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 المقدمة: -1
هستثهرون، تعتبر الهعموهات الهحاسبٓة هن أٌم الهعموهات التْ ٓعتهد عمٍٓا ال      

م هن أ ٌاهاً  صحاب الهصمحة، فْ اتخاذ القرارات، حٓث تمعب دوراً والدائىون، وغٓرٌ
فِ عهمٓة التقٓٓم، والتْ تهثل دوراً أساسٓا لمهعموهات الهحاسبٓة، فٍِ تستخدم فِ 
تقٓٓم الأوراق الهالٓة لمهمكٓة والدٓون، الهشروعات وقطاعات الأعهال، والشركة ككل 

(Hail, 2013) وتعتبر الهعموهات بشأن قٓهة الشركة هن الهعموهات الضرورٓة .
التْ ٓحتاجٍا الهحممون الهالٓون والهستثهرون والهقرضون والهشاركون الاخرون فْ 
سوق الهال، وذلك لاتخاذ العدٓد هن القرارات الاقتصادٓة الهرتبطة بأداء الشركة فْ 

 . (Wang & Smith, 2009)السوق 

ٓاس قٓهة الشركة عمِ استخدام العدٓد هن هداخل التقٓٓم التْ تعتهد كها ٓعتهد ق     
  (Plenborg, 2000; Imam et al., 2013)عمِ الهعموهات الهحاسبٓة   

هْ  ىاك اتجاي الأن فْ الادب الهحاسبْ ٍٓتم بدراسة هلاءهة الدور التقوٓ وٌ
لأرقام والتْ تختبر العلاقة بٓن اValue Relerance لمهعموهات الهحاسبٓة 

هقاسة بأسعار وعوائد الأسٍم، إلا أن ٌذي  ،الهحاسبٓة والقٓهة السوقٓة لمشركة
كل هن أسعار الأسٍم والهعموهات  جاٌل الهتغٓرات الاخرى الهؤثرة عمْالدراسات تت

                                                           
    جاهعة الإسكىدرٓة –كمٓة التجارة  –قسم الهحاسبة والهراجعة  هساعد،هدرس 
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الهتولدة هن الىظام الهحاسبْ، هثل هتغٓرات البٓئة الهؤسسٓة عمِ هستوى الكمْ 
ا لا تعكس بدقة كٓفٓة تأثٓر الهعموهات الهحاسبٓة لمدولة وعمِ هستوى الشركة، كه

. وهن الهىطقْ أن ٓكون لٍذي الهتغٓرات (Hail, 2013)عمِ هعتقدات الهستثهرٓن 
تأثٓر عمِ العلاقة بٓن الهعموهات الهحاسبٓة وقٓهة الشركة، ٌذا فضلا عن هدى 

ٓر استٓفائٍا لمخصائص الىوعٓة لمهعموهات الأساسٓة التْ حددٌا هجمس هعآ
ِ؛ الهلاءهة، والتهثٓل العادل  Faithfulالهحاسبة الدولٓة فْ الإطار الهفآٌهْ وٌ

Presentation  ولٍذا ظٍر فْ الأوىة الاخٓرة اتجاي بحثْ ٓدرس هدى تأثر .
العلاقة بٓن الهعموهات الهحاسبٓة وقٓهة الشركة بهتغٓرات البٓئة الهؤسسٓة، سواء عمِ 

ركة، أو عمِ هستوى هىشأة الهحاسبة والهراجعة، هستوى الدولة، أوعمِ هستوى الش
 وذلك فْ ظل تطبٓق اطر تقرٓر هالْ هختمفة والخصائص السموكٓة لهتخذي القرار.     

وظروف عدم  1تتضهن العدٓد هن الهخاطر وتعهل الوحدات الاقتصادٓة فْ بٓئة     
. الجدٓدة لادارة الهخاطرسالٓب الأن تطور أسواق الهال زاد هن استخدام كها أ .التاكد

وتتعمق الهخاطر الهالٓة بالخسائر الهحتهمة فِ الأسواق الهالٓة فالتحركات فِ 
الهتغٓرات الهالٓة هثل سعرالفائدة وهعدلات أسعار صرف العهلات الأجىبٓة وأسعار 

                                                           
بالتدفقات الىقدٓة هها ٓؤثر عمِ القٓهة العادلة للأصول، الهخاطر عدم التأكد الههكن الخاص تعىْ   1

ساعد تصىٓف ٌذي الهخاطر  والالتزاهات، أو قٓهة التدفقات الىقدٓة الهتعمقة بالعهمٓات الهستقبمٓة لموحدة.وٓ
ري )  ;Bunea- Bontas, 2009; IASB, 2010الهستخدهٓن فِ تحدٓدٌا وفٍهٍا والرقابة عمٍٓا. وٓ

FASB, 2008خاطر الهالٓة  ( ان الهFinancial risks  تتضهن ؛هخاطر السوقMarket risk   او ها
ْ هخاطر تقمب القٓهة العادلة أو التدفقات الىقدٓة للاداة  systematic riskٓعرف بالهخاطر الهىتظهة  ، وٌ

 Exchangeالهالٓة، بسبب التغٓرات فِ أسعار السوق. وهن اٌم هخاطر السوق؛  هخاطر سعر الصرف  
rate risk والتْ تشٓر إلِ أن القٓهة العادلة أو التدفقات الىقدٓة الهستقبمٓة هتأثر بالتغٓرات فِ أسعار ،

، هخاطر سعر السمعة  Interest rate riskالصرف الأجىبْ، إلِ جاىب هخاطر سعر الفائدة
Commodities risk  هخاطر الائتهان   الهالٓة؛. وتضم الهخاطرCredit riskٓولة ، وهخاطر الس

Liquidity risk  ذي . كها ٓعتهد قٓاس الهخاطر عمِ حساب حجم الهخاطر التْ ستتعرض لٍا الشركة، وٌ
 العهمٓة لٍا طرق وآلٓاتٍا الخاصة بٍا، التْ تبىِ عمِ ربط العائد بالهخاطر.
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السمع والأسٍم تخمق هخاطر لهعظم الهىشأت، فالىشاط الإقتصادي اصبح أكثر 
ا ٓستدعْ العهل عمِ ضرورة  إدارة والتحكم فِ ٌذي ههتعرضا لمهخاطر 

 ,Smith et al.,1990; Jorion, 1990; 1997; Khan&Zuberi)الهخاطر
1999; Chance, 2001; Servaes et al.,2009; Bartram et al., 2009; 

Glaum &Klocker, 2011) . 

لشرح الدوفع وراء ادارة  اىظرٓ اطورت العدٓد هن الدراسات السابقة اطار قد و      
رة الهخاطر ٓضٓف وقد قدهت الادلة الكافٓة عمْ ان التحوط كاداة لادا ،الهخاطر

الا لم ٓتم تىاولً  ،طة التحوطىشع ذلك، فان تأثٓر الإفصاح عن أ. وهقٓهة الْ الشركة
هها كان دافعا الْ  الشركة،فْ اطار هحدود، عمْ قٓهة علاوة التحوط فْ قٓهة 

قٓهة الشركة، وسوف ٓتم الافصاح الهحاسبْ عن التحوط و لاقة بٓن ل العو تىا
التحوط  الهخاطر باستخداماستخدام التحوط لهخاطر سعر الصرف كهتغٓر لادارة 

 الهصرٓة. ة غٓر الهالٓة الهقٓدة فْ البورصةالهحاسبْ فْ الشركات الهصرٓ

مْ تتخذي إدارة الوحدة       عتبر التحوط ىشاطاً ىاتجاَ عن قرار اداري تهوٓ وٓ
الخسائر الىاتجة عن التغٓرات فِ القٓهة  Offsettingالإقتصادٓة لهقابمة أو هعادلة 

العادلة أو التدفقات الىقدٓة للأصول أو الالتزاهات الهالٓة أو الهعاهلات الهستقبمٓة 
وصف التحوط باىً  عهمٓة الهعادلة لمهخاطر التْ تتعرض لٍا الوحدة الهتوقعة. وٓ

الإقتصادٓة، خاصة الهخاطر الهالٓة والتْ ٓهكن ادارتٍا بالأدوات الهالٓة وخصوصا 
وتعد الهخاطر الهالٓة ٌْ أكثر الهخاطر التْ تواجٍٍا الشركات   الهشتقات الهالٓة 

خاطر أسعار غٓر الهالٓة، وأٌهٍا؛ هخاطر سعر الصرف، هخاطر سعر الفائدة، ه
 Servaes et al., 2009; Bartram et al., 2009; Glaum) السمع الأساسٓة

& Klocker, 2011; Frazier, 2014)  . 
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ٌىاك عدد كبٓر هن الدراسات السابقة تغطْ ادارة الهخاطر والتحوط و       
ا والخصائص التشغٓم ٓة الدراسات بشأن الشفاف ولكنقٓهة الشركة،  عمِٓة وتأثٓرٌ

 1الشفافٓة ان هفٍومو  فقط.الهستوي التىظٓري  عمِ والافصاح عن التحوط كان توجٍٍا
قد لاقْ الكثٓر هن الاٌتهام البحثْ والعمهْ فْ الاوىة الاخٓرة، و ظاٌرة حدٓثة ىسبٓا 

حٓث اىً هن الهفترض اىً كمها زاد الافصاح عن الهعموهات زاد تهاثل الهعموهات 
وان زٓادة هستوي  بٓن الشركة واصحاب الهصالح،واىخفض عدم تهاثل الهعموهات 

الافصاح عن الهعموهات ٓؤدي الْ اىخفاض هستوي الهخاطر وكذلك هستوي عدم 
، وان زٓادة هستوي الشفافٓة ٓؤدي الْ خمق التاكد هن قبل الهستثهرٓن فْ الشركة

 ,Frossbaeck & Oxelheim, 2006; Leuz & Wysocki) قٓهة لمشركة 
ان الافصاح عن (Muller & Verschoor, 2008) دراسة  وصمتتفقد .  (2008

حٓث وجدت ان ٌىاك علاقة آجابٓة بٓن الافصاح ادارة الهخاطر ٓخمق قٓهة لمشركة 
عن استخدام هشتقات العهمة كاداة لادارة هخاطر سعر الصرف التْ تتعرض لٍا 

 .بر تمك العلاقةالتْ تخت ،الشركة. وقد كاىت الدراسة الوحٓدة فْ حدود عمم الباحث
وكذلك فاىً ٓوجد ىدرة فْ الدراسات التْ تىاولت العلاقة بٓن الافصاح عن ادارة 

ذا ها ٓوفر فرصة لمبحث فْ ٌذا  و خمق قٓهة  الهخاطر باستخدام التحوط  لمشركة وٌ
الهجال لتوفٓر بعض الادلة بشأن الافصاح الهحاسبْ عن التحوط ضد هخاطر سعر 

 لمشركة.الصرف وخمق قٓهة 

هثل الاقتصاد  ،التْ تعتهد عمْ الاستٓراد ،الصغٓرة والىاشئةوفْ الاقتصادٓات      
جارة الدولٓة تهرتفعة الىشاط فْ ساحة ال الهصري، فان الشركات الهصرٓة تكون

                                                           
ٌْ الافصاح الكافْ فْ الوقت الهىاسب عن  S&Pالشفافٓة : وفقا لهؤشر ستاىدرز اىد بورز   1

جب ان تتصف ٌذي الهعموهات بالهلاءهة الهعم وهات التْ توضح الاداء الهالْ والتشغٓمْ لمشركة، وٓ
  .والقابمٓة لمفٍم
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وتشارك بىسبة هرتفعة وهمحوظة فْ اىشطة الاستٓراد وتعتهد عمْ حركة التجارة 
عتبر ذلك هؤشرا عم ْ ان ٌذي الشركمت تتعرض لهستوي هرتفع هن الخارجٓة وٓ
مْ والهعروفة بهخاطر السوق وتتهثل فْ؛ هخاطر الهخاطر الهرتبطة بالاقتصاد الك

سعر الصرف، وهخاطر سعر الفائدة، وهخاطر السمع الاساسٓة. الْ جاىب الظروف 
ا السٓاسٓة والاقتصادٓة الْ تهر بٍا البلاد وتداخل السٓاسات الىقدٓة التْ ٓصدرٌ

البىك الهركزي بعد اىخفاض الاحتٓاطْ الىقدي هن العهلات الاجىبٓة هها ادي الْ 
اسات زٓادة ىشاط السوق الهوازٓة بشكل هبالغ فًٓ خصوصا بعد زٓادة صراهة السٓ

ادالبىكٓة فْ صرف احتٓاجات تم ة ك الشركات هن العهلات الاجىبٓة هها ادي الْ زٓ
ْ ذلك فان السوق الهصرٓة تعتبر بٓئة . وعمهخاطر سعر الصرف فْ تمك الفترة

ههتازة لاختبار هدي تاثٓر الافصاح عن ادارة هخاطر سعر الصرف الاجىبْ 
 باستخدام التحوط عمْ قٓهة الشركة بسبب ارتفاع هخاطر سعر الصرف.

 مشكمة البحث: -2
ٌن أحدُ إتعد هشكمة تقمبات أسعار صرف العهلات َالهخاطر الهرتبطة بٍا      
، وخاصة فْ ىَاعٍاأعمِ اختلاف وحدات الاقتصادٓة ْ تَاجً الـشكلات التـاله

و التقمبات فْ ـاىْ هـتع، والتْ النـالعل َفْ هختمف دَالصىاعات غٓر الهالٓة، 
الأخرُ الهتعاهمة ل الدَأسعار صرف عهلات أسعار صرف عهلاتٍا الَطىٓة أَ 

ذات الأىشطة وحدات الاقتصادٓة، تعاىْ العدٓد هو ال؛ هعٍا.  فضلا عو ذلك
ىاشئة فْ جزء كبٓر هىٍا هو التقمبات ىشاط أعهالٍا هشكلات هتعددة فْ ، الدَلٓة

ل ة الأهر الذّ ٓؤدّ إلِ تعطٓـغٓر الهتَقعة فْ أسعار صرف العهلات الأجىبٓ
ا ـتهكىٍل لبحث عو َسائذت الشركات فْ الذا فقد اخغوب فٍٓا. ٌدافٍا الهرأتحقٓق 

ق ـهو تجىب الهخاطر الهتَقعة َغٓر الهتَقعة هو تقمبات أسعار الصرف عو طرٓ
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ٌَذا ها  .ل اوتقمٓل الخسائر الهتوقعةضحٓة بارباح هحتهمة الَقَع فْ الهستقبـالت
 Hedgingالعهلات الاجىبٓة رف ـعار صـات أسـتقمبضد ٓطمق عمًٓ التحَط 

foreign currency exchange rate.  ان ادارة الشركة هعىٓة  عمِوتأسٓسا
ا أٌهٓة هحاسبة  بتصهٓم وتىفٓذ وهتابعة وتقٓٓم ىظم ادارة الهخاطر والتْ هن أكثرٌ
التحوط بصفة عاهة وهحاسبة التحوط لهخاطر سعر الصرف عمْ وجً الخصوص 

ة الشركة، فإن ٌذي قٓه عمِوهدي تأثٓر استخدام هحاسبة تحوط سعر الصرف 
العلاقة تتاثر ببعض الخصائص التشغٓمٓة لمشركات غٓر الهالٓة وهىٍا؛ حجم الشركة، 

 ويمكن .، وهعدلات الربحٓة، وهدي الالتزام الحوكهْ، وعهر الشركةوالرافعة الهالٓة
 الاجابة نظريا وتطبيقيا عمى الاسئمة التالية: التعبير عن مشكمة البحث في

 التحوط ضد هخاطر سعر الصرف؟هاٌْ هحددات  -
التحوط لهخاطر سعر  عن الافصاح الهحاسبْهاٌْ اٌم هتطمبات  -

 الصرف؟
 ٌم هقآٓسٍا؟ها الهقصود بقٓهة الشركة وهاٌْ أ -
 عمِد هخاطر سعر الصرف التحوط ض الهحاسبْ عن ٓؤثر الافصاحٌل  -

 قٓهة الشركات غٓر الهالٓة الهقٓدة بالبورصة الهصرٓة؟
وقٓهة  تحوط سعر الصرف الافصاح الهحاسبْ عن العلاقة بٓنتاثر ٌل ت  -

ببعض الخصائص الشركات غٓر الهالٓة الهقٓدة بالبورصة الهصرٓة 
الرافعة الهالٓة،  التشغٓمٓة لمشركات غٓر الهالٓة وهىٍا؛ حجم الشركة،

 ؟وهعدلات الربحٓة
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 هدف البحث: -3

الهحاسبْ  الافصاحوتحمٓل واختبار العلاقة بٓن دراسة إلِ  ٍٓدف ٌذا البحث      
كأداة لادارة الهخاطر الهالٓة بصفة عاهة وهخاطر سعر الصرف عمْ  ،التحوط عن

فْ ظل الشركات غٓر الهالٓة الهقٓدة فْ البورصة الهصرٓة  ةوقٓه ،وجً الخصوص
 هن الخصائص التشغٓمٓة لمشركات غٓر الهالٓة وهىٍا؛ حجم الشركة،هجهوعة 

  .والتْ تؤثر عمْ ٌذي العلاقة رافعة الهالٓة، وهعدلات الربحٓةالو 

 اهمية ودوافع البحث: -4

، هن ىدرة الابحاث التطبٓقٓة التْ تىاولت ىهوذج أكادٓهٓاَ  تبرز أٌهٓة البحث      
ان الدراسات التْ تهت فِ ٌذا الصدد إذ هحاسبة التحوط فِ الشركات غٓر الهالٓة 

تحمٓمٓة ودراسات هسحٓة فِ الصىاعات الهالٓة. كها ان  كاىت ها بٓن دراسات وصفٓة
 .الشركة التحوط وقٓهةبٓق هتطمبات هحاسبة ٌذي الدراسة ستقوم باختبار تط

الظروف إلِ  فْ جهٍورٓة هصر العربٓةوترجع اٌهٓة ٌذا البحث عهمٓا      
الاجىبْ العجز فْ الىقد إلِ  السٓاسٓة والاقتصادٓة التْ هرت بٍا الدولة والتْ ادت

 ،زٓادة حاجة الشركاتإلِ  ها اديب ،وزٓادة ىشاط السوق السوداء لمعهلات الاجىبٓة
توفٓر اسالٓب بدٓمة لسد احتٓاجٍا هن العهلات إلِ  ،وخاصة الشركات غٓر الهالٓة

ادة هخاطر تقمبات اسعار الصرف الىاتجة عن اىخفاض قٓهة الجىٓة  الاجىبٓة وزٓ
الشركات تسبب فْ هواجٍة ( هها ظٓفٓة لمشركاتلعهمة الوطىٓة والو الهصري )ا

كأدوات لمتحوط لهخاطر  عهمةهشتقات الل المجوءسعر الصرف و لهخاطر تقمبات 
تطبٓق قواعد هحاسبٓة بدٓمة لمقواعد إلِ  الحاجة ٌذا الْ زٓادة وقد ادي ،سعرالصرف
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الشركة وذلك عمْ قٓهة ْ ستؤثر توال ،الىقدٓةالتقمٓدٓة لمحد هن تقمبات التدفقات 
 باستخدام هتطمبات ىهوذج هحاسبة التحوط.

 حدود البحث: -5

وفقا لاٌداف البحث وهشكمتً فان البحث سٓقتصر عمِ تىاول هتطمبات      
كأداة لادارة الهخاطر الهالٓة فْ الشركات غٓر  التحوط الافصاح الهحاسبْ عن

والاسالٓب الاخري لادارة الاىواع الهختمفة هن الهخاطر إلِ  الهالٓة دون التطرق
التطبٓق  ٓقتصرسو  .ذات الصمة وفقا للاصدارات الهحاسبٓة هخاطر الهىشأة وذلك

التْ تعهل فْ  دون الشركاتعمِ الشركات غٓر الهالٓة الهقٓدة فِ البورصة 
وأخٓرا فإن قابمٓة الىتائج لمتعهٓم هشروط بضوابط اختٓار عٓىة . الصىاعات الهالٓة

 الدراسة. 

 خطة البحث:  -6
دفً واٌهٓتًاىطلاقا هن هشكمة البحث   عمِ وحدودي سوف ٓستكهل البحث وٌ

 :الىحو التالْ
 .باستخدام التحوط ادارة الهخاطر الهالٓة  -
هخاطر سعر الصرف وفقا  التحوط ضدىهوذج الافصاح الهحاسبْ عن  -

 للاصدارات الهحاسبٓة والدراسات السابقة.
الهحاسبْ عن التحوط ضد هخاطر سعر الصرف العلاقة بٓن الافصاح تحمٓل  -

 وقٓهة الشركة واشتقاق فروض البحث.
 .هىٍجٓة البحث -
 ىتائج البحث والتوصٓات وهجالات البحث الهقترحة.  -
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 التحوط : باستخدامالمالية ة المخاطر ادار   -7

ٓىبغْ عمْ ادارة الوحدات الاقتصادٓة أن تستخدم استراتٓجٓات هالٓة فعالة        
عمْ الاطلاق التحوط  ٌهٓةً أٌم الاسالٓب الهستخدهة أولعل هن لإدارة الهخاطر. 

التْ تواجٍا إدارة الهىشأة، فهىٍا ها ٓتعمق بالبٓئة  1الهالْ. و تتىوع الهخاطر
مٓة. ٓوهىٍا ها ٓتعمق بالبٓئة التشغالإقتصادٓة التْ تعهل فٍٓا الوحدة الاقتصادٓة 

ْ هاتعرف  وسوف ٓتم التركٓز عمِ الهخاطر الهالٓة وهىٍا هخاطر السوق، وٌ
أسعار السمع الهخاطر الهىتظهة، وبشكل خاص الهخاطر الىاجهة عن التقمبات فِ ب

والتركٓز عمِ التقمبات فِ  سٍموأسعار صرف العهلات وأسعار الفائدة وأسعار الأ
،  2الهخاطر الهالٓةتتعمق و .  هعدلات صرف العهلات عمِ وجً الخصوص

                                                           
إلِ أي خسارة تحدث بسبب الظروف الاقتصادٓة، هثل أسعار صرف العهلات  المخاطر الماليةتشٓر  1

عدم المخاطر الاستراتيجية إلى الأجىبٓة والهشتقات الهالٓة، وهخاطر السٓولة وهخاطر الائتهان. بٓىها تشٓر 
  Mango (2007)خسارة الهىظهة ككل والخسارة قد تكون ربحٓة أو غٓر ربحٓة، فْ حٓن ٓشٓر  التأكد هن

إلِ أىً لا ٓوجد تعرٓف هحدد لمهخاطر الاستراتٓجٓة بسبب عدم القدرة عمِ التحدٓد الجٓد لٍا وفٍهٍا. وقد تىشأ 
( 2001الهخاطر الاستراتٓجٓة هن العوائق التىظٓهٓة والسٓاسٓة أو الابتكارات التكىولوجٓة.  وحددت لجىة بازل )

عن عدم كفآة او فشل  الهباشرة، الىاتجةأو غٓر  عمْ اىٍا هخاطر الخسارة الهباشرة، المخاطر التشغيمية
العهمٓات الداخمٓة، أو الافراد، والىظم او هن الأحداث الخارجٓة. وترتبط الهخاطر التشغٓمٓة أكثر بالهشاكل 
ر الهوظف وهدٓري الشركات، والفصل بٓن الواجبات، وهخاطر الهعموهات وعٓوب الهىتج.   الداخمٓة، هثل تزوٓ

 تتضهن: هالٓة الهخاطر ال  2
ْ الهخاطرالىاتجة عن تقمب القٓهة العادلة أو التدفقات الىقدٓة مخاطر السوق ) المخاطر المنتظمة(:  - أ وٌ

 للاداة الهالٓة بسبب التغٓرات فِ أسعار السوق . وتتهثل عواهل هخاطر السوق فْ:
شٓر إلِ تأثر القٓهة العادلة أو التدفقات الىقدٓة الهست مخاطر سعر الصرف: - قبمٓة بالتغٓرات فِ أسعار وٓ

 الصرف الأجىبْ.
ْ الهخاطر الىاتجة عن تقمب القٓهة العادلة أو التدفقات الىقدٓة الهستقبمٓة بسبب  مخاطر سعر الفائدة: - وٌ

 التغٓرات فِ أسعار الفائدة السوقٓة.
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فِ الهتغٓرات الهالٓة  و التقمباتأ فالتحركات ،بالخسائر الهحتهمة فِ الأسواق الهالٓة
 ،سٍمهثل سعر الفائدة وهعدلات أسعار صرف العهلات الأجىبٓة وأسعار السمع والأ

طرة هها كثر هخاأصبح أالىشاط الإقتصادي الهىشأت لان تخمق هخاطر لهعظم 
 ;Smith et al.,1990)إدارة والتحكم فِ ٌذي الهخاطرٓستدعْ العهل عمِ ضرورة 

Jorion, 1990; 1997; Khan&Zuberi, 1999; Chance, 2001) . 

درجة التقمب فْ سعر صرف عهمة هعٓىة  فْمخاطر سعر الصرف هثل تتو        
وتعد  .(Shapiro, 2003)أو إلِ العهمة الهرجعٓة  ،ىسبة إلِ العهلات الأخرى

تقمبات أسعار الصرف هن الهخاطر السوقٓة التْ تواجً الشركات العاهمة فْ الهجال 
إذ تىشأ الهخاطر السوقٓة بسبب حساسٓة الشركات لمتقمبات لعواهل عدٓدة  ،الدولْ

 اَ كبٓر  اَ ، وتمعب قوى السوق دور عار الفائدةتتهثل فْ أسعار السمع وأسعار الصرف وأس
أو  ،لهخاطر إضافٓة اَ فْ تحدٓد تمك العواهل. وقد تكون تقمبات أسعار الصرف هصدر 

أو ٌْ حجم تمك التقمبات واتجاٌاتٍا،  ذلك عمِٓعتهد و  .أن تخفض تمك الهخاطر
حالة عدم التأكد حول السعر الذي هن الههكن أن تبادل بً العهمة الهحمٓة بدلالة 

ذا ٓعىْ اىً وفْ حالة شراء العهمة الأجىبٓة ، فان  ،العهمة الأجىبٓة هستقبلا ، وٌ
حمٓة ٓكون السعر الذي تحول بً التدفقات الىقدٓة الأجىبٓة الهتوقعة إلِ العهمة اله

                                                                                                                                        

ْ الهخاطر الىاتجة عن تغٓر القٓهة العادلة أو التدفقات الىقدٓة  مخاطر سعر السمعة: - وٌ
الهستقبمٓة للاداة الهالٓة ىتٓجة لمتغٓرات فِ أسعار السوق والعواهل الخاصة بالاداة الهالٓة 

ا أو العواهل التْ تؤثر عمِ الأدوات الهالٓة الهتشابٍة الهتداولة فِ السوق.  هىفردة أو هصدرٌ
ْ الهخاطر الىاتجة عن ان أحد أطراف الاداة الهالٓة ٓسبب خسائر هالٓة نمخاطر الائتما -ب : وٌ

 لمطرف الأخر بالفشل فِ الوفاء بالتعٍد. 
ْمخاطر السيولة:  -ج هخاطر هواجٍة الوحدة صعوبات فِ الوفاء بتعٍداتٍا الهرتبطة  وٌ

 ;Bunea- Bontas, 2009) بالالتزاهات الهالٓة أو فِ بٓع الاداة الهالٓة بسرعة بقٓهٍا العادلة.
IASB, 2010; FASB, 2008) 
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طمق عمِ العلاقة بٓن قٓهة  (Sharpe & Alexander,1990)غٓر هؤكد  . وٓ
الهىشأة هعبرا عىٍا بسعر السٍم أو عوائدي والتقمبات غٓر الهتوقعة فْ سعر الصرف 

 .(Jorion,1990بالتعرض لهخاطر أسعار الصرف )

ض أو الهعادلة بأىً ؛ التحوط عرفوي         لمهخاطر   Offsetting عهمٓة التعوٓ
التْ تواجٍٍا الهىشأت خاصة الهخاطر الهالٓة والتْ هن الههكن ادارتٍا باستخدام 

كفاءة، فان  كثروفِ الأسواق الهالٓة الأ .الأدوات الهالٓة وخصوصا الهشتقات الهالٓة
ِ عمِ هستوي الشركة لن ٓكون ضرورٓا لان الشركة ٓكون لدٍٓا القدرة الهالالتحوط 
بىاء تحوط تمقائْ أو طبٓعْ بدون اي تكالٓف اضافٓة. وهع ذلك، فِ ظل عمِ 

واقعٓة بعدم تهاثل الهعموهات، تكالٓف الازهة الهالٓة، الضرائب،  كثرالافتراضات الأ
 Financial hedging  الاشكال الهختمفة لعدم كفاءة الأسواق فان التحوط الهالِ

كالٓف التحوط لا تزٓد عن الزٓادة ٓهكن ان ٓزٓد هن قٓهة الشركة.  اذا كاىت ت
لذلك فان الهشتقات عمْ ها ٓبدو هحدد هٍم لقٓهة الشركة  ،الهحتهمة فْ قٓهة الشركة

 .Froot et al., 1993; Smith & Sultz,1985; Aretz et al) السوقٓة
2007; Glaum & Klocker,2011; Sprcic& Sevic, 2012; Gómez-

González et al.,2012)  الشركات غٓر الهالٓة التحوط الهالْ، والتحوط تستخدم و
طور الهٍىٓٓن الأدوات الهالٓة الهشتقة فِ سبعٓىٓات القرن الهاضْ وقد  1التشغٓمْ

 . (Afza & Alam, 2011)كأداة تحوط لمهخاطر التْ تتعرض لٍا الشركة

                                                           
استخدام الشركات استراتٌجٌات التنوٌع من أجل الحد من مخاطر ٌتمثل فً   التحوط التشغٌلً؛  1

فى أي مشروعات خارج الحدود الجغرافٌة أو فى  عن طرٌق الاستثمارالسوقٌة للشركات كمدخل؛ 
الاستراتٌجٌة توفر دعم للشركة، الا انها تعتمد  مشروعات غٌر مترابطة. وعلى الرغم من ان هذه

على أسعار صرف اجنبً معومة مما ٌجعل التدفقات النقدٌة المتوقعة أكثر عرضة لتقلبات أسعار 
الفائدة وأسعار الصرف. وبالتالى تدخل الشركات فى سٌاسات التموٌل الأكثر خطرا، مثل ارتفاع 

الاستثمارٌة من أجل التأكٌد للمستثمرٌن توافر ما ٌكفى من السٌولة، وانخفاض الرفع المالى والنفقات 
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 1الماليةاستخدام المشتقات  ومحددات دوافعتعددت الدراسات التْ تىاولت لقد و      
ٓرى و اء ٌذا الاستخدام. إلِ الاٌداف الأساسٓة هن ور  بالاضافة كادوات لمتحوط

                                                                                                                                        

ل ٌذي هن تكمفة الفرصة  ل لمدوافع  الوقائٓة، ولكن هن ىاحٓة أخرى تزٓد سٓاسات التهوٓ الأهوال لمتهوٓ
 البدٓمة بالىسبة لمشركات. 

 

أو سعر ورقة الهشتقات الهالٓة ٌْ " اداة هالٓة تتغٓر قٓهتٍا تبعا لمتغٓر فِ سعر فائدة هحدد   1
هالٓة أو سعر سمعة هعٓىة أو سعر صرف احدي العهلات أو احد هؤشرات الأسعار أو اي هتغٓر 
ههاثل، كها اىٍا لا تتطمب استثهار هبدئْ أو قد تتطمب استثهارا أساسٓا ضئٓل القٓهة اذا ها قورىت 

ا ٓتم سدادٌا أو بالعقود الأخري والتْ لٍا ىفس الاستجابة لمتغٓرات فِ ظروف السوق. كها اىٍ
تٍا فِ تارٓخ هستقبمْ، وهن اٌم اىواع الهشتقات: العقود أجمة، العقود الهستقبمٓة، عقود  تسوٓ

. كها اشار هعٓار الهحاسبةالاهرٓكْ (IAS 39, 1998) . الهبادلات أو الهقآضات، عقود الخٓارات
133 SFAS  عقد أخر تتوافر فًٓ ان الهشتقات لٍا عدة خصائص رئٓسٓة؛ عمِ اىٍا اي اداة أو

كون للأساس قٓهة اسهٓة  Underlying( ان ٓكون للاداة أساس 1الخصائص الاتٓة؛   Notionalوٓ
value  ة وفِ بعض أو أكثر وكذلك شروط السداد، وتستخدم ٌذي الخصائص لتحدٓد قٓهة التسوٓ

ة هن عدهً. ستحواذ عمِ ( الا ٓتطمب الا2الاحٓان فِ تحدٓد ها اذا كاىت ٌىاك حاجة إلِ تسوٓ
الاداة صافِ استثهار هبدئْ أو ٓتطمب الاستحواذ عمٍٓا استثهارا هبدئٓا ٓقل عن صافِ الاستثهار 

( ان 3الهطموب لمحصول عمِ عقود أخري ٓتوقع لٍا ىفس الاستجابة لمتغٓرات فِ العواهل السوقٓة. 
تٍا بسٍولة بوسائل خارج العق ة أو ٓهكن تسوٓ  د. تسهح شروط الاداة بصافِ تسوٓ

 عمِ الهشتقة تتوقف الأداة قٓهة لأن أخرى، هالٓة حقوقٌ  هحل تحل هالٓة حقوقاً  الهالٓة الهشتقات تعد
ْ عمًٓ، حقوقا ٓهىح حاهمٍا الذي الأصل قٓهة  الأدوات الهالٓة أٌهٍا ؛ هن هجهوعة  عمِ تشتهل وٌ
ْ عقود  الآجمة: العقود (1 ذي  ها، أصل عمِ لمتعاهل وبائع هشتري طرفٓن،  بٓن تبرم وٌ وٌ

أساس  عمِ هعٓىة هالٓة أداة أو بضاعة أو عهمة بٓع أو رء ا ش بهوجبٍا ٓتم التعاقدٓة الاتفاقٓة
 التعاقد، عىد ٓتحدد سعر

ْ عقود : المستقبمية العقود  (2  وقت فْ أصل هالْ أو سمعة واستلام تسمٓم خلالٍا هن ٓتم وٌ
تحدد الهستقبل فْ هحدد  العقد، إىشاء وقت السعر وٓ

ْ اتفاقٓات تعاقدٓة، : الخيار حقوق  (3 عطْ وهحرر، هشتري طرفٓن بٓن تبرم وٌ  العقد وٓ
 عمِ أن التعاقد، لحظة ٓحدد بسعر ها أصل هن عدد وحدات بٓع أو شراء  فْ الحق لمهشتري

ل توقعاتٍم بارتفاع أو  تارٓخ فْ التىفٓذ ٓتم لاحق، عقد الخٓار الذي ٓهكّن الهتعاهمٓن هن تحوٓ
صل الهالْ إلِ التىفٓذ الفعمْ هن خلال الحق فْ استبدال أصل هعٓن بخخر اىخفاض السعر للأ
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 &De Marzo & Duffie, 1992; Fok et al 1997; Bodnar)البعض 
Gbhardt, 1999; Glaum, 2002; Ge'czy et al., 2007; Aretz et al. 
2007; Glaum & Klocker, 2009; 2011; Sprcic& Sevic, 2012; 

Gómez-González et al., 2012; Zhang, 2013)    ان ٌىاك العدٓد هن
والتْ  ،الدوافع الادرآة التْ تحفز إدارة الشركة عمِ اتخاذ قرار التحوط بالهشتقات

تجىب الإدارة لمهخاطر، وعدم تهاثل و تهثمت فِ همكٓة الادراة )حصص الهدٓرٓن(، 
تحوط ٓحقق هصالح الهدٓرٓن آضا لأن الىسبة ن اللا .وتكالٓف الوكالة الهعموهات

صورة الدخل هن الشخصٓة هستثهرة فِ الشركة فِ  ٓنالهدٓر  افظكبر هن هحالأ
ا ىحو التحو الاجور وبالتال هن الهدٓر  ط ىظرا لان كلِ ٓكون لدي الهدٓر دافعا قوٓ

والهلاك ٓحققون دخلا هن الهىشأة، فضلا عن ان الىسبة الاكبر هن هحافظ الهدٓرٓن 
الشخصٓة تعتهد عمِ اداء الهىشأة وبالتإلِ ٓزداد الدافع ىحو التحوط هن اجل تقمٓل 

ن الىسبة الاكبر هن الهمكٓة هن جاىب الإدارة أوبالتالِ ٓهكن القول  .افظهخاطر الهح
ٌىاك دافعا دام الأدوات الهالٓة الهشتقة. و ع اكبر ىحو التحوط باستخٓكون لدٍٓا داف

والذي ٓتهثل فِ عدم تهاثل الهعموهات بشأن كفاءة  ،أخر لقٓام الإدارة بالتحوط
 اذا تسعْ الإدارة هن خلال عهمٓة التحوط إلِ اثبات كفاءتٍا فِ سوق العهل ،الإدارة

                                                                                                                                        

ل التوقعات فعمٓا إلِ حق الشراء  بسعر هحدد، وفْ هوعد هحدد فْ الهستقبل، وهن ثم ٓتم تحوٓ
 أو حق البٓع.

أسعار  لهقآضات وبالىسبة بأخرى، الىقدٓة التدفقات هن هجهوعة لتبادلزاهات الت : المبادلات (4
وبعهمة  عائم وبسعر ثابت بسعر العهلات دفع بتبادل الأخرى فاالأطر  تقوم ها عادة العهلات،

ا لطبٓعتٍا وفقا الأدوات ٌذي واحدة، وتتىوع أو  وعام ٓوها 30 بٓن وحاتتر  التْ وآجالٍا وهخاطرٌ
 .تعقٓدٌا لدرجة تبعا الأدوات ٌذي تتىوع كها أكثر،
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اء الهىشأة فان الإدارة تسعْ هن خلال لان قدرة وقٓهة الإدارة تتحدد بىاءا عمِ اد
 ِ رفع قٓهتٍا فِ سوق العهل.التحوط إلِ اثبات كفاءتٍا وبالتالالقٓام بعهمٓة 

و هدى تواجد الهمكٓة ذات الشكل       ىاك بعد أخر ٓرتبط بٍٓكل الهمكٓة وٌ وٌ
إلِ ان وجود ٌذا الىهط هن الهمكٓة  (Moyer et al, 1989)الهؤسسْ، حٓث اشار 

حد هن سموكٍا الاىتٍازي، الاهر الذي ٓفرض  عمِ الإدارة ضغوطا رقابٓة اكبر وٓ
ٓدفع الإدارة إلِ ضرورة القٓام بالاىشطة التْ تعزز هن القٓهة بشكل اكبر وهن بٓىٍا 
ىشاط التحوط، وبالتإلِ ٓهكن القول ان وجود الهمكٓة ذات الشكل الهؤسسْ ٓرتبط 

 آجابٓا باحتهال قٓام الهىشأة بالتحوط.
الهحددات الهؤثرة عمِ قرار تحوط  ختبارلا (Sarmas, 2005)ٌدفت دراسة و       

بٓة لمشركة، وتكالٓف الأزهات الهالٓة وتكالٓف التعاقد  الشركات؛ الالتزاهات الضرٓ
ان التحوط ٓهكن أن ٓقمل هن الضرائب،  عمِ سٓاسة التحوط لمشركات. وافترضت

دفت الدراسة إلِ تحدٓد ها إذا كان  وتكالٓف الازهة الهالٓة، والتكالٓف التعاقدٓة. وٌ
تشٓر ىتائج الدراسة إلِ أن استراتٓجٓة  ٌىاك هبررات هىطقٓة لتحوط الشركات.

ىاك قضا التحوط ٓجب ٓا أن تصبح جزءا لا ٓتجزأ هن عهمٓات الشركات الحدٓثة. وٌ
ىوع الهخاطر التْ ٓىبغْ تغطٓتٍا، استراتٓجٓة  هعالجتٍا هثلأخرى ذات صمة ٓتعٓن 
وضحت الدراسة ان واختٓار أدوات التحوط. كها ا الكاهمة،التحوط الجزئٓة هقابل 

ٌىاك هبررات ٌاهة وراء استراتٓجٓة التحوط، حٓث ٓهكن أن تتأثر استراتٓجٓة التحوط 
بالهحددات التالٓة؛ الدوافع الإدارٓة ) تجىب الهدٓرٓن لمهخاطر(، ضرائب الشركات، 

 ،Markets Imperfectionsتكمفة الازهة الهالٓة، عدم كفاءة  أسواق رأس الهال 
  اقدٓة.والتكالٓف التع
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هن تكمفة تخفض ادارة الهخاطر  ان (Lins, et al, 2011)دراسة  رٓتشو      
ل الهشارٓع الاستثهارٓة،  بوضع الازهات الهالٓة، وتسهح لمشركات أفضل خطة وتهوٓ

قمل هن هدفوعات الضرائب لمشركات  ل الدٓن، وٓ بٓة هن تهوٓ وتزٓد هن الهزآا الضرٓ
التْ تواجً هعدلات ضرٓبة الدخل تصاعدٓة. كها ٓخفض التحوط هن عدم تهاثل 

سٍل التعاقد. الهعموهات بٓن الشركة وأصحاب  ن إدارة أكها الهصالح فٍٓا، وٓ
طر ٓهكن أن تقمل هن الضوضاء، وبالتالْ تساعد الهستثهرون الخارجٓٓن فْ الهخا

 تحدٓد الهدٓرٓن الهٍرة. وكل ذلك ٓعىْ أن ادارة الهخاطر تحسن هن قٓهة الشركة.
العواهل  بشأنىتائج البحوث  ((Sprcic& Sevic, 2012دراسة  تعرضو      

الهحددة لقرارات إدارة الهخاطر فْ الشركات الكرواتٓة والسموفٓىٓة الكبٓر غٓر الهالٓة. 
ة قمٓمة فْ تفسٓر قرارات إدارة  وكشفت الأبحاث أن هبررات التحوط لٍا قوة تىبؤٓ

هخاطر فْ كل هن الشركات الكرواتٓة والسموفٓىٓة عمِ حد سواء. واعتهدت الدراسة ال
قات التجرٓبٓة الهتعددة الهتغٓرات وذات الهتغٓر الواحد بٓن قرار عمْ دراسة العلا

ل  التحوط فْ الشركات الكرواتٓة غٓر الهالٓة وتكالٓف الأزهات الهالٓة والتهوٓ
 التجرٓبْ وفشل الدلٓل التحوط،وبدائل كالٓف الوكالة الخارجْ الهكمف والضرائب وت

ل  -ٌا ولكن واحد فقط فْ تقدٓم أي دعم لأي هن الفروض التْ تم اختبار  تكمفة تهوٓ
الاستثهار الخارجْ هقاسا بىسبة ىفقات الاستثهار إلِ الأصول. وأجرى ىفس التحمٓل 

رٓة هن الىاحٓة لمشركات السموفٓىٓة وأظٍر الىتائج أىً لا ٓوجد هتغٓرات تفسٓرٓة جوٌ
ةاللتحوط، ولذلك فٍْ لا تعتهد عمِ اي هن الإحصائٓة لقرار ا  ىظرٓات التىبؤٓ

 لمتحوط.
عتقد الباحث بأٌهٓة      حول العواهل الهحددة لقرارات ادارة  السابقة ىتائج الدراسات وٓ

هخاطر الشركات غٓر الهالٓة باستخدام التحوط حٓث تؤثر الهخاطر الهالٓة الىاتجة 
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سعار الفائدة بشكل هباشر أو غٓر أو  ،سعار الصرفأهن تقمبات الأسعار وهخاطر 
ركة. وها إذا كاىت الشركات غٓر الهالٓة وتعرضٍا لهخاطر هباشر عمِ قٓهة الش

 أو شركة ذات الرفع الهالْ الهرتفع سعار السمع،أأسعار الصرف وأسعار الوقود و 
كاىت كٓفٓة وهدى إدارة ٌذي الهخاطر ٓمعب  إذاوتعرضٍا لهخاطر سعر الفائدة، وها 

أن دورا رئٓسٓا فْ ىجاح أو فشل الاعهال. أن خمق قٓهة لمشركة ٌْ الٍدف 
 وبىاء عمْ ذلك ٓهكن القول ان ٌىاك الاساسْ بسبب عدم كفاءة سوق رأس الهال.

  ٓمْ:وتشهل ها هحددات لمتحوط هن  العدٓد
ٓهكن لمشركات ان تخفض تكالٓف الازهات الهالٓة.  أىًالاول لمتحوط؛  المحددو       

عد التحوط  فان الشركات سٓكون لدٍٓا حوافز لمحد هن احتهال تعرضٍا للازهة، وٓ
أحد الأسالٓب التْ تهكن الشركة هن أن تقمل هن تقمبات ارباحٍا. وبتخفٓض التبآن 

خفض التحوط هن احتهال فقات الىقدٓة لمشركة أو الأرباح، فْ التد حدوث الازهة، وٓ
خفض هن لٓة. حٓث ان إدارة هخاطر الشركة توبالتالْ التكالٓف الهتوقعة للازهة الها

بٓة  تكالٓف الازهة الهالٓة، الأهر الذي ٓؤدي إلِ ىسبة دٓون هثالٓة ووفورات ضرٓ
 .عمْ الدٓون الإضافٓة هها ٓزٓد هن قٓهة الشركة

ٓهكن حٓث ، ٌو الحد هن تقمبات التدفقات الىقدٓة، الثاني لمتحوط  والمحدد      
ة لذلك ؛   ىاك ثلاثة أسباب قوٓ ، أولاالشركات هن تخفٓض تكالٓف الوكالة،  وٌ

ٓخفض التحوط هن عدم التأكد هن خلال تهٍٓد تٓار التدفق الىقدي وبالتالْ تخفٓض 
عدم تهاثل تكالٓف الدٓون. ولان تكمفة الوكالة ىشأت هن قبل الإدارة، ولافتراض 

الهعموهات بٓن الدائىٓن والإدارة، فان التحوط سٓزٓد هن قٓهة الشركة. وبالتالْ تختار 
ل الدٓون، فان تهٍٓد التدفق . ثانياالادارة التحوط بعقلاىٓة ، بالىظر إلِ وجود تهوٓ

الىقدي هن خلال التحوط ضد هخاطر سعر الصرف سٓخفض هن الهخاطر 
ٓهكن تخفٓض احتهال الازهة الهالٓة ثالثا، و  ثهارات.هشاكل ىقص الاستإلِ  بالاضافة
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وبالتالْ ٓزٓد دوران العلاقات التعاقدٓة بٓن الهساٌهٓن. وبتحسٓن سهعة الشركات باىً 
عن طرٓق الحد هن تقمبات التدفقات الىقدٓة، ٓهكن لمشركات ان تخفض الضرائب 

  الهتوقعة.
إذا كاىت الشركة تواجً ضرٓبة عالٓة فان قٓهة الشركة بعد  المحدد الثالث،     
إذا كان التحوط ٓخفض هن قٓهة الشركة قبل  رائب ٌْ دالة لقٓهة قبل الضرٓبة.الض

ادة قٓهة  خصم الضرائب، فهن الهتوقع أن تىخفض الالتزاهات الضرٓبٓة، وبالتالْ زٓ
جدا. وعن طرٓق تخفٓض الشركة بعد الضرٓبة طالها أن تكمفة التحوط لٓست كبٓرة 

ل. هتوسط    سعر الضرٓبة عمْ الهدى الطوٓ
ٓهكن تخفٓض تقمبات تدفق ىقدي هن تحسٓن احتهال الحصول  المحدد الرابع     

وقف الهشارٓع إلِ عمْ أهوال داخمٓة كافٓة للاستثهارات الهخططة واستبعاد الحاجة 
ل ال الهربحة خارجْ، فان الشركات أو تحهل تكالٓف هعاهلات لمحصول عمِ التهوٓ

ل ستتحوط لتدفقاتٍا الىقدٓة لتجىب حدوث  ذات الهشروعات الاستثهارٓة الطالبة لمتهوٓ
وبالتالْ فان الشركات ذي قد ٓزٓد هن تكمفة رأس الهال. ىقص فْ أهوالٍم، الأهر ال

ذات فرص الىهو الشركات وتواجً تكالٓف هرتفعة عىدها تحتاج لأهوال فْ ظل 
اىً وفقا لىظرٓات إدارة  كها .أكثرسٓكون لدٍٓا حافز لمتحوط  الأزهات الهالٓة

إلِ  الهخاطر، تتحوط الشركات بشكل أهثل اذا كاىت الاسواق غٓر كفء تؤدي
تقمبات هكمفة وهن خلال التحوط تكون الشركات قادرة عمِ الحد هن تكمفة الازهات 

تعرض الشركات الهالٓة وهقدار ضرٓبة الشركات. كها ٓهكن أن تقمل هن احتهال 
بٓة  ادة القدرة عمِ الحصول عمْ قروض، والهزآا الضرٓ للازهات الهالٓة، وبالتالْ زٓ

ل الخارجْ  ،الهرتبطة بٍا تكمفة، فان التحوط ٓهكن ان ٓجعل  أكثروعىدها ٓكون التهوٓ
ل الاستثهارات داخمٓا.  الشركة تتاكد هن أن لدٍٓا ها ٓكفْ هن التدفقات الىقدٓة لتهوٓ
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أخٓرا، ٓحسن التحوط الهالْ هن الهحتوي الاعلاهْ لأرباح الشركات كهؤشر و       
تكافئ الشركات ذات الأرباح  سٍملقدرات الإدارة، كها تقدم دلٓلا عمِ أن أسواق الأ

عطاء الهدٓرٓن حافزا إضافٓا لتجىب التقمبات. وتم تحدٓد الهحاسبة عن تاله زآدة وا 
الهالْ الدولٓة والتْ اثارت جدلا كبٓرا بشأن الهشتقات الهالٓة فْ هعآٓر التقرٓر 

ا عم فالبعض جادل بان هحاسبة التحوط باستخدام  ْ ادارة هخاطر الشركات.تأثٓرٌ
وفر صورة أفضل عن  أكثرقٓاس القٓهة العادلة ٓجعل استخدام الهشتقات  شفافٓة، وٓ

ذا ٓشجع عمِ الاستخدام الأه و ثل لمهشتقات، كها ٌتعرض الشركة لمهخاطر. وٌ
حسن هن الهحتوي الاعلاهْ لأرباح عدم ال الحال فْ حالة تهاثل فْ الهعموهات وٓ

 الشركات كهؤشر لاداء الشركة.
من منظور الاصدرات المحاسبية مخاطر سعر الصرف  التحوط ضد -8

 :والدراسات الأكاديمية

تحمٓل إلِ  راح ىهوذج لهحاسبة التحوط استىاداسوف ٓقوم الباحث باقت     
  الهحاسبٓة والدراسات الاكادٓهٓة ذات الصمة، كها ٓمْ:الاصدارات 

مخاطر سعر الصرف وفقا التحوط  ضد  الافصاح المحاسبي بشأننموذج  - 7-1
 :لمعايير محاسبة التحوط 

 ,IFRS 71  الصمة ذات لهحاسبٓةٓخمص الباحث هن تحمٓل الاصدارات ا     
IFRS 91, ASC,8152,  إلِ  263و ،25 ،40 هعٓار الهحاسبة الهصري رقم

                                                           
 IAS32 32هعٓار الهحاسبة الدولْ رقم  IASBفٓها ٓتعمق بالعرض والافصاح فقد اصدر   1

، وىتٓجة لمتعدٓلات 25"الادوات الهالٓة: العرض والافصاح"، الهىاظر لهعٓار الهحاسبة الهصري رقم 
  IFRS 7العدٓدة التْ اجرٓت عمْ ٌذا الهعٓار فقد تم تعدٓمً باصدار هعٓار التقرٓر الهالْ الدولْ  

ر هعآٓر الادوات الهالٓة.  "الادوات الهالٓة: الافصاحات" وذلك فْ اطار برىاهج تطوٓ
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 ,Eckstein et al)وبعض الدرسات السابقة IAS,39 جاىب هعٓار الهحاسبة الدولْ
2008; Hughen, 2010; Zhou, 2010; Rambo, 2011; Bunea -

Bontas, 2012, Pierce, 2015)   إلِ اشتقاق ىهوذج لهحاسبة التحوط وفقا
 كها ٓمْ: تهت عمِ الهعآٓر الهحاسبٓة، لمتعدٓلات التْ 

  

                                                                                                                                        
  39باصدار هعٓار الهحاسبة الدولْ رقم  (IASB)قام هجمس هعآٓر الهحاسبة الدولٓة       1

(IAS 39)  وقد تىاول ٌذا الهعٓار القواعد 1998"الأدوات الهالٓة: الاعتراف والقٓاس" فِ دٓسهبر ،
الهحاسبٓة لهعاهلات التحوط داخل الهٓزاىٓة، وهىذ اصدار ٌذا الهعٓار وىتٓجة للاىتقادات الهوجًٍ 
ت الًٓ هن حٓث صعوبة التطبٓق وصراهة القواعد الهحاسبٓة فقد تم ادخال العدٓد هن التعدٓلا

والتحسٓىات بٍدف تبسٓط وتسٍٓل الهعالجة الهحاسبٓة للأدوات الهالٓة وهحاسبة التحوط فِ هىشأت 
(" الأدوات (IFRS,9 9الأعهال. وقد اىتٍت ٌذي التعدٓلات باصدار هعٓار التقرٓر الهإلِ الدولْ رقم 

، لٓحل هحل 2018، والذي سوف ٓتم تفعٓمً اجبارٓا بدء هن ٓىآر 2014الهالٓة الصادر فِ ٓولٓو 
 .1كمٓا بدء هن ذلك التارٓخ (IAS 39)  39هعٓار الهحاسبة الدولْ رقم 

ٓطمق  ي". والذ( بعىوان " الادوات الهالٓة الهشتقة وأىشطة التحوط133تم صدور الهعٓار رقم )  2
د الجدٓد لهجمس هعآٓر الهحاسبة الهالٓة الاهرٓكْ  ASC,815عمًٓ الان  فْ ظل التكوٓ

FASB(Financial Accounting Standards Board) 
" الأدوات الهالٓة: الاعتراف والقٓاس" والهعٓار الهصري رقم  26صدر الهعٓار الهصري رقم      3

عن ٌٓئة سوق الهال  243" الأدوات الهالٓة: الافصاح والعرض" بقرار هن وزٓر الاستثهار رقم 25
. حٓث ان الهعٓار رقم 2015لسىة  110 الاستثهار رقمٓر والتْ تم تعدٓمٍا بقرار وز  2006هن عام 

الادوات الهالٓة القٓاس والاعتراف. وهعٓار  39والذي ٓتشابً هع هعٓار الهحاسبة الدولْ رقم  26
"الادوات الهالٓة:  32والذي ٓتشابً هع هعٓار الهحاسبة الدولْ رقم  25الهحاسبة الهصري رقم 

الافصاح" والذي ٓىاطر  الهالٓة:" الادوات 40اسبة الهصري رقم العرض" وقد تم اضافة هعٓار الهح
  .2015ضهن تعدٓلات الجدٓدة فْ  IFRS 7هعٓار التقرٓر الهالْ الدولْ 
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 :ضد مخاطر سعر الصرف  هدف محاسبة التحوط -7-1-1
ثر إدارة الهخاطر ط فِ العرض فِ القوائم الهالٓة لأٓتهثل ٌدف هحاسبة التحو       

لمهىشأة والتْ تستخدم أدوات هالٓة لإدارة تعرض الهىشأة لٍذي الهخاطر والتْ ٓهكن 
ر الدخل الشاهل الأخري. وتتكون ثر عمِ الأرباح والخسائر أو عىاصأن ٓكون لٍا أ

ها  جب أعلاقة التحوط هن هكوىٓٓن رئٓسٓٓن وٌ ن أداة التحوط وبىد التحوط وٓ
تم قٓاس ىسبة التحوط لتحدٓد فعالٓة التحوط سواء كان  تربطٍها علاقة إقتصادٓة وٓ

 .اأو كهٓ اٌذا التقٓٓم ىوعٓ

 متطمبات الافصاح بشأن انشطة التحوط:  -7-1-2

الافصاحات"،  الأدوات الهالٓة:" IFRS 7افصاحات جدٓدة عمِ  IASBدخل أ      
عن الافصاح  IFRS 7ضهن ىهوذج هحاسبة التحوط الجدٓد؛ حٓث ٓتطمب 

 .التْ ٓتم التحوط لٍا سعر الصرف لهخاطرالهعموهات بشأن تعرض الهىشأة 
تطمب الىهوذج الجدٓد الافصاح وفقا لتصىٓف فئات الهخاطر،  وصف استراتٓجٓة و وٓ

، للاصول الهالٓة الافصاح عن الهعموهات بشأن القٓهة الاسهٓةو إدارة الهخاطر، 
وتوقٓت التدفقات الىقدٓة، وهتوسط السعر أو الهعدل لاداة التحوط، اثر هحاسبة 

وهتطمبات الافصاح الجدٓدة هكثفة وتفصٓمٓة عمِ الرغم ، التحوط فِ القوائم الهالٓة
رٓة  هن اىً هطموب عهمٍا اء كاىت كهٓة أو ىوعٓة. سو  Materialفقط اذا كاىت جوٌ

تم الافصاح عن كل ىوع هن الهخاطر الهالٓة  هخاطر سعر فهثلا؛ بشكل هىفصل وٓ
سعر السمعة، هخاطر السٓولة( ولكل  الفائدة، هخاطر سعر الصرف الاجىبْ، هخاطر

الىقدٓة، تحوط  ىوع هن اىواع علاقات التحوط ) تحوط قٓهة عادلة، تحوط التدفقات
 صافِ الاستثهار الاجىبْ(.
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 استراتيجية إدارة المخاطر: -7-1-2-1
ٓتطمب الهعٓار هن الهىشأة الافصاح عن استراتٓجٓة إدارة الهخاطرلكل ىوع           

هن اىواع الهخاطر التْ ٓتم التحوط لٍا وكذلك ىوع علاقة التحوط التْ ٓتم تطبٓقٍا 
تضهن ذلك عمِ سبٓل الهثال؛ كٓفٓة ىشأة الهخاطر، كٓفٓة  إدارة الهىشأة لكل وٓ

ىت تتحوط لمهخاطر ككل أو لهكون واحد هن ر )بها فِ ذلك ها اذا كاالهخاط
لِ اي هدي ٓتم التحوط و ذلك وها ٌو الهكون(، ب ٓة قٓاهٍاهكوىات الهخاطر وكٓف ا 

 لمهخاطر.

مب هن الهىشأة الافصاح عها ٓمْ؛ وصف استراتٓجٓة إدارة الهخاطر ٓط وفِ     
بىد التحوط  أدوات التحوط الهستخدهة وكٓف ٓتم استخداهٍا، العلاقة الإقتصادٓة بٓن

وهصادر فعالٓة التحوط. وفِ حالة تخصٓص هكون هن هكوىات الهخاطر الهحددة 
لمتحوط ٓتم الافصاح عها ٓمْ؛ كٓفٓة تحدٓد هكون الهخاطر، كٓف ٓرتبط هكون 

% 80الهخاطر ببىد التحوط )فهثلا هكون الهخاطر تم تغطٓتً تارٓخٓا لىسبة هتوسط 
 .(ىد ككلهن التغٓرات فِ القٓهة العادلة لمب

 عدم التأكد لمتدفقات النقدية المستقبمية لاداة التحوط: وتوقيت  أهمية -7-1-2-2
توقٓت والقٓهة الاسهٓة لاداة  الافصاح الكافِ بشأن ها ٓمْ؛ٓتطمب الهعٓار     

كها ٓتطمب الهعٓار آضا الافصاح داة التحوط. الافصاح عن هتوسط سعر أالتحوط، 
والتْ  ،عدم فعالٓة التحوط ،الهخاطر الهخاطر؛ وصف هصادر تصىٓف فئات عن؛

كان  اذا اوالافصاح عههن الهتوقع ان تؤثر عمِ علاقة التحوط خلال فترة التحوط، 
ٌىاك هصادر أخري لعدم فعالٓة التحوط التْ ٓهكن ان تظٍر خلال فترة التحوط، 
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 فْ علاقات تحوطتفسٓر ىتائج عدم فعالٓة التحوط و  ،الافصاح عن ٌذي الهصادرو 
 ، وتحوط القٓهة العادلة. التدفقات الىقدٓة

 ثار محاسبة التحوط عمى المركز المالى والاداء:أ  7-1-2-3
لكل فئة الافصاح، بشأن أدوات التحوط  IFRS 7 هعٓار ٓتطمبالتحوط: أدوات  - أ

القٓهة الدفترٓة و ؛ بشكل هىفصل هن فئات الهخاطر ولكل ىوع هن التحوط
لِ الذي ٓتضهن اداة الٓة، والبىد فِ قائهة الهركز الهاالهللأصول والالتزاهات 

 التحوط،التغٓرات فِ القٓهة العادلة الهستخدهة لحساب عدم فعالٓة و ، التحوط
 .لادوات التحوط القٓم والهبالغ الاسهٓةو 

  بنود التحوط : - ب
بشأن بىد التحوط  ٓتطمب الهعٓار الافصاح :تحوطات القيم العادلة -1-ب     

والافصاح الهىفصل عن فئات الهخاطر؛ القٓهة الفترٓة لبىد التحوط، القٓهة التراكهٓة 
ة لبىد التحو  ط، ان البىد فِ قائهة لتعدٓلات تحوط القٓهة العادلة ٓتضهن القٓم الدفترٓ

لِ ٓشهل بىد التحوط، التغٓٓر فِ قٓهة بىد التحوط الهستخدم كأساس الهركز الها
ب عدم فعالٓة التحوط خلال الفترة، ان القٓهة الهتراكهة لتعدٓلات القٓهة لاحتسا

، ان هبمغ عدم فعالٓة التحوط ٓتم الاعتراف بً فِ طالعادلة الهتبقٓة لاي بىد تحو 
حساب الأرباح والخسائر أو فِ هكوىات الدخل الشاهل الأخري لتحوطات أدوات 

ل هكوىات الدخل الشاهل، وبىد التحوط حقوق الهمكٓة الهقاسة بالقٓهة العادلة هن خلا
 فِ قائهة الدخل الشاهل والذي ٓتضهن الاعتراف بعدم فعالٓة التحوط.

فان  :تحوطات التدفقات النقدية وتحوطات صافى الاستثمار الاجنبي  -2-ب     
الهعٓار ٓتطمب الافصاح بشأن بىد التحوط كها ٓمْ؛ التغٓرات فِ قٓهة بىد التحوط 

 balanceتوازن و أساس للاعتراف بعدم فعالٓة التحوط خلال الفترة، الهستخدهة ك
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احتٓاطْ تحوطات التدفقات الىقدٓة واحتٓاطْ ترجهة العهلات الأجىبٓة لاي علاقة 
تحوط هستهرة، توازن الهتبقْ هن احتٓاطْ تحوط التدفقات الىقدٓة واحتٓاطْ ترجهة 

آقافٍا، هكاسب اوخسائر التحوط العهلات الأجىبٓة لاي علاقات تحوط هىتٍٓة قد تم 
اهل فِ الفترة التْ ٓتم التقرٓر عىٍا، هبمغ أو تْ ٓتم الاعتراف بٍا فِ الدخل الشال

كهٓة  عدم فعالٓة التحوط ٓتم الاعتراف بٍا فِ الأرباح والخسائر، البىد فِ قائهة 
عادة الدخل الشاهل التْ تتضهن الاعتراف بعدم فعالٓة التحوط. الهبمغ الذي ٓتم ا

ري فِ احتٓاطْ تحوط التدفقات الىقدٓة أو احتٓاطْ ترجهة العهلات   Recyclingتدوٓ
ر ٓىتج عىٍا  الأجىبٓة فِ الأرباح والخسائر فِ افصاح هىفصل حٓث؛ ان اعادة التدوٓ

ر ان الهىشأة لم تتوقع التدفقات الىقدٓة الهتىبأ بٍا، ان اعادة  بسبب ان بىد التدوٓ
الأرباح والخسائر، ان بىد التحوط فِ قائهة الدخل الشاهل التْ التحوط ٓؤثر عمِ 

ر، لتحوط صافِ الهراكز فان الاعتراف بهكاسب وخسائر  تتضهن هبمغ اعادة التدوٓ
 التحوط فِ بىد هىفصل فِ قائهة الدخل الشاهل.

خمص الباحث هها سبق الْ ان اٌم       ض والافصاح عن لمعر القواعد الهحاسبٓة وٓ
 الافصاح عن الهعموهات الاتٓة: تحوط تتطمبهحاسبة ال

ْ قررت استراتٓجٓة إدارة الهخاطر لكل فئة هن الهخاطر الهتعرض لٍا والت -
 لهحاسبة التحوط. الهىشأة التحوط لٍا وتأٌمٍا

 كٓفٓة إدارة الهىشأة لكل فئة هن هخاطر. -
 إلِ اي هدي تدٓر الهىشأة الهخاطر التْ تتعرض لٍا. -
تحدٓد العلاقة الإقتصادٓة بٓن اداة التحوط وبىد التحوط كٓفٓة قٓام الهىشأة ب -

 لاغراض تقٓم فعالٓة التحوط.
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قة الهستخدهة فِ تقٓٓم فعالٓة التحوط بأثر هستقبمْ. -  بٓان الطرٓ
 هآٌة هصادر عدم فعالٓة التحوط. -
 شرح كٓفٓة تحدٓد ىسبة التحوط فِ بدآة علاقة التحوط وعمِ أساس هستهر. -
 تحوط الهستبدلة، وأسباب قٓام الهىشأة بٍذا الاجراء.شرح اىواع أدوات ال -
 شرح لاىواع علاقات التحوط التْ تم آقافٍا، واسباب قٓام الهىشأة بٍذا الاجراء. -
ا بٓان جدولْ بشأن اثر هحاسبة التحوط عمِ ى - تٓجة أعهال الهىشأة وهركزٌ

 ِ بالىسبة لكل ىوع هن اىواع علاقات التحوط الثلاثة. الهال

 الشركة من منظور محاسبي:قيمة   -9
ىظرا لاٌهٓة قٓهة الشركة فْ اتخاذ القرارات فسوف ٓتم تىاول هفٍوم قٓهـة الشـركة      

ــــاول اٌــــم  ــــا بسٓاســــات التحــــوط وتى ــــد هــــدي تأثرٌ هــــن وجٍــــة الىظــــر الهحاســــبٓة وتحدٓ
 الهقآٓس الهستخدهة فْ تحدٓد قٓهة الشركة وسوف ٓتم تىاولٍا كها ٓمْ:

 
 الشركة :مفهوم قيمة  9-1

 حٓـث هسـهٓات، عـدة تحـت الدراسـات السـابقة فـِ الشـركة قٓهـة هصـطمح ظٍـر     
 ,Heijden؛ Liu et al., 2012؛ (Andreou et la., 2013الـبعض إسـتخدم
كهـرادف لقٓهـة الشـركة، بٓىهـا   Firm Performanceهصطمح أداء الشـركة  (2011

 Stock Return سٍمأشارات دراسات أخرى إلِ أن قٓهة الشركة تتهثل فِ عوائد الأ
(Watts & Zou, 2012)  ،،( أن قٓهــة الشــركة ٌــِ 2004فــِ حــٓن رأى )عبــاد

تعظــــٓم ثــــروة الهــــلاك، و الهتهثمــــة فــــِ تعظــــٓم القٓهــــة الســــوقٓة لمســــٍم. و قــــد إســــتخدم 
(Francis et al., 2013)  ـِ؛ هصطمحات كهرادف لعدة قٓهة الشركة هصطمح  وٌ

لمهســاٌهٓن  هىــافع ،Shareholder Value هســاٌهٓنال ىظــر وجٍــة هــن القٓهــة
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Shareholders Benefitsأداء الشـركة، وأداء سـٍم الشـركة ،   Firm Stock 
Performance. 

 قٓهة أن ( إلO'Sullivan, 1999ِ) أشارت دراسة  الشركة، قٓهة هفٍوم وبشأن     
 عـن تىشـأ التـِ الهخصـوهة، الهسـتقبمٓة الىقدٓـة لمتـدفقات الحالٓـة القٓهـة ٌـِ الشـركة

ـو الإسـتثهارٓة، الهشـارٓع  ؛ سـالم ، ,Eberhart 2012دراسـات) هعـً هـا إتفقـت وٌ
الشركة فِ الهسـتقبل. و كمهـا إرتفعـت  ىهو فرص تعبر عن الشركة قٓهة ( بأن ٥٠٠٢

 ذلـك كـان الصـحٓح الواحـد عـن،Tobin's Qهقاسة بهقٓاس  ،ىسبة فرص ىهو الشركة
 ٓجعل هها هوجبةً، حالٓة قٓهة صافِ لٍا هشارٓع فِ تستثهر الشركة أن عمِ هؤشرا 

 دراسـة أشـارت بٓىهـا . هسـتقبلا الشـركة لتمـك أفضـل إسـتثهارٓة فـرص السـوق ٓتوقـع
 السـوقٓة القٓهـة إجهـالِ عـن ٓعبـر الشـركة قٓهـة أن هصطمح إلِ ( ٥٠٢٢ )هموالعٓن،
 السـوقٓة والقٓهـة الـدٓون قٓهـة خـلال إجهـالِ هـن القٓهـة ٌـذي وتحسب الشركة، لأصول
هـن جٍـة و   .الإسـتغىاء عىٍـا تـم التـِ الأصـول قٓهـة هىٍـا هطروحـا الهسـاٌهٓن لحقـوق
 إجهـالِ إلـِ إجهـالِ القٓهـة السـوقٓة لمشـركةبـٓن ىسـبة ٓهكـن تعرٓفٍـا باىٍـا الاخـرى 
 القٓهة السوقٓة جهع حاصل ٌِ لمشركة السوقٓة القٓهة حٓث لأصولٍا، الدفترٓة القٓهة
   .(2015؛عوض،2015)السٓد، لدٓوىٍا الدفترٓة والقٓهة الهمكٓة لحقوق
 ٌِ الشركة قٓهة أن عمِ أغمب الدراسات إتفاق ٓتضح سبق، ما عمى وبناءً      
هكن السوقٓة لمشركة، القٓهة  السوقٓة القٓهة إجهالِ قسهة خلال هن تحدٓدٌا وٓ
 قٓهة تعرٓف هع الباحث ٓتفق لذلك الدفترٓة لأصولٍا، القٓهة إجهالِ عمِ لمشركة
 هقابل دفعً هستثهر لأى الذى ٓهكن الشركة، سٍملأ السوقِ السعر أىٍا عمِ الشركة

 ٓهكن الدٓون التِ هقدار إلِ بالإضافة الشركة، تمك أسٍم هن سٍم عمِ الحصول
 وهقدار الشركة سٍملأ السوقٓة الأسعار إجهالِ وكمها زاد .عمٍٓا الحصول لمشركة
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 الشركة، قٓهة زٓادة عمِ هؤشراً  ذلك كان لأصولٍا الدفترٓة القٓهة عن إجهالِ دٓوىٍا
 إىخفض وكمها .الشركة عن الخارجٓة فار الأط لدى توقعات آجابٓة ٓعكس حٓث

 الدفترٓة القٓهة إجهالِ عن وهقدار دٓوىٍا، الشركة سٍملأ السوقٓة الأسعار إجهالِ
 سمبٓة ٓعكس توقعات حٓث الشركة، قٓهة إىخفاض عمِ هؤشرً  ذلك كان لأصولٍا،

 .الشركة عن الخارجٓة فار الأط لدى
 :الشركة قيمة مقاييس أهم 9-2

 قٓهة قٓاس فِ السابقة الدراسات عمٍٓا إعتهدت التِ الهقآٓس تعددت لقد     
 هحاسبِ، هىظور هن خاصة تطبٓقً وهتطمباتوعٓوبً  هزآاي هىٍا ولكل الشركة،
  : التالِ الىحو عمِ إستخداها الهقآٓس أكثر عرض ٓتم سوف لذلك

استىدت : abnormal returns (BHAR)  الطبيعية غير العوائد مقياس . أ
 ;Fahlenbrach & Sultz,2011; Francis et al.,2013)عدة دراسات 

Nakano et al.,2014)  فْ قٓاس قٓهة الشركة عمْ هقٓاسBHAR  هن
ستبعاد القٓهة الهرجحة لمعائد السوق   .خلال قٓاس العوائد الشٍرٓة وا 

إعتهدت عدة دارسات  Stock returns :   سهممقياس عوائد الأ   . ب
(Andreou et al., 2013 ;Watts and Zuo., 2012 ;Bea et la., 

2012 ;Heijden خلال فترة  سٍمعمِ عوائد الأ(  فِ قٓاس قٓهة الشركة
 القٓاس، كهؤشر عمِ قٓهة الشركة

)  دراسة إلًٓ أشارت: (ROA)الإستثمار عمى العائد معدل مقياس - ج
(O'Sullivan, 1999 هن الشركة، قٓهة قٓاس فِ الهستخدهة الهقآٓس كأحد 

 عٓىة عمِ أجرٓت الشركة، وقٓهة الشركات حوكهة بٓن العلاقة حول دراسة خلال
قاس .الههمكة الهتحدة فِ الشركات هن  خلال هن الإستثهار عمِ العائد هعدل وٓ

 الأصول(. إجهالِ ÷و الضرائب  الفوائد قبل الربح التالٓة )صافِ الهعادلة
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 السوقٓة القٓهة أن ىسبة: MTB   مقياس القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية -‌د
 الههتازة( سٍمالأ قٓهة + العادٓة سٍمللأ السوقٓة )القٓهة عن عبارة الدفترٓة لمقٓهة
 القٓهة الدفترٓة لإجهالِ الأصول.÷ 

 الهقآٓس أشٍر هن Tobin's Qهقٓاس  ٓعتبر :Tobin's Qمقياس   - ه
 إلا الدراسات  هن العدٓد إعتهدت عمًٓ والذى الشركة قٓهة قٓاس فِ الهستخدهة

 ٌذا بإستخدام الشركة قٓهة قٓاس فِ كٓفٓة بٓىٍا فٓها إختمفت الدراسات  أن ٌذي
 ;Lemmon and Lins,2003; Liu et al., 2012)فوفقا لمبعض  .الىهوذج

Abbasi et al., 2012)   فانTobin's  Q ratio عبارة عن هجهوع
الالتزاهات والقٓهة السوقٓة لحقوق الهمكٓة هقسوم عمْ القٓهة الدفترٓة لاجهالْ 

 الحاكهٓة قواعد تطبٓق أثر ( ٥٠٠٢ )هحفوظ، دراسة تىاولت الاصول. بٓىها
 عهان، بورصة وواقع العالهٓة التجارب ضوء فِ الشركة قٓهة عمِ الهؤسسٓة

 وقد الشركة، قٓهة هقآٓس كأحد Tobin's Q  هقٓاس عمِ إعتهدت حٓث
 الدفترٓة القٓهة + الهمكٓة لحقوق السوقٓة )القٓهة عن عبارة أىً أشارت إلِ

ة القٓهة/ لمدٓون( الهمكٓة  لحقوق السوقٓة القٓهة أن إلِ وأشارت .للأصول الدفترٓ
 السىة ىٍآة تارٓخ الهتداولة فِ العادٓة سٍمالأ عدد  × السوق فِ السٍم سعر =

وعرف )السٓد ،  الدراسة. سىوات خلال القٓهة هتوسط عمِ وأعتهدت .الهالٓة
( قٓهة الشركة باىٍا الىسبة بٓن القٓهة السوقٓة لاجهالِ 2015؛ عوض،2015

تم قٓاس قٓهة الشركة هن خلال ىهوذج   الاصول الِ القٓهة الدفترٓة لٍا، وٓ
Tobin`s Q بالىسبة بٓن القٓهة السوقٓة لاجهالْ الاصول ، حٓث ٓتم حسابٍا

 ن: أحٓث الْ القٓهة الدفترٓة لاجهالْ الاصول، 
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+ القٓهة  1القٓهة السوقٓة لاجهالِ الاصول = القٓهة السوقٓة لحقوق الهمكٓة -
 الدفترٓة للالتزاهات والفوائد

+ القٓهة 2لاجهالِ الاصول = القٓهة الدفترٓة لحقوق الهمكٓة والقٓهة الدفترٓة  -
 .دالدفترٓة للالتزاهات والفوائ

إلِ  Jung-wha and Zhang, 2010) دراسة ) أشارت أخرى ىاحٓة وهن      
 Tobin’s Qأن 
 × الههتازة سٍم)عدد الأ + العادٓة( سٍمسعر إغلاق الأ × العادٓة سٍم)عدد الأ[=  

ة القٓهة / ](للإلتزهات + )القٓهة الدفترٓة الههتازة( سٍمسعر إغلاق الأ  الدفترٓ
 .الأصول لإجهالِ

  Tobin’s Q   هقٓاس أن إلِ ;  Chen, 2002)٥٠٢٠ ضِ،ورا وأشار)الفضل  
 . الشركة قٓهة لقٓاس كهؤشر ،سٍمللأ الدفترٓة القٓهة إلِ السوقٓة القٓهة  فِ ٓتهثل
   ؛أن ( إلِ 2013)لزوم، أشار أخرى ىاحٓة وهن
      Q  التكمفة التارٓخٓة  أسعار إغلاقٍا(/ ×الشركة فِ ىٍآة العام  أسٍم= )عدد

 قٓهة زٓادة عمِ ذلك هؤشرا كان الواحد، هن ىسبة أكبر كاىت وكمها ،للأصول
شٓر الشركة،  .لمىهو أعمِ وفرص للإستثهار أفضل فرصًا لدٍٓا الشركة أن إلِ وٓ

  هقٓاس عمِ السابقة ساتاالدر  هن العدٓد إعتهاد إلِ ذلك، من الباحث ويخمص   
Tobin’s Q حول بٓىٍا، فٓها الدراسات، ٌذي إختلاف ورغم الشركة، قٓهة لقٓاس 

                                                           
و ها   1 تم حساب القٓهة السوقٓة لحقوق الهمكٓة هن خلال حساب القٓهة السوقٓة لأسٍم الشركة وٌ

ٓعبر عىً بسعر الاقفال فِ ىٍآة السىة الهالٓة هضروبا فِ عدد الأسٍم الهتداولة وهضافا الٍٓا 
 . وهطروحا هىٍا التوزٓعاتالارباح 

مكٓة الظاٌرة فِ قائهة الهركز الهالِ فِ القٓهة الدفترٓة لحقوق الهمكٓة ٌِ قٓهة حقوق اله  2
 الشركة.
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 عمِ إعتهد هىٍا الكثٓر أن إلا الهقٓاس، بإستخدام ٌذا الشركة قٓهة قٓاس كٓفٓة
الإلتزهات + القٓهة السوقٓة  )إجهالِ  :التالِ الىهوذج خلال هن Tobin’s Qهقٓاس 

دي الباحث و سوف ٓالقٓهة الدفترٓة لإجهالِ الأصول( و ٌو ها ٓؤ ÷ لحقوق الهمكٓة( 
 .ٓتبىاي فِ الدراسة التطبٓقًٓ

 
العلاقة بين استخدام محاسبة التحوط ضد مخاطر سعر الصرف تحميل   -11

 :لبحثواشتقاق فرض ا وقيمة الشركة

سعار العهمة تؤثر عمْ قٓهة الشركة، وان اسعار ٌىاك اعتقاد واسع بان أ      
الصرف تعتبر هصدر لعدم التاكد بالىسبة لمشركات هتعددة الجىسٓات والشركات التْ 

ر فْ عهمٓات اجىبٓة. وعادة ها ٓكون هخاطر سعر الصرف فْ لدٍٓا صافْ استثها
ت هتقمبة اكبر اربع هرات هن هخاطر سعر الفائدة وفْ اوقات التضخم اٌذي الشرك

والازهات الهالٓة ٓكون اكبر عشر هرات. فْ حٓن، ان العلاقة بٓن هعدلات التضخم 
او اسعار الفائدة وقٓهة الشركة قد تم فحصٍا وتحمٓمٍا عمْ ىطاق واسع فْ الدراسات 

اسعار الصرف وقٓهة الشركة وكذلك السابقة وكاىت هعظم الىتائج ان الارتباط بٓن 
بٓة او  التحوط لهخاطر اسعار الصرف وقٓهة الشركة لم تخضع لمدراسة التجرٓ

 .(Jorion,1990)التطبٓقٓة الا ىادرا خاصة عمْ هستوي البحوث الهحاسبٓة 

 عمِ "تىص التْ (Modigliani & Miller,1958)  الكلاسٓكٓة وفقا لمىظرٓةو      
ْ إدارة إن     الهصالح وان أصحاب "الهىشأة بقٓهة علاقة ذات غٓر الهخاطرٌ

Stakeholders   عا الهتىوعة الهحافظ خلال هن بذلك القٓام ٓهكىٍم جٓدا،  تىوٓ
ادة تعتبر  رٓات الحدٓثة اكدت ان ادارة الهخاطرالىظ ولكن العدٓد هن استراتٓجٓة لزٓ
 أٌهٓة الهخاطرة لإدارة إن كها (Allayannis & Weston, 2001). قٓهة الشركة 
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 الهخاطر إدارة أتْ؛ تساعد تحقٓق إلِ تؤدي حٓث الهىشأة قٓهة تعظٓم كبٓرة فْ
تقمبات  تخفٓض عمِ الهستقرة الىقدٓة التدفقات وتعهل الىقدٓة، التدفقات  قراراست عمِ

 الهستقرة الىقدٓة التدفقات تعهل كها ، الهىشأة قٓهة هن تزٓد ثم وهن الهتوقعة العوائد
 العوائد كفآة عدم هخاطر أو الإفلاس إلِ والتعرض الهخاطرة الائتهاىٓة تدىٓة عمِ

 تسٍٓل جاىب إلِ ، الهخاطر إدارة تفٓد كها. عمٍٓا الهتعاقد الدٓون هدفوعات لتغطٓة
مة تار للاستثها التخطٓط ل كمفةتهع  الأجل طوٓ  الشركات فْ تركٓز ، هىخفضة تهوٓ

 بأعهالٍا. الخاصة الهخاطر عمِ

التْ استٍدفت تحمٓل هخاطر   (Jorion,1990)وقد بدأ خط البحث هن دراسة     
التغٓر فْ سعر الصرف لمعهلات الاجىبٓة فْ الشركات الاهرٓكٓة هتعددة الجىسٓات 
وذلك دون افتراض اي علاقة سببٓة. وتوفر تحمٓل حساسٓة لمعواهل الهحددة لهخاطر 

ىحدار بٓن التغٓر فْ قٓهة الشركة سعر الصرف وقٓهة الشركة وقٓاس هعاهل الا
 سٍمان قٓهة الشركة وعوائد الأإلِ  بالتغٓر فْ هعدل سعر الصرف. واىتٍت الدراسة

ا بسعر الصرف فْ صافْ العهمٓات الاجىبٓة لمشركات هتعددة  ترتبط آجابٓا وهعىوٓ
 الجىسٓات فْ الولآات الهتحدة. 

اول دراسة تطبٓقٓة تختبر  (Allayannis & Weston, 2001تعتبر دراسة )و     
ها اذا كان عو  ،قٓهة الشركةو استخدام هشتقات العهمة العلاقة الهباشرة بٓن التحوط ب

ادة القٓهة السوقٓة لمشركة وذلك هن خلال دراسة تطبٓقٓة عمْ عٓىة التحوط  ٓؤدي لزٓ
فْ الولآات الهتحدة  1995-1990شركة غٓر هالٓة كبري فْ الفترة هن  720هن 
شركة، وتم التركٓز عمْ تحمٓل لقٓاس قٓهة ال Tobin's q، باستخدام هقٓاس كٓةالاهرٓ
الاجىبْ هن خلال فرعٓة هن الشركات التْ تتعرض لهخاطر سعر الصرف  عٓىات

وتحمٓل ْ تتعرض لىفس الهخاطر التو ٌذي الشركات الهقارىة بٓن و  الهبٓعات الخارجٓة،
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 اذا كاىت الشركات تستخدم التحوطعمْ ها  ستىادااقٓهتٍا السوقٓة  التبآن فْ
وتوصمت الدراسة الْ وجود ادلة ذات دلالة احصائٓة  ،ام لا لهخاطر سعر الصرف

ادة قٓهة الشركة السوقٓة لمشركات التْ تتعرض  ة تثبت ان التحوط ٓؤدي الْ زٓ هعىوٓ
لهخاطر سعر الصرف والتْ تتحوط لٍا باستخدام هشتقات العهمة لدٍٓا علاوة تحوط 

فْ هتوسطٍا هة الشركة. اي ان التحوط ٓعطْ الشركة علاوة فْ قٓهتٍا تقدر فْ قٓ
هن تمك التْ لا تستخدم التحوط لهخاطر اسعار الصرف  أكبر% 4.87بحوالْ 

 باستخدام هشتقات العهمة كأداة لمتحوط.

 باستخدام ىهوذج الدراسة السابقة (Jin & Jorion, 2004)دراسة  وخمصت     
(Allayannis & Weston, 2001ْال )  ان استخدام التحوط فْ شركات الغاز

 44وباستخدام عٓىة هن والىفط الاهرٓكٓة لا ٓؤدي الْ زٓادة آجابٓة فْ قٓهة الشركة، 
كا الشهالٓة فْ الفترة هن  . وتوضح 2000إلِ  1991شركة تعدٓن الذٌب فْ أهرٓ

حٓث أن الهتغٓرات  الدراسة أن أىشطة التحوط هعترف بٍا هن قبل سوق رأس الهال،
وأسعار الذٌب.  الأسٍم لمهخاطرذات الصمة بالتحوط لٍا تأثٓر عمِ تعرض أسعار 

وهع ذلك، لا ٓهكىىا العثور عمِ علاقة إٓجابٓة بٓن أىشطة التحوط وقٓهة الشركة، 
، والعلاقة السمبٓة. تتعارض هع الىظرٓات التْ Tobin’s qكها ٓتم قٓاسٍا هن خلال 

ٓزٓد هن قٓهة الشركة. وفْ ٌذي الصىاعة، ٓكون التعرض لأسعار تعىْ أن التحوط 
السمع الأساسٓة شفافا وسٍل التحوط لً هن قبل الهستثهرٓن، لذلك لٓس ٌىاك ها 
ٓدعو إلِ توقع أن تكون شركات تعدٓن الذٌب التْ تتحوط لهخاطر أسعار الذٌب 

 لدٍٓا قٓم سوقٓة أعمِ.
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عمْ ىفس الهىٍجٓة بقٓاهٍا بتحمٓل  (Carter et al., 2005)دراسة  وقد سارت     
واختبار تأثٓر التحوط لهخاطر سعر الصرف وهخاطر التقمب فْ سعر وقود 

قٓهة الشركة. فقد  عمِالطائرات فْ شركات صىاعة خطوط الطٓران الاهرٓكٓة 
مة ان تكون بىد لمتحوط اسعار وقود الط صبحتأ هىذافترضت الدراسة اىً  ائرات هؤٌ

لهخاطر اسعار الوقود التوسع فْ استخدام التحوط  ستٍدفلطٓران تفان شركات ا
الهستقبمٓة واسعار الصرف وان ٌىاك علاقة آجابٓة بٓن ٌذا التحوط وقٓهة الشركة. 
حٓث ان ٌذي الشركات تستطٓع ادارة هخاطر التقمب فْ تدفقاتٍا الىقدٓة هن خلال 

سة الْ ان التحوط لهخاطر التحوط، وبالتالْ تحسٓن قٓهة الشركة. وتوصمت الدرا
التقمب فْ اسعار الوقود واسعار الصرف ٓرتبط آجابٓا بقٓهة الشركة، كها ان قٓهة 

ْ اعمْ هن 10علاوة التحوط التْ تم الوصول الٍٓا فْ هتوسطٍا حوالْ  % وٌ
 . (Allayannis & Weston, 2001) علاوة التحوط التْ تم رصدٌا فْ دراسة

ان الشركات التْ تهٓل الْ استخدام  (kim etal., 2006)كها وجدت دراسة      
التحوط غٓر التشغٓمْ تعهل عمْ استخدام التحوط الهالْ كىوع هن اىواع التحوط 

لمحد هن هستوي هخاطر سعر الصرف الاجىبْ وعمْ العكس فان غٓر التشغٓمْ 
ع الجغرافْ لا  الشركات التْ تستخدم التحوط التشغٓمْ عن طرٓق سٓاسات التىوٓ

تستخدم التحوط الهالْ او الهحاسبْ، ووجدت الدراسة اىً بغض الىظر عها اذا كاىت 
الشركة تستخدم التحوط التشغٓمْ او التحوط الهالْ فان تاثٓر التحوط عمْ قٓهة 
الشركة هتساوي اي ان كل اىواع التحوط تؤدي الْ زٓادة فْ قٓهة الشركة. واشارت 

كات التْ تستخدم التحوط الهالْ ٓكون هتوسط قٓهة الدراسة فْ تحمٓمٍا الْ ان الشر 
% وان هتوسط علاوة التحوط فْ حالة 5.4علاوة التحوط فْ قٓهة الشركة ٌو 

 %.17.9 -% 4.8التحوط التشغٓمْ تتراوح بٓن 
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تبىْ الشركات غٓر أثر  (Clark & Judge, 2008)دراسة  اختبرتكها      
لات عقود الهبادتقات كشالهط الهالْ باستخدام الهالٓة لاستراتٓجٓات هختمفة بٓن التحو 

م و كاداة تحوط واستخدام سٓاسة اعادة ٌٓكمة الدٓ ن كاداة لمتحوط التشغٓمْ وتأثٓرٌ
قٓهة الشركة، وتوصمت الدراسة الْ ان التحوط باستخدام هشتقات سعرالصرف  عمِ

ا  ادة ٌٓكمة ع%، بٓىها استراتٓجٓة ا14تساٌم فْ زٓادة قٓهة الشركة بعلاوة قدرٌ
 ي زٓادة فْ قٓهة الشركة. أالدٓون لا ٓىتج عىٍا 

اختبار ها اذا كان زٓادة  (Rahmat & Hoffman, 2011)قد استٍدفت دراسة و     
هستوي الشفافٓة بالافصاح عن التحوط ضد هخاطر سعر الصرف ٓخمق قٓهة 

الدراسة  لمشركة، ولً اثر آجابْ عمْ قٓهة علاوة التحوط فْ قٓهة الشركة. وركزت
عمْ هستوي الافصاح عن اىشطة تحوط سعر الصرف، والتاكٓد عمْ ان الافصاح 
عن اىشطة التحوط ٓؤدي الْ زٓادة فْ علاوة التحوط فْ قٓهة الشركة، وتم اعداد 

 Allayannis & Weston, 2001; Allayannis)ىهوذج البحث قٓاسا عمْ 
etal., 2011)  دٓة وقاهت بعزل تاثٓر ىوع الهخاطر التْ تتعرض لً الشركات السوٓ

و هخاطر سعر الصرف الاجىبْ وباستخدام عٓىة هن الشركات  والاكثر شٓوعا وٌ
دٓة هكوىة هن  شركة هقٓدة فْ بورصة سكوتٍولم فْ سىً  193غٓر الهالٓة السوٓ

سعر الصرف  شركة تتحوط لهخاطر 115وتم تقسٓهٍم الْ عٓىتٓن فرعٓتٓن  2009
 IFRS 7وتفصح عن ذلك افصاحا كافٓا وفقا لهتطمبات هعٓار التقرٓر الهالْ الدولْ 

"الادوات الهالٓة: الافصاحات" والهتطمبات الاخري التْ تحدد هستوي الافصاح 
الكافْ، والعٓىة الفرعٓة الاخري تضم الشركات غٓر الهتحوطة. ووجدت الدراسة ان 

بالافصاح عن اىشطة التحوط ضد هخاطر سعر  IFRSهستوي الالتزام بهتطمبات 
ة  الصرف لٍا بشأن علاوة التحوط فْ قٓهة الشركة وان الزٓادة  ةآجابٓعلاقة هعىوٓ
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% ، وان هستوي الالتزام بهعآٓر التقرٓر الهالْ الدولٓة 4.1فْ قٓهة العلاوة تقارب 
د ككل اجبارٓة فْ دولة ا  IFRSان تبىْ هىخفض عها كان هتوقع خاصة هىذ لسوٓ

شركات الهقٓدة فْ بورصة سكوتٍولم. ووجدت الدراسة ان الشركات التْ ال فْ 2005
% 60% تصل الْ تقدٓم هعموهات اضافٓة بحوالْ 90بىسبة  IFRSتمتزم بهتطمبات 

   كها ٓهكن الوصول الْ هعموهات الْ ٌذي الشركات بىسب هرتفعة.

( أثر ادارة الهخاطر (Gómez-González etal., 2012دراسة  تختبر وأ     
لشركات غٓر وقرارات التحوط عمْ قٓهة الشركة السوقٓة باستخدام هعموهات هن ا

 وتوصمت الدراسة ،سٓولة كثرسوق الهشتقات الهالٓة الهحمٓة الأالهالٓة الكولوهبٓة و 
ن الاكبر فْ كولوهبٓا فْ الشركات الواحد والثهاىٓ Tobin's qان هعدل ىهو إلِ 

ة فْ الفترة هن اعتهادا ع ٓعتهد بشكل ،  2008إلِ  1995مْ الهعموهات الربع سىوٓ
إلِ  ان زٓادة التحوط تؤديإلِ  هعىوي عمْ حجم الشركة والتحوط. وتشٓر الىتائج
ان هع التحكم فْ الهتغٓرات إلِ  ىهو اعمْ فْ قٓهة الشركة. وتشٓر ىتائج الدراسة

هثل عهر الشركة هع زٓادة  ىخر ٓرات الأوالهتغالهالٓة هثل الربحٓة والرافعة الهالٓة 
ادة الىهو فْ قٓهة الشركة، وتم الحصول عمْ الىتائج هن استخدام إلِ  التحوط ادت زٓ

 Tobin’s qوان الحجم لً تأثٓر هٍم عمْ هعدل ىهو  الهتعدد،ىهاذج الاىحدار 
 الىاشئة.ائج هع ىتائج الدراسات الاخري التْ تم اجرائٍا فْ الاسواق وتتسق ٌذي الىت

 أثراختبار  (Allaynnis et al.,2012) أعادوباستخدام ىفس الهىٍجٓة      
قٓهة الشركة التْ تهت فْ  عمِاستخدام الشركة لهشتقات العهمة بغرض التحوط 

(، ولكن هع ادخال هتغٓر Allayannis & Weston, 2001دراستً السابقة )
وقد توصمت  .دولة 39عٓىة هن الشركات فْ  عمِحوكهة الشركات والتطبٓق 

ان استخدام هشتقات العهمة فْ الشركات التْ تتعرض لهخاطر سعر إلِ  الدراسة
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هة الشركات دور هٍم عىدها ت قٓهة فْ هختمف الدول، وتمعب حوكالصرف ٌْ ذا
استخدام هشتقات العهمة بغرض التحوط وقٓهتٍا الهستثهرٓن بتقٓٓم هبررات  ٓقوم

ة فقط لمشركات الهحتهم ة لمشركة، كها اوضحت الىتائج ان ٌىاك علاوة تحوط هعىوٓ
ة بٓىها اىً لا  التْ تستخدم الهشتقات فْ ظل حوكهة شركات داخمٓة او خارجٓة قوٓ

، فان العلاقة الاضعف فْ حوكهة الشركات واخٓرا ٓوجد اي علاوة تحوط لمشركات
كة ٓتم الاعلان عىٍا عىدها تكون بٓن استخدام هشتقات العهمة الاجىبٓة وقٓهة الشر 

الشركة لدٍٓا هستوي هرتفع هن الٓات حوكهة الشركات سواء داخمٓا عمْ هستوي 
الشركة او خارجٓا عمْ هستوي الدولة. وتقدم تأثٓر هٍم بشأن تقٓٓم الهستثهرٓن 

ان جودة حوكهة إلِ  لاستخدم هشتقات العهمة بغرض التحوط حول العالْ وتشٓر
ٌم عمْ استىتاج ان استخدام هشتقات العهمة ٓتم بهبرر التحوط الشركات تساعد

 عىة علاوة تقٓٓم فْ قٓهة الشركة.الاقتصادي الفعال الذي ٓىتج 

العلاقة بٓن استخدام هشتقات العهمة  (Zhang, 2013)وأختبرت دراسة      
عتهد ٌٓكل الدراسة بشكل اساسْ عمْ ىهوذج   الاجىبٓة وقٓهة الشركة. وٓ

(Allaynnis & Weston, 2001) ولكن ٓختمف فْ اختٓار العٓىة وتوقٓت الدراسة
شركة  97والاخذ فْ الاعتبار هحددات قرار التحوط. فقد استخدهت الدراسة عٓىة هن 

 2012إلِ  2007صٓىٓة هتعددة الجىسٓات ولدٍٓا هبٓعات خارجٓة خلال الفترة هن 
ة ٓؤدي إلِ تقٓٓم الهستثهرٓن لمشركة بقٓهة لاختبار ها اذا كان استخدام هشتقات العهم

 سوقٓة اعمْ هن الشركات التْ لا تستخدم هشتقات العهمة. 

كهقٓاس لقٓهة الشركة، حٓث اىً تم اصلاح ىظام   Tobin's qوتم استخدام      
العهمة فْ الصٓن لتصبح اسعار صرف العهمة هعوهة هها ٓعرض الشركات هتعددة 
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ب سعر الصرف اعمْ هن ذي قبل. لذلك فان الىهو الجىسٓات إلِ هخاطر تقم
ادة الكبٓرة فْ اىشطة التحوط هن قبل ٌذي الشركات جعل هن الدراسة التطبٓقٓة  والزٓ

عٓىة هن الشركات الصٓىٓة الهقٓدة فْ بورصة شىجٍاي ولدٍٓا اجهالْ اصول  عمِ
دراسة" همٓون آوان صٓىْ سٓكون لٍا اٌهٓتٍا؛ ولاختبار الفرض الرئٓسْ لم 100

: تم اجراء الاختبار احادي كالاتْ؛ اولاالتحوط ٓخمق قٓهة لمشركة". فقد تهت 
الهتغٓرات لتحدٓد علاوة التحوط بٓن الشركات الهتحوطة باستخدام هشتقات العهمة 
وتمك غٓر الهتحوطة. ثاىٓا: الاىحدار الخطْ بدون هتغٓرات رقابٓة لاختبار فرض 

كان التحوط  إذادد بادخال الهتغٓرات الرقابٓة لاختبار ها الدراسة. ثالثا: الاىحدار الهتع
فْ ظل ٌذي الهتغٓرات ٓزٓد هن قٓهة الشركات الهتحوطة باستخدام هشتقات العهمة. 

 التحوط،لاختبار هحددات  Logistic Regressionرابعا: الاىحدار الموجستْ 
عات اجىبٓة والتْ وكاىت الىتائج وجود علاقة آجابٓة بان الشركات التْ لدٍٓا هبٓ

تتحوط باستخدام هشتقات العهمة ضد هخاطر سعر الصرف ٓتم تقٓهٍا بقٓهة اعمْ 
ل وجود هحددات ودوافع ظهن تمك التْ لاتتحوط باستخدام هشتقات العهمة فْ 

 عمِلاستخدام التحوط. وتقدم ٌذي الدراسة ادلة تطبٓقٓة هحدودة بشأن تأثٓر التحوط 
 هتعددة الجىسٓات.عٓىة هن الشركات الصٓىٓة 

ثر استخدام الهشتقات الهالٓة أ (Zhou & Wang, 2013)دراسة  أختبرتكها      
فْ الشركات غٓر الهالٓة كبٓرة الحجم فْ الههمكة الهتحدة فْ اىشطة ادارة هخاطر 

باستخدام   FRS, 13سعر الصرف الاجىبْ وقٓاس هلاءهة القٓهة لهعٓار الهحاسبة 
عىدها تم تطبٓق الهعٓار وتم  1999هالٓة فْ سىة ة غٓر شرك  FT-500عٓىة هن 

اختبار التعرض لهخاطر سعر الصرف )هخاطر العهمة( وذلك فْ الشركات التْ 
استخدام العهمة لاغراض التحوط عمْ تعرض  تعهل بأىشطة اعهال دولٓة واثر
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الشركة لهخاطر سعر الصرف وجاءت الىتائج بان ٌىاك ادلة احصائٓة عمْ ان 
كات غٓر الهالٓة فْ الههمكة الهتحدة التْ تستخدم الهشتقات الهالٓة لمتحوط ضد الشر 

الحد هن و هخاطر تقمبات سعر الصرف وان ٌذا التحوط ٓعد فعالا فْ تخفٓض 
هخاطر سعر الصرف بدرجات هتفاوتة كها اكدت الىتائج عمْ ان هلاءهة القٓهة 

خدام هشتقات العهمة هن قبل لمهعٓار التْ تؤكد عمْ الافصاح غٓر الرقهْ عن است
ساعد الشركات عمْ خفض تكمفة  الشركات ٓكشف عن هعموهات هٍهة لمهستثهرٓن وٓ

 راس الهال وزٓادة قٓهة الشركة.

استراتٓجٓة تحوط العهمة لشركات صىاعة  (Frazier, 2014) دراسة كها أختبرت    
هن خلال دراسة حالة عمْ شركة صىاعة سٓارات اهرٓكٓة لٍا عهمٓات  السٓارات
م البٓاىات الهالٓة الخاصة بسىة واحدة صىاعْ هع شركات كىدٓة وتم استخدا تبادل

دارة هخاطر العهمة وتحوط العهمة عن طرٓق ، اختبرت الدراسة إ2012فقط ٌْ سىة 
ي فْ التىبؤ بسعر الصرف، وقد تحمٓل الاىحدار لتحدٓد اي الهتغٓرات ذو جدو بالقٓام 

اقتصرت الدراسة عمْ سٓاسة تحوط العهمة فْ شركة واحدة لسىة واحدة. وخمصت 
قد  2012ان استراتٓجٓة التحوط فْ شركات تصىٓع السٓارات لسىة إلِ  الدراسة
 ْ الحد هن هخاطر تقمب سعر الصرف.ىجحت ف

العلاقة بٓن تعرض الشركات الٓاباىٓة  (Ito et al., 2016)دراسة  اختبرتكها      
ا ، فقد قاهت الدراسة اولا: بتقدٓر هخاطر  لهخاطر سعر الصرف و ادارة هخاطرٌ

سعر الصرف  عمْ سٍمسعر الصرف فْ الشركات باستخدام الاىحدار لاسعار الأ
والهحافظ السوقٓة، ثم اختبار التأثٓر الهحتهل لهقآٓس الهختمفة لادارة الهخاطر عمْ 

رض الشركة لهخاطر سعر الصرف، وتتضهن هتغٓرات ادارة الهخاطر التحوط تع
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و  The invoice currencyالهالْ والتحوط التشغٓمْ و اختٓار فاتورة العهمة 
شركة هقٓدة  227 عٓىة هكوىة هنل (Pass-through)استراتٓجٓة هراجعة الاسعار 

والتْ جهع البٓاىات هىٍا باستخدام قائهة استقصاء هسحٓة  2009فْ البورصة لسىة 
ان الشركات إلِ  ، وتوصمت الدراسةلٓاباىٓة الهسجمة فْ بورصة طوكٓولمشركات ا

التْ تعتهد عمْ الهبٓعات فْ الاسواق الخارجٓة لدٍٓا هخاطر سعر صرف اعمْ، 
دولار الاهرٓكْ تزٓد هن هخاطر سعر الصرف والتْ ٓهكن وان ارتفاع حصة اختٓار ال

تخفٓضٍا باستخدام كلا هن التحوط الهالْ والتشغٓمْ ، ان استخدام الٓن الٓاباىْ ٓقمل 
ان الشركات الٓاباىٓة تستخدم الجهع إلِ  هن هخاطر سعر الصرف وتشٓر ٌذي الىتائج

 ف.بٓن ادوات ادارة الهخاطر لتخفٓف هستوي هخاطر سعر الصر 

سعر  التحوط لهخاطران العلاقة بٓن استخدام إلِ  هها سبق ٓخمص الباحثو        
فبعض  .ىتائج هختمطة كاىت ذات ،تقات العهمة وقٓهة الشركةالصرف باستخدام هش

البعض الاخر  ٓد هن قٓهة الشركة بشكل هعىوي بٓىهااىً ٓز إلِ  الدراسات اشارت
التحوط وقٓهة الشركة واىً توجد هتغٓرات  اىً لاتوجد علاقة بٓن استخدامإلِ  اشار

ادة  .التغٓر فْ قٓهة الشركةإلِ  اخري ٌْ التْ ادت كها حددت دراسات اخري زٓ
علاوة التحوط فْ قٓهة الشركة هرتبطة بهستوي الافصاح الكافْ عن اىشطة التحوط 

واهكاىٓة الوصول الْ تمك الهعموهات الهفصح عىٍا  IFRS 7وفقا لهتطمبات هعٓار 
الباحث وجود  ٓرجحٌذا الاختلاف رغم و فْ التقارٓر الهالٓة لمشركات غٓر الهالٓة ، 

تحوط ضد هخاطر سعر لم الافصاح الهحاسبْ تطبٓق ىهوذجاذا تم العلاقة ، واىً 
 عمْ قٓهة الشركة .سٓؤثر  الاجىبٓةصرف العهلات 
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 :كالتالْ فْ صورتً البدٓمة لبحثفرض المباحث اشتقاق  سبق ٓهكنوهها  

1H  تحوط  ضد مخاطر سعر الصرفمستوي الافصاح المحاسبي عن ال: يؤثر 
المقيدة بالبورصة  لشركات غير الماليةعمي قيمة  ا باستخدام مشتقات العممة

 .المصرية

مدي اختلاف العلاقة بين استخدام محاسبة التحوط ضد مخاطر تحميل  -11
 بعض الخصائص التشغيمية لمشركةوقيمة الشركة بأختلاف سعر الصرف 

 :كمتغيرات رقابية

فْ ظل تركٓز البحث عمْ استخدام هشتقات العهمة فْ الشركات غٓر الهالٓة        
فان العدٓد هن الدراسات قد تىاولت خصائص الشركات غٓر الهالٓة الهستخدهة 
لمهشتقات والتْ عمْ الاغمب تستخدهٍا لاغراض التحوط فقد وجدت بعض الدراسات 
(Allaynnis &Weston , 2001; 2012; Allaynnis, 2012; Gómez-

González etal., 2012; Zahang, 2013)   ٌم العواهل التْ تؤثر عمْ أان
قٓهة الشركة فْ ظل استخدام التحوط؛ هقدار التعرض لهخاطر التقمب فْ 
سعرالصرف والذي ٓعرف بالتىوع الجغرافْ وتستخدم ٌذي الدراسات ىهوذج ىسبة 

وع الجغرافْ وتم جهع البٓاىات اجهالْ الهبٓعات كهقٓاس لمتىإلِ  الهبٓعات الاجىبٓة
ا هن التقارٓر الهالٓة الهىشورة لكل شركة هن شركات العٓىة الهستخدهة وتم  ٓدوٓ
استبعاد الشركات التْ لٓس لدٍٓا هبٓعات اجىبٓة وبالتالْ فان الشركات التْ لٓس 

لمتحوط ضد هشتقات العهمة  لدٍٓا هبٓعات خارجٓة ٌْ الاقل احتهالا لاستخدام
استىتاج هشترك ٌو وجودعلاقة إلِ  ر العهمة ، وتوصمت الدراساتهخاطر سع
ع الجغرافْ وقٓهة الشركة، كها وجدت دراسة  آجابٓة بٓن  ,.Kim et al)التىوٓ
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احتهالا  كثرٌْ الأ ٍا ىشاط تصدٓري( فقطان الشركات الهصدرة )التْ ل (2006
لاستخدام هشتقات العهمة فْ التحوط وتزٓد قٓهة الشركة فْ حالة استخدام العهمٓات 

ترتب عمٍٓا استخدام هشتقات العهمة التْ ٓكون لٍا تأثٓر تحوطْ ٓة والتْ ٓالاجىب
  أفضل.

 Allaynnis &Weston, 2001; Zahang, 2013; Allaynnis) وقد اشار     
etal., 2012; Gómez-González etal., 2012)  ٌِم العواهل أحد أن أإل

تم الطبٓعْ  الرقابٓة ٌْ حجم الشركة والتْ ٓتم فْ ٌذي الدراسات باستخدام الموغارٓ
 كثرلاجهالْ الاصول لقٓاس حجم الشركة حٓث ان الشركات صغٓرة الحجم ٌْ الأ

كات صغٓرةالحجم عرضة للازهات الهالٓة او سوء الاحوال التشغٓمٓة لذلك فان الشر 
فان  لدٍٓا حافز اعمْ لمقٓام باىشطة التحوط ولكن ىتٓجة لتكالٓف تىفٓذ التحوط

شركات الصغٓرة لتحهمٍا هن ال أكثرتىفٓذا لمتحوط  كثرالشركات الكبٓرة ٌْ الأ
تغٓر رقابْ هن قبل العدٓد هن هك وكذلك تم استخدام هعدلات الربحٓة التكالٓف.

 Allaynnis &Weston , 2001; Zahang, 2013; Allaynnis)الدراسات  
etal., 2012; Gómez-González et al., 2012) تم استخدام هعدل  حٓث

عمْ اجهالْ الاصول  والذي ٓعرف باىً صافْ الدخل هقسومالعائد عمْ الاصول 
رتبط آجاب لِ و  ا بقٓهة الشركة. وٓ فْ  الهالٓة الرافعة تاخذ بعٓن الاعتبار ذلك،جاىب ا 

مة الاجل هقسوهة عمْ حقوق ٌذي  العلاقة حٓث تعرف الهتغٓر باىً الدٓون طوٓ
ٓخفض هن تكالٓف ان استخدام الهشتقات الهالٓة إلِ  الهمكٓة وتوصمت الدراسات

زٓادة قٓهة الشركة، وان الشركات ذات الرافعة إلِ  الافلاس الهتوقعة والتْ تؤدي
ه كثرالهالٓة الهرتفعة ٌْ الأ د قٓهة الشركة، احتهالا لمتحوط وٓ كن لمتحوط ان ٓزٓ
 ن الرافعة الهالٓة وقٓهة الشركة.ووجود ارتباط آجابْ بٓ
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اىً ٓهكن استخدام هدي  (Allaynnis et al., 2012)دراسة  كها أوضحت     
عمْ لشركات( سواء عمْ هستوي الشركة و الالتزام الحوكهْ )تطبٓق قواعد حوكهة ا

بٓن استخدام هشتقات العهمة كادوات  هعدل لمعلاقة  هستوي الدولة كهتغٓر رقابْ
وتوصمت الدراسة ان الشركات التْ  ،لتحوط لهخاطر سعر الصرف وقٓهة الشركة

ة العلاقة بٓن استخدام هشتقات  لدٍٓا التزام حوكهْ قوي فان ذلك ٓوثر عمْ هعىوٓ
ادة قٓهة ثٓر اقوي عمْ زٓالعهمة وقٓهة الشركة لتصبح علاوة التحوط اعمْ ولٍا تا

، والشركات التْ لدٍٓا التزام حوكهْ ضعٓف لا ٓوجد فٍٓا علاوة تحوط الشركة
ة العلاقة لقرار الشركة بالتحوط وبالتالْ تؤ ٓم الهستثهرٓن ٓلصعوبة تق ثر عمْ هعىوٓ

 بٓن استخدام هشتقات العهمة وقٓهة الشركة.

تضح هن تحمٓل الدراسات السابقة الخاصة بخصائص الشركة،       أن لخصائص وٓ
استخدام هحاسبة التحوط ضد هخاطر سعر الصرف بٓن لعلاقة ا عمِالشركة تأثٓر 

   :البحثي التاليصياغة السؤال ولذلك يمكن  .باستخدام هشتقات العهمة وقٓهة الشركة

ضد مخاطر سعر  عن التحوطمستوي الافصاح المحاسبي تأثير يختمف  هل  
 باختلاف كل المقيدة بالبورصة المصريةالمالية لشركات غير االصرف عمي قيمة 

؛ كخصائص تشغيمية لمشركات غير الرافعة الماليةو حجم الشركة، الربحية،  ؛من
 ؟المالية

  :نموذج ومنهجية البحث -12
عتبر الهىٍج التطبٓقْ ٌو تطبٓقٓا بٍدف إختبار فرضًٓىتٍج البحث هىٍجاً         . وٓ

لقٓاس ها اذا كان ٌىاك تأثٓر  لٍذي الدراسة لأىً سٓتٓح الفرصة الهىٍج الهلائم
 ،للافصاح الهحاسبْ عن تحوط هخاطر سعر الصرف عمْ قٓهة الشركة هن جٍة
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لاقة تتاثر ببعض الخصائص التشغٓمٓة خاصة؛ حجم الشركة، عوها اذا كاىت ٌذي ال
  ٓاساً عمِ كل هن ق هعدل الرفع الهالْ، الربحٓة هقاسة بهعدل العائد عمْ الاصول،

(Allaynnis & Weston, 2001;  Allaynnis & Ofek, 2001; Rahmat 
&Hoffmann, 2011; Allaynnis  et al.,2012; Gómez-González 

etal., 2012; Zahang, 2013; Pierce, 2015)  .  وسوف ٓعرض الباحث
جراءات الدراسة،  لكل هن؛ هجتهع وعٓىة الدراسة، قٓاس هتغٓرات الدراسة، أدوات وا 

 عمِ الىحو التالْ: الإحصائٓة وذلكىهوذج البحث، والإختبارات 

 مجتمع وعينة الدراسة  12-1
ٓتكون هجتهع الدراسة هن الشركات غٓر الهالٓة الهقٓدة فِ البورصة الهصرٓة        

تحهلا واحتهالا لاستخدام  كثرن ٌذي الشركات تهثل الجزء الاكبر هن الاقتصاد والألا
لاىٍا شركات  التحوط ىظراتقات الهالٓة وتحهل تكالٓف البدء فْ تىفٓذ هحاسبة الهش

مبات القٓاس هتطكات الهالٓة لاىٍا تواجً زٓادة كبٓرة الحجم، وتم استبعاد الشر 
ت الهالٓة ٌْ الهىشئة وغالبا ها تكون الشركالهشتقات والاعتراف والافصاح با

 هة لمهشتقات. والهىظ

شركة غٓر هالٓة هقٓدة فْ البورصة الهصرٓة فْ سىة  161وتتكون العٓىة هن      
شركة هساٌهة هقٓدة فْ  208شركة هالٓة هن اجهالْ  47وتم استبعاد  2014

وتضم العٓىة  فرعٓتٓنعٓىتٓن إلِ  تم تقسٓم العٓىة. 2014فْ سىة  البورصة الهصرٓة
الاولْ الشركات التْ تستخدم الهشتقات فقط لاغراض التحوط لتحدٓد افضل تأثٓر 

وتقوم بالافصاح عن ذلك وفقا لمهؤشر الهعد وفقا  لهحاسبة التحوط عمْ قٓهة الشركة
، وكاىت ٌذي  IFRS 7وهعٓار   ، 26،25لهتطمبات هعٓار الهحاسبة الهصري رقم 

ٓىة الفرعٓة عشركة  هتحوطة وتفصح عن التحوط، وال 15الفرعٓة هكوىة هن العٓىة 
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تستخدم تحوط لا و  بشكل ىسبْالشركات التْ تتعرض لهخاطر العهمة  هنالثاىٓة 
ولكن تفصح افصاح غٓر كافْ عن  لمحد هن هخاطر سعر الصرف سعر الصرف 

 & Allaynnis)كل هن. ، وذلك قٓاسا عمِ الهخاطر واسالٓب ادارة الهخاطر
Weston, 2001;  Allaynnis & Ofek, 2001; Rahmat & Hoffmann, 
2011; Allaynnis  et al., 2012; Gómez-González et al., 2012; 

Zahang, 2013; Pierce, 2015).  

 أدوات واجراءات الدراسة: -12-2

الدراسات  تحمٓلتم الاعتهاد عمْ البحث الهكتبْ فْ هرحمة تحقٓقا لٍدف البحث      
السابقة والاصدارات الهحاسبٓة ذات الصمة والتْ تىاولت هتغٓرات الدراسة بٍدف 

عتهد ااستخلاص التأصٓل العمهْ لمعلاقة بٓن الهتغٓرات، لاختبار فروض الدراسة 
وذلك ، 2014العٓىة عن السىة الهالٓة  الهىشورة لشركاتالباحث عمْ التقارٓر الهالٓة 
ىشر لصول عمْ البٓاىات الهطموبة هىٍا؛ شركة هصر هن خلال عدة هصادر لمح

، إلِ جاىب الهواقع الرسهٓة اشر لىشر الهعموهات، هوقع ارقامالهعموهات، هوقع هب
لشركات العٓىة. وبالىسبة لاسعار الأسٍم سوف ٓتم الاعتهاد عمْ الهواقع السابقة 

تجهٓع البٓاىات . وتشتهل اجراءات الدراسة التطبٓقٓة عمْ Metastockوعمْ برىاهج 
 والحصول عمْ الارقام الواردة فْ القوائم الهالٓة، واسعار الأسٍم والهعموهات الهالٓة

ركة وحجم الشركة وحجم هشتقات العهمة والرافعة الاخري اللازهة لاحتساب قٓهة الش
، إلِ جاىب الهعموهات غٓر الهالٓة الهتعمقة بالافصاح بشأن اجراءات التحوط الٓةاله

لاجراء التحمٓل الاحصائْ لٍذي البٓاىات بٍدف اختبار فروض البحث، قٓاسا تهٍٓدا 
 Allaynnis &Weston, 2001; Rahmat)عمْ هىٍجٓة بعض الدراسات السابقة 
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& Hoffman, 2011;  Allaynnis etal., 2012; Gómez-González et 
al., 2012; Zahang, 2013; Pierce, 2015)  . 

 متغيرات الدراسة:وقياس توصيف  12-2
 ، ٓهكن تحدٓد الهتغٓر الهستقل والهتغٓر التابع،ض البحثبالرجوع إلِ فر      
عمِ  وقٓهة الشركة. التحوطعن  الهحاسبْالافصاح  الهتغٓرات الهعدِّلة لمعلاقة بٓنو 

 :الىحو التالْ

 

‌

 

                           

‌

‌

                         

 

 

 وتم قٓاس هتغٓرات الدراسة عمْ الىحو التالْ:
 : المتغير المستقل - أ

تم قٓاسً بهؤشر : الافصاح المحاسبي عن التحوط لمخاطر سعر الصرف    وٓ
 IFRS 7للافصاح الهحاسبْ عن اىشطة التحوط وفقا لهعٓار التقرٓر الهالْ الدولْ 

"الادوات الهالٓة:   25"الادوات الهالٓة: الافصاحات" وهعٓار الهحاسبة الهصري رقم 
تكون  .(Rahmat &Hoffmann, 2011)قٓاسا عمْ دراسة  العرض والافصاح" وٓ

  المتغيرات‌الرقابية

     قيمة الشركة

Tobinباستخدام

’s Q  

 

الافصاح 

المحاسبي عن 

تحوط سعر 

الصرف باستخدام 

 مشتقات العملة

 

 

 الربحية

 

 

 

حجم 
 الشركة

 
 
 

 

الرافعة 

 المالية

 

 



دراسة تطبيقية سعر الصرف عمي قيمة الشركة  مخاطر المحاسبي عن التحوط كنشاط لادارة أثر الافصاح
 عمي الشركات غير المالية المقيدة في البورصة المصرية

 

445 

هؤشر الافصاح هن العىاصر الاتٓة؛ الافصاح عن هستوي هخاطر سعر الصرف، 
هصدر هخاطر سعر الصرف، ٌدف ادارة هخاطر سعر الصرف، ىسبة الهخاطر 
التحوط لٍا، ىوع علاقة التحوط، فعالٓة التحوط، الهبمغ الهتحوط لً، هدة التحوط، ىوع 

استخدام  اعتهادا عمْ ىهوذجوكذلك  ،لهعموهات التحوط اهكاىٓة الوصولالهشتقة، 
والذي ٓستدل عمًٓ باستحدام هشتقات العهمة كأداة تحوط سعر الصرف الاجىبْ 

 ,Allaynnis & Weston) قٓاسا عمْ ،لمتحوط الهحاسبْ لهخاطر سعر الصرف
2001;  Allaynnis & Ofek, 2001; Allaynnis  etal., 2012; Gómez-

González et al., 2012; Zahang, 2013; Pierce, 2015; Abdel-
Khalik, & Chen, 2015 ).  

 : المتغير التابع - ب
القٓهة إلِ  : ٓعرف عمْ اىً الىسبة بٓن القٓهة السوقٓة لمشركة قيمة الشركة     

تم قٓاس قٓهة الشركة باستخدام ىهوذج  حٓث ٓتم  Tobin's qالدفترٓة لمشركة. وٓ
حسابٍا بقسهة القٓهة السوقٓة لاجهالْ الاصول عمْ القٓهة الدفترٓة لاجهالْ 
الاصول، حٓث القٓهة السوقٓة لاجهالْ الاصول ٌْ هجهوع القٓهة السوقٓة لحقوق 

القٓهة  هضاف الٍٓاعددٌا + الارباح بعد التوزٓعات( × سٍمسعر اقفال الأ) الهمكٓة
، والقٓهة الدفترٓة لاجهالْ الاصول ٌْ هجهوع القٓهة الدفترٓة للالتزاهات والفوائد

القٓهة ظاٌرة فْ قائهة الهركز الهالْ( و الدفترٓة لحقوق الهمكٓة )قٓهة حقوق الهمكٓة ال
  ;Allaynnis & Weston, 2001) قٓاسا عمْ  الدفترٓة للالتزاهات والفوائد

Allaynnis & Ofek, 2001; Rahmat &Hoffmann, 2011; Allaynnis  
et al., 2012; Gómez- González et al., 2012; Zahang, 2013; 

Pierce, 2015 2015 ؛ عوض،2015السٓد،؛). 
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 :الرقابيةالمتغيرات  -ج
قصد بٍا بعض الخصائص التشغٓمٓة الخاصة لمشركات غٓر الهالٓة الهقٓدة        وٓ

تم قٓاسٍا هن واقع البٓاىات هن التقارٓر الهالٓة وتشهل:   بالبورصة الهصرٓة وٓ
عبر عىً باجهالْ الاصولحجم الشركة:  -1-ج قاس ب .وٓ تم الوٓ الطبٓعْ موغارٓ
 & Allaynnis) قٓاسا عمْ   Log of total assets  جهالْ الاصوللا

Weston, 2001;Allaynnis & Ofek, 2001; Rahmat & Hoffmann, 
2011; Allaynnis etal.,2012; Gómez-González et al., 2012; 

Zahang, 2013; Pierce, 2015)  . 
تم قٓا ، ROAهعدل العائد عمْ الاصول الربحية:  -2-ج إلِ  سً بىسبة الارباح وٓ

 & Allaynnis & Weston, 2001;  Allaynnis) قٓاسا عمْ صولاجهالْ الأ
Ofek, 2001; Rahmat &Hoffmann,2011; Allaynnis  et al., 2012; 

Gómez-González et al., 2012; Zahang, 2013; Pierce, 2015) 
تم قٓاسٍا بىسبة  الرافعة المالية: -4-ج هدي اعتهاد ٌٓكل الهمكٓة عمْ الدٓون . وٓ

مة الاجل اجهالْ إلِ  ، او ىسبة اجهالْ الالتزاهاتحقوق الهمكٓةإلِ  الدٓون طوٓ
 ,Allaynnis &Weston,2001; Rahmat &Hoffmann)قٓاسا عمْ  الاصول

2011; Zahang, 2013; Allaynnis  et al.,2012; Gómez-González 
et al., 2012; Pierce, 2015) . 

 تحميل النتائج واختبار فرض البحث: – 12-3
استٍدف فرض البحث اختبار العلاقة بٓن هدي تأثٓر الافصاح الكافْ عن      

 لهعهول بٍا عمْ قٓهة الشركة باستخدام اىشطة التحوط وفقا لهتطمبات الهعآٓر ا
Tobn’s q ا فْ ، وقبل ادخال الهتغٓرات الْ ىهوذج التحمٓل الاحصائْ تم تجٍٓزٌ

صورة هصفوفة تتضهن هتغٓرات الدراسة التْ تم اعداد بٓان الهشاٌدات الخاصة بكل 
(، تهٍٓدا لاجراء الاختبارات الاحصائٓة لاثبات او رفض فرض 2شركة )همحق رقم 

 البحث.
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تم استخدام ىهوذج الاىحدار الخطْ البسٓط هن خلال هعاهل ارتباط بٓرسون      
 العدم:لاختبار فرض  SPSSبرىاهج  باستخدام

H0 : عمي قيمة ن التحوط لمخاطر سعر الصرف يؤثر الافصاح المحاسبي علا
 الشركات غير المالية المقيدة في البورصة المصرية.

 Firm value  
 1.172 معامل ارتباط بيرسون 

 R squer 1.115معامل التحديد 
p-value  0.359 

N 161 
هها ٓشٓر الْ وجود ارتباط آجابْ ضعٓف   (0.072الارتباط )وكان هعاهل      

هن خلال استخدام اسموب الاىحدار الخطْ   جدا وقد تم التأكد هن الىتٓجة السابقة
البسٓط لتحدٓد هدي تأثٓر افصاح الشركة عن تحوطٍا لهخاطر اسعار الصرف عمْ 

 القٓهة السوقٓة لمشركة وقد ظٍر ىهوذج الاىحدار كالتالْ:
     Tobin’s q = α+βindex+ € 

 حيث ان:
Tobiin’s q                         قٓهة الشركة ٌْ 

index ٌشتق هن الهعآٓرهو هؤشر الافصاح ال 
ْ اكبر هن   0.359لىهوذج الاىحدار البسٓط  p-valueوجاءت قٓهة        %5وٌ

ة الىهوذج الاحصائٓة ككل. وهها ٓعىْ ان القوة التفسٓرٓة  هها ٓشٓر الْ عدم هعىوٓ
لهدي تأثٓر هستوي الافصاح عن استخدام التحوط كاداة لادارة هخاطر سعر الصرف 

التحوط( كاىت هىخفضة جدا حٓث بمغ هعاهل التحدٓد  )علاوةعمْ زٓادة قٓهة الشركة 
ا% . هها ٓعى0.5 الافصاح عن التحوط  ْ ان العلاوة فْ قٓهة الشركة ٓفسرٌ

و ها ٓعىْ ان تأثٓر الافصاح فْ قٓهة الشركة  اآجابٓ كان لهخاطر سعر الصرف وٌ
و ها ٓعىْجدا ولكن ضعٓف جدا   . %0.5احصائٓة بىسبة  عدم وجود علاقة وٌ



 سهام عبد المنجي مبارك
 

448 

 & Jin)وتتفق ٌذي الىتٓجة هع الىتائج التْ توصمت الٍٓا دراسة      
Jorion,2004) أثٓر التحوط لهخاطر تقمب سعر الذٌب والتْ توصمت الْ عدم ت

 القٓهة السوقٓة لمشركة. عمِوهخاطر سعر الصرف فْ شركات التعدٓن الاهرٓكٓة 
ري الباحث ان تمك الىتائج ٓهكن ارجاعٍا الْ ان سىة       كاىت بدآة  2014وٓ

لبىك الهركزي هها ادي الْ ازهة ارصدة العهلات الاجىبٓة فْ البىوك التجارٓة وكذلك ا
ا البىك الهركزي زٓادة ص والتْ ادت الْ راهة السٓاسات الىقدٓة والهالٓة التْ ٓصدرٌ

بدآة ظٍور السوق الهوازٓة والتْ لجأت الٍٓا الشركات التْ لدٍٓا عهمٓات خارجٓة 
لهشتقات  ام الشركاتدلتدبر احتٓاجٍا هن العهلات الاجىبٓة عمْ حساب حركة استخ

حٓث ان الشركات غٓر الهالٓة  لادارة هخاطر سعر الصرف العهمة كاداة لمتحوط
كاىت تمتجأ الْ البىوك والشركات الهالٓة لاستصدار الهشتقات الهالٓة وفْ ظل 
السٓاسات الىقدٓة الجدٓدة لجأت الشركات الْ السوق الهوازٓة لتدبر احتٓاجٍا هن 

ط التشغٓمْ العهلات الاجىبٓة. كها ان بعض الشركات بدات فْ استخدام التحو 
ع الجغرافْ وعدم السحب عمْ الهكشوف هن ارصدة العهلا ت هتهثلا فْ التىوٓ

افصاح بعض الشركات فْ و  ،، الْ جاىب اعترافالاجىبٓة كبدٓل لمتحوط الهالْ
قوائهٍا الهالٓة باىٍا بعد هوافقة الجهعٓة العاهة لمشركة قد تدبرت الشركة احتٓاجٍا هن 

عن  هٓة. كها ان البعض الاخر افصح فقطغٓر رسالعهلات الاجىبٓة هن هصادر 
هستوي هخاطر سعر الصرف دون التطرق الْ الادوات والاسالٓب الهستخدهة فْ 

 ادارة تمك الهخاطر.
ادخال تم ختبار هدي صحة فرض الدراسة فْ ظل الهتغٓرات الرقابٓة ولا -

هتغٓرات كحجم الشركة، الرافعة الهالٓة، هعدل العائد عمْ الاصول كالهتغٓرات 
ٌذا الىهوذج لتحدٓد هدي تشغٓل واعادة  الاصمْ،رقابٓة عمْ ىهوذج الاىحدار 

 تغٓرات الجدٓدة عمْ العلاقة الرئٓسٓة هحل الاختبار، واهكن تمخٓصتأثٓر اله
 :فْ الحالتٓن كها ٓمْالىتائج 
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قبل ادخال المتغيرات  

 الرقابية
بعد ادخال المتغيرات 

 الرقابية
 0.183 0.072 معامل ارتباط بيرسون 

 R squer 0.005 0.034معامل التحديد 
p-value  0.248 0.359 لمنموذج 

 X1 (0.377) 
 X2 (0.762) 
 X3 (0.736) 
 X4 (0.039) 

N 161 161 
 

تهثل ىهوذج الاىحدار كها ٓمْ :  وٓ
Tobin’s q= α+ β1 gd+ β2 size+β3 leverage+β4 ROA+ € 

ة لىهوذج الاىحدار هن ز كها ٌو هوضح بالجدول فقد        ادت القوة التفسٓرٓ
لمشركة كهتغٓرات تأثٓر الخصائص التشغٓمٓة  ( هها ٓشٓر ال0.34ْ( الْ )0.005)

ة ىهوذج الاىحدار زادت عمْ هدي قوة العلاقة بٓن هتغٓري الدراسة رقابٓة  الا ان هعىوٓ
P-value (0.039 )ْ الىهوذج حٓث كاىت فقظ هع ادخال هتغٓر ربحٓة الشركة عم

ادخال هتغٓر حجم الشركة و الرفع الهالْ حٓث كاىت  وظل الىهوذج غٓر هعىوي بعد
P-value (0.762 ،0.736 عمْ التوالْ وبالتالْ جاءت )P-value  لمىهوذج

ة ىهوذج الاىحدار  0.05( اي اىً اكبر هن 0.248ككل ) هها ٓشٓر الْ عدم هعىوٓ
ككل فْ ٌذي الحالة ولكن ٌىاك تاثٓر لاستخدام التحوط عمْ قٓهة الشركة وان كان 

 . اطفٓف اتأثٓر 
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 : البحث نتائج -13
استٍدف البحث هن خلال هشكمتً وفرضً اختبار ها اذا كان زٓادة الشفافٓة       

عن طرٓق الافصاح الكافْ عن تحوط الشركات غٓر الهالٓة ضد هخاطر سعر 
الصرف ٓخمق قٓهة لمشركة وزٓادة فْ قٓهتٍا السوقٓة، وذلك بالتطبٓق عمْ عٓىة هن 

. وجاءت ىتائج 2014عام الشركات غٓر الهالٓة الهقٓدة فْ البورصة الهصرٓة فْ 
ا والسؤالٓن الرابع والخاهس البحث  فْ الاجابة عن اسئمتً هن الاول الْ الثالث ىظرٓ

 تطبٓقٓا كها ٓمْ: 
ركز السؤال الاول لمبحث، عمْ هاٌْ هحددات التحوط ضد هخاطر سعر  -

ان هن اٌم هحددات والدوافع وراء قٓام الصرف؟، وتهت الاجابة عمًٓ كها ٓمْ؛ 
اة لادارة الهخاطر الهالٓة بصفة عاهة غٓر الهالٓة باستخدام التحوط كأد الشركات

وهخاطر اسعار الصرف عمْ وجً التحدٓد ٌو تعرض الشركة لازهات الهالٓة 
ل، تجىب الادارة لمهخاطر خاصة اذا كان  الداخمٓة، تكمفة الوكالة وتكمفة التهوٓ

ت التكالٓق التعاقدٓة الهدٓرٓن ٓهمكون حصص فْ الاسٍم، عدم تكاثل الهعموها
بٓة.  وخفض الالتزاهات الضرٓ

ركز السؤال الثاىْ لمبحث، عمْ هاٌْ اٌم هتطمبات الافصاح الهحاسبْ عن  -
ٌم أان هن التحوط لهخاطر سعر الصرف؟، وتهت الاجابة عمًٓ كها ٓمْ؛ 

ٌا الهالٓة هخاطر لمتحوط ل تطمبات الافصاح عن استخدام الشركات غٓر الهالٓة ه
بصفة خاصة تتهثل فْ الهتطمبات التْ اسعار الصرف  عاهة وهخاطربصفة 

والهعٓار  26،و25وهعٓاري الهحاسبة الهصرٓٓن  IFRS 7ىص عمٍٓا هعٓار 
الهىاظر  40هعٓار الهحاسبة الهصري  2015الهضاف لٍها فْ تعدٓلات 

تكون هؤشر هؤشر الافصاحي الهتطمبات فْ ذوتتهثل ٌ IFRS 7لمدولْ  ، وٓ
ن العىاصر الاتٓة؛ الافصاح عن هستوي هخاطر سعر الصرف، ه الافصاح

هصدر هخاطر سعر الصرف، ٌدف ادارة هخاطر سعر الصرف، ىسبة الهخاطر 
التحوط لٍا، ىوع علاقة التحوط، فعالٓة التحوط، الهبمغ الهتحوط لً، هدة التحوط، 

ذج ىوع الهشتقة، اهكاىٓة الوصول لهعموهات التحوط، وكذلك اعتهادا عمْ ىهو 
استخدام تحوط سعر الصرف الاجىبْ والذي ٓستدل عمًٓ باستحدام هشتقات 

 العهمة كأداة لمتحوط الهحاسبْ لهخاطر سعر الصرف .
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ركز السؤال الثالث لمبحث عمْ، ها الهقصود بقٓهة الشركة وهاٌْ أٌم هقآٓسٍا؟  -
 ان هفٍوم قٓهة الشركة عبارة عن اجهالْ قٓهةوتهت الاجابة عمًٓ كها ٓمْ؛ 

ستخدم لمتعبٓر عىٍا عدة هقآٓس تقوم بالهقارىة بٓن  اصول الشركة السوقٓة، وٓ
ٌو الهقٓاس  Tobin’s qالقٓهة السوقٓة الْ القٓهة الدفترٓة لمشركة وهىٍا؛ 

عىْ الىسبة بٓن قٓهة اصول الشركة السوقٓة الْ قٓهة  الهستخدم فْ الدراسة وٓ
عد هن لاىً ٓعتهد عمْ العدٓد هن  اٌم الهقآٓس اصول الشركة الدفترٓة، وٓ

اتْ بعدٌا هقٓاس تائالهدخلات التْ تستخدم لموصول لمى القٓهة  MTBج، وٓ
عبر عىً با السوقٓة الْ القٓهة الدفترٓة  قٓهة السوقٓة للاسٍم الْ القٓهة لوٓ

و الىسبة بٓن  الارباح الدفترٓة للاسٍم ، وكذلك هعدل العائد عمْ الاصول وٌ
 اجهالْ اصول الشركة.  الهحققة فْ الفترة الْ

ركز السؤال الرابع لمبحث عمْ، ٌل ٓؤثر  الافصاح الهحاسبْ عن التحوط ضد  -
هخاطر سعر الصرف عمْ قٓهة الشركات غٓر الهالٓة الهقٓدة بالبورصة 

الىتائج التطبٓقٓة لمتحمٓل الاحصائْ الهصرٓة؟، وتهت الاجابة عمًٓ كها ٓمْ؛ ان 
ن ٓجابْ طفٓف جدا للافصاح الكافْ عوجود تأثٓر ااظٍرت لفرض البحث 

استخدام هحاسبة التحوط وفقا لمهتطمبات الهشار الٍٓا فْ الهوشر عمْ قٓهة 
ة ىهوذج الاىحدار وكذلك ضعف القوي  الشركة ولكن الىتٓجة جاءت بعدم هعىوٓ
ادة فْ قٓهة  التفسٓرٓة اي ان ٌىاك هن العواهل الاخري ها ادي الْ حدوث زٓ

 اىب استخدام هحاسبة التحوط كاداة لادارة هخاطر الشركة.تمك الشركات الْ ج
ركز السؤال الخاهس لمبحث عمْ، ٌل تتاثر العلاقة بٓن الافصاح الهحاسبْ عن  -

تحوط سعر الصرف وقٓهة الشركات غٓر الهالٓة الهقٓدة بالبورصة الهصرٓة 
الرافعة ببعض الخصائص التشغٓمٓة لمشركات غٓر الهالٓة وهىٍا؛ حجم الشركة، 

 ان اظٍرتان الىتائج  ، وتهت الاجابة عمًٓ كها ٓمْ؛الهالٓة، وهعدلات الربحٓة؟
ادخال الهتغٓرات الرقابٓة التْ تهثل بعض الخصائص التشغٓمٓة لمشركة كحجم 

قد  الشركة ، الرافعة الهالٓة، والربحٓة الهعبر عىٍا بهعدل العائد عمْ الاصول،
ادة هدي تاثٓر الافصا ادي ادة القوة الْ زٓ ح عن التحوط عمْ قٓهة الشركة وزٓ

ادة الا ان الىهوذج ككل  ا وان كان الهتغٓر  ظلالتفسٓرٓة لٍذي الزٓ غٓر هعىوٓ
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الرقابْ الهتهثل فْ الربحٓة لً تاثٓر هعىوي عمْ قوة العلاقة بٓن التحوط وقٓهة 
ة الىهوذج ككل ظمت قائهة بعد ادخال الهتغٓرات  الشركة، الا ان عدم هعىوٓ

 الرقابٓة.
 توصيات البحث: -14

فْ ضوء ها اىتٍْ الًٓ البحث هن ىتائج بشقًٓ الىظري والتطبٓقْ، وفْ ضوء       
 الاجابة عمْ اسئمة البحث ٓوصْ الباحث بها ٓمْ:

ر الهعآٓر الهصرٓة ذات الصمة بهحاسبة التحوط لتوا - ب التطورات كٓجب تطوٓ
لتضٓٓق الفجوة الكهٓة والىوعٓة الدولٓة بحٓث تصبح اكثر سٍولة واقل صراهة 

بٓن الهعآٓر الهصرٓة والدولٓة، وكذلك تشجٓع الشركات لتطبٓق هحاسبة التحوط 
 بشكل اكثر هن الان.

ر هعآٓر الافصاح عن الادوات الهالٓة بصفة عاهة وهحاسبة التحوط  - ٓجب تطوٓ
عمْ وجً التحدٓد لتسٍل هن عهل الشركات واعداد والاعتهاد عمْ هؤشر 

فصاح الذي ٓسٍل هن عهل الشركات بصفة عاهة والشركات غٓر الهالٓة عمْ الا
 وجً التحدٓد.

ر وزٓادة  - كها ٓوصْ الباحث بضرورة توجًٓ العدٓد هن البحوث التطبٓقٓة لتطوٓ
الثقة فْ استخدام هحاسبة التحوط الافصاح عىٍا بشكل صحٓح وكافْ فْ 

 الشركات غٓر الهالٓة. 
ٓل همزم بهتطمبات الافصاح عن ة الهالٓة باصدار دلٓوصْ الباحث ٌٓئة الرقاب -

عهمٓات التحوط لهخاطر سعر الصرف لمشركات الهقٓدة فْ وىتائج ة اىشط
 البورصة الهالٓة.

 مجالات البحث المقترحة:
دراسة  –ضد هخاطر سعر الصرف عمْ القابمٓة لمهقارىة اثر هحاسبة التحوط  -

 الهصرٓة.تطبٓقٓة عمْ الشركات الهقٓدة فْ البورصة 
دراسة تطبٓقٓة عمْ الشركات  -اثر هحاسبة التحوط عمْ جودة القوائم الهالٓة -

 غٓر الهالٓة الهقٓدة فْ البورصة الهصرٓة.
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