
 تقنيات تغطية المخاطر المالية
تلجأ مجموعة الشركات  إلى استخدام بعض تقنيات التغطية التي توفرها إمكانية تخفيض مخاطر تقلبات أسعار الصرف 

 وهذه التقنيات إما أن تكون داخلية وأما أن تكون خارجية وهي:
 تقنيات التغطية الداخلية لمخاطر الصرف الأجنبي: -اولا    

لمالية بين المالية للمجموعة لتخفيض مخاطر العملة والتي تنتج عن العلاقات اوتتمثل في السياسات التي تتبعها الإدارة 
 الوحدات التابعة لها بدون الدخول في عقود مع أطراف أخرى خارج المجموعة كالبنوك ... وتتكون هذه التقنيات من 

 تقنية المقاصة بين الأصول والخصوم. -1           
 المطابقة. -2           

 التعجيل والتأخير في تغطية المراكز المكشوفة. -3           
 إصدار الفواتير بالعملة الأجنبية. -4           
 إدارة الأصول والخصوم. -5           

 وسنقوم بشرح كل واحدة من التقنيات.
المقاصة   يتقنية المقاصة: وتتبع هذه التقنية الشركات التي تتعامل مع بعضها البعض داخل المجموعة وان تجر  

بين المستحقات والمطلوبات الخاصة بكل منهما اتجاه الأخرى ومن الاحتفاظ في دفاترها بمركز مكشوف بالنقد 
الأجنبي ويجري تسوية الصافي بسداده لهذا الطرف أو ذاك ، وهذا الأسلوب سيخفض من عدد المدفوعات التي تتم 

ويات المصاريف البنكية وتساعد على إحكام الرقابة على التس بين الوحدات المختلفة داخل المجموعة وتخفض أيضا من
 المالية الداخلية بين الوحدات المختلفة.

تقنية المطابقة: قد يستخدم مصلح المقاصة والمطابقة كمصطلحيين مترادفين  إلا انه يوجد في الحقيقة  
موعة واحدة ، ات اقتصادية تضمها مجاختلاف بينهما فالمقاصة مصطلح يستخدم في حالة التدفقات النقدية بين وحد

 أما المطابقة فتستخدم بين هذه الوحدات بعضها البعض أو بينها وبين طرف ثالث.
وهو أسلوب تتبعه الوحدات الاقتصادية  في تطابق التدفقات النقدية الأجنبية الداخلة إليها والخارجة منها في  

بة بنفس لية أجنبية معينة في تسديد المدفوعات المطلو نفس المواعيد تقريبا بحيث تستخدم المبالغ *** لعم
 العملية.

ة تقنية التعجيل والتأخير: ويقصد به تعديل الشروط الائتمانية السارية بين الشركات وهذه التقنية تتبع بالنسب 
 للمدفوعات المعلقة بوحدات مختلفة داخل المجموعة.

ن عن استحقاقه وتهدف التقنية إلى الاستفادة مفالتعجيل يقصد به سداد التزام مالي في موعد مبكر 
 التغيرات المتوقعة لأسعار الصرف بالزيادة أو الانخفاض بما يتفق مع مصلحة الوحدة.



تقنية الفواتير بالعملة الأجنبية : تفيد هذه التقنية في أن  يلجأ المصدر إلى إصدار فواتير البضاعة المشحونة  
تير بالعملة التي لها سوق صرف اجل لتوفير التغطية ، ويفضل المصدر إصدار فوا بالعملة التي يثقون في ثباتها أو

البضاعة المصدرة للخارج بعملة دولته حتى لا يتعرض من أخطار سوق الصرف ونفس  الشيء ينطبق على المستورد أ, 
 المشتري.
كز ك من خلال  زيادة المر إدارة الأصول والخصوم :ويقصد به إدارة بنود الأصول والخصوم في الميزانية وذل 

المكشوف للتدفقات  النقدية للشركة***بعملات من المتوقع ارتفاع قيمتها وفي نفس الوقت زيادة التدفقات النقدية 
الخارجية من الشركة و **** بعملات من المتوقع تخفيض قيمتها  أو العمل على موازنة التدفقات النقدية الداخلة إليها 

 الخارجية منها إذا كانت ****بنفس العملة   مع التدفقات النقدية
 تقنيات التغطية الخارجية لمخاطر الصرف الأجنبي : --ثانيا

ويقصد بالتقنيات الخارجية الدخول في علاقات تعاقدية مع طرف أخر خارجي لتغطية مخاطر تقلبات أسعار الصرف 
 وأهم هذه التقنيات تتمثل فيما يلي:

 الاقتراض قصير الأجل. -1
 الكمبيالات المسحوبة بالعملة الأجنبية .خصم  -2
 اللجوء لشركات تحصيل الديون . -3
 الحصول  على ضمان حكومي لتغطية مخاطر الصرف.  -4

 
 الاقتراض قصير الأجل: -1

فإذا كان احد  المصدرين مبالغ بعملة أجنبية تستحق بعد ثلاثة شهور فإنه يقوم بالحصول على قرض بنفس العملة 
يمة تغطى مستحقاته المالية الآجلة  قيمة القرض وفوائده ، ثم عليه في نفس الوقت تحويل ق لمدة ثلاثة  شهور بحيث

القرض إلى عملته طبقا  لسعر الصرف الفوري ثم إيداع الحصيلة في وديعة لمدة ثلاثة  شهور ، وعندما يتم تحصيل 
 . مستحقاته  من المستورد يقوم  بتسديد القرض الذي  كان قد حصل عليه وفوائده

 خصم الكمبيالات المسحوبة بالعملة الأجنبية: -2
عندما يكون تسديد قيمة السلعة المستوردة بكمبيالات يسحبها المستورد لصالح المصدر لاستحقاقات آجلة مختلفة 

) والمعروفة باسم تسهيلات الموردين( ،فإن المصدر قد يعمل على خصم الكمبيالات لدى احد البنوك في دولة 
 صول على قيمتها فورا مقابل عمولة يدفعها للبنك الذي قام بعملة الخصم .المستورد والح

 اللجوء لشركات تحصيل الديون: -3



 factouryوهو أن تتبع الشركة مستحقاتها المالية بالعملة الأجنبية إلى إحدى شركات تحصيل الديون
compay الة دائنا يون في هذه الحمقابل التنازل عن نسبة من هذه المستحقات لها وتصبح شركة تحصيل الد

 أصيلا في مواجهة المدين وعليها تحصيل مستحقاتها منه بدون الرجوع إلى البائع.
 الحصول  على ضمان حكومي لتغطية مخاطر الصرف: -4

تعمل بعض الوكالات الحكومية في كثير من البلدان على تشجيع الصادرات بتقديم ضمانات لتغطية المخاطر 
 لتصدير ، وكذلك لتغطية مخاطر تقلبات سعر الصرف وذلك مقابل قيام المصدر بتسديد عمولةالائتمانية المرتبطة با

 بسيطة للوكالة كي تتحمل الخسائر التي تنجم عن التأخير عن الدفع أو تقلب سعر الصرف في غير صالح المصدر 
وتقوم البنوك التجارية بمنح ائتمان للمصدرين بشروط مسيرة في ظل الضمانات التي تقدرها هذه الوكالات         

ت تعرض الوكالات أصبح ن هذه‘الحكومية  ونظرا لشتداد حدة المنافسة بين الدول المصدرة للسلع الرأسمالية ، ف
 دعما ماليا لتسديد الفوائد التي تحتسب على التمويل الائتماني الذي ينح للمصدرين.

 الأسواق المشتقة 
 تمهيـــد

 ي: وهوتسمى المشتقات المالية أنواع من المعاملات التي تتم في أسواق الصرف الأجنبي هناك عدة 
 .Spot Transactionالمعاملات الفورية )الأنية(  -
 .For word Dealsالصفقات الآجلة  -
 .Swap Opérationsالمعاملات التي تجمع بين المعاملات الفورية و الاجلة وهي عمليات المبادلة  -
 .Optionيارات  الخ -
 .Financial Futursالعمليات المستقبلية   -

 لمباحث ابالإضافة إلى أساليب أخرى لإدارة الصرف الأجنبي, وسوف نتعرف على العمليات التي أشرنا لها في 
 التالية:

 
 (عقود الخيارات المالية) اسواق الاختيارات

 
نتشر استخدام هذه الخيارات فيما بعد ، ولقد ا1973تم تداول عقود الخيار لأول مرة في بورصة منظمة عام 

على نطاق واسع عبر العالم، وتعود نشأة هذه العقود أساسا إلى سوق السلع حيث كان المنتجون يهدفون إلى حماية 
أنفسهم من مخاطر وفرة الإنتاج وتدهور الأسعار لذلك يشترون هذا الحق ليتمكنوا من بيع الإنتاج للتجار بسعر وفي 



 .(1)قابل تعويض للتجارتاريخ محددين م
أما فيما يتعلق بالخيارات المالية فإن الأصول موضع التعامل تتمثل في: الأسهم السندات، العملات الأجنبية 

 أو حتى مؤشرات الأسهم.
حيث بدلا من شراء أسهم يقوم  (2)كما تعتبر هذه العقود بديل عن المتاجرة مباشرة في الأسهم العادية

 ه العقود التي تمثل حق استلام أو تسليم أصل ما في ظروف معينة.المستثمرون بشراء هذ
 

 مفاهيم عامة حول عقود الخيار: -1
 نتناول في هذا العنصر المفاهيم الأساسية لعقود الخيار وأنواعها والمصطلحات الأساسية المتعلقة بها.  

 مفهوم عقود الخيار: -1-1
د في قبلي محدد وبسعر محدد, ولكن فقط إذا رغب مشتري العقعقد الاختيار هو اتفاق للتعامل في تاريخ مست

وتتوفر هذه الرغبة في حالة ما إذا كانت التغيرات السعرية للأصل محل العقد عند التاريخ المحدد  (3)حدوث هذا التعامل
 برام العقد.إفي صالح المشتري، ويحصل المشتري على العقد لقاء علاوة )مكافأة( يدفعها للبائع )محرر العقد( عند 

 وتعبر عقود الخيار عن القدرة أو الحق في الاختيار بين بديلين هما: إما ممارسة هذا الحق أو الامتناع عن تنفيذه.
ويعرف عقد الخيار أيضا على أنه اتفاق بين طرفين البائع والمشتري يخول لحامله شراء أو بيع أصل معين بسعر 

السعر بسعر التنفيذ أو الممارسة، ويسمى التاريخ المستقبلي بتاريخ نهاية , يسمى (4)محدد في تاريخ مستقبلي محدد
 صلاحية العقد.

 أنواع عقود الخيار: -1-2
 يمكن تقسيم الخيارات إلى عدة أنواع أخذا بعدة معايير:

 أولا: الأنواع الرئيسية: حيث تقسم إلى: خيارات الشراء وخيارات البيع.
  البائع والمشتري( يعطى فيه الحق للمشتري في الاختيار بين شراء أو عدمخيار الشراء: هو عقد بين طرفين( 

شراء أصل ما بسعر معين خلال فترة أو تاريخ مستقبلي، ويمنح المشتري هذا الحق لقاء مبلغ مالي يدفعه للبائع 
 وهو المكافأة )سعر الخيار(.

                                                 
 .559: ص ,2004-2003الدار الجامعية، مصر،  ,الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي،   (1)

 .53 :ص ,2003، الدار الجامعية، مصر، اسبة(المشتقات المالية )المفاهيم، إدارة المخاطر، المحطارق عبد العال حماد،  (2)

 .53 المرجع السابق, ص: (3)

 .111 :ص للنشر والتوزيع, عمان, دار الصفاء ,المالية الدوليةياسر المومني، -نوري موسى-موسى مطر شقيري  (4)



 سعر الممارسة.ويقوم المشتري بتنفيذ حقه إذا كان السعر السوقي للأصل أكبر من 
  خيار البيع: هو أيضا عقد بين طرفين يمنح الحق لصاحب العقد في الاختيار بين بيع أو عدم بيع أصل معين

بسعر ما وبتاريخ مستقبلي مقابل علاوة دفع تدفع للبائع, ويتم التنفيذ إذا انخفض السعر السوقي عن سعر 
 التنفيذ.

 ثانيا: حسب تاريخ التنفيذ: تقسم إلى:
 ت أمريكية: هي عقود يسمح فيها لصاحب العقد بأن يمارس حقه في شراء أو البيع في أي وقت في الفترة خيارا

 بين شرائه للعقد وتاريخ انتهاء صلاحية العقد.
  خيارات أوروبية: يكون فيها الحق لحامل العقد أن ينفذ عقده فقط في تاريخ انتهاء صلاحية العقد )أي في يوم

 واحد(.
 ت الأساسية في عقود الاختيار:المصطلحا -1-3

أولا: سعر الممارسة )سعر التنفيذ(: هو السعر المحدد مسبقا في عقد اختيار الشراء والذي يسمح لمشتري العقد  
بشراء الأصل محل العقد بهذا السعر, أو هو السعر المحدد مسبقا في عقد اختيار البيع والذي يسمح لمشتري 

 (1)ذا السعر.العقد ببيع الأصل محل العقد به
ثانيا: تاريخ انتهاء صلاحية العقد: هو التاريخ المستقبلي المحدد للتنفيذ، وهو آخـر موعد لممارسة حق البيع أو  

الشراء الآجل، أي أن حامل العقد إذا لم يقم بالتنفيذ في هذا التاريخ فإن العقد يصبح غير قابل للتنفيذ أو 
 التداول فيما بعد.

 ، إذا كانت الظروف ملائمة لذلك.(2)الذي يقوم فيه مشتري الحق بتنفيذ أو ممارسة حقه كما يعبر عن التاريخ
ثالثا: المكافأة أو العلاوة: هي السعر المدفوع بواسطة مشتري العقد للحصول على حق الاختيار وتسمى أيضا  

ار تقديمها، إذا هي غير يسعر الخيار، وعليه فإن المكافأة تعني التضحية )التكلفة( التي يجب على مشتري الاخت
 قابلة للاسترداد مهما كانت التغيرات المستقبلية.

سهم من أسهم شركة معينة  100رابعا: عقد الشراء/البيع المعياري: يعطى الحق لمشتري العقد في شراء )بيع(  
 بسعر ممارسة محدد.

لجأ و الأصل محل العقد. )دون أن يخامسا: خيار الشراء المغطى: هو العقد الذي يمتلك محرره أو بائعه السهم أ 
 لشرائه من السوق في حالة تنفيذ العقد(.

                                                 
 .50 :طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص (1)

 .142: ص ,2003ء الدين للنشر والتوزيع، قسنطينة، ، بهاالاقتصاد النقدي المصرفيمحمود سحنون،  (2)



 
 كيفية عمل عقود الخيار:  -2

سوف نركز في هذا العنصر على العقود الخاصة بالأسهم, وقبل التعرض إلى الأمثلة نورد الجدول التالي الذي يمثل 
 ملخصا لخيارات الشراء والبيع:

 
 ات الشراء والبيع لطرفي العقد( : خصائص خيار 15جدول رقم )

 نوع الخيار   
 خيــــار البيع خيــــار الشراء العقـد   

 المشتري

 حق شراء أسهم في تاريخ التنفيذ. -1
 ملزم بدفع مكافأة مقابل الخيار -2
 تتحقق الأرباح من ارتفاع أسعار الأسهم -3
 الربح غير محدد النطاق -4
 الخســارة محددة. -5

 في تاريخ التنفيذ. حق بيع أسهم 
 ملزم بدفع مكافأة مقابل الخيار. 
تتحقق الأرباح من انخفاض أسعار  

 الأسهم.
 الربح غير محدد 
 الخســارة محددة. 

 البائـع

 ملزم ببيع أسهم في تاريخ التنفيذ. -1
 له الحق في الحصول على المكافأة. -2
تتحقق الأرباح من ثبات أو انخفاض  -3

 أسعار الأسهم.
 ح محدد.الرب -4
 الخســارة غير محددة -5

 ملزم بشراء أسهم في تاريخ التنفيذ. -1
 له الحق في الحصول على مكافأة. -2
تتحقق الأرباح من ثبات أو ارتفاع  -3

 الأسعار.
 الربح محدد. -4
 الخسـارة غير محددة. -5

 
 أمثلة عن عمل عقود الخيار -2-1

 وبيع عقد شراء آجل.: نعطي مثال شامل لكل من شراء أولا بالنسبة لخيارات الشراء

 : مستثمر يتوقع ارتفـاع أسعـار الأسهم لشركة معينة خلال شهرين فيقوم بشراء خيـار شراء آجل(1)مثال

                                                 
 .19: عبد العال حماد، مرجع سابق، ص طارق  (1)



دج للسهم، وأن تاريخ انتهاء الصلاحية بعد شهرين،  100سهم من أسهم هذه الشركة، بسعر ممارسة  100أوروبي لـ 
 دج للسهم. 5وسعر الخيار هو 

دج )العلاوة( ويتفق مع  500 سهم = 100× دج  5ثال فإن المستثمر يشتري الخيار بسعر بالنسبة لهذا الم
 دج. 100البائع على سعر ممارسة )السعر المذكور في العقد( هو 

 وهنـا يكون أمام هذا المستثمر ثلاث حالات للتصرف في نهاية صلاحية العقد.

 دج عند تاريخ انتهاء صلاحية العقد.  98(: نفرض أن سعر السهم السوقي ينخفض إلى 1الحالة )
دج في حين أنه 100هنا يختار مشتري العقد عدم تنفيذ الخيار أو الحق المتاح له، لأنه لا يمكن أن يشتري سهم بـ 

 دج للسهم بالإضافة إلى العلاوة. 2دج فقط ولو قام بالتنفيذ يتكبد خسارة متمثلة في  98يستطيع شراءه من السوق بـ 
 دج.500ل عدم تنفيذه يخسر فقط العلاوة أو المكافأة المبدئية وهي أما في حا

دج في تاريخ نهاية الصلاحية, في هذه الحالة يقوم المستثمر  115(: بفرض ارتفاع سعر السهم السوقي إلى 2الحالة)
 مثل في:دج, وهنا يحقق ربحا يت 115في حين يباع في السوق بمبلغ دج  100سهم بسعر 100بتنفيذ حقه في شراء 

 دج 1500سهم =  100×  15دج للسهم      العائد )الربح( =  15=  100 - 115 
 العلاوة -أما الربح الصافي = العائد 

 دج 1000=  500 –دج 1500=                   
ع ف(: يمكن لصاحب العقد أن يبيع عقد الخيار في البورصة وذلك في حالة ارتفاع أسعار الأسهم حيث ترت3الحالة )

 معها قيمة الخيار في حد ذاته.
 هذا بالنسبة للمشتري أما البائع:

 دج . 500في الحالة الأولى يتحصل على عائد أو ربح ثابت وهو العلاوة أي 
 دج    1000في الحالة الثانية: يتكبد خسارة متمثلة في 

 
  500- 1500الخسارة الكلية =  –الخسارة = العلاوة 

 


