
ارز و شيوه هاي  انواع ريسک نوسانات نرخ  بررسي 
مديريت آن: مباني نظري و مرور تجربيات كشورها1

پذيرش:93/11/13 دريافت: 93/7/3

چکيده: در ادبيات مالي، ريسک نوسانات نرخ ارز به عنوان يکي از ريسک هاي مهم سيستماتيک 
تلقي مي شود. در واقع عدم اطمينان از ميزان نوسانات ارز براي هر بنگاه اقتصادي به منزله 
ريسک )نااطميناني( تلقي مي شود که مي تواند جريان مالي فعاليت آن را تحت تاثير قرار دهد. 
از اين رو مديريت اين ريسک به عنوان يکي از وظايف مهم مديران مالي اين بنگاه ها به شمار 
مي آيد. با توجه به نوسانات شديد نرخ ارز در کشور طي ساليان گذشته و آسيبي که بسياري از 
بنگاه هاي داخلي از آن ديدند، شناسايي ريسک نوسانات نرخ ارز و بررسي راهکارهاي مديريت 
آن ضروري است. از اين رو در پژوهش حاضر ضمن تشريح و معرفي مباني نظري ريسک 
نوسانات نرخ ارز، به بررسي تجربيات شرکت هاي خارجي در مواجهه با اين ريسک و مديريت 
آن پرداخته شد. نتايج پژوهش نشان مي دهد نوسانات نرخ ارز از سه کانال عمده ريسک تبديل، 
ريسک معاملاتي و ريسک اقتصادي فعاليت هاي اقتصادي بنگاه ها را تحت تاثير قرار مي دهد. در 
اين مورد شرکت هاي خارجي جهت پوشش ريسک هر يک از آنها از ابزارهاي مختلفي به ويژه 
پوشش ريسک عملياتي و مالي استفاده مي كنند. از اين رو شرکت هاي داخلي با توجه به تنوع 
ابزارهاي مديريت ريسک و وجود بسترهاي لازم در کشور براي پياده سازي آنها، مي توانند با 

شناسايي و ارزيابي اين نوع ريسک، از آنها استفاده كنند.

کليدواژه�ها:� ريسک، نوسانات نرخ ارز، مديريت ريسک، پوشش مالي، پوشش عملياتي.
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مقدمه
با گسترش فعاليت هاي اقتصادي، فضاي کسب و کار حاکم بر هر صنعت، در دو حوزه دسترسي 
به »منابع ارزان« و »بازارهاي هدف مناسب« با تحولات چشمگيري مواجه شده است. اين تحولات در 
راستاي اصل »منابع محدود  ـ  نيازهاي نامحدود«، بنگاه هاي توليدي را ملزم به بهره گيري از منابع ارزان در 
توليد کالا و خدمات و دسترسي به بازارهاي جهاني با رويکرد توليد انبوه محصولات كرده است )ابريشمي و 
همکاران، 1391(. از سوي ديگر تجارت ميان محصولات و کالاها در فضاي جهاني بايد برحسب ارزش هاي 
قابل قبول و مورد تاييد تمامي کشورها باشد. اين ارزش چيزي نيست جز پول  ملي کشور مبدا )و پول ملي 
کشور طرف معامله که به اصطلاح »ارز« ناميده مي شود(. در واقع کالاها و خدمات در تجارت بين الملل 
بر حسب ارز، ارزش گذاري شده و مورد معامله قرار مي گيرند. بدون شک قيمت )اعتبار( ارز و نوسانات آن 
تابعي از شرايطي است که موضوع مطالعه حاضر نيست.1 در فضاي کسب و کار بنگاه هاي اقتصادي، فرآيند 
زنجيره تامين- توليد و توزيع محصولات بنگاه ها تحت تاثير نوسانات نرخ ارز است. قاعدتاً عدم اطمينان از 
ميزان نوسانات ارز براي هر بنگاه به منزله نوعي ريسک )نااطميناني( تلقي مي شود که مي تواند چارچوب 
فعاليت بنگاه را تحت تاثير قرار بدهد )Brown, 2001(. بنابراين مديريت اين ريسک به عنوان يکي از 
وظايف مهم مديران مالي بنگاه هاي اقتصادي به شمار مي آيد. نوسانات نرخ ارز از دو کانال تقاضاي کل 
)خالص صادرات( و عرضه کل )هزينه هاي کالاهاي واسطه اي وارداتي(، توليد کالا و خدمات را تحت تاثير 
قرار مي دهد )Nguyen & Faff, 2003(. پژوهش هاي متعددي در مورد تاثيرات نوسانات نرخ ارز بر توليد 
در ايران و جهان انجام شده، اما پژوهش هاي در زمينه مديريت ريسک نوسانات نرخ ارز محدود بوده و 
به صورت توصيفي انجام شده است. در اين راستا پژوهش حاضر با نگرشي جديد به اين مساله ضمن 
بررسي انواع مختلف ريسک هاي مشتق از نوسانات نرخ ارز و تجربيات کشورهاي مختلف در مديريت اين 

ريسک ها، تلاش دارد راهکارهاي مديريت ريسک مناسبي را براي واحدهاي توليدي کشور معرفي كند.
در واقع نوآوري اين مقاله، ارائه مباني نظري ريسک نوسانات نرخ ارز، روش هاي درست مديريت هر يک 
از ريسک هاي مشتق از نوسانات نرخ ارز و تجربيات موفق بين المللي در مديريت اين ريسک هاست. پژوهش 
حاضر به لحاظ روش شناسي، پژوهشي توصيفي ـ  تحليلي است که در مجموع به سه بخش کلي: بررسي 
مباني نظري ريسک نوسانات نرخ ارز و ابزارهاي مديريت آن پرداخته و با بررسي تجربيات کشورهاي ديگر به 
آسيب شناسي اين ابزار مي پردازد. در اين پژوهش براي جمع آوري اطلاعات نيز از روش كتابخانه اي و نظرات 

1. در اين مقاله نوسانات نرخ ارز به عنوان يک متغير برون زا درنظر گرفته مي شود، زيرا مطالعه حاضر، مطالعه 
خرد و در سطح بنگاه است.
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پژوهشگران و مشاهده تجربيات بنگاه هاي مختلف اقتصادي در اين حوزه بهره گرفته شده است. هدف اصلي 
اين پژوهش، بررسي دقيق ريسک هاي مشتق از نوسانات نرخ ارز و شناسايي ابزارهاي مديريت آن بر پايه 

تجربيات کشورهاي مختلف در راستاي معرفي آنها به بنگاه هاي اقتصادي کشور است. 
در اين پژوهش در بخش دوم به معرفي سه ريسک مشتق از نوسانات نرخ ارز )ريسک تبديل، 
ريسک معامله و ريسک اقتصادي( پرداخته مي شود و در ادامه تاثير اين ريسک ها بر ساير ريسک هاي 
عمده )اعم از ريسک تجاري، اعتباري و...( مورد بررسي قرار مي گيرد. پس از شناسايي انواع ريسک هاي 
مرتبط با نوسانات نرخ ارز، در بخش سوم با استفاده از يافته هاي نظري و تجربيات ساير کشورها به 
اين مورد  از ريسک هاي گفته شده پرداخته خواهد شد. در  انواع روش هاي مديريت هر يک  مطالعه 

تلاش مي شود با آسيب شناسي دقيق اين روش ها نقاط قوت و ضعف هريک شناسايي شود. 

ريسک�هاي�مشتق�از�نوسانات�نرخ�ارز
»ريسک نوسانات نرخ ارز« به خطر بالقوه اي اطلاق مي شود که طي آن نوسانات نرخ ارز، عملکرد مالي 
بنگاه را از طريق تغيير شرايط حساب هاي مالي يا جريان نقدي بنگاه تحت تاثير قرار مي دهد و به گونه اي 
موجب ايجاد نااطميناني از ميزان دريافتي ها و پرداختي هاي آينده براي بنگاه مي شود )Dhanani, 2003(. از 
اين رو اين نااطميناني به منزله »ريسک« تلقي مي شود و در سال هاي اخير، پژوهشگران اين موضوع را هم 
از منظر مباني نظري و هم به صورت تجربي مورد بررسي قرار داده اند. مطالعات نظري انجام يافته به بررسي 
انواع مختلف ريسک نرخ ارز بنگاهي و ارتباط اين ريسک ها با ارزش بازاري بنگاه پرداخته اند. مطالعات تجربي 
نيز روش هاي مختلف مديريت ريسک ارز در کشورهاي مختلف را بررسي كرده اند. در ادامه به مطالعه سه 

ريسک عمده نوسانات نرخ ارز شامل ريسک تبديل1، ريسک معامله2 و ريسک اقتصادي3 پرداخته  مي شود.

ريسک�تبديل
در يک تعريف کلي، ريسک تبديل ريسکي است که به صورت تغيير در ارزش اقلام ترازنامه اي 
بنگاه ها اعم از تغيير در ارزش پولي دارايي ها، بدهي ها و سرمايه و همچنين تغيير در ساير صورت هاي 
مالي مرتبط ظاهر مي شود که در زمان تبديل ارزش اين اقلام از يک ارز به ارز ديگر )پول ملي به پول 

خارجي يا پول خارجي به پول ملي( آشکار مي شود.

1. Translation Risk
2. Transaction Risk
3. Economic Risk
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فرآيند تبديل همراه با نوسانات نرخ ارز ممکن است موجب تغيير سود يا زيان در ترازنامه  شرکت ها 
ترازنامه اي(  اين تبديل همچنين در دارايي ها، بدهي ها و تعهدات )در واقع بخش حساب هاي  شود. 
منعکس مي شود. ريسک تبديل در زمان تجديد ارزيابي حساب هاي مالي سالانه نيز نمود پيدا مي کند. 
تصور كنيد يک بنگاه اقتصادي بخشي از توليداتش را صادر مي كند و بخشي از مواد اوليه خود را از 
ساير کشورها وارد مي كند. اقلام مزبور بر حسب پول خارجي طي يک دوره يک ساله در حساب هاي 
کوتاه مدت درج مي شوند. در پايان سال جهت اطلاع سهامداران و ارزيابي عملکرد مديريت بنگاه، تمام 
حساب ها بايد تبديل به پول داخلي شوند. نوسانات نرخ ارز، اقلام واقعي اين حساب ها را بر حسب پول 
داخلي دچار تغيير مي کند )Becker & Fabbro, 2011(. ريسک تبديل خود شامل 1. ريسک سود و 

زيان، 2. ريسک ترازنامه يا اهرمي و 3. ريسک درآمد خالص است. 
در سرمايه گذاري هاي خارجي )به ويژه در حوزه صنايع سرمايه بر( سرمايه گذاري در ساير کشورها عموماً 
بر حسب پول ملي آن کشورها يا واحد پول معتبر )نظير دلار و يورو( صورت مي گيرد. در نتيجه اين شرکت ها 
با تبديل گسترده سود و زيان  در حساب هاي سالانه خود مواجه هستند. به عنوان نمونه اگر يك شرکت ايراني 
در ونزوئلا بر حسب دلار اقدام به احداث کارخانه كند، با توجه به اينکه اين سرمايه گذاري با دلار انجام مي شود، 
در حساب هاي سود و زيان سالانه با تبديل مبالغ سود و زيان به پول داخلي )ريال(، در صورت نوسان در نرخ 
ارز، ارزيابي هاي گمراه کننده اي از عملکرد اين شرکت استخراج مي شود. علاوه بر اقلام سود و زيان، تبديل اقلام 
دارايي هاي خارجي )براي مثال مذکور، کارخانه( بر اساس پول ملي نيز در کنار تبديل نسبت هاي اهرمي )در 

صورت دريافت وام ارزي( ارزيابي سهامداران شرکت در خصوص عملکرد مديريت را با ابهام مواجه مي كند. 
بر حسب پول ملي گزارش  به درآمد خالص که سالانه  )ارقام( مربوط  اثر سوم، در صورت هاي 
مي شود، انعکاس مي يابد. در اين شرايط، زماني که نرخ ارز تغيير مي يابد، ارزش »واقعي« درآمدهاي 
خارجي،  دارايي هاي  از  اعم  حساب ها  ساير  خصوص  در  موضوع  اين  شد.1  نخواهد  گزارش  خالص 

1. به عنوان نمونه اگر درآمد خالص شرکتي )اين شرکت ممکن است به عنوان يک شرکت صادر کننده محصول 
عمل كند يا شعبه اي از شرکت مادر در کشوري ديگر باشد( در انتهاي سال مالي معادل يك ميليون دلار باشد، 
)با فرض نرخ تسعير 15 هزار ريال به ازاي يک دلار در ابتداي سال مالي(؛ حال اگر در پايان سال مالي ارزش 
دلار به 20 هزار ريال افزايش يافته باشد، درآمد خالص اين شرکت معادل 20 ميليارد ريال در حساب سالانه 
گزارش خواهد شد. اما اگر ارزش دلار به 10 هزار ريال کاهش يابد، درآمد اين شرکت معادل 10 ميليارد ريال 
در حساب ها انعکاس مي يابد. در اين مورد به  رغم عدم تغيير مبلغ ارز دريافتي، عملکرد مديريت شرکت از نگاه 

سهامداران در حالت اول مناسب و در حالت دوم نامناسب خواهد بود.
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بدهي هاي خارجي و مطالبات خارجي نيز صادق خواهد بود و در صورت تغيير نرخ ارز، اين حساب ها با 
تغييرات قابل توجهي روبه رو خواهند بود )Nucci & Pozzolo, 2011(. حال اگر سهام اين شرکت ها در 
بازار بورس مبادله شود، چنين اقدامي نه تنها موجب نوسانات شديد قيمت سهام شرکت ها مي شود، 
بلکه جريان گفته شده موجب گمراهي فعالان بورس در خصوص حساب هاي مالي آن شرکت ها نيز 
موجب  دلار  نرخ  افزايش  اول  حالت  در  كنيد.  تصور  را  حالت  دو  گفته شده،  شرايط  در  خواهد شد. 
خوش بيني مشارکت کنندگان بازار نسبت به سهام اين شرکت شده و قيمت اسمي سهام اين شرکت 
در بازار افزايش خواهد يافت، اما اين افزايش قيمت حالت حبابي دارد )زيرا سودآوري واقعي شرکت 
را بازتاب نمي دهد( و در واقع در بلندمدت اين حباب از بين مي رود و وضعيت نقدشوندگي1 سهام 
شرکت را به سرعت کاهش مي دهد و اثر منفي بر شرکت بر جاي خواهد گذاشت. در حالت دوم قيمت 
سهام شرکت کاهش خواهد يافت. با ادامه اين وضعيت منابع تامين نقدينگي ناشي از افزايش سرمايه 
)از محل فروش سهام جديد( با افت شديدي مواجه خواهد شد. به همين دليل شرکت مذکور جهت 
تامين مالي خود متوسل به ساير منابع شده و در اين وضعيت، متحمل هزينه هاي قابل توجهي در اين 
رابطه خواهد شد. گفتني است که با افزايش نوسانات نرخ ارز، جريان نقدي شرکت نيز با نوسان مواجه 
مي شود که اين امر موجب افزايش هزينه تامين مالي براي شرکت خواهد شد. زيرا با توجه به عدم 
اطمينان از جريان نقدي در صورت نياز به تامين مالي کوتاه مدت و فوري، شرکت بايد هزينه بهره اي 
بالاتري براي تامين مالي به موسسات اعطاي تسهيلات بپردازد )Kandil & Mirzaie, 2008(. در برخي 
موارد، نوسانات نرخ ارز به گونه اي خواهد بود که اثر آن بيشتر از تغييرات عملکرد شرکت خواهد بود2. 
در ادبيات اقتصادي، پژوهشگران ريسک تبديل را در قالب اصطلاحي تحت عنوان »عدم تطابق ارزي«3 
بيان مي کنند. عدم تطابق ارزي به اين موضوع اشاره دارد که چگونه نوسانات نرخ ارز موجب تغيير ارزش 
خالص فعلي جريان درآمد- مخارج آينده مي شود. ميزان اين تغيير به دو عامل ميزان حساسيت دارايي ها و 
تعهدات به نوسانات نرخ ارزي و بازدهي دارايي هاي سرمايه اي بستگي دارد )Panizza, 2007(. عدم تطابق 
ارزي در واقع به عنوان تفاوت در ارزش ارزي دارايي ها و تعهدات موجود در ترازنامه هاي بنگاه ها، دولت 

1. معيار نقدشوندگي يک سهم نشان دهنده ميزان استقبال فعالان بازار از آن سهم است. اين معيار از شاخصه هايي نظير 
حجم معاملات و شکاف ميان قيمت پيشنهادي و قيمت تقاضا )Bid-Ask Price gap( آن سهم محاسبه مي شود.

2. به عنوان نمونه اگر درآمد خالص شرکتي در حساب هاي ارزي 10 درصد افزايش يابد، در صورتي که ارزش بازاري 
ارز 20 درصد کاهش يابد، اين شرکت در پايان سال با زيان 10 درصدي )بر حسب پول داخلي( روبه رو خواهد شد.
3. Currency Mismatch
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و اقتصاد کشور تلقي مي شود. براي يک بنگاه اقتصادي، عدم تطابق ارزي از رابطه بين تعهدات ارزي و 
ارزش خالص فعلي جريان نقدي پول ملي ناشي مي شود. به عنوان نمونه چنانچه بانک ها تسهيلات ارزي 
دريافت شده را بر پايه پول ملي در اقتصاد به جريان انداخته باشند، يک عدم تطابق ارزي بين دارايي ها و 
بدهي هاي بانک ها به وجود مي آيد. در اين وضعيت هرچند تراز مالي بانک در نرخ ارز جاري برقرار است، 
ولي هرگونه کاهش ارزش پول داخلي موجب مي شود تراز مالي بانک به هم بخورد. حال چنانچه اين تغيير 

نرخ ارز شديد باشد، بانک دچار يک بحران جدي در بازپرداخت تعهـدات خود خواهد شد.

ريسک�معاملاتي
در يک تعريف کلي از ريسک معاملاتي، اين نوع ريسک برخلاف ريسک تبديل که در يک مقطع 
زماني )انتهاي سال مالي( رخ مي دهد، به صورت پيوسته بر جريان نقد و عملياتي بنگاه ها به ويژه در 

دو بخش واردات نهاده و مواد اوليه و صادرات محصولات بنگاه ها تاثير مي گذارد.
در ادبيات مالي اين ريسک محور اصلي مديريت ريسک به شماره مي آيد. در واقع ريسک مذکور، يک 
ريسک جريان نقدي است که شرکت در حين تبديل جريان نقدي پول خارجي خود به پول ملي با آن روبه رو 
مي شودMarshall, 2000 (1(. شرکت هاي صادرات محور که بخش اعظمي از منابع مورد نياز خود را از داخل 
تامين مي کنند، يا شرکت هايي که بخش اعظمي از مواد اوليه خود را از خارج تامين مي کنند )و محصولات 
خود را در داخل به فروش مي رسانند( از اين ريسک تاثير بيشتري مي پذيرند. به عنوان نمونه شرکتي که 
محصولات خود را صادر مي کند، در صورتي که با نوسانات نرخ ارز مواجه باشد، اين نوسانات در جريان نقدي 
شرکت کاملًا بازتاب يافته و با توجه به اينکه منابع اوليه خود را از داخل تامين مي كند، اين شرکت نمي توانند 
نوسانات مذکور را از محل واردات مواد اوليه خنثي سازد. به عبارت ديگر، درآمد اين شرکت ها به شکل ارزي 
بوده، در حالي که هزينه آنها بر اساس پول ملي است2. حال در شرايطي که سهام اين شرکت در بازار بورس 
مورد مبادله قرار گيرد، اين شرکت با چالش هايي که در بخش هاي بعدي شرح داده شده، مواجه خواهد شد 

که نظر به افزايش هزينه تامين مالي براي شرکت، چه بسا اين شرکت متحمل زيان نيز بشود. 
در جدول )1( تفاوت دو ريسک »تبديل« و »معاملاتي« نشان داده شده است.

1. لازم به ذکر است که ريسک تبديل، يک ريسک مربوط به حساب هاي ترازنامه اي است.
2. فرض كنيد با احتساب نرخ تسعير 15 هزار ريال به ازاي يک دلار، شرکتي يک واحد محصول را با هزينه 20 
هزار ريال توليد و به قيمت دو  دلار در بازار جهاني به فروش مي رساند. در اين حالت آن شرکت معادل 10 هزار 

ريال سود کسب مي كند. حال اگر نرخ تسعير به 10 هزار ريال کاهش يابد، سود اين شرکت صفر خواهد شد.
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جدول 1: تفاوت ريسک تبديل و ريسک معاملاتي

ريسک�معاملاتيريسک�تبديل
به صورت مقطعي و يکباره در زمان انتشار ترازنامه يا 
تجديد ارزيابي حساب هاي مالي )معمولًا پايان سال 

مالي( رخ مي دهد.

بنگاه ها  فعاليت هاي  مالي  جريان  در  پيوسته  صورت  به 
رخ مي دهد.

تاکيد بيشتري بر اقلام حساب هاي ترازنامه اي دارد.
تاکيد بيشتري بر حساب هاي جاري فعاليت هاي بنگاه ها 

به ويژه واردات نهاده ها و صادرات محصولات دارد.
تاثير چنداني بر عملکرد کمّي و فعاليت هاي عملياتي 

بنگاه ها ندارد.
تاثير قابل توجهي بر عملکرد کمّي و فعاليت هاي عملياتي 

بنگاه ها دارد.
و  شرکت  سهامداران  رفتار  بر  توجهي  قابل  تاثير 

نوسانات قيمت سهام آن دارد.
شرکت،  سودآوري  بر  آن  تاثيرگذاري صرف  به  توجه  با 

تاثير چنداني بر رفتار سهامداران عمده ندارد. 
اين نوع ريسک به سه نوع؛ 1. ريسک سود و زيان، 2. 
ريسک ترازنامه يا اهرمي و 3. ريسک درآمد خالص 

تقسيم مي شود.

اين نوع ريسک به دو نوع؛ 1. ريسک واردات نهاده و مواد 
اوليه و 2. ريسک صادرات محصولات تقسيم مي شود.

ارزيابي عملکرد مديريت بنگاه ها تا حدودي شفاف است.ارزيابي عملکرد مديريت بنگاه ها با ابهام مواجه است.
دوره اي  مالي  صورت هاي  اقلام  »واقعي«  ارزش 

بنگاه ها گزارش نمي شود.
بنگاه ها  جاري  مالي  صورت هاي  اقلام  »واقعي«  ارزش 

گزارش مي شود.

ريسک�اقتصادي
ريسک اقتصادي تاثير بلندمدت نوسانات نرخ ارز بر جريان نقدينگي و در حالت کلي ارزش بازاري 
شرکت را منعکس مي كند. نوسانات بلندمدت نرخ ارز، تاثير عميقي بر جريان نقدي شرکت برجاي 
مي گذارد، زيرا اين امر مي تواند توانايي شرکت را در ايجاد جريان نقدي )از طريق تاثير در سطوح 
فروش، قيمت ها و هزينه نهاده ها( متاثر سازد. ارزش بلندمدت بازاري شرکت نيز از طريق تغييرات نرخ 
ارز تهديد مي شود )Dhanani, 2003(. در واقع تغييرات تورمي ناشي از نوسانات نرخ ارز نيز حتي در 
صورت وجود همبستگي کامل ميان آنها، موجب خنثي شدن اثر تورم بر جريان نقدي نخواهد شد. به 
عبارت ديگر اگر معادل افزايش درصد نرخ ارز، قيمت محصولات توليدي شرکت نيز به همان اندازه 
افزايش يابد )نرخ ارز واقعي ثابت باقي بماند(، اثرات بلندمدت جريان نقدي شرکت باز هم با »ريسک 

خريد«1 و »ريسک رقبا«2 روبه رو خواهد شد، که در ادامه به آنها اشاره خواهد شد.

1. کاهش تقاضا براي محصول شرکت
2. کاهش قيمت نسبي محصولات مشابه رقبا
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ريسک خريد: شرکت هايي که مشتريان آنها در معرض نوسانات نرخ ارز هستند، ممکن است متحمل 
هزينه هاي قابل توجهي شوند، به خصوص وقتي که رابطه ارزي معکوس باشد.1 اين جريان باعث گران شدن 
محصولات شرکت براي مشتريان مي شود که متعاقباً حجم فروش شرکت را کاهش مي دهد. اين ريسک 
براي شرکت هايي که صرفاً مشتري داخلي دارند نيز مطرح است، زماني که ارزش ارز کاهش مي يابد در 
بازارهاي داخلي قيمت کالاهاي مشابه خارجي کاهش خواهد يافت و ممکن است در صورت عدم کاهش 

قيمت از سوي شرکت داخلي، سهم بازاري آنها )در نتيجه ريسک اقتصادي نوسانات نرخ ارز( کاهش يابد.
قرار  تاثير  تحت  نيز  را  شرکت ها  رقابت پذيري  ارز،  نرخ  نوسانات  اقتصادي  ريسک  رقبا:  ريسک 
مي دهد )Dominguez & Tesar, 2006(. در اين مورد مي توان دو حالت را تصور كرد؛ 1. نوسانات نرخ 
ارز موجب ارزان تر شدن قيمت کالاي رقيب براي خريدار مشترک يا 2. گران تر شدن کالاي شرکت 

داخلي براي خريدار مشترک مي شود2.
)و  اقتصادي  ارز است. هزينه ريسک  واقعي  نرخ   از جريانات  تابعي  اقتصادي  در مجموع ريسک 
مديريت ريسک اقتصادي( در مقايسه با دو ريسک قبلي بيشتر است. زيرا بر اساس اين ريسک، شرکت 
بايد در مواجهه با ر اهبردهاي مربوط به موقعيت جغرافيايي واحد توليدي، رقبا، خريداران محصول و 

عرضه کنندگان مواد اوليه و واسطه اي )تامين کنندگان( تصميم گيري و سياستگذاري كند.

ريسک�هاي�مرتبط�با�نوسانات�نرخ�ارز
علاوه بر سه ريسک  عمده اي که از نوسانات نرخ ارز مشتق مي شوند، در فضاي کسب وکار واحدهاي 
توليدي، نوسانات نرخ ارز، احتمال تشديد ساير ريسک هايي را که شرکت ها با آنها مواجه هستند نيز 

ممکن مي سازد. در جدول )2( به طور خلاصه به اين ريسک ها اشاره شده است.

با پول داخلي شرکت  اين کشورها  1. وضعيتي که مشتريان شرکت در کشورهايي باشند که رابطه نرخ پول 
صادرکننده منفي باشد. به عنوان نمونه رابطه ريال با دلار معکوس است )زيرا کاهش نرخ ارز به منزله تقويت 
پول ملي تلقي مي شود( در صورتي که رابطه ريال با يوان چين معني دار نيست زيرا هر دو در ارتباط با دلار 

نوسان پيدا مي کنند.
2. به عنوان نمونه فرض كنيد خريداران چيني مشتري محصولات نفتي دو شرکت ايراني و قطري باشند. در 
اين رابطه نوسانات نرخ يوان به ريال يا يوان به دينار تاثير قابل توجهي بر رقابت پذيري اين دو شرکت خواهد 
گذاشت. حالت ديگري نيز مي توان متصور شد، که عبارت است از اينکه رقيب در واکنش به نوسانات نرخ ارز، 

قيمت محصولات خود را کاهش دهد )البته اگر شرکت قيمت پذير بوده و انحصارگر نباشد(. 
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جدول 2: ريسک هاي مرتبط با نوسانات نرخ ارز

چگونگي�تاثيرپذيري�از�نوسانات�نرخ�ارزريسک

اعتباري

ابتدا صلاحيت بنگاه  موسسات مالي و اعتباري جهت اعطاي تسهيلات به واحد هاي توليدي، 
اقتصادي را از طريق ارزيابي حساب هاي مالي آن، از جمله جريان نقدي و حساب هاي سود و 
از تاييد توانايي وام گيرنده، نسبت به اعطاي  زيان و ترازنامه اي مورد بررسي قرار داده و پس 

تسهيلات اقدام مي کنند در اين مورد:
 نوسانات نرخ ارز موجب ايجاد نوسانات در حساب هاي مالي، به ويژه جريان نقدي شرکت 
روبه رو  ترديد هايي  با  بخش ها  اين  به  تسهيلات  اعطاي  در  مالي  موسسات  قاعدتاً  و  مي شود 
مي شوند، چراکه نوسانات نرخ ارز و اثرات مخرب آن بر فضاي کسب وکار بنگاه، احتمال نکول )يا 

تاخير در بازپرداخت تسهيلات( را افزايش خواهد داد.
 اگر تسهيلات پرداختي بر حسب ارز يا پول خارجي باشد، علي القاعده در صورتي که نوسانات 
آن به زيان بنگاه باشد، امکان نکول يا تاخير در بازپرداخت تسهيلات افزايش خواهد يافت، از 
سوي ديگر اگر اين نوسانات به نفع بنگاه تمام شود، بدون شک اين موسسه مالي است که زيان 
خواهد ديد زيرا اين موسسه مي توانست در قبال نگهداري  اين ارز، به دليل نوسانات آتي آن به 

منافع بيشتري دست يابد1.
پي  در  باشد،  شرکت  خارجي  دارايي هاي  و  سهام  بانک ها،  دريافتي  وثيقه  که  صورتي  در   
نوسانات نرخ ارز، ارزش وثيقه هاي مذکور نيز دچار نوسان شده و توانايي موسسات مالي را براي 

نقد كردن آنها با محدوديت مواجه خواهد ساخت2.

1. جهت تفهيم روشن تر موضوع فرض كنيد موسسه مالي قصد اعطاي تسهيلاتي معادل يك ميليون دلار )با نرخ 
تسعير 15هزار ريال به ازاي هر دلار( به شرکتي را داشته باشد. ارزش ريالي اين تسهيلات براي شرکت معادل 15 
ميليارد ريال است. صرف نظر از نرخ بهره و ساير موارد، اين شرکت بايد در تاريخ سررسيد 15 ميليارد ريال را پس 
از تبديل به دلار به بانک بازپرداخت كند. حال فرض كنيد در سر رسيد ارزش دلار به 10 هزار ريال کاهش يابد، در 
اين صورت بنگاه مذکور مي تواند در ازاي تبديل 10 ميليارد ريال )به يك ميليون دلار( سودي معادل پنج ميليارد 
ريال کسب كند. اين در صورتي است که بانک مذکور معادل پنج  ميليارد ضرر مي کند، چراکه در حال حاضر يك  
ميليون دلار آن بانک معادل 10 ميليارد ريال ارزش دارد. اين بانک مي توانست به جاي اعطاي تسهيلات، مبلغ 
مذکور را در فعاليت ديگري سرمايه گذاري )يا هجينگ( كند. حال فرض كنيد ارزش دلار به 20 هزار ريال افزايش 
يابد، در اين صورت بانک با سودي معادل پنج ميليارد ريال منتفع مي شود و در عين حال بنگاه، معادل همان مبلغ 
متضرر خواهد شد؛ چرا که اين شرکت مجبور است 20 ميليارد ريال را به يك ميليون دلار تبديل و بازپرداخت كند. 

در اين صورت احتمال تاخير در بازپرداخت يا نکول وام گيرنده براي موسسه مالي افزايش خواهد يافت.
2. زيرا در صورت افت قيمت سهام شرکت يا کاهش ارزش تبديلي )رجوع شود به ريسک تبديل( ارزش ريالي 

وثيقه هاي دريافتي نيز کاهش خواهد يافت.



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
هم

زد
 نو

ال
س

4 
ره

ما
ش

13
93

ن 
ستا

زم

12

ادامه جدول 2: ريسک هاي مرتبط با نوسانات نرخ ارز

چگونگي�تاثيرپذيري�از�نوسانات�نرخ�ارزريسک

نرخ بهره و 
کاهش رتبه

نوسانات نرخ ارز:
 از يک سو منجر به ايجاد نوسان در جريان نقدي و حساب هاي مالي شرکت مي شود و از سوي 
ديگر )با توجه به تاثيرپذيري بازارهاي مالي و پولي از اين نوسانات(، بر بازدهي دارايي هاي رقيب 
مالي )نظير سهام( و غيرمالي )نظير مسکن( تاثير مي گذارد. از آنجا که بازدهي تسهيلات مالي 
)نرخ بهره بانکي( در ارتباط با بازدهي ساير دارايي ها تعيين مي شود، با نوسان بازدهي آنها )ناشي 

از نوسانات نرخ ارز(، بازدهي تسهيلات مذکور نيز دچار نوسان مي شود.
 از سوي ديگر موسسات مالي زماني که با ريسک تاخير در بازپرداخت يا ريسک نکول مواجه شوند، با 

.)Ping, 2007 (1توجه به ارزش زماني وام و نرخ بازد هي آن، ناخواسته متحمل ريسک نرخ بهره مي شوند
 از سوي ديگر نکول يا تاخير در دريافت وام هاي اعطاشده توسط نظام بانکي، موجب کاهش 
شاخص هاي سلامت مالي2 بانک ها خواهد شد، وخيم تر شدن شاخص هايي نظير کفايت سرمايه، 
نسبت هاي جاري و اهرمي بانک ها موجب کاهش رتبه اعتباري آنها خواهد شد و اين عامل در 

بلندمدت هزينه هنگفتي را بر نظام بانکي تحميل خواهد كرد.

بازار

اگر سهام شرکت در بورس در حال معامله باشد، نوسانات نرخ ارز )و تورم ناشي از آن( موجب 
نوسانات شاخص کل بازار خواهد شد که اين امر سبب مي شود سهام اين شرکت نيز در ميان 
ساير شرکت ها، از ناحيه اين ريسک نظاممند، دچار هزينه هاي سرسام آور از جمله افت قيمت 

و کاهش نقدشوندگي بازار شود.

نقدشوندگي3

نوسانات نرخ ارز و تاثيرات آنها بر حساب هاي مالي و جريان نقدي شرکت ها موجب خواهد شد 
مشارکت کنندگان در بورس نسبت به معامله سهام اين شرکت ها )به دليل نوسانات مذکور و 
نااطميناني ايجاد شده نسبت به سودآوري آتي شرکت( تمايلي نداشته باشند و اين خود باعث 
مي شود که حجم معاملات مربوط به سهام شرکت در بازار کاهش يابد و در نتيجه نقدشوندگي 

سهام شرکت افت كند. 

1. به عنوان نمونه بسياري از بانک ها در شرايط ريسک نکول، حاضرند از بخشي از بهره دريافتي خود )يا جريمه 
ديرکرد( صرف  نظر كنند )کاهش نرخ بهره( تا تسهيلات اعطايي پرداختي را از وام گيرندگان مطالبه كنند.

2. Financial Soundness

3. ريسک نقدشوندگي يکي از انواع ريسک هاي مالي است که به دليل عدم اطمينان در نقدشدن سريع دارايي ايجاد مي شود.
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ادامه جدول 2: ريسک هاي مرتبط با نوسانات نرخ ارز

چگونگي�تاثيرپذيري�از�نوسانات�نرخ�ارزريسک

نقدينگي

نوسانات نرخ ارز موجب نوسانات جريان نقدي شرکت مي شود و در اين صورت شرکت نمي تواند 
سرمايه  ديگر،  عبارت  به  كند.  پياده  و  طراحي  خود  نقدينگي  مديريت  براي  بلندمدت  برنامه 
نقدينگي در شرکت موجب  از يک سو مازاد  بود.  درگردش شرکت در کنترل مديران نخواهد 
هزينه بهره اي براي شرکت  خواهد شد1 و از سوي ديگر کمبود نقدينگي هزينه تامين مالي فوري 

.)Zhing, 2008( 2و کوتاه مدت را براي شرکت افزايش مي دهد

قيمت
نوسانات نرخ ارز موجب اختلال در حساب هاي مالي و جريان نقدي شرکت مي شود، واحدهاي 

توليدي ممکن است جهت خنثي سازي اثرات اين ريسک، آن را به خريداران انتقال بدهند.

تجاري

بسزايي خواهد  تاثير  رقابت پذيري شرکت ها  بر  قاعدتاً  ارز  نرخ  نوسانات  بين المللي،  فضاي  در 
خواهد  داخلي  براي شرکت هاي  بازاري  سهم  دادن  دست  از  موجب  ارز  نرخ  نوسانات  داشت. 
اين  بين المللي محدود كند.  بازارهاي  را در  اين روند ممکن است حضور شرکت  ادامه  و  شد 
موضوع نه تنها در بازارهاي بين المللي بلکه در بازارهاي داخلي نيز وضعيت تهديد کننده اي براي 

شرکت هاي بومي در مقابل رقباي بين المللي ايجاد مي كند.

کارايي و 
بهره وري

به اعتقاد هاري )Hari, 2005( تغييرات نرخ ارز واقعي موجب تغيير کارايي واحدهاي توليدي 
مي شود. به اعتقاد وي اگرچه در کوتاه مدت کاهش ارزش پول ملي، کارايي را تا حدودي )به 
دليل افزايش صادرات( افزايش مي دهد اما در بلندمدت، اين کاهش کارايي را از طريق کانال هاي 

زير کاهش مي دهد.
الف. افزايش نرخ ارز در اقتصادهاي کوچک، نرخ دستمزد را )به موازات تورم ناشي از آن( افزايش 
مي دهد. اين پديده، ترکيب نهاده هاي کار/ سرمايه را به سمت صنايع با شدت سرمايه بالا )و 
کاربري اندک( سوق مي دهد و در نتيجه به دليل عدم توزيع بهينه نهاده ها در توليد، کارايي کل 

.)Dekle, 2000( کاهش مي يابد
ب. تقاضاي زياد براي نهاده سرمايه، موجب افزايش قيمت آن و هزينه تمام شده تکنولوژي مي شود که در 

اين مورد برخي از بنگاه ها مجبور مي شوند از تکنولوژي ميانه )داراي بازدهي کم( استفاده كنند.
ج. ورود شرکت ها با بهره وري پايين در صنعت به ويژه شرکت هايي که به جاي واردات نهاده هاي 

مناسب خارجي از نهاده هاي بي کيفيت داخلي استفاده مي كنند.3

1. زيرا شرکت  مي توانست با سپرده گذاري آن در بانک، از منافع بهره اي آن منتفع  شود.
2. نوسانات نرخ ارز از طريق ريسک نقدينگي، ريسک بازار و ريسک اعتباري را نيز تحت تاثير قرار مي دهد.

3. چيانگ )2011( اثر تغيير در نوسانات ارز بر روي توزيع نيروي کار را مورد بررسي قرار داده و به اين نتيجه رسيد که با 
تقويت پول ملي، بهره وري نيروهاي متخصص )با مهارت زياد( کاهش و بهره وري نيروهاي با مهارت پايين افزايش مي يابد.
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ادامه جدول 2: ريسک هاي مرتبط با نوسانات نرخ ارز

چگونگي�تاثيرپذيري�از�نوسانات�نرخ�ارزريسک

منابع انساني

به دنبال افزايش نسبت سرمايه به نيروي کار، در نتيجه تضعيف پول ملي، بخش عظيمي از 
جامعه  در  بيکاري  گسترش  موجب  عامل،  اين  و  مي شوند  خارج  توليد  فرآيند  از  کار  نيروي 
در  تورم  تشديد  ارز،  نرخ  نوسانات  از  ناشي  تورمي  اثرات  به  توجه  با  ديگر  سوي  از  مي شود. 
بلندمدت موجب افزايش نرخ بيکاري مي شود. ايجاد چنين روندي در وضعيت رکودي، موجب 

بروز شرايط رکود تورمي خواهد شد و نرخ بيکاري رشد بالايي مي يابد.1

منبع: يافته هاي پژوهشگر

مديريت�ريسک�ارز
از ريسک هاي عمده براي شرکت هايي است که در عرصه  ارز يکي  اگرچه ريسک نوسانات نرخ 
بين المللي فعاليت مي کنند، اما مديريت آن هم يکي از مولفه هاي کليدي در مديريت مالي به شمار 
مي آيد. در اين مورد هدف شرکت حداقل سازي زيان ناشي از نوسانات نرخ هاي ارز و حداکثر كردن 

درآمد حاصل از اين نوسانات است.
قبل از معرفي ابزارهاي مديريت ريسک ارز، لازم است به بررسي تفاوت ارز با ساير دارايي هاي مالي 
پرداخته شود و با اين آگاهي به تحليل ابزارهاي مديريت ريسک پرداخته شود. در ادبيات اقتصادي 
دارايي هاي مالي به مجموعه اي از دارايي هاي مولد )نظير سهام و املاک( و دارايي هاي مالي نقد )پول 
و ارز( طبقه بندي مي شوند. البته طلا نيز اگرچه در گروه دارايي مالي نقد قرار نمي گيرد اما در گروه 
از  متاثر  بيشتر  و طلا  املاک  نظير سهام،  دارايي هايي  قيمت  نوسانات  ندارد.  نيز جايي  مولد  دارايي 
ريسک هاي نظاممند است، که يکي از اين ريسک ها نوسانات نرخ ارز است. در واقع با ايجاد نوسان در 
نرخ ارز، اثر آن در قيمت ساير دارايي هاي مالي نيز مشاهده مي شود. البته اين رابطه يک طرفه نيست 
از نرخ ارز به ساير دارايي هاست. بنابراين يکي از پيش نيازهاي مديريت ريسک ساير دارايي هاي مالي، 
مديريت ريسک نوسانات نرخ ارز است. اين درحالي است که براي مديريت ريسک نرخ ارز نيازي به 
مديريت ريسک ساير دارايي هاي مالي نيست. از اين رو مديريت ريسک نرخ ارز در ميان دارايي هاي 

1. از آنجا که تورم ناشي از نوسانات نرخ ارز در نظريه هاي اقتصادي از طرف عرضه کل ايجاد مي شود، تقاضاي 
کل براي محصولات کاهش مي يابد، با کاهش تقاضا براي محصول، ميزان ظرفيت توليد بنگاه کاهش مي يابد. به 
دنبال کاهش توليد، تقاضاي توليدکننده براي نيروي کار کاهش مي يابد که اين فرآيند به منزله افزايش بيکاري 

تلقي مي شود )براي اطلاع جامع تر به تئوري منحني فليپس)1( رجوع  شود(.
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مالي جايگاه ويژه اي دارد. از سوي ديگر با توجه به اينکه ارز به عنوان عامل تجارت خارجي محسوب 
مي شود، نوسانات آن تاثير بنيادي بر بخش واقعي اقتصاد کشورها دارد و از اين ديدگاه نيز اهميت 
مديريت ريسک نوسانات نرخ ارز قابل توجه است. از اين رو در مقام مقايسه ابزارهاي مديريت ريسک 
نوسانات نرخ ارز، با توجه به اهميت نرخ ارز در اقتصاد کشور از يک سو و وابستگي ريسک نوسانات 
قيمت هاي ساير دارايي هاي مالي به نوسانات نرخ ارز از سوي ديگر، اصولًا مديريت ريسک اين دارايي، 
طيف وسيعي از راهکارها را مي طلبد که نظر به اهداف اصلي اين پژوهش، تلاش مي شود اين ابزار در 

سطح خرد و براي بنگاه ها )نه در غالب سياست هاي کلان( بررسي شود.
 در اين بخش به معرفي روش هاي مديريت ريسک نوسانات ارز پرداخته شده و تجربيات کشورهاي 
خارجي در استفاده از اين روش ها تجزيه و تحليل مي شود. در کنار اين موضوع بايد به دنبال پاسخ به 
اين پرسش نيز بود که آيا تفاوتي بين ريسک نوسانات ارز و مديريت آن در کشورهاي مختلف جهان 
وجود دارد؟ آنچه از مطالعات کشورهاي مختلف به دست مي آيد، گوياي اين مطلب است که در حوزه 
مديريت ريسک تبديل و مديريت ريسک اقتصادي، اختلاف معني   داري ميان کشورها وجود دارد. در 
اين مورد سعي شده تجربيات کشورهاي آسياي شرقي و اقيانوسيه، شمال اروپا و امريکاي شمالي )با 
توجه به ويژگي هاي هريک اعم از نوع صنعت، شدت تجارت خارجي و اندازه بنگاه( ارائه شود. نتايج 

کلي حاصل از اين مطالعه در ادامه ارائه مي شود.
در خصوص اهميت مديريت ريسک نرخ ارز، شرکت هاي آسياي شرقي و اقيانوسيه اهميت زيادي 
براي مديريت ريسک نرخ ارز قائل هستند که شايد يکي از مهم ترين دلايل آن، تجربيات به دست 
آمده از بحران دهه 1990 در اين منطقه )و ترس از ايجاد بحران جديد( است. شرکت هاي اروپاي 
شمالي نيز اهميت قابل توجهي براي مديريت ريسک ارز قائل هستند، که دليل آن را نيز مي توان در 
نسبت شدت تجارت خارجي بالاي اين کشورها و اهميت مولفه هايي نظير رقابت و خلق ارزش براي 
صاحبان سهام دانست. شرکت هاي امريکايي اهميت کمتري براي مديريت ريسک ارز قائل هستند که 
دليل اين امر نيز به يکسان بودن پول داخلي با پول بين المللي )دلار( برمي گردد. در گروه هاي مختلف 
اقتصادي نيز شرکت هاي فعال در بخش خدمات، اهميت کمتري به مديريت ريسک ارز مي دهند که 
دليل اين جهت گيري، وابستگي بالا به کسب و کار داخلي و رقابت کمتر با شرکت هاي خارجي است.

به طور کلي روش هاي مديريت ريسک را مي توان به روش هاي داخلي و خارجي تقسيم كرد:
- روش هاي داخلي؛ بخشي از وظايف مديريت مالي سازماني است و ارتباطي به روابط قراردادي 
خاص خارج از گروه شرکت ها ندارد. عمده ترين روش هاي داخلي مديريت ريسک ارز برحسب جريان 
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سياست  و  ترازنامه3  هجينگ  خالص سازي2،  تسريع1،  و  تاخير  تطبيق،  از:  عبارتند  کوتاه مدت  نقدي 
قيمت گذاري4. روش هاي داخلي مديريت ريسک ارز بر اساس جريان نقدي بلندمدت نيز عبارتند از: 

تنوع توليد، توزيع و تصميمات مالي در حوزه هاي بين المللي.
- روش هاي خارجي؛ ابزارهاي قراردادي را براي تضمين و بيمه  شدن در برابر نوسانات نرخ ارز 
در اختيار شرکت ها قرار مي دهد. روش هاي خارجي را مي توان در قالب ابزارهاي هجينگ مالي اعم از 
انواع مختلف مشتقات اعتباري معرفي كرد. در ادامه به تشريح روش هاي مختلف مديريت ريسک بر 
حسب سه جزء اصلي ريسک تبديل، ريسک معامله و ريسک اقتصادي و نيز تجربيات کشورهاي مورد 

مطالعه پرداخته مي شود.

مديريت�ريسک�تبديل
در مديريت ريسک تبديل روش هاي مختلفي براي مديريت ريسک تبديل توسط خبرگان مالي 

معرفي شده  که اهم آنها عبارتند از: 
تمام  شرکت ها  روش،  اين  اساس  بر  ملي؛  پول  حسب  بر  فروش  و  خريد  قراردادهاي  عقد   .1
معاملات داخلي و خارجي را بر حسب پول ملي انجام مي دهند. در اين رابطه ريسک تبديل به طور 
کامل حذف مي شود )و به طرف مقابل قرارداد منتقل مي شود(، اما با اقدام به چنين روشي نخست؛ 
بسياري از فرصت هاي سرمايه گذاري سودمند - که مي توانست بر اساس پول خارجي انجام شده و به 
دست آيد- از دست مي رود، دوم؛ پياده سازي اين روش براي شرکت هاي کوچک و بي تاثير در تجارت 
جهاني امکان پذير نيست، سوم؛ علاوه بر هزينه تبديل ارز براي شرکاي خارجي، ميزان ريسک تبديل 

آن شرکت ها را افزايش مي دهد و در نتيجه تمايل آنها براي همکاري هاي بلندمدت کاهش مي يابد. 
2. متنوع سازي ارزهاي خارجي؛ يکي از روش هاي مديريت ريسک گفته شده، ايجاد تنوع  در پورتفوي 
ارزي واحدهاي توليدي است که اين امر با توسعه بازارهاي هدف مختلف و جمع آوري ارزهاي متفاوت يا 
تبديل يک ارز به چند ارز گوناگون تحقق مي يابد. با اين اقدام مي توان آثار نوسانات نرخ هاي ارزهاي مختلف در 
حساب هاي مالي حين تبديل به پول ملي را تا حد امکان خنثي كرد. به عنوان نمونه اگر شرکتي در پورتفوي 
ارزي خود چند ارز خارجي داشته باشد، با مديريت صحيح پورتفوي مي توان اثرات افزايش نرخ يک ارز را با 

1. Delay and Acceleration 
2. Netting
3. Balance Sheet Hedging
4. Pricing 
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کاهش ارزش ارز ديگر در فرآيند تبديل هر دو ارز به پول داخلي خنثي كرد. مديريت اين پورتفوي در کنار 
برخي فرصت سوزي ها، تا حدودي مشکل و پيچيده است. با وجود اين پياده سازي اين روش نياز به توانايي 

پيش بيني دقيق نوسانات نرخ هاي ارز و متناسب كردن وزن هر يک از ارزها در سبد پورتفوي ارزي دارد.
3. انجام معاملات جبراني؛ اين معاملات نيز در واقع به عنوان مديريت متمرکز نقدينگي براي خنثي سازي 
 .)Dominguez & Tesar, 2006( اثرات از طريق انعقاد قراردادهاي کوچک و بزرگ همسان عملياتي مي شود
پياده سازي چنين روشي نيز علاوه بر پيچيدگي هاي خاص، نياز به پيش بيني دقيق و عقد معاملات جبراني 
کم هزينه دارد. يکي از اشکالات اين روش نمايش صوري حجم معاملات بالاست که در نتيجه مشکلات 
ديگري نظير افزايش هزينه تبديل يک ارز خارجي به ارز خارجي ديگر، افزايش ماليات هاي پرداختي، 
محدوديت هاي قانوني )قوانين مبارزه با معاملات صوري( و بعضاً ايراد هاي شرعي را موجب مي شود. با وجود 
اين در صورت نبود محدوديت هاي قانوني و مالياتي، پياده سازي اين روش به همراه متنوع سازي پول از 

 .)David & et al., 2010( روش هاي جذاب براي مديريت ريسک تبديل به شمار مي آيند
4. حضور در بازار قراردادهاي مشتقه اعم از: سلف، اختيار، آتي، تاخت )سواپ( و بازارهاي پول 
ساير کشورها؛ در مديريت ريسک تبديل، استفاده از ابزارهاي مشتقه ارزي به منظور خنثي سازي اثرات 
نوسانات ارزي در هنگام تبديل به پول داخلي مرسوم است. در واقع همان گونه که واحدهاي توليدي از 
سبد ارزي براي خنثي سازي نوسانات ارز استفاده مي كنند، در طول دوره مالي، مديران مالي مي توانند 
با عقد قراردادهاي مشتقه، دارايي هاي ارزي خود را بر حسب ارزهاي ديگر، ارزش گذاري كنند. در 
همچنين  و  است  کمتر  دارايي ها  سبد  از  استفاده  به  نسبت  سياستي  چنين  اعمال  هزينه  مجموع 
اختيار مديران  را در  ابزار قدرتمندي  اين روش ها در کنار سهولت معاملات جبراني،  انعطاف پذيري 
مالي واحدهاي توليدي قرار مي دهد، تا بتوانند با توسل به چنين ابزاري، ريسک تبديل نوسانات ارزي 
را به طور کامل خنثي  كنند. با اين اوصاف برخي انتقادها به اين ابزارها وجود دارد. مهمترين آن اين 
است که پياده سازي قراردادي نظير قرارداد سلف، اگرچه بر حساب هاي مالي براي يک دوره يک ساله 
موثر است، اما با اين قراردادها تاثير نوسانات نرخ ارز با يک تاخير يک دوره اي آشکار مي شود، همچنين 
استفاده از مشتقات و بدهي ها )سواپ( براي مديريت اين ريسک ممکن است اثرات مخربي را بر ارزش 
بازاري شرکت ايجاد كند. به عنوان مثال، استفاده از مشتقات در ترازنامه، نوسانات را از ترازنامه به 

جريان نقدي شرکت انتقال مي دهند.
5. ارائه گزارش و صورت حساب هاي مالي بر حسب ارز )بدون تبديل(؛ ساده ترين روش براي کنترل 
و حذف ريسک تبديل و تسهيل ارائه گزارش هاي سالانه بر حسب واحدهاي پول ملي و ارز خارجي 
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است. اعمال اين روش نيازمند دقت در تدوين و تنظيم گزارش ها -به ويژه در زمان مقايسه حساب هاي 
اين مورد  با حساب هاي سال هاي گذشته )با توجه به نسبت هاي ارزي- پول ملي(- است. در  مالي 
مهارت مديران و نظارت دقيق بر نحوه تنظيم حساب ها ضروري است؛ چراکه در اين روش حساب ها 
مي توانند به راحتي به گونه اي تنظيم شوند که تشخيص و مقايسه آن با واقعيت نياز به دقت و ريزبيني 

.)Olivei, 2009( خاصي داشته باشد
6. انطباق بدهي ها با دارايي ها بر اساس ارز واحد؛ در برخي موارد مديران شرکت ها جهت حداقل 
ارقام مربوط به دارايي هاي ارزي تعديل  با  ارقام مربوط به بدهي هاي ارزي را  کردن ريسک تبديل، 

مي كنند. اعمال اين روش محدوديت هايي نظير تفاوت نوع ارزي و حجم اقلام دارد. 
7. تامين مالي بر اساس پول ملي؛ بسياري از مديران براي مديريت ريسک گفته شده حاضرند حتي 
نرخ بهره  بالاتري را براي تسهيلات داخلي در مقايسه با تسهيلات خارجي پرداخت كنند. اين مديران 
در صورت نياز به ارز خارجي سعي مي كنند وام هاي ارزي که دريافت مي کنند بر اساس ارزهايي باشد 

که نوسانات کمتري دارد يا ارزي باشد که رابطه مثبتي با ارزش پول ملي داشته باشد.

تجربيات�کشورها
در روش هاي پياده سازي مديريت ريسک تبديل، اختلاف معني داري ميان شرکت هاي آمريکاي 
با ساير مناطق جهان وجود دارد؛ چرا که واحد پول ملي و بين المللي شرکت هاي فعال در  شمالي 
اين عرصه يکسان1 است. مديريت اين ريسک براي سيستم حسابداري شرکت هاي آسياي شرقي و 

اقيانوسيه بسيار مهم و دقيق است. 

- روش هاي داخلي

البته در کشورهاي  را دارد،  ترازنامه اي«2 بيشترين کاربرد  از ميان روش هاي داخلي، »هجينگ 
آسياي شرقي و اقيانوسيه اين روش کمتر استفاده مي شود. دليل اين امر نيز سرمايه گذاري کمتر اين 

1. دلار کانادا با دلار امريکا اختلاف بسيار ناچيزي دارد و به موازات تغيير ارزش دلار امريکا، دلار کانادا نيز تغيير 
.)Mihály András Kovács, 2011( مي يابد

2. راهبرد گفته شده در واقع به شرکت کمک مي كند تا مطالبات ارزي خود را با بدهي هاي ارزي خود تعديل كند، 
در ريسک تبديل، اين راهبرد تحت عنوان »هجينگ ترازنامه« معروف است. اين راهبرد در پوشش جريان نقدي 
نيز کاربرد فراواني دارد و يکي از ابزارهاي مناسب براي مديريت ريسک معامله است. تعديلات ارزي مي تواند با 

توجه به شرايط در قالب يک ارز يا ترکيبي از ارزها صورت گيرد.
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کشورها در خارج است. بعد از هجينگ ترازنامه اي، »خالص سازي«1 روش ديگري است که بيشتر مورد 
استقبال شرکت هاي آسياي شرقي و اقيانوسيه قرار گرفته است. سياست »قيمت گذاري«2 و »تاخير و 
تسريع«3 کمتر مورد استقبال قرار مي گيرد. استفاده از هجينگ، »خالص سازي« نشان دهنده اين امر 
است که اين شرکت ها بيش از نگراني بابت درآمدها، نگران خالص دارايي هاي خود هستند. در اين 
مورد برخي از کشورها اقدام به موازنه جريان هاي ارزي بنگاه هاي زيرمجموعه خود كرده اند. به عنوان 
مثال، شرکت هاي ژاپني عموماً داراي يک دفتر مرکزي در خارج از کشور )نظير امريکا( هستند. اين 
دفتر از طريق ارتباط با دفاتر ساير شرکت ها به صورت يک شبکه، عمليات جبران مطالبات خارجي 
واقع  در  مي دهد.  انجام  ارز  نوسانات  ريسک  از  جلوگيري  هدف  با  خارجي  بدهي هاي  مقابل  در  را 
شرکت هاي فعال در اين شبکه مبادلات ارزي خود را به صورت مجازي به گونه اي انجام مي دهند که 

فرايند پرداخت و دريافتي به صورت برخط به طرفين معامله انتقال يابد. 

- روش هاي خارجي

از ميان روش هاي خارجي، بيش از نيمي از شرکت هاي فعال در آمريکاي شمالي و اروپاي شمالي 
از قراردادهاي سلف و اختيار استفاده مي كنند و همچنين تاخت )سوآپ( نيز در شرکت هاي آسياي 
شرقي و اقيانوسيه مورد بهره برداري قرار مي گيرد. ميزان به کارگيري قراردادهاي آتي بسيار محدود 
ابزارهاي خارجي مديريت  با  را  اين ريسک  اروپاي شمالي که  در  است. حدود 75 درصد شرکت ها 
اروپاي  در  مي کنند.  استفاده  ريسک  اين  مديريت  براي  و سلف  )سواپ(  تاخت  ابزار  دو  از  مي کنند 
شمالي قرارداد تاخت )سوآپ( در بخش هاي صنعتي/ واحدهاي توليدي استفاده مي شود و بيشتر در 
استقبال  برخوردار هستند.  بالايي  از شدت تجارت خارجي  خصوص شرکت هايي کاربرد مي يابد که 
از قراردادهاي تاخت )سوآپ(، با تاکيد بر ابزارهاي داخلي هجينگ ترازنامه مي تواند تفسير شود، به 
گونه اي که در واقع مي تواند به عنوان يک راه حل ساده براي هجينگ بدون قرض گرفتن از بازارهاي 

1. اين راهبرد در واقع همان تسويه تعهدات بين دو طرفي که ارزش ترکيبي معامله را پردازش مي کنند، تلقي 
مي شود. اين روش براي کاستن تعداد معاملات لازم طراحي شده است.

2. طبق اين راهبرد بنگاه هاي اقتصادي نوسانات نرخ ارز را به مشتري انتقال مي دهند.
3. اين روش، يک راهبرد حسابداري است که بنگاه اقتصادي وجوه ارزي را به منظور به دست آوردن مزاياي 
تجاري پرداخت و دريافت مي کند. هدف از پرداخت يا دريافت پول- زودتر يا با تاخير- به منظور کسب مزيت 

تجاري و در عين حال پوشش نوسانات ريسک است.
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كاربرد محدودي  اروپاي شمالي  و  آمريکاي شمالي  آتي در  قراردادهاي  خارجي درنظر گرفته شود. 
دارند، اما در آسياي شرقي و اقيانوسيه با استقبال قابل توجهي روبه رو شده اند. شرکت هاي آسياي 
شرقي و اقيانوسيه از روش هاي پيچيده اختيار نيز استفاده مي کنند. در مجموع شرکت هاي آسياي 
شرقي و اقيانوسيه در درجه اول از ابزارهاي داخلي استفاده مي کنند، در حالي که در اروپاي شمالي 
استفاده از هر دو روش داخلي و خارجي رواج دارد. بخش صنعت و حمل و نقل نسبت به ساير بخش ها 
از تاخت )سوآپ( استفاده زيادي مي كنند که دليل اين امر به سرمايه گذاري خارجي قابل ملاحظه در 

اين بخش ها برمي گردد.

مديريت�ريسک�معاملات
براي کنترل ريسک نوسان هاي نرخ ارز، شيوه هاي متعددي جهت مديريت ريسک معاملات وجود 
سبد  متنوع سازي  مخاطب،  ارز  درست  انتخاب  نظير  روش هايي  به  مي توان  آنها  جمله  از  که  دارد 
به  اشاره کرد. هجينگ عملياتي  ارزي، پوشش )هجينگ( عملياتي و پوشش )هجينگ( مالي  منابع 
شرکت ها اجازه مي دهد هزينه هاي ارزي را با درآمدهاي ارزي هم تراز كند. همچنين اين كار موجب 
انعطاف پذيري در توليد بنگاه مي شود در حالي که هجينگ مالي روي سود شرکت تمرکز مي كند. در 
ادامه به تشريح ابزارهاي هجينگ مالي و عملياتي پرداخته مي شود. شايان ذکر است استفاده از اين 

قراردادها در ايران منوط به اخذ تاييديه شرعي است. 

- هجينگ )پوشش ريسک( مالي
الف.�قراردادهاي�آتي�ارز1

معامله  طرفين  قرارداد  اين  در  است.  خارجي  ارز  چند  قراردادهايي،  چنين  در  پايه  دارايي 
متعهد مي شوند در تاريخ مشخصي در آينده حجم مشخصي از دو نوع ارز گوناگون را با يک نرخ از 
پيش تعيين شده مربوط به قيمت آتي، مبادله کنند. ضمن اينکه طرفين تعهد مي کنند در خلال مدت 
قرارداد، مبلغي را نزد اتاق پاياپاي به صورت وديعه قرار بدهند تا در صورت تغيير ارزش ارزهاي مورد 

توافق، اتاق پاياپاي به تسويه روزانه تفاوت هاي موجود ميان نرخ ها بپردازد.
ب.�قراردادهاي�سلف�ارز2

قيمت  با  دارايي  يا فروش يك  بر خريد  توافقي است مبتني  از آن جهت كه  قراردادهاي سلف 

1. Currency Futures Contracts
2. Currency Forward Contracts
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مشخص در زماني معين در آينده، شبيه قرارداد آتي است. با وجود اين وجه تمايز قابل توجهي ميان 
هزينه هاي  قيمت،  معامله، شفافيت  و حجم  اندازه  و  مکان  نظير  مولفه هايي  در  قرارداد  نوع  دو  اين 

معاملاتي، پرداخت، تسويه و نوع تحويل وجود دارد.
در مجموع با توجه به مزاياي عمده قراردادهاي آتي ارز و سلف ارز در شفاف سازي و ثبات نوسانات 
نرخ ارز، فقدان چنين بازارهايي در کشورهاي درحال توسعه نابساماني هاي بازار ارز را افزايش مي دهد 
و در نتيجه صادركنندگان و واردكنندگان كه اصلي ترين فعالان بازار ارز هستند، به علت نبود چنين 

بازارهايي دائم با مشكلاتي مواجه هستند1.
يكي از اشكالات اصلي معاملات سلف )و آتي( در بازارهاي بين المللي كه در آن ثمن و مثمن هر 
دو در زمان مشخصي در آينده معامله مي شوند، كالي به كالي بودن آنها از نظر شرعي است كه حرام 
محسوب مي شود2. البته راهکارهايي نيز در اين مورد به وسيله کشورهاي اسلامي معرفي و در بازارهاي 
مالي پياده شده است. به عنوان نمونه قرارداد سلف ارز در قالب يك قرارداد مشاركت ميان متقاضي 
فروش ارز خارجي و خريدار آن طراحي مي شود كه متقاضي يا فروشنده، معمولًا صادركننده است، 
ولي خريدار مي تواند يك بانك يا هر شخصيت حقيقي يا حقوقي ديگر باشد. راهکار ديگر اين است که 
طراحي نظام خريد و فروش سلف ارز در قالب ابزار مالي به شكل اوراق مشاركت كه از سوي برخي 
شركت ها منتشر مي شود و در بازار ثانويه نيز قابل معامله است، انجام شود كه اين چارچوب نيز شبيه 
چارچوب اول است، با اين تفاوت كه در اين چارچوب امكان خريد و فروش قرارداد مشاركت در بازار 

ثانويه نيز وجود داشته باشد.

1. به عنوان نمونه يك صادركننده كه در آينده ارزش كالاي صادراتي را بر اساس ارز خارجي دريافت خواهد 
كرد، اگر هم اكنون بخواهد بخشي از هزينه هاي خود را بر حسب ريال تامين مالي كند، نمي تواند از درآمد 
ارزي آينده خود استفاده كند و در اين شرايط مجبور است به بانك ها مراجعه كرده و درخواست وام كند. ولي 
در حالي كه بازار سلف ارز وجود داشته باشد، مي تواند ارز خود را به صورت سلف بفروشد و ريال مورد نياز را، 

بدون مراجعه به بانك، به دست آورد.
2. معامله كالي به كالي يا دين به دين، معامله اي است كه در آن ارزش و موضوع معامله هر دو به آينده واگذار 
مي شوند و به استناد تعهدات شفاهي و كتبي موجود، امكان ايجاد ارزش مضاعف و بيهوده نسبت به يك دارايي 

ايجاد مي شود و به عبارتي دارايي كاذب خلق مي شود. 
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ج-�قرارداد�اختيارات�ارز1

به طور كلي، مي توان حق اختيار معامله را به دو دسته »اختيار خريد«2 و »اختيار فروش«3 تقسيم 
كرد. اختيار خريد در واقع اين حق )و نه الزام( را به دارنده آن مي دهد، كه دارايي موضوع قرارداد را 
با قيمت معين و در تاريخ مشخصي قبل از آن بخرد. به همين ترتيب، اختيار فروش به دارندة آن اين 
حق را مي دهد، كه دارايي موضوع قرارداد را با قيمت معين و در تاريخ مشخصي يا قبل از آن بفروشد. 
قيمتي را كه در قرارداد ذكر مي شود، »قيمت توافقي« يا »قيمت اعمال« و تاريخ ذكر شده در قرارداد 
را، اصطلاحاً »تاريخ انقضا« يا »سررسيد اختيار معامله « مي گويند. اختيار خريد يا فروش، هر كدام به 
دو حالت اروپايي و آمريكايي تقسيم مي شود. قرارداد »اختيار اروپايي«  فقط در تاريخ سررسيد قابليت 
اعمال دارد. در حالي كه قرارداد »اختيار آمريكايي«، در هر زماني قبل از تاريخ سررسيد يا در تاريخ 

سررسيد قابل اعمال است.
وجود دو نقيصه در قراردادهاي آتي باعث شده تا حق اختيار معامله پديد آيد. در قراردادهاي 
آتي، قيمت در قرارداد ثابت است؛ بنابراين از ريسک تغييرات قيمت جلوگيري مي کند. اما دو طرف 
نمي توانند از تغييرات قيمت در بازار، منفعتي کسب کنند. نقيصه دوم، عدم امکان استفاده آن براي 
آتي  قراردادهاي  ارز،  نرخ  تغييرات  براي رفع ريسک  احتمالي است4.  اقتضايي و  مديريت بدهي هاي 
تعهد  قراردادها  اين  انجام  زيرا  هستند  برخوردار  کمتري  کارايي  از  اختيارات  قراردادهاي  به  نسبت 
پديد مي آورد و شخص نمي تواند از تفاوت قيمت ها سودي به دست بياورد. به منظور مديريت چنين 
ريسک هايي، قرارداد اختيار معامله ابداع شد. به علت عدم ايجاد تعهد، اين قراردادها بر قراردادهاي 
آتي برتري دارد و حداکثر ضرري که متوجه خريدار مي شود، همان مبلغي است که هنگام خريد حق، 

به فروشنده مي پردازد و مبلغ آن نسبت به ارزش دارايي پايه ناچيز است.
د-�قراردادهاي�فروش�استقراضي�ارز

فروش استقراضي5، ناظر به فروش اوراق بهاداري )يا ارز( است که فروشنده مالک آن نيست، بلکه 

1. Currency Options Contracts
2. Call Option
3. Put Option

4. به طور مثال شرکتي در مناقصه بين المللي شرکت کرده و پرداخت مبلغ قرارداد، به ارز خارجي است. يک ماه 
بعد، نتيجه مناقصه معلوم مي شود و پس از آن، براي تحويل کالا و گرفتن مبلغ به ارز خارجي، پنج ماه فرصت 
دارد، بنابراين در کنار احتمال برنده شدن و رد شدن شرکت در مناقصه، احتمال تغيير نرخ ارز نيز وجود دارد.
5. Short Selling
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آن را به  منظور فروش قرض مي گيرد و تعهد مي کند طي دوره  معيني مثل آن  را به مالک برگرداند. 
کارگزار به  منظور فروش استقراضي ارز، از موجودي حساب ارزي خود، مشتريان يا از کارگزاري هاي 
استقراضي  قرار مي دهد. در مقابل، فروشنده ي  استقراضي  اختيار فروشنده ي  را در  ارز  ديگر، مقدار 
مبلغي را به عنوان وجه تضمين نزد کارگزار قرار مي دهد که ريسک نکول براي قرض دهنده و کارگزار 
کاهش يابد. همچنين او مبلغي را به عنوان پاداش به قرض دهنده مي دهد؛ اين پاداش در قبال ايجاد 
فرصت بهره گيري از روند احتمالي کاهش قيمت ها در بازار با استفاده از معامله گري اعتباري1 )براي 
فروشنده استقراضي( اعطا مي شود. سپس کارگزار به نمايندگي از فروشنده ي استقراضي، ارز )يا گواهي 
ارزي( را مي فروشد و وجوه به دست آمده را در حساب وي نزد خود اعتبار مي کند. طي مدت معيني، 
فروشنده ي استقراضي بايد با خريد همان ارز از طريق کارگزار، موقعيت خود را تثبيت كند. اگر قيمت 
ارز کاهش يافته باشد، فروشنده ي استقراضي با خريد ارز به قيمت کمتر و تحويل آن به قرض دهنده، 
از محل تفاوت قيمت کسب سود مي کند. اما اگر قيمت ارز افزايش يابد، وي مجبور است ارز را به 
قيمت بيشتري خريداري کند که منجر به زيان او خواهد شد. از مهمترين مزاياي فروش استقراضي 
مي توان به مواردي نظير جلوگيري از تشکيل حباب قيمت، کشف تقلب و دست کاري در قيمت و 
کمک به کشف ارزش واقعي ارز، افزايش نقدشوندگي در بازار، جلوگيري از ايجاد بحران در بازار اشاره 
كرد )Huffman et al., 2010(. فروش استقراضي معمولًا براساس ارزي انجام مي شود که قيمت آن 

فراتر از ارزش ذاتي ارزيابي مي شود و انتظار مي رود در آينده قيمت آن  کاهش يابد. 
هـ�-�قرارداد�سوآپ�ارزي

قراردادهاي سوآپ ارز، عبارت است از پرداخت هاي اصل و فرع مبلغي از يک ارز در برابر پرداخت 
اصل و فرع در ارز ديگر. قرارداد سوآپ ارزي ايجاب مي کند که مبالغ اصل )وام( با ارزهاي گوناگون 
پرداخت مي شوند.  عمر سوآپ،  پايان  و  در شروع  معمول  به طور  مبالغ  اين  که  باشد؛  تعريف شده 
تحت يک قرارداد يا معامله سوآپ ارز، يکي از طرفين توافق مي کند تا پرداخت هاي دوره اي )ماهانه، 
سالانه و...( در يک ارز مشخص، براي يک دوره خاص، داشته باشند تا بدهي طرف ديگر معامله )که 
ارز موردنظر متحمل شده است(، تسويه شود. در عوض، طرف دوم معامله توافق مي کند  به جهت 
البته سوآپ ارزي زماني امکان پذير  که همين عمليات را در مورد طرف نخست قرارداد پياده کند. 
است که هر يک از جريان هاي پرداختي که سوآپ مي شوند، ارزش يکساني داشته باشند. در خصوص 
استنباط فقهي قراردادهاي سوآپ اشکالات شرعي متعددي وجود دارد که عمده ترين اين اشکالات از 

1. Margin Trading
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بيع دين به دين، کالي به کالي و ربوي تبعيت مي كنند. از اين رو نمي توان اين معامله ها را با موازين 
فقهي تصحيح کرد. براي جوابگويي به نيازهاي واقعي لازم است به دنبال جايگزين قراردادهاي سوآپ 
اين  تا زمان سررسيد، جذابيت  قرارداد  از زمان عقد  نبود جريان هاي درآمدي  البته  باشيم.  اسلامي 

قراردادها را در مقايسه با قراردادهاي سوآپ معمولي کم مي کند.

- هجينگ )پوشش ريسک( عملياتي

به رغم توسعه طيف گسترده اي از ابزارهاي مشتقه ارز خارجي، استفاده از اين ابزارها، تنها راه حل 
مديريت ريسک ارز خارجي محسوب نمي شود. به نظر مي رسد استفاده از مشتقات بخش کوچکي از 
پروفايل ريسک کلي شرکت هاي غيرمالي )واحدهاي توليدي( است. از اين روي علاوه بر روش هاي 
از خبرگان مالي  به وسيله گروهي  نيز وجود دارد که  بالا، برخي روش هاي ديگر  بيان شده در  مهم 
توصيه شده است. برخي پژوهشگران نظير )Logue )2009 معتقد هستند که اغلب فعاليت هاي مرتبط 
با هجينگ مالي )ابزار مشتقه مالي( به طور موثري موفقيت آميز نبوده اند )شايد در کوتاه مدت مقبول 
بوده اما در بلندمدت توفيقي به دست نياورده اند(. اين گروه رويکرد تعديلات استراتژي هاي بلندمدت 
نظير »هجينگ عملياتي« را به عنوان روش بهينه مديريت ريسک نوسانات ارز مطرح كرده اند. با اين 
اما  انجام مي شود،  به طور گسترده اي  مالي  معاملات مشتقات  نشان مي دهد  تجربي  ديدگاه شواهد 
هجينگ عملياتي بلندمدت به شكل پراکنده صورت مي گيرد. اگر هجينگ عملياتي را در يک جمله 
تعريف كنيم، عبارت است از تعديل درآمد و هزينه با پول يکسان که اين راهبرد، استفاده از هجينگ 
مالي را کاهش مي دهد )David et al., 2010(. به اعتقاد کارشناسان مالي اگر شرکتي در کنار درآمد 
اگر  مالي کاهش مي يابد. همچنين  از هجينگ  استفاده  به  نياز  باشد،  داشته  نيز  ارزي  ارزي، هزينه 
شرکتي وضعيت امکان کسب درآمد ارزي و عدم نياز هزينه ارزي را دارا باشد )يا برعکس(، نياز به 

استفاده از هجينگ مالي افزايش مي يابد.
اين  به  و  داد  قرار  آمريکايي مورد مطالعه  را در شرکت هاي  )Pantzal )2008 هجينگ عملياتي 

نوسانات  از طريق هجينگ عملياتي،  غيرقراردادي«  نقدي  از »جريان هاي  استفاده  نتيجه رسيد که 
بلندمدت نرخ ارز را به نحو مناسبي مديريت مي کند. در انگلستان )Bradley )2008 نشان داد بيش 
انگليسي، ارزي را که براي واردات نهاده ها استفاده مي کنند از محل فروش  از نيمي از شرکت هاي 
محصولات به خارج به همان ارز )در خارج و قبل از تبديل( تسويه مي کنند و از اين روش براي مديريت 
ريسک ارز خود استفاده مي كنند. در دانمارک ) Aabo )2010 نشان داد اندازه شرکت هاي صادراتي 
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اندازه  هرچه  رابطه  اين  در  دارند.  عملياتي  هجينگ  با  مثبتي  ارتباط  خارجي  وابسته  و شرکت هاي 
شرکت ها بزرگ تر باشد، پياده سازي هجينگ عملياتي شرکت ها مناسب تر خواهد بود.

به شرح زير  را مي توان  مالي و عملياتي(  اين بحث )هجينگ  نتيجه گيري هاي عمده  نهايت  در 
ارائه كرد:

- به رغم استفاده از ابزارهاي داخلي، ابزارهاي مالي بيشترين کاربرد را براي اين نوع مديريت دارا 
هستند. از اين جمله قراردادهاي سلف به دليل هزينه معاملاتي پايين، انعطاف پذيري ذاتي )ماهيت 

انعطاف پذيري( و سهولت سازمان دهي، بيشترين امکان کاربرد را دارا هستند. 
- استفاده از ابزار اختيار )آپشن( قابل تامل است، زيرا اين ابزار به خاطر طبيعت سوداگرانه، حق 

في بالا و حساسيت منافع از استقبال کمي برخوردار است.
البته در ساير  ندارد.  مربوطه وجود  بازار  نبود  دليل  به  از کشورها  بسياري  اختيار در  قرارداد   -
کشورها نيز اين ابزار به عنوان ابزار کوتاه مدت مورد استفاده قرار مي گيرد )Pons, 2010(. براي مديريت 
بلندمدت ريسک معاملات، قراردادهاي سوآپ مدنظر شرکت هاست. در واقع ارزش اسمي وام به شرکت 
در  رويه  اين  )البته  كند،  پول هماهنگ  با جريان خروج  را  پول خود  ورود  تا جريان  اجازه مي دهد 

مديريت ريسک اقتصادي نيز جاي مي گيرد(. 
- شرکت هاي بزرگ چندمليتي براي مديريت ريسک ارز خود سياست هايي در پيش مي گيرند 
که با توجه به  کشور هدف و ساختار سازو کار مالي آن کشورها، متفاوت خواهد بود. اين شرکت ها 
براي بازارهاي مالي توسعه يافته اي نظير آمريکا از انواع مختلف ابزار مشتقه استفاده مي كنند، اين در 
حالي است که اين شرکت ها براي بازارهايي نظير بازارهاي کشورهاي در حال توسعه از ابزارهايي نظير 

هجينگ عملياتي يا ترکيبي از ابزارهاي هجينگ مالي استفاده مي كنند.

تجربيات�کشورها
از ميان روش هاي داخلي، »روش  خالص سازي« تکنيک معروفي است که بين شرکت هاي آمريکاي 
اولويت هاي  از  تاخير  و  تسريع  و  تطبيق  آن  از  بعد  دارد.  فراواني  مقبوليت  اروپاي شمالي  و  شمالي 
برنامه  يک  استقرار  در  تسهيل  دليل  به  مي تواند  خالص سازي  بودن  رايج  هستند.  برخوردار  بعدي 
تسويه درون گروهي و صرفه جويي قابل توجه بالقوه در کارمزدهاي بانکي و هزينه هاي ارتباطي باشد 
)Matcoo, 2007(. سياست قيمت گذاري براي شرکت هاي فعال، با درجه تجارت بين المللي بالا کمتر 

مورد استقبال قرار مي گيرد )به دليل رقابت(. در اين مورد سياست تاخير و تسريع براي شرکت هاي 
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کوچک تر بيشتر مورد استقبال است. هجينگ ترازنامه جهت پوشش ريسک معامله کاربرد چنداني 
نداشته و مورد استقبال قرار نمي گيرد.

از ميان روش هاي خارجي نيز قرارداد سلف بيشترين استقبال را براي کليه شرکت ها به همراه 
داشته است. قرارداد آتي و اختيار کمتر در ميان کشورهاي اروپاي شمالي و آمريکاي شمالي مورد 
و  ژاپن  ويژه  به  اقيانوسيه  و  آسياي شرقي  ميان کشورهاي  در  اين روش  اما  قرار مي گيرد.  استفاده 

سنگاپور طرفداران زيادي دارد.

مديريت�ريسک�اقتصادي
مديريت ريسک اقتصادي چالشي جدي براي شرکت هاست؛ به ويژه اينکه تاثير نوسانات نرخ ارز 
روي خالص جريان نقدي بيشتر از يک دوره حسابداري که در آن اين نوسانات رخ مي دهد )بلندمدت(، 
طول مي کشد. در واقع طي دوره هاي گذشته، مديران مالي شرکت ها توجه چنداني به ريسک اقتصادي 
نوسانات نرخ ارز نداشته و عموماً با توسل به ابزارهاي مالي و تعديلات ساختاري سعي كرده اند نوسانات 
اقتصادي  ريسک  مديريت  مورد  در  مالي  ادبيات  تاکنون  كنند.  مديريت  کوتاه مدت،  در  را  ارز  نرخ 
نوسانات نرخ ارز معرفي نشده است. مطالعات محدودي در اين مورد وجود داشته که تمرکز خود را 
بيشتر بر نااطميناني هاي تقاضا در قالب »ريسک رقبا« و »ريسک خريد« معطوف كرده و پيشنهادهاي 
مناسبي در زمينه مديريت بلندمدت نوسانات ارز ارائه مي كنند که مي توان آن را در چارچوب کلي 

مديريت شرکت در نظر گرفت. در ادامه برخي از اين پيشنهادها ارائه مي شود.1
- استراتژي مديريت ريسک اقتصادي بستگي به ماهيت شرکت، حساسيت به نرخ ارز، رژيم ارزي 

و موقعيت اقتصادي کشورها دارد. 
- اگر مقدار درآمد خارجي شرکتي توام با نااطميناني تقاضا باشد )با نرخ ارز کاملًا همبسته نباشد( 

عموماً شرکت ها اقدام به عقد قرارداد مالي نمي کنند.
کشاورزي  محصولات  و  مس  نفت،  نظير  خام  و  اوليه  مواد  توليد  صنعت  در  که  شرکت هايي   -
فعاليت مي کنند، فقط در معرض نااطميناني قيمت )نوسانات ارز( قرار دارند )نه نااطميناني تقاضا(. 
بنابراين چنين شرکت هاي کمتر در معرض ريسک اقتصادي قرار مي گيرند. اين شرکت ها براي مقابله 
با ريسک نوسانات ارز بايد از ابزارهاي مالي استفاده كنند. مطالعات نشان مي دهد مشتقات مالي براي 

1. در اينجا معادلات رياضي ارائه و اثبات نمي شود و فقط به نتايج حاصل از يافته هاي آنها اشاره مي شود. شايان 
ذکر است جهت دسترسي به معادلات رياضي به منبع 8 رجوع  شود. 
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شرکت هايي که کالامحور هستند، بيشتر مورد استفاده قرار مي گيرند. از طرف ديگر اين شرکت ها به 
دنبال خنثي سازي ريسک هاي کوتاه مدت خواهند بود و دليل اين امر را بايد در مشخص بودن نوسانات 

تقاضا در کوتاه مدت جست وجو كرد.
قرارداد  عنوان  به   قراردادهاي سلف  باشد،  ارز  نرخ  از  مستقل  خارجي  پول  نقدي  جريان  اگر   -
هجينگ مالي بهينه براي فروش جريان نقدي ارز خارجي مطرح مي شوند. در تئوري اگر اين ارتباط 
ميان جريان نقدي ارز خارجي با نوسانات نرخ ارز به صورت خطي باشد، استفاده از اين قرارداد مناسب 
ارزيابي مي شود. اگر جريان نقدي ارز خارجي به نوسانات نرخ ارز وابسته باشد، ارتباط غيرخطي خواهد 

بود و روش مذکور بهينه تلقي نمي شود.
- اگر هر دو مورد، نااطميناني ارز و نااطميناني تقاضا وجود داشته باشد، شرکت بايد از هجينگ 
و  قيمت ها  نداشت،  وجود  ارز  نرخ  نااطميناني  اگر  که  است  مشخص  کاملًا  كند.  استفاده  عملياتي 
هزينه هاي واقعي ميان مبادلات دو کشور ملاک عمل قرار مي گرفت. در اين حالت نااطميناني تقاضا از 
طريق معرفي يک ابزار مرتبط با تقاضا مي تواند هجينگ شود. از سوي ديگر حالتي را در نظر بگيريد 
که نااطميناني ارز وجود دارد و نااطميناني تقاضا وجود ندارد؛ در اين مورد نوسانات مي تواند از طريق 
گران تر  عملياتي  هجينگ  طريق  از  حالت  اين  در  ريسک  مديريت  شود.  هجينگ  مالي  قراردادهاي 

خواهد بود.
بالا باشد،  ارز بسيار  يا نوسان پذيري در نرخ  - اگر هزينه ثابت احداث يک کارخانه کمتر باشد 
شرکت بايد کارخانه را در دو کشور احداث كند )هجينگ عملياتي(. ايجاد انعطاف پذيري توليد ممکن 
است آشکارا گران تمام شود، زيرا استقرار کارخانه در دو موقعيت نسبت به يک موقعيت، هزينه هاي 
ثابت اضافي را تحميل مي كند. مزيت داشتن چند کارخانه در نقاط مختلف از دو مکانيسم مجزا ناشي 
مي شود. در شرايط عدم اطمينان تقاضا، شرکت محتاطانه ظرفيت بيشتري را براي تامين تقاضا ايجاد 
مي کند. در نتيجه در اغلب موارد، شرکت داراي ظرفيت مازاد بر تقاضا خواهد بود. در چنين وضعيتي 
شرکت در انتقال توليد به موقعيتي با هزينه پايين تر مختار است. تغيير نرخ ارز دقيقاً همين ساز و كار 
را دارد. هنگامي که تغيير نرخ ارز بالاتر باشد، واريانس سود ها نيز بالاتر خواهد بود و در نتيجه سود 

حاصل از هجينگ براي شرکت افزايش مي يابد.
ارز  نقدي  جريان  كند،  مستقر  کارخانه هايي  خارج  در  هم  و  داخل  در  هم  شرکت  يک  اگر   -
بود.  نخواهد  سلف  قرارداد  بهينه،  مالي  هجينگ  قرارداد  بنابراين  بود،  نخواهد  ارز  نرخ  از  مستقل 
چند  در  کارخانه  چند  استقرار  تقاضا،  نااطميناني  صورت  در  شد،  اشاره  نيز  بالا  در  که  همان طور 
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نقطه باعث افزايش انعطاف توليد مي شود. اين انعطاف در حالت وجود چند نوع هزينه  نيز صحيح 
است. تغييرات نرخ ارز باعث ايجاد هزينه هاي مختلف مي شود. در اينجا شرکت ممکن است توليد 
توليد بيشتري را  پايين تر،  با هزينه  با موقعيتي که هزينه کمتري دارد )يعني در کارخانه  را  خود 
برنامه ريزي كند و توليد کارخانه بعدي را کمتر كند(، تغيير دهد. اين رويکرد موجب کاسته شدن 

جريان ارزي خارجي مي شود. 
- جريان ارزي آشكارا مستقل از تغييرات نرخ ارز نيست، در نتيجه وجود رابطه غيرخطي گفته شده 
موجب مي شود استفاده از قراردادهاي سلف راهکار مناسبي نباشد. در اين مورد بهره گيري از قرارداد 

اختيار گزينه مناسبي است.
- قرارداد اختيار خريد به شرکت اين اجازه را مي دهد زماني که ارزش واقعي پول داخلي افزايش 
يافت، ميزان فروش خارجي خود را کاهش دهد. کاهش در فروش خارجي به دليل تقويت پول ملي 
موجب مي شود شرکت توليدي، واحدهاي خود را به خارج انتقال دهد. افزايش هزينه هاي مورد انتظار 

ارز، باعث کم شدن جريان نقدي ارز پيش بيني شده مي شود.
- اگر نوسان پذيري تقاضاي خارجي نسبت به نوسان پذيري تقاضاي داخلي بيشتر باشد يا حاشيه 
هنوز  اگر  مي کند.  احداث  کشور  از  خارج  در  بالاتري  ظرفيت  شرکت  باشد،  بيشتر  انتظاري  سود 
نوسان پذيري تقاضاي داخلي با تقاضاي خارجي يکسان باشد، شرکت تا زماني که حاشيه سود مثبت 

باشد، باز هم ظرفيت بالاتري را در خارج احداث مي کند.
- در پايان بايد به اين نکته اشاره كرد که شرکت ها براي مديريت ريسک ارز خود بايد سياست هايي 
را اتخاذ كنند که متناسب با ساختار سازوکار مالي آن کشورها باشد. به عنوان نمونه، در کشورهايي 
که بازارهاي مالي پيشرفته اي دارند، شرکت ها مي توانند از طريق ابزارهاي مشتقه و نوآوري هاي مالي، 
راهبرد هاي  ساير کشورها،  براي  که  است  حالي  در  اين  كنند.  مديريت  را  ارز خود  نوسانات  ريسک 

مناسب بر اساس چارچوب قانوني هماهنگ بايد طراحي و اجرا شود.

تجربيات�کشورها
از  گسترده اي  اقتصادي، طيف  ريسک  مديريت  براي  مالي  مشتقات  از  محدود  استفاده  رغم  به 
بلندمدت  برنامه ريزي  راهبرد  سيستم  در  پويا  ابزارهاي  عنوان  به  که  دارند  وجود  بيروني  روش هاي 
شرکت گنجانده مي شوند. عمده ترين روش هاي مديريت ريسک اقتصادي عبارتند از 1 . برنامه ريزي، 
2. افزايش کارايي، 3. موقعيت کارخانه، 4. تغيير)تنوع( توليد، 5. استراتژي فني مربوط به توليد و 
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محصول )مانند خدمات پس از توليد و...( 6 . استراتژي بازاريابي و تبليغات، 7. استراتژي قيمت گذاري 
و 8. عدم مديريت اقتصادي.

Marshal )2008( بر اساس مطالعات صورت گرفته از مديريت ريسک اقتصادي کشورهاي مورد مطالعه
- شرکت هايي که »اندازه فروش« آنها کمتر است، به ريسک اقتصادي اهميت بيشتري مي دهند.

اقتصادي  - شرکت هايي که »درجه تجارت خارجي« آنها بالاست، براي مساله مديريت ريسک 
اهميت بيشتري قائل هستند.

- بخش خدمات به دليل تجارت جهاني پايين اهميت کمتري به اين نوع مديريت ريسک مي دهد.
- شرکت هاي آسياي شرقي و اقيانوسيه براي ريسک اقتصادي اهميت ويژه اي قائل هستند، که 
دليل آن تجربه تلخ بحران دهه 90 اين منطقه است. زيرا کشورهاي اين منطقه هزينه  زيادي بابت اين 
ريسک نسبت به دو ريسک ديگر متحمل شدند. اين شرکت ها براي غلبه بر آشفتگي ارز، در راستاي 

مديريت ريسک اقتصادي، سياست هاي بلندمدت و رقابتي در پيش مي گيرند. 
- براي شرکت هاي اروپاي شمالي، »راهبرد قيمت گذاري« مقبوليت بيشتري دارد. البته اين امر 
بستگي به درجه بالاي کشش قيمتي تقاضا و بازار رقبا دارد. در واقع اين شرکت ها در زماني که پول 

ملي تقويت شود، حاضر خواهند بود، حاشيه سود خود را فداي حجم فروش كنند.
از  بيشتر  اقيانوسيه،  و  شرقي  آسياي  شرکت هاي  در  کارايي«  ارتقاي  »راهبرد  از  استفاده   -
شرکت هاي اروپاي شمالي و آمريکاي شمالي معمول و متداول است.1 اين رويکرد به دليل تکنولوژي 
انعطاف پذير، مديريت ماهرانه در حداقل سازي هزينه ها و هزينه سربار پايين به عنوان نقاط قوت و 

منبع مزيت رقابتي اين شرکت ها به شمار مي آيد.
از شرکت هاي آسياي  اروپاي شمالي کمتر  بلندمدت« در شرکت هاي  برنامه ريزي  از »راهبرد   -
شرقي و اقيانوسيه و آمريکاي شمالي استفاده مي شود. اين شرکت ها به جاي داشتن برنامه بلندمدت، 

از راهبرد هاي موردي استفاده مي کنند.
- شرکت هاي آمريکايي بيشتر به متنوع سازي محصولات تمايل دارند و بنابراين در بخش صنعت، 

.)Marshal, 2008( مديريت ريسک مورد توجه قرار نمي گيرد

جمع�بندي�و�نتيجه�گيري
فضاي  در  اقتصادي  بنگاه هاي  که  است  ريسک هايي  شناخته شده ترين  از  يکي  ارز  نرخ  ريسک 

1. در درجه دوم نيز راهبرد قيمت گذاري در اولويت است.
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بين المللي با آن مواجه هستند و در سال هاي اخير مديريت اين ريسک ها يکي از فاکتورهاي اصلي در 
مديريت مالي به حساب مي آيد. ريسک نوسانات نرخ ارز شامل ريسک تبديل، ريسک معامله و ريسک 
اقتصادي است. ريسک تبديل، يک ريسک مربوط به حساب هاي ترازنامه اي است. نوسانات نرخ ارز، 
اقلام واقعي حساب هاي ارزي را در زمان تبديل به پول داخلي دچار تغيير مي کند. ريسک معاملاتي 
يک ريسک جريان نقدي است که شرکت هنگام  تبديل جريان نقدي پول خارجي به پول ملي با آن 
روبه رو مي شود و ريسک اقتصادي تاثيرات بلندمدت نوسانات نرخ ارز بر جريان نقدينگي و در حالت 
کلي ارزش بازاري شرکت را در نظر مي گيرد. علاوه بر سه ريسک  عمده اي که از نوسانات نرخ ارز مشتق 
مي شوند، در فضاي کسب وکار واحدهاي توليدي، بروز نوسانات نرخ ارز، احتمال ساير ريسک هايي را 
که شرکت ها با آنها مواجه هستند نيز تشديد مي کند. اين ريسک ها عبارتند از: ريسک اعتباري، نرخ 

بهره، کاهش رتبه، بازار، نقدينگي، قيمت تجاري، کارايي و بهره وري و ريسک منابع انساني.
به متنوع سازي پورتفوي  براي مديريت ريسک تبديل مي توان  از عمده ترين روش هاي معمول   
ارزي، استفاده از مشتقات مالي، هجينگ ترازنامه، انطباق بدهي با دارايي ها و معاملات جبراني اشاره 
كرد. تجربيات کشورها نشان مي دهد از ميان روش هاي دروني، هجينگ ترازنامه اي بيشترين کاربرد 
را دارد. از ميان روش هاي خارجي نيز بيش از نيمي از شرکت ها در آمريکاي شمالي و اروپاي شمالي 
استفاده  اقيانوسيه  و  شرقي  آسياي  شرکت هاي  در  سوآپ  همچنين  و  اختيار  سلف،  قراردادهاي  از 
مي كنند. قراردادهاي اختيار ارز، آتي ارز، سوآپ ارز و قرارداد فروش استقراضي ارز از جمله مهمترين 
ابزارهاي  ميان  از  است.  معامله  براي مديريت ريسک  اقتصادي  فعالان  استقبال  مالي مورد  ابزار هاي 
سازمان دهي،  سهولت  ذاتي،  انعطاف پذيري  پايين،  معاملاتي  هزينه  دليل  به  سلف  قراردادهاي  مالي 
بيشترين کاربرد را براي مديريت ريسک معامله دارد. مديريت ريسک اقتصادي چالشي جدي براي 
شرکت هاست، به ويژه اينکه تاثير نوسانات نرخ ارز روي خالص جريان نقدي بيشتر از دوره حسابداري 
است که در آن اين نوسانات رخ مي دهد. از جمله روش هاي مديريت اين ريسک مي توان به هجينگ 
و  بازاريابي  توليد،  تغيير)تنوع(  کارخانه،  موقعيت  کارايي،  افزايش  بلندمدت،  برنامه ريزي  عملياتي، 
موفق  ژاپني  شرکت هاي  که  عمده اي  استراتژي هاي  كرد.  اشاره  قيمت گذاري  استراتژي  و  تبليغات، 
ارز،  نوع  انتخاب  به  مي توان  دادند،  قرار  استفاده  مورد  خود  ارز  نرخ  نوسانات  ريسک  مديريت  براي 
هجينگ مالي و عملياتي و سياست قيمت گذاري اشاره كرد. هجينگ مالي اين شرکت ها در بازارهاي 
مالي از طريق مشتقات ارزي، يا بدهي ارز خارجي و هجينگ عملياتي از طريق راه اندازي شرکت هاي 

زيرمجموعه در خارج از کشور به انجام مي رسد. 
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با نگاهي چارچوب هاي قانوني و مقرراتي موجود در فضاي کسب وکار کشور مشاهده مي شود که 
ظرفيت هاي قانوني و مقرراتي جهت پياده سازي برخي از ابزارهاي مديريت ريسک در کشور موجود 
است و بسياري از بنگاه هاي اقتصادي فعال مي توانند با تقويت دانش خود در اين حوزه، از اين ابزارها 
براي پوشش ريسک فعاليت واحد خود در برابر نوسانات نرخ ارز بهره برداري كنند. در خصوص استفاده 
از ابزارهاي هجينگ مالي با توجه به وجود بسترهاي قانوني در بازار سرمايه جهت معاملات قراردادهاي 
آتي و سلف کالا و سهام، مي توان با توسعه دامنه اين قراردادها به معاملات ارزي و همچنين فراهم سازي 
براي  قراردادهاي تاخت، فروش استقراضي  از عقد  اعم  ابزارهاي مشتقه  براي ساير  قانوني  چارچوب 
معاملات ارزي شرايط استفاده از ابزارهاي هجينگ مالي را فراهم ساخت. همچنين ايجاد شرايط لازم 
براي حضور بنگاه هاي کشور در بازارهاي منطقه اي و بين المللي ارز و کالا، کمک شاياني به اين بنگاه ها 
در تنوع سازي دارايي هاي ارزي و عرضه کالاهاي خود در بورس هاي کالايي مي كند. همچنين با توجه 
به تجربه موفق شرکت هاي ژاپني در ايجاد يک شبکه سراسري انطباق بدهي ها در مقابل دارايي هاي 
شرکت ها، پياده سازي چنين شبکه اي توسط مقامات بازارهاي پولي و مالي کمک شايان توجهي در 

مديريت ريسک نوسانات نرخ ارز شرکت هاي داخلي خواهد كرد.
در پايان پيشنهاد مي شود، بنگاه ها و شرکت هاي فعال در حوزه هاي داخلي و بين المللي با تشکيل 
واحدي تحت عنوان واحد »مديريت ريسک ارز« با استفاده از روش هاي مديريت ريسک گفته شده در 
اين مقاله و چارچوب نظري اين ريسک، ضمن شناسايي ريسک هاي مشتق شده از نوسانات نرخ ارز و 
ساير ريسک هاي مرتبط با نوسانات نرخ ارز، از روش هاي شناخته شده در مديريت اين نوع ريسک )با 
توجه به خصوصيات بنگاه خود( بهر ه مند شوند. بدون شک، تشکيل و توسعه اين واحد، ارزش افزوده 

فراواني را براي صاحبان سهام و عملکرد مديران عالي بنگاه ها به ارمغان خواهد آورد.
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