
سوق الصرف الاجنبي : الفصل الثالث
تعريف سوق الصرف الأجنبي    :  المبحث الاول  -6المحاضرة

ظاىرة مف ظواىر العمميات الدولية، فأؼ شركة تصدر أو تستورد، شخص ينتقل إلى  يعتبر سوؽ الصرؼ أوؿ
دولة أخرػ، كل مقرض أو مقترض بالعممة الصعبة سيواجيوف مشكمة الصرؼ بالعممة 

كما يعتبر مف أىـ الأسواؽ المالية الدولية وأكثرىا سيولة، وأوؿ سوؽ دولي، تثبت الدراسات الأخيرة لينؾ التسويات 
إف  (سيتـ التطرؽ ليا في الفصل الرابع ) اكبر البنوؾ المركزية في العالـ 48 بمساىمة 2001الدولية في افريل 

.   مميار دولار يوميا1.210حجـ المعاملات في سوؽ الصرؼ قدر بػ 
إف الوظيفة الرئيسية لياتو السوؽ ىي مواجية العرض والطمب، وعميو يتـ تحديد أسعار الصرؼ الآجمة لمعممة 

إف العقود المستقبمية والخيارات بالعممة الصعبة المتداولة في البورصة وغرؼ المقاصة قد ساىمت في . الوطنية
لقد ساىـ تطور المشتقات المالية .توسيع مجاؿ المعاملات، إلا أف العمميات المسجمة لـ تكف قدر التوقعات الأولى

. إلى تبايف الأسواؽ النقدية و سواؽ المشتقات
تيدؼ المعاملات في السوؽ النقدية إلى عمميات شراء أو بيع الأصوؿ التي تتميز أسعارىا بتطورىا وفقا لقوػ 

. العرض و الطمب
أما في سوؽ المشتقات تيدؼ الصفقات التي تعقد بيا لحماية العملاء مف مخاطر تقمبات أسعار الأصوؿ التي تـ 

. الاتفاؽ عمييا في السوؽ النقدؼ أو مف اجل تحقيق الأرباح
 وىي حقيقة 1973لقد عرفت أسواؽ الصرؼ تطورا ىاما بفضل الانتقاؿ إلى نظاـ سعر الصرؼ العائـ منذ افريل 

العمميات المبرمة ما بيف البنوؾ، وىذا التطور جاء كنتيجة لمتطور الاقتصادؼ التي عرفتو العديد مف الدوؿ و 
. عمميات التحرير المتبعة في دوؿ أوروبا الشرقية، أمريكا اللاتينية وجنوب شرؽ أسيا

. إف الظروؼ السائدة في سوؽ الصرؼ وتغيرات أسعار الصرؼ تتغير طبقا لنظاـ الصرؼ المتبع
يضمف سوؽ الصرؼ مواجية عمميات العرض و الطمب عمى العملات الأجنبية، كما يتـ مف خلالو تحديد سعر 

. الصرؼ لمعممة الوطنية
يتـ مبادلة العملات الأجنبية بالعممة المحمية في جميع الأماكف المالية العالمية، وعميو فسوؽ الصرؼ غير محدد 

. جغرافيا
نما تغطي عميات الصرؼ بالدولار المقامة  إف عممة اليورو لا تغطي فقط عمميات الصرؼ المقامة في باريس وا 

. الخ...في نيويورؾ، لندف، سنغافورة، زيوريخ
إف أسواؽ الصرؼ الحالية تتبع مسار الشمس عمى الأرض عف طريق :" KINDLEBERGERكما قاؿ 

، فأوؿ عممية التبادؿ يتـ تسجيميا في سيدني باستراليا ، ويمينغتوف بنيوزلندا، ". الاتصالات غبر الأقمار الصناعية
بعدىا يتـ فتح الأسواؽ في جنوب شرؽ آسيا بمراكز طوكيو، ىونغ كونغ و سنغافورة، بعدىا أسواؽ الشرؽ الأوسط 

. ثـ لندف، باريس، فرانكفورت و زيوريخ وكل المراكز الأوروبية بعدما يتـ غمق المراكز الآسيوية



ثـ تبدأ العمميات في نيويورؾ ومونترياؿ قبل عممية غمق المراكز في الأسواؽ الأوروبية، ثـ يتـ ربطيا مع العمميات 
المقامة بشيكاغو وتورونتو، وعندما تغمق أسواؽ لوس أنجمس و ساف فرانسيسكو، تفتح في استراليا و نيوزلندا 

. عمميات صرؼ جديدة
 سا عمى التوالي في مختمف المراكز المالية، 24 /24وفي ظل ىذه الظروؼ يتبيف لنا  أف السوؽ يدار عمى مدة 

 أياـ، بحيث تشيد عمميات الصرؼ تباطؤ في نياية الأسبوع وذلؾ لاستمرار العمميات المبرمة في الدوؿ 5/7
. العربية

يعتبر سوؽ الصرؼ مف أىـ الأسواؽ المالية وأكثرىا سيولة و أوؿ الأسواؽ الدولية، تثبت الدراسات الأخيرة لبنؾ 
 اكبر البنوؾ المركزية في العالـ ، إف عمميات الصرؼ المسجمة 48 بمساىمة 2001التسويات الدولية في افريل 

.  مميار دولار يوميا1.210في تمؾ الفترة تساوؼ بػ 
يعتبر سوؽ الصرؼ سوؽ ما بيف البنوؾ، وتتقسـ معاملاتو عمى عدة مؤسسات مالية، وكميا خاضعة لعامل 

. المنافسة، كما يعتبر سوؽ غير منظـ
: ومف الخطأ الاعتقاد أف سوؽ الصرؼ ينحصر فقط في العمميات القائمة ما بيف البنوؾ وذلؾ لسببيف ىما

. اختلاؼ المتدخميف في السوؽ وتنوع نشاطيـ بحيث لا يتمتعوف بالصفة المصرفية: الأوؿ
وتطورت وسميت كذلؾ لمتفرقة بينيا وبيف  (البورصة ) ظيرت ما يسمى بالأسواؽ المنظمة1970في عقد : ثانيا

السوؽ غير المنظـ، وىذا لا يجعل منيا سوؽ غير منظـ فعلا، وىي مزودة بغرفة مقاصة يتـ فييا التعامل بالعقود 
. المستقبمية و عقود الخيار الآجمة

: ثانيا خصائص سوق الصرف 
: قيمة المبادلات في سوق الصرف كبيرة جدا - 1

سوؽ الصرؼ عالمي بطبيعتو   وىو ثاني سوؽ مالي عمى الأرض، ، خمف  سوؽ  اسعار تالفائدة   وحسب اخر  
 مميار 5300 )2013سنوات بنؾ االمدفوعات العالمية ، الحجـ اليومي المتوسط لمتبادؿ كاف في 3دراسة خلاؿ 

دولار 
 .  ( مميار امريكي 4000 ) 2010   مقارنة ب 32.5ارتفع الحجـ ب  (امريكي 
خلاؿ اسبوع كانت قابمة لممقارنة بقيمة التجارة   (بيع أو شراء  ) قسيمة المبادلات في سوؽ التبادؿ 1998  في 

. العالمية خلاؿ سنة كاممة 
:  سوق موحدة لمعمميات التي تتم معاجتها في الصرف الاجنبي- 2

. نجد عمميا في اؼ مكاف تفس الاجراءلت و المنتجات 
 : سوق الصرف الاجنبي هو السوق المالية الاكثر سيولة- 3

في سوؽ التبادؿ كل مشترؼ لمعممة يبحث بسيولة عف بائع و العكس  
 مميوف دولار بعض 5َو 3مميوف دولار والحد الادني قد تكوف غالبا بامر  1القيمة العادية لممبادلات عمى الاقل 
 مميوف دولار و تستطيع اف ترتفع ما داـ السوؽ بو سيولة  20إلى 10المبادلات تستطيع أف تصل مف 



: سوق الصرف الاجنبي من سوق عالمية الى سوق الشبكة -  4
لا يوجد مكاف يسمى سوؽ التبادؿ ، سوؽ التبادؿ يناسب شبكة تربط بيف مشاركيف مف العالـ كافة فيما بينيـ  
المعاملات بيف المشاركيف تتـ بالياتف ، الفاكس  الحاسوب  مثلا الاورو ، لا يباع و لا يشترػ مقابل العملات 

الصعبة  قي المراكز المالية  في منطقة الاورو  ولكف يبتع ويشترػ ايضا نقابل العملات المحمية  في لندف 
. ونييورؾ وطوكيو 

:  سوق الصرف سوق تامة - 5
كل المشاركيف في سوؽ التبادؿ يتحصموف عمى نفس المعمومات  في نفس المحظة مف خلاؿ  استعماؿ الشبكات 

. الكبيرة  لنقل المعمومات 
: سوق الصرف سوق مستمرة - 6

  متواصمة عمى مختمف االمراكز المالية العالمية 7 اياـ عمى 7 و 24 ساعة عمى 24سوؽ التبادؿ يعمل 
. و خلاؿ عطمة الاسبوع تتباطئ لاف الدوؿ العربية فقط ىي النشطة 

في سوق الصرف  (المتعاممون )المشاركون :ثالثا 
سوؽ الجممة و سوؽ التجزئة ، : المبادلات في سوؽ الصرؼ تقوـ عمى مستوييف مكمميف 

سوؽ الجممة فيو  ىو سوؽ فقط  ما بيف البنوؾ ايف توجد فقط  البنوؾ الكبيرة  الدولية تتعامل  مع بعضيا البعض 
. أو مع البنوؾ المركزية عندما تتدخل ىذه الأخيرة في السوؽ مباشرة أو بواسطة وسيط

 (Market Market)ىذه البنوؾ تقوـ بوظيفة صانع السوؽ 
 الى جانب ىذه البتوؾ الكبيرة ىناؾ بنوؾ اقلاىمية تنشط  في السوؽ 

ىنا تقوـ المبادلات بيف البنوؾ و زبائنيا   (Retail Market)أما المستوػ الثاني ىو الخاص بسوؽ التجزئة
وبصفة خاصة  العلاقات بيف البنوؾ و المؤسسات  

: البنوك التجارية و بنوك الاستثمارات - 1
تعد البنوؾ مف أىـ الفاعميف  في سوؽ الصرؼ ، في الأصل سوؽ التبادؿ كاف بيف البنوؾ ، البنوؾ تقوـ بعمميات 

.  الصرؼ إما لحساب  الزبائف أو لحسابيا الخاص  
: البنوؾ التي في اتصاؿ مع السوؽ مف خلاؿ قاعات السوؽ ،المقسمة الى قسميف 

و ىي القسـ مف القاعة التي في إتصاؿ مع البنوؾ الاخرػ والتي ينشطيا اعواف الصرؼ   : الواجية الرئيسة 
.  ىي القسـ الذؼ ييتـ بتسجيل العمميات : الواجية الخمفية 

:  اعواف الصرؼ يعمموف عمى طاولات الصرؼ الموجودة في قاعة الصرؼ وكل منصب يحوؼ 
واحد او اثتيف مف  خط  ربط يقدـ معمومات في الوقت الحقيقي عمى اسعار الصرؼ  واسعار الفائدة والاكثر - 

استعمالا ىو روتيرز وتميرات  ووجودىـ يسمح بالربط بينيـ كل قاعات الصرؼ العالمية 
و العديد مف اليواتف و العديد مف الخطوط المباشرة لكي يستطيع الاتصاؿ بيت الفروع الاجنبية والبنوؾ - 

والسماسرة و الزبائف الاكثر اىمية  



نظاـ معمومات يعطي في الوقت الحقيقي وضعية البنؾ لكل عممة  - 
حاسوب مزود بتطبيقات مساعدة لاتخاذ القرار ويسنح بحسابات سريعة  مف اجل عمميات المراجحة  والمضاربة - 

والنوظيف والتغطية عمى اساس القرار الماحذ مف الحاسوب  
.  ، لتسييل عممية المبادلات تضع البنوؾ ودائع لدػ بجانب المؤسسات المالية الاجنبية التي تمعب دور المراسميف 

: البنوك المركزية-2
البنوؾ الرئيسية تتدخل في سوؽ الصرؼ مف اجل 

. لحساب الادارات  البنوؾ المركزية الاجنبية  ، الييئات الدولية   (شراء او بيع  ) تنفيذ اوامر  زبائنيا 
تضمف مراقبة السوؽ  

التاثير عمى تطور اسعمر الصرؼ - 
: الزبون الخاص - 3

: الزبوف الخاص يضـ ثلاثة انواع مف العمميات 
الشركات الصناعية و التجارية التي تعمل في  في التجارة الدولية ىذه الشركات تشترؼ العملات  اللازمة لمتمويل 

وارداتيا المحررة بالعممة الصعبة  وتبيع العممة الناتجة مف صادراتيا 
. يتدخل الزبائف الخواص في سوؽ الصرؼ التبادؿ بواسطة وسيط البنوؾ 

: المستثمرون المؤسساتيون -4 
ارتفاع في قدرة المستثمروف المؤسساتيوف عمى المستوػ الدولي يشكل احد مف الظواىر المسجمة في الفترة الأخيرة 

 .
. حسب التصنيفات المعروفة المستثمروف المؤسساتيوف يصنفوف الى ثلاثة  انواع رئيسية مف المرسسات 

 ىيئات التوظيف المشتركة 
  شركات التأميف. 
  صناديق التقاعد. 

المستثمروف المؤسساتيوف ىـ المشاركوف الاكثر أىمية غير المصرفييف في سوؽ الصرؼ وكذلؾ الفروع المصرفية 
. ىذه الفروع تتدخل مف خلاؿ البنوؾ  (المتعددة الجنسيات غالبا )لممجموعات  الصناعية الكبيرة 

: السماسرة  - 5
حيث يخبروف متعاممي الاسعار التي تباع بيا وتشترػ  )يمعب السماسرة دورا ىاما في سوؽ الصرؼ كاعلامييف- 

( . يجمعوف اوامر الشراء والبيع لعديد البنوؾ ) ووسطاء (العملات
. يجعل السماسرة السوؽ مف تدخلاتيـ  اكثر سلاسة -
. يتحصل السماسرة  عمى عمولة  السمسرة و اكبر بيوت السمسرة توجد بالمممكة المتحدة - 

. تطور السماسرة عمى الانترنت منذ بعض السنوات ، وغيروا في عمق السوؽ الصرؼ الفورؼ ما بيف البنوؾ 
.السماسرة الالكترونيوف ىـ وسطاء بسطاء في خدمة صانعي السوؽ   



 النظاماف الرئيسياف المتنافساف   EBS ورتيرزا يضماف  حجما مف المعاملات في سوؽ الصرؼ مابيف البنوؾ
.وىو ما يتجو الى اف يصبح بورصة الكترونية   

منصات عمى الانترنت تنظـ العلاقات بيف البنوؾ وعملائياوكذلؾ منصات بيف العديد مف البنوؾ عرفت ايضا 
.تطورا كبيرا  

ىذه النظـ مف المنصات زادت مف شفافية السوؽ وسيمت اجراءات اكتشاؼ وتكويف الاسعار وساىمت في زيادة 
.   سيولة السوؽ   

: أصول الصرف في سوق الصرف الاجنبي: ابعار- 7  المحاضرة  
يخص بالاساس الودائع المصرفية المحولة تيميغرافيا أوالكترونيا  

ىي عنصرا ىامشيا جدا في  (عمميات الصرؼ اليدوية  ، الاوراؽ  النقدية البنكية و الشيكات السياحية ) النقدية 
. سوؽ الصرؼ الاجنبي 

: تحويلات الودائع المصرفية - 1
.      ىي اوامر بجعل حساب  معيف مدينا  بعممة معينة و جعل حساب دائنا  محررا بعممة اخرػ 

يمكف أف تكوف الحسابات لعميل واحد أو لعدة عملاء  
وىي شركة اتصالات وتحويل الاموؿ   (swift)يتـ إرساؿ ىذه الاوامر عف طريق التمكس أو عف طريق شبكة  

تبادؿ رسائل ، تعميمات ، قوانيف )بيف بنوؾ العالـ وىو نظاـ تحويل الأمواؿ ويربط  الاتصاؿ بشبكة خاصة 
بيف البنوؾ الاعضاء ،بفضل ىذا النظاـ أصبحت العلاقة بيف  (،مقررات 

. البنوؾ واضحة و المعالجة الالكترونية لعمميات الدفع  اصبحت سيمة 
 مف التحويلات دائما  swiftيمكف نظاـ .خلاؿ  التحويل  عمى عكس الياتف و التمكس الذؼ يعطل الخط 

الفئات أو : حتى و إف كاف المستمـ مشغولا ، ىذا النظاـ يعتمد عمى استعماؿ لغة مشتركة  (بصفة مستمرة )
طبيعة ىذه التحويلات و المحتوؼ تكوف نمطية ، مؤكدة ، سريعة ،قميمة التكمفة ، و موثوقة . مجموعات العمميات 

 . (ذات الثقة )بيا 
اصبح ىناؾ خدمات جديدة تفاعمية و ليا  ( ...swif net) تطورا خلاؿ السنوات الماضية  swiftعرفت شبكات 

. قيمة اضافية ممكنة لمعملاء 
: الاوراق النقدية و الشيكات السياحية : النقد - 2

ترتبط معاملات الصرؼ اليدوؼ بشكل رئيسي بالانشطة السياحية إنيا تتعمق بحجـ ضئيل مف المعاملات بالمقارنة 
. مع احجاـ التبادؿ عف طريق تحويل الودائع المصرفية لمتسويات التجارية و المالية 

تختمف اسعار الصرؼ المطبقة عمى عمميات الصرؼ اليدوؼ عف الاسعار المطبقة عمى تحويلات الودائع 
: المصرفية لسببيف 

.  التكمفة النقدية المتعمقة بالاحتفاظ بالاوراؽ النقدية التي لا تنتج سعر الفائدة - 
 . (النقل و التأميف  )التكاليف المتعمقة بالتداوؿ الفعمي للاوراؽ النقدية الاجنبية - 



: العملات الرئيسية المتداولة في السوق ما بين البنوك - 3
يتـ الجزء الاكبر مف معاملات في المراكز المالية مقابل  .  العممة المرجعيةاؿ (UDS)  يعتبر الدولار الامريكي 

. الدولار الامريكي 
في جميع المراكز المالية  (مسعراف ) ليما بعد دولي ، حيث انيما مدرجاف(JPY)و اليف الياباني ((EURالاورو 
. الدولية  

يتـ تداوؿ العملات الاخرػ في العديد مف المراكز المالية الدولية بطريقة أقل استمرارية فعمى سبيل المثاؿ حالة 
( . CAD) و الدولار الكندؼ ) (CHFو الفرنؾ السويسرؼ  (GBP )الجنيو الاسترليني 

.  لسوؽ حقيقي  (محلا  )العملات غيرالقابمة لمتحويل لا تكوف موضوعا 
   ISO     مف الملاحع أف الرموز النقدية المستخدمة ىي المقدمة مف طرؼ 

، تتكوف كل منيا مف ثلاث حروؼ ابجدية ، الحرفاف الاولياف يسمحاف بالتعريف بالبمد أما الثالث فيو مؤشر  
. مشتق مف الوحدة النقدية 

 : (الجاري )سوق سعر الصرف الفوري : 4القسم 
 شراء وبيع مبيعات العملات الاجنبية التي يجب  اف )  (6Spot Market يتـ في سوؽ سعر الصرؼ الفورؼ 

. تسمـ في موعد لا يتجاوز يوميف مفتوحيف بعد تاريح اغلاؽ الصفقة 
. لمعممية " تاريخ القيمة " يوـ التسميـ يسمى ب " تاريخ المعاممة  "  يوـ العممية  يسمى

. (spot Rate) 6تتـ وفق معدؿ سعر الصرؼ الفورؼ  (الجارية  )المشتريات و المبيعات الفورية 
شراء و بيع  ) التي يمكف مبادلتيا B يعبر عف عدد الوحدات مف B مقارنة لمعممة  Aسعر الصرؼ الفورؼ لمعممة 

  .Aفوريا  مقابل وحدة مف العممة  (
 :   يتـ التعبير عف التسعير  ب اربعة أرقاـ بعد الفاصمة مثلا 

1USD = 9.1914DZD   
. تسمى أشكاؿ  ( في المثاؿ السابق 9.19)الجزء الصحيح و الرقماف الاولياف بعد الفاصمة 

يسمى نقاط يسمى نقاط ، للانتقاؿ مف شكل لاخر يجب توفر  ( في مثالنا 14 )  الرقميف العشرييف الاخريييف 
.  نقطة 100

:   معدلات التبادؿ تستطيع أف تسعر بطريقتيف مختمفتيف 
 Cotation Incertain-Quat Directالتسعير المباشر -
 Cotation Certain-Quat Indirect التسعير غير المباشر  -

كيفية التسعير او تسمية الاسعار  
 

التسعير غير المباشر  التسعير المباشر  



سعر الصرؼ ىو سعر وحدة العممة الاجنبية مقابل 
. العممة الوطنية 

 

سعر الصرؼ ىو سعر وحدة العممة الوطنية مقابل 
. العممة الاجنبية 

 

 
في الجزائر يمكننا ملاحظة التسعيرة التالية  : مثال 

 (كعممة اجنبية)لمجنيو الاسترليني  
1GBP = 155.710DZD   

 
في لندف يمككنا ملاحظة القائمة التالية  : مثال 

. (كعممة الوطنية )لمجنيو الاسترليني  
1 GBP = 12966USD  

 
 

يستخدـ في معظـ المراكز المالية العالمية ياستثناء 
منطقة اليورو، و المممكة المتحدة ،ايرلندا و 

نيوزيلاندا استراليا الجديدة  و بعض الدوؿ الاخرػ 
. المتأثرة بالثقافة و التقاليد البريطانية 

 
مستخدمة مف طرؼ اغمب المراكز المالية العالمية 

باستثناء المتبناة مف طرؼ المممكة المتحدة ، 
ايرلندا  واسترالياو نيوزيلاندا و بعض الدوؿ 
. الاخرػ المتأثرة بالثقافة و التقاليد البريطانية 
البنؾ المركزؼ الاوروربي يسعر قيمة الاورو 

بالتسعير غير المباشر  
 

 
تعكس الواقع نفسو و ىما متماثمتاف  (التسعير المباشر والتسعير غير المباشر  )  الصيغتيف مف سعر الصرؼ 

. 1تماما، إف ناتج  ىذيف التسعيريف لنفس العممة في لحظة ما يساوؼ 
: التصنيف مكوف مف سعرييف 

. ىو السعر المقترح مف طرؼ الطالب لشراء العممة : ( Bid Price)سعر المشترؼ - 
. ىو السعر المقترح مف الذؼ يعرض بيع العممة  : ( Ask Price )سعر البيع - 

إما القيمة المحصورة التالية التي اعمنت عف طريق البنؾ : نأخذ المثاؿ التالي 
                        1USD=12.1730- 12.2330DZD                       

بالدولار مقابل الدينار ،  البنؾ عمى استعداد لشراء الدولار عمى  (العرض  )ىو سعر شراء 1  1  2.1730
أساس  

1USD=12.1730DZD                                                                                   
                               

الدولار مقابل الدينار ، فالبنؾ عمى استعداد لبيع الدولار عمى أساس   (طمب) ىوسعر بيع1  2.2330



1USD= 12.2330DZD 
القيـ المطبقة عمى الأفراد أعمى بكثير مف الموجودة في السوؽ ما بيف البنوؾ ، ىذه القيـ تتغير مف بنؾ الى اخر 

. في نفس الوقت 
: يمكف اف نشير الى الاسعار بطريقتيف 

 
1EUR=12.4190-12.4850DZD               أو                                          

1EUR=12.4190-850DZD                                                                             
في التسعير الثاتي يتـ عرض سعرالشراء بالكامل و بعد ذلؾ لايظير سعر البيع الا الارقاـ المختمفة عف اسعار  

. الشراء 
 

:  في وجود سعر البيع و الشراء لدينا  Bو Aلتكف العممتيف  
  سعر الشراء لمعممةA  = 1 /سعر البيعB. 
  سعر البيعA  = 1 /سعر الشراءB. 

: في المثاؿ السابق 
1EUR =12.4190-12.4650DZD 

1DZD=1/12.4650-1/12.4190=0.0800-00805EUR.                                           
                                   

الطرؼ المطموب و الذؼ يفرض الاسعار التي يجب استخداميا لذلؾ ، عندما يطمب العميل مف مصرفو شراء 
. العملات فإف السعر الذؼ سيتـ تطبيقو ىو سعر بيع البنؾ 

اذا كاف العميل يرغب في اف يبيع لبنكو العممة الاجنبية  الناتجة عف معاممة تصدير قاـ بيا ، فإف السعر الذؼ 
. سيتـ تطبيقو عمى ىذه الصفقة ىو سعر شراء البنؾ 
لبنؾ و تختمف قميلا مف بنؾ الى h ، ىي ىامش Spread    الفرؽ بيف سعر البيع و سعر الشراء ىو اليامش 

.  نقطة 100اخر و عادة ما تكوف ضعيفا أو اقل مف 
 
 

: سوق سعر الصرف الاجمة  : 5القسم 
 يدخل المتعامموف في التزامات شراء وبيع لمعملات بسعر ثابت في "foward market"في سوؽ العود الآجمة 

. وقت المعاممة 
. محدد في وقت العقد  (الخ ....... أشير 3اسبوع ، شير ،  )لكنيـ يدفعوف و يتسمموف في تاريخ لاحق 

  " cours à terme ou fowardrate"تتـ معاممة الصرؼ الاجمة باستخداـ سعر الصرؼ الاجل



  A التي يمكف شراؤىا بواسطة وحدة مف B  يعبر عدد وحدات مفBالعممة   مقابلAسعر الصرؼ الاجل لعممة 
. محدد  (اجل  )وىذا لاستحقاؽ 

  t0 أشير في 3سعر صرؼ الدولار الامريكي لمدة :     اليؾ المثاؿ التالي 
1USD=12.0950-12.0985DZD                                                                    

والعميل  ، يتعيد  البنؾ باخذ التسميـ في t0يعني ىذا المعدؿ انو بالنسبة لاؼ عممية شراء آجمة يقوـ بيا البنؾ في 
 ( يوما90اؼ بعد  ) t3 يمتزـ بتسميـ في (البائع  )

  t3 حتى و لو كاف عند الاستحقاؽ 12.0950DZD  الاؼ دولار بسعر X، عمى سبيل المثاؿ 
 في السوؽ الفورية ، يتعيف عمى كلا الطرفيف الوفاء 12.0950DZDستكوف لو قيمة الدولار اقل مف أو اكبر 

 .بالتزاميما عند الاستحقاؽ 
اليورو و الدينار الجزائرؼ ، و السعر الاجل لميورو مقابل الدينارالجزائرؼ يكرف اعمى أو :       لنعتبر عممتيف 

. اقل مف السعر الفورؼ و مف النادر اف تكوف الاسعار متساوية
  بالنسبة لمسعر الفورؼ عندما يسمح Report(Premium) أوبربح Prime يكوف سعر اليورو الاجل بعلاوة 

.  مف السعر الفورؼ DZD بشراء  اكثر مف
 بالنسبة لمسعر الفورؼ عندما يسمح بشراء  Deport(Discount) يكوف السعر الاجل للاورو في خسارة او بخصـ

.  مف السعر الفورؼ DZD اقل مف
     لمعرفة ما اذا كانت العممة مسعرة في بعلاوة او بخصـ  يكفي سوػ مقارنة سعرىا الاجل بسعرىا الفورؼ  

اذا كاف السعر الاجل اعمى مف السعر الفورؼ فالعممة بعلاوة 
.  اذا كاف السعر الاجل اقل مف السعر الفورؼ فالعممة بخصـ

 (تكافؤ) اما اذا كاف السعر الاجل مساو لمسعر الفورؼ فالعممة في تعادؿ  
. العلاوة او الخصـ يساوؼ الفرؽ بيف السعر الاجل و السعر الفورؼ 

.  يتـ التعبير عف العلاوة او الخصـ كنسبة مئوية سنوية مف السعر الفورؼ 
  X 360 X  100    السعر الفورؼ - السعر الاجل

السعر الفورؼ                     المدة 
 . (شيريا او لثلاثي او سداسي )الجزء الأوؿ مف الصيغة  يسمح بحساب معدؿ العلاوة او الخصـ 

 عمى المدػ المعبر عنو بعدد الاياـ ، و ىو بضرب  360       مف اجل سنوية المعدؿ فاننا نضرب في 
 .  2 أو السداسي في 4 أو السعر الثلاثي في 12العدد الشيرؼ في 

  12 ب 360اذا ما تـ التعبير عف ذلؾ بعدد الاشير نستبدؿ 
.  تسمح بالتعبير عف المعدؿ بالنسبة المئوية 100الضرب في - 

:  سوق العملات الاوروبية  :6القسم 
. في سوؽ العملات الاوروبية تكوف العملات المقرضة أو المقترضة بأسعار فائدة 



       تشمل عممة الاورو جميع الودائع والقروض المقومة بعممة البنوؾ الموجودة خارج بمد الاصدار ىذه العممة 
، سواء اكانت 

. ىذه الودائع أو الائتمانات  بفعل المقيميف أو غير المقيميف 
 48      تتـ المعاملات في سوؽ العملات الاوروبية عبر الياتف و تؤكد بالتمكس ، تتـ عمميات التحويل في 

. ساعة 
 و السعر المعروض أو (Bid rate )) معدؿ المقترض  )يتـ عرض سعر الفائدة عمى شكل معدؿ الطمب 

. (Offered rate)المقرض 
 1/32،2/32)1/32    تعطى أسعار الفائدة  بصيغة جزء صحيح و جزء عشرؼ ، الجزء العشرؼ دائما ضعف 

وتكوف سنوية   (.... ،3/32، 
  عمولة البنؾ " يمثل الفرؽ بيف السعر المقرض و السعر المقترض. " 
  يمكف اضافة الى السعر الاساسي في حالة القرض الذؼ يقدمو البنؾ. 
 يمكف طرح مف السعر الاساسي في حالة القرض المقدـ البنؾ. 

العمميات الاساسية في سوق الصرف :  7القسم 
:  المضاربة - 1

. الغرض مف عمميات المضاربة ىو نحقيق ربح مف التغيير المتوقع في سعر الصرؼ 
    عممية مضاربة الصرؼ الاجل تتمثل في  شراء أو بيع عملات آجمة بطريقة الاستفادة  مف الفرؽ بيف السعر 

. الاجل اليوـ و السعر الفورؼ عند الاستحقاؽ 
.      تيدؼ المضاربة الىنحقيق الارباح مف التغيير المتوقع في سعر الصرؼ  الربح ليس اكيدا 

اشير عمى سبيل 3 )لنأخذ مثالا لمضارب الذؼ يتوقع انخفاض قيمة الدولار  يمتزـ  بالتالي  عمى ببيع لاجل  
. بمبمغ معيف مف الدولارات بسعر ثابت اليوـ  (المثاؿ 

1USD=1.1451EUR                                                                                  
  .( أشير3السعر الآجل  لمشراء في )

اذا كاف  عند تاريخ الاستحقاؽ ظيرت التوقعات صحيحة فالمضارب يشترؼ في السوؽ الفورؼ المبمغ اللازـ مف 
 1USD=1.1400EUR: الدولارات مقابل الاوروبسعر فورؼ اقل مف السعر الاجل مثلا

.  اشير و تسميـ المبمغ وفقا اجاؿ العقد 3 يورو التي النزـ  بيا قبل 1.1400= دولار 1
 يورو مقابل كل دولارمشترػ واعادة بيعو ،  0.0051المضارب يكسب 

 اذا كاف  عند تاريخ الاستحقاؽ ظيرت التوقعات خاطئة فالمضارب سيبادؿ كل دولار
 يورو في 1.1451  يورو عمى الرغـ مف انو سيكمفو أكثر مف 1.1451 موضوع العقد بيع لاجل ، مقابل 

. السوؽ الفورية 
: التحكيم - 1



معاملات التحكيـ تتمثل في تحديد اؼ نوع مف الاسواؽ و الاستفادة مف كل خمل في سعر الصرؼ دوف اؼ 
. مخاطرة 

. ىناؾ نوعاف مف التحكيـ المكاني و الثلاثي 
      يتمثل التحكيـ المكاني في الاستفادة مف الفرؽ بيف الاسعار الفورية لمعممة المتداولة في سوقيف مالييف 

. مختمفيف 
يقوـ عوف الصرؼ بشراء العممة مف مركز مالي ايف يتـ تقييميا باقل مف قيمتيا ويبيعيا في مركز مالي تكوف فيو 

. قيمتيا مرتفعة 
ىذا النوع مف التحكيـ يتجو الى تنظيـ الاسعار عف طريق خفض الاسعار حيث تكوف  في مكاف مرتفعة و وترتفع 

.  في مكاف اكوف فيو منخفضة
. يتوقف التحكيـ عندما  تصبح الاسعار متطابقة في المركزييف المالييف المعنيييف 

    عوف الصرؼ يتدخل في سوؽ الصرؼ الاجنبي  لحساب عميل عادة ما يقوـ بشراء او بيع مباشرة  
. لمعممة الاجنبية ؾ للا يمكنو القياف بالتحكيـ الثلاثي مف خلاؿ عممة ثالثة مف اجل تخقيق ربح 

:  (التحوط )التغطية - 2
ىذه المعاملات تحمي الحقوؽ و الديوف التجارية و المالية ضد نحاطر انخفاض و ارتفاع اسعارصرؼ  العملات 

. المقومة بيا 
عمميات  التغطية لممصدريف و المستورديف لمسمع و الخدمات و المقرضيف والمقترضيف مف التدفقات المالية  

 

 تحديد سعر الصرف الاجل والاسعار المتقاطعة - 8:      المحاضرة

. تسمية العملات: المبحث الأول
مف أجل تسييل معاملات الصرؼ الأجنبي ، يتـ تحديد جميع العملات عف طريق رمز مشترؾ لجميع المراكز المالية، التسمية 

، و مبدأ ىذا التدويف بسيط تتوافق مع الأحرؼ  (قائمة برموز العملات و أنواع الصناديق ) 4217الدولية المعتمدة ىو إيزو 
. الأولى و الثانية ليذا البمد و ىذا الأخير قد تقسيـ ذلؾ 

اليورو .  كاد لمدولار الكندؼ CAD الدولار الأمريكي مقابل دولار الولايات المتحدة ، USD جنييا لمجنيو الإسترليني ، GBP: مثاؿ
كعممة ممثلا لمنطقة اقتصادية ، أحد الاستثناءات القميمة ليذه القاعدة نظرا لأنيا ببساطة يدعى اليورو ، 



فإف ىذا التدويف يجعل مف الممكف عمى وجو الخصوص تجنب الخمط في تحديد اليوية الذؼ تسببو بعض أسماء العملاتمثل الدولار 
. ، الفرنؾ أو الجنيو ، المستخدمة في كثير مف البمداف 

 تظير بما في ذلؾ العملات الخمس التي يتـ تبادليا  ISOو ترد في الجدوؿ أدناه بعض العملات الخمس في العالـ مع أسمائيا ، 
 و  EURىذه العملات الرئيسية ىي . (الرئيسية )لا تزاؿ نسمييا : أكثر شيوعا في سوؽ الصرؼ الأجنبي 

 GBP ( جنيو الإسترليني)  وUSD (الدولار الأمريكي)   ،CHF (  الفرنؾ السويسرؼ)  وJPY ( اليف الياباني) .

. مبدأ التسعير في السوق الفورية :المطمب الأول 
الذيف يحتاجوف إلى الحصوؿ عمى عممو بسرعة يمكف شراء و بيع عممو في أؼ وقت في السوؽ الفورية ، يتـ الأفراد 

عمى الأقل في أقرب وقت ممكف مع الأخذ   )تنفيذ أوامر الشراء و المبيعات التي يتمقاىا سوؽ الصرؼ الأجنبي فورا 

، فإف التسميـ الفعمي لمعممة عادة ما يتـ بعد يوميف مف تاريخ التداوؿ (بعيف الاعتبار كمية العممة مف الأسعار المعبر عنيا

. ىذا ىو تاريخ القيمة ، التاريخ الذؼ ستنتقل فيو العملات مف حساب أخر )

. سعر الصرف الفوري و كيفية قراءة التسعير : الفرع الأول

 وحدة : ، و سوؼ تقرأ عمى النحو التالي x-yأو x / yو سعر الصرؼ بيف ىاتيف .  yو  xننظر في عمميتيف دعونا 

.  y وحدات مف العملات x /y=xواحدة مف العملات 

 . USD 1,2806 إذا  EUR1 أو  USD 1,2806=EUR1يعني USD/EUR=1,2806:عمى سبيل المثاؿ 

عمى   )و ما زلنا نتحدث عف التعادؿ بيف اليورو و الدولار لتحديد سعر الصرؼ ىذا ، العملات التي يتـ عرضيا اولا 

تعكس السعر الأولى ، تسمى قيمة صرؼ  ( يميف) تسمى العملات الرئيسية أو العممة الأساسية، العممة الثانية  (اليسار 

. العممة، و سعر العممة أو العملات نظيرة

ىي عممة الصرؼ ،  (الوطنية )في مثالنا ، اليورو ىو العممة التي تـ تبادليا ، الدولار ىو سعر العممة ، إذا كانت العممة 

يتـ تصنيف الدولار، العممة مف سوؽ الصرؼ الأجنبي بشكل مؤكد في معظـ الأسواؽ   . (في بعض )و يقاؿ التسعير 



يتـ تصنيف اليورو أيضا في بعض السوؽ الأوروبية ، حيث الجنيو البريطاني يغيب، باستثناء اليورو . المالية في العالـ 

نحف فورا مركز   ) تصنيف اليورو لبعض USD/EUR=1,2806في ىذا المثاؿ سعر صرؼ . أو إدراجيا غير المؤكد

نلاحع أننا قد  .  دولارا ، عكس ىذه العممية 1لمحصوؿ عمى قيمة : حيف الدولار ىو الجانب عدـ يقيف  . ( يورو 1قيمة 

عرضنا سعر الصرؼ كسعر واحد ، مما يعكس قيمة عممة واحدة بالنسبة إلى الأخرػ ، بغض النظر عمى اتجاه الصفقة  

منتصف الدورات التي نشرتيا   . (مف متوسط ، متوسط بالمغة الإنجميزية  ) (MID)و ىذا ما يسمى ىذا التصنيف في 

، ىذا بالطبع يجرؼ حسابيا ببساطة كمتوسط بيف المشتريف (تسمى معدؿ مرجعي )صحيفة بعض المصارؼ المركزية 

في الواقع ، لأننا يمكف أف نتعامل فقط مع أزواج العملات ، و مفاىيـ البيع و الشراء ليا  . و البائعيف لدورات النيارية 

العممة  ) و بيع الدولار ( العممة مؤكدة ) ، يعني عمميا أف شراء اليورو  ( USD/EUR/ اشتريت  )عندما . معنى دقيق 

مشغمي المحتوػ في الممارسة العممية شراء و  . ،بيع اليورو و شراء الدولار  ( USD/EURالبيع  )غير مؤكدة  إذا كف

 : (مجموعة  )بيع أسعار العممة الموجية ثـ يتـ عرض أسعار الصرؼ في التسعير 

  USD/EUR-1,2806=1,2806 نقدا ، و البنؾ يقوؿ لو USD/EURإذا طمب أحد العملاء مف مصرؼ سعر : مثاؿ 

: ىناؾ طريقتاف لفيـ ىذا التسعير كل ىذا يعتمد عمى إذا ما كاف عمى جانب العميل أو البنؾ 

 . USD 1,2806 بسعرEUR  1 و بيع  USD 1,2806 مقابل EUR  1عمى جانب البنؾ اشترت 
 

  في البنؾ ، و الذيف سوؼ EUR  1 أو حتى USD  1,2816 بسعر بيعEUR  1أنو يمكف شراء : مف قبل العميل 
 

 . USD 1,2806تشترؼ لو 
 

بشكل عاـ مف جانب   )لاحع أنو في التسعير ، الجانب الأيسر ىو دائما أقل مف الجانب الأيمف مما يعكس حقيقة أف البنؾ 

( مف قبل العممية عندما يريد لبيع العممة ) دائما تشترؼ عممة ارخس مف بيعيا و يسمى الجانب الأيسر التسعير  (العممة 

 . (السعر يبيع البائع )أو محاولة  



 6 الى 5 و أسعار الصرؼ تعطى عموما مع ( bid – ask)مجموعة أيضا تسعير  )و يسمى ىذا النوع مف التسعير في 

وفقا لمبمغ التعامل  .ىو التاجر الذؼ يحدد ىذا   spreadالفرؽ بيف سعر البيع و سعر الشراء العممة يسمى الفارؽ .أرقاـ كبيرة 

في السوؽ المضطربة لكمية صغيرة   (الشعور )و لكف أيضا عصبية السوؽ و . مع العممة الرئيسية المستثمرة في ىذه العممة 

. سوؼ يكوف فرؽ التسعير عموما أكبر سوؽ ىادئة ، مما يعكس المخاطر التي يتعرض ليا المنشغموف في السوؽ المتغيرة باستمرار

بدلا مف تطبيق لجنة ، فإف المصارؼ و تجار سوؽ الصرؼ الأجنبي يحصموف : ىذا ىو المصدر الرئيسي لمدخل المشغموف 

ليس نفس الشعار مع . عوامل التشغيل المختمفة لا تقترح ذلؾ . عمى أجر عمى كل صفقة يتـ إبراميا ، في الفوز و الخسارة 

.  التسعير

. لنفس زوج مف العملات ، و بالتالي الحاجة ، عندما يرغب المرء في شراء أو بيع العممة ، لمقارنة ىذه الأسعار المختمفة 

و مع ذلؾ ، الاختلافات في تصنيف غالبا ما تكوف صغيرة في ىذه السوؽ التنافسية ، لمزيد مف السرعة ، و التجار في نقطة  

يشير إلى رقـ عشرؼ المستخدمة الأخير ، الذؼ ىو أصغر وحدة لمتغيير  . (نقطة متبادلة )أو  (اختصار لنقطة الفائدة السعر  )

 . (الطمب )و  (العرض  )بيف 

.  يعني أف ىناؾ فرؽ بيف سعر الطمب و الأسعار لمعروضة USD/EUR = 2806/16: مثاؿ

و بطبيعة الحاؿ ، كل منطقنا ىو  . و قبل الختاـ ، لاحع أننا  أوضحنا مبدأ التسعير ىذا بعلاقة بيف مصرؼ و متعامل معو 

عمى سبيل المثاؿ في السوؽ بيف البنوؾ لمتشغيل يحتوؼ إعادة   )بنؾ يطمب التسعير مف بنؾ اخر . مطابق إذا كنا ميتميف 

. في ىذه الحالة البنؾ الذؼ يطمب السعر ىو في وضع العميل مقابل البنؾ الأخر  . (التمويل 

و بنفس الطريقة في أؼ سوؽ مادؼ ،  . و أخيرا ، لا ننسى أف سعر عممة واحدة مف ناحية أخرػ ماضية وفقا لمعرض و الطمب 

يميل إلى زيادة سعره ، في حيف أف زيادة المعروض مف ىذه   (تعبير أوامر الشراء  )فإف الطمب المتزايد في لحظة لمعممة 

.  يميل إلى خفضو àتتألف مف أوامر  البيع  )العممة 

 

من التسعير المؤكد إلى التسعير الغير مؤكد : الفرع الثاني 



 ، فمف السيل جدا أف تتحرؾ مف التسعير المؤكد إلى التسعير الغير مؤكد عف  (MID)عندما يتـ التعبير عف سعر الصرؼ في 

. طريق عكس اتجاه العممية

ينبغي أف يكوف أكثرا حذرا ، حتى لو كاف المنطق المنطقي،فإنو يقوـ  (طمب– محاولة  )عندما يتـ التعبير عف سعر الصرؼ في 

 لذلؾ ، لشراء  العممة . عمى المبدأ الأساسي في صرؼ العملات أؼ عممة تـ  شراؤىا مقابل عممة اخرػ ، و العكس بالعكس 

)x  و الدفع بالعممةy)  إرجاع قد بيعy (  و تمقىx  في المقابل) 

:  الدولار عمى النحو التالي –سعر الصرؼ اليورو :مثاؿ

1,2806=USD/EUR/1,28161  إذا كنت ترغب في شراء  EUR 1,2816 ، سيكمفUSD  لؾ .EUR1 تطمب عرض

USD 1 ,2816 ( ما تحتاج لبيع) .

 

. تحديد الأسعار المتقاطعة: الفرع الثالث

: العممة المتقاطعة ىي سعر الصرؼ عممة مقابل عممة أخرػ ، محسوبة مف سعر صرؼ ىاتيف العممتيف مقابل عممة أخرػ مثل 

و لكف ليس كل أزواج العملات التي تخضع لنقطة مسعرة . كل مركز مالي تصنيف عممتيا الوطنية مقابل اليورو أو الدولار 

.  مقابل العممة الوطنية 

 لا يوجد أؼ اقتباس مباشر بيف ىاتيف العممتيف في معظـ الأسواؽ (MXN)و البيزو المكسيكي   (CHF)لنأخذ مثلا الفرنؾ السويسرؼ 

 )ىو الدولار الذؼ سيكوف بمثابة العممة . و مع ذلؾ ، يتـ تسعير كل مف ىذه العممتيف مقابل الدولار الأمريكي . المالية 

. MXN / CHFلحساب عبر الدورة عبر  (المحورية 

.                               ممارسة بسيطة نسبيا ، يصبح أكثر خطورة قميلا عندما يتـ إعطاء التسعير في المجموعة  (MId)التسعير 

. دعونا نبدأ مف خلاؿ توضيح أبسط حالة 



 لمدولار  MIDليكف لدينا التسعيرات التالية : مثاؿ 

USD /CHF :1,0856 

USD /MXN :12,26 

  CHF/MXNتحديد السعر 

 CHF1يمزـ =MXN :لدينا 

لذلؾ سوؼ نستخدـ الدولار كعممة محورية مشتركة في كل سعر صرؼ ، ىنا يتعمق الأمر بالعممة مقابل الدولار الأمريكي  

. (و عميو ضرورؼ أف نمر مف التسعير المؤقت إلى التسعير الغير المؤكد  )ثـ الدولار الأمريكي مقابل العممة الأخرػ 

   CHF :1/1,08563USDيمكنؾ تبادؿ ىذا الفرنؾ السويسرؼ مقابل CHFفرنؾ سويسرؼ 1لنفترض أنو لديؾ 

  1CHF=0,92112USDيكوف الدولار الأمريكي ىو سعر الصرؼ السائد 

1USD :2,2674 MXN  

0,92112 USD  

  MXN = 12,3674×0,92112 11,29979يستنتج استيراد 

: الحصوؿ عمى سعر صرؼ ىذا يمكف تشبييو بطريقة الدمينو التي يمكف تخميصيا بيذه الطريقة 

 MXN /USD ×CHF  / USD  /1: CHF/MXN 

في المعبة يجب أف نجد قطعتيف مف قيمة مشتركة مف أجل المضي إلى الأماـ و ىذا ىو نفسو مع الدولار الأمريكي ، بمثابة  

. (الدومينو  )فقيمة مشتركة لمحصوؿ عمى سعر الصرؼ المطموب أؼ أنو يعمل كمحور في العممية 

 :  cross ratesالأسعار المتقاطعة  

 يعرؼ السعر المتقاطع بأنو سعر العممة مقابل عممة أخرػ مف خلاؿ علاقة ىاتيف العممتيف بعممة ثالثة مشتركة ، فإذا 

عرفنا سعر الدينار الأردني مقابل الدولار ، و سعر الجنيو الاستيرليني مقابل الدولار فإنو مف الممكف معرفة سعر الدينار  



. مقابل الجنيو الاستيرليني أؼ سعر تقاطع الدينار مقابل الجنيو ،و كذلؾ يمكف معرفة سعر تقاطع الجنيو مقابل الدينار 

:  مثال 

. إذا أعطيت لؾ الأسعار التالية لممارؾ و الفرنؾ مقابل الدولار

                                   شراء                                      بيع 

دولار  /2.5500دولار                           /2.5400مارؾ ألماني              

دولار   /007.7دولار                          /7.6600فرنؾ فرنسي              

: المطموب

 .أحسب سعر تقاطع مارؾ ألماني مع فرنؾ فرنسي  -1

 .أحسب سعر تقاطع فرنؾ فرنسي مع مارؾ ألماني  -2

 

 :الحل 

: سعر تقاطع مارؾ ألماني مع فرنؾ فرنسي ىذا يعني كـ تقاطع مارؾ ألماني يساوؼ الفرنؾ الفرنسي  -1

فرنؾ   /  مارؾ 0.3329  =   2.5500 ÷7.6600= مارؾ ألماني ÷            فرنؾ فرنسي

  .2.54 سعر البيع و ليس سعر الشراء 2.55و السؤاؿ لماذا أخذنا 

.   فرنؾ فرنسي 7.66بينما ندفع دولار واحد لنشترؼ .  مارؾ لنحصل عمى دولار واحد 2.55لأننا نبيع : الجواب

=  سعر التقاطع  فرنؾ فرنسي مع مارؾ ألماني -  2

مارؾ  /  فرنؾ 3.0039  =  7.6600  ÷ 2.5500= الفرنؾ الفرنسي   ÷                   مارؾ ألماني 



 :  The Chainالسمسمة 

ىي طريقة مف أجل احتساب الأسعار المتقاطعة لمعملات ، و التي تعني إيجاد سعر عممة مقابل عممة أخرػ مف  : السمسمة 

. خلاؿ علاقة ىاتيف العممتيف بعممة ثالثة مشتركة بينيا 

فيما يمي أسعار المارؾ و الفرنؾ مقابل  . و المثاؿ التالي يوضح الخطوات لاحتساب سعر التقاطع باستخداـ طريقة السمسمة 

. الدولار

                                   شراء                                      بيع 

دولار   /2.43دولار                           /2.440مارؾ ألماني                 

دولار    /7 .30دولار                              /7.31فرنؾ فرنسي                

: المطموب

 .    أحسب سعر تقاطع مارؾ ألماني مع فرنؾ فرنسي  -1

 .    أحسب سعر تقاطع فرنؾ فرنسي مع مارؾ ألماني  -2

 

 :الحل 

المطموب الأوؿ مف السؤاؿ  

. سعر تقاطع مارؾ مع فرنؾ فرنسي  – 1

: الخطوة الأولى  – 1



تكويف السؤاؿ الذؼ نريد الإجابة عميو كـ مارؾ يساوؼ الفرنؾ الفرنسي  الواحد ؟  

: الخطوة الثانية  – 2

و في ىذا المثاؿ انتيينا بالفرنؾ الفرنسي  . و ىي أف نبدأ بالعممة التي ينتيي عندىا السؤاؿ و نكتب المعمومات المتوفرة عنيا 

. لذلؾ فإننا  نكتب المعمومات المتوفرة كالتالي 

.  فرنؾ فرنسي لكل واحد دولار 7.30

: الخطوة الثالثة  – 3

و ىي أف نبدأ بالعممة التي ننتيي عندىا في الخطوة الثانية و نكتب المعمومات المتوفرة عنيا ، و في الخطوة التالية انتيينا عند 

: لذلؾ فإننا نكتب المعمومات المتوفرة عف الدولار كالتالي . الدولار 

.  مارؾ ألماني 2.44= دولار واحد 

                                                                                                                   :الخطوة الرابعة  – 4

: ترتيب الخطوات الثلاثة السابقة بالأرقاـ كالتالي 

.  فرنؾ فرنسي 1كـ مارؾ يساوؼ  -1

.  دولار 1 فرنؾ فرنسي يساوؼ 7.30كل  -2

 .  مارؾ ألماني 2.44 دولار يساوؼ 1و كل  -3

ىنا نأخذ مضروب الجزء اليسار مف المعادلات الثلاثة السابقة كبسط و نأخذ مضروب الجزء الأيمف مف المعادلات كمقاـ و يكوف 

 :كالتالي . الجواب ىو الإجابة عف الخطوة الأولى 

 فرنؾ فرنسي /  مارؾ 0.334(   =  1×1×2.44  ( ÷  )  7.30×1                          ) 



  (خطوات السمسمة )سعر تقاطع فرنؾ فرنسي مع مرؾ ألماني نقوـ بنفس الخطوات الأربع السابقة  – 2

.  مارؾ ألماني 1= كـ فرنؾ فرنسي  -1

.  دولار 1=  مارؾ ألماني 2.44كل  -2

 . فرنؾ فرنسي 7.3=  دولار 1و كل  -3

 مارؾ/    فرنؾ فرنسي 2.99 =  1×1 ×7.3   ÷ 2.44×1                          

 : مثال آخر 

. فيما يمي أسعار الفرنؾ الفرنسي و الجنيو مقابل الدولار 

. دولار أمريكي واحد =  فرنؾ سويسرؼ 2.08

. جنيو إسترليني واحد =  دولار أمريكي 1.61

.  أحسب سعر تقاطع الفرنؾ السويسرؼ مع الجنيو الإستيرليني باستخداـ طريق السمسمة : المطموب  

 . جنيو إسترليني 1= كـ فرنؾ سويسرؼ  -1

 . دولار 1.61= جنيو إسترليني   1كل  -2

 . فرنؾ سويسرؼ 2.08= دولار أمريكي 1و كل  -3

 جنيو إسترليني/    فرنؾ فرنسي 3.348    =  2.08   ×  1.61  ×  1:              إذف  -4

 

 

 

    

 



 

 

 

 

. الأسعار المرجعية : الفرع الخامس 

و تعترؼ ىذه الدورة رسميا . مف المفترض أف يكوف السعر المرجعي انعكاسا لمعملات المتداولة بالعملات لفترة قصيرة 

مف قبل السمطة ، و عادة ما تكوف البنوؾ المركزية ، و تستخدـ كمرجع لأنواع معينة مف المعاملات ،و خاصة تمؾ الشركات  

كما يتـ توزيع الدورة عمى نطاؽ واسع في الصحافة ، لا يوجد :  التي تسعى لمحد مف المخاطر المرتبطة بالعملات الأجنبية 

أؼ تحد ممكف مف قبل شركائيا، كما أنيا تسمح ليـ بمعاممة أؼ نوع مف المبمغ بالتساوؼ،مما يسيل إدارة عملاتيا و المخاطر 

.  الملازمة لاحتجازىـ

حاليا، يتـ التسعير مف الأسعار المرجعية في بعض ، أؼ أنو يتـ التعبير عف وحدة واحدة مف العممة الوطنية في كل مف  

يختمف عرض الأسعار في العرض ليتميز عف تسعير السوؽ المباشر عمى سبيل المثاؿ، و سيكوف السعر . العملات الأجنبية

إذا لزـ الأمر،  . USD 1.2855=EUR1 ، و الذؼ يجب قرائتو USD 1.2855المرجعي لميورو مقابل الدولار الأمريكي 

عمى  (البائع  )و  (المشترؼ  )سيتـ تطبيق ىذه الدولارات . يتـ احتساب أسعار منخفضة لتحديد سعر العرض و سعر الطمب 

عمميات العميل ، عدـ ممارسة مبدأ التصنيف الرسمي في جميع الأماكف و بالتالي ، ليس ىناؾ سعر في نيويورؾ اليوـ أو 

. زيوريخ عمى سبيل المثاؿ 

. العمميات في لسوق صرف العقود الآجمة: المطمب الثاني
في وقت لاحق و بسعر محدد سمفا ، و بالتالي فإف   (شراء و بيع  )في معاممة الآجمة ، يتفق الطرفاف عمى تبادؿ العملات 

ىذا النوع مف العمميات مثير للاىتماـ لمشركات ، التصدير . سعر الصرؼ الذؼ ستجرؼ فيو المعاممة المستقبمية سيحدد اليوـ 



. و الاستيراد ، لأنو يمغي عدـ اليقيف مف تقمبات الأسعار في المستقبل

عندما يخشى مف انخفاض الأسعار في شيريف   ( يوما 128 أشير أو 6شيريف أو  )يبيع المصدر العقود الآجمة لمعممة  -

 . يوما مف العممة التي يتـ تداوليا 128 أشير أو 6أو 

. يقوـ المستورد في النياية بشراء بالعقود الآجمة عندما يخشى مف ارتفاع سعر العممة  -
 

معاملات صرف العملات الأجنبية الآجمة :الفرع الأول
 

  j+2المبادغ الأساسية ىي نفسيا كما في السوؽ الفورية ، و يأتي الفرؽ الأساسي مف حقيقة أف تاريخ القيمة يختمف عف 

ىذا الفارؽ الزمني سوؼ يولد ما يسمى بنقاط المتبادلة أو تقوـ بالإزاحة التي سيتـ استخداميا في حساب السعر عمى الآجل، عندما 

تريد إجراء عممية بيع أو شراء في العقود الآجمة لمعممة ، تتوفر العديد مف الحموؿ لؾ ، يمكنؾ بعد ذلؾ في معاممة  

إلى الآجمة مع الطرؼ المقابل الخاص بؾ ، و ىي عممية تتطمب التعاقد الفورؼ عمى وجو الخصوص ، سيكوف لديؾ لتحديد اليوـ 

التاريخ الذؼ سيتـ بتبادؿ المعاملات ، و مبمغ الصرؼ الأجنبي الممتزـ بو ، و سعر الصرؼ الذؼ سيتـ فيو تنفيذ المعاممة 

 ،ىذه الصفقة تسمح لؾ لتجميد السعر الذؼ يمكنؾ شراء أو بيع العممة  forward، ثـ التوقيع عمى العقود الآجمة تسمى بالإنجميزية 

، لا تنقل نفس المخاطر سعر الصرؼ عل الطرؼ المقابل الخاص بؾ ، فإف ىذا النوع مف العقود لا رجعة فيو و لا  

. يمكف إلغاؤه إلا بموافقة الطرفيف 

و ىناؾ أيضا أسواؽ منظمة حيث يمكنؾ شراء أو بيع العممة مباشرة، و تسمى أيضا المنتجات المالية التي تسمح ليذا النوع  

مف المعاملات عقود العقود الآجمة، قياسا مع الأوؿ لأف المبدأ ىو نفسو، و الفرؽ ىو أف ىذه المنتجات ىي موحدة لا توجد 

التي لدييا سيولة ، أيا كاف   (اختيار عملات محدودة أيضا )حرية فيما يتعمق بمبمغ العممة التي تـ تبادليا و استحقاؽ الصفقة 

الخيار الذؼ يتـ اختياره، فمف الضرورؼ أف تكوف قادرة عمى تقييـ ما سيكوف السعر الآجل لمعممة التي سيتـ تبادليا، و بالتالي فإف 

سعر الصرؼ العقود الآجمة مختمف، و ىذا الاختلاؼ يمكف أساسا في المجاف و النتائج مف ما يسمى حساب محايد  



. المخاطر التي يقوـ بيا المشغميف 

 

 .كيفية تحديد سعر الصرف الآجل :الفرع الثاني

: فمنأخذ مثالا لتوضيح ملاحظاتنا 

 USD/EUR : 0,9430سعر فورؼ  -

 1.87%1.91% أشير 3سعر الدولار  -

 3,50%3,54 %سعر اليورو  -

 

يجب عمى المستورد الفرنسي تسوية أمره في أشير ، تدفع بالدولار الأمريكي ، بدلا مف شراء الدولار فورا التي لا يحتاجيا حتى الاف 

 كيف سيقيـ المصرؼ ىذا . يسأؿ البنؾ عف الثمف الذؼ يمكف أف يمتزـ ببيعو الدولار مقابل اليورو في ذلؾ التاريخ 

 ؟ USD/EUR السعر لأجل 

و مف خلاؿ ضماف سعر الصرؼ الآجل إلى عميمو ، فإنو يتحمل مخاطر الصرؼ في مكانو ، انو لا ييتـ لمتأكد مف تحديد  

 أشير ، بحي 3تعرضو ليذا الخطر ، فإف الخطر الذؼ يتحممو البنؾ ىو المبمغ الإجمالي لمدولار الذؼ سيتعيف عميو تسميمو خلاؿ 

ىذا المبمغ يعتمد أساسا عمى المعامميف الخاصة بمبمغ الإجمالي  لمدولار الأمريكي المعرضة و السعر الذؼ التزمت فيو 

ببيعيا إذا وافق البنؾ عمى العقود الآجمة بالدولار الأمريكي ، فإنو يوفر لمعميل سعر صرؼ أجل  و مف المؤكد أنو لف يخسر  

في المعاممة ، في أحسف الأحواؿ أنيا سوؼ تحقق ربحا ، في أسوأ أنيا لف تخسر الماؿ ، و ىذه العممية المحايدة بالنسبة لو في 

الواقع ، و يقوـ البنؾ دائما بسحب مكاسب إيجابية  في ىذا النوع مف العمميات ، و لكف مف أجل ذلؾ ،يجب أف يكوف قادرة 



غمى تقييـ سعر الصرؼ الآجل الذؼ لا يحقق أؼ ربح ، ثـ تطبيق عمولات عمى أساس ىذا المعدؿ حتى يتقاضى أجرا ، و يطمق 

عمى سعر الصرؼ الآجل سعر الصرؼ الآجل النظرؼ ، و بحسب التعريف ،فإف سعر الصرؼ الآجل النظرؼ ىو العممة  التي 

. تكوف معاممة الصرؼ الآجل محايدة بالنسبة لمبنؾ و التي لا يفوز بيا أو يخسر في العممية 

 :كيفية تقييـ سعر الصرؼ إلى الآجل النظرؼ ؟ ببساطة عف طريق الذىاب إلى البنؾ التي تعتمد المنطق التالي

 أشير ،و قالت أنيا سوؼ تضطر إلى بيع 3في مثالنا، العميل ىو مشترؼ الدولار الأمريكي لأجل و لمبنؾ و ىو العكس ، في 

 و البائع مف دولارات  EUR أشير المشترؼ 3أنيا سوؼ تكوف في .الدولار الأمريكي لمعميل ،و سوؼ تتمقى مقابل اليورو 

و قالت أنيا سوؼ تغطي نفسيا عف طريق حشد اليورو اليوـ أنيا سوؼ تتبادؿ بسعر الفورؼ بالدولار  . الولايات المتحدة 

.  أشير حتى تكوف قادرة عمى تسميميا إلى عميميا في لأجل أشير 3الأمريكي ، و التي سوؼ ثـ وضع لمدة 

و ىو لا يستمد مف ىذا في أموالو  الخاصة حتى لا يعرض نفسو لخطر الخسارة عمى اليورو و المحسوب و بالتالي سوؼ  

 عممة أورو عمى الفور إلى تحويل ىذه يورو مقابل  x لنفترض أنيا قد اقترضت مبمغ  3.54%تقترض اليوـ بالمعدؿ في الواقع ، أو 

 ،و قالت أنيا سوؼ تكوف قادرة عمى USD(Xx0 .9430) تسترد 0.9430ألى الدولار الأمريكي بسعر الفور الذؼ ىو اليوـ 

 . 1.87% أشير عمى سعر الفائدة السائد في الدولار ، 3وضع لمدة 

فإنو سوؼ يبيع لو اليورو و أنيا سوؼ تدفع لو في مقابل مبمغ الدولار الذؼ تـ الحصوؿ : ثـ ستتنقل إلى تبادؿ العملات مع عميميا 

، بالإضافة إلى الفائدة ، أؼ في المجموع   xو أخيرا ، يجب أف تسدد في نياية المبمغ المقترض . عميو سابقا 

(1+0 ,0354/4).× 

لف يقوـ البنؾ بأؼ ربح أو خسارة في المعاممة إذا كاف السعر الذؼ يبيع فيو في نياية المطاؼ الدولار الأمريكي إلى العميل  

يسمح لو لاستيراد مبمغ مف اليورو الذؼ يتوافق لسداد قرضو ، ثـ يتـ إغلاؽ حمقو ، رياضيا  و ىذا   (  F USD/ EURنلاحع  )

:  يعني أف المبمغ المسترد في المستقبل يجب أف يكوف مساويا لممبمغ الذؼ يتـ سداده 

(X.0 ,9430)(1+0,0187/4)( F USD/ EUR  )=X( 1+0 ,0354/4)7 



و التعبير  (المبمغ المقترض ليس حاسما في حساب التبادؿ الآجل  ) xيتـ تبسيط ىذه العلاقة بقيمة العضويف في المعادلة بواسطة 

 عمى أساس سعر  (كف حذرا ، فإنو يغير المعنى مف خلاؿ التغيير مف الجانب الآخر مف المعادلة  )عف السعر الآجل 

: الفائدة الفورؼ و أسعار الفائدة النتيجة 

F USD/ EUR   = 1,004675 /1,00885soit F USD/ EUR  = 0,9959 

إذا وافق البنؾ عمى شراء اليورو مف عملائو  : سعر الصرؼ الآجل الذؼ تـ الحصوؿ عميو ىو السعر الآجل النظرؼ 

 ، مما يضمف أنيا  لا تفقد أو الفوز في 0.995و قالت انيا سوؼ تشترؼ كل اليورو بسعر أقص مف  (و بيع نظيره الدولار  )

 لكل دولار تباع إلى البنؾ  EUR 1.0041 أو 0.9959 / 1 مف USD/EUR العممية ، لمعميل و ىذا يمثل سعر صرؼ 

. عمى المدػ الطويل  USDىو الحد الأدنى لمسعر الذؼ سيكوف البنؾ مستعدا لبيع كل EUR 1.0041بشكل 

 أف البنؾ ممزـ بالاقتراض  EURلاحع ،و مف الميـ أف سعر الصرؼ الآجل الذؼ سيتـ إجراء الصفقة لا يعتمد عمى مبمغ 

لإعداد العممية ، فإف البنؾ لا يأخذ في الاعتبار ىذا المتغير في حسابو لأف المخاطر التي ليا ىذا القرض ىي بأؼ حاؿ مف 

لا يحتاج إلى إضافة علاوة مخاطر بالمعدؿ المقترح ، و مع ذلؾ فمف الممكف أف نقوؿ بالضبط كـ يجب عمى  (الأحواؿ صفر 

 أشير و يسترد عند 3 المودع لمدة USDالبنؾ لاقتراض مف العممية ، و لكي يكوف ذلؾ محايدا ، فإف مبمغ الدولار الأمريكي 

   USDلاستحقاؽ يتوافق تماما مع المبمغ المطموب مف العميل لتسوية البضاعة ، إذا افترضنا أف العميل يحتاج إلى 

100000 

و لذلؾ  . 100000=0,9430(×1+4/0,0187)دولار عمى المدػ الطويل ، فإف البنؾ سوؼ يتعافى عمى المدػ الطويل 

 . x=105551,00EURيجب عمى البنؾ اقتراض 

و أخيرا ، تجدر الإشارة إلى أف التبادؿ لأجل ليس ، في الواقع ، صفقة الصرؼ الأجنبي مع صفقة مزدوجة التدفق النقدؼ  

. ىو تماما ىذه ليست صفقة مخاطر بالنسبة لمطرؼ المقابل في البنؾ 

 



. تعميم : الفرع الثالث

و بالتالي فإف  . B في المستقبل لشراء عممة Aو يمكف توسيع ىذا المنطق إلى الحالة العامة ، لنمق نظرة عمى عميل يريد بيع عممة 

.  في الآجل B و سوؼ تضطر إلى تسميـ في المقابل Aالبنؾ يجد نفسو مشتريا مف العممة 

فإف أسعار الفائدة عمى القروض و السمفيات في . نظرؼ سعر الصرؼ إلى الأماـ  FA/B سعر الصرؼ الفورؼ Sa/bسوؼ نلاحع 

وعمى البيع  (أؼ سعر الاستثمار  )لمعممة  (عند الشراء  ) عمى التوالي المقابمة لمعدؿ الفائدة  raA و rvA ستشير إلى Aالعممة 

 و بنفس الطريقة لاحع. أؼ معدؿ الاقتراض 
        r ba v

b تمؾ المعادلات المقابمة عمى العممةB .  و أخيرا ، نلاحع عددn  

مف خلاؿ تعميـ المنطق السابق ، ثـ نحصل عمى المعادلة التي تجعل مف الممكف تحديد سعر . يصل إلى مرحمة الاستحقاؽ 

 : SA/Bالصرؼ الآجل النظرؼ 

FA/B = SA/B (1+ r ba ) / (1+rvA) 

، فإف السعر الآجل  r baأعمى مف معدؿ العملات وضعت   rvAو تجدر الإشارة إلى أنو عندما يكوف معدؿ العملات المقترضة  

forward  لمعممة A و بما أف القرض الذؼ يقدمو البنؾ ىو أكثر تكمفة مف الفائدة عمى . أقل مف سعر الصرؼ الفورؼ

أؼ انخفاضا في السعر الفورؼ . (الجسور السمبية  )استثماره، فإنو يدرؾ خسارة سيتـ نقميا إلى العميل في شكل تعويض 

أقل مف سعر العممة  rvAو في ىذه الحالة المقابمة، عندما تكوف  . (و ىو يشترؼ الفارؽ أرخص في الأجل مف النقد  )الأساسي 

يتكمـ المرء عف التأجيل عندما يكوف سعر البيع  )، فإنيا ستحقق أرباحا ستتمكف مف الاستفادة منيا لمعميل  r baالموضوعة 

 . محايدة forwardلأف الصفقة التي أجريت بسعر النظرؼ  ( أقل مف السعر الفورؼ forwardالآجل 

 

 

. ملاحظات و التوضيح الأخير: الفرع الرابع



في الممارسة العممية، قد يحل البنؾ الذؼ يصنف سعر الصرؼ الآجل محل معاملات الإقراض و الاقتراض ىذه المتزامنة باستخداـ 

الإزاحة تسمى أيضا تسمى أيضا نقاط / ، و ىذا ىو السبب في أف نقاط التقرير  (صرؼ العملات  ) العملات  swapمقايضة 

، خلافا للاعتقاد السائد ، فإف سعر الصرؼ الآجل لا  (عادية  ) ، و مف المفيد أيضا أف نشير إلى أنو في سوؽ swapالتبادؿ 

يتوقع أؼ توقعات بشأف سعر الصرؼ في المستقبل ، حتى مف خلاؿ طريقة حسابيا ، فإف المعايير الوحيدة المؤثرة عمى 

مثل معدؿ التضخـ أو معدلات التنبؤ  )لا توجد متغيرات تمثل أؼ توقعات . الحساب ىي أسعار الفائدة الفورية و أسعار الفائدة 

التي تؤخذ في الاعتبار عند حسابو ، أذكر مرة أخرػ أف سعر الصرؼ الآجل ىذا ىو  (أو متغيرات الاقتصاد الكمي الأخرػ 

لدفع ىذه  (العمولات )سعر الصرؼ الآجل النظرؼ ، و تطبق المصارؼ و الوسطاء الآخروف تغييرا منيجيا عمى ىذا المعدؿ 

. المعاملات ، في بعض الأحياف ، عندما يتفاوض البنؾ بمعدؿ الصرؼ النظرؼ ىذا لتقييـ ما إذا كاف مف مصمحتو قبولو 

في بعض الأماكف المالية ، ىذه تأخذ شكل المنتجات المالية  (تسميـ المفتاح  )و أخيرا ، فمف الممكف العثور عمى العقود الآجمة 

، و التي يتـ تحديد  (الأكثر شيوعا )، التي تغطي فقط بعض أزواج العملات  (الموحدة  )تسمى المستقبل ىذه ىي المنتجات 

و المصطمح مف قبل السوؽ ، و لكف بالنسبة لبعض العملات ، فإف السوؽ الصرؼ غير  (مبمغ العممة المحمية  )حجميا 

، و الذؼ يوفر تغطية مماثمة  ( forwardلا لتسميـ  ) NDFموجود عمى ىذا النحو ، و لمتغمب عمى ىذه الفجوة ، انشأ البنؾ 

. عمى الرغـ مف أف  المصطمحات تختمف إلى حد ما 

 (الصيف و اليند و كوريا و الفمبيف و غيرىا  )و ذا ىو الحاؿ ، عمى سبيل المثاؿ ، بالنسبة لكثير مف العملات في الشرؽ الأقصى 

 المتعمق 6في الفصل  (المنتج )، و سوؼ نعالج ىذا النوع مف  (الأرجنتيف و البرازيل و شيمي و غيرىا  )أو أمريكا اللاتينية 

. بالمشتقات 

: مثال عمى عمميات المراجحة بين الصرف الفوري و الآجل 

ىناؾ أيضا فرص لممراجحة بيف السوؽ الفورية و سوؽ العقود ;إذا كاف ىناؾ الكثير مف الصفقات المراجحة في السوؽ الفورية ، 

.                                                                                                                        الآجمة التي تنتظر فقط ليتـ استغلاليا 



 أورو عمى الشاشة 10000000أنت وسيط صرؼ أجنبي نيابة عف شركة سوسيتيو جنراؿ ، و يمكنؾ وضع أوامر محدودة إلى 

: تظير المعمومات التالية 

 1,5968فرنؾ سويسرؼ / يرورو  السعر الفورؼ 

 1,5660فرنؾ سويسرؼ / يرورو   لشير forwardسعر 

  REUR  = rchf =6%  شير 1سعر الفائدة في 

  

و باعتبارؾ متخصصا جيدا ، فقد اكتشفت فرصة لممراجحة بيف السوؽ الفورية و سوؽ العقود الآجمة في الواقع ، فإف أسعار الفائدة 

السعر  ) مساويا forwardالسائدة في السوؽ السويسرية و السوؽ الفرنسية متطابقة و لذلؾ ينبغي أف يكوف السعر الآجل 

.                        ىذا ليس ىو الحاؿ ىنا . النظرؼ الآجل ىو واحد مما يجعل المعاملات الآجمة و المعاممة النقدية متعادلة 

 و بالتالي ىناؾ فرصة المراجحة تتكوف  REURأقل مف   rchf تكوف  فإف إزالة اليورو مف الفرنؾ السويسرؼ ىي شرعية فقط عندما

الصفقة في السوؽ  )و بيع الآجل فرنؾ سويسرؼ  (معاممة السوؽ الفورية  )مف عمميتف في وقت واحد لاقتراض اليوـ اليورو 

:                     يتـ إجراء لمراجحة بيف السعر الفورؼ و الآجل وفقا لتوقيت التالي : ، و سوؼ نعرض ذلؾ أدناه  (الآجمة 

 مع EUR100000000=(360/30%6+1) = X:باليورو بحيث  x ، مف مبمغ tأخذ اليوـ ، التاريخ - 

EUR100000000 =  أقصى مبمغ مف الالتزامات المؤمف ذاتيا ، أؼx=9950248,76 

  شراء النقود اليوـ مف الفرنؾ السويسرؼCHF :9950248.76 ×1.5968=15888557.22 CHF في .  فرنؾ سويسرؼ

:                                                                                يستحق CHFالشير سوؼ تكوف نتيجة وضع الفرنؾ السويسرؼ 

15888557,2(1+6%30/360 )=51968000 CHF                                                                                                         

  الشير 1 فرنؾ سويسرؼ ،  و التي سوؼ تجمب في 15968000ما زاؿ اليوـ ىناؾ بيع أجل تشف                                      :

51968000/1,5660=1016679,4EUR                                                                                                                               



 يورو ، و بالتالي فإف صافي الربح مف عممية المراجحة سيكوف 10000000 ، أؼ بعد شير واحد ، يجب تسديد t+30في  

 .                                                               (عف طريق حذؼ خصـ المبالغ في الألعاب  ) أورو 196679,44= 10000000 – 10196679,44

.   و المبمغ المقترض ىو العائد الحقيقي لممعادلة المراجحة 196679,44/9950248,76=1.98 %ىذا المبمغ ىو 

 
النظريات المفسرة لتطور سعر الصرف   -9 المحاضرة 

النظريات التوضيحية الأولى لمتبادل : المبحث الأول
نظريات تستند عمى المدفوعات الخارجية : المطمب الأوؿ

تعتمد ىذه النظرية عمى تفسير تطور أسعار الصرؼ عمى حالة المدفوعات الخارجية، حيث يتـ في سوؽ الصرؼ 
و تتحدد اسعار العممة مف خلاؿ المقابمة بيف العرض و الطمب عمى ىذه العممة  

. اساسا تطمب العممة لشراء سمع و خدمات أجنبو أؼ تسديد عممية استيراد مقومة بيذه العممة
 يقابل عرض العممة عائدات الصادرات المقومة بيذه العممة،  وتحدد اسعار الصرؼ مف خلاؿ وضعية  

. الميزاف التجارؼ أو الحساب الجارؼ ليذه العممة
.  ، كانت ىذه النظرية ىي النموذج الأكثر انتشارا 1970إلى غاية 

في النماذج الكينزية التي كانت سائدة في ذلؾ الوقت ،كانت ديناميكية سعر الصرؼ تعتمد بشكل أساسي عمى 
حالة الميزاف التجارؼ أؼ أف الدوؿ ذات العملات الضعيقة ىي تمؾ التي ليا ميزاف تجارؼ يميل الى العجز و 

. بشكل متماثل الدوؿ ذات العملات القوية ىي تمؾ التي ليا رصيدا خارجيا موجبا
 لاسيما اتجاه 1990 و 1980، الحالة النموذجية ىنا ىي حالة الياباف ، التي تراكمت لدييا فوائض خلاؿ 

الولايات المتحدة الأمريكية ،ثـ بعد ذلؾ  
( 1أنظر الممحق ).ارتفع اليف بحدة أماـ الدولار

 
 

 ىو حساب يسجل بشكل منيجي جميع المعاملات الاقتصادية التي تحدث خلاؿ فترة محددة :ميزان المدفوعات
بيف المقيميف في بمد واحد و تمؾ الموجودة في بمداف أخرػ ، حيث يتـ استيعاب ميزاف  (عادة ما تكوف سنة واحدة)

: المدفوعات لما يسمى المحاسبة بالقانوف التالي 
 .(أ مخطط تدفق الأمواؿ  )الوظائف / موا       رد الجدوؿ

                                         
  الفرؽ بيف الائتماف و الديوف : لدينا الرصيد يساوؼ .



  إذا كانت الائتماف أعمى مف الديوف يكوف الرصيد موجبا أؼ أف الدولة في ىذه الحالة تحقق فائضا و
 .يصبح لدييا تراكـ مف العملات أؼ زيادة في الاحتياطات الأجنبية ، و العكس الصحيح 

 .رصيد الحساب الجارؼ و حساب رأس الماؿ: حيث أف المكوناف الرئيسياف في ميزاف المدفوعات
  المعاملات التي تؤدؼ السكاف إلى إبراء مدفوعات للأجانب : الخصوـ .
 المعاملات التي تجمع إيرادات مف السكاف: الائتماف. 

عمى السمع و عمى تجارتيـ و ىذا  (التصدير و الاستيراد )الحساب المالي يمخص المعاملات عمى الممتمكات 
أؼ  (مدخوؿ فاتورة العمل  )و المداخل  (النقل ، السياحة ، المصاريف الدراسية )الميزاف التجارؼ ىو الخدمات 

تحويل مدا خيل العماؿ الأجانب في تونس مدا خيل الفاتورة و رأس الماؿ و الأرباح و الفوائد عمى الاستثمارات 
( 1الممحق  ). البنكية و التحويلات بدوف مجاؿ الدفع مثل الإعانات 

 
                      

  
نظريات تعادل القوة الشرائية : المطمب الثاني

 ، و ىي النظرية تدافع عف فكرة توازف اسعار 1916تعادؿ القوة الشرائية نظرية وضعيا غوستاؼ كاسل عاـ 
تعادؿ "الصرؼ يجب اتاف تعكس مساواة القوة الشرائية لمعمتيف حيث قدـ عالـ الاقتصاد غوستاؼ كاسل نظريتو 

و التي حاوؿ فييا أف يحدد العلاقة بيف مستويات الأسعار النسبية بيف البلاد المختمفة، و ترػ ىذه " القوة الشرائية
النظرية أف التغيرات في سعر الصرؼ تتحدد مف خلاؿ العلاقة بيف مستويات الأسعار النسبية في البلاد أطراؼ 
التبادؿ الدولي ، فسعر الصرؼ التوازني بيف عمميتيف ىو السعر الذؼ يساوؼ بيف القوة الشرائية ليما ، و يتحقق 
ىذا عند المستوػ الذؼ يؤدؼ إلى قياـ التجارة الخارجية بيف البمديف في السمع التي تتمتع فييا كل منيا بميزات 
.  نسبية وفقا لنظرية النفقات النسبية، و يتوقف اتجاه اليروب مف النقد الوطني لدولة مف الدوؿ إلى السمع عميو

بالحديث عف معدؿ التغيير فيو ما يجعل كمية معينة مف العممة ليا نفس القوة الشرائية في كلا البمديف في لحظة 
 معينة، 

عمى سبيل المثاؿ إذا كاف التكافؤ بيف الدولار و اليورو مف مستيمؾ تونسي ، فيمكف أف يكتسب لنفس سمعة 
. الدينارات نفس سمة البضائع في السوؽ التونسي و السوؽ الفرنسي 

 
  

 
 

 
 1EUR/ DZD)               ) )P EUR*    = P  



 
 
 

          P EUR   و  P DZD ىي عمى التوالي يتـ خصـ مستوػ مؤشرات الأسعار المحمية و سعر صرؼ 
:  العملات الأجنبية وفقا ليذا النيج الخاص بالعلاقة البسيطة بيف مؤشرؼ أسعار ىما

 
 
 
 

قد لا يمكف تجنب النسخة النسبية مف تعادؿ القوة الشرائية مف معادلة سعر الإصدار المطمقة بالقيمة المطمقة في 
وقت معيف  بسبب ارتفاع تكاليف النقل في الموائح التجارية و التي تحد مف إمكانية التحكيـ في حيف أنو يمؾ 
تحقيقو مع مرور الزمف، يعني أف حركات الصرؼ تساوؼ الفجوة بيف الأسعار المحمية و الأجنبية بمعنى آخر، 

فإف التغيرات النسبية  
. في سعر الصرؼ مستمدة مف الفرؽ في التضخـ بيف البمداف 

 
                                                         

 
 
 

. ىي المتغيرات النسبية للأسعار المحمية و الأجنبية*p   وpالمتغير النسبي لمعدؿ التغيير،  eحيث
تعد نظرية تعادؿ القوة الشرائية ىي نظرية العممة الأكثر شيرة ربما بسبب بساطتيا عمى الرغـ مف أنيا ليست 
نظرية تبادلية ترضي نظرية تعادؿ القوة الشرائية و لا ينبغي رفضيا لأنيا تشكل مرجعا لمصطمح القيمة لقيمة 

.  المستويات الاقتصادية التي تبرر سعر الصرؼ 
   

 .نظريات تعادل سعر الفائدة: المطمب  الثالث      
نظرية تعادؿ سعر الفائدة احد القيود الرئيسية لتحميل سعر الصرؼ النظرؼ بناءا عمى التجارة الدولية في السمع و 

الحقيقية "الخدمات ىو أنيا تقمل مف شأف دور العوامل المالية و السبب بسيط فقد تـ تطوير معظـ ىذه المناىج 
في وقت كانت فيو المعاملات المالية الدولية لا تزاؿ غير ميمة و منظـ لمغاية لكف العمميات المالية الحالية تحفز "

. حجما اكبر بكثير مف العملات الأجنبية مقارنة بالعملات الجارية 

1EUR/ DZD ) 0 = P  DZD  / P EUR            
               )                   

E=P/P*         



يعتمد تحديد سعر الصرؼ عمى العوامل المالية عمى الأقل في المدػ القصير يتـ تفسير نظرية تعادؿ سعر 
الفائدة مف خلاؿ إمكانية التحكيـ بيف الأسواؽ المالية وفقا لنظرية تعادؿ سعر الفائدة لميل الفرؽ بيف سعر 

الصرؼ الفورؼ   و سعر الصرؼ الآجل و الذؼ يتـ التعبير عنو كنسبة مئوية مف السعر الفورؼ إلى معادلة فجوة 
. سعر الفائدة بيف الاستثمارات بشروط مماثمة في العملات المعنية

 iX و DZD i  في الجزلئر0 و لعممة اليورو و نلاحع سعر الفائدة في الوقت Xلنأخذ حالة دولتيف الجزائر وبمد 
  سيقوـ أحد المراجحيف بمقارنة العائد مف الاستثمار بالدينار و اليورو سيكوف X في 0سعر الفائدة في الوقت 

 يجب أف يكوف السعر الآجل لميورو مقابل PTIالمراجح غير مباؿ عندما تكوف العوائد متساوية وفقا لنظرية  
مصححا مف   (EUR/ DZD)1مساويا لسعر الفورؼ المشار إليو  (EUR/ DZD)   0     الدينار المشار إليو

خلاؿ فرؽ سعر الفائدة في ىذه الحالة يقاؿ إف الأسواؽ متوازنة و لـ تعود ىناؾ أؼ فرص لمتحكيـ عندما يتـ 
. سيكوناف متساوياف  (اليورو  ) العائد عمى الاستثمار في العملات الأجنبية المكافئ PTIالتحقق مف 

(1+i DZD)= (1 DZD /EUR )0   (1+ix)  (1EUR/ DZD)1   
  (1EUR/ DZD)1 =   (1EUR/ DZD) 0*1+ i DZD /1+ix  (1EUR/ DZD)1 /  (1EUR/ 

DZD)0 
=1+i DZD /1+ix (1EUR/ DZD) 1 /  (1EUR/ DZD 0 -1=1+i DZD /1+ix -1 

 : نتحصل عمى 1 تقريبا مساوية للix+1عندما تكوف 
   
 
 
 
 

 
 يميل الفرؽ بيف سعر الصرؼ الآجل و سعر الصرؼ الفورؼ إلى معادلة الفرؽ في أسعار الفائدة بيف الاستثمارات
بشروط مماثمة بالعملات المعنية يجب أف تعكس أسعار الفائدة بيف البمداف معدؿ تخفيض قيمة العممة أو إعادة 

التقييـ المتوقعة لعممة واحدة مقارنة بالعممة الأخرػ في الممارسة العممية ىي ذات فائدة تذكر لتوقعات سعر 
 مف التغيرات في أسعار الصرؼ لا يتـ التنبؤ بيا مف خلاؿ أسعار %90الصرؼ تظير الدراسات التجريبية 

 .العقود الآجمة
.  تحميلات تشير إلى العوامل المالية و أسباب عدم الاستقرار عمى المدى القصير2فرع رقم 

 مما أدػ إلى تقمبات حادة في أسعار 1970مع  تطور تحركات رأس الماؿ و انتشار أسعار الصرؼ العائمة في 
في حيف ركزت مجموعة مف النظريات عمى الدور التوضيحي لمعوامل المالية حيث كاف الانعكاس . الصرؼ

. متركز عمى أسباب التقمبات  قصيرة الأجل في أسعار الصرؼ 

 
 (1EUR/ DZD )0/  (1EUR/ DZD )0 =i DZD -ix%   -    

(1EUR/ DZD )1 
 



. تحميل المحددات المالية لأسعار الصرؼ موضعا لنوعيف مف النظرية - 
التحميلات التي تبيف تأثير المتغيرات النقدية و المالية الطريقة النقدية لأسعار الصرؼ و نماذج اختيار - 

.  المحفظة
و . التحميلات التي تسعى إلى توضيح عدـ استقرار أسعار الصرؼ نماذج التعرض المفرط لأسعار الصرؼ- 

. نظرية فقاعات المضاربة و تسييرىا مف حيث التقميد و عدـ تجانس السموؾ
 نماذج الصرف من خلال التغيرات المالية- 1
تبعا .ىذه الطريقة مختمفة تماما مف تحميلات أسعار الصرؼ الحقيقي : المقاربة النقدية لأسعار الصرف  1-1

 فإف تحديد سعر الصرؼ يعكس أولا توازف سوؽ الماؿ و أيضا فإف سعر 1970ليذه الطريقة المتطورة في 
يفسر تحديد سعر الصرؼ بالتغيرات النسبية بيف البمداف في الكتمة . الصرؼ ىو وظيفة عرض الطمب عميا 
. النقدية، و الدخل الحقيقي أسعار الفائدة 

يتـ تحديد سعر الصرؼ مف خلاؿ توفير النقود التي تسيطر عمييا السمطات النقدية مف جية ، و سموؾ حاممي 
. الأرصدة النقدية مف ناحية أخرػ 

بالنسبة لمعدلات الفائدة و الدخل الحقيقي فإف معدؿ إنخفاض قيمة العممة الوطنية يساوؼ الفرؽ بيف معدلات نمو 
عرض النقود فإف زيادة الدخل القومي الحقيقي مع تساوؼ جميع الأشياء الأخرػ يولد طمبا إضافيا عمى العممة 

. الوطنية و يؤدؼ إلى ارتفاع قيمة العممة الوطنية 
أثبتت غالبة الاختبارات التجريبية المكرسة لمتحميل النقدؼ لسمبية السعر الصرؼ احد التفسيرات الرئيسية الذؼ 

.   أدت ليذا الفشل ىر إف الطمب عمى النقود غير مستقر 
وجيت انتقادات حوؿ الافتراضات الغير واقعية المتعمقة بتكافؤ القوة الشرائية و القدرة الكاممة عمى استبداؿ النشاط 

. المالي 
الأنشطة المالية  )و ىي تسميط الضوء عمى الدور الميـ لتغيرات الأسيـ  (النيج )المساىمة الميمة ليذه الطريقة 

. في تحديد سعر الصرؼ( الدخل) و علاقتيا بتغيرات التدفق  (و النقدية 
تداوؿ .الاقتصاد العالمي مجموعة مف الأسواؽ الفعالة و خاصة النقدية و المالية :  نماذج اختبار المحفظة1-2

. المشتغموف في ىذه الأسواؽ مف اجل زيادة الفائدة الخاصة بيـ
تطور سعر الصرؼ ىو مسألة منطقية تراثية انو يعكس المراجحة الدائمة بيف الأصوؿ التي تمر بالضرورة في 

. سوؽ الصرؼ الأجنبي 
تبعا ليذا النوع مف النماذج ، يظير سعر الصرؼ كمتغير يحدد بواسطة  عممية اختيارات المحفظة التي تتيح  

. توزرع الثروة بيف العممة الوطنية و الأوراؽ المالية الأجنبية وفقا لرغبات المستثمريف 
يتـ حديد سعر الصرؼ مف خلاؿ العوامل التي تؤثر عمى العرض و الطمب عمى الأصوؿ النقدية و المالية 

المخاطر عمى الأوراؽ المالية المحمية و الأجنبية، الثورة  )لأسعار الفائدة للأوراؽ المالية المحمية و الأجنبية، 
 (..الإجمالية 



. البدأ مف التوازف المبدئي يمكننا دراسة تأثير التغيرات في بعض ىذه العوامل عمى سعر الصرؼ - 
زيادة في سعر الفائدة المحمي برفع في الحصة المرغوبة مف الثروة الموجودة في شكل أصوؿ وطنية، مما يزيد - 

. الطمب عمى العممة الوطنية و يؤدؼ إلى ارتفاعيا 
. زيادة العممة الوطنية مما يولد الزيادة في الطمب عمى  الأوراؽ المالية المحمية و الأجنبية-
. تدفق رأس الماؿ بالتوافق مع شراء عمى  الأوراؽ المالية الأجنبية مما يؤدؼ إلى انخفاض قيمة العممة - 
تفسيرات نظرية لتقمب سعر الصرف  - 2

.  مما أدػ إلى ارتفاع مستوػ تقمب أسعار الصرؼ 1970التخمي عف أسعار الصرؼ الثابتة في 
. ىذه الطريقة الحقيقية و المالية لتحديد سعر الصرؼ : نظرية التقييم المرتفع لأسعار الصرف 2-1

فرضية .عدـ استقرار سعر الصرؼ مف حقيقية إف أسعار مختمفة في الأسواؽ المالية و أسواؽ السمع و الخدمات
أف الأسعار المالية تتكيف عمى الفور مع التغيرات في العرض و الطمب في حيف أف أسعار السمع و الخدمات 

: جامدة في المدػ القصير ديناميات  سعر الصرؼ ىي كما يمي 
في المدػ القصير الصدمة النقدية مثل زيادة العروض النقدية إلى انخفاض سع الفائدة الوطنية مما يؤدؼ ىذا 
الانخفاض إلى الانخفاض الفورؼ في سعر الصرؼ مع احتراـ القدرة الشرائية و بالتالي ىناؾ تعريض مفرط  

. لسعر الصرؼ و إف الحركة الفورية لسعر الصرؼ قوية و يجب تعويضيا بعد ذلؾ
في المرحمة الثانية تنخفض العممة مما يؤدؼ إلى تفاعل رىيب في السمع و الخدمات و ذلؾ لتحسيف الحساب 

. الجارؼ و ىذا يؤدؼ أيضا إلى ارتفاع قيمة العممة مع الاحتفاظ عمى القدرة الشرائية 
وضعت ىذه النظرية أطار لتحميل ظاىرة التبادؿ و مع ذلؾ فإف النماذج تعرؼ قيود ميمة مرتبطة بفرضيات 

. العمل
أو الأسعار  )فكرة الانطلاؽ فيي تكوف ىناؾ فجوات دائمة بيف سعر الصرؼ :  نظرية فقاعات المضاربة2-2

) و تسمى ىذه الفجوة .....( ميزاف المدفوعات، التضخـ مف الفائدة ) في السوؽ و قيمتيا الاقتصادية  (المالية 
. لأنيا تميل إلى تضخيميا ثـ تعيد امتصاصيا (فقاعة المضاربة

آلية فقاعة التبادؿ ىي كما يمي معظـ الوكلاء يتوقعوف ارتفاع قيمة العممة دوف دمج الأساسيات و تبقى النتيجة 
. ىي الزيادة في الطمب عمى العممة و بالتالي يتأثر سعر الصرؼ

تدخل الاستراتجيات المختمفة في حالة ما تقبمت أسعار : عدم تجانس السموكيات و توقعات المحاكاة 2-3
. الصرؼ جراء الفقاعات و أما بالنسبة لسموكيات الاستباقية فخي تتماشى مع منطق سوؽ الصرؼ الأجنبي 

ىناؾ فئتاف مف اللاعبيف في سوؽ الصرؼ الأجنبي  
 العامموف الذيف يتخذوف قراراتيـ عمى أسس الأساسيات مثل الشركات التجارية مف ناحية أخرػ التجار الذيف 

. الاستراتجيات التي تسعى لتحقيق التكافؤ مف طرؼ التجار . يطمحوف لمربح 



يشكل المتداولوف بيئة يفكر بيا الجميع بنفس الشيء في نفس الوقت الذؼ يودؼ إلى تشكل التوقعات وفقت لآلية 
المحاكاة بحيث يقوـ كل وكيل بطرح أو عمل توقعاتو ليس عمى أساس القيمة الاقتصادية لسعر الصرؼ و لكف 

. عمى أساس وجية النظر السائدة في السوؽ 
يتـ تحميل فقاعات المضاربة مف خلاؿ إبلاغ التجار عف توقعاتيـ ضمف الحصوؿ عمييا مجانا أو بأجر و ذلؾ 

. حسب سعر السوؽ و مف بينيـ يكوف الحل 
أحيانا يطمق المتداولوف في مجاؿ الاستثمار موجة مف التكينات بشأف اتجاه جديد لمجاؿ معيف ، أسيـ شركة ما 
،أو صناعة معينة مما يؤدؼ إلى بدء مثل ىذه الفقاعات و يتـ ىذا عف قصد مف اجل تحقيق الأرباح بشكل سريع 

 .
كمتداوؿ يجب أف يكوف قادرا عمى تحديد الفقاعات و معرفة كيفية استخداميا لصالحؾ فعادة ما تؤثر العوامل 
النفسية و العواطف عمى سوؽ الأسيـ ليذا فقط المستثمر أو المتداوؿ الذؼ يممؾ معرفة في عمل الفقاعات 

. يستطيع الاستفادة منيا عمى المدػ الطويمة
 


