فً عقد المستقبلٌ  معاكس للمركة  المت ةذ فةً السةوق الحاضةر وٌكةون متباٌنة التحوٌط *

 .حٌث الموجود أو السعر أو الكمٌ  أو تارٌخ الاستحقاق
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 Swaps Contracts. عقود المببدلاث 5
 صتقنٌ  أ رى للتحوط من م اطرة معامبلأ الصرك الأجنبً هً است دام مبادلالأ العمل 

لاسةٌما والأ ٌةوقد توسع العمل بهذه التقنٌ  من  بل سوق بدأ نشاطه منةذ بداٌة  عقةد الثمانٌن
جنبٌة  وان هنةا  شةةرك  الأإذا كانةةلأ الشةرك  دائنة  مبلغةةا كبٌةرا مةن العملةة  . فة1985 فةً عةام

فةان الشةركتٌن ٌمكةن أن ٌعقةدا مبادلة   صوبعملة  محلٌة  نتسةه أ رى مدٌن  بذل  المبلةغ الكبٌةر
تجاه الت امالأ معٌن  وبآجال معٌنة . وفةً مبادلة  العملة  فةؤن طرفةً العقةد ٌتبةادلان الت امةالأ 

 صلتٌن م تلتتٌن وكل طرك ٌوافق على دفع الت ام التائدة للطرك الآ رالمدٌونٌ  التً هً بعم
 Pike) وعند الاستحقاق فان المبالغ الأسةاس تبةادل وعةادة بسةعر صةرك ٌتتةق علٌةه مقةدما

and Neale ,1993:466 ). 
والمبادل  هةً عبةارة  صتست دم عقود مبادلالأ العمل  للحماٌ  من م اطرة الصرك الأجنبً

ؤ رى فً برتٌبه مع متعامل فً الصرك الأجنبً أو مع مصرك لتبدٌل عمل  عن عقد ٌجري ت
ومن الممكن أن تكون عملٌ  المبادل  بٌع أو شرار  صموعد مستقبلً محدد بسعر صرك محدد

 عملةةةة  أجنبٌةةةة  فةةةةً المسةةةةتقبل ولكةةةةن بمعةةةةدلالأ سةةةةعر صةةةةرك ٌةةةةتم الاتتةةةةاق علٌهةةةةا الآن 
(Van Horne,1998:665.) 
هو الاتتاق بٌن طرفٌن لشرار مبالغ  Currency Swap Contract  وعقد مبادل  العمل    

لكل منها فً  هانتسوبٌع المبالغ  صمحددة من العمبلأ الأجنبٌ  من بعضها حسب الأسعار الآنٌ 
وقلأ محدد فً المسةتقبل. وٌةتم تحدٌةد سةعر العمةبلأ الأجنبٌة  عنةد إبةرام العقةد وبموجةب هةذه 

سةرٌان العقةد  مدةو بل  صوهو  البا الأسعار الآنٌ  صبٌنهما الأسعار ٌتم احتساب تدفق الأموال
 ر فائدة العمةبلأ التةً اسةتلمها. وعنةد إبةرام عقةد مبادلة  العملة  ٌنبغةً إلى الآٌدفع كل طرك 

 (.51-  50س 2005 صمراعاة النواحً الآتٌ س )العامري

 .إن مبادل  العمبلأ عند إبرام العقد هو  ٌاري بٌن الطرفٌن 

 الأموال فً الاستحقاق. ٌتم إعادة 

  ٌدفع كل طرك التائدة للطرك الآ ر حسب الاتتاق ولا ٌتم التقاب لان العمبلأ تةتم بعمةبلأ
 م تلت .

 مثةل تبةادل التوائةد بسةبب المٌة ة التةً ٌتمتةع بهةا كةل  صتقدم هذه المبادلالأ التائدة لكل طرك
 طرك فً سوق معٌن . 

ب والتقنٌالأ الدا لٌ  وال ارجٌ  المعتمةدة فةً وفً ضور ما تقدم ٌمكن تقدٌم مل ب بالأسالٌ
 .(2)تحوٌط م اطرة المعامبلأ وكما هو موضح فً الجدول 
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 (2)جدول 

 الأسالٌب الدا لٌ  وال ارجٌ  المعتمدة فً تحوٌط م اطرة المعامبلأ
الأسةةةةةةةةةةةةةةلوب / 

 التقنٌ 

 التؤثٌ ر عل ى الم اط رة ال وص  ك

التةةداول بالعملةة  
 المحلٌ 

صةدار أو تحرٌةةر فةةاتورة ال بةون بالعملةة  المحلٌةة ص  إ
جمٌةةةع ال بةةةائن ٌةةةدفعون بعملةةة  الشةةةرك  المحلٌةةة  
وكةةةذل  الشةةةرك  تةةةدفع أقٌةةةام اسةةةتٌراداتها بالعملةةة  

 المحلٌ .  

 صكلةهلا ٌتم الت لب من م اطرة الصرك الأجنبً 
وإنما ٌةتم تمرٌرهةا إلةى ال بةون. ومةن الممكةن أن 

الأجنبةةً فةةً  تنجةةو الشةةرك  مةةن م ةةاطرة الصةةرك
 .اً محتكر اً حال  كونها مجه 

 لا تتعل شٌئا 
 

والشةرك  بةذل  ممكةن  صمٌن الةذاتًؤاعتماد مبةدأ التة
 .اً وت سر بعض اً أن تربح بعض

الاتجاهةةالأ المسةةتقبلٌ  لحركةة  أسةةعار الصةةرك لا 
وبالتةةالً ممكةةن أن تةةربح مةةن  صٌمكةةن التنبةةإ بهةةا

التحركالأ المواتٌة  لهةا وان ت سةر مةن التحركةالأ 
 ٌر المواتٌ . 

تقوم الشركالأ التابع  بتسوٌ  الدٌون دا ل الشرك   صتٌ  الت
الأم نقةةةدٌا للوصةةةول إلةةةى صةةةافً المبلةةةغ المطلةةةوب 

 عوضا عن الإجمالً.

ٌقلةةةل صةةةافً الم ةةةاطرة التةةةً ٌتوجةةةب تحوٌطهةةةا 
وٌقلب من كلك المعامبلأ لتحوٌةل العملة  بدلالة  

 الأجور والعمولالأ. 

تعةةامبلأ دا ةةل المجموعةة  أو تلةة  تسةةت دم لكةةب ال المقابل  
وهةةةً تقابةةةل التةةةدفقالأ  صالتةةةً تشةةةمل أطرافةةةا ثالثةةة 

الدا ل  وال ارجة  بةالعمبلأ الم تلتة  الناجمة  عةن 
 التداول.

ٌةةتم التعامةةل مةةع م ةةاطرة الصةةرك الأجنبةةً للقسةةم 
  ٌر المقابل فقط من إجمالً المعامبلأ.

قبةةةل تةةةارٌخ   التقةةةدٌم هةةةو التعجٌةةةل فةةةً دفةةةع الةةةدٌن التقدٌم والتؤ ٌر 
الاسةتحقاق  والتةؤ ٌر هةو تؤجٌةل الةدفع إلةى مةا بعةةد 

 تارٌخ الاستحقاق. 

عملٌتةةان متٌةةدتان إذا تغٌةةرلأ أسةةعار الصةةرك بةةٌن 
 الوقلأ الحاضر وتارٌخ الاستحقاق. 

الاقتةةراإ والإقةةراإ بعمةةبلأ م تلتةة  ل فةةادة مةةن  السوق النقدٌ  
ان تةةةاإ   دٌةةةادفروقةةةالأ فةةةً معةةةدلالأ التائةةةدة وا

 الأجنبً. الصرك

مةةن الممكةةةن أن تسةةةت دم للةةةت لب مةةةن الم ةةةاطر 
الموجةةةةودة فةةةةً الموجةةةةودالأ والمطلوبةةةةالأ وفةةةةً 

 الإٌرادالأ والنتقالأ المتوقع .

البٌع بةةةبالشةةةرار أو  اً عقةةةود إٌصةةةائٌ  تمثةةةل الت امةةة العقود الآجل  
 بمقدار وسعر واستحقاق ٌتتق علٌها بٌن الطرفٌن.

كنهةا لا بإمكانها الت لب من م ةاطرة الان تةاإ ل
 .تستتٌد من أي ارتتا  محتمل

العقةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةود 
 المستقبلٌ  

عقةود نمطٌةة  تعرضةها بورصةةالأ منلمة  وهةةً أداة 
إلا إنهةةا اقةةل مرونةة   صأساسةةٌ  مثةةل العقةةود الآجلةة 

 بسبب النمطٌ .

إمكانٌ  الحةد مةن م ةاطرة تغٌٌةر الأسةعار وحماٌة  
المركةةةة  النقةةةةدي مةةةةن التقلبةةةةالأ السةةةةعرٌ   ٌةةةةر 

 المتوقع .

عقةةود اٌصةةائٌ  أو نمطٌةة  تمةةنح حةةق شةةرار أو بٌةةع   ال ٌارالأ 
محةةددة  مةةدةمقةةدار مةةن العملةة  بسةةعر محةةدد و ةةبل 

 وبعبوة تدفع مقدما.

بإمكانهةا الةت لب مةن م ةاطرة الان تةاإ وبةةذالأ 
الوقلأ المحافل  على إمكانٌ  الإفادة مةن الارتتةا  

  ٌر المحدود. 

همةا ٌةدفع ن ٌتبةادلان عملتةٌن م تلتتةٌن كةل مناطرف المبادلالأ 
مةةدفوعالأ التائةةدة ومةةن ثةةم تعكةةس المبةةالغ الأسةةاس 

 بسعر الصرك المتتق علٌه مسبقا.  

إمكانٌ  تحقٌق وفورالأ كلتوٌ  بسبب الةد ول فةً 
نها تسمح للشركالأ بتغٌٌر أفضب عن  صسوق اكبر

 هٌكل العمل  لموجوداتها ومطلوباتها. 

 المصدر : إعداد الباحثين             

ــــط
حوي

 لمت
خمية

لــدا
ب ا

ســالي
الأ

 
ــــط

حوي
 لمت

جية
خار

ب ال
ســالي

الأ
 



 1002/ لسنة  44/ ع21المجلد                                                             مجلة العلوم الاقتصادية والادارية                                                               

 66 

 ة مخبطرة الخحويل إدار -ثبنيب
وٌمكن ت تٌضه من  ةبل مقابلة  عملة   صٌ ب تؤثٌر م اطرة التحوٌل المٌ انٌ  العمومٌ 

الاسةتثمار فةً مشةرو  بكلتة   Graftفعندما قررلأ شرك  كرافةلأ  صالموجودالأ مع المطلوبالأ
كانةلأ إحةدى طةرق التموٌةل هةً اقتةراإ  ص( ملٌون دولار أمرٌكةً فةً الولاٌةالأ المتحةدة150)

( 1.5وفةق سةعر الصةرك الحةالً وهةو )على ( ملٌون باون وتحوٌلها إلى دولارالأ 100) مبلغ
 (. Arnold,1998:960دولار أمرٌكً/ باون )

وتحةوٌط م ةاطرة عملة   صترك  إدارة م ةاطرة التحوٌةل )المحاسةبٌ ( علةى متهةوم التحةوط
جنبٌة  التةً تتسةبب للمركة  الأصةلً للعملة  الأ اً معاكسة اً معٌن  وكما تم ذكره ٌعنةً ات ةاذ مركة 

مةةن   إن أي ربةةح أو  سةةارة مةةن المركةة  الأول تعةةوإ كاملةة إذ صبم ةةاطرة الصةةرك الأجنبةةً
المرك  الثانً. وبغإ النلر عما سٌحصل لسعر الصرك المسةتقبلً  فةؤن التحةوط ٌثبةلأ قٌمة  
العمل  المحلٌ  وبهذه الطرٌق  فةؤن التحةوط ٌمكةن أن ٌحمةً الشةرك  مةن تحركةالأ العملة   ٌةر 

  (.Shapiro,1992:212نلورة )الم
متعدٌة  الجنسةٌ  التةً لهةا الن الشةرك  أحقٌقة  متادهةا  إلىوتستند إدارة م اطرة التحوٌل 

سةتعانً  صموجودالأ فً دول  أجنبٌ  )مضٌت ( ذالأ عمل  ضعٌت  إ ار العملة  المحلٌة  للشةرك 
ل تحلةى باهتمةام ولةذا فةان م ةاطرة التحوٌة صمن ان تاإ فً ثروتها المقاس  بعملتها المحلٌة 

 ةةاب لأنةةه وبموجةةب القواعةةد المحاسةةبٌ  المطبقةة  فةةً معلةةم أنحةةار العةةالم فةةؤن نتةةائ  الأدار 
 هاو سةائروالمرك  المالً لجمٌع عملٌالأ الشرك  ٌنبغً تضمٌنها فً حسابالأ أربةاح الشةرك  

لعملة  وفً المٌ انٌ  العمومٌ . وفةً حالة  العملٌةالأ الأجنبٌة  فةان هةذا ٌتطلةب تحوٌةل الأرقةام ل
الأجنبٌ  إلى عمل  البلد الأم. وإذا كانلأ العمل  الأجنبٌ  ضعٌت  إ ار العملة  المحلٌة  فةان أرقةام 

ما ستكون علٌةه الحالة  لةو كانةلأ العملة    ٌركشك الد ل وأرقام المٌ انٌ  العمومٌ  سٌكونان 
الصةرك  فالشرك  التً لها موجودالأ فً بلد أجنبةً تةدنى فٌهةا سةعر صالأجنبٌ  على نحو أقوى

سوك تتراجةع قٌمة  موجوداتهةا وكةذل  الأربةاح المسةتقبلٌ  التةً تولةدها  صإ ار عمل  البلد الأم
الموجودالأ. وتشٌر الدلائل إلى أن مثل هذه اللروك تإدي بالتالً إلى ان تاإ أو تدنً قٌمة  

فسةوك ٌكةون مةن  صالشرك . وحٌث أن الهدك لمعلم الشةركالأ هةو تعلةٌم ثةروة حملة  الأسةهم
وٌنبغةً إدارتهةا بالشةكل الةذي  صب التغاضً عن عد م اطرة التحوٌل قضٌ  بالغ  الأهمٌة الصع

ومن الممكن اعتماد الطرق التالٌ  لإدارة  صٌجعل بالإمكان تحوٌل حال  ال سارة إلى حال  الربح
 (. Mclaney,2000:376-377م اطرة التحوٌل س )

 قٌةام بعملٌةالأ علةى مسةتوى مجموعة  وإنمةا ال صتتادي التعةرإ الكبٌةر لعملة  أجنبٌة  واحةدة
 متنوع  من البلدان ذالأ عمبلأ م تلت  و ٌر مترابط .

   محاولةة  التعامةةل بعمةةبلأ أجنبٌةة  مةةن المعةةروك بةةان لهةةا أسةةعار صةةرك مسةةتقرة مةةن العملةة
 المحلٌ .

  محاول  تموٌل ج ر كبٌر من الاستثمار الأجنبً بالعمل  المحلٌ  لكً ٌمكةن تعةوٌإ  سةائر
 الموجودالأ بؤرباح المطلوبالأ.التحوٌل لقٌم 
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 إدارة المخبطرة الاقخصبديت  -ثبلثب
 فةًالم اطرة الاقتصادٌ  تتعلةق بالتةؤثٌرالأ طوٌلة  الأمةد لتحركةالأ سةعر الصةرك الأجنبةً      

 صقةدرة الشةةرك  علةةى التنةةافس وإضةةاف  القٌمةة . وتتسةةم هةةذه التةةؤثٌرالأ بصةةعوب  تقةةدٌرها مقةةدما
بالتةةالً فةةان أسةةالٌب التحةةوٌط التةةً أثبتةةلأ نجاحةةا فةةً تجنةةب و صطوٌلةة  الآجةةلالبسةةبب طبٌعتهةةا 

فالأسةواق الآجلة  قةد  صم اطرة المعامبلأ هً محدودة الاست دام فةً التحةوٌط لهةذه الم ةاطرة
أٌضةا مبةدأ المقابلة   صقصةٌرة لغالبٌة  العمةبلأ لأوقةالأتست دم إلى حد ما ولكةن هةذه فقةط تمتةد 

نبٌة  بقةدر الإمكةان مةع المطلوبةالأ الأجنبٌة  ولكةن ٌمكن است دامه حٌث تقابةل الموجةودالأ الأج
أٌضا بشكل محدود. الأسلوب الرئٌس لتجنب الشرك  الم ةاطرة الاقتصةادٌ  هةو وضةع الشةرك  
بطرٌقةة  تجعلهةةا ذالأ مرونةة   قصةةوى لتكةةون قةةادرة علةةى الاسةةتجاب  مةةع التغٌةةرالأ فةةً أسةةعار 

تنو  عملٌاتها دولٌا قةد ٌكةون  الصرك الأجنبً التً قد تلحق الضرر بالشرك . فالشركالأ التً
إذ عندما ٌكون لشةرك  معٌنة   صلها درج  مرون  اكبر من تل  التً تعتمد على سوق أو سوقٌن

مرافةةق إنتاجٌةة  فةةً بلةةدان متعةةددة بإمكانهةةا أن تنقةةل م رجاتهةةا إلةةى تلةة  المصةةانع حٌةةث ٌكةةون 
كلةك المةواد  فةً( ٌمكةن أن تةإثر Forexنتقةالأ فةوركس ) التغٌر فةً سةعر الصةرك مر وبةا.

 صالأولٌ  والمد بلأ الأ رى ومن  بل المحافل  على المرونة  فةً الحصةول علةى التجهٌة الأ
بحٌةث تةتمكن  صفؤن الشرك  تستطٌع تحقٌق مٌ ة تنافسٌ  من  ةبل الت طةٌط المحكةم لشةإونها

متعدٌةة  الجنسةةٌ  الواعٌةة  بإمكانهةةا المةةن تبةةدٌل مجه ٌهةةا بسةةرع  وبكلةةك اقةةل. إن الشةةركالأ 
بنتقةةالأ الصةةرك الأجنبةةً حٌنمةةا تقةةرر وتحةةدد فةةً أي البلةةدان سةةوق تباشةةر حملتهةةا  السةةماح
فمةةن  ٌةةر المجةةدي  ٌةةادة النتقةةالأ التسةةوٌقٌ  فةةً بةةبد هبطةةلأ عملتهةةا بشةةكل حةةاد  صالإعبنٌةة 
مما ٌجعل المنتجالأ المنتج  محلٌا المنافس  لها تصبح ار ةب نسةبٌا. وقةد ٌكةون مةن  صمإ را

اب  الشركالأ لتحركالأ أسعار الصرك الأجنبً فٌما ٌ ب تسةعٌر الحكم  الت طٌط مقدما لاستج
فعندما تقوم شرك  برٌطانٌ  بالتصدٌر إلى النةروٌ  فةً الوقةلأ الةذي ٌكةون الإسةترلٌنً  صالسلع

للمنةت  بالإسةترلٌنً  هنتسةٌمكنهةا فةً هةذه الحالة  إمةا الإبقةار علةى السةعر  صفً طةور الصةعود
أو تقلٌةةةل السةةةعر  صالمحتملةةة  للحصةةة  السةةةوقٌ  ومواجهةةة  ال سةةةائر صللمحافلةةة  علةةةى الةةةربح

( وبالتةالً المحافلة  علةى Kronaبالإسترلٌنً للمحافل  على سعر ثابلأ بالعملة  النروٌجٌة  )
لةةةذا فةةةان الت طةةةٌط المسةةةبق قةةةد ٌحةةةول دون ات ةةةاذ قةةةرار  ٌةةةر صةةةائب  صحصةةةتها السةةةوقٌ 

(Arnold,1998:963 .) 
الةذي ٌسةمح بالاسةتجاب   Contingency Planningإن اعتماد مبدأ الت طٌط الموقتً  

ٌطبةق علةى مسةاحالأ عدٌةدة مةن اسةتراتٌجٌالأ التسةوٌق  صForexالسرٌع  تجاه التغٌةرالأ الة  
 التكةةةةةرة هنةةةةةا تةةةةةرتبط مةةةةةع فكةةةةةرة ال ٌةةةةةار بشةةةةةان تحوٌةةةةةل مصةةةةةادر التجهٌةةةةة  و صوالإنتةةةةةاج

 صة)مصادر المد بلأ والم رجالأ( أو لتغٌٌر التركٌة  التسةوٌقً الةذي قةد ٌكةون لةه قٌمة  كبٌةر
ن إإذ  صبالر م من الكلك الض م  فً  لق منلمة  متكٌتة  عوضةا عةن منلمة  تتسةم بةالجمود

   ٌةةةةةةةةةر مإكةةةةةةةةةدال ٌةةةةةةةةةار بالتحوٌةةةةةةةةةل لةةةةةةةةةه قٌمةةةةةةةةة  حقٌقٌةةةةةةةةة  ومهمةةةةةةةةة  فةةةةةةةةةً عةةةةةةةةةالم 
(Grinblatt and Titman, 1998:737.) 
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وحٌةث أن الم ةاطرة الاقتصةادٌ  تشةمل مجةةالالأ ذالأ حساسةٌ  بالغة  والمتمثلة  بةةالقروإ 
الآجل التً تتم بالعمل  الأجنبٌ  التً تصبح اكثر كلتة  مةن مةدفوعالأ التائةدة المتوقعة  طوٌل  ال

للتغٌةرالأ أو التقلبةالأ فةً أسةعار الصةرك. كمةا تشةمل  واسترداد المبلغ الأساس للقرإ نتٌجة ً 
 صاحتمال أن المشرو  لا ٌحقق صافً قٌم  حالٌ  عالٌ  فً الواقع العملً كمةا كةان م ططةا لةه

ولهةةذا فةةان قٌمةة  التةةدفقالأ  صالمحلٌةة  قةةد أصةةبحلأ أقةةوى فةةً مقابةةل العملةة  الأجنبٌةة لان العملةة  
ن الشةرك  سةتجد مةن أفضب عن شمولها علةى احتمةال  صالنقدٌ  ستصبح اقل مما هو م طط له

وان العملة   صالصعب التنافس فً السوق الأجنبٌ  حٌنمةا تحصةل علةى تجهٌ اتهةا مةن البلةد الأم
سةهول  إدارة بمل  الأجنبٌ . لذا فؤن إدارة الم اطرة الاقتصةادٌ  لٌسةلأ المحلٌ  تتع   مقابل الع
وتوجةةد تقنٌةةالأ ثابتةة   صالتةةً هةةً إلةةى حةةد كبٌةةر واضةةح  المعةةالم هانتسةةم ةةاطرة المعةةامبلأ 

مةن وجةود تقنٌةالأ  الةر م مةن كلتتهةا. وعلةى الةر معلةى ومعروف  التً تستطٌع حل المشةكل  
تصةةةةادٌ  فةةةةان إدارة الم ةةةةاطرة الاقتصةةةةادٌ  كثٌةةةةرا                  مشةةةةابه  متةةةةوافرة لإدارة الم ةةةةاطرة الاق

إن المةةدا ل الاسةةتراتٌجٌ  هةةذه  .سةةتراتٌجٌ  لإدارة هةةذه الم ةةاطرةإمةةا تتعلةةق باتبةةا  مةةدا ل 
 (.McLaney,2000:375-376تتضمن فً كثٌر الأحٌان الأتًس )

 تجنب التعرإ الشدٌد لعمل  أجنبٌ  واحدة فقط. 

 ن لهةةا أسةةعار صةةرك مسةةتقرة مةةن العملةة  أبلأ أجنبٌةة  مةةن المعةةروك محاولةة  التعامةةل بعمةة
 المحلٌ .

  نتسها العمل بات اذ الإجرارالأ الب م  لموا ن  المدفوعالأ والمستلمالأ. 
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 الاسخنخبجبث:
ن الجانب الأكثر أهمٌ  فً إدارة م اطرة الصرك الأجنبً ٌكمن فً كٌتٌ  تجسةٌد أتضح ٌ     

جمٌةع قةرارالأ الشةرك  الأساسةٌ . ولطالمةا أن م ةاطرة الصةرك  توقعالأ التغٌرالأ بالعملة  فةً
 ٌرٌنالأجنبةةً تةةإثر فةةً جمٌةةع اوجةةه عملٌةةالأ الشةةرك  فةةب ٌتوجةةب أن تنحصةةر العملٌةة  بالمةةد

فمةةدرار التشةةغٌل ٌجةةب أن ٌضةةعوا أو ٌطةةوروا مبةةادرالأ إنتاجٌةة  وتسةةوٌقٌ   صالمةةالٌٌن لوحةةدهم
توجةةةب علةةةٌهم أٌضةةةا ابتكةةةار بةةةدائل كمةةةا وٌ صتسةةةاعد فةةةً ضةةةمان الربحٌةةة  فةةةً المةةةدى الطوٌةةةل

اسةتراتٌجٌ  إسةةتباقٌ  ولٌسةلأ مسةةتجٌب  لغةةرإ جنةً م اٌةةا الرافعةة  التنافسةٌ  علةةى المسةةتوى 
متعدٌة  الجنسةٌ  هةو تطةوٌر عملٌة  الن أحد المدا ل المست دم  من قبل الشةركالأ إالدولً. إذ 
م ةةاطرة الصةةرك  التنتٌةةذٌٌن المسةةإولٌن عةةن الجوانةةب الم تلتةة  لإدارة ٌرٌنالمةةدبالتنسةةٌق 

المالٌٌن فان  ٌرٌنوالى جانب المد صالأجنبً وذل  بتشكٌل لجن  لإدارة م اطرة الصرك الأجنبً
مثل هذه اللجان ٌنبغً )وفً الغالب ٌكون هو الحةال( أن تتضةمن المةولتٌن التةرعٌٌن للشةرك  

 اي. أن مثل هذالت طٌط والمدٌر التنتٌذ ٌريالتسوٌق والإنتاج فً الإدارة العلٌا ومد ٌريمن مد
فةةً الإدارالأ العلٌةةا ٌتعرضةةون لمشةةةاكل إدارة  ٌرٌنالإجةةرار ٌعةةد أمةةرا مر وبةةا فٌةةةه لان المةةد

  .م اطرة الصرك الأجنبً وبالتالً إمكانهم تجسٌد توقعالأ العمل  فً قراراتهم
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