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 المستخمص 

يهدف البحث الى قياس تأثير استخدام المشتقات المالية في قيمة المنشاة و التعرف عمى نسب 
استخدام عقود المشتقات المالية لأغراض ادارة المخاطرة والتحوط من جهة والمتاجرة من جهة 
اخرى في الواقع العممي ومدى توافقها مع الغرض الرئيس لهذه العقود وهو ادارة المخاطرة 

ط. ولغرض تحقيق هدف البحث تم اختيار السوق المالية الامريكية كمجتمع لمبحث كونها والتحو 
تمثل افضل مجال لمبحث في المشتقات المالية لكبر تعاملات هذه الاسواق بعقود المشتقات 

( لتوفر البيانات اللازمة State Street BANK( و)U.S BANK)المالية، وتم اختيار مصرفي 
الي في هاتين المصرفين فضلا عن ان المصرفين تعدان من المصارف النشطة لتطبيق البحث الح

واظهرث نتائج  (.4002( الى سنة )4002سنة )لممدة من  في تعاملات المشتقات المالية

ابتعاد المؤسسات المالية في الواقع العممي عن الغرض الرئيس لاستخدام عقود المشتقات الدراست 
وبنسبت كبيرة فضلا عن ذلك فان  امها هذه العقود لأغراض المتاجرةالمالية وهو التحوط واستخد

استخدام عقود المشتقات المالية لأغراض ادارة المخاطرة والتحوط لا يؤدي الى زيادة قيمة المنشأة 
 .تؤثر استخدام عقود المشتقات المالية لأغراض المتاجرة في قيمة المنشأةدائما في حين 

 المشتقات المالية، عقود التحوط،: الكممات المفتاحية
 عقود المتاجرة، قيمة المنشأة 
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Abstract 
The research aims to measure the impact of using the financial derivatives on 

the firm value also to identify the percentages using of financial derivative 

contracts for risk management and hedging in one hand, and trading on the other 

hand in practical way and to show their compatibility with the main purpose of 

these contracts, which is risk management and hedging .  

To achieve the research goal   , the American financial market was chosen as a 

society for the research, as it represents the best field of financial derivatives for 

the largest transactions of these markets with financial derivative contracts , The 

U.S Bank   & State Street Bank and was chosen to provide the necessary data to 

implement the research in these two banks, in addition to that these two banks 

are the active banks in derivatives transactions for the period from 2004 to 

2016 .  

The study results showed the removed of   financial institutions, in practical 

applied ,from the main purpose of using financial derivative contracts, which is 

hedging, also using these contracts for trading purposes in a large percentage. In 

addition to that use the financial derivative contracts for risk management 

purposes and hedging does not always lead to increase the firm value, while the 

use of derivative contracts for trading affects the value of firm. 

Key Words: Financial Derivatives, Hedging Contracts, Trading Contracts, Firm 

Value 
 

 المبحث الاول
 منهجية البحث

 اولا: مشكمة البحث 
يعد موضوع استخدام المشتقات المالية وعلاقته بقيمة المنشأة من المواضيع الاكثر جدلا بين الباحثين 
والمتعاممين بأدواتها والتي اصبحت ظاهرة تدرس في البحوث المالية نظرا لزيادة استخدامها في السنوات 

. ويشكل هذا <800عالمية عام الاخيرة من قبل الشركات والمؤسسات المالية خاصة قبل الازمة المالية ال
الموضوع احد المشاكل النظرية والمعرفية في مجال الادارة المالية وادارة المصارف، وعمى الرغم من 
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الغرض الاساسي لاستخدام المشتقات المالية في الادبيات المالية وهو إدارة المخاطر ولاسيما التحوط من 
 انه يتم استخدام هذ  الادوات بصورة كبيرة لاغراض المخاطرة عن طريق نقمها الى أطراف أخرى، الا

ولم يتوصل الباحثون والمختصون في هذا المجال الى توافق او اجماع في الاراء حول ما اذا ، المتاجرة
كانت هنالك علاقة بين استخدام المشتقات وقيمة المنشأة سواء في مجال استخدامها لغرض ادارة المخاطرة 

ل استخدامها لغرض المتاجرة، ومن هنا يظهر البعد الاول من مشكمة البحث والمرتبط والمتاجرة او في مجا
بالاطار المعرفي والمتعمق بالجدل الفكري حول استخدام المشتقات المالية وتاثيرها في قيمة المنشأة. اما 

تقات المالية في البعد الاخر من المشكمة فيرتبط بالبعد التطبيقي لها والمتعمق بمدى توافق استخدام المش
الواقع العممي مع الغرض الرئيس لهذ  الادوات وهو ادارة المخاطرة والتحوط فضلا عن مقدار تاثير 

 استخدام المشتقات سواء أكان لغرض ادارة المخاطر والتحوط ام لغرض المتاجرة في قيمة المنشاة.  
 ثانيا: اهمية البحث

الاساسية في الادارة المالية الحديثة والذي يرتبط بالمشتقات تبرز اهمية البحث من تناوله لاحد المجالات 
المالية في ظل تزايد التعامل بأدواتها في الاسواق والمؤسسات المالية والشركات. كما ان اهمية البحث 
تتجمى في المساهمة في تراجع الجدل الفكري حول تأثير استخدام المشتقات المالية لأغراض المتاجرة 

لقيمة السوقية لممنشاة اذ لا يزال هناك عدم توافق بين الباحثين والكتاب في هذا المجال حول والتحوط في ا
 تأثير استخدام المشتقات في القيمة السوقية.

 ثالثا: اهداف البحث
 يسعى البحث الى تحقيق مجموعة من الاهداف هي:

المخاطرة والتحوط من جهة التعرف عمى نسب استخدام عقود المشتقات المالية لأغراض ادارة  .أ 
والمتاجرة من جهة اخرى في الواقع العممي ومدى توافقها مع الغرض الرئيس لهذ  العقود وهو 

 ادارة المخاطرة والتحوط.
 قياس تأثير استخدام المشتقات المالية لأغراض المتاجرة والتحوط في قيمة المنشاة. .ب 

 رابعا: فرضيات البحث
 :ت أساسية هيثلاثة فرضيايستند البحث عمى 

انخفاض نسب استخدام المشتقات لأغراض ادارة المخاطرة والتحوط الفرضية الرئيسة الاولى:  .أ 
 مقارنة بتمك المستخدمة لأغراض المتاجرة.



 

اةــــــــــــة المنشــــــــي قيمـــــــة فــــــات الماليـــــــــخدام المشتقــــــاست يرـتأث   
 

 

 3هجلت العلوم الواليت والوحاسبيت / هزكز التذريب الوالي والوحاسبي                   العذد : 

 0202ايلول / لسنت             قسن التذريب علي أعوال والبحوث والتزجوت                                 

 

184 

 

 

 

يؤثر استخدام عقود المشتقات المالية لاغراض المتاجرة في قيمة  الفرضية الرئيسة الثانية: .ب 
 المنشاة.

استخدام عقود المشتقات المالية لاغراض ادارة المخاطرة والتحوط  يؤثر الفرضية الرئيسة الثالثة: .ج 
 في قيمة المنشأة.

 مجتمع وعينة البحثخامسا: 
لغرض تحقيق اهداف البحث تم اختيار مجتمع مناسب تتوفر فيه مجموعة من الخصائص التي تسمح 

كمجتمع لمدراسة لأنها تمثل بتطبيق البحث بأفضل صورة ممكنة، اذ تم اختيار السوق المالي الامريكي 
المجال الافضل لمبحث في المشتقات المالية لما تتميز به هذ  الاسواق من ضخامة التعاملات في 
الادوات المالية المشتقة والتي توفر المعمومات اللازمة لتطبيق البحث، وتم اختيار قطاع المصارف كونه 

البيانات اللازمة لمبحث في اكبر خمسين مصرف من الاكثر استخداما لممشتقات المالية وبعد البحث عن 
( لتوفر البيانات State Street BANK( و)U.S BANKحيث قيمة الموجودات، تم اختيار مصرفي )

اللازمة لتطبيق البحث الحالي في هاتين المصرفين فضلا عن ان المصرفين تعدان من المصارف النشطة 
 لدراسة.في تعاملات المشتقات المالية خلال مدة ا

 سادسا: مدة الدراسة
( موزعة عمى اساس ثلاثة عشر سنة، تم خلالها >800( الى سنة ):800امتدت مدة البحث من سنة )

تحميل عقود المشتقات المالية حسب طبيعة استخدامها لأغراض المتاجرة والتحوط لممصرفين عينة الدراسة 
قود المشتقات في القيمة السوقية، وتم اختيار فضلا عن تحميل القيمة السوقية لممصرفين ومدى تأثير ع

 هذ  السنوات لزيادة تعامل المصارف بالمشتقات المالية.
 الاحصائيو  : اساليب التحميل الماليسابعا

 :بما يأتيالاساليب الاحصائية والتي تمثمت و اعتمد البحث عمى مجموعة من المقاييس المالية 
تعرف عمى نسب العقود حسب طبيعة استخدامها في تم حساب الوزن النسبي لم الوزن النسبي: .أ 

 المصرفين عينة الدراسة:
= قيمة عقود المشتقات المالية حسب طبيعة استخدامها /  الوزن النسبي لمعقود حسب طبيعة استخدامها

 (0مجموع قيم عقود المشتقات المالية  ... )
 :الدراسة عمى وفق المعادلة الاتيةتم حساب القيمة السوقية لممصرفين عينة القيمة السوقية:  .ب 
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 (8سعر السوق لمسهم الواحد ... ) ×عدد الاسهم المتداولة القيمة السوقية لممصرف = 
وهو مقياس رقمي يوضح العلاقة بين متغيرين محصور بين Pearson(R :)معامل ارتباط  .ج 

الصحيح السالب الصفر والواحد الصحيح الموجب عندما تكون العلاقة طردية والصفر والواحد 
 عندما تكون العلاقة سمبية وحسب المعادلة الآتية:

 – :بيرسون معادلة معامل الارتباط

2222 )yi(yi)xi(xin

xiyixiyin
r










         …. (3)
 

وهو مقياس رقمي محصور بين الصفر والواحد الصحيح يعكس مدى (:   معامل التحديد )  .د 
التغيرات التي تحدث في المتغير التابع ، وكمما نجاح نموذج الانحدار الخطي البسيط في تفسير 

اقتربت قيمته من الواحد الصحيح  دل ذلك عمى ازدياد صلاحية العلاقة الخطية في تمثيل 
العلاقة بين المتغيرات المستخدمة واستخدم نموذج الانحدار البسيط لقياسه بحسب المعادلة 

 الآتية:
       Yi =  + βX + e      … (4) – :معادلة نموذج الانحدار البسيط 

 : مصادر بيانات البحث ثامنا
تم الحصول عمى البيانات اللازمة لاستكمال اهداف البحث والوصول الى نتائج بالاعتماد عمى المصادر 

 -الاتية:
الاطار النظري: تم الاعتماد عمى الكتب والدراسات والرسائل والاطاريح المتخصصة بمجال  .1

 البحث.
التطبيقي: تم الاستعانة بشبكة المعمومات الدولية )الانترنيت( في الحصول عمى بيانات الاطار  .2

 الجانب التطبيقي وذلك من خلال المواقع المتخصصة بالبيانات المالية.

  التعاريف الاجرائية لمبحث: تاسعا
عقود مالية تشتق قيمتها من قيمة مرجعية : (Financial Derivatives)المشتقات المالية  .1

)موجود ضمني( يمكن استخدامها لاغراض متعددة كالتحوط والاستثمار والمضاربة ويكون تقمب 
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قيمتها اشد من تمقب قيمة الموجود الضمني لها وتتعمق بفقرات والتزامات خارج الميزانية 
 .العمومية

الخطر المطموب من خلال اتخاذ موقف اسموب يستخدم لتحقيق مستوى : (Hedging)التحوط  .2
عكسي في اسواق معينة لتعويض الخسائر المحتممة في الاسواق القائمة لممحافظة عمى السعر 

 المطموب.
عممية مالية تهدف الى الاستفادة من تغيرات السوق من خلال التنبؤ : (Trading)المتاجرة  .3

 ادية.بتغيرات الاسعار وقيمها من اجل تحقيق عوائد غير اعتي

هي عبارة عن حاصل ضرب الاسهم المتداولة لممنشأة في  :(Firm Value)قيمة المنشأة  .:
 سعر السهم في السوق.

 المبحث الثاني
 الاطار النظري

 اولا: اساسيات المشتقات المالية
 مفهوم المشتقات المالية وانواعها .1

شهدت تعاملات المشتقات المالية نموا كبيرا في العقود الاخيرة سواء من ناحية عدد المشاركين في 
الاسواق التي تتعامل بها او حجم التعامل بهذ  الادوات. وترافق ظهور المشتقات المالية مع زيادة تقمب 

ممية توزيع ونقل اسعار الفائدة واسعار صرف العملات الاجنبية وبشكل كبير، والتي اسهمت في ع
. وعمى الرغم من ان الهدف الاساس لممشتقات المالية هو الحد من (Deng,2018:77)المخاطرة 

المخاطرة التي تواجه المتعاممين في الاسواق المالية )التحوط( الا انه يتم استخدام المشتقات المالية بصورة 
من مجموع التعاملات بالمشتقات  %0?اساسية لأغراض المتاجرة وبصورة كبيرة تصل الى اكثر من 

(. ويمكن تعريف المشتقات المالية بانها )عقود مالية تشتق قيمتها <: =800المالية في العالم )الزهيري، 
من قيمة مرجعية )موجود ضمني( يمكن استخدامها لأغراض متعددة كالتحوط والاستثمار والمضاربة 

الضمني لها وتتعمق بفقرات والتزامات خارج الميزانية ويكون تقمب قيمتها اشد من تقمب قيمة الموجود 
العقود التي تصنف عمى  (. وتضم المشتقات المالية مجموعة واسعة من>: 8000العمومية( )الفريجي،

وفق طبيعتها ومخاطرها واجالها، وتصنف حسب استخدامها الى عقود سمعية وعقود مالية كما تصنف 
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حاممها )مشتريها( ومصدرها )بائعها( وهي عقود المستقبميات والمبادلات عمى وفق الالزام الى عقود ممزمة ل
والعقود الآجمة، وعقود ممزمة لمصدرها فقط وهي الخيارات، ويمكن تصنيفها ايضا عمى وفق النمطية او 
المعيارية الى عقود منمطة من حيث الحجم وتاريخ الاستحقاق وهي المستقبميات وعقود غير منمطة وهي 

الآجمة والخيارات والمبادلات، وتصنف عمى وفق النوع الى عقود المستقبميات والعقود الآجمة وعقود العقود 
الخيارات وعقود المبادلات، كما يمكن تصنيفها عمى وفق اغراض استخدامها الى عقود تستخدم لغرض 

صنيف الانسب ادارة المخاطرة والتحوط وعقود تستخدم لأغراض المتاجرة )استثمار ومضاربة( وهو الت
 .(Madura,2018:355-371)( ?9-=8: ;800)هندي، (Hull,2015:6-8)لأغراض هذا البحث 

 خصائص المشتقات المالية  .2
عمى الرغم من تعدد واختلاف المشتقات المالية الا انها تشترك في مجموعة من الخصائص التي 

: 8000ذ  الخصائص )الفريجي،يمكن استنتاجها من الادبيات التي تناولت هذ  الادوات ومن ابرز ه
89-8::) 

 عقود مالية تصبح شروطها ممزمة لممتعاقدين حال الاتفاق عميها. .أ 
تشتق قيمتها من قيمة مرجعية )موجود ضمني( كأن يكون ورقة مالية او مؤشرا ماليا او اي  .ب 

بحد موجود اخر يكون محلا لمتعاقد ولذلك سميت بالمشتقات، اي ان هذ  الادوات لا تمتمك قيمة 
ذاتها وانما تستمد هذ  القيمة اساسا من قيمة الموجود الذي يتم التعاقد عيمه وثم تبدأ العوامل 
الاخرى في التأثير عمى قيمة هذ  الادوات مثل العرض والطمب وتاريخ الاستحقاق وغيرها من 

 العوامل.
ي انعكاس لقيمة ان قيمتها تكون اكثر تقمبا من قيمة الموجود الضمني وذلك بسبب ان قيمتها ه .ج 

الموجود الضمني في مدة مستقبمية مقبمة فضلا عن العوامل الاخرى المؤثرة في قيمة هذ  الاداة 
 ذاتها.

 يمكن استخدامها لأغراض متعددة كالتحوط والمتاجرة )الاستثمار والمضاربة(. .د 
بات انها ادوات مرنة، اذ تكون اغمب هذ  الادوات ذات قابمية عمى التصميم عمى وفق متطم .ه 

الزبون من ناحية الحجم وتواريخ الاستحقاق ويمكن الدخول بمراكز متعددة وبناء تشكيلات فائقة 
 التعقيد من خلال الجمع بين اداة واحدة متعددة الاشكال او ادوات متعددة منها.
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% من حجم الاموال 000ان هذ  الادوات تتميز بإمكانية تحقيق ارباح عالية قد تصل الى  .و 
كذلك قد تحقق خسائر كبيرة يمكن ان تؤدي الى الافلاس وذلك يعني تميزها المستثمرة، و 

 بالمخاطر المرتفعة.
انها تتعمق بفقرات خارج الميزانية العمومية وهي جزء من الالتزامات العرضية لمجهات المتعاممة  .ز 

من انها بها، اذ انها لا تظهر ضمن فقرات الميزانية العمومية لمجهات المتعاممة بها عمى الرغم 
تشكل جزءا مهما من التزاماتها وحقوقها بل ان حجم الالتزامات والحقوق قد يفوق فعلا حجم 

 الميزانية العمومية لبعض المصارف الكبرى المتعاممة بها.

 اغراض استخدام المشتقات المالية .3
لتحوط من ان الغرض الاساسي لممشتقات المالية في الادبيات المالية هو إدارة المخاطر ولاسيما ا

المخاطر عن طريق نقمها الى أطراف أخرى، الا ان استخدامات هذ  الادوات قد توسعت بصورة كبيرة 
 (Hull,2015:11-16) واصبحت تستخدم لاغراض المتاجرة، ويمكن توضيح ذلك من خلال الاتي

(Kim,2017:13-16)   ،(:00::800)هندي 
المالية ابتداع طرق جديدة لادارة المخاطرة،  يمكن من خلال المشتقاتالتحوط وادارة المخاطرة:  .أ 

اذ يمكن من خلالها تجزئة المخاطر المتجمعة في الادوات المالية التقميدية، مثل مخاطر تقمب 
الاسعار ومخاطر سعر الفائدة ومخاطر اسعار صرف العملات الاجنبية، وادارة كل نوع من هذ  

اسموب يستخدم لتحقيق عرف عمى انها المخاطر عمى حد  من خلال عممية التحوط والتي ت
مستوى الخطر المطموب من خلال اتخاذ موقف عكسي في اسواق معينة لتعويض الخسائر 

ومن خلال عممية التحوط يتم نقل  المحتممة في الاسواق القائمة لممحافظة عمى السعر المطموب.
المخاطرة من اطراف غير راغبة في تحممها الى اطراف اخرى مستعدة لتحممها مقابل الحصول 
عمى علاوات محددة. وتتم عممية التحوط من مخاطر تقمب الاسعار واسعار الفائدة واسعار 

والخيارات لمتحوط، كما صرف العملات الاجنبية من خلال استخدام المستقبميات والعقود الاجمة 
يمكن استخدام المبادلات والسقوف والقواعد وغيرها في ادارة مخاطر تقمب اسعار الفائدة وتحديد 

 مستويات تكاليف الفائدة.
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تساهم المؤسسات المالية في تحسين ادائها من خلال توفير  المتاجرة )الاستثمار والمضاربة(: .ب 
ادوات استثمارية جديدة لزيادة الارباح وتخفيض التكاليف. ويتم استخدام عقود المشتقات المالية 
لأغراض المتاجرة لتحقيق عوائد غير اعتيادية، كما يمكن من خلال استخدام عقود المشتقات 

الية كونها تعمل عمى تحقيق سيولة مرتفعة للأسواق المالية المالية تحسين كفاءة الاسواق الم
فضلا عن ان تكاليف المعاملات لهذ  العقود منخفضة مقارنة بالأدوات المالية الرئيسة مما 
يجعمها اكثر جاذبية لممستثمرين. لذلك فان عقود المشتقات المالية تعزز من فرص تحقيق 

لال زيادة فرص الاستثمار وتنويع المحافظ الاستثمارية الايرادات الاضافية وزيادة الارباح من خ
لممؤسسات المالية، ودخول المتعاممين في عمميات صناعة الاسواق وتكوين المراكز المالية، 
فضلا عن تنويع الخدمات المالية التي تقدم لممتعاممين وبما يخدم اغراضهم في بناء المحافظ 

 د المتعاممين مع الجهات التي تقدم هذ  الخدمات. المرغوبة، الامر الذي من شانه زيادة عد
 ثالثا: علاقة استخدام المشتقات المالية بقيمة المنشأة

يعد موضوع استخدام المشتقات المالية وعلاقته بقيمة المنشأة من المواضيع الاكثر جدلا بين الباحثين 
ظرا لزيادة استخدامها في السنوات والمتعاممين بأدواتها والتي اصبحت ظاهرة تدرس في البحوث المالية ن

. ويشكل هذا <800الاخيرة من قبل الشركات والمؤسسات المالية خاصة قبل الازمة المالية العالمية عام 
الموضوع احد المشاكل النظرية والمعرفية في مجال الادارة المالية وادارة المصارف، وعمى الرغم من 

ة في الادبيات المالية وهو إدارة المخاطر ولاسيما التحوط من الغرض الاساسي لاستخدام المشتقات المالي
المخاطر عن طريق نقمها الى أطراف أخرى، الا انه يتم استخدام هذ  الادوات بصورة كبيرة لاغراض 

ولم يتوصل الباحثون والمختصون في هذا المجال الى توافق او اجماع في الاراء حول ما اذا  المتاجرة،
بين استخدام المشتقات وقيمة المنشأة سواء في الغرض الاساسي لاستخدامها وهو ادارة  كانت هنالك علاقة

 .(Wen et al,2021:1-3)المخاطرة والتحوط او في مجال استخدامها في المتاجرة 
المتاجرة فان استخدام المشتقات يؤثر في قيمة المنشأة كون  لأغراضوفي مجال استخدام عقود المشتقات 

حقق من جراء المتاجرة في هذ  العقود عوائد غير اعتيادية مما يؤثر ايجابا في قيمة المنشأة المنشأة قد ت
لكن بالمقابل فان المتاجرة في عقود المشتقات المالية يتميز ايضا بالمخاطرة الكبيرة نظرا لارتفاع درجة 

العقود، ويعود السبب في  التقمبات في اسعارها والتي قد تتقمب بشكل اكبر من قيمة الموجود الضمني لهذ 
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هذ  العقود واسعار الموجودات  لأسعارذلك الى ان هذ  الاسعار تحدد اساسا عمى التوقعات المستقبمية 
الضمنية المرتبطة بها في الاسواق المالية. فضلا عن ذلك فان هذ  الادوات سوف تؤدي الى خسائر كبيرة 

الامر الذي  للأسعارالمعاكس لمتوقعات المستقبمية  اذا ما تحركت اسعار الموجودات الضمنية بالاتجا 
السمبي في قيمة المنشأة، لذلك يتوجب عمى المتعاممين في  التأثيريؤثر بشكل سمبي في العوائد وبالتالي 

المتاجرة مراقبة وقياس المخاطرة التي يتعرضون لها نتيجة تقمب اسعار  لأغراضعقود المشتقات المالية 
 لأغراضالضمنية لها لتجنب الخسائر الكبيرة. لذلك فان استخدام عقود المشتقات العقود والموجودات 

في قيمة المنشأة يعتمد عمى عائد ومخاطرة هذ  العقود والموجودات الضمنية لها، ويتم  وتأثير المتاجرة 
ستوى تعظيم قيمة المنشأة عند تحقيق اعمى عائد عند مستوى من المخاطرة او تحقيق ادنى مخاطرة عند م

 محدد من العائد.
التحوط ونقل المخاطرة الذي يعد الغرض الاساسي  لأغراضاما فيما يخص استخدام المشتقات المالية 

لمهندسة المالية وعلاقته بقيمة المنشأة لم يتوصل الباحثون والمختصون في هذا المجال الى توافق او 
التحوط  لأغراضحول ما اذا كانت هنالك علاقة بين سياسة استخدام المشتقات المالية  الآراءاجماع في 

صحة وقيمة المنشأة وحول اذا ما كان التحوط يوفر معمومات ايجابية لممستثمرين عن قيمة المنشأة. ومع 
ات فان السياس الكفؤةالمعتمدة عمى الاسواق المالية  Modigliani and Miller, 1958))افتراضات

 لأغراضفي قيمتها، وذلك يعني ان سياسة استخدام المشتقات  وتأثيرالمالية لمشركات ليس لها اي علاقة 
عمى افتراض استخدام مبدأ رافعة التمويل  كفؤةالتحوط لا يمكن ان تضيف قيمة اذا كانت الاسواق المالية 

الي فان سياسة التحوط لا تضيف الشخصية والقيام بعمميات البيع والشراء في آن واحد في السوق وبالت
قيمة لمشركة. بالمقابل تشير النظريات المالية الحديثة الى ان هناك ظروف معينة يمكن بموجبها لسياسة 
التحوط باستخدام المشتقات ان تضيف قيمة لممنشأة، واستندت هذ  النظريات عمى استبعاد بعض 

 والتي يمكن تمخيصها بالنقاط الكفؤةاق المالية غير اي مع وجود الاسو  الكفؤةافتراضات الاسواق المالية 
       (Alam and Afza,2017:223-226) (Ayturk et al, 2016:109-110)الاتية  

(Júnior and Laham,2008:78): 
 Graham and)بين كل من :(Tax Incentives to Hedge)الحوافز الضريبية لمتحوط  .1

Smith,1999) و(Smith and Smithson ,1993)  ان التحوط يزيد من قدرة الشركات عمى
المديونية ذات الوفر الضريبي، وتسمح هذ  القدرة المتزايدة لمشركات الحصول عمى المزيد من 
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 زيادة الرفع الماليالى ان التحوط يؤدي الى  (Smith and Stultz ,1985) يون. واشار الد
من المخاطر استجابة في دراسته حول ما اذا كانت الشركات تتحوط لمشركات 

. وبالتالي فان الشركات السوقية لمشركة لموفر الضريبي وكيف يؤثر ذلك في القيمة
نظام ضريبي ذات الرفع المالي المرتفع هي الاكثر احتمالا لمتحوط باستخدام المشتقات مع وجود 

 (Modigliani and Miller,  1983) (Campbell and Kracaw, 1987) صارم

(Tufano,1996) (Dolde, 1995)  , وذلك بسبب الوفر الضريبي لمديون كونها تسمح
لمشركات بتخفيض الفائدة عمى القروض من الدخل الخاضع لمضريبة وذلك يؤدي الى تخفيض 

 تأثيركمية الضريبة المدفوعة مما يزيد من دخل الشركة بعد خصم الضرائب مما ينتج عنه 
 ايجابي في قيمة الشركة.

 بينت دراسة:  (Costs of Financial Distress)المالي او الافلاستكاليف العسر  .2
(Smith and Stultz ,1985)  ان الافلاس او العسر المالي يؤدي الى عدم قدرة شركة عمى

مواجهة التزاماتها في تواريخ استحقاقها. وتزداد احتمال تعرض الشركات الى الافلاس مع زيادة 
ئدة عمى القروض الذي يطمبه المقرضين والتي تسمى بتكاليف الاقتراض بسبب ارتفاع معدل الفا

الافلاس. وفي حال وجود تكاليف الافلاس فان التحوط من شانه ان يقمل من احتمال دفع هذ  
الى ان الشركات  بالإضافةالتكاليف وذلك عن طريق زيادة قدرة الشركات عمى المديونية 

خلال التحوط ان تقمل من احتمال افلاسها  والمؤسسات المالية وخاصة المصارف تستطيع من
بسبب مخاطر تقمب الاسعار ومخاطر تقمب اسعار الفائدة واسعار الصرف وغيرها من انواع 
المخاطر التي من الممكن ان تتعرض لها وبالتالي التقميل من تكاليف الافلاس والذي ينعكس 

الحديثة ان استخدام المشتقات بصورة ايجابية عمى قيمة الشركة. وتشير النظريات التحوطية 
 لادارة المخاطر يمكن ان يقمل من تكاليف الافلاس وبالتالي يزيد من قيمة الشركة.

 Froot et)بين                :(Underinvestment Costs)تكاليف نقص الاستثمار  .9
al,1993)  ممنشأة ان كثافة استخدام المشتقات المالية تتعمق بالعلاقة بين التدفق النقدي ل
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وفرص الاستثمار المستقبمية، وطور الباحثين نموذجا في ظل عدم كفاءة الاسواق المالية يجعل 
كمفة راس المال مناسبة لمتدفقات النقدية، لغرض حماية التدفقات  النقدية لممنشأة لانه في حالة 

اتها او حدوث صدمة سمبية فان عمى المنشأة اما ان تقترض بمعدل اعمى لمحفاظ عمى استثمار 
 ان تقمل من استثماراتها مما يسبب مشكمة نقص الاستثمار.

فيما يتعمق بتفضيلات مدراء : (Managerial Compensation)التعويضات الادارية  .:
، ان المدراء يتجنبون المخاطرة اذا كان دخمهم (Stulz,1984)المنشأة وسياسات التحوط اشار 

لهم الحافز لحماية دخمهم من خلال عمميات التحوط  يرتبط بالنتائج المالية لمشركة، اذ سيكون
كونها ستقمل من تقمب التدفقات النقدية لممنشأة مما يقمل من تعرضهم لمخاطرة تقمب الاسعار او 
تقمب سعر الفائدة او تقمب اسعار صرف العممة الاجنبية، مع ملاحظة ان التحوط في هذ  

 لمدير فقط وليس المساهم.الحالة قد لا يضيف قيمة لمشركة لانه سيفيد ا
 DeMarzo and)  اوضح: (Asymmetric Information)المعمومات غير المتماثمة  .;

Duffie,1995)   ان مع امكانية حصول المساهمين عمى حماية انفسهم من مخاطرة تقمب
الاسعار او تقمب سعر الفائدة او تقمب اسعار صرف العممة الاجنبية، فان التحوط من المخاطرة 

معمومات خاصة حول ارباح المنشأة ويريدون  المنشآتيكون مثاليا عندما يكون لدى مدراء 
جودة المعمومات التي يتمقاها المساهمون تؤثر عمى قيمة اظهارها لممساهمين، وقد تكون 

اختيارهم سواء أكانوا سيستمرون في المشروع الاستثماري او لا يستمرون، عندئذ يكون التحوط 
 الامثل نتيجة المفاضمة بين مستوى المعمومات حول الارباح وتكاليف التحوط.

 المبحث الثالث
 العممي الاطار

 طبيعة الاستخدام  حسبشتقات المالية : تحميل عقود الماولاا 
 من خلالالمخاطر المالية التي قد تتعرض لها المؤسسات المالية  عمى الحد منالمشتقات المالية تعمل 

تحقيق  من اجلفي الاسواق بهدف المتاجرة هذ  الادوات شهدت تعاملات كبيرة لها ولكن عمميات التحوط 
 : النوعين لممصرفين عينة البحثتحميل هذين سيتم  وفيما يميالارباح، 
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 تحميل عقود المتاجرة  .أ 
 بها لممصارف عينة البحث اخذت اتجاها تصاعديا خلال المتاجر المشتقات عقود ( ان1الجدول ) يوضح
كما ، البحث وهو ما يعكس مدى رغبة هذ  المصارف في تحقيق الارباح من خلال هذ  العقودمدة 

 State Street)كان اقل تداولا من مصرف  (U.S BANK)اظهرت بيانات الجدول ان مصرف 
BANK) دولار  مميون( 72953). حيث سجل هذا المصرف متوسطا عاما في هذ  العقود بمغت قيمته

تداول في هذ  العقود  اعمى قيمة واظهرت النتائج ايضا ان هذا المصرف استطاع ان يحققخلال المدة، 
مما الكبير في انشطة المصرف  نتيجة الاتساعدولار  مميون( 235685) حيث بمغت( 2016في عام )

تداول ادنى قيمة  كما نلاحظ ايضا ومن خلال الجدول ان، ساعد عمى زيادة تداول هذا النوع من العقود
. وتحديدا في العام الاول من عمر البحث دولارمميون ( 20025بمغت ) لهذ  العقود حققها هذا المصرف

منذ السنوات الاولى وبمعدلات  اخذت بالارتفاععقود تداول هذ  النتائج التحميل ان معدلات  كما وتظهر
 مميون( 44300) الى( اذ انخفضت قيم هذ  العقود 2010شهد انخفاضا ممحوظا في عام )لت متفاوتة
فاض وهذا هو الانخ دولار مميون( 55509) عما كانت عميه في العام السابق والتي سجمت قيمةدولار 

محاولة المصرف من زيادة  هوهذا الانخفاض  الوحيد لتداولات هذ  العقود خلال مدة البحث وسبب
لتعود تداولات هذ  العقود الى الارتفاع مجددا حتى العام الاخير ، استخدام عقود التحوط في ادارة المخاطر

 حوالي (State Street BANK)لهذ  العقود في مصرفالعام  من عمر البحث. بينما بمغ المتوسط
بمغت  حيث( 2016عام ) تداول في هذ  العقود تحققت كانت دولار، وان اعمى قيمة مميون( 915202)
( 2004عام )في  هذ  العقود له في تداول ادنى قيمةحقق المصرف دولار كما  مميون( 1456350)

ضعف الانشطة الاستثمارية بهذ  ل هو نتيجةدولار وان هذا الانخفاض  مميون( 375860بمغت ) حيث
ارتفاعا ممحوظا  تشهد عقود المتاجرة لممصرف. وقد بينت نتائج التحميل ايضا ان المدةالادوات في تمك 

( بسبب الازمة المالية العالمية لتعود بعدها 2009خلال السنوات الاولى لتشهد انخفاضا بسيطا في عام )
( لزيادة الاستثمار بعقود المتاجرة لرغبة المصرف من 2016بالارتفاع لتسجل اعمى قيمة لها في عام )

 المضاربة في هذ  العقود.
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 (1جدول )

 عينة الدراسة رفينللمص عقود المشتقات المالية على وفق نوع طبيعة الاستخدام

 (تاالدولار بملايينالمبالغ )
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1 2004 20025 36.7 34533 63.3 54558 375860 98.7 4707 1.3 380567 

2 2005 26850 47 30225 53 57075 436281 98.7 5724 1.3 442005 

3 2006 30014 47.7 32857 52.3 62871 518970 99.4 2902 0.6 521872 

4 2007 40895 41.6 57457 58.4 98352 796427 99.5 3640 0.5 800067 

5 2008 56666 50.3 55919 49.7 112585 797848 99.6 3019 0.4 800867 

6 2009 55509 59.1 38466 40.9 93975 641812 99.6 2577 0.4 644389 

7 2010 44300 52 40790 48 85090 791552 99.7 1886 0.3 793438 

8 2011 54299 49.7 54845 50.3 109144 1405053 99.5 6485 0.5 1411538 

9 2012 66453 51.7 62042 48.3 128495 952705 99.3 6630 0.7 959335 

10 2013 66766 60.9 42849 39.1 109615 1156895 99.3 8004 0.7 1164899 

11 2014 98773 70.5 41392 29.5 140165 1264588 99.3 8782 0.7 1273370 

12 2015 152156 75.1 50260 24.9 202416 1303285 98.9 13913 1.1 1317198 

13 2016 235685 83.5 46605 16.5 282290 1456350 98.7 18733 1.3 1475083 

 11984628 0.8 87002 99.2 11897626 1536631 38.3 588240 61.7 948391 المجموع

 921894 0.8 6692 99.2 915202 118202 38.3 45249 61.7 72953 المعدل

 تحميل عقود التحوط  .ب 

 (State Street BANK)  ومصرف (U.S BANK)كل من مصرف ( ان 1) بيانات الجدول توضح
 U.S)حققا اتجاها تصاعديا في تعاملات عقود التحوط خلال مدة البحث، فضلا عن ذلك ان مصرف 

BANK)  سجل معدلات تداول عالية في تعاملات هذ  العقود تفوق المعدلات التي يستخدمها مصرف
(State Street BANK) , دولار، وان  مميون( 45249)العام في هذ  العقود حوالي متوسطةاذ بمغ

 مميون( 62042بمغت ) ( اذ2012عام )في  تداول حققها في تعاملات هذ  العقود كانت اعمى قيمة
المصرف وقد استخدم هذ  العقود لإدارة المخاطر التي قد يتعرض لها  دولار بسبب اتساع حجم ونشاط

حظ ايضا من خلال بيانات الجدول ان هذ  العقود اخذت بالتراجع في عام بسبب هذ  التطورات، كما نلا
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وتشير كما . ( مميون دولار30225( ليسجل هذا العام ادنى قيمة تداول لهذ  العقود اذ بمغت )2005)
بسبب  حدوث الازمة المالية في هذا المصرف بدأت بالتراجع ايضا بعد النتائج ايضا الى ان عقود التحوط

وبمستويات متقاربة ( 2010عام )السمبية التي افرزتها هذ  الازمة لتعود الى الارتفاع مجددا بعد  الاثار
ما  (State Street BANK)  حتى نهاية عمر البحث. بينما بمغ المتوسط لعقود التحوط في مصرف

في عام  كانتهذ  العقود  تداول في ان اعمى قيمةو ، البحثدولار خلال مدة  مميون( 6692)قيمته
بشكل كبير و المصرف  عممياتالى تنامي  سبب ذلك يعودو دولار  مميون( 18733( وبمغت )2016)

وتبين نتائج التحميل ايضا ان . الامر الذي ادى الى زيادة استخدام هذ  العقود من اجل ادارة المخاطر
بالارتفاع والانخفاض  حركة تداول هذ  العقود كان متذبذبا خلال مدة الدراسة وان هذ  المعدلات اخذت

ذا الانخفاض هو دولار، وه مميون( 1886بمغت )( حيث 2010لتسجل ادنى قيمة تداول لها في عام )
بسبب تعافي المصرف من الاثار السمبية للازمة المالية مما دعا  الى زيادة الاستثمار في عقود المتاجرة 

 لتحقيق الارباح عوضا عن عقود التحوط. 
ق نلاحظ ان كلا المصرفين كانا يستخدمان عقود المتاجرة بنسب اكبر من عقود التحوط اشارة الى ما سب

بهدف تحقيق الارباح ولكن نسب استخدام هذ  العقود كان مختمفا بين المصرفين اذ نلاحظ ان مصرف 
(State Street BANK) كان اكثر تداولا لهذ  العقود مقارنة مع عقود التحوط اذ بمغت النسبة العامة 

%( من مجموع عقود المشتقات، وهو ما يعني ان هذا المصرف اكثر 8.??لاستخدامه عقود المتاجرة )
مقارنة مع  المتاجرةكان اقل تداولا لعقود  (U.S BANK)ظ ان مصرف عرضة لممخاطر، بالمقابل نلاح

ولكن ايضا بنسبة اكبر من عقود التحوط، اذ بمغت نسبة عقود  (State Street BANK)مصرف 
يعني ان المصرف يتبع سياسة متوازنة نوعا ما في  المشتقات وهذا%(من مجموع عقود =.0>المتاجرة )

وتبين هذ  النتائج قبول  .استخدام كل من عقود المتاجرة والتحوط وهو بذلك اقل تعرضا لممخاطر المالية
ادارة  لأغراضالاولى لمبحث  والتي تنص عمى "انخفاض نسب استخدام المشتقات الفرضية الرئيسة 

 المتاجرة". لأغراضالمخاطرة والتحوط مقارنة بتمك المستخدمة 
 ثانياا: تحميل القيمة السوقية لممصرفين عينة الدراسة 

تصاعديا خلال مدة  ( أن حركة واتجا  القيمة السوقية العام لممصرفين عينة الدراسة كان2يوضح الجدول )
( بسبب الازمة 2009,2008الدراسة وان كلا المصرفين تعرضا الى انخفاض القيمة السوقية في عام )

المالية العالمية وتأثيراتها التي اصابت معظم المؤسسات المالية، حيث تشير هذ  البيانات الى ان مصرف 
(U.S BANK)  كان هو الاقل قيمة مقارنة مع مصرف(State Street BANK)  ،خلال مدة الدراسة
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، وان اعمى قيمة سوقية حصل عميها المصرف دولار مميون (6122)فيها بمغ  امتوسطا عاماذ سجل 
( والسبب في ذلك هو زيادة سعر السهم الواحد لهذا 2016في عام ) ادولار وتحديد مميون (8733)بمغت 

الممموكة من قبل المصرف عن السنة التي المصرف اذ نلاحظ انه عمى الرغم من انخفاض عدد الاسهم 
سبقتها الا ان هذا العام سجل اعمى قيمة سوقية نتيجة زيادة سعر السهم الواحد لهذا المصرف، كما تشير 

( لتبدأ بالانخفاض تدريجيا 2007النتائج ايضا ان القيمة السوقية لهذا المصرف اخذت بالزيادة حتى عام )
 دولار مميون (4299)( اذ بمغت 2009ية لتسجل ادنى قيمة لها في عام )بسبب ظهور بوادر الازمة المال

لمقيمة السوقية  نتيجة انخفاض سعر السهم الى ادنى مستوى له خلال مدة البحث. بينما بمغ المتوسط العام
خلال مدة البحث، في حين سجل  دولار مميون (26555)حوالي  (State Street BANK)لمصرف 

نتيجة زيادة  دولار مميون (39564)( اذ بمغت قيمتها 2014يمة سوقية له في عام )هذا المصرف اعمى ق
عدد الاسهم الممموكة وسعر السهم في نفس الوقت، كما ان ادنى قيمة سوقية حصل عميها هذا المصرف 

( مميون دولار. وعند متابعة حركة القيمة السوقية لهذا 16553( حيث بمغت )2004كانت في عام )
نجد انها نمت وبشكل ممحوظ في السنوات الاربع الاولى من عمر الدراسة لكنها انخفضت في المصرف 

، بسبب انخفاض قيمة السهم الواحد الى ادنى دولار مميون (16991)( لتسجل ما قيمته 2008عام )
قيمة مستوى لها خلال مدة الدراسة عمى الرغم من زيادة عدد الاسهم الممموكة. من خلال نتائج تحميل ال

ادارة انشطتها  ىجيد عمالسوقية لممصارف عينة الدراسة يتضح لنا ان هذ  المصارف عممت وبشكل 
 وخاصة تمك الانشطة المتعمقة بالعقود المالية المشتقة الامر الذي انعكس ايجابا عمى قيمتها السوقية.

 (2جدول )

 (تاالدولار بملايينالمبالغ القيمة السوقية للمصرفين عينة الدراسة )
 السنوات ت

 State Street BANKمصرف    U.S BANKمصرف   

عدد الاسهم 
 العادية )ملايين(

سعر الاغلاق 
 للسهم الواحد

 القيمة السوقية
عدد الاسهم 

 العادية )ملايين(
سعر الاغلاق 
 للسهم الواحد

 القيمة السوقية

1 2004 186 31.32 5826 337 49.12 16553 

2 2005 182 29.89 5440 337 55.44 18683 

3 2006 173 36.19 6261 337 67.44 22727 

4 2007 173 31.74 5491 398 81.20 32318 

5 2008 176 25.01 4402 432 39.33 16991 

6 2009 191 22.51 4299 495 43.54 21552 

7 2010 192 26.97 5178 502 46.34 23263 

8 2011 191 27.05 5167 504 40.31 20316 
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9 2012 187 31.94 5973 503 47.01 23646 

10 2013 183 40.40 7393 504 73.39 36989 

11 2014 177 44.95 7956 504 78.50 39564 

12 2015 175 42.67 7467 504 66.36 33445 

13 2016 170 51.37 8733 504 77.72 39171 

 345218 766 5861 79586 442 2356 المجموع

 26555 59 451 6122 34 181 المعدل

 
 

لمتغيرات المشتقات المالية والقيمة  والتأثيرالاحصائي لعلاقات الارتباط  ثالثاا: التحميل
 السوقية

تم استخدام معامل الارتباط البسيط )بيرسون( لاختبار مدى امكانية وجود علاقة ارتباط بين متغيرات 
عقود المشتقات الارتباط بين  الاحصائي لعلاقات(،وتوضح نتائج التحميل 0.05البحث وبمستوى معنوية )

والقيمة السوقية لممصرفين وجود  (State Street BANK)و( U.S BANKلمصرفي ) المتاجر بها
( عمى التوالي 0.692( و)0.747علاقة ارتباط معنوية موجبة وقوية، اذ بمغت قيمة معامل الارتباط )

البحث الاحصائي  لأغراضيمثل مستوى جيد  التوالي وهو( عمى 0.009و) (0.003)وبدرجة معنوية 
. اما فيما يخص علاقة ارتباط عقود التحوط بالقيمة السوقية فتوضح النتائج (3)وكما موضح في الجدول 

والقيمة  (U.S BANKبين عقود التحوط لمصرف ) ةوغير معنويوجود علاقة ارتباط ولكنها ضعيفة 
 State)، في حين كانت علاقة ارتباط عقود التحوط لمصرف (0.055وبدرجة بمغت ) السوقية لممصرف
Street BANK )( 0.683والقيمة السوقية لها معنوية وموجبة وقوية وبدرجة بمغت .) 

استخدام المشتقات المالية في القيمة السوقية لممصرفين عينة البحث خلال مدة البحث  تأثيرلغرض قياس و 
، اذ توضح نتائج البحث (Simple linear regression)تم استخدم انموذج الانحدار الخطي البسيط 

 State)و( U.S BANK)معنوي لاستخدام عقود المتاجرة في القيمة السوقية لمصرفي  تأثيروجود 
Street BANK )( عمى التوالي 0.479( و)0.558) المرتفعة والتي بمغت عمى وفق قيم معامل التحديد

يؤدي استخدام عقود المشتقات والتي تنص عمى " وهذا ما يثبت صحة الفرضية الرئيسة الثانية لمبحث
يمة السوقية عقود التحوط في الق لتأثير. اما بالنسبة المتاجرة الى زيادة قيمة المنشاة" لأغراضالمالية 

اذ كانت قيمة  (U.S BANK)في مصرف  المتغيرينبين  تأثيرلممصرفين، فتوضح النتائج عدم وجود 
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معنوي لاستخدام  تأثير كان هناك(، في حين 0.003معامل التحديد ضعيفة وغير معنوية وبقيمة بمغت )
عمى وفق معامل التحديد وبقيمة  (State Street BANK)عقود التحوط في القيمة السوقية لمصرف 

اي ان استخدام عقود  (. وتبين هذ  النتائج عدم قبول الفرضية الرئيسة الثالثة0.446بمغت )مرتفعة 
، لذلك لا نستطيع الجزم بوجود التحوط لا يؤدي الى زيادة قيمة المنشأة دائما لأغراضالمشتقات المالية 

في القيمة السوقية بناء عمى النتائج الحالية التي  حوط الت لأغراض لاستخدام عقود المشتقات تأثير
 تأثيروعدم وجود  (State Street BANK) لاستخدام عقود التحوط في مصرف تأثيراظهرت وجود 
استخدام المشتقات  تأثيروتبقي نتائج البحث الجدل قائما فيما يخص . (U.S BANK)في مصرف 

مزيد من البحوث العممية الاوسع والاكثر ال التحوط في القيمة السوقية وذلك يتطمب اجراء لأغراضالمالية 
 .دقة في المستقبل

 
 ( 3جدول )

 ودرجة المعنوية بين المشتقات المالية والقيمة السوقية والتأثيرعلاقات الارتباط 
 

  

U.S BANK State Street BANK 

 القيمة السوقية القيمة السوقية

R    sig R    sig 

 0.009 0.479 0.692 0.003 0.558 0.747 عقود المتاجرة

 0.010 0.466 0.683 0.858 0.003 0.055 عقود التحوط

 المبحث الرابع
 الاستنتاجات والتوصيات

 اولا: الاستنتاجات 
ابتعاد المؤسسات المالية في الواقع العممي عن الغرض الرئيس لاستخدام عقود المشتقات المالية  .1

المتاجرة لما توفر  استخدام العقود  لأغراض كبيرةوهو ادارة المخاطرة والتحوط واستخدامها وبنسبة 
 المتاجرة من فرص لتحقيق الارباح. لأغراض

ادارة المخاطرة والتحوط لا يؤدي الى زيادة قيمة  لأغراضاستخدام عقود المشتقات المالية  .2
 المنشأة دائما.
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المتاجرة في قيمة المنشأة وكما اظهرت نتائج  لأغراضيؤثر استخدام عقود المشتقات المالية  .3
الدراسة وقد يعود السبب في ذلك الى تحقيق هذ  العقود عوائد كبيرة بالمقارنة مع المخاطرة التي 

 تتعرض لها مما انعكس ايجابا عمى القيمة السوقية لممنشاة. 

 ثانيا: التوصيات
ادارة المخاطرة والتحوط  لأغراضمالية تركيز المؤسسات المالية عمى استخدام عقود المشتقات ال .0

كونه الغرض الاساس لاستخدام المشتقات المالية عمى ان يتم وضع سياسات التحوط بما يسهم 
 في تعظيم قيمة المنشأة. 

استخدام عقود المشتقات بالشكل الامثل وعدم الافراط في حجم تعاملات هذ  العقود في عمميات  .8
 ا لان ذلك يؤدي الى تحممهم مخاطرة كبيرة.المتاجرة من قبل المتعاممين به

المتاجرة في  لأغراضلاستخدام المشتقات  تأثيرالاخذ بنتائج البحث الحالي والتي اظهرت وجود  .9
استخذام  تأثيزالوزيذ هن البحوث لاختبار  ءلا جزااهام الباحثين  قيمة المنشاة وترك المجال

 الوشتقاث في قيوت الونشاة ولفتزاث هتفاوتت واخذ عيناث اخزى.
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 المستخمص 

يهدف البحث الى قياس تأثير استخدام المشتقات المالية في قيمة المنشاة و التعرف عمى نسب 
استخدام عقود المشتقات المالية لأغراض ادارة المخاطرة والتحوط من جهة والمتاجرة من جهة 
اخرى في الواقع العممي ومدى توافقها مع الغرض الرئيس لهذه العقود وهو ادارة المخاطرة 

ط. ولغرض تحقيق هدف البحث تم اختيار السوق المالية الامريكية كمجتمع لمبحث كونها والتحو 
تمثل افضل مجال لمبحث في المشتقات المالية لكبر تعاملات هذه الاسواق بعقود المشتقات 

( لتوفر البيانات اللازمة State Street BANK( و)U.S BANK)المالية، وتم اختيار مصرفي 
الي في هاتين المصرفين فضلا عن ان المصرفين تعدان من المصارف النشطة لتطبيق البحث الح

واظهرث نتائج  (.4002( الى سنة )4002سنة )لممدة من  في تعاملات المشتقات المالية

ابتعاد المؤسسات المالية في الواقع العممي عن الغرض الرئيس لاستخدام عقود المشتقات الدراست 
وبنسبت كبيرة فضلا عن ذلك فان  امها هذه العقود لأغراض المتاجرةالمالية وهو التحوط واستخد

استخدام عقود المشتقات المالية لأغراض ادارة المخاطرة والتحوط لا يؤدي الى زيادة قيمة المنشأة 
 .تؤثر استخدام عقود المشتقات المالية لأغراض المتاجرة في قيمة المنشأةدائما في حين 
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