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  ملخص:
باستخدام نموذج الانحدار لبيانات  .الدراسة لتحديد أثر استخدام المشتقات كأداة لتسيير المخاطر المالية على خلق القيمة في المؤسسة تهدف

ائج لوجود أثر ايجابي لاستخدام المشتقات على خلق القيمة، كما أن المؤسسات ، توصلت النت4103-4102مؤسسة كويتية للفترة من 83 البانل على
 عالية الرفع المالي وذات عوائد مرتفعة كان لها دافع أكبر للجوء للمشتقات للتحوط.

  ، خلق القيمة، تحوط، تمويلمخاطر مالية، مشتقات الكلمات المفتاحية: 
     

Abstract: 
 The study aims to determine the effect of financial derivatives as tool to manage financial 

risk on creating firm value. 

Using regression model for the panel data on 38 Kuwaiti companies for 2014 to 2018. The results 

concluded a positive effect of using derivatives to manage financial risks to create value, also firms 

with financial leverage and high returns are more motivated to use derivatives for hedging. 

Keywords : Financial risk, Derivatives, financing, value create, Hedge. 

 

Résumé :  
L'étude vise à déterminer l'effet de l'utilisation des produits dérivés comme outil de gestion 

des risques financiers sur la création de valeur des entreprises. En utilisant un modèle de régression 

pour les données de panel de 38 entreprises koweïtiennes pour la période 2014-2018, les résultats 

ont montré que l'utilisation de produits dérivés avait un effet positif sur la création de valeur et que 

les entreprises à fort effet de levier avec des rendements élevés étaient plus incitées à recourir aux 

dérivés pour se couvrir. 

.Mots clés: risque financier, dérivés, financement, création de valeur, couverture. 
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  :تمهيد  -1

ان تعقد النظام المالي وتعاقب الأزمات والتقلبات التي تشهدها الأسواق المالية مع الاعتماد المتزايد لنظام الاستدانة في الهيكل 
التخطيط للأنشطة والمشاريع نتيجة تقلب التدفقات  المالي للمؤسسة جعل الخطر المالي صفة ملازمة لنشاط المؤسسة مما صعب

ما انتشر استخدامها نتيجة العولمة والتكنولوجيا.  ساهمت الهندسة المالية في ابتكار المشتقات كأدوات للتحوط التي سرعان النقدية.
مصالح المساهمين كانت تحت دافع أكبر  لتحقيق ومع بروز منظور القيمة في الأسواق المالية وتركيز الادارة على تعظيم قيمتها السوقية

لتسيير مخاطرها المالية بأكثر نجاعة لضمان ثبات تدفقاتها المستقبلية ورفع قيمة أسهمها، وقد استعانت العديد من المؤسسات 
 بالمشتقات لتقليل آثر مخاطر السوق خاصة مخاطر أسعار الصرف والفائدة.

المالية التي تربط قرارات التمويل والاستثمار. حسب نموذج مودجليني وميلر الذي يؤثر تسيير المخاطر المالية على السياسة 
يقوم على افتراض كفاءة الأسواق المالية بحيث يعتبر أن القرارات المالية بما فيها تسيير المخاطر لا تساهم في خلق القيمة، فقد كان 

لكن في ظل غياب   .اطرة فيمكن التخلص منها من خلال مبدأ التنويعيربط قيمة المؤسسة بقدرتها على توليد تدفقات نقدية أما المخ
كفاءة الأسواق المالية وجود حالة عدم تماثل المعلومات وتكاليف الوكالة والافلاس تظهر عدة عوامل تؤثر على الهيكل المالي، وقد  

قبلية يقلل خطر العسر المالي، ويمكن من كانت المساهمة الأكبر لأعمال ستولز وميرز.ان تقليل تقلب التدفقات النقدية المست
الحصول على موارد داخلية ثابتة لتمويل استثمارات ذات مردودية عالية، كما يقل اللجوء للتمويل الخارجي او تخفيض تكلفة رأسمال 

 خلق القيمة من خلال تحسين ملاءة المؤسسة وقدرتها على تحقيق عوائد ثابته للمساهم تفوق تكلفة رأسمال وهو ما يساهم في
تأثير تسيير المخاطر المالية على خلق القيمة من خلال الاجابة على الاشكالية  : سنحاول في هذه الدراسة اختبارالاشكالية

 التالية:
 هل تساهم المشتقات كأداة لتسيير المخاطر المالية في خلق قيمة في المؤسسة؟

 ت الفرعية التالية:الإجابة على هذه الإشكالية تتطلب الإجابة على التساؤلا
 كيف يتم تسيير المخاطر المالية في المؤسسة؟ -
 كيف يساهم تسيير المخاطر المالية في خلق قيمة في المؤسسة؟ -
 أين يظهر تأثير استخدام المشتقات كأداة للتحوط على خلق القيمة ؟  -

     فرضيات الدراسة: 
 على خلق قيمة للمؤسسة.استخدام المشتقات لتسيير المخاطر المالية له أثر ايجابي  -0
 المؤسسات التي تستخدم المشتقات لتغطية المخاطر المالية لها قيمة سوقية أكبر -4
 هناك علاقة ايجابية بين استخدام المشتقات وتقليل تكاليف العجز المالي والوكالة -8

 أهمية الدراسة:
سسة باعتماد المشتقات التي تسمح بتحويل الخطر تنبع أهمية الدراسة من خلال ابراز استراتيجية تسيير المخاطر المالية للمؤ 

المعاملات، وخلق قيمة مضافة. وتعتبر هذه الدراسة كتحفيز للمؤسسات لاستخدام  مما يساهم في دعم قدرتها التنافسية، تقليل تكاليف
 المشتقات.



 أهداف الدراسة:
 من خلال الفرضيات المطروحة نسعى لتحقيق الأهداف التالية:

 يير المخاطر المالية على تخفيض تكاليف المعاملاتتحليل أثر تس 
 تحديد كيفية مساهمة أنشطة تسيير المخاطر المالية في خلق قيمة للمؤسسة 
 تحليل آثُر استخدام المشتقات على قيمة المؤسسة 

 منهج الدراسة:
ت والدراسات السابقة لتغطية من أجل اختبار الفرضيات تم اتباع المنهج الوصفي التحليلي من خلال الاعتماد على الأدبيا

 Eviews10الجانب النظري، واعتماد نموذج الانحدار الخطي لبيانات البانل لدراسة العلاقة بين المتغيرات باستخدام برمجية 
 الدراسات السابقة:

- Danijela Milos Spric and others “Does enterprise risk management influence 
market value” Macmillan Publishers risk management 

لتحديد أثر ادارة المخاطر على  4104-4118مؤسسة مدرجة في السوق الأمريكي للفترة من  453تم الدراسة على عينة من 
القيمة السوقية للشركات غير المالية وقد أظهرت النتائج تأثير ايجابي لاستخدام أنشطة تسيير المخاطر على قيمة المؤسسة في المدى 

 .لقصير لكن يتلاشى تأثيرها على المدى الطويلا
- Peng-fei Wang, Shi Li, Jian Zhou « Financial risk management and enterprise 

value creation" 
لتحديد آثر استخدام  4113-4114شركة معادن مدرجة في بورصة شنغهاي للفترة من  402تمت الدراسة على عينة من 

 نتائج وجود علاقة ايجابية بينهما.أظهرت ال طر المالية على قيمة المؤسسة وقدالمشتقات لتغطية المخا
- Louati Houda thèse doctorat « les déterminants de la qualité de la                      

gestion intégré des risque et impact sur la valeur » 
هي من تؤثر على   المديونية وفرص النمو أن حجم 4108الى  4100للفترة من  مؤسسة كندية 418أثبتت الدراسة على عينة من  

 كفاءة التسيير للمخاطر، وايجاد علاقة ايجابية بينها وبين قيمة المؤسسة 
مؤسسات أجنبية  01مقال علمي لصابر عباسي "أهمية تسيير الخطر الضريبي لرفع قيمة المؤسسة" قام باختبار عينة من م  -

باستخدام الانحدار الخطي المتعدد توصل الى وجود علاقة ايجابية بين  4108-4112تان جزائريتين للفترة من صناعية ومؤسس
 تسيير الخطر الضريبي وقيمة المؤسسات الأجنبية على عكس الجزائرية.

استخدام المشتقات  جمال معتوق رسالة دكتوراه "ادارة المخاطر المالية في ظل مشتقات الهندسة المالية" قامت بدراسة تأثير -
ووجد أن في سوق تركيا أن  4105-4115و  4115-0111على خطر السوق في كل من بورصة الكويت وتركيا للفترة من 

المؤسسات الكبيرة هي من استفادة من استخدام المشتقات بانخفاض المخاطرة على عكس المؤسسات المتوسطة والصغيرة كما 
 لكويت مقارنة بالأسواق العربية وجد انخفاض جزئي للخطر في بورصة ا

 متغيرات الدراسة:
 من أجل اختبار العلاقة بين كفاءة استخدام المشتقات لتسيير الخطر المالي وقيمة المؤسسة تم اعتماد المتغيرات التالية:

 المتغير المستقل: القيمة السوقية المضافة 
 مهالمتغير التابع: استخدام المشتقات في تسيير المخاطر من عد



 

 

متغيرات الضبط: نسبة السيولة السريعة، نسبة المديونية، العائد على الأصول، نسبة النمو، نسبة مساهمة كبار المساهمين، 
 حجم المؤسسة وعمرها.

 
 

 ماهية المخاطر المالية: -3.3
ائر المحتملة في المخاطر المالية كمصدر للخسيعرف الخطر على أنه احتمال التعرض لخسارة مالية نتيجة تقلبات السوق، تعد 

الأسواق المالية نتيجة تقلبات المتغيرات المالية وتكون في العادة مصاحبة لنظام الاستدانة حيث تكون المؤسسة في وضع لا تستطيع 
يعود مصدر الخطر لحالة عدم التأكد التي قد تنتج عنها خسائر في حال انخفاض العوائد المحققة عن  مقابلة التزاماتها المالية.

ويمكن حصر نوعان من المخاطر  (021، صفحة 4102)معتوق،  .توقعة، مما فد يجعل المؤسسة غير قادرة على تلبية التزاماتهاالم
 المالية:

هي المخاطر الناشئة عن التغيرات في أسعار السوق المالي من أسعار الفائدة، الصرف، الأسهم وأسعار السلع و   المخاطر العامة -0
 الأساسية.

سوء التخطيط ،أخطاء ، وهي المخاطر الناتجة عن الأعمال الداخلية وإخفاقات المؤسسة من خطر نقص السيولة صةالمخاطر الخا -2
  (Horcher, 2005, p. 8)الإدارة... 

 تسيير المخاطر المالية: -2.3

والتعامل مع ، ان تسيير المخاطر المالية بالمؤسسة يتضمن القيام بالأنشطة الخاصة بتحديد المخاطر التي تتعرض لها، قياسها
ان الغرض الرئيسي  ن خلال تحديد مستوى مقبول من المخاطر المحتملة وتطوير استراتيجية لتسييرها.م والآثار المترتبة عليها،، مسبباتها

الية تمكين المنشأة من التطور وتحقيق أهدافها بشكل أكثر فعو   لتسيير المخاطر المالية بالمؤسسة يتمثل في تدنية الخسائر المحتملة
 :تسيير الخطر من خلال المراحل التالية ويتم(241، صفحة 4102)فاطمة، وكفاءة. 

 

 

   من اعداد الباحثتين باستخدام عدة مراجعالمصدر: 

على ضوء نظرية التمويل يسعى تسيير المخاطر المالية بتغيير العلاقة بين العائد والمخاطر بهدف تعظيم القيمة حيث يتم  
 طر المالية بإحدى الطرق التالية:التعامل مع المخا

 اعادة الهيكلة: أصبحت من الاستراتيجيات الرئيسية وتتمثل في: -

 



أو لتوفير الضرائب أو للتخلص من ، للموارد لتحقيق الاستخدام الأعلى قيمة أولاً : إعادة هيكلة الأصول : من خلال تغير هيكل الأصول
 التدفق النقدي الزائد. 

أو ، وبخاصة لتدنية خطر الإفلاس -وذلك من أجل إدارة المخاطر المالية ، التمويل : تركز على تغيير هيكل الملكية ثانياً : إعادة هيكلة
  –مشكلة وتكاليف الوكالة 

 التأمين: من خلال نقل الخطر لطرف آخر شرط أن يكون قابل للتأمين

ا والمحافظة على المساواة فيما بنيهما لمعالجة مخاطر تأثير مؤامة الأصول والخصوم من خلال اجراء مقارنة للقيمة السوقية لكل منه
 أسعار الفائدة والصرف خاصة.

، 4101)متولي، التنويع : يتم تقليل المخاطر من خلال تنويع المحفظة، أو نشاطها بالإضافة للعملاء والموردين لتقليل درجة التركز 
 (54-51الصفحات 

ة تعد من منتجات الهندسة المالية التي تسمح بتحييد الخطر كليا من خلال نقله لطرف آخر التحوط: يتم من خلال المشتقات المالي
فهي التي تعتمد عليها الطرق الحديثة في تسيير الخطر. تعرف ، يقيل تحمله ويبحث عنه. مما يجعل عملية تسيير الخطر أكثر كفاءة

لتعاقد ولكنها لا تقتضي أو تتطلب استثمار هذا الأصل. فهي تمثل على أنها عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصول المالية محل ا
 تندرج تحتها الأنواع التالية:و   (82، صفحة 4105)سهام،  أدوات مالية يتم من خلالها بيع أو شراء المخاطر المالية في السوق،

 

 

 

 

 24مجلة الادارة والاقتصاد جامعة مستنصرية، المجلد  لمضاربة"' استخدام أدوات الهندسة المالية في التحوط وا، : هشام طلعت، غضنفر عباسالمصدر
 (018-014ص 003/4101العدد 

تسمح المشتقات بتثبيت أسعار التكاليف أو الايرادات مثل ابرام عقد آجل مع مورد رئيسي لتثبيت تكلفة المواد الأولية والتحوط من 
 (Hassen, 2012, p. 60) ت المبيعات والتحوط من انخفاض الأسعارأسعارها مستقبلاـ أو ابرام عقد آجل مع عميل لثبي ارتفاع

في الأسواق المالية تستخدم المؤسسات المصرفية والمالية المشتقات للتحوط ضد المخاطر النظامية أو المضاربة أو المراجحة، وقد 
 (Bendima, 2019, p. 55) أثبتت نجاعتها خاصة في تقليل تقلبات مخاطر أسعار الصرف والفائدة.

 مفهوم خلق القيمة في المؤسسة: -8.0

 



 

 

عند تقييم مؤسسة جنرال موترز "إن هدف التسيير ليس  Donaldson Borawnتم التطرق للمفهوم أول مرة من طرف
بالضرورة تحقيق مردودية عالية على رأسمال ولكن على الأقل أن كل نمو في النشاط يحقق ربح مساوي لتكلفة رأسمال الاضافي 

 المطلوب".

كن مع التطور الاقتصادي تطور مفهوم خلق القيمة كما يلي: "عملية خلق القيمة تعني تحقيق مردودية على الاستثمار أعلى من معدل ل
، صفحة 4103)نايت،  .العائد المطلوب من قبل أصحاب رأسمال، وهنا تخلق القيمة اذا كان مردودية أصل أكبر من تكلفة تمويله

53) 

 القيمة في المؤسسة من أهمها:توجد عدة مؤشرات لخلق 

  نموذج القيمة الاقتصادية المضافةEVA :تم انشاؤها من طرف  تعد أفضل مقاييس الادارةGeyser Liebenberg ،
تمثل طريقة تحفيزية بقياس كفاءة المسيرين خاصة عند ربط مكافآتهم بهذا المؤشر، كما تقيس العوائد الحقيقية للأموال المستثمرة 

 الوكالة لأن تعظيمها من مصلحة المسير والمساهم، وتحسب: وتقلل مشاكل

 )تكلفة رأسمال* أرس المال المستثمر( –القيمة الاقتصادية المضافة = صافي الأرباح الناتجة عن العمليات التشغيلية بعد الضريبة 

  :القيمة السوقية الضافةMVA ء الشركة، يقدم هذا المؤشر أفضل مقياس للأداء الخارجي للمؤسسة وهي مقياس تراكمي لأدا
 القيمة المضافة التي تستطيع المؤسسة اكتسابها من السوق بالإضافة للقيمة التي حققتها من نشاطها الداخلي، وتحسب كما يلي:

 (221، صفحة 4102)دلول، 

 القيمة المحاسبية لحقوق الملكية –ق س م = القيمة السوقية لحقوق الملكية 

 نسبة Q TOBIN 

مقارنة القيمة السوقية  كمؤشر للتنبؤ بالربحية المستقبلية للاستثمار يحدد من خلال  0121 رف جيمس توبين سنةوضعت من ط
 للمؤسسة والقيمة الاستبدالية للأصول، يحسب كما يلي

Q= 

ادة العائد الحقيقي  التي تقيس فرص النمو كما تعني زي Q TOBINوحسب توبين فان معدل الاستثمار يجب أن يحدد على أساس 
 (Barenato, 2015, p. 241)كلما زادت هذه النسبة عن تكلفة رأسمال. 

 تأثير تسيير المخاطر على خلق القيمة: -2.0

البحث قديما و   أثرها على هيكل رأس المال في المؤسسة من المواضيع التي نالت حظا وافرا من النقاشو   يعد موضوع المخاطر المالية
 دل حول التأثير على قيمة الشركة من عدمه.وقد أثرت ج وحديثا.



 :تسيير المخاطر لا يؤثر على خلق القيمة 

الذي يحدد العائد المتوقع للسهم من خلال اضافة علاوة المخاطرة للعائد الخالي من الخطر،  CAPMحسب نموذج 
الخطر الخاص يمكن الغاء آثره من خلال  بينما βويقتصر هذا النموذج على الخطر النظامي الغير قابل للتنويع الذي يقاس بمؤشر 

التنويع في المحفظة. ويجد هذا النموذج أن قرارات تغطية المخاطر المالية لا تؤثر على قيمة المؤسسة، حيث يمكن للمستثمر ادارة 
 (Spric, 2013, p. 18) قد تخفض من ثروة المساهم. مخاطره بنفسه، كما أن تكلفة التحوط

يساهم في انخفاض قيمة أسهمها، خاصة في ظل  مؤسسة للمخاطر النظامية يزيد من تكلفة رأسمالها وهو ماان ارتفاع حساسية ال 
 الأزمات حيث تكون هذه الشركات أكثر عرضة للزوال لذلك لابد من اعتماد أدوات تقلل من آثار مخاطر السوق عليها.

لى قيمة المؤسسة يجد كل منهما بأن القرارات المالية بما فيها تسيير أعمال مودجليني وميلر: بناء على مقال تأثير الهيكل التمويلي ع
المخاطر المالية لا يؤثر على قيمة المؤسسة والتي ترتبط بقدرة المؤسسة على القيام باستثمارات تزيد من التدفقات النقدية التشغيلية 

 (Andersen, 2012, p. 12) مهما كان هيكل التمويل المعتمد.

نظرية جدورها في ظل غياب الضرائب وكفاءة الأسواق المالية، يكون للمستثمر جميع المعلومات عن المخاطر التي تستمد هذه ال
تتعرض لها المؤسسة ويمكنه اختيار الادوات المناسبة لإدارة مخاطرها، لكن في حال وجود الضرائب يظهر تأثير الهيكل المالي على 

بي للديون، حيث تسمح أنشطة ادارة المخاطر بتحسين ملاءة المؤسسة ورفع المديونية قيمة المؤسسة من خلال ميزة الوفر الضري
 (Cliché, 2000, p. 10)للمستوى الأمثل لتقليل تكلفة رأسمال. 

  :تسيير المخاطر يؤثر على خلق القيمة 

المساهمة الكبرى في مجال لقد تم بناء النماذج السابقة على فرضيات كفاءة الأسواق وغياب تكاليف المعاملات، وقد كانت 
الذي يعتمد على النظرية المالية الحديثة لتحليل العلاقة بين آثر ادارة المخاطر  Myers & Stulz1984ادارة المخاطر لأعمال 

-Spricc, 2016, pp. 70)وخلق القيمة في المؤسسة من خلال الاعتماد على تكاليف الضرائب، الافلاس والوكالة كما يلي: 
72) 

نظرية المرونة الضريبية، بحيث وجدا أن المؤسسة التي لديها مرونة ضريبية تميل  0135الضريبي: اقترح سميث وستولز  الدخل -
  أكثر لاستخدام المشتقات للتحوط وبالتالي يمكنهم الاستفادة من الوفر الضريبي وخلق قيمة.

بر سنوات لتقليل الضرائب المدفوعة، كما أن تغطية كما تعمل أنشطة تسيير المخاطر على توزيع الدخل في مجالات مختلفة وع
 ,Peng-fei)المخاطر يزيد من ملاءة المؤسسة من خلال تثبيت الايرادات المالية ويمكن من الاستفادة من مزايا الرفع المالي. 

2010, p. 7) 

ي خطر الافلاس التي يترتب عنه :ان عدم قدرة المؤسسة على تسديد التزاماتهم في تواريخها يجعلها ف تكاليف العجز المالي -
وتكاليف غير مباشرة كخطر خسارة عملاء، موردين أو عمال ، تكاليف مباشرة من أتعاب المحاميين وتكاليف الاخلال بالعقود

ووجود هذه التكاليف يخفض قيمة المؤسسة. كما أنه مع زيادة لاحتمال العجز المالي قد يلجأ  مما يفقد القدرة التنافسية
تدهور الوضعية  السداد مما قد يزيد من ن لفرض شروط تقييدية على المؤسسة مثل رفع معدل العائد أو تقليص تواريخالدائني

 المالية.



 

 

ان تخفيض احتمال العجز المالي، يزيد في ثروة المساهم من خلال تحسين ملاءة المؤسسة وتمكينها من الحصول على قروض جديدة 
 .Constantin, 2003, p) للتمتع بمزايا الرفع المالي وتقليل تكلفة الدين. ى مثالي للمديونيةبشروط تعاقدية أفضل لتحقيق مستو 

248) 

والتي تقوم على تصور تعاقدي للمؤسسة، الذي قد ينشأ  0122تكاليف الوكالة: تعود هذه النظرية لكل من مكلنج وجونسيون  -
بينهما نتيجة حالة عدم التأكد. ان تفويض السلطة للمسيرين  عنه تضارب المصالح بين الطرفين وعدم تماثل المعلومات فيما

ضياع فرص استثمارية، وزيادة تكاليف العجز المالي حيث مع وجود  يخلق بينهما تكاليف وكالة مع المساهمين والدائنين منها
المساهمين درجة مخاطرة واعتماد على الديون كمصدر تمويلي قد يؤدي ذلك لتقليل قيمة المؤسسة من خلال رفض 

فان الشركات  Myers 0122حسب  لاستثمارات مربحة نتيجة ضعف العوائد كما يتم فرض شروط تقييدية من طرف الدائنين.
المهددة بالإفلاس لا يكون لدى المساهم دافع للاستثمار حتى لو كان مشروع يحقق قيمة حالية موجبة لأن هو من يتحمل 

ان أنشطة تسيير المخاطر المالية تمكن من تقليل تقلب  أمواله في حال التصفية. تكاليف المشروع وخطر أكبر بعدم تحصيل
 التدفقات النقدية والتي يمكن من خلالها تقليل تكاليف الوكالة كما يليّ:

 .لتزاماتالاات ثابته تغطي تقليل حالة عدم التأكد بشأن التدفقات النقدية وبالتالي تخفيض تكلفة الدين من خلال ضمان ايراد -

خفيض احتمال العجز المالي وتحسين العلاقات التعاقدية بين أصحاب المصالح من خلال تعزيز سمعة الشركة مما يقلل ت -
 الأخطار الخلقية للوكالة.

تد فقات ثابتة والتي تعد موارد تمويلية داخلية تحفز المساهم للاستثمار وتقلل الحاجة  تقليل مشكل ضعف الاستثمار بتوفير -
 (Louati, 2017, p. 68)ارجي للتمويل الخ

باعتماد المشتقات كأدوات للتحوط يتم نقل الخطر لطرف آخر مما يسمح للمؤسسة في ضمان ثبات تدفقاتها المستقبلية. ان مخاطر 
الصرف والفائدة كانت لها آثار وخيمة على المؤسسات وقد أثبتت المشتقات أنها أفضل أداة لتقليل خسائر الصرف خاصة باعتماد 

 قود الخيارات.ع

 :تسيير المخاطر المالية في النظرية المالية الحديثة 

وفق للنظرية المالية الحديثة فان قيمة المؤسسة تتثمل في مجموع التدفقات النقدية المحينة بمعدل الخصم الذي يعكس درجة 
 ت حسب معدل النمو مستقبلا وتكون كماويتم تحديده من خلال التكلفة المتوسطة المرجحة لرأسمال، كما تزداد التدفقا المخاطرة

 يلي:

  Vc= 

 وبالتالي فان قيمة المؤسسة تتأثر بالعوامل السابقة: 

 CF التدفقات النقدية المتولدة من الأصول المستخدمة أو الاستثمارات 



 gمعدل النمو المتوقع للتدفقات المستقبلية 

 WACCمعدل الخصم الذي يعكس درجة المخاطرة  

 (Spric, 2013, p. 19)قوم أنشطة تسيير المخاطر بالتأثير على قيمة المؤسسة من خلال المحددات السابقة كما يلي: وت

  تقليل تقلب التدفقات النقدية: تقوم أنشطة تسيير المخاطر بالتنسيق بين القرارات المالية والاستثمارية لتحقيق ثبات التدفقات
مثل ابرام عقود آجلة مع المورد ، ها الحالية لزيادة الأرباح التشغيلية وحجم رأسمال المستثمرالنقدية، من خلال ادارة أفضل لأصول

أو عقود آجلة مع عملاء لثبيت الإيرادات وحصة السوق. مما يزبد من اجتمال وجود موارد ، الرئيسي مما يثبت تكاليف المواد
قليل الاعتماد على التمويل الخارجي المكلف، تستطيع المؤسسة ت داخلية يمكن الاعتماد عليها لتمويل الفرص الاستثمارية مع

 (Boyer, 2005, p. 5)تحقيق عائد أفضل ومعدل نمو أكبر 

  تخفيض تكلفة رأسمال: وفقا لنموذج القيمة فان انخفاض تكلفة رأسمال يزيد من قيمة المؤسسة حيث يمثل معدل الخصم في
لحالي والمستقبلي، فاذا تم تسيير المخاطر بشكل مناسب يمكن تقليل تكلفة والذي يعكس مستوى المخاطرة ا نموذج التقييم

رأسمال من خلال ثبات التدفقات النقدية يتم تخفيض احتمال العجز المالي، كما قد تحصل المؤسسة على تصنيف ائتماني 
ل، كما أن ثبات العوائد يخفض أفضل مما يحسن ملاءتها المالية ويسهل الحصول على الديون بتكلفة أقل وشروط تعاقدية أفض

يسمح بالوصول للمزيج الأمثل لتركيبة رأسمال التي تحقق ميزة الوفر  من تكلفة حقوق الملكية بتدني درجة المخاطرة، وهو ما
 (Damodran, 2005, p. 40)الضريبي وتخلق قيمة للمؤسسة. 

  لاغتنام الفرص في استثمارات مربحة، وتزيد فرص رفع معدل النمو: تسمح أنشطة التحوط بالتفكير في دخول أسواق جديدة
 ,Spricc)وتوقع تدفقاتها  تقييم مخاطرة الاستمار النمو بارتفاع الأرباح المحتجزة التي يقبل المساهمين عدم توزيعها بعد

2016, p. 74) 

 

 الطريقة والأدوات: -2

 بورصة الكويت: -2.3

، وقد حلت 4108 فيمجلس مفوضي هيئة أسواق المال  جب قرارم بمو 4102تأسست بورصة الكويت، في أبريل من عام 
 . 4102 ة لدولة الكويت اعتباراً منبورصة الكويت محل سوق الكويت للأوراق المالية وأصبحت البورصة الرسمي

 عينة الدراسة: -2.2

ن خلال استطلاع ، م4103-4102شركة اقتصادية مدرجة في بورصة الكويت للفترة من  83الدراسة على عينة من  تمت
شركات من عينة الدراسة تلجأ للمشتقات للتحوط من المخاطر المالية  01التقارير المالية المنشورة على مواقعها، وقد وجدنا من أن 

ومن أهم المخاطر التي تم التحوط منها باستخدام المشتقات هي خطر ، وأغلب الأنواع المستخدمة هي العقود الآجلة وعقود المبادلات
باللجوء لطرق عملياتية أخرى كتنويع مجالات  أما بالنسبة للشركات الباقية فقد كانت تقوم بتسيير مخاطرها .صرف ومعدلات الفائدةال

 النشاط محاولة مؤامة بين الأصول والخصوم كما أن البعض منها لم تكن معرضة لمخاطر جوهرية.



 

 

 النموذج المعتمد عليه للدراسة:-2.1

 دراسة:: متغيرات ال1جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نقوم باستخدام معادلة الانحدار التالية:

8DEBT+µβ7ASST+β6AGE+β5ROA+β4CR+β3CAPEX+β2QR+β1FRM+β0+β=MVA 

 :النتائج ومناقشتها -1

 لأول: نتائج اختبار النموذج ا 02جدول 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.53 52841577 47.85091 0.0000 

FRM 1.66 11168834 14.88693 0.0000 

QR -113 1411445. -8.233386 0.0000 

DEBT 1.11 12130133 9.442555 0.0000 

CR -892. 558503.1 -15.98329 0.0000 

ROA 1.55 32028930 4.837837 0.0000 

 MVA حقوق المساهمين –القيمة السوقية المضافة = )سعر السهم عند الاغلاق * عدد الأسهم( 

 FRM اذا كانت لا تستخدمها 1و  اذا كانت المؤسسة تستخدم مشتقات لتسيير المخاطر 0تأخذ قيمة 

 QR العسر المالي نسبة السيولة السريعة= الاصول الجارية / الخصوم الجارية: تعكس القدرة على مواجهة

 DEBT نسبة الديون / مجموع الأصول تقيس مديونية المؤسسة

 CR نسبة ملكية كبار المساهمين في رأسمال يعكس تأثيرهم على هيكل المساهمين )يقيس تكاليف الوكالة(

 ASST مجموع الاصول باللوغاريتم يقيس حجم المؤسسة

 ROA المؤسسة يعكس ربحية النتيجة الصافية / مجموع الأصول:

 AGE عمر المؤسسة

 CAPEX يعكس فرص النمو المستقبلية النفقات الرأسمالية/اجمالي الأصول:



ASST -3.25 6198005. -52.42742 0.0000 

CAPEX -1112 36613218 -0.303950 0.7612 

AGE 17371 394830.1 0.439991 0.6600 

R-squared 0.394690   Mean dependent var 45077718 

AdjustedR-squared 0.390873   S.D. dependent var 4.68 

S.E. of regression 3.658   Akaike info criterion 42.27618 

Sum squared resid 9.52   Schwarz criterion 42.32024 

Log likelihood -151767.8   Hannan-Quinn criter. 42.29135 

F-statistic 103.3999   Durbin-Watson stat 0.688663 

Prob(F-statistic) 0.000000   

 Eviews 10باستخدام برمجية  : من اعداد الباحثتانالمصدر     

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أولا خانة المعاملات التي تحدد تأثير المتغيرات المستقلة على المتغير التابع حيث نجد بأن 
ية كما أنه ذو دلالة احصائ  02,33بتسجيل معامل  المتغير المستقل لاستخدام المشتقات له تأثير ايجابي على خلق قيمة سوقية مضافة

 .%5كما نلاحظ احتمال أقل من نسبة المعنوية ،  0.2أكبر من القيمة الجدولية المحددة بـ 02.03المحسوبة  tحيث كانت قيمة 
 .Danijela Milos Spricو  Peng-fei Wang, Shi Li, Jian Zhouوهو مايتوافق مع دراسة كل من 

( مما يدل على أن كل متغير مستقل موجود في 1.115عنوية )بالنسبة لباقي المتغيرات كلها حققت احتمال أقل من نسبة الم
النموذج له تأثير وذو دلالة احصائية على خلق قيمة سوقية مضافة لمؤسسات عينة الدراسة. ما عدا متغير العمر والنفقات الرأسمالية 

 سجلت أعلى من نسبة المعنوية فلم يكن لها أثر معنوي على خلق القيمة.

التي لها أقل نسب السيولة هي  خلق القيمة حيث نجد أن المؤسسات غير السيولة السريعة تأثير سلبي علىنلاحظ بالنسبة لمت
 من عرفت ارتفاع لقيمتها السوقية وهذا يعود لاستثمار السيولة وعدم تجميد الأموال، كما أظهرت النتائج تأثير سلبي على القيمة السوقية

ار المساهمين حيث نجد بأن المساهمين يهتمون بالٍأرباح الحالية على حساب المستقبلية لكل من حجم الًأصول ونسبة الملكية لكب
التي قد تعود من النفقات الاستثمارية كما أنه كلما قلت نسبة ملكية المؤسسة لدى الأغلبية ساهم في تعظيم قيمتها من خلال تقليل 

نسبة المديونية فالمؤسسات و   ثير الايجابي لكل من العائد على الأصولمشاكل الوكالة. وتؤكد النتائج على ذلك من خلال ملاحظة التأ
التي تحقق عوائد مرتفعة كانت أكثر قدرة على خلق قيمة سوقية مضافة. مكنت المتغيرات المستقلة من تفسير تغيرات القيمة السوقية 

، وهذا يعتبر غير كافي Adjusted R-squared 1.81حيث نجد أن قيمة  ،%21تقريبا بنسبة  المضافة لشركات عينة الدراسة
  اما الاختبار الكلي لصلاحية .ووجود متغيرات أخرى تؤثر على خلق القيمة لم يتم ادراجها في النموذج ℅51بتحقيق نسبة أقل من 

بينما  .%5عند مستوى معنوية  103.39الجدولية تساوي  tabFفقد وجدت  , (F)معنوية النموذج ككل باستخدام اختبار فيشر و 
منه نرفض فرضية العدم )يوجد على الاقل مقدرة واحدة و  tabF  <calFاي ان 1.98  بما يساوي calFقدرت احصائية فيشر الحسابية 

 بالتالي تتأكد صلاحية النموذج.و   نقبل الفرضية البديلة بان جميع مقدرات النموذج تختلف عن الصفرو   في النموذج تساوي الصفر(



 

 

ول الفرضية الأولى بتأكيد وجود أثر ايجابي لاستخدام المشتقات كأداة لتسيير المخاطر المالية في خلق قيمة مضافة مما يمكننا من قب
 .في المؤسسة

 القيم السوقية المضافة لشركات عينة الدراسة: 03 : جدول

  القيمة المتوسطة القيمة العظمى القيمة الأدنى

 ات تستخدم المشتقاتمؤسس 347852516,9 2291547253 35078863,7-

 مؤسسات لا تستخدم المشتقات 63188349,45- 921667831 1299220530-

 excel: من اعداد الباحثتان باستخدام برمجية المصدر

نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن المجموعة الأولى التي تستخدم المشتقات تحقق قيمة سوقية مضافة متوسطة أكبر كما 
أي عدم تحقيقها لقيمة مضافة. كما أنه بالنظر للقيمة الدنيا والعظمى نجد أن الشركات النوع الأول تتفوق من  أنها تسجل قيمة سالبة

حيث تحقق أعلى قيمة سوقية مضافة وأقل قيمة دنيا، كل هدا يثبت صحة الفرضية الثانية بأن الشركات التي تستخدم المشتقات لها 
 قيمة سوقية أكبر

 

 

 

 لارتباط: معاملات ا 04جدول 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 10: من اعداد الباحثتان باستخدام برمجية المصدر

 FRM QR DEBT CR CAPEX ROA AGE ASST 

FRM 1 -0.013 0.096 -0.138 -0.054 0.214 -0.119 -0.334 

QR -0.0132 1 -0.230 -0.0707 0.348 -0.003 -0.128 -0.153 

DEBT 0.0966 -0.230 1 -0.0057 -0.0226 -0.060 0.021 0.046 

CR -0.138 -0.0707 -0.0057 1 -0.041 -0.059 0.076 -0.294 

CAPEX -0.054 0.348 -0.022 -0.0418 1 -0.033 -0.139 -0.112 

ROA 0.214 -0.003 -0.060 -0.059 -0.033 1 -0.098 -0.083 

AGE -0.119 -0.128 0.021 0.076 -0.139 -0.098 1 0.049 

ASST -0.334 -0.153 0.046 -0.295 -0.112 -0.083 0.049 1 

 



معامل الارتباط بين المتغيرات الذي يظهر  أعلاهلاختبار الفرضية الثالثة قمنا بتحديد معامل الارتباط بين المتغيرات في الجدول 
وباقي المتغيرات.  FRM الأول لاستخدام المشتقاتحيث نلاحظ من خلال نتائج العمود الأول الارتباط بين المتغير  المستقلة،

مما يشير الى أن الشركات التي ترتفع فيها نسب المديونية لها دافع  %01يظهر ارتباط ايجابي مع معامل الدين والربحية بنسبة تقارب 
نسبة للربحية فالشركات التي تكون فيها أكبر للتحوط نظرا لارتفاع حجم المخاطر المالية مع زيادة الاعتماد على الرفع المالي. كذلك بال

فالارتباط سلبي، مما  العوائد مرتفعة تستطيع تحمل تكلفة المشتقات وتلجأ لها للمحافظة على ايجابية عوائدها. بالنسبة لباقي المتغيرات
 كونها دافع على استخدام المشتقات.يشير لعدم  

  ونية عالية تلجأ للمشتقات المالية لتقليل خطر العجز الماليمن خلال ما سبق نستنتج أن المؤسسات التي لها نسب مدي
وضمان الحصول على عوائد ثابتة لتغطية التزاماتها في آجالها وهو ما  تكاليف المعاملات من خلال تقليل تقلب التدفقات النقديةو 

 ستخدام المشتقاتيثبت صحة الفرضية الثالثة، لكن بالنسبة لتكاليف الوكالة فقد وجدنا ارتباط ضعيف مع ا
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نموذج تسعير الأصول و   كان يعتقد سابقا أن تسيير المخاطر المالية لا يؤثر على قيمة المؤسسة وفقا لنموذج مودجليني وميلر
ة، ، وبالرغم من ذلك نجد قيام المسيرين باستمرار بأنشطة التحوط باللجوء للمشتقات المالية لتقليل المخاطر النظاميCAPMالمالية 

ويعود التعارض بين الواقع والتطبيق لعدم كفاءة الأسواق المالية التي أدت لظهور أنشطة التحوط التي تمكن من خلق قيمة مضافة 
تماثل المعلومات. بالإضافة و   للمؤسسة من خلال تقليل تقلب التدفقات النقدية التي تخفض من تكاليف العجز المالي، الوكالة

 اخلية لتمويل الاستثمارات والاستغناء عن التمويل الخارجي وتقليل مشكلة ضعف الاستثمار.لإمكانية توفير موارد د

مؤسسة غير مالية  83وقد تم في بحثنا هذه اختبار تأثير تسيير المخاطر المالية باستخدام المشتقات على خلق قيمة على عينة من 
توصلنا لجملة من النتائج  ى اثبات صحة الفرضيات الموضوعة وقد، وقد توصلنا ال4103-4102للفترة من  مدرجة في بورصة الكويت

 التالية:

  تمثل المخاطر المالية احتمال تحقيق خسارة نتيجة تغيرات الأسواق المالية، وقد تنشأ من عدة مصادر من التعاملات المالية
 المختلفة للمؤسسة.

 لمالية بعدة طرق عملياتية من خلال المؤامة بين أصولها تقوم جميع المؤسسات عينة الدراسة بالاهتمام بتسيير مخاطرها ا
وخصومها، تنويع استثماراتها أو المحافظة على نسب سيولة سريعة لمواجهة التغيرات المالية لكن نسبة قليلة تلجأ للمشتقات 

 من شركات العينة ℅42المالية حيث قدرت بنسبة 

 مبادلات، والتي تستخدم لتغطية مخاطر الصرف بالدرجة الأولى ثم مخاطر أكثر المشتقات استخداما هي العقود الآجلة وعقود ال
معدلات الفائدة مع استخدام عقود آجلة لتغطية خطر الأسهم والائتمان في شركة واحدة من عينة الدراسة، وهو ما وجدته 

 الدراسات السابقة باستخدام المشتقات في الأسواق الغير منظمة أكثر.

  لاستخدام المشتقات للتحوط تحقق أعلى قيم سوقية مضافة من المؤسسات التي لا تستخدم المشتقات المؤسسات التي تلجأ
 للتحوط.



 

 

 دافع الأكبر وهي التي لها ال المؤسسات التي تتمتع بمزايا الرفع المالي وتحقق عوائد على الأصول مرتفعة تحقق قيمة سوقية أعلى
 يل خطر الرفع المالي.لاستخدام المشتقات المالية للتحوط من أجل تقل

  المؤسسات التي تحقق عوائد أعلى تلجأ لتثبيت التدفقات النقدية باستخدام المشتقات على عكس التي تكون نتائجها منخفضة
 لا تلجأ للمشتقات المالية للتحوط. وسالبة

 يل تكاليف العجز المالي مما تساهم المشتقات المالية في خلق قيمة من خلال المساهمة في المحافظة على ثبات العوائد وتقل
 يسمح للمؤسسة بتخطيط أفضل لتدفقاتها المستقبلية.

 من خلال النتائج السابقة نقترح التوصيات التالية:

 اعتماد أنواع أكثر للمشتقات لتسيير المخاطر المالية. -

 يةتشجيع تداول المشتقات في الأسواق العربية حيث يقل استخدامها خاصة في المؤسسات الاقتصاد -

في المؤسسات خاصة في الدول  اعتماد دراسات أكثر في للمقارنة بين فوائد استخدام المشتقات والمخاطر التي تنشأ عنها -
 العربية التي بدأت مؤخرا ادراجها في أسواقها المالية.

 المراجع:-4
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