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 .عمميات إدارة مخاطر التمويل الدولي
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 تمهيد:

التوسع في عمميات التمويؿ الدولي واختلبؼ العملبت مف دولة إلى أخرى مع  
بدأت تظير ىناؾ مشاكؿ ومخاطر تصيب المستثمريف والمصدريف والمستورديف 
والشركات التي لدييا فروع في الخارج مثؿ الشركات متعددة الجنسيات، وتؤدي في بعض 

استوجب ضرورة وجود إدارة لتسيير لى الافلبس، مما الأحياف إلى خسائر وخيمة وحتى إ
 ثةيىذه المخاطر والتقميؿ مف أثرىا أو التعايش معيا، وذلؾ باستخداـ تقنيات وأساليب حد

 لمتحوط ضدىا.

 :اطر وأنواعهاخمتعريف ال .1
طر عف إمكانية حدوث انحراؼ مستقبمي يؤدي إلى اختلبؼ النتائج اخمعبر الت 

تضمف عدـ التأكد مف الناتج ما يمكف القوؿ أنيا تمتوقع، كالمرغوب في تحقيقيا عما ىو 
المالي في المستقبؿ لقرار يتـ اتخاذه في الحاضر عمى أساس نتائج دراسة سموؾ الظاىرة 

 .1الطبيعية في الماضي
كما يمكف تعريفيا ىي تمؾ المخاطر التي تنجـ عف عممية اتخاذ أي قرار 

 . 2اللبتأكد بشأف النتائج المحققة مف ذلؾ القراراستثماري أو تمويمي يترافؽ معو شيء مف 
وىناؾ تمايز في العموـ الإدارية بيف مفيومي المخاطرة واللبتأكد، فعندما تتخذ  

قرارات تحت ظروؼ المخاطرة فأنت تعرؼ مقدار احتمالية مخاطر الحدث عندما تختبره، 
 ،3الية ىذه المخاطرولكف عندما تتخذ قرار تحت ظروؼ اللبتأكد فلب يمكف معرفة احتم

ورغـ الاختلبؼ بيف مفيومي المخاطرة واللبتأكد فإف تعريؼ المخاطر يرتكز عمى عدـ 
 اليقيف فيما يخص النتائج المستقبمية.

                                                 
1

 .52، دار أٞ. وزت، ٌٕذْ، ثر٠طب١ٔب، ؼ. -ِذخً ِبٌٟ–(: اٌزسٛغ ٚإدارح اٌخطر 5035عجذ اٌىر٠ُ لٕذٚز ) - 
2

ٌٍٕػر ٚاٌزٛز٠ع، عّبْ، ، دار ا١ٌبزٚرٞ -اردٙبد ِعبصرح–(: اٌزس١ًٍ ٚاٌزخط١ػ اٌّبٌٟ 5032عذٔبْ رب٠ٗ إٌع١ّٟ، ارغذ فؤاد اٌز١ّّٟ ) - 

 .523اٌٍّّىخ الأرد١ٔخ اٌٙبغ١ّخ، ؼ.
3

، دار ا١ٌبزٚرٞ ٌٍٕػر ٚاٌزٛز٠ع، عّبْ، -عمٛد اٌّطزمج١ٍبد ، اٌخ١براد، اٌّجبدلاد–(: اٌّػزمبد اٌّب١ٌخ 5002زبوُ اٌرث١عٟ ٚآخرْٚ ) - 

 .55اٌٍّّىخ الأرد١ٔخ اٌٙبغ١ّخ، ؼ.
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وعميو فإف مصطمحي المخاطرة واللبتأكد يستخدماف في أغمب الأحياف لمتعبير عف  
 ، أي أنيما يستخدماف بشكؿ مترادؼ.المعنى نفسو

 :1يخص أنواع المخاطر فنجد ىناؾ عدة تقسيمات وتصنيفات مف بينيا أما فيما
 المخاطر الكمية التي تشمؿ عمى مخاطر خاصة ومخاطر نظامية. -
المخاطر الشاممة تنشأمف عدـ استقرار السوؽ المالي وتتسبب في انييار السوؽ  -

 كمو.
وتشمؿ المخاطر التي يتعرض ليا المستثمروف والمخاطر  مخاطر الأسواؽ المالية -

 التي يتعرض ليا مصدرو الأوراؽ المالية.
 إدارة المخاطر: .2

تمؾ العممية التي يتـ عمى أساسيا تحديد وتقويـ المخاطر،  يقصد بإدارة المخاطر 
، ويكوف ىذا 2واختيار أفضؿ التقنيات لمتكيؼ مع المخاطر التي يمكف التعرض ليا

تحديد مسبؽ بحيث تتضمف إدارة المخاطر التخطيط والعمؿ قبؿ وقوع الخطر بطريقة ال
  .3استباقية بدلا مف ردة الفعؿ

كما تعرؼ عمى أنيا ممارسة لعممية اختيار نظامية لطرائؽ فعالة ذات تكمفة، مف  
 أجؿ التقميؿ مف أثر تيديد معيف عمى المؤسسة، ويمكف القوؿ أف إدارة المخاطر تعبر عف
عممية قياس وتقييـ المخاطر وتطوير استراتيجيات لإدارتيا، وىذه الاستراتيجيات ترتكز 
عمى نقؿ المخاطر لجية أخرى، أو تجنبيا أو التقميؿ مف آثارىا السمبية أو القبوؿ ببعض 

 .4أو كؿ تبعاتيا
وتمتزـ إدارة المخاطر بالقياـ بعدة خطوات رئيسية لضماف الإدارة المثمى لممخاطر 

تمثؿ ىذه الخطوات في تحديد المخاطر بحيث يجب عمى ىذه الإدارة أف تتعرؼ بشكؿ وت

                                                 
1

 .505 -502خ اٌذ١ٌٚخ، دار اٌرا٠خ ٌٍٕػر ٚاٌزٛز٠ع، عّبْ، اٌٍّّىخ الأرد١ٔخ اٌٙبغ١ّخ، ؼ ؼ.(: دراضبد فٟ اٌّب٠5033١ٌٛضف ِطعذاٚٞ ) - 
2

(: اٌّػزمبد اٌّب١ٌخ ٚدٚر٘ب فٟ إدارح اٌّخبغر ٚدٚر إٌٙذضخ اٌّب١ٌخ فٟ صٕبعخ أدٚارٙب، دار إٌػر ٌٍدبِعبد، 5002ض١ّر عجذ اٌس١ّذ ) - 

 . 302اٌمب٘رح، خّٙٛر٠خ ِصراٌعرث١خ، ؼ.
3

 .53(: إدارح ِخبغر الأعّبي إٌّبرج ٚاٌزس١ٍلاد، اٌّدّٛعخ اٌعرث١خ ٌٍزذر٠ت ٚإٌػر، اٌمب٘رح، ِصر، ؼ.5035صُ ض١ذ عجذ اٌفزبذ )عب - 
4

 .320(: إدارح اٌزأ١ِٓ ٚاٌّخبغر، دار اٌّعزس ٌٍٕػر ٚاٌزٛز٠ع، اٌٍّّىخ الأرد١ٔخ اٌٙبغ١ّخ، ؼ.5032عجذ الله زطٓ ِطٍُ ) - 
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مسبؽ عمى كافة المخاطر التي يمكف أف تتعرض ليا الشركة في المستقبؿ ثـ تقوـ 
بتقييميا وترتيبيا حسب درجة الخطر لتضع ليا فيما بعد الاستراتيجيات التقنيات المناسبة 

مية تنفيذ القرارات والمراقبة، كما ىو موضح في الشكؿ لمواجيتيا، لتأتي فيما بعد عم
 التالي:

 (: الإطار العام لإدارة المخاطر11-5الشكل رقم )

 
 .129(: مخاطر الصكوؾ وآليات التحوط منيا، كرسي سابؾ، القاىرة، ص.2013: نجلبء البقمي )المصدر

وىناؾ مجموعة مف المبادئ الرئيسية التي ترتكز عمييا إدارة المخاطر نبينيا في 
 الشكؿ التالي:

 (: مبادئ إدارة المخاطر12-5الشكل رقم )

(: استراتيجية إدارة المخاطر 2016مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى: صادؽ راشد الشمري ):المصدر 
لممصارؼ التجارية، دار اليازوري لمنشر والتوزيع، عماف، المممكة الأردنية المصرفية وأثرىا عمى الأداء المالي 

 .39الياشمية، ص.

تحدٌد 
 المخاطر

 تقٌٌم المخاطر

دراسة واختٌار 
 تنفٌذ القرار البدائل المناسبة

مراقبة 
ومراجعة 
 المخاطر

 مبادئ إدارة المخاطر

 تخصٌص رأس المال لإدارة المخاطر

 وضوح وسهولة فهم قرارات إدارة المخاطر

 إدارة المخاطر بأسلوب  فعال و كفوء

 أن ٌكون العائد المتوقع متناسبا مع الخطر
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 وىناؾ أنواع عديدة مف إدارة المخاطر ندرجيا كما يمي:
 (: أنواع إدارة المخاطر13-5الشكل رقم )

 
ٚاٌزٛز٠ع، اٌٍّّىخ الأرد١ٔخ (: إدارح اٌزأ١ِٓ ٚاٌّخبغر، دار اٌّعزس ٌٍٕػر 5032عجذ الله زطٓ ِطٍُ )المصدر: 

 .320اٌٙبغ١ّخ، ؼ.

 مخاطر التمويل الدولي: .3
نعني بالمخاطر عمى المستوى الدولي تمؾ المخاطر التي تنتج عف إحتمالية  

التعرض لمخسارة جراء القياـ بمختمؼ المعاملبت الاقتصادية الدولية، وقد ترتبط بعدة 
يرات في سعر الصرؼ والمخاطر الناجمة جوانب رئيسية مثؿ المخاطر الناجمة عف التغ

 .والمخاطر السياسية والتشغيمية وغيرىا عف التغيرات في سعر الفائدة
 الصرف: . مخاطر1.3

الصرؼ عمى أنيا التغير في قيمة الأصوؿ والخصوـ  يمكف تعريؼ مخاطر 
 .1الخارجية )الأجنبية( الناتجة عف التغير في أسعار الصرؼ

عمى أنيا تمؾ التغيرات غير المتوقعة في أسعار صرؼ كما يمكف تعريفيا   
العملبت، ويتـ قياس ىذه المختطر مف خلبؿ انحراؼ قيمة العملبت المحمية أو الأصوؿ 

 .2وخصوـ

التي تتاجر عمى المستوى الدولي أو التي لدييا فعادة ما تتعرض الشركات  
 العملبت   أسواؽ في معاملبت في الخارج لمخاطر سعر الصرؼ الناشئة عف التقمبات 

                                                 
1

 .02(: اٌزأ١ِٓ ٚإدارح اٌّخبغر، الأوبد١ِْٛ ٌٍٕػر ٚاٌزٛز٠ع، عّبْ، اٌٍّّىخ الأرد١ٔخ اٌٙبغ١ّخ، ؼ.5032وّبي زّٛد خجرا ) - 
2
 - Maurice D. Levi (2005): international finance, Routledge, New York, U.S.A., 4

th
 edition, p.204.  

تعطً الأولٌة 
لمعالجة 

المخاطر ذات 
 الخسائر الكبٌرة

إدارة 
المخاطر 
وتستخدم فً  المثالٌة

تحلٌلها 
أدوات 

المقاٌضة 
 المالٌة

إدارة 
المخاطر 

وهً التً تدٌر  المالٌة
المخاطر الناتجة 

عن الأسباب 
المادٌة 
 والقانونٌة

إدارة 
المخاطر 
 التقلٌدٌة
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 :1الأجنبية. ويمكف تمخيص أىـ مواضع التعرض لمخاطر الصرؼ في ما يمي

  عمميات اجراء دفعات إلى الخارج مقابؿ الواردات حيث يتـ تسعير ىذه الدفعات
 بالعممة الأجنبية.

 التصدير.استسلبـ إيصالات بالعملبت الأجنبية في حالة  اتعممي 

  الأجنبية.عمميات الاقتراض بالعملبت 

 .عمميات الإيداع وفتح حسابات وودائع بالعملبت الأجنبية 

 .إقامة فروع وشركات تابعة في الخارج 

 .الموجودات والأصوؿ في الخارج 

أما مف الناحية المالية فيمكف تعريؼ مخاطر الصرؼ عمى أنيا إمكانية التعرض 
التغيرات في أسعار  لخسائر مالية نتيجة تنفيذ المعاملبت الاقتصادية الدولية بسبب

الصرؼ والتي قد تحدث في المدى الطويؿ أو القصير، حيث تنشأ مخاطر الصرؼ 
الأجنبي في المدى الطويؿ نتيجة تغير الأوضاع الاقتصادية لمبمد، أما في المدى القصير 
فتكوف التغيرات نتيجة لمقرارات المختمفة لمييئات الحكومية بشأف القضايا الاقتصادية 

 :2ة وغيرىا، وىناؾ ثلبث أنواع رئيسية مف مخاطر الصرؼ الأجنبيوالمضارب

 أ.مخاطر إعادة التقييم لمصرف الأجنبي:

 ونقصد بإعادة الحساب والتقييـ عممية تحويؿ البيانات المالية لمشركة مف عممة إلى 

البيانات المالية لمشركة والتي تنعكس عمى  أخرى، فالتغير في قيمة العممة يؤثر عمى 
زىا المالي، وتنشأ ىذه المخاطر مف حقيقة أف الشركات التي تنشط عمى المستوى مرك

                                                 
1
- HSBC bank (2000): indentifying and managing foreign exchange risk, global banking and markets, united 

Kingdom, on website: http//:www.business.hsbc.uk  
2
 - Kozak yuriy : Essentials of international finance: questions and answers, op.cit., pp.271-277.  
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حسابات الشركات التابعة  )عمى الأقؿ مرة في السنة( الدولي يجب أف تجمع وتوحد دوريا
ليا )الموجودة في عدة دوؿ( في مجموعة واحدة مف التقارير بالعممة المحمية لمشركة الأـ، 

التقييـ أو الحساب لتحويؿ حساب التكاليؼ بعممة واحدة، ويستخدـ مصطمح إعادة 
وبالتالي فالتغير في أسعار الصرؼ قد يؤدي إلى زيادة التكاليؼ عند تحويميا إلى العممة 
المحمية وقد يؤدي إلى خسارة الشركة، مع مراعات عدـ وجود تدفقات نقدية سالبة فيذه 

  الخسارة تكوف في السجلبت فقط.

 :يةالتشغيم الصرفب. مخاطر 

وىي تعبر عف المخاطر التي تؤثر عمى الشركات والأفراد في المعاملبت  
الاقتصادية الدولية عند الدفع في المستقبؿ، أو عندما يجب تمقي الأمواؿ بالعممة والقيمة 
. حيث أف التغيرات في  المستقبمية ليا، أي أنيا تتعمؽ بالتدفقات النقدية والأصوؿ والخصوـ

قد تؤدي إلى تغيرات في عوامؿ الإنتاج اللبزمة لمشركة وىذا ما يؤدي إلى  أسعار الصرؼ
 تغيرات في الدخؿ.

الأماف نتيجة التغيرات التي  انعداـوبالتالي فمخاطر الصرؼ التشغيمية تعبر عف  
براـ الصفقة حتى تنفيذ المدفوعات، وعمى خلبؼ قد تحدث عمى سعر الصرؼ مف وقت إ

  وحسابيا فإف خطر التشغيؿ يؤدي إلى تدفؽ نقدي فعمي. المخاطر المعاد تقييميا

 الاقتصادية:الصرف مخاطر ج. 

عمى عكس المخاطر السابقة لصرؼ الأجنبي فإف مخاطر الصرؼ الاقتصادية  
تعتبر طويمة الأجؿ وىي ناتجة عف إمكانية تأثير قيمة العملبت عمى الأرباح والقدرة 
التنافسية لممؤسسات في المدى الطويؿ، إذا فيي مخاطر مرتبطة بالتغيرات في القيمة 

ر الصرؼ في المدى البعيد، وىنا يجب عمى السوقية لمشركة الناتجة عف تغيرات أسعا
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المؤسسات أف تتكيؼ عف طريؽ تغيير أسواؽ التصدير مع إعطاء أولوية لمسوؽ المحمي 
 أو الاندماج مع شركات أخرى.

 الفائدة: أسعار. مخاطر 2.3

لممقرضيف لمحصوؿ عمى  المقترضوف تتحكـ أسعار الفائدة في مقدار ما يدفعو 
أسعار الفائدة المرتفعة المقرضوف بينما تشجع أسعار الفائدة رأس الماؿ، وتشجع 

المنخفضة المقترضيف، وتستخدـ البنوؾ المركزية آلية سعر الفائدة لمتأثير في حجـ الكتمة 
حالة الاقتصادية لمدولة، ما بالرفع أو التخفيض تبعا لمالنقدية وتشجيع النمو الاقتصادي إ
 لممتعامميفوالتي قد تسبب بعض المخاطر لبعض ة وبيذا تطرأ تغيرات عمى سعر الفائد

 الاقتصادييف المحمييف والدولييف.

وعمى ىذا الأساس يمكف تعريؼ مخاطر سعر الفائدة عمى أنيا التغير في قيمة  
القروض ىذه المخاطر بالدرجة الأولى  مسوت 1الأصؿ الناتج عف تبايف أسعار الفائدة
 2والودائع السنداتالأصوؿ التي تحمؿ فائدة مثؿ  والاستثمارات طويمة وقصيرة الأجؿ في

، حيث أنو كمما ارتفعت مستويات أسعار الفائدة في السوؽ، وقد تؤثر حتى عمى الأسيـ
بدوره ؤثر يانخفضت القيمة السوقية للؤوراؽ المالية المتداولة والعكس صحيح، وىو ما 

 .3عمى معدؿ العائد عمى الاستثمار

وىناؾ تعريؼ أكثر شمولية لمخاطر سعر الفائدة حيث أنيا تتمثؿ في مخاطر  
الخسارة الحقيقية أو خسارة الفرصة التي تتكبدىا الشركة أو البنؾ أو المستثمر نتيجة 

                                                 
1
 - Emily Norris (2018): managing interest rate risk, on website : https//:www.investopedia.com 

2
 - Brian Coyle(2001):interest –rate risk management : introduction to interest rate risk, finantial world 

publishing, p.05. 
3

ثرا ٌٍٕػر ٚاٌزٛز٠ع، اٌمب٘رح، (: ض١بضبد اٌز٠ًّٛ ٚأثرٖ ٍ٘ٝ ٔدبذ اٌػروبد ٚاٌّؤضطبد اٌّب١ٌخ، دار ز5030١ِّسّذ عجذ الله غب١٘ٓ ) - 

 .523خّٙٛر٠خ ِصر اٌعرث١خ، ؼ.
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، وىناؾ نوعيف استثمارات أو قروض حالية أو مستقبمية نتيجة التقمبات في سعر الفائدة
 1ي حالة الارتفاع موضحة كما يمي:مف المخاطر في حالة الانخفاض وف

 أ. مخاطر ارتفاع معدؿ الفائدة: وتتمثؿ في المخاطر التي تواجييا الشركة في الحالتيف:

 .إذا كاف بحوزة الشركة عقد قرض بمعدؿ قابؿ لممراجعة 

 .إذا كاف يتعيف عمى الشركة أف تقترض أمواؿ في المستقبؿ 

المخاطر التي تواجييا الشركة في ب. مخاطر انخفاض معدؿ الفائدة: وتتمثؿ في 
 الحالتيف:

 .إذا اقترضت المؤسسة قرضا سابقا بمعدؿ فائدة ثابت 

 إذا رغبت الشركة باستثمار أمواليا في المستقبؿ. 

 :التصدير . مخاطر قروض3.3

يواجو كؿ مف المصدر والمستورد مف خلبؿ معاملبتيما التجارية عدة مخاطر قد  
 :2الاخلبؿ ببنود العقد التجاري المبرـ وتتمثؿ ىذه المخاطر فيتؤدي بأحد الطرفيف إلى 

افقده  في إفلبس المديف أو تعرضو لإعسار مالي وتنصب العامةالمخاطر التجارية  -
القدرة عمى سداد إلتزاماتو، فأما افلبس المديف فيجب أف تتوفر فيو عدة شروط: أف يمتمؾ 
المديف سجلب تجاريا ويصدر في حقو حكـ بإشيار الافلبس وأف يكوف مركزه المالي 
منيار، وأما الإعسار فيدؿ عمى عدـ كفاية أمواؿ المديف لسداد ديونو وىنا قد يمجأ المديف 

 ر الإعسار.إلى طمب شي

                                                 
1

ؼ  (: اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ: ٔظر٠خ ٚرطج١ك، دار اٌس٘راْ ٌٍٕػر ٚاٌزٛز٠ع، عّبْ، اٌٍّّىخ الأرد١ٔخ اٌٙبغ١ّخ،5005ضعٛد خب٠ذ اٌعبِرٞ ) -

 .522، 520، 502ؼ.
2

 .320-322اٌرا٠خ ٌٍٕػر ٚاٌزٛز٠ع، عّبْ، اٌٍّّىخ الأرد١ٔخ اٌٙبغ١ّخ، ؼ.(: دراضبد فٟ اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ، دار ٠5033ٛضف ِطعذاٚٞ ) - 
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تجارية ترجع لإدارة المديف، ومف أىـ ىذه المخاطر رفض المديف السداد لعدـ  مخاطر -
قدرة مانح القرض لملبحقتو قضائيا أو رفض استلبـ البضاعة بسبب عدـ مطابقتيا 

  لممواصفات أو تغير ظروؼ السوؽ.

 الطبيعية وغيرىا. مخاطر غير تجارية تتمثؿ في المخاطر السياسية والقانونية والكوارث -

 . المخاطر السياسية والقانونية:4.3

، وتنشأ تعتبر المخاطر السياسية والقانونية أىـ عنصر في مخاطر التمويؿ الدولي 
ىذه المخاطر نتيجة التغيرات المستقبمية في سياسة الدولة وتوجياتيا، بالإضافة إلى عدـ 
اليقيف والاستقرار في السياسة الحكومية فيما يتعمؽ بالمعاملبت الدولية، حيث أف التغيرات 
في القوانيف والقواعد التجارية تؤثر عمى اتجاىات الاعماؿ بشكؿ كبير، وقد تشتمؿ 

 :1طر السياسية والقانونية عمى المخا

  عدـ الاستقرار السياسي داخؿ البمد ووجود نزاعات تؤدي إلى عدـ وفاء المتعامميف
 الاقتصادييف بالتزاماتيـ الدولية.

  التغيرات في التشريعات الخاصة بالتعاملبت عمى العممة والتي قد تمنع أو تعرقؿ
 ى الوطف.وتحويؿ العوائد إل عممية تنفيذ العقود الدولية

 .التغيرات في الإطار القانوني التي تؤدي إلى صعوبة أداء الأعماؿ 

 .تعديلبت اتفاقيات التحكيـ، أو التراجع عنيا 

 .المصادرة أو التأميـ 

                                                 
1
 - Kozak yuriy : international finance training manual, op.cit., pp.282. 
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  تدخؿ الدولة في الأعماؿ بشكؿ عمني مثؿ: مراقبة الأسعار والترخيص، أو بشكؿ
يلبت العممة منح الامتيازات خفي مثؿ: البيروقراطية، اتباع أساليب تمييزية في تحو 

 والخدمات المختمفة المتعمقة بالبنية التحتية.

 .التغيرات في قوانيف الضرائب ووضع قيود جمركية وغيرىا 

ومف بيف مختمؼ ىذه العناصر التي تشمميا المخاطر السياسية والقانونية نجد أف 
ثؿ المصدر الرئيسي التغيرات الضريبية ىي أكثر الاحتمالات حدوثا وبالتالي فإنيا تم

 لمخطر السياسي. 

 . إدارة مخاطر التمويل الدولي:4

يمكف تعريؼ عمميات إدارة المخاطر عمى مستوى الاقتصاد الدولي عمى أنيا  
مختمؼ العمميات التي تيدؼ إلى محاولة تجنب أو تقميؿ الخسائر التي قد يتعرض ليا 

الدولي مف خلبؿ قياميـ بمختمؼ المستثمروف أو الشركات التي تعمؿ عمى المستوى 
المعاملبت الاقتصادية الدولية وذلؾ باستخداـ عدة طرؽ وأساليب وتقنيات تتلبءـ مع 

 الخطر المتوقع.

 . إدارة مخاطر الصرف الأجنبي:1.4

تسمح بتفادي أو التقميؿ مف مجموعة الوسائؿ والتقنيات والإجراءات التنظيمية التي  
 ؽ الصرؼ والمحافظة عمى قيمة الأصوؿ النقدية والمالية.مخاطر التي تتعرض ليا أسوا

وتتألؼ إدارة مخاطر الصرؼ مف أربعة عناصر رئيسية موضحة في الشكؿ  
 التالي:
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 الأجنبي (: عناصر إدارة مخاطر الصرف14 -5الشكل رقم )

 
وبأي (: التحرؾ نحو مرونة سعر الصرؼ: كيؼ ومتى 2007: روبا دوتاغوبتا وآخروف )المصدر

 .14، ص.38سرعة، قضايا اقتصادية، صندوؽ النقد الدولي، العدد 

وتوجد العديد مف التقنيات التي يمكف استخداميا عمى المستوى الدولي لتغطية  
 كما يمي: وداخمية خارجيةيمكف تقسيميا إلى تقنيات مخاطر الصرؼ، 

 الداخمية لتغطية مخاطر الصرف الأجنبي: أولا: الأساليب

أسعار  مجموعة مف الأساليب الداخمية المستخدمة في تغطية مخاطروىناؾ 
 :1الصرؼ نذكر أىميا

تقوـ عمى فكرة تأجيؿ أو تعجيؿ المقبوضات أو المدفوعات بالعممة الأجنبية المؤاجمة:  -
 تبعا لمتغير في سعر العممة.

قائمة وىي العممة التي تحرر بيا العقود، بحيث تقسـ اختيار عممة قائمة الحساب: -
الحساب إلى جزئيف جزء محرر بالعممة المحمية وجزء بعممة الشركة الأـ بطريقة تؤدي 

 إلى تخفيض مخاطر الصرؼ.

                                                 
1

 .532،535ضعٛد خب٠ذ اٌعبِرٞ، ِرخع ضجك رورٖ، ؼ ؼ. - 

التنظٌم والرقابة 
الاحترازٌة لمخاطر 

 الصرف

التدابٌر 
 الاحترازٌة

تحدٌد نطاق 
عملٌات 
 الصرف

الاجراءات المتعلقة 
 بالمخاطر الداخلٌة

القٌود 
المفروضة على 

 الصرف

تحلٌل تحركات 
أسعار الصرف 

 المحتملة

الأسالٌب التحلٌلٌة 
لقٌاس مخاطر سعر 

 الصرف

وسائل قٌاس 
 المخاطر

أسالٌب إدارة 
المخاطر 
 الاستشرافٌة

نظم المعلومات 
لرصد مصادر 

 خطر سعر الصرف

رصد المخاطر 
 المباشرة

رصد المخاطر 
 غٌر المباشرة
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: بحيث تتضمف العقود المبرمة بعض الشروط التي تيدؼ لمحماية شروط تقييس العقود-
 إلخمف المخاطر مثؿ تقاسـ المخاطرة بيف الطرفيف، تحرير العقد بعملبت نقدية عديدة..

بحيث تقوـ الشركة بتحديد العملبت النقدية في قائمة الحساب  المقاصة الداخمية: -
 بطريقة تيدؼ إلى إجراء مقاصة لمتدفقات الظاىرة بالعممة نفسيا.

 حيث يقوـ المصدريف بمنح خصـ لمدفع النقدي المتوقع. الخصم لمدفع الفوري: -

ات أو المطموبات بالعملبت الأجنبية وتقوـ عمى أساس جعؿ الموجود التغطية الفورية: -
 عمى شكؿ ديوف أو ذمـ مدينة بالعملبت الأجنبية لممبمغ نفسو ولتاريخ الاستحقاؽ نفسو.

 ثانيا: التقنيات الخارجية لتغطية مخاطر الصرف:

أسعار  وىناؾ مجموعة مف التقنيات الخارجية المستخدمة في تغطية مخاطر 
 :1الصرؼ نذكر أىميا

تستخدـ لتغطية التغير المحتمؿ لسعر  عن طريق سوق الصرف الآجمة: التغطية -
، حيث وىي الاتفاؽ عمى مبادلة عممة بعممة أخرى في المستقبؿالصرؼ في المستقبؿ، 

 يتـ تحديد سعر التبادؿ وتاريخ التسميـ وقيمة العملبت المتبادلة لحظة إبراـ العقد.

ـ التغطية عف طريؽ شراء أو بيع عممة وتت التغطية عن طريق سوق مبادلة العملات: -
مقابؿ عممة أخرى في آف واحد مع مواقيت دفع مختمفة، مع وعد بإنجاز العممية المعاكسة 

 في زمف يحدد مسبقا، حيث تسمح لمطرفيف بالاستفادة مف العلبوة الناجمة عنيا.

وتتـ عف طريؽ ابراـ عقد يمتزـ فيو  :التغطية عن طريق سوق العقود المستقبمية -
 الطرفاف بشراء أو بيع عملبت معينة في تاريخ لاحؽ بسعر وكمية محددة مسبقا.

                                                 
1

(: الزصبد٠بد ضعر اٌصرف ٚرخف١ط ٚرع٠ُٛ اٌعٍّخ ٚزرة اٌعّلاد، اٌذار اٌدبِع١خ، خّٙٛر٠خ ِصر 5032اٌّطٍت عجذ اٌس١ّذ ) عجذ - 

 .52-50اٌعرث١خ، ؼ ؼ.
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التغطية عف طريؽ عقود الخيار: وتعطي ىذه العقود الحؽ في بيع أو شراء كمية مف  -
وبدوف العممة الأجنبية بسعر متفؽ عميو مسبقا أو في وقت لاحؽ ضمف قترة متفؽ عمييا، 

أي ارتباط بالقيمة السوقية لمعممة، ولا يكوف البائع ممزما بتسميـ ىذه العممة إلا في حاؿ 
 رغبة المشتري بتنفيذ العقد.

 الفائدة: . إدارة مخاطر أسعار2.4

نقصد بإدارة مخاطر أسعار الفائدة مجموعة الوسائؿ والتقنيات والإجراءات  
والدولية التي تسمح بقياس المخاطر ومراقبتيا  التنظيمية كالقواعد الاحترازية الوطنية

آثار التغير تقوـ إدارة المخاطر بتقييـ ، 1والعمؿ عمى التأثير عمييا في الاتجاه الإيجابي
واختيار أفضؿ التقنيات  في سعر الفائدة عمى العائدات والقيمة الاقتصادية لمموجودات

النوع مف المخاطر لا يمكف مواجيتو  ، مع العمـ أف ىذالمواجية الآثار السمبية المحتممة
نما عف طريؽ التغطية  ، ومف بيف أىـ التقنيات المستخدمة مايمي:بالتنويع وا 

 :الآجمة ر الفائدةعاسأ. أ

تستخدـ لتغطية تكاليؼ الاقراض بأسعار فائدة متغيرة، ويبرـ العقد بيف طرفيف،  
ويمتزـ أحد الأطراؼ بدفع  بحيث يتمكف الطرفاف مف تبادؿ المدفوعات عمى فترة واحدة،

سعر فائدة ثابت يتـ تحديده عند التعاقد، بينما يمتزـ الطرؼ الآخر بدفع سعر فائدة متغير 
 .2عمى مبمغ معيف لمرة واحدة

 عقود المستقبميات أسعار الفائدة:.ب

ويتـ التداوؿ في في عقود المستقبميات لسعر الفائدة عمى الأوراؽ المالية ذات  
الدخؿ الثابت لأف أسعار ىذه الأوراؽ المالية شديدة التأثر بأسعار الفائدة الحالية، لذا 

                                                 
1

 .353(: درٚش فٟ اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ، د٠ٛاْ اٌّطجٛعبد اٌدبِع١خ، اٌدسائر، ؼ.5033ِطعٛد ِد١طٕخ ) - 
2

 .350ٖ، ؼ.عجذ اٌىر٠ُ لٕذٚز، ِرخع ضجك رور - 
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أسعار الفائدة يشار إلييا بمستقبميات سعر الفائدة وتحدد أسعار ىذه العقود عمى أساس 
مة العقد المستقبمي ارتباطا مباشرا بأسعار الفائدة، فارتفاع أسعار ، وترتبط قي1السائدة

حيث أف عممية بيع  الفائدة يعني انخفاض قيمة العقد وىنا يخسر المشتري ويربح البائع
، أما انخفاض أسعار الفائدة العقود ستساعد عمى تغطية مخاطر ارتفاع أسعار الفائدة

حيث أف عممية شراء العقود ستساعد  خسر البائعفيرفع قيمة العقد وىا يربح المشتري وي
 . عمى تغطية مخاطر انخفاض أسعار الفائدة

 الخيارات بمعدل فائدة:.ج

إف شراء خيار معدؿ الفائدة يساعد المشتري عمى التغطية بمعدؿ عائد أعمى  
، فيما يحتفظ بإمكانية معيف لاستثماربالنسبة لمقرض أو معدؿ عائد أدنى بالنسبة 

الاستفادة مف الارتفاع المحتمؿ لممعدلات. وعممية شراء عقد خيار تمنح الحؽ بشراء أو 
بيع عقد لأجؿ لمعدؿ فائدة بسعر مثبت مسبقا يسمى سعر التنفيذ، مقابؿ تسديد علبوة، 
وىناؾ نوعاف مف الخيار: خيار البيع ، وخيار الشراء، فبالنسبة لخيار البيع يتـ المجوء إليو 

وط ضد ارتفاع معدلات الفائدة وفي نفس الوقت يمكف الاستفادة مف مف أجؿ التح
الانخفاض المحتمؿ لأسعار الفائدة، أما بالنسبة لخيار الشراء فيمجأ إليو في الحالة 

  .2العكسية، ويسمى أيضا بخيار التوظيؼ أو الاستثمار

 :عقود مبادلة أسعار الفائدة.د

وىي اتفاؽ بيف طرفيف لتبادؿ مدفوعات الفوائد عمى مبمغ محدد بعممة معينة  
والمحتسبة عمى أساس سعريف مختمفيف لمفائدة وذلؾ خلبؿ فترة محددة، والمبمغ المحدد في 

ولا يتـ تبادلو بيف الطرفيف، حيث يستخدـ فقط  NOTIONAL AMOUNTالاتفاؽ يسمى 
فيكوف أحدىما سعر ثابت أما بالنسبة لسعري الفائدة لاحتساب قيمة المدفوعات المتبادلة، 

                                                 
1

 .333(: اٌّذخً إٌٝ الأضٛاق اٌّب١ٌخ، الأوبد١ِْٛ ٌٍٕػر ٚاٌزٛز٠ع، اٌمب٘رح، خّٙٛر٠خ ِصر اٌعرث١خ، ؼ.5030ضرِذ وٛوت خ١ًّ )- 
2

 .302-303ضعٛد خب٠ذ اٌعبِرٞ، ِرخع ضجك رورٖ، ؼ ؼ. - 
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عمى الفرؽ في القيمة بيف  والثاني متغير وينحصر ما يتـ دفعو واستلبمو بيف الطرفيف
، وىناؾ عدة أنواع مف عقود المبادلة لأسعار الفائدة مف 1سعري الفائدة المتفؽ عمييما

 بينيا:

 ير.مبادلة معدؿ فائدة ثابت مقابؿ معدؿ فائدة متغ 

 .مبادلة معدؿ فائدة متغير بمعدؿ فائدة متغير 

 .مبادلة ضمانات القروض 

  مبادلة الأساس التي تتـ مف خلبؿ مبادلة معدؿ فائدة متغير مستند إلى معدؿ فائدة
 إلى معدؿ أساس آخر.أساس مقابؿ معدؿ فائدة متغير آخر مستند 

 .مبادلة المعدلات أو العملبت النقدية الأجنبية 

 مختمطة. مبادلات 

 التصدير عن طريق التأمين: قروض. إدارة مخاطر 3.4

عادة ما يتـ التحوط مف مخاطر قروض التصدير عف طريؽ التأميف، والذي يعتبر  
مف أىـ منتجات التأميف عمى التجارة الخارجية، حيث تقوـ بتوفيره مؤسسات متخصصة 

التأميف عمى قروض الصادرات في ذلؾ عمى المستوى الدولي أو المحمي، ويمكف تعريؼ 
أداة تأمينية تسمح لمدائنيف مقابؿ دفع أقساط لشركة التأميف مف تغطية مخاطر  عمى أنو

تجارية وغير تجارية محددة قد يتعرض ليا مانح القرض في تعاممو مع مدينو، الذي غالبا 
الخسائر ما يكوف مؤمف القرض قد قاـ بالاستعلبـ عنو ووافؽ عميو، ويقوـ بتعويضو عف 

                                                 
1

 .322وزبة، ٌٕذْ، ؼ. (: اٌخ١براد اٌّطزمج١ٍبد ٚاٌّػزمبد اٌّب١ٌخ الأخرٜ، أ5030ٞعجذ اٌىر٠ُ لٕذٚز) - 
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التي قد يتعرض ليا جراء تحقؽ أحد ىذه المخاطر، وفؽ ما جاء في العقد التأميني 
 .1المبرـ

 .إدارة المخاطر السياسية والقانونية:4.4

فلب  التي قد تقع في المستقبؿ ثلأف المخاطر السياسية والقانونية تشير إلى الأحدا 
 :2، وعادة مايتـ استخداـ إحدى الطريقتيف لمتعرؼ عمييا كدة ودقيقة لقياسياؤ توجد طرؽ م

وتتمثؿ الطريقة الأولى في الأساليب الشخصية والذاتية، وتتمثؿ في زيارة البمد مف قبؿ  -
المناخ السياسي قادة الشركة أو الاستعانة بالشركات الاستشارية، أو مؤسسات تقييـ 

  ضاع وكذا القوانيف الخاصة بالبمد، وذلؾ لمتعرؼ عمى كامؿ الأو لمبمداف المختمفة

 والتي تتمثؿ في: ثانية فتتمثؿ في الأساليب الكميةأما الطريقة ال -

  الإحصاءات : وتكوف عمى أساس الارتباطات التاريخية بيف بعض المتغيرات
 .والقانونية القابمة لمقياس و الخسائر اللبحقة بسبب المخاطر السياسية

  السياسية والسموكية التي تأخذ بعيف النظرية الاجتماعيةالاستنتاجات وتستند إلى ،
الاعتبار العوامؿ التي تؤدي إلى اجراءات تكوف نتائجيا خسائر بسبب المخاطر 

  السياسية والقانونية. 

إف إزالة المخاطر السياسية والقانونية أو السيطرة عمييا يعد أمرا مستحيلب، لكف 
كف أف تحد مف الأثر السمبي ليذه المخاطر، فمف يمكف اتخاذ بعض الاجراءات التي يم

بيف أىـ الأساليب المستخدمة في إدارة ىذا النوع مف المخاطر ىو التأميف ضد ىذه 
امخاطر كالتأميف ضد القيود المفروضة عمى تحويؿ الأمواؿ، أو التأميف ضد الخسائر في 
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 .٠322ٛضف ِطعذاٚٞ، ِرخع ضجك رورٖ، ؼ. 
2
 - Kozak yuriy : international finance training manual, op.cit., p.  553 . 
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إلى عقد اتفاقيات مع  ، وقد يسعى المتعامموف1الأرباح الناجمة عف النزاعات السياسية
 الدولة تضمف ليـ التعويض في حالة فقداف الممتمكات نتيجة الاضطرابات السياسية.

 :الخلاصة

تتسـ العمميات المالية الدولية بارتفاع درجة المخاطر وعدـ اليقيف، وتبرز ىذه 
المعاملبت ب تبايف عملبت البمداف المختمفة اختلبؼ آجاؿ ابراـ وتنفيذ المشاكؿ عادة بسب

الاقتصادية الدولية بالإضافة إلى المخاطر المتعمقة بالبمد والتغيرات التي قد تحدث فيو 
وىذا ما يولد ثلبث أنواع رئيسية مف المخاطر وىي مخاطر سعر الصرؼ ومخاطر 

 .أسعار الفائدة والمخاطر السياسية والقانونية

باستخداـ التقنيات المختمفة وىذا ما يستوجب محاولة إدارة ىذه المخاطر وتغطيتيا  
 مف أجؿ تجنب الخسائر المحتممة والتي قد تؤدي حتى للئفلبس.
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 - Ibid, p.284. 


