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Abstract: 

  The research aims to identify the role of hedge accounting as a determinant of 

information asymmetry and the cost of capital. For the purpose of achieving the goal of 

the research in explaining the role of hedge accounting in bridging the information gap 

between internal and external stakeholders by reducing the degree of information 

asymmetry, which contributes to a reduction in the cost of capital. Reducing 

information asymmetry and then reducing the cost of capital. Therefore, the research 

recommended the need to encourage companies to apply hedge accounting to take 

advantage of its positive effects of reducing information asymmetry, which is reflected 

in the reduction of the cost of capital. 
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 دد لعدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس المال: دور محاسبة التحوط كمح

 دراسة نظرية تحليلية 
 

 أ.د. علي إبراهيم حسين   الباحثة: شيماء أحمد إسماعيل 

 كلية الادارة والاقتصاد   كلية الادارة والاقتصاد 

 جامعة تكريت   جامعة تكريت 

  المستخلص:

التعرف على دور محاسبة التحوط كمحدد لع   دم تماثل المعلومات وتكلفة يهدف البحث إلى 

الثلاث  المتغيرات  النظرية لكل من  الجوانب  إلى تسليط الضوء على  الباحثان  المال، ويسعى  رأس 

استقراء مجموعة  المال من خلال  المعلومات وتكلفة رأس  تماثل  التحوط وعدم  والمتمثلة بمحاسبة 

البحث، وذلك لغرض تح الدراسات والأدبيات ذات الصلة بموضوع  البحث في بيان  من  قيق هدف 

الداخليين والخارجيين عن   المعلوماتية بين أصحاب المصالح  الفجوة  التحوط في ردم  دور محاسبة 

طريق تخفيض درجة عدم تماثل المعلومات، بما يسهم في خفض في تكلفة رأس المال، وقد أظهرت  

اماناً مالياً تعمل على الحد من    الدراسة النظرية التحليلية بأن لمحاسبة التحوط عبر إجراءاتها الأكثر

أوصى   لذلك  المال،  رأس  تكلفة  تخفيض  ثم  ومن  المعلومات  تماثل  تشجيعالبحث  عدم    بضرورة 
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تماثل  عدم  من  بالحد  المتمثلة  الإيجابية  آثارها  من  للاستفادة  التحوط  محاسبة  لتطبيق  الشركات 

 المعلومات الأمر الذي ينعكس في تخفيض تكلفة رأس المال. 

 محاسبة التحوط، عدم تماثل المعلومات، تكلفة رأس المال، تحليل نظري. ات المفتاحية:الكلم 

 المقدمة

نجاحها     مؤشر  تمثل  إنها  إذ  الشركات،  قبل  من  كبير  باهتمام  المال  رأس  تكلفة  تحظى 

وتبعاً  التكلفة،  تلك  تخفيض  إلى  الوسائل  وبكافة  الشركات  معظم  نشاطها، وتسعى  في  واستمرارها 

وبين للتغيي والمستثمرين  الشركات  إدارة  بين  المعلومات  تباينت  فقد  الاقتصادية،  البيئة  في  رات 

المستثمرين على حد سواء، مما ظهرت معه مشكلة عدم تماثل المعلومات، وتحت ضغط العديد من  

الأطراف المستخدمة للمعلومات، لجأت المنظمات والمجالس واللجان المحاسبية إلى وضع المعايير 

من خلال المخ المستثمرين،  بين  المعلوماتية  الفجوة  وتقليص  المعلومات،  تماثل  عدم  من  للحد  تلفة 

( معيار  معيارIFRS9وضع  محل  ليحل   )  (IAS39 بسبب الانتقادات  من  الكثير  واجه  أن  بعد   )

لمعيار النهائية  نسخته  المحاسبية  المعايير  مجلس  أصدر  وقد  التطبيق،  في  ( IFRS9)  التعقيد 

استخدام محاسبة التحوط للتحوط لكافة أنواع مخاطر الأدوات المالية المحتمل التعرض والمتضمنة  

العملات، مما ينعكس ربما   لها، والتي تنتج من التقلبات في أسعار أسهم الشركات وأسعار صرف 

 في محاولة الشركات لإخفاء بعض المعلومات المؤثرة على قيمة أسهم الشركة.

سبق   ما  على  منهجية  تم    ،وبناءً  الأول  المبحث  يتناول  مباحث  خمسة  على  البحث  تقسيم 

البحث، أما المبحث الثاني فقد تناول الإطار المفاهيمي لمحاسبة التحوط، بينما تطرق المبحث الثالث 

الرابع مفهوم تكلفة رأس   المبحث  المعلومات وطرق قياسها، في حين تناول  إلى مفهوم عدم تماثل 

م وعلاقة  وأهميتها  تناول المال  كما  المال،  رأس  وتكلفة  المعلومات  تماثل  بعدم  التحوط  حاسبة 

 المبحث الخامس أهم الاستنتاجات والتوصيات التي توصل إليها البحث.

 المبحث الأول: الإطار المنهجي للبحث 

البحث    أسئلة  تحديد  في  الباحثين  بها  يسترشد  التي  البحثية  الخطة  المنهجي  الإطار  يعد 

ة المتوقعة لتلك الأسئلة، وصولا إلى الأدوات التي يمكن من خلالها التحقق من هذه  والحلول المنطقي

 الحلول. 

تتعلق مشكلة البحث باستهداف الشركات عملية تخفيض تكلفة رأس المال، إلا :  . مشكلة البحث1-1

تماثل  عدم  كظاهرة  الصعوبات  بعض  لمواجهتها  نظراً  ذلك،  تحقيق  من  الغالب  في  تتمكن  لا  أنها 

بسبب ا  وذلك  الشركة،  وإدارة  المستثمرين(  )بضمنهم  الخارجيين  المصالح  أصحاب  بين  لمعلومات 

عن   للمعلومات  مختلفة  منافذ  على  والمستندة  الطرفين  بين  المتوقعة  المخاطر  تقديرات  اختلاف 

الشركة، فهذه التقديرات تستند بالنسبة للمستثمرين على افصاحات الإدارة وهذه الافصاحات وحسب 

توى دقتها ستنعكس في تقلبات أسعار التداول للأوراق المالية، وما ينتج عنها من مخاطر تؤثر مس

أغلب  فإن  لذلك  المال،  تكلفة رأس  ينعكس في زيادة  الذي  الأمر  أعلى،  بعائد  المستثمر  على طلب 

طر  الشركات تسعى إلى تطبيق محاسبة التحوط لكونها من أهم الوسائل التي تمكنها من تجنب المخا

المتوقعة وغير المتوقعة من تقلبات أسعار الأدوات المالية، فضلاً عن دفع الشركات للإفصاح عن  

السؤال   في  للبحث  الرئيسية  المشكلة  بيان  يمكن  لذلك  والمصداقية،  بالشفافية  تمتاز  أكثر  معلومات 

الدور على    الآتي: هل هناك دور لمحاسبة التحوط في الحد من عدم تماثل المعلومات وانعكاس ذلك

 تكلفة رأس المال؟  
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البحث1-2 أهمية  وآثارها  :  .  التحوط  محاسبة  لموضوع  للتطرق  سعيه  في  البحث  أهمية  تكمن 

وانعكاساتها في بيئة الاعمال كونها تمثل أحد الأساليب التي تهتم بمواجهة مخاطر تقلبات أسعار كل  

رها في سوق الأوراق المالية، ومن  من الأدوات المالية وصرف العملات الأجنبية، والتي تعكس آثا

ثم تظهر الفائدة المتوخاة للبحث في تسليط الضوء على الدور الذي يمكن أن يقوم به هذا الأسلوب 

وأصحاب  جهة  من  اداراتها  بين  المعلومات  تماثل  عدم  من  الحد  في  الشركات  موقف  تعزيز  في 

ال، ومن ثم فإن التطرق لهذا  المصالح من جهة أخرى فضلا عن دوره في تخفيض تكلفة رأس الم

الأسلوب سيعمل على تشجيع الشركات في التوجه نحو الاستفادة من انعكاسات تطبيقه، فضلا عن  

تشجيع الباحثين في اختبار هذه الفائدة المتوخاة ضمن ممارسات وتطبيقات محاسبية أخرى وباعتماد  

 ية.قياسات كمية كمكمل لنتائج الدراسة النظرية التحليلية الحال 

البحث1-3 اهداف  المتمثلة :  .  الثلاث  المتغيرات  بين  نظرياً  العلاقة  فحص  إلى  البحث  يسعى 

محاسبة  دور  بيان  لغرض  وذلك  المال،  رأس  وتكلفة  المعلومات  تماثل  وعدم  التحوط  بمحاسبة 

عبر  المال،  رأس  تكلفة  تخفيض  في  الدور  ذلك  وأثر  المعلومات  تماثل  عدم  من  الحد  في  التحوط 

 ي تفاصيل العلاقات المنطقية بين جميع هذه المتغيرات.الخوض ف

يقوم البحث على فرضية رئيسة هي أن إجراءات محاسبة التحوط تساعد في  :  . فرضية البحث1-4

 الحد من عدم تماثل المعلومات بما يؤدي إلى خفض تكلفة رأس المال. 

ية بين كل من محاسبة التحوط تمثلت الحدود العلمية للبحث بتناول علاقة ثلاث:  . حدود البحث1-5

كمحدد لعدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس المال، فضلا عن الاستناد فقط على التحليل النظري في  

 بناء استنتاجات تلك العلاقة.

تبعاً لما تم عرضه في مشكلة البحث وأهميته والهدف الذي يرمي :  . مخطط البحث الافتراضي 1-6

 ( الآتي: 1افتراضي للبحث كما في الشكل رقم ) البحث لتحقيقه، يمكن وضع مخطط

 

 

 

 

 

 
 

 (: المخطط الافتراضي للبحث 1الشكل )

 المصدر: الشكل من اعداد الباحثين

البحث1-7 منهج  التطرق على :  .  تم  إذ  الاستنباطي،  المدخل  على  البحث  في هذا  الباحثان  أعتمد 

من خلا وذلك  البحث،  بموضوع  المتعلقة  المحاسبية  والرسائل الادبيات  الأطاريح  الاعتماد على  ل 

المقالات  عن  فضلاً  العلمية،  المؤتمرات  وقائع  في  المنشورة  والدراسات  والبحوث  الجامعية 

 والأبحاث المنشورة في المواقع الإلكترونية سواء كانت عربية أم أجنبية.

 

 

 

محاسبة  

 التحوط 

 تخفيض

 عدم تماثل المعلومات 

 

تكلفة  تخفيض  

 رأس المال 
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 المبحث الثاني: الإطار المفاهيمي لمحاسبة التحوط

عطاء تأصيل نظري لموضوع محاسبة التحوط والفوائد المتوخاة من  سيتم في هذا المبحث إ   

 تبنيها، ومن ثم سيتناول المبحث مفهوم محاسبة التحوط وعناصرها وأنواعها وأهدافها

التحوط2-1 إدارة :  . مفهوم محاسبة  الشركات في  استراتيجية  إلى تعزيز  التحوط  تهدف محاسبة 

الم والمجالس  اللجان  أهتمت  وقد  الدولي ـحاسالمخاطر،  بتقـبية  ن ـة  لمح ـديم  التح ـموذج  إذ  ـاسبة  وط، 

مج ـق مع ـل  ـدم  المحاس ـس  ) ـايير  معIASBبة  ) ـ(  ال IAS39يار  دخ ـ(  حي ـذي  التطـل  ف ـز  ي  ـبيق 

) ـ( وك2005) المعيار  أن  إلا  فيه،  المتضمنة  القواعد  أحد  التحوط من  تميز  IAS39انت محاسبة   )

التع بسبب  ل  ـبعيوب  ق ـقيد،  مجل  ـذلك  المحاس  ـمعاي  س  ـدم  الدولي ـير  مع ـبة  وجIFRS9يار) ـة  اء  ـ(، 

وتحس ـبتعدي عل  ـلات  مح ـينات  التح  ـاس ـى  وق ـبة  أص ـوط،  حي ـد  التنف ـبح  ف ـز  ) ـيذ  ( 2018ي 

(Elshandidy & Acheampong, 2021:6-7)،   الثلاثة المبادئ  أحد  التحوط  محاسبة  وتمثل 

( بمعيار  وانخIFRS9الخاصة  والقياس  التصنيف  جانب  إلى  هذه  (  من  والهدف  الخسائر،  فاض 

(،  8: 2018المبادئ المساهمة في عرض معلومات ملاءمة لأصحاب المصالح والمستثمرين )إبراهيم، 

(Amash & Hussein, 2021: 1  بأنها التحوط  تعد  ( وعرفت محاسبة  التي  التقنية  أو  الأسلوب 

ا  الإيرادات والمصروفات  أو  بالمكاسب والخسائر  الاعتراف  أو  الأساس في  التحوط  بأداة  لمرتبطة 

بالبند المتحوط له مع الموازنة بين الاعتراف بالمكاسب والخسائر المرتبطة بأداة التحوط في الفترة 

، ولقد شجع  (Ramirez, 2015:7)نفسها التي يتم الاعتراف فيها بالمكاسب والخسائر لبند التحوط  

المزيد من  الإفصاح عن  على  الشركات  التحوط  محاسبة  إدارة   تطبيق  بأنشطة  المتعلقة  المعلومات 

أكبر   تغيير  في  انعكس  مما  المخاطر،  إدارة  استراتيجية  في  تغيير  إلى  أدى  الذي  الأمر  المخاطر، 

 (. 144: 2020على أداء الاستثمار المتوقع وسلوك الاقتراض )عمر، 

المتحوط   تقوم محاسبة التحوط على أساس ربط أداة التحوط بالبند:  . عناصر محاسبة التحوط2-2

تم   التي  المدة  لنفس  التحوط  أداة  النقدية في  التدفقات  بالتغييرات في  الاعتراف  له، وذلك من خلال 

 (484: 2018الاعتراف بها أو القيمة العادلة وذلك تحقيقاً لمبدأ المقابلة )نور الدين وآخرون، 

التحوط .1 مال أداة  التزام  أو  مالي غير مشتق محدد  أو أصل  ي غير مشتق محدد  : هي مشتقة محددة 

القيمة  في  المتوقعة  التغييرات  تقابل  لكي  المستقبلية  النقدية  تدفقاته  أو  العادلة  قيمته  تتغير  أن  يتوقع 

(، وتتمثل ادوات محاسبة 251:  2019العادلة أو التدفقات النقدية لأصل محوط محدد )عبد الغفار،  

 (549: 2017التحوط بما يأتي: )سلمان ومحمد، 

الموجودات أو سلع بتاريخ مستقبلي،  تعقود الخيارا .أ  : تمثل الحق ولا تعني الالتزام بشراء أو بيع 

 ويعطي عقد الخيار الحق لحامله في الشراء والبيع بتاريخ تنفيذ مستقبلي محدد بالعقد وبسعر محدد.  

الآجلة . ب وسعر  العقود  بكمية  أجنبية  عملات  أو  سلع  شراء  أو  لبيع  جهتين  بين  اتفاق  أو  عقد  وهو   :

 تاريخ مستقبلي محدد. و

: وهو عقد التزام بتسليم واستلام كمية محددة من موجود وبسعر محدد، بشرط أن  العقود المستقبلية .ج

 يتم التنفيذ بتاريخ مستقبلي.

وهو التزام أو موجود أو تعاقد مؤكد أو صافي استثمار عمليات أجنبية يعرض   :البند المحوط عليه .2

التد في  التغير  مخاطر  إلى  )عبدالغفار،  الشركة  العادلة  القيمة  في  أو  النقدية  (، 252:  2019فقات 

 ( 113: 2019ويمكن بيان أهم المخاطر التي من الممكن أن تواجه الشركات بالآتي: )علي وآخرون،  
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ويقصد به التغييرات في القيمة العادلة أو القيمة السوقية للأوراق  مخاطرة أسعار الأسهم والسندات: ❖

 سهم والسندات.المالية كما في الأ

الفائدة ❖ أسعار  على مخاطرة  تؤثر  والتي  المالي،  السوق  في  الفائدة  معدلات  في  التغيرات  وتمثل   :

 الأنشطة المالية للشركة، والتي تعتمد على أسعار الفائدة في عمليات الاقتراض والإقراض.

تتعامل بها الشركات، ويقصد بها التقلبات التي تتعلق بالسلع والمنتجات التي    مخاطرة أسعار السلع: ❖

 إذ تتعرض السلع إلى تغييرات في الأسعار باستمرار، مما ينعكس على إيراداتها.

: وتتمثل في التغيرات في أسعار صرف العملات الأجنبية، إذ تواجه  مخاطرة أسعار صرف العملات ❖

ا  تعاملات  في  كما  الأجنبية،  بالعملات  التعامل  نتيجة  المخاطر  من  النوع  هذا  لاقتراض الشركات 

 بعملات أجنبية. 

هناك العديد من الأنواع التي تشتمل عليها محاسبة التحوط أهمها ما  :  . أنواع محاسبة التحوط2-3

 يأتي: 

العادلة: .1 القيمة  أو   تحوط  لأصل  العادلة  القيمة  في  التغيرات  من  للحد  العادلة  القيمة  تحوط  يهدف 

الدخول في   تحوط القيمة العادلة هو عبارة عنبالميزانية يكون له أثر في قائمة الدخل، أي أن   خصم

كل من الربح والخسارة  معاملة لتغطية المخاطر التي قد تحدث خللاً في قائمة الدخل، وتؤثر على

 (. 199، 2014بالشركة )عزي، 

النقدي: .2 التدفق  النقدية   تحوط  التدفقات  في  التغيرات  من  الحد  إلى  النقدي  التدفق  تحوط  يهدف 

ل أو التزامات الشركة، فهو تحوط ضد مخاطر التقلبات المحتملة للتدفقات النقدية المستقبلية لأصو

على  يؤثر  أن  يتوقع  وبيع  كشراء  مستقبلية  بمعاملة  أو  التحوط  أداة  استخدام  خلال  من  المستقبلية 

 (. 23: 2017صافي الربح أو الخسارة )عزي، 

تحوط إلى حماية الشركة من التعرض يهدف هذا النوع من ال   تحوط صافي الاستثمار بعملة اجنبية: .3

للمخاطر المرتبطة بتحويل حقوق ملكية الشركات التابعة والمشاريع المشتركة الموجودة في خارج. 

حيث يتم تسجيل المكاسب والخسائر في حقوق الملكية لتعويض المكاسب والخسائر على الاستثمار  

 . (31: 2021)عماش، 

التحوط2-4 محاسبة  أهداف  تل :  .  محاسيمكن  اهداف  ف ـخيص  التحوط  الأه ـبة  الآتي ـي  ة   ـداف 

 :(110: 2017)طارق، 

 الإفصاح عن المخاطر التي تواجهها الشركة، لا سيما تلك التي تنشأ عن التفاعل مع الآخرين.  .1

 الإفصاح عن نهج ونجاح الإدارة في التعامل مع هذه المخاطر.  .2

 الاعتراف بمعاملات التحوط. .3

 لى الأصول والالتزامات وحقوق الملكية وفقاً لمعايير محاسبية.قياس أثر عمليات التحوط ع .4

التحوط  .5 علاقة  نوع  حسب  مختلفة  بطرق  للمشتقات  العادلة  القيمة  في  بالتقلبات  الاعتراف  يمكن 

 )تحوط القيمة العادلة، تحوط التدفقات النقدية، تحوط صافي الاستثمار(.

إليه من فقرات توضح   من خلال:  . مخطط توضيحي لمفهوم محاسبة التحوط2-5 التطرق  ما تم 

فيها مفهوم محاسبة التحوط وعناصرها وأنواعها، يمكن بيان مفهوم محاسبة التحوط بشكل عام من  

 ( الآتي: 2خلال الشكل رقم )
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 المخطط التوضيحي لمفهوم محاسبة التحوط  :( 2الشكل )

 المصدر: الشكل من إعداد الباحثين. 

 مفهوم عدم تماثل المعلومات وطرق قياسها  ثالث:المبحث ال

فهم     الداخليين والخارجيين عقبة كبيرة في  المصالح  بين أصحاب  المعلوماتية  الفجوة  تمثل 

أداء الشركة الحقيقي ومستقبلها المتوقع من قبل المستثمرين، مما يعطي إشارات غير دقيقة لوضعها  

 راق المالية.في بيئة الاعمال وفي قيمتها ضمن سوق الأو

المعلومات3-1 تماثل  عدم  مفهوم  بعض  :  .  امتلاك  بأنه  المعلومات  تماثل  عدم  مفهوم  يعني 

على   يؤثر  مما  الأخرى،  للأطراف  المتوفرة  المعلومات  عن  تزيد  السوق  في  المتعاملة  الأطراف 

ه  عن  ويتولد  الصائبة،  القرارات  اتخاذ  في  مساعدتهم  ثم  ومن  المعلوماتي  للمحتوى  ذا  إدراكهم 

حساب  على  للمعلومات  المالكة  للأطراف  وعوائد  أرباح  تحقيق  المعلومات  توافر  الاختلاف 

الحليم،   )عبد  الأخرى  المستثمرين  5:  2018الأطراف  بعض  إحاطة  عدم  به  يقصد  كما   ،)

اتخاذ   بها، مما يصعب عليهم  الإلمام  المستثمرين  بينما يستطيع غيرهم من  الضرورية  بالمعلومات 

الس  المعلومات  القرارات  العزوف عن استثمار أموالهم، ويوجد نوعين من عدم تماثل  ليمة أو ربما 

 في الفكر المحاسبي هما: 

وينشأ نتيجة وجود فئات معينة تمتلك معلومات دون غيرها، كمالك الشركة الذي    الاختيار العكسي: .1

يملك المشتري أي    يكون لديه معلومات تتعلق بتدهور سعر السهم في المستقبل وعلى نقيض ذلك لا

 من تلك المعلومات الأمر الذي يجعله يتكبد خسائر نتيجة استثماره لتلك الأسهم.

 الآجلة  العقود

 المستقبلية العقود  

 التحوط  محاسبة أنواع 

 تحوط القيمة العادلة 

 النقديتحوط التدفق 

 تحوط صافي الإستثمارات بعملة أجنبية 

 حوط لتعناصر محاسبة ا

 أداة التحوط 
 مخاطر البند المحوط  

 مخاطر اسعار الأسهم والسندات

 مخاطر اسعار الفائدة  

 مخاطر اسعار السلع

 مخاطر أسعار صرف العملات 

 التحوط بنود 

 الخيارات  عقود

 التزام  ❖

 موجود  ❖

 تعاقد مؤكد  ❖

ار  صافي استثم ❖

 عملية أجنبية 

 تعاقد مؤكد  ❖
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إدارة الشركة، وفي هذه    المخاطر الأخلاقية: .2 المخاطر نتيجة تكليف أحد مالكين الشركة  وتنشأ هذه 

كفاية   عدم  وبسبب  المالية،  الموارد  إدارة  في  الملاك  عن  وكيل  المدير  يصبح  المعلومات،  الحالة 

حساب  على  ثروته  تعظيم  المدير  يحاول  ربما  والمالكين  المدير  بين  المصالح  تعارض  عن  فضلاً 

 (. 102: 2021ثروة المالكين )أحمد، 

المعلومات3-2 تماثل  عدم  قياس  طرق  لأربع  :  .  المعلومات  تماثل  عدم  قياس  طرق  تقسيم  يمكن 

 (.18: 2011طرق للقياس وكما يأتي: )عوض، 

ال  .1 الماليين:توقعات  يتم    محللين  إذ  المعلومات،  تماثل  عدم  قياس  طرق  أحد  من  الطريقة  هذه  تعد 

 القياس بالاعتماد على وجود علاقة عكسية بين توقعات المحللين الماليين وعدم تماثل المعلومات.

ويقصد به الفرق بين أعلى سعر لشراء الأسهم وأدنى سعر لبيع الأسهم، إذ تعد من أهم   مدى السعر: .2

 لمؤشرات على ظاهرة عدم تماثل المعلومات. ا 

ويتم القياس فيها على أساس أرباح التداول، إذ في حال تمثلت الأرباح بقيمة الصفر   ربحية التداول: .3

 يعني هذا امتلاك المستثمرون المعلومات نفسها التي يمتلكها المديرون.

المعلومات:   .4 في  التداول  بعلاقة  حجم  المعلومات  تداول  حجم  تماثل يرتبط  عدم  مع  عكسية 

الزيادة   السوق بسبب  المتعاملين في  انخفاض  يعني  السوق  التداول في  فانخفاض حجم  المعلومات، 

 في عدم تماثل المعلومات.  

المعلومات3-3 تماثل  عدم  تخفيض  في  ودورها  المحاسبية  المعايير  نماذج  التطبيق  :  .  يتميز 

بارز في زيادة ثقة المستثمرين في جودة التقارير ( بدور  IFRSالإلزامي لمعايير التقارير المالية )

المال   رأس  وتكلفة  المعلومات  تماثل  عدم  من  كل  وخفض  الشفافية  من  المزيد  وتحقيق  المالية 

( أن هناك ثلاثة نماذج للمعايير المحاسبية 56:  2015(، وقد ذكر )قريفة،  317:  2016)رشوان،  

 تمثلت بالآتي: 

المعايير ويتمثل بالمع  النموذج الأوربي: .1 المبادئ، ولقد تم اصدارها من قبل لجنة  القائمة على  ايير 

بالبورصة IASC)الدولية  المحاسبية   المقيدة  الشركات  لكافة  محاسبي  كمرجع  اعتمدت في  وقد   ،)

 الأوربية  

الأمريكي: .2 المجم  النموذج  هذه  معايير  عل  ـوتقوم  أس ـوعة  قواع  ـى  مفص ـاس  ويطلـد  عليه ـلة  ا  ـق 

(The US GAAP ،)وترغب الشركات في تطبيقها 

فقد تم استبدال لجنة المعايير المحاسبة الدولية بمجلس معايير المحاسبة الدولية، إذ   النموذج الدولي: .3

معايير محاسبية جديدة يطلق عليها  لتظهر  تم إصدارها مسبقاً،  التي  الدولية  المعايير  بتعديل  قامت 

 (. IFRSمعايير التقارير المالية الدولية )

بحث الرابع: الحد من عدم تماثل المعلومات وتكلفة راس المال عبر محاسبة الم

 التحوط

المستثمرين، والتي     التي يتم تحديدها من قبل  المال بالتوقعات والمخاطر  تتأثر تكلفة رأس 

مواجهة   في  الشركات  تلك  ومحاولات  الشركات  لأداء  قراءتهم  على  أساسية  بصورة  مبنية  تكون 

وتحقيق على المخاطر،  أيضا  مبنية  التوقعات  تلك  فإن  ذلك  جانب  إلى  المستقبلي،  المالي  للأمان  ها 

في   أساسي  دور  لها  يكون  أن  ممكن  المعلوماتية  فالفجوة  الشركات،  تلك  عن  المتوافرة  المعلومات 

 تحريف دقة هذه التوقعات. 
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لمستثمرين، من  تتضح أهمية تكلفة رأس المال بالنسبة للشركات وا :  . مفهوم تكلفة رأس المال4-1

تسعى   الشركة  فإن  وبالمقابل  للشركات،  أموالهم  تقديم  مقابل  أعلى  لعائد  المستثمرون  طلب  خلال 

للحصول على عائد يفوق تكلفة استثمار الأموال، ولا يمكن تحقيق أهداف كل منهما إلا من خلال 

ذي يؤدي إلى تقليل  تخفيض درجة عدم تماثل المعلومات بين المستثمرين وإدارة الشركات، الأمر ال 

الت  ـالمخ تواجه ـاطر  الش  ـي  مم ـها  ينعك ـركات،  بش ـا  إيجاب ـك ـس  عـل  تكل ـي  الم ـلى  رأس  ال  ـفة 

(، وتتمثل تكلفة رأس المال بأنها سعر الفائدة الذي تحسبه الشركات على رأس 7:  2016)النعيمي،  

التمويل   لنسب مصادر  المشاريع الاستثمارية، وتبعاً  المستخدم في  الرأسمالي المال  للهيكل  المكونة 

التساوي بين  32:  2015)عيسى،   الذي ينتج عنه  المال بانها معدل الخصم  (، ويقصد بتكلفة رأس 

أسه  ـأس الش  ـعار  والتدفق ـم  النقدي ـركات  المتوقـات  الحص ـة  علي ـع  م ـول  ه ـها  الأس ـن  الأم ـذه  ر  ـهم، 

يع ـال  الخط ـذي  ال  ـكس  يتح ـر  المساهم ـذي  ج ـمله  تم ـون  )بريك،   ـالأسهلك   ـراء  (، 13:  2020م 

(Hussein & Mahmood, 2021: 1  العائد تمثل  المال  تكلفة رأس  أن  إلى  أشار )أمين(  ( كما 

 (. 273: 2021التي تسعى الشركات إلى تحقيقه في ظل إدراكها لمخاطر السوق )أمين، 

من    كل  يعتمد  التي  المؤشرات  أهم  من  المال  رأس  تكلفة  أن  الباحثان  يرى  سبق    ومما 

التي   المهمة  المعلومات  من  تعد  أنها  كما  الاستثمارية،  قراراتهم  اتخاذ  في  والشركات  المستثمرين 

 يحاول المستثمر من خلاله تحديد معدل العائد المطلوب من الاستثمار.  

تمثل تكلفة رأس المال بأنها أحد الجوانب المهمة التي يسُتند  :  . أهمية تحديد تكلفة رأس المال3-2

اتخاذ القرارات المالية، كما أنها تعد ركن أساسي تعتمد عليه الشركات عند المفاضلة بين    عليها عند

 (. 68: 2019البدائل الاستثمارية لتحقيق أرباح تفوق تكلفة الاستثمار فيها )حسين وحسين، 

 ( 318: 2016ولتحديد حساب تكلفة رأس المال عدة فوائد منها: )حميد وآخرون،   

الم .1 رأس  لتكلفة  عوائد إن  معها  تحقق  والتي  المناسبة  التمويل  مصادر  اختيار  في  كبيرة  أهمية  ال 

 مرتفعة وبأدنى تكلفة.

 يستخدم حساب تكلفة رأس المال كوسيلة للمفاضلة بين المشاريع الاستثمارية للشركة. .2

أو  .3 السندات  استرداد  في  كما  المالية،  القرارات  اتخاذ  في  الشركة  المال  رأس  تكلفة  تحديد  يساعد 

 كالاستئجار.

المال3-3 الخاصة  :  . نماذج قياس تكلفة رأس  المنهجيات والمقاييس  الكثير من  المحاسبي  الفكر  قدم 

مصادر  من  مصدر  لكل  المخاطر  واختلاف  تعدد  بسبب  النماذج  تعددت  وقد  المال،  رأس  بتكلفة 

 (، وفيما يأتي بعض النماذج: 10: 2018التمويل )الحناوي، 

 تتضمن ما يلي: : ة حقوق الملكيةنماذج قياس تكلف .أولاا 

المخصومة .1 التوزيعات  النموذج  :  نموذج  هذا  حسب  الملكية  لحقوق  المال  رأس  تكلفة  قياس  يعتمد 

النموذج   هذا  على  ويطلق  ثابت،  بمعدل  تنمو  إنها  أساس  وعلى  للسهم  المتوقعة  التوزيعات  على 

)مناعي،   جوردن(  الملك386:  2018)نموذج  حقوق  تكلفة  قياس  ويتم  النموذج  (،  لهذا  وفقاً  ية 

 (  11: 2016بالمعادلة الآتية: )النعيمي، 

    K =  + g  

 إذ أن:

K.تكلفة حقوق الملكية : 
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Di الربح المتوقع توزيعه للسهم :Di . 

P  .سعر السهم : 

g .معدل نمو المتوقع في الربح الموزع للسهم :Di  

الرأسمالية  .2 الموجودات  تسعير  م:  نموذج  الرأسمالية غالباً  الموجودات  تسعير  نموذج  يستخدم  ا 

، ويتم قياس تكلفة حقوق الملكية لهذا  (Senthilnathan, 2021: 11)لتحديد تكلفة حقوق الملكية،  

 (13:  2020النموذج وفقاً للمعادلة الآتية: )مسعود، 

RE = Rf + BE (Rm – Rf) 

 إذ إن:

REالعائد المتوقع على أسهم المصرف :E (Cost of Capital .) 

Rf( معدل الفائدة الخالي من المخاطر :Risk free rate .) 

BE معامل بيتا لأسهم المصرف :E . 

RM  .العوائد السوقية المتوقعة للأسهم : 

مخاطر     )درجة  بيتا  معامل  خلال  من  النموذج  لهذا  تبعاً  المال  رأس  تكلفة  تحديد  يتم 

مخاطر وقسط مخاطر السوق، ويتحدد مفهوم  المصرف غير المتنوعة( ومعدل الفائدة الخالي من ال 

معدل الفائدة الخالي من المخاطر )بأنه معدل الاستثمار الذي لا يتعرض للمخاطر وبما أنه لا يوجد  

الح المالية  الأوراق  لعائد  وفقاً  المعدل  قيمة  افتراض  يتم  لذلك  مخاطر،  بدون  كومية  ـاستثمار 

(Knipp & Zimmermann, 2021: 8.) 

النموذج نوع آخر من الطرق يتم عن طريق حساب معدل    :لسعر إلى الربحنموذج نمو ا .3 يعد هذا 

العائد الداخلي الذي يعادل توقعات السوق للتدفقات النقدية المستقبلية إلى سعر السهم الحالي، ويتميز  

النموذج يمكن قياس لهذا  الأرباح، ووفقا ً  السعر ونمو  بيانات محددة عن  بأنه يتطلب  النموذج   هذا 

 ( على النحو الآتي: Mangena et al., 2010:36-37تكلفة حقوق الملكية بالاعتماد على دراسة )

CO-EQ   =  

CO-EQمعدل تكلفة رأس المال لحقوق الملكية : 

 : ربحية السهم المتوقعة للسنة  

 : ربحية السهم المتوقعة للسنة  

Pt  سعر السهم الحالي : 

ربحيته     ومجمل  الشركة  سهم  إقفال  سعر  بين  بالعلاقة  الربحية  إلى  السعر  نموذج  يهتم 

المتوقعة، أي إنه يعتمد بشكل أساسي على التوقعات في مستوى الأرباح، وإن ارتفاع قيمة النموذج 

 (. 716: 2017تعني انخفاض تكلفة حقوق الملكية )مليجي، 

ا  الديننم  .ثانيا تكلفة  قياس  نوع  :  وذج  اختيار  في  المؤثرة  المحددات  أبرز  من  الدين  تكلفة  تعد 

التمويل، وترتبط تكلفة الدين بعوامل منها طبيعة التمويل، وموعد استحقاق الدين، حالة السوق، لذا 

فو مقابل  الشركة  إلى  داخلة  نقدية  تدفقات  الديون  وتمثل  للدائنين،  بتقديم ضمانات  الشركة  ائد تقوم 

  (40:  2015محددة بسعر السوق تدفعها الشركة، فضلاً عن قيمة الديون في تاريخ استحقاقها )عيسى،  

 ( 592: 2021ويمكن قياس تكلفة الدين وفقاً للمعادلة التالية: )عبدالحليم وآخرون، 

COD = km (1 - t)  
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 إذ إن:

:COD ( تكلفة الدينCost of debt capital.) 

Kmالدين قبل الضريبة،  : معدل الفائدة علىt .معدل الضريبة : 

التي    السندات  أو  الدين  على  الفائدة  معدل  قياس  خلال  من  بالدين  المال  رأس  تكلفة  تحدد 

وفورات  الشركة  تحقق  ثم  ومن  الاعتبار،  في  الضريبي  الأثر  أخذ  بعد  للدائنين  الشركة  تدفعها 

ط عن  الضريبة  قبل  للديون  المال  رأس  تكلفة  وتحسب  عل ضريبية،  الفوائد  قسمة  قيم ـريق  ة  ـى 

دل الضريبة(   ـمع  -1ا في ) ـلال ضربه ـن خ ـريبة م ـغ الض ـديلها بمبل  ـم تع ـن ث ـندات، وم ـون والس  ـالدي

 (. 89: 2017 د اللطيف، ـ)عب

ا  عندما تبدأ الشركات في تحديد تكلفة رأس المال :  نموذج المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال  .ثالثا

س يسمح لها بالتقاط قيم كل من تكلفة حقوق الملكية وتكلفة الديون، وإن إجمالي فإنها تحتاج إلى مقيا

على  استخدامه  تم  وقد  المال،  رأس  لتكلفة  المرجح  المتوسط  باسم  ايضاً  يعرف  المال  رأس  تكلفة 

الشركة ) المال  تكلفة رأس  للتنبؤ ولتقييم  قياس  (، ويتم Ibrahim et al., 2021: 23نطاق واسع 

 :(Frank & Shen, 2016: 11ح للتكلفة وفقاً للمعادلة الآتية )متوسط المرج

DE]-CO  + [EQ] -CO  WACC = [ 

 إذ إن:

 WACC  = .المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 

EQ     = .إجمالي حقوق الملكية    

 CO-EQ معدل تكلفة حقوق الملكية =. 

V   = إجمالي مكونات رأس المال(EQ + DE). 

DE  .إجمالي الديون = 

CO-DE  .معدل تكلفة الديون = 

EQ / V  .الوزن النسبي لحقوق الملكية = 

DE / V .الوزن النسبي للديون = 

طريق     عن  المال  رأس  لتكلفة  المرجح  المتوسط  قيمة  على  الحصول  من  الشركة  وتتمكن 

مكونات رأس المال على حدة، ثم ضرب تلك التكلفة في نسبة كل    إيجاد قيمة التكلفة لكل مكون من

مكون إلى إجمالي المكونات الرأسمالية، ومن ثم يتم جمع تكلفة كل المكونات )تكلفة حقوق الملكية 

 (. 110: 2020وتكلفة الدين( والتي تعادل قيمة المتوسط المرجح للتكلفة )المغربي، 

ذكر في نماذج قياس تكلفة رأس المال أن الفكر المحاسبي    ومما سبق يرى الباحثان وفقاً لما  

قدم أنواع مختلفة من تلك النماذج، إلا إنها في الغالب تعتمد على معلومات تنبؤية منها أسعار الأسهم  

في السوق وأسعار فوائد الديون، لذلك تختلف الشركات في تطبيق هذه النماذج، فهي تحرص على 

الملائم   النموذج  التنبؤية أن تطبق  مقدار معلوماتها  يناسب  المال، والذي  تكلفة رأس  لها عند قياس 

 المتوفرة لديها.  

المال3-4 بتكلفة رأس  المعلومات  تماثل  مقدمي  :  . علاقة  بين  المعلومات  تماثل  أثار عدم  تنعكس 

مستثمري   تجعل  المعلومات  وتماثل  توافر  عدم  إن  إذ  المال،  رأس  تكلفة  على  الأموال  رؤوس 

من  الأورا  يزيد  مما  مرتفع،  عائد  معدلات  ذات  الشركات  أي  تحديد  على  قادرين  غير  المالية  ق 
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في   المال  رأس  تكلفة  الشركات  تستخدم  لذلك  أمواله،  لاستثمار  المستثمر  يواجهها  التي  المخاطرة 

)كريمة،   المستثمرين  بين  المخاطرة  مستوى  الشركات  180:  2011تعويض  أغلب  وتسعى   ،)

تخفيض درجة المخاطر التي تواجهها، لغرض تقليل تكلفة رأس المال إلى أدنى    المستثمر فيها إلى

بين   المعلومات  تماثل  عدم  منها مشكلة  ذلك  لتحقيق  الصعوبات  من  العديد  تواجه  أنها  إلا  مستوى، 

المناسبة )رشوان،   الاستثمارية  القرارات  اتخاذ  يمكنهم  مما لا  (، ويمكن  94:  2016المستثمرين، 

الأثار   تكلفبيان  على  المعلومات  تماثل  عدم  عن  بالنق  ـالناتجة  المال  تحاول  رأس  الآتي ـة  ة  ـاط 

 :(83: 2020)النافعي، 

. تعد المعلومات ركيزة مهمة يحتاجها المستثمرون في سوق الأوراق المالية، فهي تمثل أساس لدقة 1

س نتائج ذلك في تخفيض تكلفة التوقعات، ووسيلة مساعدة في اتخاذ القرارات الاستثمارية، لذا تنعك

 رأس المال. 

نتيجة 2 والمستثمرين،  المصالح  أصحاب  ثروة  زيادة  في  المعلومات  تماثل  عدم  من  التقليل  يساهم   .

حصولهم على المعلومات المفيدة والواضحة، مما يؤدي بقبول المستثمرين بعائد أقل مقابل أموالهم 

 المال.المقدمة للاستثمار، مما يخفض من تكلفة رأس 

المعلومات، مما يزيد  3 المعلومات من قبل حامليها، يعمل على زيادة تكلفة الحصول على  . إن اخفاء 

 من معدل العائد المطلوب من قبل المستثمرين، ومن ثم زيادة في تكلفة رأس المال. 

وماتية من  . ينعكس عدم تماثل المعلومات في التردد على الإقبال على الاستثمار، إذ إن الفجوة المعل 4

 الممكن أن تزيد من تكلفة رأس المال المستثمر. 

أك ـوق   الع ـد  م ـدي ـدت  ال  ـد  )عب  ـدراس ـن  )م2018يم،   ـدالحلـات  (،  2018ص،   ـرق ـ(، 

( على العلاقة الايجابية بين عدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس المال، 2019ز وآخرون،   ــوالعـ)أب

دم تماثل المعلومات سيرافقه ارتفاع مقابل في تكلفة ( أن ارتفاع مستوى ع2018إذ يرى )مرقص،  

( أن التفاوت في مستوى المعلومات التي  2019راس المال وبالعكس، ويشير )أبو العز وآخرون،  

يملكها الأطراف ذات العلاقة بالشركة بسبب عدم تماثل المعلومات سيعمل على مطالبة المستثمرين  

 زيادة تكلفة رأس المال لتلك الشركة.بعوائد أكبر على استثماراتهم ومن ثم 

المعلومات سوف تؤدي  2:  2018ويؤكد )عبدالحليم،     تماثل  أن وجود ظاهرة عدم  ( على 

التقدير  على  مقدرتهم  عدم  نتيجة  المستثمرون  يتحملها  التي  المعلومات  مخاطر  مستوى  زيادة  إلى 

سو بدورها  والتي  الاستثمارات  هذه  من  المتوقعة  لعوائدهم  بعائد  الدقيق  المطالبة  نحو  تدفعهم  ف 

إضافي عوضاً عن تلك المخاطر، ومن ثم زيادة في تكلفة رأس المال )تكلفة التمويل(، ومن ناحية 

أخرى، فإن التمويل عن طريق الاقتراض من المصارف سوف يؤدي إلى زيادة تكلفة رأس المال، 

 .نتيجة زيادة أسعار الفائدة أو انخفاض فترة استحقاق تلك القروض

  (، Ball et al., 2012تناولت بعض الدراسات ):  . علاقة التحوط المحاسبي بعدم تماثل المعلومات3-5

(Panaretou et al., 2013(  ،)Choi et al., 2013(  ،)Breeden & Viswanathan, 2015 )  

محاس ـع الت ـلاقة  للمشتق ـبة  الم ـحوط  مـالي ـات  ع ـة  ت ـع  المعلوم ـم ـدم  اش ـاثل  إذ  دراس ـات،  ة ـارت 

(Ball et al., 2012)    للمستثمرين إيجابية  المستقبلية سوف يعطي إشارة  للنفقات  التحوط  إلى أن 

 مما يعزز من نطاق وجود المعلومات المفصح وبما يسهم في الحد من عدم تماثل المعلومات. 
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( والمدفوعة من  IFRS( إلى أن تبني معايير )Panaretou et al., 2013في حين يرى )  

محاس بناء  خلال  في  وتساعد  المعلومات،  تماثل  عدم  مستويات  تخفيض  على  ستعمل  التحوط  بة 

 توقعات أفضل للمستثمرين عن الشركة. 

  ( نتائج  سواء Choi et al., 2013وأكدت  حد  على  والتشغيلي  المالي  التحوط  أن  على   )

 يعمل على تقييد مستوى عدم تماثل المعلومات، ويسهم في تخفيضه. 

  ( التحوط Breeden & Viswanathan, 2015ويرى  في  الشركة  قرارات  أن   )

وإن   المعلومات،  تماثل  عدم  من  الحد  في  يسهم  ثم  ومن  السوق  استنتاجات  على  سيؤثر  المحاسبي 

فاعلية هذه المساهمة تعتمد بشكل رئيس على القدرات الإدارية لإدارة تلك الشركة من خلال اعتماد  

 أساليب محاسبة التحوط بشكل متوازن.

عليه يرى الباحثان أن استخدام الشركات لأساليب محاسبة التحوط، وعلى وجه الخصوص   

( تعمل وبشكل مباشر في ردم فجوة المعلومات بين أصحاب المصالح، IFRSالتي مثلتها معايير )

 وتسهم في الحد من عدم تماثل المعلومات. 

المال3-7 راس  بتكلفة  المحاسبي  التحوط  علاقة  التحوط  :  .  المقاييس يسهم  تعزيز  في  المحاسبي 

ويعالج  الشركة  في  للاستثمار  فرص  توفير  في  يساعد  الأمر  وهذا  السيولة،  ضمنها  ومن  المالية 

 بعض مشاكله المتعلقة بنقص التمويل، الأمر الذي ينعكس في تخفيض تكلفة رأس المال. 

التي تسعى من خلالها الشرك   المحاسبي إحدى الأساليب  التحوط  إلى تقليل  تعد عمليات  ات 

المخاطر )من خلال نقلها إلى طرف أخر(، ومن ثم تقليل تذبذب ربحية الشركة، ويمكن أن يتحقق 

( الميزانية  خارج  من  أدوات  خلال  من  التحوط  عمليات Off-Balance Sheetهذا  تساهم  إذ   ،)

خلا من  المال  رأس  تكلفة  تخفيض  خلال  من  وذلك  الشركة  قيمة  زيادة  في  المحاسبي  ل التحوط 

تخفيض تكاليف التمويل الذي يتحقق عن طريق تقليل الضرائب المتوقعة، وتقليل التكاليف المرتبطة 

 (. 5: 2009بالعسر المالي، وتقليل تكاليف الوكالة المرتبطة بالتمويل الخارجي )خليفة، 

( إلى أن التحوط المحاسبي يساعد في التخفيف من Choi et al., 2013وأشارت دراسة )  

نقص الاستثمار. على وجه التحديد، وجد أن استخدام المشتقات المالية تعزز من فرص نمو  مشكلة  

الشركة بما يسهم في تخفيض تكاليف التمويل. وإن هناك تآزر بين التحوط المالي والتحوط التشغيلي 

 حيث يتم استخدام هذا الأخير لمواجهة مخاطر تطوير المنتج.

لقد جرى تطوير :  خفيض راس المال وفق التحوط وعدم التماثل. العلاقة التكاملية لنموذج ت3-8

للمعايير المحاسبية الدولية منذ بداية القرن الحالي، حتى أصبحت مرتبطة بإدارة المخاطر الذي يعد  

أسلوب مميز للتحوط، وذلك من خلال تقليص الفجوة بين المعلومات المحاسبية المتوفرة والمخاطر  

ا  توضيح  ويمكن  خلال المتوقعة،  من  المخاطر  إدارة  ومفهوم  التحوط  محاسبة  مفهوم  بين  لترابط 

وتحوطات   العادلة،  القيمة  وتحوطات  النقدية،  التدفقات  بتحوطات  المتمثلة  التحوط  محاسبة  أنواع 

(، ونتيجة لذلك فقد وسع  16:  2017صافي الاستثمار في العمليات الأجنبية )عبد الله وعبد الحق،  

لي التحوط  محاسبة  من  نطاق  المصارف  لتتمكن  المخاطر،  إدارة  أنشطة  جوانب  من  العديد  تضمن 

 (. 14: 2019تخفيض تقلبات الأرباح والخسائر )أحمد، 

إلى أن التحوط هو الأسلوب المناسب الذي يساهم في تخفيض    (Shao, 2003: 64)وأشار   

التحوط   يمثل  كما  والمساهمين،  الشركة  إدارة  بين  المعلومات  تماثل  عدم  المؤشرات درجة  أهم 

أداء الشركة، ويتضح أن الشركات تستفيد  للمساهمين وذلك لكونه يساعدهم في تقييم جودة  بالنسبة 
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من سياسة التحوط الخاصة بهم من خلال تكبد تكاليف أقل للاختيار العكسي ومن ثم تخفيض تكلفة 

ع الناتجة  المخاطر  لإدارة  معينة  أدوات  التحوط  محاسبة  وتستخدم  المال.  في  رأس  التقلبات  ن 

زيد،   )أبو  المالية  المشتقات  تسمى  التمويل 5:  2014الأسعار  لمشاكل  مناسبة  حلولاً  وتعد   ،)

المخاطر )كالمقايضات على  للتحوط ضد  السبل  الكثير من  إيجاد  بقدرتها على  تمتاز  إذ  والتحوط، 

، ومن أهم الدوافع  (101:  2013أسعار الفائدة والعملات، وعقود الخيارات، والعقود الآجلة( )غيا،  

 (259  :2019التي تحفز الشركات لاستخدام المشتقات المالية للتحوط أزاء المخاطر كالآتي: )عبد الغفار: 

تقليل مستوى المخاطر: يرتبط مستوى المخاطر بالمشتقات المالية بعلاقة طردية )إيجابية(، أي كلما   .1

 صورة أكبر.أرتفع مستوى المخاطر كلما استخدمت المشتقات المالية ب

يؤدي التحوط باستخدام المشتقات المالية إلى رفع القيمة السوقية للمصارف، وذلك عن طريق تقليل   .2

المحتملة، ويؤدي أيضاً  المال، وزيادة مستوى الاستثمار، وتقليل الالتزامات الضريبية  تكلفة رأس 

 إلى الحد من عدم تماثل المعلومات. 

الم .3 الجوانب  أهم  من  المصرف  حجم  بقدرة يعد  لارتباطه  نظراً  وذلك  بالتحوط،  ترتبط  التي  همة 

 المصرف في تحمل تكاليف إدارة المخاطر من خلال المشتقات. 

ومما يؤكد الدور الوسيط لعدم تماثل المعلومات في تخفيض تكلفة رأس المال نتائج دراسة   

وآخرون،   العز  مباشرة  2019)أبو  وغير  سالبة  علاقة  وجود  إلى  توصلت  التي  التحفظ (  بين 

 المحاسبي وتكلفة رأس المال بوساطة متغير عدم تماثل المعلومات. 

)مرقص،     دراسة  المالي 2018وأكدت  للتقرير  الدولية  بالمعايير  الالتزام  أن  على   )

(IFRS  بضمنها اليات أسلوب محاسبة التحوط سيعمل ذلك كأحد المحددات الرئيسية التي تسهم في )

عدم ظاهرة  اتساع  من  المالية    الحد  الأوراق  بسوق  المتعاملين  الأطراف  بين  المعلومات  تماثل 

تماثل  عدم  فجوة  تقليل  من شأنها  عالية  ذات جودة  محاسبية  معلومات  إنتاج  بما يضمن  المصرية، 

 المعلومات المحاسبية ومن ثم تخفيض تكلفة رأس المال. 

سياسة إدارة المخاطر  ( إلى أن التحوط يمثل جزءاً من  Gupta, 2017كما أشارت دراسة )  

محاسبة  تساهم  إذ  التمويل  نظرية  خلال  من  التحوط  محاسبة  دور  تفسير  ويمكن  المصرف،  في 

طريق   عن  القيمة  في  الزيادة  وتنتج  المصارف،  قيمة  وزيادة  المختلفة  التكاليف  تقليل  في  التحوط 

القدرة ع الأجنبية، وزيادة  العملات  الفائدة، وإدارة مخاطر  أسعار  وتقليل خفض فروق  الديون،  لى 

مثل   الأخلاقية  المخاطر  قضايا  حل  على  يعمل  بأنه  التحوط  إلى  ينظر  كما  المنتظمة،  المخاطر 

تماثل   عدم  من  الحد  ثم  ومن  العكسي  الاختيار  وقضايا  والمدير،  المساهمين  بين  الوكالة  تضارب 

 المعلومات.

الش   في  المحاسبي  التحوط  أساليب  اعتماد  أن  الباحثان  يرى  من  عليه  يعزز  سوف  ركات 

وكيفية  المستقبلية  المخاطر  حول  وملاءمة  دقة  أكثر  معلومات  تقديم  حيث  من  المعلومات  جودة 

توفير  تنعكس في  التي  السيولة  مقاييس  التحوط في تعزيز  اجراءات  مواجهتها فضلاً عن مساهمة 

سيتم أيضا من خلال منافذ للتمويل بما يدعم خفض تكلفة رأس المال، كما أن هذا الخفض في التكلفة 

به أيضا  الذي سوف يسهم  المعلومات  تماثل  الحد من عدم  الشركة عبر  بأداء  المستثمر  ثقة  تعزيز 

في   التحوط  محاسبة  دور  اثبات  في  البحث  فرضية  قبول  تدعم  النتائج  وهذه  المحاسبي،  التحوط 

 تخفيض عدم تماثل المعلومات وانعكاس ذلك في خفض تكلفة رأس المال. 
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 الخامس: الاستنتاجات والتوصياتالمبحث 

خلص البحث إلى مجموعة من الاستنتاجات وتم على أساسها تقديم مجموعة من التوصيات   

 فيما يأتي أهم الاستنتاجات والتوصيات.

تماثل :  الاستنتاجاتاولاا.   وعدم  التحوط  محاسبة  من  كل  لمفهوم  التطرق  بعد  الباحثان  توصل 

 بيان العلاقة بينهم، إلى مجموعة من الاستنتاجات كما يأتي:المعلومات وتكلفة رأس المال و

تمثل محاسبة التحوط وسيلة مهمة تعتمدها الشركات في التحوط من المخاطر الناجمة من التقلبات  .1

أو تحقيق ربح إضافي،  أي خسائر محتملة  للشركة تغطية  الأسهم والسندات مما يسمح  أسعار  في 

في مستوى التدفقات النقدية المستقبلية، والحد من تأثير تباين قيمة   وكذلك مواجهة التغيرات المتوقعة

 صافي الموجودات المالية بالعملة الأجنبية.

وكذلك   .2 المال  رأس  تكلفة  زيادة  في  أثارها  تنعكس  أساسية  مشكلة  المعلومات  تماثل  عدم  يمثل 

ركات الحد من هذه  انخفاض في أسعار أسهم الشركات ومن ثم انخفاض في قيمتها، لذلك تحاول الش

 المشكلة للقضاء على الأثار الناجمة عنه.

القرارات  .3 اتخاذ  عند  الاعتبار  بنظر  أخذها  يجب  التي  المهمة  الجوانب  أحد  المال  رأس  تكلفة  تعد 

الاستثمارية، فهي تساهم في تشجيع الاستثمار وتكوين رؤوس كبيرة للشركات، كما أنها تؤدي إلى 

 مرتفعة. زيادة مستوى نموها بمعدلات  

ا.   : التوصياتثانيا

من   .1 للاستفادة  الشركات  في  التحوط  محاسبة  لتطبيق  الشركات  تشجيع  بضرورة  الباحثان  يوصي 

رأس   تكلفة  تخفيض  في  ينعكس  الذي  الأمر  المعلومات  تماثل  عدم  بتقليل  المتمثلة  الإيجابية  أثاره 

 المال. 

تنبؤية، لغرض الحد من عدم تماثل حث الشركات للإفصاح عن المزيد من المعلومات التحوطية وال  .2

 المعلومات، وتقليص الفجوة المعلوماتية بين إدارة الشركة والمستثمرين. 

المال، وذلك لأنها تعكس   .3 المعلومات الخاصة بتكلفة رأس  ضرورة اهتمام الشركات بتوفير وتقديم 

عل  التعرف  إمكانية  ثم  ومن  والسابقة،  الحديثة  للأنشطة  المحتملة  المخاطر  السياسة درجة  تغيير  ى 

 الاستثمارية. 

 المصادر 

 المصادر العربية  .أولاا 

 الرسائل والأطاريح: .أ

(، أثر التغير في مستوى الإفصاح الإلكتروني للتقارير 2018عبد الحليم، وائل عبد الحليم عوض، ) .1

رسالة ماجستير في  المالية على عدم تماثل المعلومات في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية،  

 ، كلية التجارة، جامعة الزقازيق.لمحاسبة غير منشورةا 

(، انعكاسات تطبيق محاسبة التحوط على القياس والإفصاح المحاسبي: 2017عزي، فريال منال، ) .2

سوناطراك،   شركة  حالة  دكتوراهدراسة  منشورة،   اطروحة  غير  المحاسبة  العلوم    في  كلية 

 . -2-الحميد مهري قسنطينة  الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة عبد

(، العلاقة بين التحفظ والتحوط المحاسبي في ظل الازمات المالية "  2021عماش، مصطفى بدر، ) .3

، كلية  رسالة ماجستير في المحاسبة غير منشورةدراسة تطبيقية في عينة من الشركات العراقية"،  

 الإدارة والاقتصاد، جامعة تكريت. 
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4. ( احمد،  رمزي  محمد  في  2015عيسى،  المال  رأس  تكلفة  تخفيض  في  الارباح  ادارة  أثر   ،)

الزرقاء،   جامعة  عمان،  بورصة  في  المدرجة  الاردنية  الصناعية  في  الشركات  ماجستير  رسالة 

 ، كلية الدراسات العليا، جامعة الزرقاء، الاردن.المحاسبة غير منشورة

حوط التعاقدي تجاه المخاطر المالية (، دور المشتقات المالية كأدوات للت2013غيا، دانيا إبراهيم، ) .5

السورية،   المصارف  في  تطبيقها  إمكانية  منشورةومدى  غير  ماجستير  الاقتصاد، رسالة  كلية   ،

 جامعة دمشق، سوريا. 

(، تحليل العلاقة بين عدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس المال وجودة  2018مرقص، أكرم سامي، ) .6

المحاسبية في ضوء تطبيق معاي المحاسبة : دراسة تطبيقية،  IFRSير  الأرباح  رسالة ماجستير في 

 ، كلية التجارة، جامعة عين شمس، مصر. غير منشورة

7. ( عبد،  نعمة  أحمد  الإفصاح 2020النافعي،  بين  للعلاقة  وسيطاً  متغيراً  الخارجية  المراجعة   ،)

سوق العراق  الاختياري وتكلفة رأس المال )دراسة ميدانية لعينة من قطاع المصارف المدرسة في  

المالية المحاسبة والتمويلللأوراق  السودان (، أطروحة دكتوراه في  العليا، جامعة  الدراسات  ، كلية 

 للعلوم والتكنلوجيا، السودان.

 : الدوريات  .ب

1. ( الرؤوف،  عبد  نبيل  تطبيق  2018إبراهيم،  عند  المصرية  البنوك  تواجه  التي  التحديات   ،)

من    IFRS9معيار عليه  المترتبة  تطبيقية"، والآثار  "دراسة  النظامي  المال  رأس  كفاية  منظور 

-1(،  2(، العدد )42، كلية التجارة، جامعة المنصور، المجلد )المجلة المصرية للدراسات التجارية

29 . 

(، العلاقة بين  2019أبو العز، محمد السعيد، الشرقاوي، السيد عبدالعظيم طلبة، هندي، علاء سند ) .2

تكل  الشرطي  المحاسبي  إمبريقية  التحفظ  دراسة  المعلومات:  تماثل  وعدم  المملوك  المال  راس  فة 

المسار،   تحليل  التجاريةباستخدام  البحوث  )مجلة  مجلد   ،41( العدد  جامعة  3(،  التجارة،  كلية   ،)

 . 153-116الزقازيق.

المالية، مجلة جامعة الملك عبد العزيز، 2014أبو زيد، عبد العظيم، ) .3 (، التحليل الفقهي للمشتقات 

. أحمد، محمد  3.  44-3(،  3(، العدد )27ية الدراسات الإسلامية، جامعة حمد بن خليفة، المجلد )كل 

( على أنظمة  IFRS9(، الآثار المحتملة من تطبيق معيار التقارير المالية )2019المهدي الأمير، )

جامعة المصرفية،  المحاسبيالمعلومات  الفكر  مجلة  الم،  شمس،  عين  جامعة  التجارة،  كلية  جلد ، 

 . 39 - 1(، 2(، العدد )23)

 (IFRS9)(، الآثار المحتملة من تطبيق معيار التقارير المالية  2019أحمد، محمد المهدي الأمير، ) .4

، كلية التجارة، جامعة عين شمس، مجلة الفكر المحاسبي على أنظمة المعلومات المصرفية، جامعة،  

 . 39-1(، 2(، العدد )23المجلد )

(، التوسع في معلومات الإفصاح الاختياري ودورها في تخفيض  2021أحمد، مزمل عوض طه، ) .5

السودانية،   المصارف  على  ميدانية  دراسة  المعلومات:  تماثل  العلميعدم  للنشر  العربية  ، المجلة 

 . 116-96(، 38العدد )

(، أثر جودة المراجعة المدركة على العلاقة بين تبني معايير 2021أمين، عصام حمدي مصطفى، ) .6

المال "دليل من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية"،  التقا الدولية وتكلفة رأس  مجلة رير المالية 
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المحاسبية للبحوث  المجلد )الإسكندرية  الإسكندرية،  التجارة، جامعة  كلية  العدد )5،   ،)3  ،)265-

311 . 

7. ( فارس،  سعيد  أحمد  دعاء  الإ2020بريك،  مستوى  بين  العلاقة  على  الملكية  هيكل  أثر  فصاح (، 

المصرية،   المساهمة  الشركات  على  اختبارية  دراسة  المال:  رأس  وتكلفة  الفكر الاختياري  مجلة 

 . 57-1(، 1(، العدد )24، كلية التجارة، جامعة عين شمس، المجلد )المحاسبي

المعلومات  2019حسين، سطم صالح، حسين، مصطفى محمد، ) .8 المحاسبي عن  (، تأثير الإفصاح 

تكلفة   في  المال المستقبلية  الإدارة   -رأس  كلية  المالية،  للأوراق  العراق  سوق  في  تطبيقية  دراسة 

(، 47)  (، العدد15، المجلد )مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصاديةوالاقتصاد، جامعة تكريت،  

 . 78-61(، 1) ج

9. ( غانم،  حسين  سعيد،  هاشم،  أشرف  فارس،  جاسم،  أحمد  الإفصاح 2016حميد،  أثر  تحديد   ،)

مجلة تكريت ري على تكلفة رأس المال دراسة تطبيقية على سوق العراق للأوراق المالية،  الاختيا

الإدارية والاقتصادية،   المجلد )للعلوم  الإدارة والاقتصاد، جامعة تكريت،  العدد ) 12كلية   ،)34 ،)

308-334 . 

10. ( محمود،  السيد  المال:2018الحناوي،  رأس  تكلفة  على  المحاسبي  التحفظ  مستوى  أثر  دراسة    (، 

كلية التجارة، جامعة  مجلة البحوث المحاسبية،  تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية،  

 . 259-195(، 1(، العدد )5طنطا، المجلد )

مجلة (، العوامل المؤثرة على قرار تبني استخدام المشتقات المالية،  2009خليفة، يسري حسين، ) .11

 . 30-1(، 1(، العدد )46لتجارة، جامعة الإسكندرية، المجلد )كلية ا  كلية التجارة للبحوث العلمية،

12. ( سليمان،  محمد  الرحمن  عبد  على   أثر(،  2016رشوان،  الدولية  المالي  الإبلاغ  معايير  تطبيق 

تخفيض تكلفة رأس المال ودورها في حماية المستثمر في بورصة فلسطين للأوراق المالية: دراسة  

كلية التجارة بالإسماعلية، جامعة قناة السويس،   ت التجارية والبيئية،المجلة العلمية للدراساميدانية،  

 . 115 -85(، 1) (، العدد7المجلد )

13.  ( جاسم،  محمد  محمد،  عامر  ومحمد،  عن  2017سلمان  التحوط  محاسبة  لتطبيق  مقترحة  آلية   ،)

ع وانعكاسات  المالي  للإبلاغ  الدولية  المعايير  وفق  على  الأجنبية  العملة  تذبذب  جودة  مخاطر  لى 

العراقية،   البيئة  في  المحاسبية  والإداريةالمعلومات  الاقتصادية  العلوم  الإدارة مجلة  كلية   ،

 . 565-546(، 109(، العدد )24والاقتصاد، جامعة بغداد، المجلد )

(، محاسبة التغطية والتحوط للمشتقات المالية في ظل المعيار الدولي 2017طارق، شوفی طارق، ) .14

مجلة العلوم  (  SFAS  133( مقارنة مع المعيار الأمريكي )IFRS  9المالية رقم )  للإعداد التقارير

 . 116 - 102(، 17العدد )الاقتصادية وعلوم التسير، 

(، العلاقة بين  2021عبد الحليم، أحمد حامد محمود، أحمد، نبيل ياسين، إبراهيم، عبير عبدالكريم، ) .15

جودة الأرباح المحاسبية وانعكاساتها على تكلفة الإفصاح المحاسبي عن تقارير استدامة الشركات و

المال المصرية،    -رأس  البيئة  على  تطبيقية  الجامعات  دراسة  لإتحاد  والمراجعة  المحاسبة  مجلة 

 . 635-559(، 3، أتحاد الجامعات العربية، العدد )العربية 

يق محاسبة القيمة  (، قياس وتحليل الاثار المترتبة على تطب2019عبد الغفار، برهان السيد محمد، ) .16

المخاطر  إدارة  في  المشتقة  المالية  بالأدوات  المحاسبي  التحوط  واستخدام  المالية  للمشتقات  العادلة 
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تطبيقية،   دراسة  والبيئية،المالية،  التجارية  للدراسات  العلمية  المجلد    المجلة  السويس،  قناة  جامعة 

 . 308 -239(، 1(، العدد )10)

 : (، أثر جودة عملية المراجعة على تكلفة التمويل بالاقتراض2017) عبد اللطيف، دعاء حافظ إمام، .17

المصرية،   بالبورصة  المقيدة  الشركات  على  تطبيقية  المحاسبيةدراسة  للبحوث  الإسكندرية  ،  مجلة 

 . 125-69(، 1(، العدد )1كلية التجارة، جامعة الإسكندرية، المجلد )

بوقفة،   .18 مايو،  وعبدالحق،  تطبي2017عبدالله  أثر  في  ،  المخاطر  إدارة  على  التحوط  محاسبة  ق 

 . 18-8(، 2(، العدد )3، المجلد )مجلة الريادة لاقتصاديات الأعمالالمؤسسات الاقتصادية، 

19. ( مثل،  فريال  مناسبة 2014عزي،  من  الدولية  المالي  والابلاغ  المحاسبة  معايير  اعتماد  أهمية   ،)

 219 -197 ،(42) ، عددمجلة العلوم الإنسانية التحوط وكيفية تطبيقها، 

20. ( لعبيدي،  مهاوات  الهادي،  محمد  الله  ضيف  علي،  العبسي  واخرون،  إشكالية 2019علي   ،)

المالية وفق معيار ) للأدوات  الاقتصادية والمالية، (،  IFRS 9الاعتراف والقياس  الدراسات    مجلة 

 ، جامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر.1، العدد 12المجلد 

السعيد .21 رنا  )  عمر،  )2020السيد،  المالية  التقارير  لإعداد  الدولي  المعيار  تطبيق  أثر   ،)IFRS9 )

، كلية التجارة، مجلة البحوث المالية والتجاريةعلى تحسين الأداء المالي للبنوك التجارية المصرية،  

 . 165 -134(، 4(، العدد )21جامعة بور سعيد، المجلد )

22. ( محمد،  محمد  أمال  العلا2011عوض،  تحليل  عدم  (،  وظاهرة  المحاسبية  الأرباح  جودة  بين  قة 

كلية التجارة، جامعة عين    مجلة الفكر المحاسبي،تماثل المعلومات وأثرها على تكلفة رأس المال،  

 . 49-1(، 2(، العدد )15)المجلد شمس، 

23. ( علي،  مسعود  تماثل 2015قريفة،  عدم  تخفيض  في  الاختياري  الإفصاح  مستوى  أثر  تقييم   ،)

م ليبيا،المعلومات  في  الكيمياوية  والمواد  المعادن  قطاع  شركات  على  ميدانية  دراسة  مجلة   ع 

 . 74  -47(، 1(، العدد )1كلية التجارة، جامعة كفر الشيخ، المجلد )الدراسات التجارية المعاصرة، 

24. ( عبدالعليم،  دينا  المال: 2011كريمة،  رأس  تكلفة  على  المستثمرين  بين  المعلومات  تبني  أثر   ،)
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