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Résumé 
Le risque de change est un 

risque important auxquelles sont 
confrontées toutes les entreprises 
qui participent au commerce 
international. 

Au cours des dernières années, 
les pays du tiers monde ont connu 
des mesures correctrices dans le 
cadre du P.A.S. Celles-ci 
concernent essentiellement le 
changement du système de taux de 
change vers un système de change 
flottant, caractérisé par d' amples 
fluctuations.  

           مـن آثـار التقلبات الحادة في أسعار           
-صـرف عمـلات التقييم على المستوى الدولي         

نظام بريتون   وذلك اثر انهيار     -العمـلات الرئيسية  
 وتبنى معظم الدول الكبرى نظاما      1971وودز عام   

الـذي تتميز أسعار    ) 1(لسـعر الصـرف العـائم       
الصرف في ظله بتقلباتها المستمرة وما يترتب عن        

 بالغة الأهمية بالنسبة    -سلبية طبعا -ذلـك من آثار     
للمؤسسات دولية النشاط، سواء تعلق الأمر بالنشاط       
المالـي أو التجاري على حد سواء، وهو ما حدث          

 1999امعة منتوري، قسنطينة، الجزائرج. 
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فـي النصـف الثامـن مـن السبعينات لكثير من           
 المؤسسات الصناعية

Les conséquences importantes 
des fluctuations de change sur les 
résultats des entreprises 
confirment la nécessité d’une 
gestion appropriée à ce risque 
surtout dans les pays qui 
connaissent des variations 
radicales dans le cadre de la 
mondialisation de l’économie et du
libre échangisme. 

L’objet de cet article est de 
montrer l’importance de la gestion 
du risque de change pour les 
entreprises ayant des activités 
internationales. 

مما حتم عليها ضرورة مواجهة     ) 2(دولـية النشاط    
الصرف باكتشاف عدة تقنيات    مخاطر تقلبات أسعار    

وهي ما تعرف   . للوقاء أو لتجنب مثل هذه المخاطر     
باسـتراتيجية الوقاء التي تشمل الدولار الأمريكي       "

بغية المحافظة على   ) 3(وعمـلات مجموعة السبع     
مدى ضيق من التقلبات في أسعار الصرف، إلا أنها         
بـاءت بالفشل مقابل الهجمة التي تشهدها الأسواق        

 مما أدى إلى  ) 4(المتعاملين والمستثمرين   مـن قبل    
اجتهاد الدوائر المسؤولة عن تلك المؤسسات إلى حد       
بعيد في مجال مواجهة مخاطر الصرف لما لها من         

 .أثار حاسمة على خزينة المؤسسة وبالعملة الأجنبية
إذا كـان الأمـر كذلـك بالنسـبة لمؤسسات الدول الكبرى العريقة منذ منتصف                

 ـ   ذات العلاقات  -ى يومـنا هذا، فما هو وضع المؤسسات الاقتصادية          السـبعينات إل
 التابعة للدول النامية التي تمر بمرحلة انتقال في ظل          -الخارجـية فـي مجال نشاطها     

الوضـع الاقتصـادي الراهـن المتجه إلى السوق؟ والمتميز في الوقت ذاته بالتقلبات            
 .بدلات في أنماط التجارة الدولية؟الشديدة والسريعة في أسواق العملات الأجنبية وبالت

إن معظم دول العالم الثالث عرفت تحولات جذرية في مختلف المجالات منذ بداية              
الثمانينات إلى يومنا هذا، وذلك تحت ضغط أوضاعها الاقتصادية المزرية التي دفعت            
بهـا إلـى الادعـان أو الخضوع إلى مؤسسات دولية عملت على إدماجها في النظام           

تصـادي الدولـي الذي يعرف تطورات باستمرار وفرضت عليها تحرير تجارتها            الاق
بما يتماشى والظروف الاقتصادية الدولية     ... الخارجـية وأنظمة صرفها وما إلى ذلك      

ونظـرا لما يشهده عددا متزايدا لأنظمة الصرف في كثير من الدول النامية من تطور         
أي (فق والمستويات السائدة في السوق      في تحديد أسعار صرف عملاتها المحلية بما يت       

وما ينجم عن ذلك    ) اتجاه تطبيق نظام سعر الصرف العائم السائد في الدول المتطورة         
مـن تحركات متزايدة في أسعار الصرف، وبالتالي زيادة المخاطر التي يتعرض لها             

 .مختلف المتعاملون الاقتصاديون في الأسواق الحقيقية أو النقدية
للجـوء شـيئا فشيئا إلى استعمال التقنيات الجديدة لإدارة مخاطر           ممـا يتطلـب ا     

 .الصرف المستعملة منذ سنوات السبعينات
إن النـتائج الخطـيرة المرتـبطة بالتقلـبات الحـادة في أسعار الصرف بالنسبة                

وهو ما لمسناه بالنسبة لمؤسسات الدول النامية التي تمر         (للمؤسسـات دولـية النشاط      
منها -طبقـت إجراءات تصحيحية مست أسعار صرف عملاتها         بمـرحلة انـتقال و    

تبين )  وما ترتب عنها من آثار سلبية على الوضعية المالية لتلك المؤسسات           -الجزائر

 110



 عبد الحق بوعتروس

 .مدى أهمية وضرورة مواجهة مخاطر الصرف وادارته بفعالية وكفاءة
 بـناء علـى ما سبق ذكره فإن هذه الدراسة تهدف إلى إبراز أهمية إدارة مخاطر                

وتكون عرضة لتقلبات   . سـعر الصـرف فـي الدول التي تمر بمرحلة انتقال خاصة           
خسائر (أسـعار صرف عملات شركائها التجاريين، تحمل مؤسساتها تكاليف باهظة           

هي في غنى عنها،    ) مالية وخسائر اقتصادية مستقبلية مرتبطة بفقدان القدرة التنافسية       
 :وكل ذلك من خلال المحاور التالي بيانها

 . حول ماهية خطر الصرف-1-  
 . أهمية إدارة مخاطر الصرف-2-  
 . إدارة مخاطر الصرف-3-  
 . أوضاع مخاطر الصرف بالبلدان التي تمر بمرحلة انتقال-4-  
 . الاستنتاجات والتوصيات-5-  
 : حول ماهية خطر الصرف المفهوم والنشأة:أولا
ضوع، وقفنا على بعض    مـن خـلال اسـتقراءنا لجملة من الدراسات حول المو           

 :التعاريف المتعلقة بخطر سعر الصرف يمكن أجمالها في
استيراد، تصدير   (خطـر سعر الصرف بالنسبة لمؤسسة ذات نشاطات دولية           " - 

ــرف   يعرف كخطر مرتبط بأي معاملة حساسة لتقلبات ) عمليات مالية ــعار ص أس
 المحتملة هو الأكثر أهمية     وخطر الخسارة ) 5" (عملات الفوترة مقابل العملة الوطنية      

 .والتسوية النهائية لها بالنسبة للاجال الفاصلة بين إعداد الطلبية 
 مخاطـر الصـرف أو مخاطر تغيرات أسعار الصرف مرتبطة أساسا بعمليات             - 

ــتراض  الاستيراد أو التصدير المقيمة بالعملة الصعبة، وكذلك مرتبطة  ــيات الإق بعمل
وأن المؤسسة تكون   ) 6(طر تواجه المؤسسة دولية النشاط      بالعملة الأجنبية، وهي مخا   

ثـروتها مهددة بهذا الخطر، الذي يمس        عرضة لتقلبات أسعار الصرف عندما تكون 
 .أساسا المؤسسات ذات العلاقات التجارية والمالية مع الخارج

 خطـر الصـرف هو الحدث الذي يمكن أن تتعرض له المؤسسة ويترتب عليه    - 
 .(7)ربح أوخسارة 

 خطـر الصـرف هـو خطـر الخسارة المرتبطة بالتغيرات في أسعار صرف       - 
 .(8)العملات  
وعليه فإن خطر الصرف يدور حول الضرر الذي يلحق بالنتائج المالية للمؤسسات      

ذات العلاقـات الاقتصـادية مع الخارج من جراء التقلبات في أسعار صرف عملات          
 .التقويم لنشاطات تلك المؤسسات

 ـ   ر الصـرف لا ينشأ مباشرة عند إتمام العملية التجارية أو المالية المقومة             إن خط
بالعملـة الأجنبـية الذي يعتبر خطر صرف محقق حينها، بل ينشأ قبل ذلك، كما هو                
الحال عند التفاوض بشأن تصدير أو استيراد سلعة معينة أو التفاوض بشأن إبرام عقد              

المتوقع، ومن ثم يمكن استبيان     قـرض وهـو ما يسمى بخطر الصرف المحتمل أو           
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 (*):مراحل خطر الصرف كما يلي
 
 
 

      استــلام    إمضاء  اختيــار   إعلان عن
      الزمن                          التسوية         مناقصـة
   المنتـوج     العقـد     المصـدر   دوليــة

 
    

 د         خطر الصرف المؤك خطر الصرف المحتمل
 )خطر عدم إمضاء العقد  ( 
  
 يبيـن لنا مختلف مراحل خطر الصرف بالنسبة لنشاط مرتبط         ) 9(فهـذا الرسـم      

بالـتجارة الدولـية وهو خطر مرهون بعامل الزمن ابتداء من الإعلان عن المناقصة              
بهـدف اختـيار المتعامل الأمثل إلى غاية الاتفاق النهائي واتمام التسوية، فخلال هذه              

إن أسعار الصرف غير مضمونة الاستقرار مما يترتب عنها مخاطر كلما           المـراحل   
طالـت فـترة العقد، حيث أن أسعار الصرف غدت اليوم متقلبة بشكل شديد وسريع               
وعرضة لمؤثرات خارجية كثيرة مما يزيد من حدة الخطر المرتبط بأسعار الصرف،            

م الاقتصادي الدولي القائم    خاصـة بالنسبة للمؤسسات التابعة للدول حديثة العهد بالنظا        
على آليات السوق في جميع المجالات بما فيها أنظمة أسعار الصرف، وكل ذلك يحتم              

 .عليها ايلاء أهمية قصوى لإدارة مخاطر أسعار الصرف
 

 :أهمية إدارة مخاطر الصرف: ثانيا
 :لعل من أبرز دواعي الاهتمام بتسيير أو إدارة مخاطر الصرف نذكر 
) ظاهرة التدويل (دان العالم  الثالث في المنظومة الاقتصادية الدولية          اندمـاج بل   - 

في إطار الإصلاحات الاقتصادية الشاملة والعمل في بيئة اقتصادية دولية تعتمد على            
الآلـيات النقدية خاصة، مما يتطلب الاهتمام بقضايا سعر الصرف وما يرتبط به من              

 .مخاطر
لية والتدفقات الاستثمارية المتمثلة أساسا في دول        بروز أنماط جديدة للتجارة الدو     - 

 .جنوب شرقي آسيا والصين وما يرتبط به من زيادة في التقلبات في أسواق الصرف
تمــر   إن التدفقات الجديدة لمواجهة متطلبات التجارة والاستثمار في الدول التي - 

 .لمخاطرةبمرحلة انتقال سوف تولد الحاجة إلى استراتيجية جديدة لإدارة ا
 بل تؤثر على النتائج المالية للمؤسسات       -يمكن أن - تقلـبات أسـعار الصرف       - 

 .دولية النشاط وعلى نقديتها الجاهزة
 انعكـاس أثـار التغـيرات الحـادة في سعر الصرف على مختلف مصالح أو                - 
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تخطـيط، تمويـن، إنتاج، تسويق، مالية،       (وظـائف المؤسسـة دولـية النشـاط          
 .نجر عن ذلك من اتجاه إلى المضاربةوما ي...) خزينة 
للمؤسسات مرتبط بمدى   ) في مجال السعر خاصة   ( تحسـن القـدرة التنافسـية        - 
الـتحكم فـي خطر الصرف وادارته بفعالية وكفاءة، على اعتبار أن هذا الخطر               

يعتبر عاملا هاما ومحددا لأسعار التكلفة خاصة في مثل دول العالم الثالث التي تستند              
 .مستوردة ت عملياتها الإنتاجية إلى مواد أولية ووسيطةفي مدخلا

 ارتفـاع تكلفـة الإجراءات والترتيبات الإدارية أو المركزية للوقاء من مخاطر             - 
 (**).الصرف

وذلك بالاعتقاد الخاطئ بأن المصارف المركزية والحكومات تستطيع لو أرادت أن            
 ).10(تسيطر على أسعار الصرف 

مخاطر العملات الأجنبية ذات أهمية كبيرة في مثل البلدان التي          وهكذا غدت إدارة     
تمر بمرحلة انتقال، على الرغم من التعقيد المتزايد لهذه العملية في الوقت نفسه وهو              
ما يستدعي إدارة آلية تقلبات أسعار الصرف بعناية فائقة وبكل حذر وفعالية في الوقت         

 ـ           يات المستخدمة في هذا الميدان وهي      ذاتـه، وكـل ذلـك بانـتقاء الأدوات أو التقن
بما ينسجم وخصائص البلدان النامية، لأن التقنيات المعاصرة يمكن أن          (***) كثـيرة 

 .تكون مكلفة للغاية ومن ثم تنمحي منافع إدارة المخاطرة وتتحول إلى خسائر
 

 :إدارة مخاطر الصرف: ثالثا
معينة يمكن  (***) ل  إن الإدارة الفعالـة لمخاطـر الصرف ينبغي أن تمر بمراح           

 :ذكرها
وذلك من خلال تحديد موضوع الخطر بكل       : تحديد خطر الصرف   :المـرحلة الأولى  

دقة سواء تعلق الأمر بعملية تجارية أو مالية، وفي هــذا المجال يتم تحديد وضعية              
الصـرف التى قد تكون محاسبية عندما يكون الخطر مقاس من واقع البيانات المالية              

المحققـة فعلا، كما ويمكن أن تكون وضعية الصرف اقتصادية والذي           والمحاسـبية   
اليقيـن أي يأخذ     يمكن اعتباره خطر صرف مقدر لأنه مبني على عناصر عدم  

تدفقات مستقبلية غير (بنظر الاعتبار التوقعات المستقبلية بشأن نشاط المؤسسة المتوقع       
 ).مسجلة تدرج في الحساب عند تحديد وضعية الصرف

هي اختيار مبادئ إدارة خطر الصرف والتي تشمل الاستراتيجيات          :حلة الثانية المـر 
الممكـنة لإدارة خطـر الصرف والتي ينبغي اختيار أنسبها بالنسبة للمؤسسة ويمكن             

 )12(: تصنيف هذه الاستراتيجيات في ثلاث مجموعات أساسية هي
 )Stratégie de couverture à terme: ( استراتيجية التغطية الاجلية-أ  

وهــي تنصــب علــى محاولــة إلغــاء وضــعية الصــرف مــن خــلال تحديــد                              
 .السعر الذي يباع به الرصيد إذا كان موجبا أو يشترى به الرصيد إذا كان سالبا

      وهي مرتبطة بالتوقعات) Stratégie Spéculation( اسـتراتيجية المضـاربة   -ب  
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المسـتقبلية بشأن أسعار الصرف وفيها نوع من المخاطرة حيث تبنىعلى أمل تحقيق             
 .أوضاع جيدة نتيجة توقع تحسن في أسعار العملة

     وهي الأكثر شيوعا): Stratégie Optionnelle: ( الاسـتراتيجية الاختـيارية  -ج  
من مواجهة  ) المدير المالي (المكلف بـالخزينة   حاليا لدى الدول المتطورة حيث تمكن       

 .التحركات المعاكسة لأسعار الصرف وهي تشمل الاستراتيجتين السابقتين معا
     بعد تحديد الاستراتيجية المثلى ينبغي تحديد التقنيات والطرق  :المرحلة الثالثة

 المستخدمة  المسـتخدمة ضـمن الاستراتيجية المختارة، وفي هذا المجال نجد التقنيات          
للـتحكم فـي مخاطر الصرف قد تكون داخلية أي مرتبطة بالتنظيم الداخلي للمؤسسة              

 :ذاتها ويمكن ذكر منها
 . عملية الفوترة بالعملة الوطنية-   
 . اختيار عملة الفوترة-   
 تأجيل  سواء عن طريق   تعجيل أو      ) Termaillage( تسيير أجال العملية     -   

 .ت بالعملـة الأجنبيةالمقبوضات أو المدفوعا
كما ويمكن أن تكون هذه التقنيات خارجية أي مرتبطة بالسوق، كما هو الحال بالنسبة              

 :لـ
 . بيع وشراء العملة لأجل- 
 ).Options( عمليات الاختيار - 
 ).تسبيقات بالعملة الأجنبية( تغطية الصرف نقدا - 

ة من خلال مراجعة الأعمال         وتتمـثل في متابعة العملية الإجمالي      :المـرحلة الـرابعة   
السـابقة وأجـراء التعديلات اللآزمة في أوانها، لأن ترشيد إدارة المخاطر المرتبطة             
بالصرف تتطلب التحليل والمتابعة المستمرين بغية تكييف أدوات التغطية بما يتماشى           
ومسـتجدات السـوق وكـذا التحولات المتوقعة في مجال نشاط المؤسسة و محيطها              

 .اديالاقتص
تتضمن عملية قياس ومراقبة الأداء بالنسبة للقائم بالأعمال في             :المـرحلة الخامسـة   

مجـال تسـيير الخزينة وكل ذلك من خلال قياس النتائج المحققة ومقارنتها بالمعايير              
المحـددة وتحديـد الانحرافات إن وجدت بغية الوقوف على مواطن الضعف وأوجه             

 ـ   القصور أو بالأحرى وة بهدف تدعيم الثانية ودخص الأولى عن طريق         جوانـب الق
 .اتخاذ الإجراءات اللازمة في أوانها

إن هـذه المـراحل تشكل نظاما متكاملا لادارة مخاطر الصرف بالنسبة للمؤسسة              
التي تعمل في وسط دولي متميز بالتقلبــات النقدية الحادة، وفي ظل زيادة التقلبات             

لعملات الدولية وكذا اتساع التطورات في أنماط       فـي أسـواق الـنقد والمال بالنسبة ل        
ــادية  التجارة والاستثمار وتسريع حركية اندماج البلدان النامية في المنظومة لاقتص

العالمـية تـبرز أهمية تقدير أوضاع مخاطر الصرف في مثل هذه البلدان التي تمر               
 .بمرحلة انتقال
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 :رحلة انتقالأوضاع مخاطر الصرف في البلدان التي تمر بم: رابعا
في ظل الوضع الاقتصادي العالمي الراهن المتميز بالإدماج الحتمي للاقتصاديات           

النامـية وبـروز ظاهـرة الـتدويل الاقتصـادي وما يترتب عن كل ذلك من صهر                 
في (الاقتصـاديات النامية في بوتقة الرأسمالية العالمية، ونظرا للخصائص التاريخية           

في البلاد  -ؤسسات الاقتصادية ذات العلاقات الخارجية      المميزة للم ) جمـيع المجالات  
 فإنهـا تحتاج إلى تقدير موضوعي لأوضاع مخاطر الصرف  -المـنوه عـنها سـلفا    

 95وبالتالي ادارتها بكل فعالية، وهو ما أقدمت عليه عشرة دول عربية إلى غاية سنة               
وري حيث أدخلت نظام عرض أسعار الصرف الاجلة وذلك لضمان سعر الصرف الف           

فـي المستقبل بالنسبة لمدفوعات المتعاملين في القطاع الخارجي وكذا تقليل المخاطر            
التي يواجهونها من جراء التقلبات في أسعار صرف العملات المحلية مقابل العملات            

 كمـا تحـتاج كذلك إلى اختيار الاستراتيجيات التي تتماشى ومستوى          ) 13(الأجنبـية   
لموارد البشرية على مستوى المؤسسات ذاتها، وفي       تطورهـا بحيث تنسجم وتقنيات ا     

هـذا الإطـار لابـد من البدء بالأساسيات لأن بعض القضايا قد تهمل، إذ لابد على                 
إن وجدوا الاحداث هذه    -المسـئولين عن إدارة المخاطر المرتبطة بالعملات الأجنبية         

ة بين   من اجراء المقارنات الضروري    -الوظـيفة علـى مسـتوى المؤسسات المعنية       
تكاليف ومنافع الاستراتيجيات المنتقاة، وعدم التهافت على استخدام التقنيات المعاصرة          
دون دراسـة وتقيـيم جدواهـا، لأن ذلك تكتنفه مثالب جمة يمكن أن تؤدي بالهدف                
المرجو إلى الهاوية، على اعتبار أن التقنيات الحديثة عادة ما تكون منتوج جديد غير              

بل المتعاملين به في السوق لارتباطه بتكنولوجيا معقدة إلى         مفهـوم بشكل عميق من ق     
حـد مـا فضـلا عن ذلك يتعين التأكد من الاستشارة التي يمكن الحصول عليها من                 
المصـرفيين أو السماسـرة وذلك بأحداث لجنة لمتابعة الأداء على مستوى المؤسسة             

 .ذاتها
 جميع هذه الأمور تتطلب     ويكون على رأسها مسئول المالية أو الخزينة، علما بأن         

نظـام معلومـات فعال يسمح بتدفق وانسياب المعطيات لمحتاجيها في أوقات قياسية،             
ويتـيح تحلـيلا دقيقا ودوريا للمخاطر الحالية أو المستقبلية، كما ويمكن اعداد خطط              
لمواجهة الطوارئ المرتبطة بتقلبات الصرف، إذ أن الاستراتيجيات المعاصرة لإدارة          

 ).14(ة تتضمن ترتيبات لمواجهة حالات الانهيار المالي المخاطر
 .الاستنتاجات والتوصيات: خامسا

 تكتسـي إدارة مخاطـر تقلبات العملات الأجنبية بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية            - 
ذات العلاقـات الخارجية أهمية قصوى خصوصا في ظل الوضع الاقتصادي الراهن            

 .المتميز بالتقلبات النقدية الحادة
 . تهدف ادارة مخاطر الصرف إلى ترشيد النتائج المالية للمؤسسات- 
 إدارة مخاطر الصرف عملية معقدة إلى حد ما مما يتطلب مراجعة قواعد العمل              - 
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 .بصفة دورية ومنتظمة من قبل المكلفين بتأديتها
 تؤثر تقلبات سعر الصرف تأثيرا حاسما على مالية المؤسسة، مما يتطلب ايلاء             - 
 .رة المخاطر المرتبطة بتلك التقلبات أهميتها اللائقة بهاادا

 غـدت عملـية تسيير خطر الصرف عملية أكثر تعقيدا مع نمو تقلبات أسعار               - 
 .الصرف العائمة وكذا زيادة حجم التبادلات الدولية

 ادارة خطـر سـعر الصـرف وتسـييره ينبغي أن يكون على المدى الطويل                - 
 .ؤسسةويسجل في استراتيجية الم 
 خطر الصرف هو عامل هام في تحديد أسعار التكلفة مما ينبغي التحكم فيه بكل               - 

 .فعالية
 يـتوقع أن يـتم التوصـل في الأجل الطويل الى تكنولوجيا جديدة تساعد على                - 
الدول  تحسين كفاءة الأسواق وبالتالي تخفيض تكلفة المعاملات، مما ينبغي على  

 .طورات المستجدة في هذا المجالالنامية متابعة ومسايرة الت
 إن الـتطورات التـي تمـر بهـا الـدول النامية في مجال التجارة والاستثمار          - 
الخارجييـن تولـد الحاجـة الماسـة إلـى تطبيق استراتيجية ادارة مخاطر سعر                
 .الصرف 
 . تؤثر تقلبات أسعار الصرف على جميع وظائف المؤسسة- 
شاط أن تحدث ادارة أو مصلحة تتولى متابعة         ينبغـي على كل مؤسسة دولية الن       - 

وتسيير مخاطر الصرف، ويمكن ايلاء هذه المهمة إلى مسئول الخزينة أو المالية في              
 .المؤسسة ذاتها

) الأجنبـــية المتعلق بالعملات ( ينبغي تكوين لجنة متابعة ومراقبة الاداء المالي - 
الاشارة اليها، على أن تشمل     بحيـث تكون استشارية في الوقت ذاته للمصلحة السابق          

 .الصرف أعضاء من مختلف المصالح ذات العلاقة بخطر 
 نظـرا للاثـار الحساسة لمخاطر تقلب العملات الأجنبية على ثروة المؤسسة،             - 
ــرة  ينبغي ايلاء أهمية خاصة للمكلف بالخزينة وإدخال استراتيجية ادارة   المخاط

 .ضمن الاستراتيجية الشاملة للمؤسسة
ينبغـي علـى المسـئولين في أي دولة إدخال الاستراتيجيات المعاصرة لادارة              - 

الاقتصـادية بـل علـى مستوى        مخاطر الصرف ليس فقط على مستوى المؤسسات 
خزينة الدولة ذاتها بغية مراعاة مخاطر الصرف عند ادارة المقبوضات، والمدفوعات           

 .وسريعة بالعملات الأجنبية التي تعرف تقلبات حادة 
إن هـذا العمل المتواضع موجه قبل كل شيء إلى المكلفين بالخزينة والمالية على               

مستوى المؤسسات دولية النشاط بغية ايلاء ادارة المخاطر المرتبطة بأسعار الصرف           
 .وتطويرها في البلاد النامية وكذا مسايرتها في البلاد المتقدمة
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