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   ل�ةالمعهد العالي للدراسات المحاسب�ة والماجامعة �غداد _

 ثر استخدام أدوات التحو�أخت�ار ألى تحقی� هدف رئ�س یتمثل في االحالي ل�حث �سعى ا   :المستخلص   

ت محور لة ف�ر�ة ش�لضمخاطر أسعار الصرف أو تحییدها ، إذ تمثل هذه المخاطر معتخف�ض المالي في 

ل التعامل مع �سعى المدراء المالیین لإیجاد السبل والأدوات التي تكف .اهتمام ال�احثین في مجال المال�ة الدول�ة

ثل لتي تمللظروف المعقدة وعدم التأكد العالي في التقل�ات السعر�ة ا على التكیف وفقاً  هاتساعدهذه المخاطر و 

 نمفي خمس خت�ار فرض�ات ال�حث أم ـد تـالعقود الأخیرة . وقالسمة الغال�ة لأغلب الأسواق المال�ة خلال 

لة ت العامخر تصنیف للشر�الآ اً ــالم وفقــس الأولى في العــالشر�ات متعددة الجنس�ة التي تحتل المراكز الخم

 ،,Nokia, Toyota Motor , Intel , Coca Cola Microsoft من شملت �ــلاً  دول�ةــارج حدودها الــخ

عرض لى ز�ادة تاتمثل أهمها في إن ز�ادة الأنشطة الأجنب�ة تؤد�  ،العدید من الاستنتاجاتالى  ل�حثوخلص ا

الشر�ات لمخاطر أسعار الصرف وتتعرض جم�ع الشر�ات �ما فیها الشر�ات المتعددة الجنس�ة ذات الأداء 

و� (أدوات التح العملة ستخدام مشتقاتأو�نجم عن ز�ادة أسعار الصرف الاسم�ة العالي والمتمیز لمخاطر 

 یوصى ال�حث �ضرورة استخدام الشر�ات العراق�ة . لمخاطرة الصفقاتانخفاضا في تعرض الشر�ة  المالي)

  .الصرف الاسم�ة في الأجل القصیرمشتقات العملة لغرض التحو� ضد التقل�ات في أسعار ل

Abstract: Management  of Foreign Exchange Rate Exposure by Using Financial 

HedgingAn Analytical  Empirical Study  The main purpose of this Research is to 

investigate the ability to reduce the  effect  of exchange rate fluctuation on firm 

value , by usage appropriate hedging strategies to provide the firms force to 

adopted with complex and highly uncertainty conditions , characteristic of the most 

of the financial markets  . The field of this study is the giant five Multinational on the 

world. Nokia, Toyota Motor, Intel , Coca Cola, Microsoft. practical analysis is 

provide the truth of all study's  hypothesis , and it is reach to many of conclusion, 

the most important of them is  Stem from unexpected fluctuation on nominal 
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exchange rate , asymmetric transaction exposure. All of, even the Multinational with 

unique and highly performance, exposes to nominal exchange rate risk .    

د خلال العقو  تغیرات جذر�ة شهدت الأسواق المال�ة ومنها سوق الصرف الأجنبي :  Introductionالمقدمة

شر�ات ادا و مر�ن ( أفر ـــأسهمت في ز�ـادة تعرض المستث ، الأخیرة وز�ادة التقل�ات غیر المتوقعة في تلك الأسواق

ؤد� غیر المتوقعة في أسعار الصرف التي ت ) للعدید من المخاطر غیر التقلید�ة تتمثل إحداها في التقل�ات

منشأة ، �مة البدورها إلى تقل�ات في الق�مة الحال�ة للتدفقات النقد�ة المتوقعة في المستقبل مما ینع�س سل�ا في ق

وذلك �فرض تحد�ا لتلك الشر�ات في السعي لمواجهة مخاطر أسعار الصرف وال�حث عن السبل الكفیلة في 

ن قبل �ارز م والتي تعد القض�ة الهامة والرئ�سة في مجال المال�ة الدول�ة التي حظیت �اهتمامتحییدها وتقلیلها ، 

ت إلى تغیرا لال السنوات الثلاثین الأخیرةخقادت الابتكارات المال�ة وقد   المنظر�ن وال�احثین في هذا المجال .

نواع حو� الشر�ات من الأتأن ت لمم�نانمت أسواق المشتقات وجعلت من حیث  ، ثور�ة في النظام المالي الدولي

 ذإ، سواء �انت مخاطر تقل�ات أسعار الفائدة أو أسعار السلع أو مخاطر سعر الصرف  ،  المختلفة للمخاطرة

سعار وجدت أنواع عدیدة من المنتجات المال�ة التي �م�ن أن تستخدم للتحو� ضد التغیرات غیر المتوقعة في أ

في المقبوضات والمدفوعات  أسعار الصرف الاسم�ةالمحتملة من تقل�ات  لغرض تقلیل الخسائر ،الصرف 

 .النقد�ة �العملة الأجنب�ة 

      Research Methodologyال�حث منهج�ة -١

عاملة التي تواجهها الشر�ات �صورة عامة وال  Basic Issueالقض�ة الأساس�ة:مش�لة ال�حث واهمیته -١-١  

ر لتحدید ، تتمثل في تحدید حجم وتوقیت التقل�ات غیر المتوقعة في أسعاخارج حدودها الدول�ة على وجه ا

ي الصرف واتجاهاتها ومد� تأثیرها في ق�مة المنشأة �سبب عدم التأكد العالي الذ� �صاحب أسعار الصرف ف

ت نها ذاو �مجال المال�ة الدول�ة المعضلة الف�ر�ة التي ش�لت محور اهتمام ال�احثین في  المستقبل ، والتي تمثل

نخفاضها حیث �صعب تحدید الأثر النهائي لأرتفاع ق�مة العملة المحل�ة أو لأ Dual-Effectiveتأثیرات ثنائ�ة 

من  ه ل�سعن ان على صافي الأموال نتیجة لتفاعل التدفقات النقد�ة المتوقعة المستلمة والمدفوعة للشر�ات فضلاً 

رض لمخاطر أسعار الصرف ، إنما الشر�ات التي تعمل الضرور� أن تمارس الشر�ات أعمالا دول�ة لكي تتع

 ومن هنا تبرز أهم�ة الموضوع ضمن حدودها الدول�ة تتعرض لتلك المخاطر �فعل عامل المنافسة الأجنب�ة.

 ها سوق الذ� تناوله ال�حث الحالي ، ففي ظل ز�ادة عدم التأكد والتقل�ات في الأسواق المال�ة الدول�ة وأبرز 

لك تیتمثل في تحدید وق�اس  حاسماً  تحد�اً العاملة في المجال الدولي فرضت على الشر�ات  الصرف الأجنبي ،

غط�ه �الذ�  وتبني الستراتیج�ات المناس�ة لأدارتها وف� المد� الزمني المتأصلة في الاستثمارات الدول�ة المخاطر

وقعة وتجنب التقل�ات غیر �ل نوع من أنواع مخاطر أسعار الصرف لضمان استقرار تدفقاتها النقد�ة المت

  المرغو�ة في أسعار الصرف .

 Hypothesis   Researchال�حث فرض�ات -٢-١
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            اطرة یترتب على التقل�ات غیر المتوقعة في أسعار الصرف الاسم�ة للعملات الرئ�سة التعرض لمخ:  ١الفرض�ة 

  الصفقات �ش�ل غیر متماثل .

  .ز�ادة استخدام مشتقات العملة انخفاض في تعرض الشر�ة لمخاطرة الصفقاتینجم عن :  ٢الفرض�ة 

لمب�عات نس�ة المب�عات الأجنب�ة إلى ا (Proxy)عنها  یترتب على ز�ادة الأنشطة الأجنب�ة بد�لاً :  ٣الفرض�ة 

  الكل�ة ز�ادة في تعرض الشر�ات لمخاطر أسعار الصرف .

ض اخت�ار فرض�ات ال�حث ، تم اخت�ار عدد من الشر�ات لغر      Research Fieldال�حث مجال -٣-١

تصنیف لوفقا  -الشر�ات المتعددة الجنس�ة الخمس الأولى في العالم -العاملة خارج حدودها الدول�ة والمصنفة  

، على اساس مب�عاتها الإجمال�ة وصافي الأر�اح المتحققة  ٢٠٠٦ اصدار آب  Economic Reviewمجلة 

  الآت�ة: وتمثلت في الشر�ات

 Coca Colaشر�ة - ٥/Intelشر�ة -٤/Toyota Motorشر�ة -٣/Nokiaشر�ة -٢/  Microsoftشر�ة -١

  لل�حث تتمثل في الآتي: إن المبررات التي دعت لأستخدام هذه الشر�ات مجالاً 

 50تمارس الشر�ات الأنشطة الأجنب�ة و�د�لا عنها المب�عات الأجنب�ة ، حیث تتجاوز نسبتها في المتوس�% 

دة مجموع مب�عاتها الكل�ة ، والتي تعد ضرور�ة من اجل ق�اس التعرض لمخاطر أسعار الصرف واخت�ار ز�ا من

 تلك المخاطر بز�ادة الأنشطة الأجنب�ة .

زان�ةتستخدم الشر�ات مشتقات العملة ، والمصرح عنها ضمن تقار�رها المال�ة �ونها أدوات خارج فقرات المی . 

طر الش�رجي ،اعتصام جابر ، أدارة مخا �ة للتحلیل التطب�قي لهذا ال�حث أخذت عن:�انات المطلو بجم�ع ال

ال الأعم أسعار الصرف �أستعمال أدوات التحو� المالي والتشغیلي : دراسة تحلیل�ة،أطروحة د�توراة فلسفة أدارة

              .٢٠٠٦جامعة �غداد ،  –، �ل�ة الأدارة والأقتصاد 

     Theoretical Frameworkنظر� ال تأطیرال -٢

   Exchange Rate Exposureاسعار الصرف التعرض لمخاطر  -١-٢

وقد عرفت ،  تعد المخاطرة العنصر المحور� المؤثر في السلوك المالي :مفهوم مخاطر اسعار الصرف -١ 

 عن احتمال�ة وقوع �عض الأحداث غیر المرغوب فیها إنها التعرض إلى خسارة أو ضرر ناتجعلى 

)Weston,et.al,1996:182 ( وتمثل مخاطرة سعر الصرف درجة التقلب في سعر صرف عملة معینة ،

، وتعد تقل�ات أسعار الصرف (Shapiro ,2003:534)  نس�ة إلى العملات الأخر� أو إلى العملة المرجع�ة

 وق�ة ( النظام�ة)من المخاطر السوق�ة التي تواجه الشر�ات العاملة في المجال الدولي إذ تنشأ المخاطر الس

ائدة ، الف�سبب حساس�ة الشر�ات للتقل�ات لعوامل عدیدة تتمـثل في أسعار السلـــع وأسعار الصرف وأسعار 

مصدر لمخاطرة إضاف�ة تقل�ات أسعار الصرف قد تكون و  .وتلعب قو� السوق دورا �بیرا في تحدید تلك العوامل

 لا�ما عرفت على إنها حالــة ال ك التقل�ات واتجاهاتها ،حجم تل علىوذلك �عتمد ة لمخاطر اأن تخفض تلك أو 

، وهذا �عني انه  بدلالة العملة الأجنب�ة مستق�لاتأكد حول السعر الذ� من المم�ن أن ت�ادل �ه العملة المحل�ة 
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ى العملة إل متوقعة�ة الــات النقد�ة الأجنبــول �ه التدفقــشراء العملة الأجنب�ة ، فان السعر الذ� تح حالة وفي

و�طل� على العلاقة بین ق�مة المنشأة .  (Sharpe  & Alexander,1990:779)المحل�ة ��ون غیر مؤ�د 

معبرا عنها �سعر السهم أو عائده والتقل�ات غیر المتوقعة في سعر الصرف �التعرض لمخاطر أسعار الصرف 

(Jorion,1990:353) .   

 Exposure Typesانواع التعرض لمخاطر اسعار الصرف  -٢

 ة�حوث العلم�تشیر الأدب�ات المال�ة وال : Transactions Exposureالصفقات  ةالتعرض لمخاطر -١-٢

 هاتور�حی تهاإلى إن تحر�ات أسعار الصرف مصدر مهم لعدم التأكد الذ� یواجه الشر�ات والتي تؤثر على ق�م

حیث  )Jorion, 1990: 331ها (ــــمن خلال التغیر في أسعار و�م�ات �لاً من مدخلات الشر�ة ومخرجات

 تخل� التقل�ات الیوم�ة لأسعار الصرف مخاطر تستمر لأجل قصیر للشر�ة العاملة في المجال الدولي، وان

عملات و  معظم هذه الشر�ات لدیها اتفاق�ات تعاقد�ة لب�ع وشراء ال�ضائع في المستقبل القر�ب و�أسعار محددة 

تبرز . (Ross, et,al, 1996: 481)لمخاطرة عنصرا إضاف�ا لمختلفة وان مثل هذه الصفقات تتضمن 

من أجل الحصول  (Contractually Obligated)مخاطرة الصفقات عندما تكون للشر�ة التزامات تعاقد�ة 

ت لتغیراارف مخاطرة الصفقات على إنها تأثیر ــعلى مدفوعات نقد�ة في تار�خ معین �المستقبل �عملة أجنب�ة وتع

) على التدفقات النقد�ة المصاح�ة Nominal Exchange Rateة في سعر الصرف الاسمي (غیر المتوقع

تق�س  الصفقاتو�ذلك فأن مخاطرة  . )Pantzalis,et.al,2001:796للموجودات والمطلو�ات المال�ة (

تسو�ة إلا لاح� ستالتغیرات �ق�مة الالتزامات المال�ة القائمة التي تم تحملها قبل التغیر �أسعار الصرف ولكنها لم ت

ن ي تنشأ ممخاطرة تتعامل مع التغیرات �التدفقات النقد�ة التهذه ال، ولذا فأن  حصول التغیر بتلك الأسعار�عد 

لع د الستلك التي تصدر أو تستور  افالشر�ات العاملة في المجال الدولي وتحدید .ةـــالتزامات الأعمال القائم

ون كلو  ، ه المنتجات وتكون المدفوعات والمستلمات �العملة الأجنب�ةوالخدمات ین�غي ان تستلم أو تدفع لهذ

 جنب�ةأسعار الصرف متغیرة في ق�متها ما بین دق�قة وأخر� فأن جم�ع هذه المدفوعات والمستحصلات �العملة الأ

 ةهي موضوع للتعرض لمخاطر الصرف الأجنبي، وان هذا التعرض لمخاطر الصرف �سمى التعرض لمخاطر 

  . )Mc Rate, 1996:51(الصفقات

تعد المخاطرة التشغیل�ة لأسعار الصرف  :  Operating Exposureالتشغیل�ة  ةالتعرض للمخاطر   -٢-٢

أكثر أهم�ة للمر�ز المالي للشر�ة من تأثیرات مخاطرة الصفقات، فهي لا تش�ه مخاطرة الصفقات التي تمتاز 

لمخاطرة التشغیل�ة تعتمد على تقی�م أثر التغیرات ، فا �سهولة تحدیدها (�ش�ل م�اشر من خلال عقود الصفقات)

��ون من الضرور� ق�اس  ةفي سعر الصرف على الصفقة التي لم یتم الاتفاق علیها �عد، ولتحدید هذه المخاطر 

، وطالما إن الأسعار غیر  التغیر في التدفقات النقد�ة المستقبل�ة المتوقعة استجا�ة للتغیرات في سعر الصرف

 Real( المخاطرة التشغیل�ة على أسعار الصرف الحق�ق�ةتعتمد  ، أو محددة في الصفقة المستقبل�ة موضوعة

Exchange Rate(  .   التدفقات النقد�ة في لأسعار الصرف التغیرات غیر المتوقعة  تأثیرها انعلى وتعرف
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ــجودات والمطلو�ات الحق�قللمو    . التنافسي هامر�ز �ة للشر�ة و ـــ

  

ن ت الأجنب�ة واحدة مملا�عد تحو�ل الع : Translation Exposureالتحو�ل  ةمخاطر عرض لالت   -٣-٢

عمال عولمة الأالمثیرة للجدل التي تواجهها الشر�ات العاملة في المجال الدولي، وذلك نتیجة  القضا�اأصعب ا

همة المات العمل�لشر�ات ذات ة ، فلا �م�ن لعالم�التقل�ات في أسواق الصرف الأجنبي وأسواق الأوراق المال�ة الو 

ة ون العملعملة واحدة، وعادة ما تك�لم �عبرعن حسا�اتها وحسا�ات فروعها  خارج الحدود أن تعد قوائما موحدة ما

اطرة �المخ أح�اناو�طل� على مخاطرة التحو�ل   .)231: 2004وحجاج،  ایدز الواحدة هي عملة الشر�ة الأم (

لى إتق�س التغیرات المحتملة �ملك�ة المالكین ، التي تنشأ من الحاجة وهي   Accounting Riskالمحاسب�ة

م�ان�ة تالي إتحو�ل الكشوفات المال�ة �العملة الأجنب�ة للفروع الأجنب�ة إلى عملة موحدة لتوحید الحسا�ات ، و�ال

�م عرض لها قالتي تت ةعرفت على إنها المخاطر  وقدإعداد الكشوفات المال�ة الموحدة على المستو� العالمي.

لة إلى العممحددة  الموجودات والمطلو�ات والمصار�ف والأر�اح �العملة الأجنب�ة عند تحو�لها �أسعار صرف

  .ددـالمحل�ة في تار�خ مستقبلي مح

   Managing of Exchange Rates Risksدارة مخاطر اسعار الصرف إ -٣

ا على أنه ةإدارة المخاطر  فعر ت  :Concept of Risk Management      إدارة المخاطرةمفهوم  -١-٣

أو الأفراد  الشر�ات التي تواجه (Net Losses) الصاف�ةعمل�ة نظام�ة لتحدید وتقی�م التعرض للخسائر 

لفة) لبي (الكالتأثیر الس لتدن�ةالأنشطة المصممة ، فهي جهة هذه المخاطر وار وتنفیذ التقن�ات المناس�ة لمت�اخلأو 

لمخاطر ، �ما إنها تصف عمل�ة تحدید وتقو�م ا ) مع الأخذ �الحس�ان الخسائر المم�نة لعدم التأكد (المخاطرة

لمخاطرة ین�غي تحدید نوع ا، إذ  (Stulz,1996:13)واخت�ار الأدوات المناس�ة وتنفیذها وفقا لنوع المخاطرة 

   .قالاحمخاطر ذلك النوع من الالمناس�ة لإدارة  السبلالتي تتعرض لها الشر�ة أولا ومن ثم الق�ام �ق�اسها وتحدید 

لمود�ل�اني تتعل� �النظر�ة الكلاس���ة ، القض�ة التي  ةمن القضا�ا الأساس�ة في إدارة المخاطر 

 " المنشأة �ق�مةهي غیر ذات علاقة  ةعلى إن إدارة المخاطر  "التي تنص  Modigliani & Millerومیلر

ك من خلال المحاف� المنوعة تنو�عاً جیداً ) �م�نهم الق�ام بذلStakeholdersفأصحاب المصالح (

(Allayannis & Weston,2001:241)  ، في المقابل أشارت العدید من النظر�ات الحدیثة إلى التحو� و

ة �بیرة اطرة أهم�إن لإدارة المخ �ما.  المنشأة ق�مة�مثل إستراتیج�ة لز�ادة و  ةن أدوات إدارة المخاطر ــ�ونه أداة م

  تي:لآنشأة حیث تؤد� إلى تحقی� افي تعظ�م ق�مة الم

ات ض تقلتساعد إدارة المخاطرة على استقرار التدفقات النقد�ة ، وتعمل التدفقات النقد�ة المستقرة على تخف��

ة لمخاطر العوائد المتوقعة ومن ثم تز�د من ق�مة المنشأة ، �ما تعمل التدفقات النقد�ة المستقرة على تدن�ة ا

 ها .الإفلاس أو مخاطرة عدم �فا�ة العوائد لتغط�ة مدفوعات الدیون المتعاقد علیالائتمان�ة والتعرض إلى 

 ما تفید إدارة المخاطر ، إلى جانب تسهیل التخط�� للاستثمارات طو�لة الأجل مع �لف تمو�ل منخفضة ، في�
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 ) .تر�یز الشر�ات على المخاطر الخاصة �أعمالها( المخاطر غیر النظام�ة

لعملاء مزا�ا من إدارة المخاطر، حیث تساعد على التواف� مابین أصحاب المصالح �حق� المقرضون وا

(Stakeholders) . 

والتحو� من الستراتیجات الأساس�ة في إدارة المخاطر  �عد التنو�ع الدولي : التحو�دارة المخاطرة و إ -٢-٣

 Offsiteفهي اكبر من أن تعوض ولكون تقل�ات أسعار الصرف �م�ن أن تكون دق�قة �عد أخر� السوقـــ�ة ،  

، وعل�ه تتخذ الشر�ات العاملة في المجال الدولي ترتی�ات مال�ة جدیدة ومبتكرة لإدارة مخاطرها غیر  �التنو�ع

.و�مثل التحو� احد الأدوات المستخدمة في تقلیل وتحیید  (Ross,et.al,2002:883)القابلة للتنو�ع 

حد الم�اد�ء الأساس�ة التي جاءت بها نظر�ة المحفظة الحدیثة تحد�ا لأالمخاطر السوق�ة والتــي تمثل 

ــدم إم�ان�ة تخف�ض المخاطر السوق�ة، ــام على انه تـــوفیر الحما�ة  والمتمثلة في عــ وقد عرف التحو� �ش�ل عـ

للحد وفي الأسواق المال�ة یرتكز التحو� على النشا� المتخذ ) ،  :٢٠٠٢99( العلي ،  من الخسائر المحتـملة

 Van)من المخاطــر السوق�ة أو تقلیلها والتخلص من الخسائر الناشئة من تقلبــات الأسعار 

Horne,2004:756)  فالتحو� هو اتخاذ مر�ز�ن مختلفین �حیث إن الخسائر المتحققة لأحد المراكز ین�غي ،

ة معاكسة لصفقة ، والذ� �عني الدخول في صفق (Francis,1991:219)أن توازن أر�اح المر�ز الآخر 

السوق النقد� لغرض تقلیل مخاطـــر الخسائر المال�ة الناشئة من التغیر في الأسعار وتدنیــــة تكالیف إدارة 

حیث �م�ن من خلال التحو� تجنب المفاجآت غیر المرغو�ة الناشئة من ) ،  ٨٥:٢٠٠٦(الحسناو� ،الأعمال 

تتمثل إحد� التطورات المهمة والكبیرة في الأسواق  . (Hull,1998:83)التحر�ات السوق�ة غیر الموات�ة 

فقد قدر الحجم  ), )55-2002:45Bodie,et.alالمال�ة خلال السنوات الحال�ة في نمو سوق المشتقات

مرة عما �ان عل�ه حجم السوق في س�عینات  ١٠٠ترلیون دولار والتي تعادل  ٢٠٠الحالي للسوق �ما یز�د عن 

وان هذا النمو في السوق قد ساعد و�لا شك في  .ةنت معظم أدوات المشقات غیر متاحالقرن الماضي، حینما �ا

إیجاد الأدوات المال�ة غیر التقلید�ة والمبتكرة والتي أسهمت �ش�ل �بیر في تزو�د المستثمر�ن والشر�ات �أدوات 

-Riskللمخاطرة  لإدارة التقل�ات السعر�ة غیر الموات�ة ، حیث تم�ن المستثمر�ن والشر�ات المتجنبین

                                                   
  زء من المخاطرة عدم وجود علاقة نظامیة بین ھذا الجل السوقولا تترك أثرا شمولیا على مستوى عوامل تنفرد بھا شركات أو قطاعات اقتصادیة معینھ

لمخاطرة أو تقلیلھا من وذلك لإمكانیة إزالة ھذه ا  (Diversifiable Risk)كما یشیر الیھا بالمخاطرة القابلة للتنویع ، وبین التقلبات العامة في السوق 

   .دوات المستخدمة في إدارة المخاطرة خلال استخدام التنویع كأحد الأ

 من التعرض  ة أنفسھمیوفر التنویع الدولي إمكانیة تجنب المخاطرة التي لایمكن تجنبھا بالتنویع المحلي ، حیث یمكن للمستثمرین والشركات حمای

ھم عكسیة مع أس عیفة أوفیھا تحركات الأسھم بعلاقة ض للمخاطرة المرتبطة بالاحتفاظ بأسھم دولة معینة من خلال الاستثمار قي أسھم دولة أخرى ترتبط

  الدولة الأخرى .

 بالموجودات  ذلك تسمىالمشتقات ھي أدوات مالیة تعتمد قیمھا على موجودات أخرى ، كالسلع وأسعار الأسھم والسندات او قیم المؤشرات السوقیة ، ل

 .Contingent  Claims (Bodie,et.al,2002:45-55)او الحقوق الطارئة  Derivative Assetsالمشتقة  
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Adverse  من نقلها أو تحو�لها إلى أطراف أخر� مستعدة لتحملها ، فهي سوق فاعلة في إعادة تخص�ص

ـــین المتعاملین  . وتقوم اغلب الشر�ات �التحو� لغرض تقلیل تعرضها  (Chance,1998:16)المخاطرة بــ

تخط�� المالي وتقلیل احتمال التعرض لمخاطر للتقل�ات غیر المتوقعة في الأسعار ، وهذا �سهل علیها عمل�ة ال

العسر المالي الذ� ینجم عن العجز النقد� نتیجة التعرض للمخاطر السوق�ة ، �ما انه یت�ح للشر�ات ممارسة 

أعمالها �أمان اكبر لكون التحو� �ساعد على تقلیل التعرض للتقل�ات المفاجئة للأسعار 

(Brealey,et.al,2001:683) .  

  Financial Hedging & Risk Management    ةوادارة المخاطر  الماليالتحو�  -٤

     Financial Hedging : Concept & Importantالمفهوم والأهم�ة      التحو� المالي : -١-٤

من التعرض لمخاطر  Hedging حما�ةالقد طورت تقن�ات عدیدة لمساعدة الشر�ات والمستثمر�ن على ل  

ونتیجة لز�ادة تعرض ، في السوق  إلى مر�ز مغل� ز مفتوحــمر�و�ل من حل التـــجأأسعار الصرف من 

عد تبني نظام سعر الصرف العائم في الس�عینات من �الصرف الأجنبي أسعار  الشر�ات والمستثمر�ن لمخاطر

 & Yarbrough)تطور عدد من التقن�ات للتعامل وإدارة هذه المخاطر أد� إلى  الماضيالقرن 

Yarbrough, 1991:465)  لال السنوات الثلاثین الأخیرة إلى تغیرات ثور�ة خقادت الابتكارات المال�ة . وقد

حو� الشر�ات من الأنواع تأن ت لمم�ننمت أسواق المشتقات وجعلت من احیث  ، في النظام المالي الدولي

 إذ، مخاطر سعر الصرف سواء �انت مخاطر تقل�ات أسعار الفائدة أو أسعار السلع أو  المختلفة للمخاطرة

وجدت أنواع عدیدة من المنتجات المال�ة التي �م�ن أن تستخدم للتحو� ضد التغیرات غیر المتوقعة في أسعار 

�طل�  ع�س التعرض لمصدر مخاطرة معین �أن  ه�م�ن ، الذ�وجود معین ذو عوائدمإن الاستثمار �. الصرف 

 نهالتحو� ف�ما یتعل� �مخاطرة العملات على أ عرف�و ، ) Bodie,et,al.,2002:162عل�ه �التحو� (

 و�طل� عل�ه �التحو� المالي الصرفأسعار  مواجهة التعرض لمخاطرلاستخدام مشتقات العملة 

)Pantzulis,et,al.,2001:798 (ع�س مراكز التعرض لغرض المتخذة  والجهود �ل الأنشطة فهو �مثل

�عني اتخاذ مر�زاً معاكساً للمر�ز الأصلي ن التحو� إإذ  .لمخاطر الشر�ة في عملة واحدة أو عدة عملات

إن أ� ر�ح أو خسارة من المر�ز الأول تعوض �املة و ، للعملة الأجنب�ة التي تتسبب �مخاطرة الصرف الأجنبي 

فأن التحو� یثبت ق�مة العملة  في المستقبلو�غض النظر عما س�حصل لسعر الصرف  من المر�ز الثاني

(  ة فأن التحو� �م�ن أن �حمي الشر�ة من تحر�ات العملة غیر المنظورة المحل�ة و�هذه الطر�ق

�ش�ل أساسي هو لتخف�ض تقل�ات  الصرفأسعار الأساس�ة للتحو� من مخاطر إن الف�رة .)٦٥:٢٠٠٦عبید،

                                                   
 لمطلو�ـات بتلـكالمر�ز المفتوح هو المخاطرة المتأت�ة من التغیر في أسعار الصرف وقد ��ون طو�ل الأجل (الموجودات �العملـة الأجنب�ـة أعلـى مـن ا 

  .  )العملة) أو قصیر الأجل (الموجودات �العملة الأجنب�ة اقل من المطلو�ات تلك العملة
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 ، ةلذلك وجد ال�احثین العدید من الإث�اتات النظر�ة لهذه العلاق،  التدفقات النقد�ة و�التالي تحسین أداء الشر�ة

 تناولت العدید من الدراسات إذ،  ق�مة المنشأة لا زال محدوداً  فيولكن الدلیل التجر�بي في تأثیر التحو� 

علاقة تحر�ات أسعار الصرف وق�مة المنشأة وأظهرت النتائج صعو�ة تحدید تلك العلاقة �ما إن  التجر�ب�ة

  . �ــو هنالك صعو�ة في الحصول على الب�انات حول مراكز التح

لمنظر�ن أن تتحو� الشر�ات والمستثمر�ن موضع اهتمام للعدید من ال�احثین وا ضرورةالجدل القائم حول  و�عد   

 تمثلتفي انه أفضل وسیلة لإدارة مخاطر العملات ، التحو�  رورةــإن هناك أس�اب لض ،�مافي المجال المالي 

  (Brealy et,al.,2001:682):  في الآتي

 ان سعرأو إنها تنطو� على �لف منخفضة نسب�اً وقد تكون مساو�ة للصفر إذا �إنها عمل�ة غیر م�لفة 

 الصرف الآجل مساو�اً لسعر الصرف الحاضر في المستقبل. 

 و� ن تساأین�غي   جحةعلى الأقل �النس�ة للعملات الرئ�سة فالمرا،ا ءإن سوق الصرف الأجنبي سوقاً �فو

 متعاملین في ذلك السوق معلومات خاصة. صفراً إلا إذا امتلك المدراء المالیین وال

 ، م �التحو�،تقو وتجدر الإشارة إلى انه ل�ست جم�ع الشر�ات التي تتعرض لمخاطر أسعار الصرف �م�ن أن  

�م�نها استخدام  ،ة شر�ة تتعرض لتلك المخاطر  500صل أمن  41نس�ة %  حیث وجدت إحد� الدراسات �ان

للتحو�  وجد �ان الشر�ات الكبیرة ذات فرص النمو العال�ة أكثر احتمالا وقد ، أو تخف�ضها  منهاالتحو� للحد 

شیر إلى إن �عض الشر�ات تتحو� من أجل أن تضمن �أن �وذلك  ،  و أقلــلك فرص نممتمن الشر�ات التي ت

ن وا ل�ةلدیها النقد الكافي لتمو�ل ذلك النمو إلى جانب إن مثل تلك الشر�ات لدیها �لف إفلاس غیر م�اشرة عا

غیر للمن التعرض للمخاطر الائتمان�ة التي تمثل عدم القدرة على تسدید الدیون  یخفضالنمو �م�ن أن 

)Ross,et,al.,2002:883 (.  

 ةــعتماده �أداة لإدارة المخاطر المتعلقأستخدام مشتقات العملة �م�ن اأو� المالي �ــالتحه فأن ـوعلی    

دام ـو�م�ن استخ تلك المخاطر المتمثلة في (مخاطر الصفقات)، ر جل القصیلأبتحر�ات أسعار الصرف في ا

تستخدم مشتقات  إذعقود مشتقات الصرف الأجنبي المتمثلة في العقود الآجلة والمستقبل�ات والخ�ارات والم�ادلات 

ون الق�مة ـــولك ).Bodie,et.,al , 2002:664العملة �ش�ل فاعل في إدارة مخاطر الصرف الأجنبي (

المر�ز�ة لنظر�ة إدارة  الق�مة الحال�ة للتدفقات النقد�ة المستقبل�ة وحیث إن القض�ة في للشر�ة تتمثل ق�ةحق�ال

إن ق�مة الشر�ة �م�ن أن تزداد من خلال اتخاذ المراكز المال�ة التي تجعلها تحق� ر�حاً  تشیر إلى ةالمخاطر 

للشر�ة ولغرض تنفیذ تقن�ات إدارة المخاطرة الناجحة عندما تكون التدفقات النقد�ة للشر�ة أقل من المتوقع، لابد 

أسعار الصرف ومن ثم تحدد �یف �م�ن  تأن تحدد أولا �یف �م�ن أن تتأثر التدفقات النقد�ة المتوقعة لتحر�ا

واسع �أن تحر�ات أسعار الصرف تؤثر في التدفقات النقد�ة  إجماعهناك و  .)Stulz,1996:2(التحو� لها 

في عوائد الأسهم �سبب التغیرات في ق�مة العملة المحل�ة لتلك العوائد (أو الكلف) �العملة  المتوقعة و�التالي

خت�ار التأثیر المحتمل لأو  . الأجنب�ة والمر�ز التنافسي للشر�ات متعددة الجنس�ة والشر�ات ذات الأعمال الدول�ة
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وف� الص�غة الآت�ة: على  حسبن �أالصرف الأجنبي �م�ن  أسعارلمشتقات العملة على التعرض لمخاطر 

(Allayannis & Ofek, 2001:279)   

) 1(  ........................1.........i N      ^
0 1 2i i i i

FDC FS

TA TS
       

  حیث إن :

   ^β   التعرض لمخاطر سعر الصرف للشر�ة =  

FS/TSنس�ة مب�عات الشر�ة الأجنب�ة إلى مجموع المب�عات =  

FCD/TAنس�ة مشتقات العملة الأجنب�ة إلى مجموع الموجودات =  

وعموماً إذا �انت الشر�ة تستخدم مشتقات العملة للتحو� مقابل تحر�ات سعر الصرف فأن استخدام       

ستخدام المشتقات ین�غي أن یخفض أوهذا �عني �أن  ،ین�غي أن یخفض من التعرض لتلك المخاطر المشتقات

و�ز�د من تعرض الشر�ة  (Positive Exposure)ا ��ون هناك تعرض ایجابي من مخاطر العملة حینم

�ما إن الشر�ة التي ، ) Negative Exposureسلبي ( تعرضلمخاطر سعر الصرف إذا �ان للشر�ة 

تستخدم المشتقات �أداة للتحو� فأن الق�م المطلقة للمشتقات المستخدمة ین�غي أن ترت�� �ش�ل سلبي مع الق�م 

لمخاطر الصرف الأجنبي، وإذا �انت الشر�ة تستخدم المشتقات لغرض المضار�ة في سوق الصرف المطلقة 

) ما بین الق�م المطلقة لمشتقات Positive Relation(الأجنبي ین�غي أن نتوقع �أن هنالك علاقة ایجاب�ة 

و� إن تح . (Allayannis & Ofek, 2001:280)المستخدمة والق�م المطلقة لمخاطر سعر الصرف

والناتجة عن أنشطة الأعمال الدول�ة  �مر�ز العملةالعملات طر�قة لتخف�ض أو الحد من المخاطر المرت�طة 

في العملة سواء �ان مر�ز طو�ل (شراء احد أدوات  مراكز معاكسةو�ش�ل عام یتضمن التحو� خل�  ، والمحل�ة

أو المر�ز القصیر (ب�ع احد  لسوق النقد� المخاطر المرت�طة �المر�ز القصیر في اض المشتقات المال�ة) لتخف�

ضد  اليـــفالتحو� الم ،أدوات الهندسة المال�ة) لتخف�ض المخاطر المرت�طة �المر�ز الطو�ل في السوق الحاضر 

استخدام العقود المال�ة ضد التغیرات غیر المرغو�ة في  �مثل التحو� الخارجي)( لصرف مخاطر أسعار ا

  م�ن ان یتحق� من خلال الآتي: معدلات الصرف الأجنبي و�

تحدید المر�ز في السوق النقد� الذ� �مثل التعامل الحق�قي والذ� یؤد� إلى ز�ادة مخاطرة سعر الصرف 

 .تحدید المر�ز المعاكس في سوق المشتقات 

ت أسعار الصرف الاسم�ة في الأجل المستخدمة في عمل�ة التحو� ضد تقل�ا Methods تتعدد الطرق         

ل �ش�ل رئ�س في استخدام أدوات الهندسة المال�ة (المشتقات) التي تشمل العقود الآجلة تمثقصیر وتال

)Forwards) والمستقبل�ات (Futures(  والخ�ارات)Options) والم�ادلات (Swaps ولغرض (

                                                   
  أي استخدام الأدوات المالیة المتمثلة بالمشتقات من خارج الشركة لأغراض التحوط ، وقد أطلق علیھ خارجي لوجود التحوط الداخليInternal ( 

Hedging)   او تحوط طبیعي( Natural Hedging) الذي یطلق أحیانا على التحوط التشغیلي.  
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  (Van Horne,2004:756) منهـــا�لف �ل و ن عوائد ــــي المفاضلة بیـــین�غ � ، لتحو لل ـــالأفض الطر�قةار ــاختی

فمن ،  التأثیرات المم�نة في تخف�ض المخاطرة ومد� ملاءمتها لل�عد الزمني الذ� تغط�ه مخاطرة العملات و 

 طر�قةالتدف� النقد� الذ� تتوقعه من �ل  دولیین ،ن الشر�ة متعددة الجنس�ة والمستثمر�ن القــــار الطب�عي أن ت

تغیر عبر الوقت ت�ما إن اخت�ار طر�قة التحو� الملائمة �م�ن أن  ،ا أ� منهاخت�ار وقبل  مستخدمة في التحو�

  . (Van Horne , 2004:756)لذلك فأن المزا�ا النسب�ة لكل منها تتغیر عبر الوقت أ�ضا 

إن وجود مخاطرة سعر الصرف یتطلب  : Financial Hedging Tools أدوات التحو� المالي -٢-٤

ائد ) عوائد الاستثمارات الأجنب�ة وعو Variability(ض الحد من تغیر�ة التحو� لتخف�ض تلك المخاطرة لغر 

المالي التي �م�ن استخدامها للتحو� من  �التحو  أدواتوف�ما یلي ،  (Shapiro,2003:335)الشر�ة 

   .ةــالصرف الاسمی أسعارالتقل�ات قصیرة الأجل في 

مصدر المخاطرة المتمثل  خف�ضفین من ت�م�ن لطر  : Currency Forwards   للعملة  العقود الآجلة -١

تفاق�ة للعقد الآجل أ، إذا تم�نا من الدخول في  المتوقعةلف �عدم التأكد في العوائد والك

)Bodie,et.al,2002:740 ( ، فالعقد الآجل اتفاق�ة لب�ع أو شراء موجود ما في المستقبل بتار�خ وسعر محدد

ف� احد الطرفین على شراء سلعة ما �سعر وتار�خ محدد في المستقبل تنشأ العقود الآجلة عندما یوا ، إذمس�قاً 

في تار�خ التنفیذ وقد ��ون هنالك  وعادة �ستلم الموجود فعلاً  ع الموجودــوعندما یواف� الطرف الثاني على بی

حة في مخاطر ائتمان�ة �بیرة ناجمة عن عدم قدرة احد الإطراف في تنفیذ العقد خاصة �انت هنالك تغیرات واض

یتم  . ) Brigham &Ehrhardt, 2002:921سعر الموجود الأساس عندما �قترب موعد الاستحقاق (

و�تم  غیر المنظمة سواقأو الا )Over The Counter ,OTC( المواز�ةالتعامل �العقود الآجلة في الأسواق 

ات الق�ام ــم�ن للأفراد أو الشر�ة واحت�اج الز�ون من حیث حجم العقد وموعد التنفیذ  و�ـــها وفقاً لرغبصم�مت

�عمل�ة ب�ع وشراء العقود الآجلة للعملات الأجنب�ة �أسلوب أو طر�قة للتحو� ضد مخاطر تقلب العملات 

)Weston,et.al,1996:773( ، مقابل التسل�م  العملات ففي السوق الآجل للصرف الأجنبي تشتر� وت�اع

دفعون أو �ستلمون عملة أجنب�ة في تار�خ مستقبلي �م�نهم حما�ة وإذا أدرك المتعاملین �أنهم سی، المستقبلي 

ة عن التغیرات غیر المرغو�ة في أسعار الصرف عن طر�� الشراء �الآجل مالمخاطر الناج مراكزهم ضد

)(Brealey & Mayers, 1996:966   فالعقد الآجل للصرف الأجنبي �مثل اتفاق�ة لب�ع أو شراء �م�ة ،

ففي  ،محدد الیوم  شهر) و�سعر ١٢ -دد في المستقبل (عادة شهرــــرف الأجنبي بتار�خ محن الصـــددة مـــمح

                                                   
 ل�م ــــاقـد إذ توجـد أنـواع مـن العقـود الآجلـة التـي تمثـل  العقـود الآجلـة غیـر القابلـة للتسل�س من الضرور� ان یـتم تسـل�م الموجـود محـل التع-Non

Deliverable forwards)( ، حق�ق�ـاً  اوهو نوع جدیـد مـن العقـود الآجلـة �سـتخدم عـادة فـي العقـود الآجلـة للعمـلات الأجنب�ـة ولا یتضـمن تسـل�م

بین سعر التنفیذ وسعر السوق، فإذا �ان سعر التنفیذ أعلى من سعر السوق فأن مشتر� العقد الآجل  للموجود محل التعاقد وإنما یتم فق� دفع الفرق 

  .) �Madura,2000:117ستلم الفرق بین السعر�ن نقداً و�الع�س �النس�ة لمحرر العقد (
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وفي حالة  ، ة أو ارتفاع ق�مة العملةدحالة شراء العقد الآجل للعملة یتم�ن المتحوطین من حما�ة أنفسهم ضد ز�ا

فالعقد الآجل یثبت سعر  ، العقد الآجل یتم�ن المتحوطین من حما�ة أنفسهم ضد انخفاض ق�مة العملةب�ع 

 ةالصرف الاسمي لغا�ة تار�خ تسو�ة العقد و�التالي فأن التحو�� �استخدام العقود الآجلة �منع التعرض لمخاطر 

  وعموماً �م�ن استخدام سوق الصرف الآجل لعدة أغراض تتمثل في الآتي: . الصفقات

ة الصفقات التجار�ة �تغطCovering Commercial Transactions  :في الولا�ات  ردن المصّ إ

د العق �م�نه ب�ع ، قع الحصول على عملة أجنب�ة لقاء ال�ضاعة المصدرةو الذ� یت ، على سبیل المثال ، المتحدة

م�نه ) سعر صرف محدد، و�دلاً من ذلك قد یدفع له �الدولار الأمر��ي و�ذلك �Lock( یثبت  الآجل من اجل إن

لذ� او مر��ي إما المستورد الأ، قد تجعل المستثمر�ن �قدموا الأسعار الأقل وهذه الحالة، الحد من المخاطرة �ل�اً 

 من تنجأتي �م�ن �العملة ال�ا�ان�ة لتجنب الكلف العال�ة ال اجلا ا�شتر� عقد قدفأنه  یتوقع أن یدفع �الین ال�ا�اني

  لین ال�ا�اني .امن ارتفاع ق�مة 

 التحو�Hedging   :في التحو� مقابل انخفاض ق�مة الموجود و /أو  �م�ن استخدام سوق الصرف الآجل

  لمخاطر أسعار الصرف.  عرضةالأر�اح الم

 المراجحةArbitrage   : هم سوق الصرف الأجنبي تمو�ل رؤوس أموالفي  �شتر�ون المراجحین الذین  �حاول

)Capitalize طرة. ة من المخاستفادة من تحقی� الأر�اح الخال�لأل،  العالم) �أسعار فائدة مختلفة عبر دول  

  المضار�ة : Speculation  وق ــلمضارب هو شخص �حاول خداع السا)Out Guess فهو عادة یراهن (

عن سعر  اس��ون مختلف الآجل ، المستقبل والمتضمن في سعر الصرف الحاضر فيعلى أن سعر الصرف 

رب عادة سوق الصرف الآجل و�فضل المضا،  فترة المغطاة ضمن العقد الآجللالصرف الآني الذ� س�سود ل

 %100ما نسبته في حین المضار�ة في سوق الصرف الآني یتطلب التزام � ،  لكونه لا یتطلب رأس مال �بیر

ع إن فإذا توق ، ر� الصرف الأجنبي املآ منه في ب�عه بر�ح مستق�لاً �شتو�م�ن للمضارب أن  ، من ق�مة العقد

العملة المنخفضة الق�مة و�ب�عها حالا و�شتر�  غرض شراء�قترض ل سعر الصرف الحاضر سوف ینخفض فأنه

مناسب حین یجد انه الوقت ال �سدد ق�متهعند تار�خ الاستحقاق أو انه  القرضلاحقاً العملة لغرض دفع ق�مة ا

لى ها. وعتإن ارتفعت ق�م ا�حق� خسائر  مالذلك، وعموماً �حق� المضارب أر�احا إذا انخفضت ق�مة العملة ف�

 تقل�ات لا إن العقود الآجلة تعد أداة مناس�ة للتحو� منا ، تعدد استخدامات السوق الآجلة للعملات الرغم من

تسمح بتثبیت سعر الصرف الآن لغرض فهي  )Nance & Simthson,1993: 267أسعار الصرف (

 ،  ً ار�ة دول�الر�ح وتز�د من تنافس الش هوامشوأداة التحو� هذه �م�ن أن تحمي  ، تسو�ته في تار�خ مستقبلي

لعملة فالمدفوعات والمقبوضات �العملة الأجنب�ة �م�ن التعاقد علیها في السوق الآجل لحمایتها ضد تقل�ات ا

  ا: ــوهنالك م�ونین للعقد الآجل هم

الحال�ة للعملة الق�مة السعر الحاضر أو. 

الاختلافات في سعر الفائدة بین عملیتین.  
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سعر الآني لأ�ة عملة محددة وإذا �ان سعر الصرف الآجل �ساو� سعر الن تختلف عادة الأسعار الآجلة ع   

سوف �ستط�ع �عض المتعاملین (�موجب  ، و�انت أسعار الفائدة تختلف في القطر�ن (الآني) العملة الحاضر

ون �نة التحقی� محل�اً من دمجل تحقی� عائدات أعلى من العائدات المأمن  ةاجحالمر فتراضات معینة) استخدام أ

، و�ذلك فأن السعر الآجل س��ون محتو�اً عادة على علاوة أو خصم تع�س الفرق ما بین  تحمل مخاطر إضاف�ة

وتستخدم العقود الآجلة �ش�ل واسع من  ..)47:2001لعامر�، اسعر الفائدة المحلي وسعر الفائدة الأجنبي (

ب لة �العملات الأجنب�ة �وسائل لمعادلة تقلقبل الشر�ات الكبیرة التي ترغب �التحو� وإنها تعتمد العقود الآج

ومن فروعها الأجنب�ة ولإدارة تعرضها  في العملة الأجنب�ة لتحو�� استثماراتها من الأسهم العوائد المتوقعة 

ومن اجل استخدام التحو� �العقد الآجل تقوم الشر�ة متعددة ، لمخاطرة التقل�ات في أسعار الصرف الأجنب�ة 

أن تدفع شر�ة  من الواجبفمثلاً إذا �ان  ، للق�ض آجلا ةالقابل�حسا�اتها المرت�طة  العملة  كالجنس�ة �شراء تل

ا ) یوم30( خلالدولار سنغافور�  1000000متعددة الجنس�ة قاعدتها في الولا�ات المتحدة لمجهز سنغافور� 

المستقبلي و�واف�  رض خدمة هذا الدفعلغتستط�ع الشر�ة إن تطلب من احد المصارف تنظ�م عقد آجل  ،

و�نص العقد ،  ) یوم في مقابل دولارات أمر���ة30السنغافور�ة للشر�ة في ( دولاراتالمصرف على تقدیــم ال

رف الآجل ـالآجل على سعر الصرف الذ� �موج�ه سیتم تحو�ل العملتین وسعر الصرف هذا �سمى (�سعر الص

�ة مر�زها �ق�امها بتثبیت السعر الذ� ستدفعه مقابل وتقوم الشر�ة متعددة الجنس�ة بتغط،  یوما)  30لمدة 

تحتاجها في عمل�ة سالشر�ة الآن عدد الدولارات التي  تعلموه�ذا  ، یوماً  30الدولارات السنغافور�ة خلال مدة 

وإذا �انت الشر�ة تتوقع تحصیل مقبوضات �الدولارات السنغافور�ة ،التحو�ل للحصول على الدولارات السنغافور�ة 

یوماً فأنها ستكون راغ�ة في تثبیت السعر الذ� �موج�ه تستط�ع ب�ع هذه الدولارات مقابل الدولار  30ل خلا

� العدید من بالأمر��ي وفي هذه الحالة ��ون من الملائم محاولة الب�ع الآجل للدولارات السنغافور�ة ، وتط

-500تحتف� �مبلغ لها یتراوح بین  حیث مثلاً شر�ة (د� بونت) الشر�ات متعددة الجنس�ة طر�قة التحو� الآجل

دولار أمر��ي �ش�ل عقود آجلة في جم�ع الأوقات وذلك لكي تغطي مراكزها الم�شوفة المتعلقة ملیون  300

  .)  �Madura,2000:310العملة (

یوفر سوق المستقبل�ات طر�قة أخر� للتحو� ضد مخاطر  :  Currency Futures  العملة مستقبل�ات -٢

ه مت) إحد� أدوات المشتقات المال�ة والذ� تشت� ق�Future Contactلأسعار  و�عد عقد المستقبل�ات (تقل�ات ا

فعقد المستقبل�ة  ،شر مالي أو أسعار فائدة أو عملات أجنب�ة ؤ الذ� قد �مثل سلعة ماد�ة آو م من موجود أساس

ونوع�ة محددة بتار�خ معین في على استلام أو تسل�م موجود ما ��م�ة  )Commitmentهو التزام تعاقد� (

المستقبل و�سعر متف� عل�ه الیوم  أو أنها عقود نمط�ة لشراء أو تسل�م سلعة ما بتار�خ محدد في المستقبل 

ن ــ) و�برم عقد المستقبل�ة ما بیBodie,et,al.,2002:740(محدد مس�قاً �سمى �سعر المستقبل�ة  ــرو�سع

أن یدرك �ائع  ــنو�م�* )Clearing House(ة التسو�ة أو دار المقاصال�ائع والمشتر� ودار  ، ثلاثة أطراف

                                                   

تسجیل وتسو�ة جم�ع العقود، وهي مسؤولة عن  من خلالها غرفا یتم عین �ل سوق �ود المستقبل�ة حیث قد دار المقاصة جزء أساسي من سوق العتع *
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م التسو�ة تومشتر� عقد المستقبل�ة الر�ح أو الخسارة على العقد في أ� وقت ول�س مجرد نها�ة الفترة حیث ت

) فضلاً عن المحافظة على حدود الر�ح Van Horne,2004:764( (Marked to Market)حسب السوق 

�تم التعامل �عقود المستقبل�ات ، و  McRate,1996:87)ة لكي تع�س التحر�ات في الأسعار (مع دار المقاص

تضمن في الأسواق المال�ة الرسم�ة المنظمة وهي عقود مع�ار�ة من ناح�ة حجم العقد وتار�خ التسل�م والنوع�ة و 

مال�ة  دواتأ جنبيللصرف الأ وتعد عقود المستقبل�ات ، (Choi,2003:214)�ة للموجودات لالسیولة العا

حیث بدأ سوق النقد الدولي ،  (Eaker,et,al.,1996:114)حدیثة نسب�اً للمتاجرة في الأسواق المنظمة 

)IMM( ارة عقود المستقبل�ات للعملة الأجنب�ة عام ــــلسوق ش��اغو التجار� في تج الذ� �مثل المؤسسة الفرعیـة

 London �اتــبورصة لندن للمستقبلجانب الأجنبي إلى  وهي تمثل أسواقا رسم�ة لمستقبل�ات الصرف 1972

International Financial Futures Exchange  (Bodie, et,al.,2002:767)  وقد عرف عقد .

ة الأجنب�ة �سعر ــدار محدد من العملــــلشراء أو ب�ع مق يمستقبل�ة الصرف الأجنبي على انه اتفاق�ة أو عقد ق�اس

) لشراء Unconditional Commitment(�خ محدد في المستقبل  حیث �مثل التزام تام ار ــمتف� عل�ه وفي ت

دد في المستقبل �مثل تار�خ انتهاء العقد و�سعر �حدد عندما یتم حأو تسل�م �م�ة محددة من العملة في تار�خ م

على شراء �ائع ومشتر�، وان الطرف الذ� یواف�  رفینط) وهنالك عادة Solnik,1996:397عقد الصفقة (

أما الطرف الذ� یواف� على ب�ع ،   (Long Position)مر�زا طو�لاً عقد مستقبل�ة العملة الأجنب�ة قد اتخذ 

حیث ��ون المستثمر�ن الدولیین ،) Short Positionفي العقد ( قصیرامر�ز د اتخذ ــرف �أنه قعالعملة �

خاطر الصفقات) �معنى تقلب مها المعاملات (والشر�ات متعددة الجنس�ة عرضة إلى المخاطر التي تنطو� علی

ن ـ) و�م��Keith&Dirk,2000:94ة (ــأسعار الصرف على المقبوضات والمدفوعات النقد�ة في عملة أجنب

ث ــــحی ،ار الصرف الأجنب�ةـمن مخاطر التقل�ات في أسعغراض التحو�لأة ـود مستقبل�ات العملــاستخدام عق

جداً قصیرة رض لتلك المخاطر ــلتعاحتى وان �انت مدة  نهاإزالأو  تهاتدنی علىالتحو�  عمل�

)Choi,2003:213 (.  فيعقد المستقبل�ة للصرف الأجنبي ��ون من خلال اتخاذ مر�ز محدد �إن التحو� 

له المر�ز  ض�م�ن التحو� من المخاطرة أو عدم التأكد الذ� یتعر  إذسوق المستقبل�ات (مر�ز طو�ل أو قصیر) 

و�تم التعاقد المستقبلي على العملات الرئ�سة في العالم والمتمثلة في .في الموجود الأساسيتحو� للمالنقد� 

                                                                                                                                                                         

 ، إذ عمل�ة الب�ع والشراء فيمن قبل الطرفین و�عد اتفاق الطرفین على عقد الصفقة یدخل دار المقاصة  تمخاطر عدم التسدید وعدم تنفیذ الالتزاما

و��ون دار المقاصة الطرف الآخر في �ل صفقة ، الم�اشر �توقف ال�ائع والمشتر� عن التعامل و �ص�ح المشتر� ل�ائع العقد وال�ائع لمشتر� العقد، 

لسوق او�ذلك تساعد دار المقاصة على تسهیل وجود سوق منظم للعقود المستقبل�ة فضلاً عن انه یجعل  ، لتثبیت التزامات العقد إذا ن�ل احد الطرفین

  ) .�29:2002عیداً عن الصفقة الشخص�ة (الجبور�، 

 ســعارالأ اتت أ�ضــا لأغـراض المضــار�ة حیـث �حــاول المضـارب اســتخدام عقـد المســتقبل�ة لتحقیـ� الأر�ــاح نتیجـة لتحر�ــتسـتخدم أســواق المسـتقبل�ا 

ن ر المتوقعة مح و�المقابل فأنه سوف �ستثمر انخفاض الأسعاافأنه یتخذ مر�ز طو�ل لتحقی� الار� ،تزداد فالمستقبل�ة فإذا توقع �أن الأسعار سو 

  . ),.2002:750Bodie,et,alد مستقبل�ة) (خلال اتخاذ مر�ز (ب�ع عق
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لم�س��ي الین ال�ا�اني والبیزو االبر�طاني والیورو والفرنك السو�سر� و  دوالدولار الكند� وال�اون اليستر لأالدولار ا

ن الأشهر ــ�عاء الثالث مر تمثل في الاــة تــتار�خ ثابت ةر مد تار�خ العقد المستقبلي على دو ــو�عت ،والدولار الأمر��ي

)  و�فرض سمسار السوق عملة قلیلة جداً Van Horne ,2004 :764، �انون الأول ( آذار، حز�ران، أیلول

ان الشر�ة   . )McRate,1996:87) من ق�مة العقد (0.01 - %0.05%على الطرفین تتراوح ما بین (

یت�ح لها استلام مبلغ معین لعملة محددة �سعر محدد و�تار�خ محدد للعملة  تقبليشراء عقد مس� التي تقوم

، فقد ترغب الشر�ة في أن تشتر� عقد مستقبلي (مر�ز طو�ل) �مثل   �عملات أجنب�ةلتحو� دفعات المستقبل و 

ا الوطن�ة بهدف تسدید تهلعم�و�احتفاظها بهذا العقد فأنها تثبت المبلغ  ، العملة التي ستحتاجها �المستقبل القر�ب

الصفقات إلا إنه  ةض من التعرض لمخاطر ـــو�الرغم من أن عقد المستقبل�ة للعملة �م�ن أن یخف، مدفوعاتها 

فإذا حوطت الشر�ة مدفوعاتها فأن السعر المستقبلي المتف� عل�ه للعملة �م�ن ، تد ع�س�اً على الشر�ة یر أح�انا 

إذا ، ف عر الحاضر للعملة �المستقــبل (إذا تناقصت العملة عبر الوقت) أن ��ون في نها�ة العقد أعلى من الس

إلى تسدید مدفوعاتها فأنها لن تتخذ مر�زا  حتاجبر الوقت وأنها ستــخفض ق�مة العملة عنت الشر�ة أن تعتوق

 ملةتب�ع عقد مستقبل�ة للع أما الشر�ة التي  ) Madura,2000: 312طو�لاً في عقد المستقبل�ة للعملة (

فأنها سوف تب�ع �م�ة محددة من عملة معینة و�سعر وتار�خ محدد، ولتحو�� ق�مة العملة من  قصیر) (مر�ز 

المقبوضات في المستقبل فأن الشر�ة قد ترغب بب�ع عقد مستقبل�ات العملة �مثل العملة التي سوف تستلمها 

�ل المقبوضات �العملة الأجنب�ة إلى العملة الشر�ة لذلك فأنها تعلم �م من العملة الوطن�ة سوف تستلم �عد تحو 

 ، ت سعر الصرف الذ� ستكون قادرة على اعتماده في تحو�ل العملة الأجنب�ة إلى العملة الوطن�ةبالمحل�ة، وتث

فأن الشر�ة تحو� ق�مة مقبوضاتها المستقبل�ة من تقل�ات أسعار الصرف عبر الوقت ولكن �م�ن أن یترك ذلك 

لمستقبل�ة العملة والذ� تب�ع �ه الشر�ة العملة الأجنب�ة قد ��ون في نها�ة الثابت ن السعر حیث إ، أثارا سلب�ة 

�ق�م العقد أدنى من السعر الحاضر للعملة (إذا زادت ق�مة العملة عبر الوقت) ومع ذلك و�سبب عدم التأكد 

مخاطرة تقل�ات أسعار  مستقبل�ات العملة فقد تكون الشر�ة في وضع أفضل �التحو�� من ال�قاء معرضة إلى

�ونه یثبت السعر الذ� یتم ف�ه في جل لآعقد المستقبل�ة العقد ا �ش�ه ). Madura,2006:297الصرف (

ختلافات رئ�سة بین العقدین أ، إلا إن هنالك ثلاث  (Eaker, et,al.,1996:114)ملة المستقبل�ة ــــتداول الع

ــتمت ـــثل فـ   (Brigham & Ehrhardt, 2002:421 ) :ي الآتيــ

 یتم تسو�ة العقود المستقبل�ة حسب السوقMarket to Market أن �عنــــي وعلى أساس یومي والتي ت

فض وهذا یخ ، الم�اسب والخسائر تسجل یوم�اً في العقد و�ن�غي أن تكون هنالك أموالا لتغط�ة هذه الخسائر

 ئتمان�ة التي تصاحب العقود الآجلة. لأ�ش�ل عام من المخاطر ا

حیث  ، قداً تتم التسو�ة ما بین الطرفین ن وي العقود المستقبل�ة لا ��ون هنالك تسل�م ماد� للموجود الأساسي ف

 لعقد.تكون هنالك فروقات ما بین السعر المتف� عل�ه في عقد المستقبل�ة والسعر الفعلي عند تار�خ انتهاء ا

لأسواق الرسم�ة في حین تنشأ العقود الآجلة وفقاً عقود المستقبل�ة هي أدوات مع�ار�ة و�تم المتاجرة بها في ا
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 لطلب الز�ون ولا �م�ن المتاجرة بها �عد التوق�ع علیها من قبل الطرفین.

لحجم اوحیث إن عقد المستقبل�ة للصرف الأجنبي احد أنواع عقود المستقبل�ات فهو عقد مع�ار� من ناح�ة      

ل �اعة من قبة عملة الأجنب�ونادراً ما یتم التسل�م الفعلي لل ،  لاتضمن السیولة للعم�والنوع�ة وتار�خ التسل�م و 

و�م�نهم من ب�ع أو شراء عقوداً لع�س مراكزهم قبل تار�خ  ،ومشترو العقود المستقبل�ة للصرف الأجنبي

 وهنالك حدوداً ،  ) �Bodie,et,al.,2002:767ما إن العقد یتم تسو�ته یوم�اً �حسب السوق ( ،  الاستحقاق

اس ود الأسمثل في عدم الموائمة بین استحقاقات العقد المستقبلي والموج، تتات العملة �تحو� �استخدام مستقبللل

 ، العقد �ون هنالك فروقاً ما بین السعر المستقبلي والسعر الحاضر في فترة تنفیذن�ما قد ،  في السوق النقد�

ل أطول وتمث،  والمراكز النقد�ة المستقبل�ة للعملةحیث تكون هنالك في الأغلب عدم موائمة بین مراكز العقود 

 بلى جانإ ،  لا تكون هذه العقود مناس�ة للتحو� للفترات الطو�لة إذفترة استحقاق للعقد المستقبلي سنة واحدة 

بل�ات وجود متطل�ات الهامش ومحدود�ة ساعات التعامل فـــي الأسواق النظام�ة التي �قتصر ب�ع وشراء المستق

و أ�ما إن �عض الأسواق تفرض حدوداً عل�ا ،  ومن ثم فأن التعامل س��ون محدداً �أعضاء السوق فق� علیها

مد یل وتص�ح غیر مم�نة الب�ع في الأسیصعو�ة التس مندن�ا لأسعار العقود المستقبل�ة ومن ثم فأن تعاني 

   .القصیر

  ) Choi, 2003:216سعر المستقبلي للعملة وف� الص�غة الآت�ة:  (ال�حسب    

)2( ……………………………………………. t t tF S B   

   -حیث إن:

tF  السعر المستقبلي للعملة =  

tS السعر الحاضر للعملة =  

tB  الفرق ما بین السعر الحاضر والسعر المستقبلي وهو، =  الأساس لمستقبل�ات العملة  

الأساس  العقد �مثل مجموع السعر الحاضر مضافاً أل�همن المعادلة �أن السعر المستقبلي خلال فترة یتضح      

ور�، الجبوسواء �انت إشارة الأساس موج�ة أو سال�ة فأنها تعتمد على سلوك الأسعار الحاضرة والمستقبل�ة (، 

ل تعادإلى الصفر عند تار�خ التنفیذ حیث ی صل ق�متهتنخفض و یوان الأساس لعقد المستقبل�ة  )49: 2002

  ) Bodie, et, al.,2002:750ع السعر المستقبلي وف� المعادلة الآت�ة: (السعر الحاضر م

)٣ ..........................................................(0t tF S   

 عند تار�خ استحقاق العقد المستقبلي للعملة، أما خلاف ذلك أ� اون صفر ��المعادلة إن الأساس  یتبین من    

قبل انتهاء مدة العقد ��ون هنالك فرقاً بین السعر الحاضر والسعر المستقبلي و�م�ن أن یتحمل المتحو� 

و�ذلك فأن  ذلك لأن السعر�ن لا یتحر�ان بنفس المقدار �ش�ل تام خلال مدة العقد  ،  المخاطر الأساس�ة

�حاول �عض .  و لعقد المستقبلي للعملةالأر�اح من الموجود الأساس (العملة النقد�ة) لا توازن الخسائر من ا

                                                   
 216:2003( لیین الأسعار الحاضرة والأسعار المستقبلیة في الآجل الطوـــوالذي یشیر إلى الانحراف قصیر الأجل الناتج من العلاقة الثابتة بChoi, (   
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فهم �حاولون المراهنة على اتجاهات عقد  ، طر الأساس�ةاالمضار�ین تحقی� الأر�اح من التحر�ات في المخ

في عقد المستقبل�ة  قصیرفلو �ان للمضارب مر�ز  ، المستقبل�ة أو الأسعار الحاضرة وعلى الفروقات بینهما

 السعر الحاضر، �حق� المضارب الأر�اح إذا �انت المخاطر الأساس�ة قلیلةوالذ� �قابل المر�ز الطو�ل في 

مناس�ة جداً للتحو�  ة.وعلى الرغم من وجود المخاطر الأساس�ة إلا إن عقد المستقبل�ة للصرف الأجنبي �عد ادا 

ما عند) Choi,2003:213عار الصرف الاسم�ة على التدفقات النقد�ة (أسفي الأجل القصیر ضد تقل�ات 

�م�ن استخدام نس�ة التحو�  ،  الارت�ا� ما بین الأسعار المستقبل�ة والأسعار الحاضرة قو�ة جداً  قةكون علات

والتي تشتمل على اخت�ار عدد من عقود المستقبل�ات لأغراض التحو�  )Naive Hedge Ratioال�س�طة (

ـــ�الص�غة الآتی حسابها�ن موالتي �   (Keith&Dirk, 2000:95) ة:ـ

  

  Nf=  مر�ز السوق النقد� \....................................................حجم العقد )٤(  

  = عدد عقود المستقبل�ات لأغراض التحو� Nf :حیث إن  

  ت�ة : الآ�ما �م�ن حساب نس�ة التحو� �الص�غة   

Hedge Ratio =( N×SIZE×S)/  V …………………………………  (5)        

  حیث أن :

N  = عدد العقود المستقبل�ة  

SIZE الق�مة الأساس�ة للعقد =  

S  السعر الحاضر للعملة =  

V الق�مة السوق�ة  لنس�ة الموجودات / المطلو�ات =  

نه وأفمن خلال المعادلة �م�ن تحدید عدد العقود المستقبل�ة للصرف الأجنبي اللازمة لتغط�ة المر�ز النقد�،    

   Perfectالتحو� التام فرصتكون  ، المستقبل�ة لعقودار�خ الاستحقاق نتیجة المع�ار�ة في الحجم وتو 

                                                   
  لحاضـر سوق مستقبل�ات الـذهب، و�ـان السـعر اقصیر في ر�ز أوق�ة من الذهب یتخذ م �100م�ن توض�ح ذلك �مثال، فإذا امتلك احد المستثمر�ن

فإذا ازداد  ،$ 5ذلك �عني ان المخاطر الأساس�ة تمثل  ،  $ لكل أوق�ة296وان سعر المستقبل�ة الذ� �سلم في الشهر اللاح�  ،  $ لكل أوق�ة291

نـى إن $ �مع4.5$ فـأن المخـاطر الأساسـ�ة انخفضـت إلـى 298.5$ بینمـا زاد سـعر العقـد المسـتقبلي إلـى 294السعر الحاضر في الیوم التالي إلـى 

دة الأر�اح ، ذلك �شیر إلى ز�االمستقبلي$ من المر�ز قصیر الأجل للعقد 2.5$ لكل أوق�ة من الذهب المحتف� �ه لكنه خسر 3المستثمر  ر�ح 

  (Bodie,et,al.,2002:767) �انخفاض الأساس

 اوي الخسائر مراكز تسلى نفس الموجود ( أو العملة) وبنفس السعر ، بحیث ان الأرباح المتحققة لأحد الالتحوط التام ھو اتخاذ مركزین مختلفین ع

أداة  أو عملة أو أیة ، أما التحوط غیر التام یعني اتخاذ مركزین مختلفین على نفس الموجود ( سلعة (Chance,1998:770)المتحققة من المركز الآخر 

على أو أدنى من الخسائر وبذلك فان الأرباح المتحققة من احد المراكز قد تكون أ )سعر الشراء  يان سعر البیع لا یساو مالیة ) وبأسعار مختلفة ، أي

  .) ٦١:٢٠٠٢المتحققة في المركز الآخر ( الجبوري ،
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Hedge  و�عتبر  .محددة وعادة غیر مم�نة)Bodie,et.al,2002(  عقد المستقبل�ة والموجود الأساس في

و�التالي فأن  ، إن �ان هنالك تحوطاً تاماً  السوق النقد� على إنها محفظة مم�ن أن تكون خال�ة من المخاطرة

لا فأن امر�ز التحو� ین�غي أن �حق� معدل عائد مساو� لمعدل العائد على الاستثمارات الخال�ة من المخاطرة و 

الأسعار إلى وضعها الطب�عي عودة فرص المراجحة لغا�ة  �قتنصالمستثمر سوف 

)Bodie,et,al.,2002:753.(  

ة لندن للأسهم في القرن التاسع ظهرت عقود الخ�ارات في بورص  Currency Optionsخ�ارات العملة   -٣

 CBOE( (Chicagoفي بورصة ش��اغو ( 1973ذه العقود �ش�ل منتظم بدأت عام ـعشر ولكن المتاجرة به

Board Options Exchange)  وقد أص�حت ضرور�ة جداً للمتعاملین في الأسواق المال�ة وأسواق الصرف

فالخ�ار ، المتعاملین مستثمر�ن أو متحوطین أو مضار�ین ف�ما إذا �ان الأجنبي لأنها تناسب مختلف احت�اجاتهم

التنفیذ �عطي الح� لحامله في شراء أو ب�ع موجود معین أو أداة مال�ة �سعر متف� عل�ه �سمى سعر ا

(Exercise price) عر الصفقة ــأو س) Strike Price ي المستقبل ــبل تار�خ محدد فـي أو قـــ) ف

)Sarnat,1990:553 ( تنفیذ�عطي الح� في الب�ع والشراء ولا �عد ملزماً للت) فالعقدNo Obliged حیث (

مثل في تنفیذ الخ�ار في أو قبل تار�خ التنفیذ تالمستثمر�ن والمضار�ین والمتحوطین عدة خ�ارات ت متتاح اما

ـــــي السوق المنظمة للخ�ارات قبــل�ص�ح مالكاً للموجود أو ب�ع عقد الخ�ار ف أو ترك الخ�ار لتنتهي  یذنفل تار�خ التـ

�عد الخ�ار �حد ذاته ورقة مال�ة �م�ن أن ت�اع وتشتر� في  .) Worthless(صلاحیته و�ص�ح بدون ق�مة 

 Underlying) (الأسواق المنظمة للخ�ارات وان ق�مته تشت� من ق�مة الورقة المال�ة أو الموجود الأساس 

Securityالذ� یهدف إلى تسهیل التعامل �الأوراق المال�ة لأغراض لمال�ة ا لأدواتاحد اـه فقد عرف على ان

ولأن ق�مة الخ�ار تشت� أو تعتمد على ق�مة ، تشمل الاستثمار والمضار�ة والتحو�� من تقل�ات الأسعار عدیدة 

) و�سبب نجاحها  Contingent Claims الورقة المال�ة الأساس�ة �طل� على الخ�ارات الادعاءات الظرف�ة (

 تمثل ).4:2002علي، ال( (Financial Innovations)طل� علیها أح�انا �الابتكارات المال�ة المتمیز �

في  نمطي �ش�ل 1982خر عام آحد أنواع عقود الخ�ارات وقد بدأ التعامل بها لأول مرة في أو أخ�ارات العملة 

الخ�ارات متوفراً في معظم  ، ومنذ ذلك الحین أص�ح هذا النوع منومونتر�ال�ل من أسواق ف�لادلف�ا وأمستردام 

أسواق الخ�ارات والمستقبل�ات حول العالم وعلى أهم العملات الرئ�سة �ال�اوند الإسترلیني والدولار الكند� والین 

ال�ا�اني والفرنك السو�سر� والفرنك الفرنسي والدولار الاسترالي مقابل الدولار الأمر��ي 

)Madura,2000:125عملة فأن مشتر� العقد �حصل على ح� ول�س إلزام في ). و�استخدام عقد خ�ار ال

) Stipulated Dataحدد �المستقبل (مشراء أو ب�ع �م�ة محددة من العملة �سعر محدد في أو قبل تار�خ 

)Giddy,1989:83 وان العملة التي ت�اع وتشتر� وفقاً لعقد الخ�ار تسمى �الموجود الأساس (

)Underlying Assetsیرها من خلال سعر الصرف وهنالك نوعین من الموجودات ) والتي �م�ن تفس

  )Hull, 2000: 285الأساس�ة لخ�ارات العملة هما: (
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  Futures Currencyالعملة المستقبل�ة /   _     Spot Currencyالعملة الآن�ة _ 

�ار �قوم بتحو�ل �ة فأن مشتر� الخسالفرق بینهما في مدة انتهاء عقد الخ�ار ومع عملة آن�ة أسایتمثل        

عندما ��ون الموجود الأساس  في حیــن، الأموال ما بین حسا�ات المصرف حال تنفیذ ح� الب�ع أو ح� الشراء 

ه و�عد التسل�م ــ، لكن یتم تسل�م عقد مستقبل�ة �سعر متف� علی عملة مستقبل�ة فأنه لا ��ون هنالك تسل�م للنقد

) أو Strike Priceر الصفقة (ــ،إن السعر المتف� عل�ه هو سع سوق �م�ن ب�ع وشراء العملة المستقبل�ة في ال

ه عملة محددة حین سو سعر الصفقة على خ�ارات العملة هو سعر الصرف الذ� �حول على أسا، سعر التنفیذ 

�ستخدم المشتر� ح� التنفیذ  وإذا �ان الخ�ار �عطي الح� للمشتر� في شراء �م�ة محددة من العملة الأجنب�ة 

) وان �ان له الح� في Call Optionالصفقة قبل أو عند تار�خ الاستحقاق �سمى خ�ار شراء العملة ( �سعر

ــة محددة من العملة الأجنبــــب�ع �می ــ�ة �السعر المتف� علیــ ي المستقبل �سمى خ�ار ـــل تار�خ محدد فـــــفي أو قب هــــ

وانسجاماً مع العقود المال�ة الأخر� ) .Put Option)) (McRate,1996:67) (Sarnat,1990:553ع ــبی

،  فأن شراء خ�ار شراء العملة أو خ�ار ب�ع العملة �عني إن المشتر� قد اتخذ مر�ز طو�لاً في سوق المشتقات

وان ب�ع خ�ار شراء العملة أو خ�ار ب�ع العملة �شیر إلى انه قد اتخذ مر�زاً قصیراً في سوق المشتقات مقابل 

اما عند تار�خ التنفیذ أو قبله ،  بتنفیذه الح� مشتر� الخ�ارلقد ��ون و ـي، وق الصرف الأجنبیمر�ز طو�ل في س

ة ــن المشتر� �سمح له في تنفیذ الخ�ار في إ� وقت لغایفاوفي هذه الحالة ، وهذا �مثل أسلوب الخ�ار الأمر��ي 

الذ� �م�ن المشتر� من تنفیذ  الأور�ي اء صلاح�ة الخ�ار، أما الأسلوب الآخر فأنه یتمثل في الخ�ارـــــانته

�الخ�ار الأمر��ي  اجرةن المتـو�م�) Madura,2000:124ل تار�خ التنفیذ (�مثالخ�ار عند تار�خ محدد وعادة 

وأكثر  (Howells & Bain,2000:298)داولاً ـــوالأور�ي على حد سواء ولكن �عد الخ�ار الأمر��ي أكثر ت

الاستحقاق، لذلك لا بد أن تكون العلاوة على  مدة�ة لتحقی� أر�احا إضاف�ة لغا�ة مرونة و�التالي هنالك احتمال

 تار�خالأقل أعلى من السعر على الخ�ار الأور�ي وان �انت تحمل الخصائص ذاتها المتمثلة في سعر الصفقة و 

التنفیذ  ، �ما �م�ن المتاجرة بخ�ارات العملة في الأسواق المال�ة المنظمة أو من خلال الأسواق المواز�ة 

)Over-The-Counter مصممة وفقاً لحاجات وان العقود ) و�تمیز الأخیر �العلاقة الم�اشرة بین الطرفین

أن هنالك مخاطر محتملة من الن�ول والتي ولا توجد ضمانات ائتمان�ة �ش�ل عام والتي تعني �،  الز�ون المحددة

و�التالي فأن المؤسسات المال�ة قد تطلب �عض الضمانات من الأفراد أو  ،تعتمد بدورها على الشر�اء المعنیین

ل فأن الخ�ارات المسجلة ـو�المقاب .الشر�ات التي ترغب في شراء أو ب�ع خ�ارات العملة في السوق المواز�ة 

)List Options( المقاصة  ةود شر�ـــسبب وج�ي الأسواق �م�ن أن تجنب التعرض لمخاطر الن�ول ــــف

)Clearing Company التي تتوس� ما بین ال�ائع والمشتر� والتي تأخذ على عاتقها مسؤول�ة الاستلام (

  : وهنالك أر�ع محددات لخ�ار العملة هي.   والدفع مقابل �لفة خصوص�ة العقد المرن 

اضر نس�ة إلى سعر التنفیذ مستو� السعر الح 

                                                   
 ل�س لأسلوب الخ�ار علاقة �م�ان تداوله حیث �م�ن تداول الخ�ار الأمر��ي في أور�ا و�الع�س. 
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ك عود ذل�لما ارتفع السعر الحاضر المتوقع نس�ة إلى سعر التنفیذ فان سعر خ�ار شراء العملة س��ون أعلى ، و�

�ن قة �مإلى الاحتمال�ة الفعل�ة لشراء العملة �سعر منخفض نسب�ا من السعر الذ� �م�ن ب�عها ف�ه ، وهذه العلا

�ار نس�ة لخالخ�ارات للعملة بتار�خ انتهاء أسعار التنفیذ المختلفة ، و�الع�س �الان تتحق� عند مقارنة علاوات 

ال ن احتمب�ع العملة فان انخفاض السعر الآني المتوقع عن سعر التنفیذ یجعل ق�مة خ�ار الب�ع اكبر و�هذا س��و 

  اكبر لتنفیذ خ�ار الب�ع 

وة ادت علاز �ار ( خ�ار شراء أو خ�ار ب�ع ) �لما �لما طال وقت انتهاء الخ: طول المدة قبل تار�خ الانتهاء

م�ن الخ�ار ، حیث ان المدة الطو�لة تخل� احتمال�ة أعلى للعملة �ان تتحرك ضمن المد� الذ� س��ون من الم

  تنفیذ الخ�ار .

 لسعر ر ر الحاض�لما ازداد التغیر في ق�مة العملة ازدادت احتمال�ة ان یتجاوز السع:التغیرات المحتملة للعملة

قل�ا ، تلأكثر التنفیذ ، وعل�ه فان خ�ار الشراء على العملة الأقل تقل�ا س��ون أعلى من خ�ار الشراء على العملة ا

�ار لاوة خو�ذلك الحال �النس�ة لخ�ار ب�ع العملة حیث انه �لما زادت تقل�ات العملة أد� ذلك إلى ز�ادة ق�مة ع

 ،خ�ار تغیر في هذه المحددات یؤد� إلى تغیر في سعر ال أ� � إنإالب�ع عاكسا احتمال�ة أعلى لتنفیذ الخ�ار.

م�ن ��ة مم�ن أن تتولد مع الخ�ارات وذلك من خلال خ�ار الشراء وخ�ار الب�ع التي سوهنالك أر�ع مراكز اسا

  المتاجرة بها. 

شراء خ�ار شراء لكي تؤمن ضد ز�ادة السعر غیر المتوقعة . 

 الحما�ة من انخفاض الأسعار المفاجئةب�ع خ�ار شراء یتم تحر�ره لغرض . 

شراء خ�ار ب�ع لغرض الحما�ة من الانخفاض المحتمل من الأسعار المفاجئة . 

ب�ع خ�ار ب�ع یتم تحر�ره لغرض الحما�ة ضد ز�ادة الأسعار غیر المتوقعة . 

ذ في تار�خ نفاه�اكل الأر�اح والخسائر عند تار�خ التنفیذ إذا �ان السعر الآني (الحاضر) وعلى وف�   

 علاوةفي ال ةدو تكون أعظم خسارة لمشتر� خ�ار الشراء محد ، الصلاح�ة للخ�ار مساو� أو أدنى من سعر التنفیذ

اً مضاف ذتنفیلهذا المر�ز عندما ��ون السعر الآني مساو�اً لسعر الالتعادل التي سیدفعها و��ن الوصول لنقطة ا

اء ار الشر ار الحاضرة تؤد� إلى أر�احا غیر محددة �النس�ة لمشتر� خ�العلاوة  وأ� ز�ادة إضاف�ة في الأسعه ل�ا

ومن ، ة مثل في مبلغ العلاو تالأر�اح التي س�حصل علیها ت أقصىفأن ، وعلى الع�س �النس�ة ل�ائع خ�ار الشراء 

أما  وةمضافاً إل�ه العلا تنفیذالمم�ن أن �حصل على إر�اح جزئ�ة إلى إن �ص�ح السعر الأعلى اقل من سعر ال

عظم أعلى من سعر التنفیذ فأن أ أو محددة وإذا �ان السعر الحاضر في تار�خ التنفیذ مساو� فهي غیر خسائره 

دل لهذا و�م�ن الوصول إلى نقطة التعا، لمشتر� خ�ار الشراء تكون محددة في العلاوة المدفوعة  �النس�ةخسارة 

الآني  انخفاض في السعر وأ� ،  مطروحاً منه العلاوة المر�ز إذا �ان السعر الآني مساو�اً إلى سعر التنفیذ

ض سعر ینتج عنه أر�احا للمشتر�ن والتي قد تكون نظر�اً غیر محددة �ما أنها تكون غیر محددة في حالة انخفا

  الصرف الحاضر  .
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  لعلاقة ما بین سعر التنفیذ وسعر الموجود الحاضر �م�ن تلخ�صها �ما یلي:  إن ا 

 أر�احا في سعر التنفیذ المحدد والسعر الحاضر للموجود �طل� عل�هــ�حقإذا �ان الخ�ار �(ITM)  (In The 

Money)  داخل إم�ان�ة الر�ح. 

  وإذا �ان سعر التنفیذ لا �حق� أر�احا فأنه ��ون خارج إم�ان�ة الر�حOTM)(. (Out The Money)  

ن�ة الر�حإذا �ان السعر الآني �ساو� سعر التنفیذ فأن س��ون على إم�ا(ATM) (At The Money). 

عندما ��ون سعر التنفیذ أدنى من السعر الحاضر و��ون  )ITMو�النتیجة فأن خ�ار الشراء س��ون (    

)OTM (، و��ون ) عندما ��ون سعر التنفیذ أعلى من السعر الحاضرATM عندما ��ون سعر الصفقــة (

ج نس�ة لخ�ار الب�ع ستكون �الع�س تماماً س��ون خار اما �ال ، )Hull,2000:154مساو�اً للسعر الآني (

أدنى  ) عندما ��ون سعر الصفقةOTMإم�ان�ة الر�ح عندما ��ون سعر التنفیذ أعلى من السعر الحالي للعملة (

  عندما یتساو� سعر التنفیذ مع السعر الحاضر للعملة.  )ATM(من السعر الحالي و��ون 

 ، إلى مراكز مخاطر غیر متماثلة بین ال�ائع والمشتر� لهذا العقد  ودقسب� یتضح �أن الخ�ارات ت مما  

ل�ائع ، بینما لا یدفع ا ر�اح من التغیرات المرغو�ة في سعر الصرف الآنيلأفالمشتر� تكون له فرصة تحقی� ا

 �ه وحدهلنه یواجه خسائر غیر محددة لذلك فأن ق�مة علاوة الخ�ار تمثل السعر الذ� �عتمد عألا أعلاوة الخ�ار 

  م�ون من جزأین:

 الق�مة الحق�ق�ةIntrinsic Value 

  الق�مة الزمن�ةTime Value  

أص�حت خ�ارات العملة طر�قة شائعة في التحو� ضد مخاطر الصرف الأجنبي في حالة �ون  1985منذ عام  

خ�ارات �م�ن استخدام  إذ) McRate,1996:87اتجاه التحر�ات المستقبل�ة لأسعار الصرف غیر مؤ�دة (

العملة للتحو� ضد الخسائر الناجمة عن التحر�ات غیر المتوقعة في سعر الصرف بین عملتین �ما و�سمح 

وعلى الرغم  ) ،�Madura,2006:301الاستفادة من التحر�ات الملائمة في سعر الصرف وخ�ارات العملة (

علیها من قبل الشر�ات متعددة الجنس�ة من إن تجارة خ�ارات العملة قد بدأت حدیثاً إلا إن هنالك اعتماد �بیر 

والمستوردین والمصدر�ن والمستثمر�ن الدولیین للتحو�� ضد التقل�ات غیر المتوقعة في أسعار العملة الأجنب�ة 

)Sarnat,1990:552( . لغرض تحو��  عادة تستخدم الشر�ات متعددة الجنس�ة خ�ارات شراء العملة

یل المثال إذا �ان لشر�ة أم قاعدتها الولا�ات المتحدة ولدیها مدفوعات مدفوعاتها �العملة الأجنب�ة وعلى سب

السعر النقد�  �قيها استخدام خ�ار الشراء لتغط�ة هذه المدفوعات فأن م�نمستحقة الدفع �ال�اوند البر�طاني ف�

وما علیها إلا  ،  (الآني) لل�اوند منخفضاً عن سعر التنفیذ خلال مدة الخ�ار �م�ن للشر�ة ترك الخ�ار دون تنفیذ

ومن ناح�ة أخر� إذا �ان السعر النقد� لل�اوند یرتفع �مرور الزمن  ،شراء ال�اوندات حسب السعر الحاضر

فسوف �سمح خ�ار الشراء للشر�ة �شراء �اونات حسب سعر التنفیذ إ� إن الشر�ة المالكة لخ�ار الشراء قد ثبتت 
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هي ثم ت، وتملك الشر�ة المرونة في تر�ها مدة الخ�ار تن لیهاأقصى سعر (سعر التنفیذ) لكي تدفع المستحقات ع

على العملة حسب السعر الحاضر عندما ��ون من الضرور� استخدام العملة في التسدید  تحصل

)Madura,2000:317.(   من وسائل  ق�مّة�ما هو الأمر في حالة خ�ار الشراء فأن خ�ار ب�ع العملة وسیلة

إذ إن ذا الخ�ار من قبل الشر�ات لتحو�� مقبوضاتها المستقبل�ة والعملات الأجنب�ة ، و�م�ن استخدام ه التحو�

لا ، �ما انه �ضمن سعراً معیناً (سعر الصفقة) الذ� �موج�ه �م�ن ب�ع مقبوضات العملة مستق�لاً هذا الخ�ار 

عر التنفیذ عند استلام الأجنب�ة أعلى من سعملة یلزم مالكه ب�ع العملة �سعر معین فإذا �ان السعر الحاضر لل

خ�ار الب�ع تنتهي دة الشر�ة للعملة الأجنب�ة تستط�ع الشر�ة ب�ع العملة المستلمة حسب السعر الحاضر وترك م

خ�ار العملة �م�ن أن تتغیر دق�قة �عد أخر� في سوق ق�مة ولأن  .) Madura,2006:302دون تنفیذ (

ستخدام أ�عموما م الخ�ار الأور�ي ��م�ن تقی. لأساس�ة للخ�ارا لق�مةالخ�ارات تبرز قض�ة مهمة تمثل في تسعیر ا

 & Blackالخ�ار لـ ( ر) وهو امتداد لنموذج تسعیGerman & Kohlogen(من قبل  طورنموذج 

Schools) والمعتمد على خ�ار شراء السهم ذو الأسلوب الأور�ي (Solnik,1996:460( ،  حیث �فترض

الإر�اح وث�ات سعر الفائدة الخالي من المخاطرة وان العائد على ومقسوم  بالنموذج غ�اب �لف العمولة والضرائ

م تأثیرات التغیرات في تقی�ل و�ستخدم نموذج معدل لحساب سعر خ�ار العملة ، یت�ع التوز�ع الطب�عيات الموجود

 ت�ة: الآ �الص�غة  )Black-schoolsثل النموذج المعدل لمعادلة (ـــم�و �قا، ددات التي ذ�رت ساحالم

)Solnik, 1996:545 (:  

  

)6(  ...............................    *r t rtCa e SN d e EN d t                

   -حیث ان:

Caق�مة خ�ار شراء العملة =  

e ٢,٧١٨٢٨= أساس اللوغار�تم الطب�عي و�ساو� تقر��ا  

S لعملة الأجنب�ة) = سعر الصرف (الذ� �مثل سعر العملة المحل�ة لكل وحدة واحدة من ا  

E سعر التنفیذ =  

r,r* أسعار الفائدة المحل�ة والأجنب�ة =  

E(X) الأسعار الاحتمال�ة =  

t = تار�خ تنفیذ الخ�ار  
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  :حیث ان 

T  نفیذ= تار�خ الت  
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٤٣ 

 

 نحراف المع�ار� للتغیر النسبي في سعر الصرف= الا  

  (Madura,2006:156) : في حین �حسب خ�ار ب�ع العملة �الص�غة آلات�ة

)8...................................................................( *rt r t
aP C Ee Se      

  = ق�مة خ�ار ب�ع العملة  :Pحیث ان 

� ، ل�س فق ین أسعار الفائدة المحل�ة وأسعار الفائدة الأجنب�ة �الحس�ان عند تق�م خ�ار العملةؤخذ الفرق بی   

ضح من �تو  .Fisher Blackم، وان هذا التعدیل قد أجر� من قبل هفي خ�ار الس ماار الفائدة المحل�ة �ـــأسع

جل ي أسعار الفائدة قصیرة الألخ�ار العملة انه یتطلب تحدید سعر الصرف الآني، والفروقات فتسعیر  نموذج

انحراف سعر الصرف خلال مدة الخ�ار وتحدید مدة خ�ار العملة  ومقدارالأجنب�ة والمحل�ة بین عملتین 

)McRate, 1996:89 (.   وهنالك عدد من المقای�س المستخدمة مع علاوة خ�ارات العملة ومخاطر أسعار

 : (McRate,1996:88 )الصرف تتمثل فـي الآتي 

تا (الدلDelta سعر الصرف الحاضر في ) والتي تق�س حساس�ة علاوة الخ�ار للتغیر . 

) الكاماGamaضر الدلتا مع الأخذ �الحس�ان التغییر في معدل الصرف الحا فين معدل التغیر ی) والتي تب. 

الثیتا )Theta هاء صلاح�ة انت �الحس�ان الوقت المت�قي لحینالأخذ ) الق�مة المتناقصة لخ�ار الشراء مع مراعاة

 العقد .

) فیجاVega لصرفالتغیرات في تقل�ات أسعار ا) والتي تبین حساس�ة ق�مة علاوة الخ�ار مع الأخذ �الحس�ان.  

ضد مخاطر تقل�ات أسعار  ماليالتحو� ال في ستخدام خ�ارات العملة لامن المزا�ا التي �م�ن تحق�قها    

ر ـــنت تحر�ات الأسعار غی�او�ونه غیر ملزم للتنفیذ إن ، وة ل �العلامتمثالتحو� ال �لفةث�ات  هيالصرف 

ــمواتی من الأدوات الأكثر  ، �ما �عدالسعر لتثـــبیت  أداة هر من �ونـو أداة تحو� وضمان ضد المخاطر أكثـــة وهـ

 ( مرونة ق�اساً �أدوات التحو� الأخر� إلا أنها متوفرة من قبل عدد محدود من المصـارف

(Ross,et.al.,1999:254 .  

  :�استخدام خ�ارات العملة وف� الص�غة الآت�ة )Effective Hedgingو�م�ن الوصول إلى التحو� الفعال (

    )9(.  ..........................................................0V


                         

   -حیث إن :

η  =  عدد الخ�ارات المشتراة  

Vo   =  الكم�ة المطلو�ة من العملة للتحو�  

δ  = الدلتا  

لتغیرات اى على أساس نیب خ�ارومن خلال تحو� الدلتا �استخدام خ�ارات العملة تضمن �أن ق�مة مر�ز ال    

ف�ل خسارة في مر�ز  ،  تام تحو�والتحو� �استخدام الدلتا �قود نظر�اً إلى   سعر الصرف المحو� في مر�ز

) Solnik,1996:497) �م�ن تعو�ضها من خلال الأر�اح �استخدام الخ�ار (ة النقد�ةالموجود الأساسي (العمل
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٤٤ 

 

، أن المش�لة التي تبرز من خلال استخدام طر�قة الدلتا للتحو� هي إن تغیرات الدلتا تمثل تغیرات سعر 

) Rebalanceش�ل ضرور� �طل� علیها إعادة موازنة (الصرف و�التالي فأنها تحتاج إلى تعد�لات مستمرة �

بینما التعد�لات غیر المتكررة ، لعدد الخ�ارات التي ین�غي حملها و�نتج عن ذلك �لف صفقات (معاملات) عال�ة 

�عد من ذلك فأن هذه أ) و Imperfect Hedging) (Solnik,1996:499تؤد� إلى تحو� غیر تام (

من خلال ما ورد �م�ن القول �أن خ�ارات العملة  .خ�ار قبل تار�خ الاستحقاقالطر�قة تهدف إلى غل� مر�ز ال

بنوعیها خ�ار الشراء وخ�ار الب�ع �م�ن اعتمادها في التحو� هذه التقل�ات في أسعار الصرف وهي من أدوات 

 تحدثالتي  المشتقات المال�ة الأكثر مرونة مقارنــة �الأدوات الأخر� و�م�ن استخدامها لتغط�ة تلك المخاطر

  ر المتوقعة ولأجل أطول نسب�اً من العقود الأخر�.غینتیجة تقل�ات أسعار الصرف الاسم�ة 

ال�ة ، تعــد الم�ادلات طر�قة أخر� لتخف�ض المخاطر المــ : Currency Swapsم�ادلات العملة        -٤

تتـم تــي سش�ل أو نمـ� المدفوعات ال وهــي التزامات لت�ادل مدفوعات نقد�ة وفقــا لتفضـــ�لات �ــل شر�ك حول

)، فهي عقود غیر نمط�ة تعد حسب رغ�ة الز�ون من Ehrahardt ,2002 :934) Brigham &م�ادلتهـا 

تفاق�ة ا) ومدة الم�ادلة ، حیث �مثل عقد الم�ادلة Notional Amountحیث حجم الم�ادلة والمبلغ الافتراضي (

ادلة دة وم�، وهنالك أنواع من عقود الم�ادلات أهمها م�ادلة أسعار الفائ لت�ادل تدفقات نقد�ة خلال فترة العقد

بتة ئدة ثاالعملات ، إذ �م�ن م�ادلة تدفقات نقد�ة �أسعار فائدة عائمة على قرض مقابل تدفقات نقد�ة �أسعار فا

 لذ� حصل فيإن التغیر الرئ�س ا وتحسب التدفقات على أساس المبلغ الاسمي الذ� لا ��ون خاضعا للت�ادل.

ا :  سوق الم�ادلات یتمثل في العقود المع�ار�ة والتي طورت لمعظم أش�ال الم�ادلات و�ان لذلك تأثیران هم

(Brigham & Ehrhard,2002 :934-935)   

. خفضت العقود المع�ار�ة من الوقت والجهود المطلو�ة في اتفاق�ة الم�ادلة 

 ق السو  ق ثانو� للم�ادلات والذ� أد� إلى ز�ادة سیولة و�فاءةإن المع�ار�ة في عقود الم�ادلات قادت إلى سو.  

نتیجة لز�ادة تقل�ات أسعار الصرف للعملات الأجنب�ة ونمو الأعمال الدول�ة والاستثمارات الأجنب�ة ، برزت    

عدة تقن�ات للتعامل مع مخاطر العملة وقد برز سوق فاعل و�بیر هو سوق م�ادلات الصرف الأجنبي حیث بدأ 

، و تمثل العدید من المصارف  1981والمصرف العالمي عام  IBMلتعامل �م�ادلات العملة مابین شر�ة ا

الدول�ة أهم المتعاملین في سوق الم�ادلات حیث تمثل صانعي السوق وتقدم أسعارا لأنما� مع�ار�ة عدیدة من 

�م�ن للمصارف إیجاد الشر�ك  العقود ،  �ما �م�ن إن تتخذ مراكز مقابلة لطرف أخر في عقد الم�ادلة �ما

 Brigham & Ehrhard,2002 الأخــــر في وقت لاح� ، وهذا یجعل السوق أكثر �فاءة في عمل�اتــه

ترلیون دولار في سنة   (4.509).وقد تنامت أسواق الم�ادلات �ش�ل �بیر إذ بلغ حجم م�ادلات العملة  )(935:

سنو�ا  %20، أ� إن نس�ة الز�ادة قد بلغت  1998ة تر لیون دولار في سن (1.824)في حین بلغ  2002

تقر��ا خلال السنوات الخمس الأخیرة   ، وم�ادلة العملة الأجنب�ة هي ت�ادل العملة الأجنب�ة في السوق النقد� مع 

اتفاق�ة متزامنة لع�س المعاملات في السوق الآجـل ، وان �لا من معدلات الصرف والتوقیت في  معاملات 
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٤٥ 

 

ل محددة وقت الاتفاق على العقد، فالم�ادلات هي عقود طو�لة الأجل �م�ن ان تستخدم للتحو� ضد السوق الآج

، حیث إنها تمثل   (Sunders ,2000: 572)مخاطر أسعار الفائدة إلى جانب التحو� ضد مخاطر العملة

ن العملات لموعد طر�قـة أخر� للتحو� ضد مخاطر تحو�ل العملة وتمثل ترتی�ات بین طرفین لم�ادلة نوعین م

محدد في المستقبل �سعر صرف متف� عل�ه ، فالم�ادلة هي سعر صرف حاضر لمعاملة آجلة ، فإذا قامت 

الشر�ة الأم ( قاعدتها الأم في أمر��ا مثلا ) بتحو�ل أموال �ش�ل مؤقت إلى الخارج لأحد فروعها على أن �عاد 

ف العملة �م�نها أن تدخل في عمل�ة م�ادلة مع یوم ، فلكي تحمي الشر�ة نفسها ضد مخاطر صر  120خلال 

تاجر أو شر�ة أو مصرف تجار� من خلال ترتی�ات الم�ادلة ، وهذه الترتی�ات تضمن للشر�ة استرجاع أموالها 

 (791یوم ، و�تم في ضوء هــذه الاتفاق�ة تحدید سعر الصرف مس�قا لتحدید �لفة الم�ادلـة  �120الدولار �عد 

(Bodie,et.al,2002: فهــي اتفاق�ة �م�ن أن تستخدم للتحو� للمخاطرة المرت�طة �الصفقات في الأجل ،

الطو�ل والمخاطرة الناتجة عن عدم التأكد في أسعار الصرف ، وأحـد أنواع م�ادلات العملة هــو الذ� �حق� توافقا 

على سبیل المثال تم  (Madura ,2000 :328) مابیــن شر�تین لهما احت�اجات مت�اینة في الأجـــل الطو�ل

استئجار شر�ة أمر���ة لتأس�س خ� لأنابیب النف� في المملكة المتحدة ، وهي تتوقع استلام مبلغ �ال�اونات 

البر�طان�ة خلال خمس سنوات عند إكمال العمل ، وفي الوقت نفسه هنالك شر�ة بر�طان�ة �ستأجرها مصرف في 

الآجل وان المدفوعات لهذه الشر�ة س��ــــون �الدولار  الولا�ات المتحدة بخصوص مشروع استثمار� طو�ل

الأمر��ي ، وسوف ��ون هنالك مدفوعات خلال السنوات الخمس ، إذ تستلم الشر�ة الأمر���ة �اونات بر�طان�ة 

ف�ما تستلم الشر�ة البر�طان�ة دولارات أمر���ة خلال خمس سنوات ، تستط�ع هاتین الشر�تین الدخول في عقد 

سمح بتحو�ل ال�اونات إلى دولارات في مدة خمس سنوات وحسب سعر صرف معین یتم الاتفاق عل�ه ، م�ادلة ت

و�هذه الطر�قة ستكون الشر�ة الأمر���ة قادرة على تحدید عدد الدولارات الأمر���ة التي سیتم تحو�ل مبلغ 

طان�ة قادرة على تجمید عدد ال�اونات الإسترلین�ة إلیها في مدة خمس سنوات ، و�المثل ستكون الشر�ة البر�

، نتیجة  (Madura ,2006 :304)ال�اونات التي سیتم تحــو�ل مبلغ الــدولارات الأمر��ــ�ة المستلمة إلیها 

لم�ادلة العملة تم�نت الشر�تین من الدخول في أسواق �ان لا �م�ن الدخول فیها والحصول على مصادر 

مخاطر لسعر الصرف وحققت الاقتراض �العملة الأجنب�ة نتیجـة التمو�ل المطلو�ة منها وذلك دون تحمل أ�ة 

المیزة التنافس�ة في الاقتراض من الأسواق المحل�ة بتكلفة اقل مما �ان �م�نها الحصول علیها.الم�ادلة أداة مهمة 

عملة المصاح�ة للمدفوعات المستقبل�ة من مدفوعات الفائدة وراس المال ، وفي م�ادلة ال FXللتحو� ضد مخاطر 

لا تكون هنالك م�ادلة للقرض ذاته إنما هنالك م�ادلة للعملات ، لذلك لا احد من الطرفین سیلتزم بدفع القرض 

، وتنظم معظم عقود الم�ادلات من قبل المصارف الدول�ة والتي وجدت �أن  (McRate,1996:93 )للأخر 

ملة هي الصفقة التي تر�� بین الأسواق وساطتها بین طرفي الم�ادلة هو من الأعمال المر�حة. فم�ادلة الع

الحاضرة والأسواق الآجلة فـقد یبیـع ( �شتر� ) الفـرد أو الشر�ة العملة الأجنب�ة  �السـعر الحاضر و�واف� في 

الوقت ذاته علـى شـراء  ( ب�ع ) العملة ذاتها في تار�خ محدد في المستقبل و�السعر الآجل، و�عرف الفرق بین 
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٤٦ 

 

 :Ross,et.al,2002:876)   ((Hample & Simonson,1999شراء �سعر الم�ادلة أسعار الب�ع وال

  ).51-  50: 2005( العامر� ، عند إبرام عقد م�ادلة العملة ین�غي مراعاة النواحي الآت�ة: عموما و  . (613

.إن م�ادلة العملات عند إبرام العقد هو خ�ار� بین الطرفین  

.یتم إعادة الأموال في الاستحقاق  

تتم �عملات مختلفة. م�ادلاتدفع �ل طرف الفائدة للطرف الآخر حسب الاتفاق ولا یتم التقاص لان الی 

 وق ستقدم هذه الم�ادلات الفائدة لكل طرف ، مثل ت�ادل الفوائد �سبب المیزة التي یتمتع بها �ل طرف في

  .معینة

 لطرفینامعدة وفقا لرغ�ة المتعاملین أو  و�ش�ل مشا�ه للعقود الآجلة فان الم�ادلات و�ش�ل عام هي تعاملات  

السهلة  �ما تعد من الطرق ، وتستخدم لتصح�ح عدم التوازن مابین الموجودات والمطلو�ات مــن العملة الأجنب�ة 

 10م�ة في إعادة ه��لة المیزان�ات العموم�ة على سبیل المثال ان شر�ة ما تصدر سندات طو�لة الأجل �ق�مة اس

، فان  دولار سنو�ا 800000، فـــأن الشر�ة تلتزم �مدفوعات فائدة �ق�مة  %8ر فائدة ثابتملیون دولار و�سع

خلال  استطاعت الشر�ة أن تغیر طب�عة التزاماتها �أسعار فائدة ثابتة إلى التزامات �أسعار فائدة عائمة من

ة ورخ�صة لة سر�عالشر�ة من إعادة ه��الدخول �اتفاق�ة م�ادلة لدفـــع فائدة عائمة واستلام فائدة ثابتة ، إذ تنم�ن 

علیها  ، وتتمثل المنافع التي �م�ن الحصول )  (Bodie,et.al,2002 : 791-792نسب�ا للمیزان�ة العموم�ة 

  (McRate ,1996: 94 ) �ش�ل عام  من م�ادلات العملة �ما �أتي :

لشر�ةقرض ، والتي تز�د من قدرة ا�م�ن إن تستخدم م�ادلات العملة لتخف�ض �لفة الدیون من خلال مراجحة ال 

 على دخول الأسواق المال�ة .

 م�ن أن تؤد� الم�ادلات إلى إزالة التعرض لمخاطر العملة المصاح�ة للقروض �العملة الأجنبیــة� 

 . ( Hard Currency )خاصة العملات الصع�ة 

. م�ن ان تستخدم لز�ادة  الم�اسب من العملات� 

طرفین بدفع مدفوعات �سعر ثابت مقابل سعر عائم أو التزام بدفع عملة معینة مقابل و�ش�ل عام یلتزم احد ال 

یتم اتصال الفرد أو الشر�ة �طرف ثاني والذ� یرغب في استلام العملة الأجنب�ة في موعد  اذ عملة أخر� ،

فع العملة محدد في المستقبل و�رغب في إعطاء عملة محل�ة للمقترض �المقابل وعندما �ستح� العقد یجب د

حیث  ، وتعد الم�ادلات �مثا�ة محفظة من العقود الآجلـة، �ما   (Rose,1999 :695)للمقترض �المقابل 

تشمل م�ادلات العملة ت�ادل حالي أو آجل لعملتین و�أسعار محددة مقدما ، وتسمح الم�ادلات للشر�ات بدخول 

عقــولة أو التحو� ضــد مخاطر تغیرات أسعار أسواق راس المال والتي لم تكن تستط�ع الدخول فیها ��لفة م

،و�م�ن استخدام الم�ادلة من قبل الح�ومات والمصارف  ) 564-565: 2004زاید وحجاج،العـملات ( 

المر�ز�ة لتشج�ع التجارة والاستثمار الدولي فإذا �انت الظروف الاقتصاد�ة وسوق العملات غیر مستقرة �سبب 

مات هي الطرف الوحید القادر على تحمل تلك المخاطر ، ومن وقت لأخر انخفاض ق�م العملات فان الح�و 
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٤٧ 

 

 , Van Horne)تكون المصارف المر�ز�ة فعالة في مجال الم�ادلات �وسیلة لاستقرار عملاتها 

بهذا الصدد إلى إن عقود الم�ادلات تبرم بین شر�ات الأعمال الدول�ة  )(Hill,2003، و�شیر  (2004:766

الصارف ذاتها و�ین الح�ومات الراغ�ة �استبدال عملتها �عملة أخر� لمدة محددة دون تحمل ومصارفها أو بین 

  .) Hill,2003:314مخاطر سعر الصرف (

      Empirical Analysisالتحلیل التطب�قي -3

لى ع�عامل سعر صرف العملة  :في  أسعار الصرف الاسم�ة للعملات الرئ�سة قلبتحلیل معدل الت  -١-٣

في  سعر صرف العملة الذ� �مثل التغیر النسبي بین لب قتحساب معدل ال تمأ�ة سلعة أخر� ، و انه سعر 

 سعر� صرف للعملة ذاتها نس�ة إلى العملة المرجع�ة والذ� قد ��ون موج�ا ( سعر الصرف الحاضر أعلى من

سعر  تسعیر الم�اشر (وفقا لل�شیر إلى ضعف العملة المحل�ة وقوة العملة المرجع�ة  حیثسعر الصرف الساب�) 

اضر ، أو ��ون سال�ا ( سعر الصرف الحالصرف �مثل عدد وحدات العملة المحل�ة نس�ة إلى العملة الأجنب�ة )

لمحل�ة اسعر الصرف الساب�  للعملة المحل�ة نس�ة إلى العملة الأجنب�ة ، حیث �شیر إلى قوة العملة  أدنى مـن

سة للعملات الرئ� أسعار الصرف الاسم�ة) تحر�ات 1ح الجدول (وانخفاض في ق�مة العملة المرجع�ة ، و�وض

  .خلال سنوات ال�حث

  أسعار الصرف الاسم�ة للعملات الرئ�سة معدل التقلب في ) ١جدول (

  العملة
  السنة
  الشھر

٢٠٠٥  ٢٠٠٤  ٢٠٠٣  ٢٠٠٢  ٢٠٠١  

E
U

R
 

  

١  0.35 -0.34 2.8 10.2 -3.6 
٢  -1.03 0.74 0.02 -0.09 1.7 
٣  -4.5 0.68 1.1 -1.2 -2.3 
٤  0.91 3.3 2.6 -2.6 -0.39 
٥  -4.7 3.7 5.2 2.02 -4.7 
٦  0.22 5.5 -2.2 -0.3 -2.03 
٧  3.3 -0.61 -2.4 -1.2 0.26 
٨  3.8 0.1 -2.2 1.3 1.7 
٩  0.099 0.74 6.04 1.9 -2.2 

١٠  -1.2 0.02 -0.35 0 0.52 
١١  -0.39 0.52 3.3 2.6 -1.7 
١٢  0.64 5.6 -5.8 6.2 0.48 

J
P

Y
 

١  1.3 1.94 -1.2 -1.2 -3.8 
٢  0.96 0.33 -1.5 3.2 0.68 
٣  6.7 -0.97 -0.13 4.6 2.8 
٤  1.2 -3.3 0.85 5.9 -2.4 
٥  -4 -3.2 0.36 -0.17 3.2 
٦  4.7 -3.4 0.27 -0.68 2.7 
٧  0.39 -0.07 0.5 1.2 1.2 
٨  -4.7 -0.84 -3.1 -2.1 -1.3 
٩  2.4 2.5 -4.5 1.1 2.2 

١٠  2.8 0.85 -1.2 -3.8 2.7 
١١  0.6 -0.05 -0.52 -2.8 2.8 
١٢  6.2 -3.2 -2.2 -0.35 -1.5 

G
B P

 

١  1.29 -2.9 2.2 2.1 -1.6 
٢  -1.2 0.06 -4.3 1.98 2.1 
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٤٨ 

 

٣  -1.7 0.86 0.34 -0.94 -1.88 
٤  0.82 2.1 1.3 -3.6 1.2 
٥  -0.92 0.41 2.5 3.3 -4.7 
٦  -0.69 4.2 0.85 -1.1 -1.7 
٧  1.2 2.5 -2.7 0.48 0.46 
٨  1.8 -0.95 -2.2 -0.84 -1.8 
٩  1.2 1.4 5.6 0.33 -0.04 

١٠  -1.1 -0.45 2.02 1.4 -2.1 
١١  1.9 -0.49 1.6 4 -0.77 
١٢  2 3.5 3.6 0.46 0 

أدوات  . الش�رجي ،اعتصام جابر ، أدارة مخاطر أسعار الصرف �أستعمال ملاحظة : الب�انات مصدرها:

 –الأقتصاد دارة الأعمال ، �ل�ة الأدارة و إأطروحة د�توراة فلسفة   التحو� المالي والتشغیلي : دراسة تحلیل�ة،

               .٢٠٠٦جامعة �غداد ، 

لك تهي  أسعار الصرف الاسم�ةتشیر الأدب�ات المال�ة إلى إن  :تحلیل مؤشر سعر  الصرف الاسمي  -٢-٣

هر�ة ، شوالتي قد تكون یوم�ة أو أسبوع�ة أو  الأجل القصیرل فترة زمن�ة معینة وفي الأسعار التي تسود خلا

لي ولغرض ق�اس اثر تحر�ات أسعار الصرف في ق�مة المنشأة تم إعداد عدة مؤشرات من قبل صندوق النقد الدو 

الم رئ�سة في الععتمد مؤشر سعر الصرف الاسمي الموزون تجار�ا للعملات الأُ ، ولأغراض ال�حث الحالي فقد 

 1977نة لتي تعتمد أوزانها على التدفقات التجار�ة بین البلدان في سا� من أسعار الصرف الثنائ�ة ـوالذ� �شت

 عرض�  . (Allayannis & Ofek,2001 )،أسوة �العدید من الدراسات النظر�ة والتطب�ق�ة  مثل دراسة 

ها بفي العالم نس�ة إلى الدولار الأمر��ي �ما زود مؤشر سعر الصرف الاسمي للعملات الرئ�سة  (2)الجدول 

ف البنك الفدرالي الدولي ، ومنه یتضح إن هنالك تغیرات في المؤشرات ناجمة عن التغیرات في أسعار الصر 

للعملات الرئ�سة ضمن المؤشر خلال مدة ال�حث ، والتي نتجت عن مؤثرات سوق�ة تمثلت في تحر�ات أسعار 

جل وعامل التوقعات التي تمثل المتغیرات الأساس�ة التي تحدد أسعار الصرف في الأ الفائدة قصیرة الأجل 

  القصیر.

  2001-2005)مؤشر سعر الصرف الاسمي الموزون تجار�ا للسنوات  2جدول ( 
  السنة
  الشھر

2001 2002  2003 2004 2005 

1 1.0351 1.1121 0.9877  0.8483 0.8105 
2 1.0482 1.1199 0.9771 0.8495 0.8181 
3 1.0732 1.1096 0.9701 0.8645 0.8088 
4 1.0896 1.1016 0.9666 0.8744 0.8722 
5 1.0853 1.0716 0.9215  0.8899 0.8334 
6 1.955  1.0433 0.9106 0.8755 0.8492 
7 1.0961 1.0177 0.9292 0.8642 0.8573 
8 1.0717 1.0322 0.9407  0.8667 0.8420 
9 1.0672 1.0344 0.9227 0.8618 0.8382 
10 1.0766 1.0930 0.8879 0.8423 0.8512 
11 1.0901 1.0245 0.8848 0.8100 0.8658 
12 1.0951 1.0147 0.8621 0.8011 0.8583 

 0.8379 0.8540 0.9300 1.065 1.077  المتوسط
  ٠٫٠٢٣  ٠٫٠٣١  ٠٫٠٦٤٣  ٠٫٠٣٩  ٠٫٠١٨  معامل الاختلاف
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٤٩ 

 

  *)Jorionستخدام (نموذج أ�  :لاسم�ة في ق�مة المنشأة   ثر مخاطر أسعار الصرف اأتحلیل  -٣-٣

ت ثر مخاطر أسعار الصرف الاسم�ة في ق�مة المنشاة �الحس�ان تقل�اأفي تحلیل  �Jorionأخذ نموذج       

أسعار الصرف الاسم�ة في الأجل القصیر ومعدل العائد على محفظة سوق الأسهم لغرض الس�طرة على 

أثیرا متفاوتا ) یتبین المتغیر�ن المستقلین لهما ت3ل نتائج التحلیل المبینة في الجدول ( تحر�ات السوق ، ومن خلا

ت لشر�االجم�ع  مت�ایناً  ایجاب�اً  في ق�م الشر�ات مجال الدراسة ، حیث یتضح إن لتقل�ات محفظة السوق تأثیراً 

  . ٢٠٠٥- ٢٠٠١مجال ال�حث وخلال سنوات ال�حث الممتدة من 

 (Jorion)�استخدام نموذج  تحلیل اثر مخاطر أسعار الصرف الاسم�ة في ق�مة المنشأة)نتائج  3جدول ( 
  

  الشركة
  السنة

  المتغیرات
2001 ٢٠٠٥ ٢٠٠٤ ٢٠٠٣ ٢٠٠٢ 

M
ic

ro
so

ft
 

ß1 ٠٫٧٩  ٠٫٢٠١  ١٫٣٣  )٦٫٢٥(  ٢٫٣٦  
2ß  ١٫١٤  ٠٫٥٣  ٠٫٢٩٨  ١٫٠٦  ٠٫٨٦  
R² % ٤٤٫٨  ٢٣٫٣  ٤٠٫٩  ٣٥٫١  ٦٣٫٨  

F ٣٫٦٥  ١٫٣٧  ٣٫١٢  ٢٫٤٣  ٧٫٩٤  المحسوبة  

N
o

k
ia

 

ß1 ٠٫٢٧(  )١٫١٤(  )٠٫٥٠(  )٠٫٢٩(  ٣٫٨١(  
2ß  ٠٫٨٣  ١٫٥٧  ١٫٢٧  ١٫٢٧  ١٫٢٦  
R²  % ٣١٫٦  ٤٢٫٢  ٣٤٫٥  ٤١  ٣٩٫٨  

F ٢٫٠٨  ٣٫٢٨  ٢٫٣٧  ٣٫١٣  ٢٫٩٨  المحسوبة  

T
o

y
o

ta
 

M
o

to
r

 

ß1 ١٫٨٣(  ٠٫٤٠  )٠٫٥٣(  )٠٫١٥(  ١٫٤٨(  
2ß  ٠٫٨٨  ٠٫٣٧  ١٫٢٠  ٠٫٢٣  ٠٫٢٤  

R²     % ٣٩٫٤  ٨٫٩  ٤٢٫٢  ٧٫١  ٢٦٫٩  
F٢٫٣٩  ٠٫٤٤  ٣٫٢٩  ٠٫٣٤  ١٫٦٥  المحسوبة  

In
te

l
 

ß1 )٢٫٤٨  ١٫٧٦  ١٫٠٨  )٢٫٩٣(  )٢٫٨٥  
2ß  ١٫٦٧  ١٫٦٤  ١٫٣٥  ٠٫٩٤  ١٫٨٨  

R²     % ٧١٫٧  ٦١٫٣  ٣٤٫٩  ٢٣٫٣  ٤٤٫٧  
F١١٫٤٠  ٧٫١٣  ٢٫٤١  ١٫٣٦  ٣٫٦٣  المحسوبة  

C
o

ca
 

C
o

la
  

ß1 )٠٫٥٢٥  ١٫٥٩  )١٫٦٢(  )٠٫٥٥(  )٤٫٦٢  
2ß  ٠٫٦٦  ٠٫٤٠٢  ٠٫٩١  ٠٫٠٦٤  ٠٫٤٠  

R²     % ٣٦٫١  ١٢٫٧  ٧٦٫٧  ١٫١  ٨٥٫٣  
F٢٫٥٤  ٠٫٦٥  ١٤٫٨٢  ٠٫٠٥  ٢٦٫١٥  المحسوبة  

  

من خلال استخدام  :ثر التحو�  المالي في تخف�ض التعرض لمخاطر أسعار الصرف الاسم�ةأتحلیل   -٤-٣

الأجنب�ة ومد� تعرض ) الذ� �أخذ �الحس�ان نس�ة مشتقات العملة والمب�عات  ( ذو العاملین Jorionنموذج 

) 4الشر�ات مجال الدراسة لمخاطر تقل�ات أسعار الصرف في الأجل القصیر، یتضح و�ما مبین في الجدول (

لمشتقات العملة یؤد� إلى تخف�ض تعرض الشر�ة لمخاطر أسعار الصرف في  Microsoft ستخدام شر�ةأ�أن 

، ف�ما تؤد� ز�ادة أنشطة الشر�ة الأجنب�ة والتي تمثل الأجل القصیر والذ� یدل عل�ه معامل بیتا السلبي العالي 

) إلى ز�ادة تعرض الشر�ة لمخاطر أسعار الصرف الاسم�ة ، و�انت  Proxyالمب�عات الأجنب�ة بد�لا عنها ( 

 (%65.6 ) التقل�ات في �لا من نس�ة مشتقات العملة ونس�ة المب�عات الأجنب�ة خلال مدة ال�حث قد فســرت 

                                                   

أستعمال بسعار الصرف الشكرجي ،اعتصام جابر ، أدارة مخاطر أ وللمزید عن ھذا النموذج :راجع. نحدار المتعدد أو نموذج ذو العاملین نموذج  الا *

 و ١٣٣ ص   ٢٠٠٦بغداد ،  جامعة –أطروحة دكتوراة فلسفة إدارة الأعمال ، كلیة الأدارة والأقتصاد   أدوات التحوط المالي والتشغیلي : دراسة تحلیلیة،

  في قائمة مراجع البحث. ٦٧صیل عن النموذج یراجع المرجع تسلسل فوكذلك للمزید من الت .١مرجع تسلسل ١٨٩-١٨٧
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٥٠ 

 

  في مد� تعرض الشر�ة لتقل�ات أسعار الصرف في الأجل القصیر .من التغیرات 

 في المتوس� خلال سنوات ال�حث ق�اسا%73 لمشتقات العملة بنس�ة   Nokiaستخدام شر�ة اعلى الرغم من .١

ر �مجموع الموجودات ، تظهر العلاقة مابین التحو� المالي ( �استخدام المشتقات ) والتعرض لمخاطر أسعا

لشر�ة یؤد� إلى  تعرض ا (%1)ة �أنها ایجاب�ة ، أ� إن الز�ادة في ق�مة مشتقات العملة بنس�ة الصرف الاسم�

والذ� یدل على إن الشر�ة لا  (%0.84)لمخاطر إضاف�ة ، تمثل مخاطر أسعار الصرف الاسم�ة ، بنس�ة 

 .تستخدم مشتقات العملة لأغراض التحو� 

لمخاطر أسعار الصرف  Toyota Motorي تعرض شر�ة �ما تبین نتائج التحلیل �أن هنالك انخفاض ف .٢

) ١٦,٧حیث �شیر معامل بیتا ( (%1)حین تز�د الشر�ة من مد� استخدامها لمشتقات العملة بنس�ة  الاسم�ة

إلى الحساس�ة العال�ة بین تعرض الشر�ة لتقل�ات أسعار الصرف الاسم�ة في الأجل القصیر والتحو� المالي 

 ، �ما إن توسع الشر�ة خارج حدودها الدول�ة من خلال ز�ادة مب�عاتها الأجنب�ة بنس�ة المعتمد من قبل الشر�ة 

  . (%10)یؤد� إلى ز�ادة تعرضها لمخاطر تقل�ات أسعار الصرف الاسمــ�ة بنس�ة (1%)

في انخفاض الحساس�ة مابین استخدام الشر�ة لمشتقات العملة و�ین تعرض الشر�ة  Intelتمیزت شر�ة  .٣

ن وهو ��اد �قترب م (0.02-)ار الصرف في الأجل القصیر حیـث بلغ معامل بیتا بین المتغیر�ن لمخاطر أسع

قد  یتضح إن الشر�ة 4 )دول ( ـالصفر ، إلا انه ومن خلال متا�عة استخدام الشر�ة لمشتقات العملة في الج

  خلال السنتین الأخیرتین لل�حث . أدر�ت أهم�ة هذه الأدوات

واستخدامها لمشتقات العملة في تخف�ض تعرضها لمخاطر  Coca Colaة �شر�ة تسهم العوامل الخاص .٤

�ة أسعار الصرف الاسم�ة و�ما �شیر ألیها معامل الالفا الخاص �الشر�ة ومعامل بیتا الذ� �شیر إلى حساس

دودها ح�ما إن الز�ادة في مب�عات الشر�ة خارج  الصرف واستخدام مشتقات العملة ، الشر�ة تجاه تقل�ات أسعار

 . (%20.8)تؤد� إلى ز�ادة في مواجهة الشر�ة لمخاطر أسعار الصرف الاسم�ة بنس�ة  (%10)الدول�ة بنس�ة 

ب�عات إن نتائج التحلیل الواردة تثبت صحة الفرض�ات ، حیث إن ز�ادة الأنشطة الأجنب�ة والممثل عنها الم .٥

هو  ل القصیر �ما إن استخدام مشتقات العملةالأجنب�ة تؤد� إلى ز�ادة تعرها لمخاطر أسعار الصرف في الأج

، وذلك یبدو   Nokiaلغرض التحو� ول�س من اجل المضار�ة لجم�ع الشر�ات مجال ال�حث ف�ما عدا شر�ة 

  . من الحساس�ة الایجاب�ة لتعرض الشر�ة لمخاطر أسعار الصرف الأسم�ة وز�ادة استخدامها لمشتقات العملة

  ات العملة والمب�عات الأجنب�ة في التعرض لمخاطر الصفقات)نتائج تحلیل اثر مشتق٤جدول (

  الشر�ة

  المتغیرات
Microsoft Nokia Toyota  Motor Intel 

Coca 

Cola 

٠β  )٥,٦(  )٢,٤٥(  )٤,٧٤(  ٥,٨٢  )٢,٨٢(  

١β  )١,٥٢(  )٠,٠٢(  )١٦,٧(  ٠,٨٤  )٣,٦١(  

٢β  ٢,٨  ٦,٧١  ١٠,٠  ٥,٨٩  ١,٦  

R²        % ٢٢,٤  ٤٥,٧  ٩٢,٩  ٨٣,٧  ٦٥,٦  

F ٠,٢٩  ٠,٨٤  ١٣,٠٣  ٥,١٢  ١,٩١  المحسو�ة  
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٥١ 

 

١β=  معامل بیتا بین نس�ة مشتقات العملة والتعرض لمخاطرة الصفقات      

٢=β معامل بیتا بین نس�ة المب�عات الأجنب�ة والتعرض لمخاطرة الصفقات  

 

   Conclusions & Recommendations  الاستنتاجات والتوص�ات -٤

   Conclusions    الاستنتاجات -١-٤

�ات التقل التي تتجاوز عمل�اتها حدودها الدول�ة مخاطر سوق�ة إضاف�ة ، وتعد متعددة الجنس�ة شر�اتال. تواجه ١

ى ذلك إلغیر المتوقعة في أسعار الصرف من المخاطر التي تؤثر في التدفقات النقد�ة �العملة الأجنب�ة مؤد�ة ب

 �فرض تحد�ا حاسما أمام تلك الشر�ات یتمثل في السعيتقلب تلك التدفقات ومن ثم ق�مة المنشأة ، وذلك 

  المستمر لإدارة التقل�ات غیر الموات�ة في أسعار الصرف .

. تحتاج الشر�ات متعددة الجنس�ة التنبؤات حول أسعار الصرف وتحر�اتها لأغراض التحو� والاستثمار ٢

 ومعقدة الأجل ، إلا إن عمل�ة التنبؤ صع�ةوالتمو�ل قصیر الأجل وإعداد الموازنة الرأسمال�ة والتمو�ل طو�ل 

 في الیوم %�5سبب التقل�ات العال�ة في أسعار الصرف إذ إنها تتغیر دق�قة �عد أخر� و�م�ن أن تصل إلى 

  الواحد .

د مخاطرة الصفقات التي تتعرض لها الشر�ات متعددة الجنس�ة لكونها تحصل على ی. من السهولة تحد٣

تراض أو اق ا والمتمثلة في ب�ع أو شراء السلع والخدمات المسعرة �عملات أجنب�ة وإقراضالمعاملات المتعاقد علیه

لمم�ن االأموال �العملة الأجنب�ة وشراء الموجودات أو تسو�ة المطلو�ات �العملة الأجنب�ة ، و�ذلك ��ون من 

  .ة لتحملها إدارتها من خلال سوق المشتقات الذ� �سمح بتمر�ر المخاطرة إلى أطراف أخر� مستعد

ى تؤد� إل سعر الصرف الاسمي. أسفرت نتائج التحلیل المالي والإحصائي إلى إن التقل�ات المفاجئة في ٤

    .قات)لة الأجنب�ة للصفقات المتعاقد علیها ( مخاطرة صفـــــالت�این في التدفقات النقد�ة المتوقعة �العم

صرف ة ذات الأداء العالي والمتمیز لمخاطر أسعار ال. تتعرض جم�ع الشر�ات �ما فیها الشر�ات غیر المال�٥

 مناس�ة�مختلف أنواعها �ما تدل علیها نتائج التحلیل ، وتسعى تلك الشر�ات وعلى نحو متزاید لتبني السبل ال

 �ة عبرلحما�ة نفسها ضد التقل�ات غیر المتوقعة لأسعار الصرف التي تعد السمة الملازمة للأستثمارات الأجنب

  .مال�ة جدیدة ومبتكرة ترتی�ات 

 شر�ات. أوضحت نتائج التحلیل في إن هنالك علاقة ارت�ا� معنو�ة وتأثیر ایجابي وعالي جدا بین استخدام ال٦

یتف�  مع التعرض لمخاطر أسعار الصرف �ش�ل عام ، وذلك بد�لا عنها المب�عات الأجنب�ةللأنشطة الأجنب�ة 

  . الاولىمع فرض�ة ال�حث 

الستراتیج�ة الملائمة للتحو� ضد مخاطر أسعار الصرف على نم� تلك المخاطر �ش�ل رئ�س .�عتمد اخت�ار ٧

توفر آل�ة  اذ، تلائم ستراتیج�ة التحو� المالي �استخدام مشتقات العملة التعرض لمخاطرة الصفقات حیث ، 

، والتي  صرف الاسم�ةأسعار الالتحو� �مشتقات العملة الحما�ة من التقل�ات غیر المتوقعة وغیر الموات�ة في 
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  .�م�ن أن تحق� الاستقرار النسبي في التدفقات النقد�ة وتقلیل الخسائر الناشئة عن التقل�ات في تلك الأسعار

من الشر�ات مجال ال�حث تستخدم مشتقات العملة لغرض التحو�  (%80). تشیر نتائج التحلیل إلى إن ٨

جل سعر الصرف الاسمي في الأ إلى تخف�ض التقل�ات في ول�س المضار�ة حیث یؤد� استخدامها لتلك الأدوات

ذ إن �ما أشارت إلیها نتائج التحلیل التي تدل على إن هنالك أغراض أخر� لأستخدام هذه الأدوات إ القصیر

  . Nokiaاستخدامها قد یؤد� إلى ز�ادة تعرضها لمخاطر أسعار الصرف �ما في شر�ة 

ــات -٢-٤ ــ   Recommendations   التوصی

لي طالما إن المخاطرة هي المحدد الأساس للسلوك المالي وان جم�ع الشر�ات �ما فیها ذات الأداء العا.١

ل�ة ة الدو والمتمیز تتأثر بتقل�ات أسعار الصرف والشر�ات المحل�ة التي لا تعمل �ش�ل م�اشر في الأسواق المال�

نت ت التي لدیها تعاملات دول�ة سواء �اوذلك �فعل عامل المنافسة الأجنب�ة ، لذا لابد للشر�ات والشر�ا

ات مؤسسات ح�وم�ة ( تحدیدا قطاع النف�) أو خاصة أن تأخذ �الحس�ان طب�عة التقل�ات السوق�ة ومنها تقل�

ائر ب الخسأسعار الصرف ومراقبتها لما لها من تأثیرات سلب�ة على التدفقات النقد�ة المتوقعة في المستقبل لتجن

 غیر المرغو�ة .الناشئة عن تحر�اتها 

أجنب�ة  ء عملةین�غي على القائمین والمهتمین �الس�اسة النقد�ة في العراق إدراك إن تثبیت العملة العراق�ة إزا.٢

لة لار عمواحدة (الدولار الأمر��ي) �م�ن أن �عرض الق�مة الشرائ�ة للدینار العراقي لمخاطر �بیرة ، لأن الدو 

ه ي ق�متض في السوق ، ولطالما تعرض الدولار الأمر��ي لتقل�ات واسعة فمعومة تتحدد ق�متها وفقا للطلب والعر 

ء ها إزافي فترة الثمانینات والتسعینات من القرن الماضي وقد أد� ذلك إلى تعرض بلدان عدیدة �انت تثبت عملت

ت لتثبی�غي االدولار لأزمات عملة ، ولأجل تلافي عیوب تثبیت العملة المحل�ة نس�ة إلى عملة أجنب�ة واحدة ین

إزاء سلة من العملات ومنها الیورو والعملات الرئ�سة الأخر� والتي ترت�� �علاقات ع�س�ة مع �عضها 

 رتفاع في ق�مة عملة أخر� . أفالأنخفاض في ق�مة إحد� العملات قد یواز�ها أو �عادلها 
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