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فٝ ظً ِؼب١٠ش  ٌّٕشآد الاػّبياٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌسٛل١خ  اٌّشزمبد أصش رؾ١ًٍ

 اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ

 ِؾّذ أؽّذ ِؾّٛد أؽّذ ٔذا 

  :اٌٍّخض

اُزؾٞؽ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ ًؤداح لإداسح أُخبؽش  أصش أعزٜذكذ ٛزا اُجؾش رؾ٤َِ     

أُظش٣خ ٝرؾو٤وبً لأٛذاف اُجؾش ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِج٘ٞى أُذسعخ ثبُجٞسطخ 

ٝاخزجبس كشٝػخ هبّ اُجبؽش ثزؾ٤َِ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِج٘ٞى اُزغبس٣خ أُذسعخ 

( ث٘ٞى ثؼذ اعزجؼبد اُج٘ٞى الاعلا٤ٓخ ٝرُي 2ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ٝػذدْٛ )

 8103ا٠ُ  8102خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػٖ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ لاخزلاف ؽج٤ؼخ ٗشبؽٜب 

اّ اُزؾ٤َِ اُٞطل٠ أُزٔضَ ثبُٞعؾ اُؾغبث٠ ٝالاٗؾشاف ٝرُي ٖٓ خلاٍ اعزخذ

أُؼ٤بسٟ ُٞطق ٓزـ٤شاد اُجؾش ، ثبلاػبكخ ا٠ُ اعزخذاّ اُزؾ٤َِ الاعزذلا٢ُ 

  لاخزجبس كشٝع اُجؾش ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ أعِٞة الاٗؾذاس أُزؼذد 

ٝرٞطَ اُجبؽش ا٠ُ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ث٤ٖ اعزخذاّ  أُشزوبد أُب٤ُخ ًبداح     

اُٞعؾ  ثبلاػبكخ ا٠ُ إٔداسح أُخبؽش ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِج٘ٞى اُزغبس٣خ لإ

اُؾغبث٢ ُِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِج٘ٞى اُز٠ رزؾٞؽ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ أػ٠ِ ٖٓ ؿ٤ش 

 أُغزخذ٤ٖٓ ُِٔشزوبد أُب٤ُخ خلاٍ كزشح اُجؾش .  

Abstract: 

      The aim of this study is to analyze the impact of hedge 

accounting using financial derivatives as a tool to manage risk on 

the market value of commercial banks listed on the Egyptian 

Stock Exchange, and in order of doing so and to test the research 

hypothesis the researcher analyzed the financial statements of 8 

commercial bank listed on the Egyptian stock exchange after 

excluding Islamic bank due to the heterogeneity between Islamic 

and commercial banks activities, during the period 2015 and 

2016, using both descriptive statistics methods mean, standard 

deviation, and inferential statistics methods including multiple 
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regression method 

     The results show that hedge accounting using financial 

derivatives has a significant impact on the market value of 

commercial banks market value also the mean of the market 

value of the banks that use hedge accounting using financial 

derivatives is found to be greater than the mean of the market 

value of the banks that don't use hedge accounting using financial 

derivatives during the research period. 

 ِشىٍخ اٌجؾش:اٚلاً: ؽج١ؼخ ٚ

إٔ أُ٘شآد ك٢ ٓظش رؼَٔ ك٢ ظَ ث٤ئخ اهزظبد٣خ رزغْ ثؼذّ الاعزوشاس ٝرزظق      

ثؼذّ اٌُلبءح ٝاُضجبد، ٣ٝزشرت ػ٠ِ رُي اُزؼشع ُِؼذ٣ذ ٖٓ أُخبؽش، ٖٓ أٜٛٔب 

أعؼبس اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ، ٓخبؽش ك٠  اُزـ٤ش ٓخبؽش اُزـ٤ش ك٢ أعؼبس اُلبئذح، ٓخبؽش

خ، ٓخبؽش الائزٔبٕ، ٝٓخبؽش اُغٞم ٣ٝئد١ اُزؼشع ُٜزٙ أُخبؽش ا٠ُ اُغ٤ُٞ

 اُزوِجبد ك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝالأسثبػ.

ٝٓغ ص٣بدح ؽذح أُ٘بكغخ ٝاسرلبع دسعخ أُخبؽش كبٗٚ لا ٣ٌٖٔ ُِٔ٘شآد أُب٤ُخ      

اُوبئٔخ ؽب٤ُبً الاعزٔشاس الا ٓغ رٞاكش اداسح أُخبؽش أُظشك٤خ راد ٤ٌَٛ ٓزٌبَٓ 

بعبد ُِزؾٞؽ ٖٓ أُخبؽش ٣ؾز١ٞ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ كؼبُخ ٖٓ الاعزشار٤غ٤بد ٝاُغ٤

ٖٝٓ صْ أطجؾذ ػ٤ِٔخ اُزؾٞؽ ٖٓ أُخبؽش أُظشك٤خ ػٖ ؽش٣ن أٗشطخ أُظشك٤خ ، 

اُزؾٞؽ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ  ًؤداح لإداسح أُخبؽش ٢ٛ اُغج٤َ ُٔٞاعٜخ أُخبؽش 

خبطخ ك٢ ٓظش ٝاُزٞعٚ ٗؾٞ  أُشرلؼخ ٝك٠ ػٞء رطٞس الاهزظبد اُؼب٢ُٔ ٝثظلخ

رط٣ٞش الأداء أُظشك٢ ٝاعزؾذاس ٓ٘زغبد ٓظشك٤خ عذ٣ذح رٔبصَ أُ٘زغبد أُظشك٤خ 

 اُؼب٢ُٔ

ٝٓٔب عجن رزٔضَ عٞاٗت أُشٌِخ اُجؾض٤خ ك٢ اعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ ًؤداح لإداسح      

جبؽضٕٞ ٖٓ أُخبؽش ٝأٗؼٌبعٜب ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔ٘شبح ؽ٤ش رٞطَ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُ

اُزطج٤و٤خ ٝاُ٘ظش٣خ إٔ اداسح أُخبؽش ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ رئد١ ا٠ُ  اُذساعبدخلاٍ 

اُؼذ٣ذ ٖٓ أُخبؽش اُز٢ رزٔضَ ك٢ روِجبد اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝروِجبد الأسثبػ ٝاُز٢ رظٜش 

رؼشع اُؼذ٣ذ ٖٓ أُ٘شآد ا٠ُ ٝعٞد ٓخبؽش ػذ٣ذح ثٔب ٣ٞصش ك٢ اٗخلبع اُو٤ٔخ 
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٘شآد ُزُي لا رؼذ أُشزوبد أُب٤ُخ أداٙ كؼبُخ ك٢ اداسح أُخبؽش ثَ اُغٞه٤خ ُزِي أُ

 رئد١ ا٠ُ ٗزبئظ ػٌغ٤خ
(1)

 

ك٢ ؽ٤ٖ ٣شٟ اُجؼغ الأخش إٔ أُشزوبد أُب٤ُخ رؼذ أداح كؼبُخ ك٢ اداسح أُخبؽش     

ٝرئدٟ ا٠ُ ٗزبئظ ػظ٤ٔخ رزٔضَ ك٢ اسرلبع اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ٝاٗخلبع أُخبؽش اُز٢ 

شآد ٌُٖٝ ششٝؽ الاػزشاف ٝاُو٤بط ٝالاكظبػ ثٜب ٖٓ هجَ ٓؼب٤٣ش رؼشع ُٜب أُ٘

( هذ رٞد١ ا٠ُ اظٜبس ٓخبؽش ػذ٣ذح رزؼشع ُٜب أُ٘شآد ٖٓ IASأُؾبعج٤خ اُذ٤ُٝخ )

اعزخذاّ اعزشار٤غ٤بد اُزؾٞؽ أُخزِلخ ٢ٛٝ ٓخبؽش ؿ٤ش ؽو٤و٤خ ٗبرغخ ػٖ أُؼبُغخ 

 شزوبد أُب٤ُخأُؾبعج٤خ ُطشم الاػزشاف ثبٌُٔبعت ٝاُخغبئش ػٖ أُ
(8)

. 

فٟ الإعبثخ ػٓ  -ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌجبؽش -رزجٍٛس ِشىٍخ ٘زا اٌجؾش  -ِٚٓ ٕ٘ب 

 اٌزسبإلاد اٌزبٌٟ:

َٛ روّٞ أُ٘شؤح ثبعزخذاّ أٗشطخ اُزؾٞؽ ُِؾذ ٖٓ ٓخبؽش أُ٘شؤح أّ  .1

 لأؿشاع أُؼبسثخ؟

 ؟أُخبؽش اُز٢ رٞاعٜٜب أُ٘شؤح  اُؾذ َٖٓٛ رئصش أٗشطخ اُزؾٞؽ ػ٠ِ  .2

 ؟ش أٗشطخ اُزؾٞؽ ًؤداح لإداسح أُخبؽش ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔ٘شؤح َٛ رئص .3

 اٌجؾش: اٌٙذف ِٓصب١ٔبً: 

٣زٔضَ اُٜذف الأعبع٢ ٖٓ ٛزا اُجؾش ك٢ ث٤بٕ رؾ٤َِ أصش أُؾبعجخ ػٖ أٗشطخ     

ًؤداح لإداسح أُخبؽش ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔ٘شؤح ٝكوبً ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ اُزؾٞؽ 

ٝرُي ٖٓ خلاٍ  رؾ٤َِ الاؽبس أُلب٠ٔ٤ٛ ( IFRSاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ) ُٔزطِجبد ٓؼب٤٣ش

ُِٔشزوبد أُب٤ُخ ٝػلاهزٜب ثبداسح أُخبؽش ٝاعشاء دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ 

 اُج٘ٞى أُذسعخ ثبُجٞسطخ .

 : أ١ّ٘خ اٌجؾش:صبٌضبً 

 ٣ٌٖٔ اثشاص أ٤ٔٛخ اُذساعخ ا٠ُ أ٤ٔٛخ ػ٤ِٔخ ٝأ٤ٔٛخ ػ٤ِٔخ ًٔب ٢ِ٣:     

 ١خ اٌؼ١ٍّخ:الأّ٘ (0

 رٌٖٔ الأ٤ٔٛخ اُؼ٤ِٔخ ُِجؾش ك٤ٔب ٢ِ٣: 

( IFRSؽذاصخ ٓٞػٞع أُؾبعجخ ػٖ اُزؾٞؽ ٝكوبً ُٔؼب٤٣ش اُزوبس٣ش اُذ٤ُٝخ ) .أ

 ؽ٤ش ٣ؼزجش ٖٓ أُٞػٞػبد اُز٢ رؤر٠ ػ٠ِ هبئٔخ أ٣ُٞٝبد اُجؾش اُؼ٢ِٔ. 
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 ٗذسح اُذساعبد ك٢ اؽبس رؤص٤شاد أٗشطخ اُزؾٞؽ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ ػ٠ِ اُو٤ٔخ .ب

اُغٞه٤خ ُٔ٘شآد الأػٔبٍ ك٢ ظَ ٓزطِجبد ٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ 

(IFRS.الأٓش اُز١ ٣ؾظ٠ ثؤ٤ٔٛخ ًج٤شح ػ٠ِ اُغبؽخ اُؼب٤ُٔخ ) 

ٓؼشكخ أصش اعزشار٤غ٤بد اُزؾٞؽ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ك٢ أعٞام اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ  .ت

 ٖٝٓ خلاٍ ث٤ئخ عذ٣ذح ٢ٛٝ اُج٤ئخ أُظش٣خ.

 الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ: (8

 رٌٖٔ الأ٤ٔٛخ اُؼ٤ِٔخ ُِجؾش ك٤ٔب ٢ِ٣: 

٣غزٔذ اُجؾش أ٤ٔٛزٚ ٖٓ ٓغبٛٔخ أُؾبعجخ ػٖ اُزؾٞؽ ٝكوبً ُٔؼب٤٣ش اُزوبس٣ش  .أ

( ك٢ روذ٣ْ أُض٣ذ ٖٓ الاكظبػ ٝاُو٤بط أُؾبعج٢ IFRSأُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ )

 اٌُبك٢ لاؽز٤بعبد ٓغزخذ٤ٖٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ؟ 

ػٖ اُزؾٞؽ ٝكوبً ُٔؼب٤٣ش اُزوبس٣ش  ٣غزٔذ اُجؾش أ٤ٔٛزٚ ٖٓ ٓغبٛٔخ أُؾبعجخ .ب

( ُوشاساد اُغٜبد الإداس٣خ ثبُوطبع أُظشك٢ ُِج٤ئخ IFRSأُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ )

 أُظش٣خ ٖٓ ارخبر اُوشاساد اُز٢ رشٛب ٓل٤ذح ثشؤٕ رطج٤ن ع٤بعبد اُزؾٞؽ.

اُزؤ٤ًذ ػ٠ِ أ٤ٔٛخ أٗشطخ اُزؾٞؽ ثبعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ ًؤداح لإداسح  .ت

أصشٛب ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ، ٝرُي ك٢ ظَ اُزـ٤شاد اُز٢  أُخبؽش ٝرؾ٤َِ

 رؾذس ك٢ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ.   

 اٌجؾش: فشعساثؼبً: 

ك٢ ػٞء ؽج٤ؼخ ٓشٌِخ اُجؾش، ٝأُغزٜذف ٖٓ دساعزٜب ٣زْ أخزجبس ػ٤٘خ ٖٓ      

خزجبس كشٝع اُجؾش اُزٟ ٔذسعخ ك٠ اُجٞسطخ أُظش٣خ ٝرُي لأاُج٘ٞى اُزغبس٣خ اُ

 ُِزؾٞؽلا ٣ٞعذ أصش ٓؼ١ٞ٘ رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ  "ش ك٠ اُلشع اُزب٠ُ ؽذدٛب اُجبؽ

ك٠ ظَ ٓزطِجبد ثبعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِج٘ٞى اُزغبس٣خ 

 (.IFRSٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ )

 : ِٕٙظ اٌجؾش:خبِسبً 

ُٜٔ٘غ٤ٖ أُٜ٘ظ اػزٔذ اُجبؽش ػ٠ِ أُٜ٘ظ أُؼبطش اُوبئْ ػ٠ِ أُضط ث٤ٖ ا     

 الاعزوشائ٢ ٝأُٜ٘ظ الاعز٘جبؽ٢:

ؽ١ش ٠ؼزجش إٌّٙظ الاسزمشائٟ ٘ٛ ِٕٙظ اٌظؼٛد ِٓ اٌغض٠ئبد اٌٝ اٌؼ١ِّٛبد  (1

 ٚرٌه ثبرجبع اٌخطٛاد اٌشئ١س١خ ٌٙزا إٌّٙظ ٚاٌّزّضٍخ فٟ:
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ثبُٔشزوبد  ٓلاؽظخ اُظبٛشح ٓٞػٞع اُذساعخ ٝأُزٔضِخ ك٢ دٝس اُزؾٞؽ .أ

ح أُخبؽش ٝاٗؼٌبعٜب ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُٔ٘شآد ك٢ اُؾذ ٖٓ اداس أُب٤ُخ

الأػٔبٍ ٝرُي ثبلاؽلاع ػ٠ِ اُذساعبد اُؼ٤ِٔخ راد اُظِخ ثٔٞػٞع 

 اُجؾش ٓؾَ اُذساعخ.

ز٢ رٌٕٞ ؽٍِٞ ٓجذئ٤خ. .ب ٤خ ٝاُ لشٝع اُؼِٔ ُِجؾش صْ ٝػغ اُ ٘ظش١   ر٣ٌٖٞ الإؽبس اُ

رُي ٖٓ خلاٍ رؾذ٣ذ أُٜ٘غ٤خ أُلائٔخ ُِو٤بّ ثبُذساعخ اُزطج٤و٤خ اُلاصٓخ ٝ .ت

رؾذ٣ذ ٗٞع، اُج٤بٗبد أُطِٞثخ ٝرظ٤ْٔ أداح اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ؽ٤ش ٣زْ 

بُج٤بٗبد اُلؼ٤ِخ ٖٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ، ٝرؾذ٣ذ ٓغزٔغ ثالاعزؼبٗخ ك٢ ٛزا اُجؾش 

اُجؾش ٝاُؼ٤٘خ أُ٘بعجخ ٖٓ أُغزٔغ، ٝؽش٣وخ اُغٔغ، ٝٝعبئَ اُؾظٍٞ 

 ٍ ُ٘زبئظ اُذساعخ.ػ٠ِ رِي اُج٤بٗبد أُطِٞثخ ٝثبُزب٢ُ اُٞطٞ

اخزجبس كشٝع اُجؾش اعزوشائ٤بً ٝرؾ٤َِ اُج٤بٗبد ٝرلغ٤ش اُ٘زبئظ ُِٞطٍٞ  .ث

 ا٠ُ ؽوبئن اُزؼ٤ٔٔبد اُؼ٤ِٔخ.

أ٣ؼبً ٣ؼزجش أُٜ٘ظ الاعز٘جبؽ٢ ٛٞ ٜٓ٘ظ اُٜجٞؽ ٖٓ اُؼ٤ٓٞٔبد ا٠ُ اُغضئ٤بد،  (8

٣وّٞ ؽ٤ش ٣زْ اشزوبم ٗزبئظ عضئ٤خ ٖٓ اُ٘زبئظ اُز٢ رْ اُزٞطَ ا٤ُٜب اعزوشائ٤ب ٝ

ٛزا أُٜ٘ظ ثبعز٘جبؽ ؽَ ُٔشٌِخ اُجؾش ٝرُي ٖٓ خلاٍ رلغ٤ش ٝرؾ٤َِ ٗزبئظ 

اُج٤بٗبد ُلإؽبس اُ٘ظش١ ُِٔشٌِخ، ثؼذ اخزجبسٙ ػ٤ِٔبً ٝاُزؤًذ ٖٓ هبث٤ِزٚ ُِزطج٤ن 

ٝاعزخذّ اُجبؽش ٛزا أُٜ٘ظ ثٜذف اٌُشق ػٖ اُ٘زبئظ أُ٘طو٤خ أُزشرجخ ػ٠ِ 

 ٖٓ خلاٍ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ.اخزجبس اُلشٝع الأعبع٤خ ُِجؾش، ٝرُي 

 :خطخ اٌجؾشسبدسبً: 

 فٟ اؽبس ِشىٍخ اٌجؾش ٚأ١ّ٘زخ ٚرؾم١مبً لأ٘ذافٗ رُ رمس١ُ ٘زا اٌجؾش اٌٝ ِب ٠ٍٝ :

 رؾ١ًٍ ٚرم١١ُ اٌذساسبد اٌسبثمخ اٚلاً: 

 صب١ٔبً اسزشار١غ١بد اداسح اٌّخبؽش اٌّظشف١خ:

ثبداسح ِخبؽش ِٕشآد  صبٌضبً: اسزشار١غ١خ اٌزؾٛؽ ثبٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ٚػلالزٙب

 الأػّبي.

 رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساسخ اٌزطج١م١خ ٚأخزجبس اٌفشٚع .: ساثؼبً 

 إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد ٚاٌذساسبد اٌّسزمج١ٍخ .:خبِسبً 
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 اٚلاً: رؾ١ًٍ ٚرم١١ُ اٌذساسبد اٌسبثمخ اٌّشرجطخ ثّٛػٛع اٌجؾش

( allyannis.G . el al , 2011دساسخ ) .1
(3)

: 

ػ٠ِ اُو٤ٔخ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ اخزجبس أصش اُزؾٞؽ اعزٜذكذ ٛزٙ اُذساعخ      

اُغٞه٤خ ُِششًخ ك٢ ظَ رطج٤ن ٓجبدة ؽًٞٔخ اُششًبد ٝرُي ثٜذف اُزؤًذ ٖٓ 

 ػذّ ٝعٞد ٓٔبسعبد لإداسح الأسثبػ.

ٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ ه٣ٞخ ُِزؾٞؽ ٖٓ ٓخبؽش ٚرٛطٍذ اٌذساسخ اٌٝ     

ك٢ ظَ ٝعٞد ؽًٞٔخ  أُؼبٓلاد ثؼٔلاد أع٘ج٤خ ٝه٤ٔخ أُ٘شؤح ٣ٝظٜش رُي

 ششًبد ه٣ٞخ، ث٤٘ٔب روََ هٞح الاسرجبؽ ث٤ٜ٘ٔب ك٢ ظَ ػؼق ؽًٞٔخ اُششًبد.

 ( Bartram el al,2011)دساسخ  -3
(4)

: 

اعزٜذكذ ٛزٙ اُذساعخ ٓؼشكخ رؤص٤ش اعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ ػ٠ِ أُخبؽش      

 ا٤ٌُِخ ُِٔ٘شؤح ٝاٗؼٌبعٜب ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ، 

إٔ أُ٘شؤح اُز٢ رغزخذّ أُشزوبد أُب٤ُخ ًؤداح ُِزؾٞؽ ذساسخ اٌٝ ٚرٛطٍذ اٌ     

ٖٓ أُخبؽش ا٤ٌُِخ رضداد اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُذ٣ٜب ؽ٤ش أٝػؼ ٓئشش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

(Tobns Q  ٍص٣بدح اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ثٔؼذ )خذّ أُشزوبد % ػٖ رِي اُز٢ لا رغز7

 أُب٤ُخ ك٢ اُزؾٞؽ.

(Kiy 2015دساسخ ) .3
(5)

: 

عزٜذكذ ٛزٙ اُذساعخ ٓؼشكخ رؤص٤ش اػزٔبد ٓؾبعجخ اُزؾٞؽ ثبعزخذاّ الأدٝاد ا     

 أُب٤ُخ أُشزوخ ػ٠ِ ًلا ٖٓ اداسح أُخبؽش ٝه٤ٔخ أُ٘شؤح.

إٔ اػزٔبد ٓؾبعجخ اُزؾٞؽ ٣شرجؾ عِجب ثبُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  رٛطٍذ اٌذساسخ اٌٝ     

رزؾٞؽ ُذ٣ٜب  ( إٔ اُششًبد اُزTobin's Q٢ؽ٤ش أظٜشد ٓئشش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ )

ه٤ٔخ عٞه٤خ أهَ ٖٓ اُششًبد اُز٢ لا رزؾٞؽ ؽ٤ش إٔ ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

( ث٤٘ٔب ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 0.2ُِششًبد اُز٢ رزج٠٘ ٓؾبعجخ اُزؾٞؽ ًبٕ )

 (.0.2ُِششًبد اُز٢ لا رزج٠٘ ٓؾبعجخ اُزؾٞؽ ًبٕ )

) (Ayturk  et al 2016دساسخ  .8
(6)

 : 

ٓؼشكخ ٓذٟ أصش اُؼلاهخ ث٤ٖ اعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ  اعزٜذكذ ٛزٙ اُذاسعخ     

عٞاء ًبٗذ ٓشزوبد اُؼِٔخ، أعؼبس اُلبئذح، أعؼبس اُغِغ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

 .ُِششًبد اُزش٤ًخ ؿ٤ش أُب٤ُخ

أصش رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ اعزخذاّ اُزؾٞؽ ػذّ ٝعٞد  رٛطٍذ اٌذساسخ اٌٝ    
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اُغٞه٤خ ثؤؽذٟ اُوطبػبد اُظ٘بػ٤خ ثبعزخذاّ ػوٞد أعؼبس اُظشف ٝاُو٤ٔخ 

ّ ٝعٞد رؤص٤ش ث٤ٖ اُلشد٣خ ٝٛٞ هطبع اُزـز٣خ ٝأُششٝثبد ، ثبلاػبكخ ا٠ُ ػذ

اُزؾٞؽ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ثؤخزجبس ع٤ٔغ اُوطبػبد اُظ٘بػ٤خ ٓؼبً 

إٔ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًبد اُز٢ لا  Tobin's Qؽ٤ش أظٜش ٓئشش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

 . ذّ أُشزوبد أُب٤ُخ أًجش ٖٓ اُششًبد اُز٢ رزطجن أُشزوبد أُب٤ُخرغزخ

(Alam & Afzak, 2017دساسخ ) .3
(7)

: 

ػ٠ِ ٓخبؽش اُششًخ أُشزوبد أُب٤ُخ اعزٜذكذ ٛزٙ اُذساعخ رؤص٤ش اعزخذاّ      

 ٝه٤ٔزٜب ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ ث٤بٗبد ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد اُجبًغزب٤ٗخ ٝأُب٤ُض٣خ. 

ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ًج٤شح ث٤ٖ اعزخذاّ أُشزوبد ٝه٤ٔخ خ اٌٝ ٚرٛطٍذ اٌذساس

ػذّ ٝعٞد ػلاهخ رؤص٤ش ث٤ٖ اعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ ، اُششًبد اُجبًغزب٤ٗخ 

ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًبد ك٢ ؽبُخ ٓب٤ُض٣ب، ٣ٝش٤ش رُي ا٠ُ إٔ اُششًبد أُب٤ُض٣خ 

 أًضش رؾٞؽبً ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُزشـ٤ِ٤خ.

(Akpınar, 2018دساسخ ) .5
(8):

 

ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ ٓؼشكخ ٓب ارا ًبٕ اعزخذاّ أُشزوبد ك٢ اُزؾٞؽ ٖٓ رٜذف      

 أُخبؽش ك٢ اُششًبد اُزش٤ًخ ُٚ رؤص٤ش ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ.

ششًبد اُز٢ رغزخذّ أُشزوبد أُب٤ُخ لإداسح ٓخبؽش اُإ اٌٝ ٚرٛطٍذ اٌذساسخ 

زشاد ٖٓ اُششًبد اُز٢ لا أعؼبس اُلبئذح ٓؼشػخ ُخطش أًجش ٝأػ٠ِ ك٢ ع٤ٔغ اُل

ثٌضشح ك٢ اداسح  رغزخذٜٓب. ٛزٙ اُ٘ز٤غخ رذػْ الاكزشاع ثؤٕ أُشزوبد رغزخذّ

إ اُٞعؾ اُؾغبث٢ ُِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًبد اُز٢ رغزخذّ أُخبؽش أُب٤ُخ ، 

أُشزوبد أُب٤ُخ أهَ ثبعزٔشاس ٖٓ رِي اُز٢ لا رغزخذٜٓب، رزٞاكن ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ 

 بئِخ ثؤٕ أُشزوبد أُب٤ُخ ُٜب ٗز٤غخ عِج٤خ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ. ٝعٜخ اُ٘ظش اُو

 اٌزؼ١ٍك ػٍٝ اٌذساسبد اٌسبثمخ ٚرؾذ٠ذ اٌفغٛح اٌجؾض١خ:

 اٌزؼ١ٍك ػٍٝ اٌذساسبد اٌسبثمخ: (1

 ِٓ خلاي اسزؼشاع اٌجبؽش ٌٍذساسبد اٌسبثمخ ٠زؼؼ ِب ٠ٍٟ:

١ّخ اٌسٛل١خ ٚاٌم ثبٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ارفمذ ِؼظُ اٌذساسبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌزؾٛؽ . أ

 Allyannis. G.  el al,2011( ،)Bartram el .) ِؼبً ِضً دساسخ ولاً ِٓ 

al,2011( ، )Alam & Afza,2017،) 

ػ٠ِ إٔ اعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ ك٢ اداسح أُخبؽش ٣خِن ه٤ٔخ عٞه٤خ ُِٔ٘شبح      

ًٔب ٣ؾذ ٖٓ أُخبؽش اُز٢ هذ رئد١ ثبُٔ٘شبح ا٠ُ اُزؼشع ُِؼغش أُب٢ُ أٝ 
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الإكلاط، ٝاظٜشد رِي اُذساعبد ٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ ث٤ٖ اعزخذاّ اُزؾٞؽ لإداسح 

 أُخبؽش ٝه٤ٔخ أُ٘شبح ٓٔب ٣ؼ٠٘ اسرلبع اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔ٘شبح اُغٞه٤خ.

( Akpınar, 2018)ث١ّٕب اخزٍفذ ِغ اٌذساسبد اٌسبثمخ دساسخ ولاً ِٓ دساسخ  . ة

(Kiy, 2015( ،)Ayturk et al,2016 :) ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ؽ٤ش أظٜشد

ا٠ُ إٔ  أظٜشد رِي اُذساعبدٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ، ؽ٤ش  ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ اُزؾٞؽ

ُٓغذ١ ثبُ٘غجخ لاسرلبع اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔ٘شآد ٝلا ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ اُزؾٞؽ  ؿ٤ش 

 .٣خِن ه٤ٔخ ُٜب

 رؾذ٠ذ اٌفغٛح اٌجؾض١خ: (3

ك٢ الأعٞام اُز٢ رز٤ٔض  رْ ه٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓؾبعجخ اُزؾٞؽ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  . أ

ثؤعٞام ٓزطٞسح دٕٝ اُزش٤ًض ػ٠ِ الأعٞام اُ٘ب٤ٓخ ٝٛٞ ٓب ٣غؼَ ٛ٘بى كغٞح 

 ك٢ رِي الاعٞام ثشٌَ ٗغج٠.

ُْ رزطشم ٓؼظْ اُذساعبد ثشٌَ ػبّ ا٠ُ ه٤بط أصش اُزؾٞؽ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ  . ة

 ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ثبُذٍٝ اُؼشث٤خ.

ؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ إٔ ٛ٘بى ٗذسح ُلأثؾبس ٣زؼؼ ٝثؼذ ر ٓب عجن ٝث٘بء ػ٤ِخ     

اُز٢ هبٓذ ثو٤بط ٓؾبعجخ اُزؾٞؽ ٝرؤص٤شٛب ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞهخ ثبُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ٝأخُض 

ثبُزًش اُج٤ئخ أُظش٣خ ُزُي ٣زؼؼ ثؤٕ اُلغٞح اُجؾض٤خ اُز٢ ُْ رز٘بُٜٝب اُذساعبد 

ُٔ٘شآد و٤ٔخ اُغٞه٤خ اعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ ػ٠ِ اُ أصش رؾ٤َِ اُغبثوخ رزٔضَ ك٢

ك٢ ظَ ٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذُٝخ ثبُج٤ئخ أُظش٣خ ٝٛزا ٓب ٣ٌٖٔ اػزجبسٙ  الأػٔبٍ

 كغٞح ثؾض٤خ ٛبٓخ رزطِت أُض٣ذ ٖٓ الأثؾبس.

 صب١ٔبً اسزشار١غ١بد اداسح اٌّخبؽش اٌّظشف١خ:

ٝعٞف ٣ز٘بٍٝ اُجبؽش ػشػبً لاعزشار٤غ٤بد اداسح أُخبؽش أُظشك٤خ ك٤ٔب ٢ِ٣
(9)

  :

ٗغذ إٔ اُؼذ٣ذ ٖٓ (: Avoid financial risksرغٕت اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ) (1

أُ٘شآد رؼَٔ ػ٠ِ رغ٘ت ٓخبؽش ٓؼ٤٘خ ٣ٝشعغ رُي ُؼذّ رؾَٔ أُض٣ذ ٖٓ 

اُخغبئش أُظبؽجخ ُٜزٙ أُخبؽش ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ رغ٘ت اعزضٔبساد ٓؼ٤٘خ 

 .ٝرلؼ٤َ اعزضٔبساد أخشٟ رٌٕٞ أهَ خطٞسح

أْ ٘زٖ الاسزشار١غ١خ رؼذ سٍج١خ ؽ١ش رئدٞ اٌٝ ػ١بع اٌفشص ٠ٚشٜ اٌجبؽش      

 ٚرؾشَ إٌّشؤح ِٓ رؾم١ك أسثبػ ِؾزٍّخ اٌؾذٚس 

ٝرؼ٠٘ آٌب٤ٗخ ر٣ٞ٘غ أُخبؽش اُز٢  (:Risk reductionرخف١غ اٌّخبؽش ) (3
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رزؼشع ُٜب اُٞؽذح الاهزظبد٣خ ٝرُي ثٜذف خلغ اؽزٔبلاد ؽذٝس رِي أُخبؽش 

أٓضِخ رُي ك٢ أُ٘شآد أُب٤ُخ، ه٤بّ أُظشف ثز٣ٞ٘غ  ٖٝٓ صْ رو٤َِ اُخغبئش، ٖٝٓ

 .اُوشٝع ًٝزُي أعؼبس اُلبئذح أُشرجطخ ثٌَ ٗٞع ٜٓ٘ب

٠ٚشٞ اٌجبؽش أْ ٘زا الاسٍٛة ٠ؼذ غ١ش فؼبي فٟ اداسح اٌّخبؽش فٟ إٌّشآد      

 اٌّب١ٌخ لاخزلاف ؽج١ؼخ إٌشبؽ ث١ٓ وً ِٕشؤٖ ٚالأخشٜ.

ٛٞ ٣ؼ٠٘ رٞص٣غ ٝروغ٤ْ أُخبؽش أُب٤ُخ ٝ(: Risk divisionرمس١ُ اٌّخبؽش ) (8

ث٤ٖ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ ٗز٤غٚ اػزشاف رِي اُٞؽذاد ع٤ٔؼبً ثخغبئش ٓؾزِٔخ ٖٓ 

 ؽذٝس اُخطش أُشزشى ك٤ٔب ث٤ٜ٘ٔب، 

٠ٚشٞ اٌجبؽش أْ ٘زٖ الاسزشار١غ١خ فٟ اٌزؼبًِ ِغ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ رٕبست      

الزظبد٠خ اسزضّبس٠خ ٚثبٌزبٌٟ لا  اٌٛؽذاد الالزظبد٠خ اٌزٟ رؼًّ فٟ ظً ِغّٛػخ

 .٠ٕبست إٌّشآد اٌّب١ٌخ ٔظشًا لاخزلاف ؽج١ؼخ إٌشبؽ

٣وظذ ثٜزٙ الاعزشار٤غ٤خ هجٍٞ رؾَٔ أُخبؽش ك٢ (: Take riskرؾًّ اٌّخبؽش ) (3

ؽبُخ ػذّ اُوذسح ا٠ُ رلبد١ أُخبؽش ٝػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ رؤص٤شٛب ٓ٘خلغ ٝٓؾذٝد ػ٠ِ 

أُخبؽش اُجغ٤طخ ٝٓب رغلش ػ٘ٚ خغبئش أُ٘شبح ثٔؼ٠٘ هجٍٞ أُ٘شبح ُزؾَٔ 

ٓؾزِٔخ، ٣ٝزْ ٓٞاعٜخ رِي اُخغبئش ٖٓ خلاٍ ر٣ٌٖٞ اؽز٤بؽبد ُٔٞاعٜخ ٛزٙ 

 اُخغبئش أُؾزِٔخ ٝرؼذ ٛزٙ اُطش٣وخ ثٔضبثخ رؤ٤ٖٓ رار٢ ػذ أُخبؽش.

ٝٛٞ ٣ؼ٠٘ آٌب٤ٗخ رؾ٣َٞ اُخطش ٝػتء (: Risk transferٔمً اٌّخبؽش ) (5

ُزب٤ٖٓ( هبدس ػ٠ِ رؾِٔٚ ٝرُي ٖٓ خلاٍ ػلاهخ رؾِٔٚ ا٠ُ ؽشف آخش )ششًبد ا

 رؼبهذ٣خ ٓوبثَ صٖٔ ٓؼ٤ٖ.

٠ٚشٜ اٌجبؽش أْ ٘زٖ الاسزشار١غ١خ فٟ اداسح اٌّخبؽش رئدٞ اٌٝ اسرفبع رىٍفخ      

 اداسح اٌّخبؽش إٌبرغخ ػٓ ِّبسسخ أٔشطخ اٌزشغ١ً اٌّخزٍفخ ٌٍٛؽذح الالزظبد٠خ.

بُزؾٞؽ ٛٞ اعزخذاّ أعب٤ُت ٣وظذ ث(: Risk hedgingاٌزؾٛؽ ِٓ اٌّخبؽش ) (6

رئد١ ا٠ُ رؾو٤ن ػبئذ ا٣غبث٢ ٣ؾز١ٞ ػ٠ِ رؼؾ٤خ ثلشص ثذ٣ِخ ٖٓ اُشثؾ٤خ 

ُزـط٤خ ٓوذاس اُؼبئذ اُغِج٢ أُؾون ٗز٤غخ ؽذٝس أُخبؽش أُب٤ُخ، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ 

اُزؤص٤ش ػ٠ِ اُؼبئذ أُزٞهغ ٝدسعخ أُخبؽشح ثشٌَ ا٣غبث٢ دٕٝ رؾَٔ رٌِلٚ 

 ش أُب٤ُخ.ٓجبششًح لإداسح أُخبؽ

٠ٚشٜ اٌجبؽش أْ ٘زٖ الاسزشار١غ١خ ِٓ الأسب١ٌت اٌؾذ٠ضخ فٟ اٌزؼبًِ ِغ اٌّخبؽش      

اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رٕزٙغٙب إٌّشآد اٌّب١ٌخ رٚ اٌىفبءح ٚاٌفبػ١ٍخ فٟ اداسح الأٔشطخ 

اٌّظشف١خ اٌذ١ٌٚخ ٚرؼذ اسزخذاَ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ فٟ اداسح اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ فٟ 



 رير المالية الدوليةتحليل أثر المشتق ات المالية على القيمة السوقية لمنشآت الاعمال فى ظل معايير التق ا
  محمد احمد محمود أحمد ندا

 

 

 8102  شاثغأُغِذ اُزبعغ                                                                    اُؼذد اُ

863 

 .خ ِٓ اٌطشق اٌفؼبٌخالأٔشطخ اٌّظشف١

صبٌضبً: اسزشار١غ١خ اٌزؾٛؽ ثبٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ٚػلالزٙب ثبداسح ِخبؽش ِٕشآد 

 الأػّبي.

ٖٝٓ خلاٍ اعزوشاء اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ٝآساء اُجبؽض٤ٖ ٣جشص اُجبؽش اعزشار٤غ٤خ     

 اُزؾٞؽ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ ٝػلاهزٜب ثبداسح أُخبؽش ٖٓ خلاٍ ٓب ٢ِ٣:

 (.Financial derivativesبد اٌّب١ٌخ )ِب١٘خ اٌّشزم (0

ٝر٘بُٝذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ٝاُغٜبد أُؼ٤٘خ ٓلب٤ْٛ أُشزوبد أُب٤ُخ ٝعٞف       

 ٣غزؼشع اُجبؽش ثؼؼٜب ٝأًضشٛب أ٤ٔٛخ ٖٓ ٝعٜخ ٗظش اُجبؽش ك٤ٔب ٢ِ٣:  

(٣8100شٟ )ؽٔبد،      
(01)

أدٝاد ٓب٤ُخ ٓغزوج٤ِخ رشزن  " ثؤٜٗب أُب٤ُخ أُشزوبد 

ه٤ٔزٜب ٖٓ عؼش أٝ ٓؼذٍ ػوذ ٓب٢ُ أٝ ٓئشش ٓب، ٝٛزا اُغؼش أٝ أُؼذٍ الأعبط ٣ٌٖٔ 

إٔ ٣ٌٕٞ عؼش ٝسهخ ٓب٤ُخ ٓؾذدح أٝ عؼش طشف أع٘ج٢، أٝ عؼش عِؼخ أٝ ٓؼذٍ كبئذح 

 أٝ ٓئشش أعؼبس.

(8102كؾ٤ٖ ٣شٟ )اُغجش١،     
(00)

إٔ أُشزوبد أُب٤ُخ ٢ٛ ػوٞد ٓب٤ُخ رزؼِن  

ٜب ٖٓ ه٤ٔخ الأٝسام أُب٤ُخ، ٣ٝزشرت ػ٠ِ ٛزٙ اُؼوٞد ٗوَ ثبُٔغزوجَ ٝرشزن ه٤ٔز

أُخبؽش ٖٓ ؽشف ا٠ُ ؽشف آخش ٣شؿت ك٢ رؾِٜٔب، ٝرغزخذّ ك٢ اُزؾٞؽ ٖٓ 

 أُخبؽش أٝ أُؼبسثخ ُزؾو٤ن أسثبػ.

  (IASC) اُذ٤ُٝخ أُؾبعج٤خ أُؼب٤٣ش ُغ٘خ ػشكذ ًٔب
(08)

ٖٓ خلاٍ ٓؼ٤بس 

 ُِزـ٤ش اعزغبثخ ه٤ٔزٜب رزـ٤ش ٓب٤ُخ أداح ثؤٗٚ ( أُشزنIFRS,9اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٢ُٝ )

 اؽذٟ طشف عؼش أٝ عِؼخ، عؼش أٝ ٓب٤ُخ ٝسهخ عؼش أٝ ٓؾذدح، كبئذح عؼش ك٢

 اعزضٔبس طبك٢ رزطِت لا أٜٗب ًٔب ٓٔبصَ، ٓزـ٤ش أ١ أٝ الأعؼبس، اؽذٟ أٝ اُؼٔلاد،

 ُٜب ُز٢ا الأخشٟ ثبُؼوٞد هٞسٗذ ٓب ارا ػئ٤َ ٓجذئ٢ اعزضٔبس طبك٢ رزطِت أٝ ٓجذئ٢

   ربس٣خ ك٢ رغذد رغٟٞ أٝ أٜٗب ًٔب اُغٞم، ظشٝف ك٢ ُِزـ٤شاد الاعزغبثخ ٗلظ

 ٓغزوج٢ِ 

اٌسبثمخ ٠شٜ اٌجبؽش أْ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ٟ٘ ػمٛد رشزك  اٌّفب١ُِ٘ٚٓ خلاي      

ب ٚفمبً لارفبق ث١ٓ ؽشف١ٓ ؽزٝ رٕف١ز اٌؼمذ لإداسح اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ  ًِ ِٓ أطلًا اٚ اٌزضا

 )اٌزؾٛؽ( 

 أ٘ذاف اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ . (3
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أٛذاف اُزؾٞؽ ًٔب ٢ِ٣ ٣غزخِض٣ٌٖٔ إٔ 
(02)

: 

ؽ٤ش ٣ٌٖٔ ُِٔئعغخ أُب٤ُخ أٝ اُج٤ٌ٘خ (: Hedge Purpose٘ذف اٌزؾٛؽ ) . أ

اعزخذاّ أُشزوبد ك٢ اداسح أُخبؽش ٖٓ خلاٍ اُزؾٌْ ك٢ دسعخ أُخبؽش 

ذلاد اُز٢ رشؿت رِي أُئعغبد ثبُ٘غجخ لاعزضٔبسارٜب ٝثبُزب٢ُ رؾو٤ن ٓؼ

ٓشرلؼخ ٖٓ الأسثبػ، ػٖ ؽش٣ن رو٤َِ اُخغبئش أُشرجطخ ثزؾو٤ن أُخبؽش 

 أُـطبح ثٞاعطخ ػ٤ِٔبد اُزؾٞؽ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ

ثٜذف آٌب٤ٗخ ر٤ُٞذ، أٝ (: Speculation Purpose٘ذف اٌّؼبسثخ ) . ة

رؾو٤ن دخٍٞ ٖٓ خلاٍ اُزؼبَٓ ك٢ رِي أُشزوبد أٝ ٖٓ خلاٍ اُزذاٍٝ ك٢ 

 الأعٞام. 

:فٟ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ بٍِْٛاٌّزؼ (8

 ٣زْ رظ٤٘ق ٓغزخذ٤ٖٓ أُشزوبد أُب٤ُخ ا٠ُ ٓغٔٞػز٤ٖ ًٔب ٢ِ٣
(01)

 : 

 (:End usersاٌّغّٛػخ الأٌٚٝ: اٌّسزخذِْٛ إٌٙبئ١ْٛ )

رغؼ٠ ٛزٙ اُلئخ ا٠ُ رؾو٤ن الأٛذاف اُز٢ ٝعذد ٖٓ أعِٜب ػوٞد أُشزوبد أُب٤ُخ  

 ٣ٝ٘وغٕٔٞ ا٠ُ ٓب ٢ِ٣:

٢ٛٝ اُز٢ روّٞ ثؤثشاّ ػوٞد فٟ اٌزؾٛؽ ِٓ اٌّخبؽش:  اٌّئسسبد اٌزٟ رشغت . أ

أُشزوبد ٖٓ أعَ اُزؾٞؽ ٖٓ أُخبؽش أُؾزِٔخ ٝرزؼٖٔ )اُج٘ٞى، ششًبد 

 اُزب٤ٖٓ، ششًبد الاعزضٔبس، ط٘بد٣ن الاعزضٔبس، ط٘بد٣ن أُؼبشبد(.

٢ٛٝ أُئعغبد اُز٢ روجَ رؾَٔ : اٌّئسسبد اٌزٟ رشغت فٟ اٌّؼبسثخ . ة

 ع رؾو٤ن أسثبػ ٓوبثَ رُي. أُخبؽش أُؾغٞثخ ثـش

 .(Arbitrager) اٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ ِمزٕض اٌفشص

ٝٛٔب ػجبسح ػٖ اُغٔبعشح ٝاُٞعطبء اُز٣ٖ ٣زٞاعذٕٝ ك٢ الأعٞام أُ٘زظٔخ ٝؿ٤ش      

 ٓ٘زظٔخ ؽ٤ش ٣ِؼجٞا دٝس اُٞع٤ؾ ث٤ٖ ٓشزشٟ اُؼوذ ٝثبئغ اُؼوذ ٓوبثَ ػُٔٞٚ.

 ِٓ اٌّخبؽش.اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ٚػلالزٙب ثبٌزؾٛؽ  أدٚاد (3

 ٣ٌٖٔ روغ٤ْ أدٝاد أُشزوبد أُب٤ُخ ٝػلاهزٜب ثبداسح أُخبؽش ًٔب ٢ِ٣:     

 (: Forward Contractsاٌؼمٛد ا٢عٍخ ) .0

رؼشف اُؼوٞد ا٥عِخ ثؤٜٗب ػوٞد ٣زْ ثٔٞعجٜب ث٤غ أٝ ششاء أطٍٞ ك٢ ربس٣خ  

لاؽن  لاؽن، ؽ٤ش ٣ِضّ اُجبئغ ثزغ٤ِْ الأطَ ٓؾَ اُزؼبهذ ا٠ُ أُشزشٟ ك٢ ربس٣خ

ثغؼش ٓزلن ػ٤ِٚ ك٢ ربس٣خ اثشاّ اُؼوذ ٣ٝغ٠ٔ عؼش اُز٘ل٤ز
 (15)

.
    

٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ اُزب٢ُ رظ٤٘لبد أٗٞاع اُؼوٞد ا٥عِخ ٝػلاهزٜب ثبُزؾٞؽ ٖٓ 
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أُخبؽش
(16)

:
 

 ( رظ٤٘لبد اُؼوٞد ا٥عِخ ٝػلاهزٜب ثبداسح أُخبؽش0عذٍٝ سهْ )

رظ١ٕفبد اٌؼمٛد  َ

 ا٢عٍخ

 

 رؼش٠فٙب

 اٌؼمٛد ا٢عٍخ اٌزؾٛؽ ِٓ خلاي

(Hedging Through Forwards) 

0 

 

 

 

 

 

 

اٌؼمووووووٛد ا٢عٍووووووخ 

 لأسؼبس اٌفبئذح:

٢ٛٝ ارلبم ػ٠ِ عؼش      

اُلبئذح ػٖ هشع ٓؼ٤ٖ ٣زْ 

اُؾظٍٞ ػ٤ِٚ ك٢ أُغزوجَ، 

٣ٝزْ رضج٤ذ عؼش اُلبئذح ٖٓ 

ربس٣خ الارلبم ٝؽز٠ ربس٣خ 

 اُز٘ل٤ز.

رغزخذّ اُؼوٞد ا٥عِخ ُِزؾٞؽ ٖٓ روِت      

عؼبس اُغٞه٤خ ُِغِغ، أٝ اُغ٘ذاد أٝ اُوشع، الأ

أٝ ؽز٠ أعؼبس اُلبئذح، ؽ٤ش إٔ أُئعغخ اُز٢ 

رش٣ذ اُؾظٍٞ ػ٠ِ هشع ٓؼ٤ٖ ٓضلًا، رذخَ ك٢ 

ششاء ػوذ أعَ لأعؼبس كبئذح ثٔؼذٍ كبئذح صبثذ 

ٓؾذد ٓغجوبً، ٝإٔ ٣ِضّ اُطشف ا٥خش ثبُز٘ل٤ز 

خلاٍ كزشح ٓؾذدح ك٢ اُؼوذ، ٝثزُي رؼٖٔ 

 ٜب ٖٓ ٓخبؽش اسرلبع عؼش اُلبئذح. ؽٔب٣خ ٗلغ

اٌؼمووووووٛد ا٢عٍووووووخ  8

 لأسؼبس اٌظشف:

 

 ارلبم ث٤ٖ ؽشك٤ٖ ٝٛٞ     

ُششاء أٝ ث٤غ ٤ًٔخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ 

ػِٔخ أع٘ج٤خ ٓوبثَ ػِٔخ 

ٓؾ٤ِخ ك٢ ربس٣خ أعَ ٝثغؼش 

طشف ٣زْ الارلبم ػ٤ِٚ ػ٘ذ 

رؾش٣ش اُؼوذ، ٣ٝزْ رضج٤زٚ 

 ؽز٠ ربس٣خ اُز٘ل٤ز.

ا٥عِخ ُزو٤َِ خطش ًٔب رغزخذّ اُؼوٞد     

رزثزة أعؼبس طشف اُؼٔلاد، ٝرُي ثبثشاّ 

اُؼوٞد ا٥عِخ لأعؼبس اُظشف ك٢ الأعٞام 

 اُؼب٤ُٔخ

  :(Swaps Contractsػمٛد اٌّجبدلاد ) .8

رؼشف ػوٞد أُجبدلاد ثؤٜٗب ارلبم رؼبهذ١ ٣زْ ثٞاعطخ ٝع٤ؾ ث٤ٖ اُطشك٤ٖ أٝ أًضش      

ثٔٞعجٚ آب ػ٠ِ ٓوب٣ؼخ اُذكؼبد اُز٢ رزشرت ُزجبدٍ الاُزضآبد أٝ اُؾوٞم. ٣ٝزؼٜذإ 

ػ٠ِ اُزضآبد ًبٕ هذ هطؼب ًَ ٜٓ٘ب ُطشف آخش ٝرُي دٕٝ اخلاٍ ثبُزضاّ أ١ ٜٓ٘ب 

رغبٙ اُطشف اُضبُش ؿ٤ش أُشٍٔٞ ثبُؼوذ. أٝ ثٔوب٣ؼخ أُوجٞػبد اُز٢ رزشرت ٌَُ 

ٜٓ٘ٔب ػ٠ِ أطٍٞ ٣ٌِٜٔب ٝرُي دٕٝ اخلاٍ ثؾن ًَ ٜٓ٘ٔب ُزِي الأطٍٞ
(07).

 

٣ٞػؼ اُغذٍٝ اُزب٢ُ رظ٤٘لبد ػوٞد أُجبدلاد ٝػلاهزٜب ثبُزؾٞؽ ٖٓ أُخبؽشٝ
(18)
. 
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 ( رظ٤٘لبد ػوٞد أُجبدلاد ٝػلاهزٜب ثبداسح أُخبؽش8عذٍٝ سهْ )

رظ١ٕفبد ػمٛد  َ

 اٌّجبدلاد

 

 رؼش٠فٙب

 اٌزؾٛؽ ِٓ خلاي ػمٛد اٌّجبدلاد 

 (Hedging Through 

Swaps) 

0 

 

 

 

 

 

 

ػمٛد ِجبدٌٗ أسؼبس 

 interestفبئذح )اٌ

rate swaps) 

  

 

رٜذف رِي اُ٘ٞػ٤خ ٖٓ  

ػوٞد أُجبدُخ ا٠ُ اُزؾٞؽ 

ٖٓ ٓخبؽش رـ٤ش أعؼبس 

اُلبئذح ؽ٤ش رؼزٔذ ػ٠ِ عذ 

أعُُظ ٢ٛ، ٓؼذٍ اُلبئذح 

اُضبثزخ، ٓؼذٍ اُلبئذح 

أُزـ٤شح، داكغ اُلبئذح 

اُضبثزخ، دٝاكغ اُلبئذح 

أُزـ٤شح، اُزغ٣ٞخ: ه٤ٔٚ 

 ػوذ أُجبدُخ:

ر١غ١خ ِجبدٌخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اسزشا .1

راد ِؼذي اٌفبئذح اٌّزغ١ش ٚغ١ش اٌّم١ذ 

Caps: 

رؼزٔذ رِي الاعزشار٤غ٤خ ػ٠ِ       

اثشاّ ػوٞد ٓجبدُٚ رزْ ػ٠ِ أٝسام 

ٓب٤ُخ راد ٓؼذٍ كبئذح ٝك٢ ٗلظ اُٞهذ 

 ؿ٤ش ٓو٤ذ ثؾذٝد د٤ٗب أٝ ػ٤ُِب

اسزشار١غ١خ ِجبدٌخ أٚساق ِب١ٌخ  .3

ذ راد ِؼذي فؤئذٖ ِزغ١ش ِٚم١

Floors: 

روّٞ رِي الاعزشار٤غ٤خ ػ٠ِ اثشاّ      

ػوٞد ٓجبدلاد رزْ ػ٠ِ أٝسام ٓب٤ُخ 

راد ٓؼذٍ كبئذح ٓزـ٤ش ٌُٜٝ٘ب ك٢ ٗلظ 

 اُٞهذ ٓؾذدٙ ثؾذ ٓؼ٤ٖ.

 

اسزشار١غ١خ اٌّجبدٌخ اٌّخزٍطخ  .8

Collars: 

رؼزٔذ ٛزٙ الاعزشار٤غ٤خ ػ٠ِ ارخبر      

ٓشًض ؽ٣َٞ ٖٓ خلاٍ ششاء ػوذ 

٤ُخ راد ٓؼذٍ كبئذح ٓجبدُخ أٝسام ٓب

ٝك٢ ٗلظ  Capٓزـ٤ش ٝؿ٤ش ٓو٤ذ

اُٞهذ ث٤غ ػوذ ٓجبدُخ أٝسام ٓب٤ُخ 

 .Floorراد ٓؼذٍ كبئذح ٓزـ٤ش ٝٓو٤ذ 

 



 رير المالية الدوليةتحليل أثر المشتق ات المالية على القيمة السوقية لمنشآت الاعمال فى ظل معايير التق ا
  محمد احمد محمود أحمد ندا

 

 

 8102  شاثغأُغِذ اُزبعغ                                                                    اُؼذد اُ

831 

ػمٛد ِجبدٌٗ  2

 اٌؼّلاد 

 (Currency 

Swaps) 

 

 

 

رٜذف ػوٞد ٓجبدُخ اُؼٔلاد 

ا٠ُ اُزؾٞؽ ٖٓ ٓخبؽش 

اُزوِجبد أُؾزِٔخ ٓغزوجلا 

ك٢ اعؼبس طشف اُؼٔلاد. 

ٝك٢ ظَ ٛزٙ اُؼوٞد ػبدٙ 

ٓب ٣زْ ششاء أٝ ث٤غ ػِٔٚ 

ٓوبثَ ػِٔٚ اخشٟ ك٢ 

اُغٞم اُؾبػش ٝك٢ ٗلظ 

اُٞهذ رغش١ ػ٤ِٔٚ 

ٓزضآ٘خ ك٢ اُغٞم ا٥عَ 

ٝرُي ُج٤غ اُؼِٔخ اُز٢ عجن 

ششاإٛب أٝ ششاء اُؼِٔخ 

 اُز٢ عجن ث٤ؼٜب.

ٝٓؼظْ ػوٞد ٓجبدُٚ 

اُؼٔلاد ٓشرلؼخ اُو٤ٔخ ر٘شؤ 

 ث٤ٖ اُج٘ٞى 

 

 

٤ِٔٚ اُزؾٞؽ ٖٓ خلاٍ ٓجبدلاد روّٞ ػ

اُؼٔلاد ػ٠ِ اعزشار٤غ٤ز٤ٖ سئ٤غ٤ز٤ٖ 

 ٛٔب:

اسزشار١غ١خ اٌزؾٛؽ ِٓ خلاي  .1

 ِجبدٌٗ ِزٛسؾ اٚ ؽ٠ٍٛٗ الاعً

ٝرغزخذّ رِي الاعزشار٤غ٤خ ك٢      

أعٞام سأط أُبٍ ٣ٝطِن ػ٤ِٜب 

ٓظطِؼ ٓجبدلاد سأعٔب٤ُخ ٝرِغؤ ا٤ُٜب 

ػبدٙ أُئعغبد أُب٤ُخ ثٜذف 

َ الأعَ ٖٓ أعٞام الاهزشاع ؽ٣ٞ

 سأط أُبٍ.

اسزشار١غ١خ اٌزؾٛؽ ِٓ خلاي  .3

 ِجبدٌٗ لظ١شٖ الاعً

ٝرغزخذّ رِي الاعزشار٤غ٤خ ك٢      

أعٞام اُ٘وذ ٣ٝزْ ثٞعطزٜب اُزؾٞؽ ػٖ 

ؽش٣ن رؾو٤ن الأسثبػ ٖٓ عشاء 

لأعؼبس طشف  اُزوِجبد اُشذ٣ذح

اُؼٔلاد ٝأعؼبس اُلبئذح ػ٠ِ رِي 

خ ك٢ اُؼٔلاد ُزـط٤ٚ اُخغبئش أُؾوو

 ػٔلاد اخشٟ.

 

 (Futures contractsاٌؼمٛد اٌّسزمج١ٍخ ) .8

٢ٛ ػوٞد ٣زْ الارلبم ػ٤ِٜب ك٢ أعٞام ٓ٘زظٔخ، ٝرغزخذّ ك٢ اُزؾٞؽ ٖٓ 

ٓخبؽش روِجبد أعؼبس اُلبئذح ٝٓخبؽش رـ٤ش الأعؼبس، ٝرؼزجش ٛزٙ اُؼوٞد ػجبسح ػٖ 

٣خ ٓؾذد ٓغزوجلاً، ارلبم ػ٠ِ ث٤غ أٝ ششاء ٤ًٔخ ٓؾذدح ٖٓ الأدٝاد أُب٤ُخ ك٢ ربس

ٝثغؼش عجن رؾذ٣ذٙ ػ٘ذ اثشاّ اُؼوذ
(09)

   . 

٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ اُزب٢ُ رظ٤٘لبد اُؼوٞد أُغزوج٤ِخ ٝػلاهزٜب ثبداسح أُخبؽش
(81)

.
  

  

  



 رير المالية الدوليةتحليل أثر المشتق ات المالية على القيمة السوقية لمنشآت الاعمال فى ظل معايير التق ا
  محمد احمد محمود أحمد ندا
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 ( رظ١ٕفبد اٌؼمٛد اٌّسزمج١ٍخ ٚػلالزٙب ثبداسح اٌّخبؽش8عذٚي سلُ )

رظ١ٕفبد  َ

اٌؼمٛد 

 اٌّسزمج١ٍخ

 

 رؼش٠فٙب

 ٌؼمٛد اٌّسزمج١ٍخاٌزؾٛؽ ِٓ خلاي ا

(Hedging Through Futures) 

اٌؼمٛد  0

اٌّسزمج١ٍخ 

لأسؼبس 

 اٌظشف:

ؽ٤ش ٣زْ ٖٓ خلاٍ رِي اُؼوٞد 

رذاٍٝ اُؼِٔخ أُؾ٤ِخ ٓوبثَ 

 اُؼٔلاد الاع٘ج٤خ.

ٝرزٔضَ أْٛ اعزشار٤غ٤بد ُِزؾٞؽ ٖٓ 

 خلاٍ اُؼوٞد أُغزوج٤ِخ ك٤ٔب ٢ِ٣: 

اسزشار١غ١خ اٌزؾٛؽ ثّشوض ؽ٠ًٛ  .1

 الأعً.

 (Long Futures) 

روّٞ رِي الاعزشار٤غ٤خ ػ٠ِ ششاء ػوذ 

ٓغزوج٢ِ ُِزؾٞؽ ٖٓ اسروبع الأعؼبس 

ٖٓ خلاٍ عٞم اُؼوٞد أُغزوج٤ِخ، ٝٛٞ 

 ٓب ٣طِن ػ٤ِٚ اُزـط٤خ ؽ٣ِٞخ الأعَ.

اسزشار١غ١خ اٌزؾٛؽ ثّشوض لظ١ش  .3

 الأعً.

 (Short Futures) 

ٝٛٞ إٔ ٣زْ اُزؼبَٓ ثج٤غ ػوذ ٓغزوج٠ِ    

بع عؼش الأطَ ُِزؾٞؽ ٖٓ أٗخل

أُِٔٞى أٝ أُزٞهغ أٓزلاًخ ٝٛٞ ٓب 

 ٣طِن ػ٤ِٜب اُزـط٤خ هظ٤شح الاعَ

 اسزشار١غ١خ اٌزؾٛؽ اٌمبثٍخ ٌٍزغذ٠ذ. .8

اٌؼمٛد  8

اٌّسزمج١ٍخ 

ٌّؼذلاد 

 اٌفبئذح:

 

٣ٌٕٞ ٓٞػٞع اُزؼبَٓ ٛٞ 

ٓؼذٍ اُلبئذح ػ٠ِ اُوشٝع أٝ 

اُٞدائغ، ٝؿبُج٤خ رِي اُؼوٞد ٣زْ 

اؽلاُٜب هجَ ربس٣خ الاعزؾوبم 

 ثشٌَ ػٌغ٢ ػٖ اُز١ رْ ػٜ٘ب

الارلبم ك٢ اُجذا٣خ، ٝلا ٣زْ 

اُزغ٤ِْ اُلؼ٢ِ ُلأطٍٞ 

 ٓٞػٞع اُؼوذ.
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اٌؼمووووووووووووووووووووووووٛد  

اٌّسزمج١ٍخ ػٍٝ 

 اٌسٍغ: 

 

ٛٞ ثٔضبثخ ػوذ ٣ِزضّ ثٔوزؼبٙ 

أؽذ ؽشك٢ اُؼوذ رغ٤ِْ اُطشف 

الأخش ٓوذاساً ٓؾذداً ٖٓ عِؼٚ 

ٓؼ٤٘خ ثغؼش ٓؾذد ك٢ ربس٣خ 

 ٓؾذد.

 

  (Futures Renewable) 

رظٜش أ٤ٔٛخ رِي الاعزشار٤غ٤خ، ؽ٤٘ٔب 

رٌٕٞ اُلزشح أُخططخ ُزِٔي الأطَ 

رض٣ذ ػٖ ربس٣خ اُزغ٤ِْ ُِؼوٞد أُغزوج٤ِخ 

رزطِت ػ٤ِٔخ اُزـط٤خ اُ٘شطخ. ؽ٤٘ئز 

اثشاّ ػوٞد ٓغزوج٤ِخ ثزٞاس٣خ اعزؾوبم 

هظ٤شح، ػ٠ِ إٔ رزْ رغ٣ٞزٜب هجَ 

رٞاس٣خ اُزغ٤ِْ، صْ اؽلاُٜب ثؼوٞد 

ٓغزوج٤ِخ أخشٟ رٔزذ ُزٞاس٣خ لاؽوخ، 

ا٠ُ إٔ ٣زْ ثِٞؽ ٜٗب٣خ اُلزشح أُخططخ 

لآزلاى الاطَ. ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ اُزـط٤خ 

ثؤخز  لا ثذ ٝإٔ ٣ذخَ ك٢ ٗطبم اُزـط٤خ

 ٓشاًض هظ٤ش ػ٠ِ الأطَ.

 
اٌؼمٛد  

اٌّسزمجٍخ 

ٌّئششاد 

 الأسُٙ: 

ك٤ٜب رذاٍٝ ٓئششاد ٣ٝزْ 

ُٔغٔٞػخ ٖٓ الأعْٜ ٝاُغ٘ذاد 

اُز٢ ٣زْ رذاُٜٝب ك٢ عٞم 

 الأٝسام أُب٤ُخ.

 

   :(Options Contracts.ػمٛد اٌخ١بساد )3

رؼزجش ػوٞد اُخ٤بساد ٝاؽذح ٖٓ أْٛ أُشزوبد أُب٤ُخ اُز٢ ٣زْ رذاُٜٝب ك٢ اُغٞم      

ٓخبؽش اُزوِجبد ك٢ أعؼبس  اُؾبػشح، ؽ٤ش أٜٗب رٜذف ا٠ُ ؽٔب٣خ أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ

الأطٍٞ
(80)

. 

ٝرؼشف رِي اُؼوٞد ثؤٜٗب أرلبم ث٤ٖ ؽشك٤ٖ ٣ؼط٠ اُؾن لأؽذ ؽشك٢ اُؼوذ ك٢ ششاء      

أٝ ػذّ ششاء أطَ ٓؼ٤ٖ، أٝ اُؾن ك٢ ث٤غ أٝ ػذّ ث٤غ أطَ ٓؼ٤ٖ، ٝرُي خلاٍ كزشح 

 ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ ك٢ أُغزوجَ. 

ٝػلاهزٜب ثبداسح أُخبؽش ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ اُزب٢ُ رظ٤٘لبد ػوٞد اُخ٤بساد
(88)

:
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 ( رظ١ٕفبد ػمٛد اٌخ١بساد ٚػلالزٙب ثبداسح اٌّخبؽش3عذٚي سلُ )
  رظ١ٕفبد ػمٛد اٌخ١بساد َ

 رؼش٠فٙب

 

 اٌزؾٛؽ ِٓ خلاي ػمٛد اٌخ١بساد 

(Hedging Through 

Options) 

أسبط 

 اٌزظ١ٕف

 رظٕف اٌٝ

ٚفمبً ٌطج١ؼخ  1

 ػمذ اٌخ١بس :

 

 خ١بس اٌششاء

           (Call 

Option )
 

 

ٝٛٞ ػجبسح ػٖ ػوذ ث٤ٖ 

ؽشك٤ٖ ٓؾشس اُؼوذ 

)اُجبئغ( ٝٓشزشٟ اُخ٤بس. 

ثٔٞعت ٛزا اُؼوذ ٣ٔ٘ؼ 

أُؾشس ُِٔشزشٟ اُؾن 

ك٢ الاخز٤بس ث٤ٖ إٔ 

٣شزشٟ ػذد ٓؼ٤ٖ ٖٓ 

 أطَ ٓؼ٤ٖ أٝ لا ٣شزشٟ.

ٝرزٔضَ أْٛ اعزشار٤غ٤بد ُِزؾٞؽ 

ٖٓ خلاٍ ػوٞد اُخ٤بساد ك٤ٔب 

:٢ِ٣ 

ٌزؾٛؽ لظ١شح اسزشار١غ١خ ا .1

 الاعً.

ػ٘ذٓب رٔزِي أُ٘شبح اطلاً ٓب      

ٝرخش٠ اٗخلبع رُي الأطَ 

كزوّٞ ثبثشاّ ػوذ ٖٓ ػوٞد 

أُشزوبد أُب٤ُخ ٣زظق ثبُٔوذسح 

ػ٠ِ اُزؾٞؽ ٖٓ ٓخبؽش اٗخلبع 

الأعؼبس اُز٢ ٣زؼشع ُٜب ٛزا 

الأطَ، كزا اٗخلغ عؼش الأطَ 

كبٕ عؼش أُشزوخ أُب٤ُخ عٞف 

أُشزوبد ٣٘خلغ ك٢ أعٞام 

٣ٝطِن ػ٠ِ ٛزٙ اُظلوخ ثزـط٤خ 

 اُج٤غ

اسزشار١غ١خ اٌزؾٛؽ ؽ٠ٍٛخ  .3

 الاعً.

ػ٘ذٓب رش٣ذ أُ٘شبح ششاء أؽذ      

الأطٍٞ ك٢ ربس٣خ ٓغزوج٢ِ 

ٝرزٞهغ اسرلبع عؼش الأطَ كؤٜٗب 

روّٞ ثؤثشاّ ػوذ ثبعزخذاّ اؽذٟ 

أُشزوبد أُب٤ُخ ثٜذف اُزؾٞؽ 

ٖٓ اسرلبع أعؼبس الأطَ ك٢ 

ٍ ػ٤ِخ كبرا اسرلغ ربس٣خ اُؾظٞ

عؼش الاطَ ك٢ اُغٞم اُؾبػش، 

كبٕ عؼش اُؼوذ عٞف ٣شرلغ ك٢ 

أعٞام أُشزوبد أُب٤ُخ ٣ٝ٘زظ 

سثؾبً عٞف ٣ؼٞع اُزٌِلخ أُب٤ُخ 

ُششاء الأطَ ٣ٝطِن ػ٠ِ ٛزٙ 

 الاعزشار٤غ٤خ ثزـط٤خ اُششاء

 خ١بس اٌج١غ  

            (Put 

Option)
 

 

ٝٛٞ ػجبسح ػٖ ػوذ ث٤ٖ 

ؾشس اُؼوذ ؽشك٤ٖ، ٓ

)اُجبئغ( ٝٓشزشٟ اُخ٤بس. 

ثٔٞعت ٛزا اُؼوذ ٣ٔ٘ؼ 

أُؾشس ُِٔشزشٟ اُؾن 

ك٢ إٔ ٣ج٤غ ػذد ٓؼ٤ٖ ٖٓ 

أطَ ٓؼ٤ٖ أٝ لا ٣ج٤غ.
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ٚفمب  3

لاػزجبساد 

اٌزغط١خ 

 رظٕف اٌٝ:

 

 اٌّغطٝ خ١بس اٌششاء

(Covered Call 

Option) 

 

ٛٞ ػوذ اُخ٤بس اُز١ ٣ٌٕٞ 

ك٤ٚ ٓؾشس اُؼوذ ٓبٌُب 

َ( ٓٞػٞع ُِغْٜ )الأط

 اُؼوذ.

 

 

خ١بس اٌششاء غ١ش 

 اٌّغطٝ  

  (Naked Call 

Option) 

 

ٛٞ ػوذ اُخ٤بس اُز١ لا 

٣ٔزِي ك٤ٚ أُؾشس اُغْٜ 

)الأطَ( ٓٞػٞع اُؼوذ، 

ٖٝٓ صْ ٣ؼطش ا٠ُ ششاء 

اُغْٜ ٖٓ اُغٞم ُزغ٤ِٔخ 

ُِٔشزشٟ ر٘ل٤زاً ُٔزطِجبد 

 اُؼوذ.

ٚفمب ٌٍسٍؼخ  8

أٚ الأداح 

ِٛػٛع اٌؼمذ 

 ٌٝ:رظ١ٕف ا

 

 خ١بساد أسؼبس اٌفبئذح 

(Interest Rate 

Option) 

 

٢ٛ ػوٞد ٣ِزضّ ثٔوزؼبٛب 

أؽذ ؽشك٢ اُؼوذ )ثبئغ 

اُؾن( ثؼٔبٕ ؽذ اهظ٠ 

ُٔؼذٍ اُلبئذح لا ٣زْ اُض٣بدح 

ػ٘ٚ )ك٢ ؽبُخ ه٤بّ ٓشزشٟ 

اُؾن ثبلاعزضٔبس( أٝ 

ثبُغٔغ ث٤ٖ اُ٘ظب٤ٖٓ ٝرُي 

 ٓوبثَ ٌٓبكؤح أٝ ػُٔٞخ.

 

 شف خ١بساد أسؼبس اٌظ

       (FOREX 

Option) 

 

٢ٛ ػوٞد رؼط٠ ُؾبئض٣ٜب 

اُؾن ك٢ ػ٤ِٔخ ششاء أٝ 

ث٤غ ٤ًٔخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ ػِٔخ 

أع٘ج٤خ ك٢ ربس٣خ ٓؾذد ك٢ 

أُغزوجَ، ٖٝٓ صْ كبٕ 

ٓشزشٟ اُؼوذ ٣ٌٕٞ ُٚ 

اُؾن ك٢ ششاء أٝ ث٤غ 

٤ًٔخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ اُؼِٔخ 

الأع٘ج٤خ ٓوبثَ ػلاٝح رذكغ 

 ُٔؾشس اُؼوذ. 

 ِٓ خلاي ِب سجك ِب ٠ٍٟ: ٠ٚسزٕزظ اٌجبؽش

٣خشط ػٖ ٗطبم اُذساعخ اُؼوٞد أُغزوج٤ِخ ؽ٤ش ر٘ض رؼ٤ِٔبد اُج٘ي أُشًض١  .1

 أُظش١ ػذّ رطج٤وٜب ك٢ اُج٘ٞى أُذسعخ ُذ٣ٜب ؽ٤ش اٜٗب رزطِت أعٞام ٓ٘زظٔخ.

٣غٔؼ اُج٘ي أُشًض١ أُظش١ ثبعزخذاّ اُج٘ٞى ُِؼوٞد ا٥عِخ ثبُوذس اُلاصّ كوؾ  .2

ج٘ٞى ٖٓ اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ أٝ ٓزطِجبد ػٔلاء اُج٘ٞى ُزـط٤خ ُزـط٤خ ٓزطِجبد اُ
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 اُزضآبرٜٔب ٖٓ اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ.

إ اُزؾٞؽ ٖٓ خلاٍ أُشزوبد أُب٤ُخ ٝأدٝارٜب أُشزوخ ػ٤ِٔخ كؼبُخ ك٢ اداسح  .3

 أُخبؽش اُز٢ رٞاعٚ اُوطبع أُظشف

 : رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساسخ اٌزطج١م١خ ٚأخزجبس اٌفشٚع .ساثؼبً 

رغؼ٠ اُذساعخ ا٠ُ أعشاء  اخزجبس رطج٤و٠ ٣ٞكش ع٘ذاً ٓٞػٞػ٤بً داػٔبً ُلإؽبس      

اُ٘ظش١ اُزٟ رْ رؤط٤ِٚ خلاٍ اُذساعخ ، ٝرُي ػٖ ؽش٣ن الإخزجبس الإؽظبئ٢ 

ُلشٝع اُذساعخ ، ٝرُي ُلإعزذلاٍ ػ٠ِ ٓذٟ رؤص٤ش اُزؾٞؽ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ ػ٠ِ 

٤ٔب ٠ِ٣ رؾ٤َِ ٗزبئظ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ، اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِٔ٘شبح ، ٝع٤ز٘بٍٝ اُجبؽش ك

 ٝاخزجبس اُلشٝع ٖٓ خلاٍ ػشع اُ٘وبؽ اُزب٤ُخ :

 اٌٙذف ِٓ اٌذساسخ  .1

رٜذف ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ اُؾظٍٞ ػ٢ِ د٤َُ رطج٤و٢ لأصش اُزؾٞؽ ثبعزخذاّ      

أُشزوبد أُب٤ُخ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِج٘ٞى أُذسعخ ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ ك٢ 

ٝرُي ٖٓ خلاٍ رؾ٤َِ اُوٞائْ أُب٤ُخ  (IFRS)ُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ ظَ ٓؼب٤٣ش ا

ُِج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُٜب، ٝٓذٟ أصش اُزؾٞؽ ثبعزخذاّ أُشزوبد 

 أُب٤ُخ ػ٤ِٜب ك٢ ظَ رِي أُؼب٤٣ش ٝرُي ٖٓ خلاٍ اخزجبس كشٝع اُجؾش.

اُج٘ٞى ٝأُئعغبد ٛزا ٝرغبْٛ اُذساعخ أ٣ؼبً ك٢ روذ٣ْ د٤َُ لإسشبد      

أُب٤ُخ ٝاُز٢ رغزٜذف أٝ روّٞ ثٔٔبسعخ أٗشطخ اُزؾٞؽ ثبعزخذاّ أُشزوبد 

أُب٤ُخ ًؤداح لإداسح أُخبؽش ا٠ُ أصش رِي أُٔبسعبد ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

 .(IFRS)لأعٜٜٔب ٝرُي ك٢ ظَ ٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ 

 ؽذٚد اٌذساسخ اٌزطج١م١خ: .3

عخ اُزطج٤و٤خ اعزشار٤غ٤بد اُزؾٞؽ اُز٢ لا رؼزٔذ ٣خشط ٖٓ ٗطبم اُذسا . أ

ػ٠ِ أُشزوبد أُب٤ُخ، ٝرُي ٗظشاً لاخزلاف اُطج٤ؼخ أُؾبعج٤خ اُخبطخ 

 ثزِي الاعزشار٤غ٤بد ػٖ اعزشار٤غ٤بد اُزؾٞؽ ثبعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ. 

روزظش اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ثزؤص٤ش اُزؾٞؽ ثبعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ ك٤ٔب  . ة

ثبُو٤ٔخ اُغٞه٤خ كوؾ ٓزٔضِخ ك٢ عؼش اُغْٜ اُغٞه٢ )عؼش الإؿلام( ٣زؼِن 

، دٕٝ اٗؼٌبعبرٜب ػ٠ِ (IFRS)ٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ ك٢ ظَ 

 أُزـ٤شاد الأخشٟ أُشرجطخ ثبُٔ٘شؤح أٝ ثبلأؽشاف اُخبسع٤خ. 

 رشرٌض اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ػ٠ِ رؾ٤َِ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِج٘ٞى اُزغبس٣خ  . د
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( ٢ٛٝ اُلزشح اُز٢ شٜذد 8103: 8102)٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ أُظش

 (.IFRSرطج٤ن ٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش اُذ٤ُٝخ )

 رؾذ٠ذ ِغزّغ اٌجؾش ٚاخز١بس اٌؼ١ٕخ ِؾً اٌذساسخ:   .8

٣ٔضَ هطبع اُج٘ٞى أُذسعخ ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ ٓغزٔغ اُجؾش، ٝهبّ       

ؽ٤ش اشزِٔذ ػ٤٘خ  ؾشاُجبؽش ثبخز٤بس ػ٤٘خ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ٖٓ ٓغزٔغ اُج

ث٘ي ه٘بح  –( ث٘ٞى رغبس٣خ  ٝٛٔب )ث٘ي اُزغبس١ اُذ٠ُٝ 2اُجؾش ػ٠ِ )

 -ث٘ي اُزؼ٤ٔش ٝالإعٌبٕ  -ث٘ي ا٣ٌُٞز٢ اُٞؽ٠٘  -ث٘ي هطش اُٞؽ٠٘ –اُغ٣ٞظ 

 ( ًش٣ذ١ أعش١ ًٍٞ -الارؾبد اُٞؽ٢٘ ث٘ي  -اُج٘ي أُظش١ ُز٤ٔ٘خ اُظبدساد 

 ِزغ١شاد اٌذساسخ ٚسِٛص٘ب ِٚظبدس٘ب .3

 ؼ ِٓ اٌغذٚي اٌزبٌٝ ِزغ١شاد اٌذساسخ ٚسِٛص٘ب ٚؽش٠مخ ؽسبثٙب ِٚظذس٘ب٠زؼ

 ( ِزغ١شاد اٌذساسخ، سِٛص٘ب، ؽش٠مخ ؽسبثٙب، ِٚظذس٘ب5عذٚي )

 ؽش٠مخ اٌؾسبة اٌشِض اٌّزغ١ش
ٔٛع 

 اٌّزغ١ش
 اٌّظذس

 ٚفمبَ ٌذساسخ

اٌم١ّخ اٌسٛل١خ 

 ٌسؼش اٌسُٙ

 )ِزغ١ش ربثغ(

P 

ٌٛغبس٠زُ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ 

ّؼٍٕخ ثجٛسطخ لأسؼبس اٌ

 اٌّظش٠خ

 وّٟ
اٌجٛسطخ 

 اٌّظش٠خ

 

Onur Akpınar 

(2018) 

 

اسزخذاَ 

اٌّشزمبد 

 اٌّب١ٌخ

)ِزغ١ش 

 ِسزمً(

Use 

اٌجٕٛن اٌزٟ لا رّبسط 

أٔشطخ اٌزؾٛؽ ثبٌّشزمبد 

 (3اٌّب١ٌخ رؤخز اٌم١ّخ )

اٌجٕٛن اٌزٟ رّبسط 

أٔشطخ اٌزؾٛؽ ثبٌّشزمبد 

 (1اٌّب١ٌخ رؤخز اٌم١ّخ )

١ب ً 
بئ
صٕ
ش 

غ١
ِز

 B
in

a
ry

  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
خ 

ؽ١ٍ
ّش

 اٌ
١خ

ّبٌ
 اٌ

ئُ
ٛا

ٌم
ا

 

Onur Akpınar 

(2018) 

Ayturk  et al 

(2016) 

Allayannis and 

Weston (2001) 

 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 )ِزغ١ش ؽبوُ(
FL 

ؽمٛق اٌٍّى١خ / اعّبٌٟ 

 الأطٛي
 وّٟ

Onur Akpınar 

(2018) 

Ayturk  et al 

(2016) 

 (3313ػجذ اٌؾى١ُ )

ٔظ١ت اٌسُٙ 

 ِٓ الأسثبػ

 )ِزغ١ش ؽبوُ(

EPS 

طبفٟ اٌذخً / ػذد 

الاسُٙ اٌمبئّخ فٟ ٔٙب٠خ 

 اٌفزشح

 وّٟ

Alam (2017) 

Onur Akpınar 

(2018) 
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اٌؼبئذ ػً 

 الأطٛي

 )ِزغ١ش ؽبوُ(

ROA 
طبفٟ اٌذخً / أعّبٌٟ 

 الاطٛي
 وّٟ

Ayturk  et al 

(2016) 

Onur Akpınar 

(2018) 

 ِؼذي إٌّٛ

 )ِزغ١ش ؽبوُ(
GR 

 –)اعّبٌٟ الاطٛي 

اعّبٌٟ اطٛي اٌفزشح 

اٌسبثمخ(/ اعّبٌٟ الاطٛي 

 اٌفزشح اٌسبثمخ

 وّٟ

Ayturk  et al 

(2016) 

Onur Akpınar 

(2018) 

 اٌؾغُ

 )ِزغ١ش ؽبوُ(
Size 

ٌٛغبس٠زُ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ 

 طٛياعّبٌٟ الا
  وّٟ

Alam (2017) 

Onur Akpınar 

(2018) 

 ِظبدس اٌج١بٔبد: .5

اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ٓظذس٣ٖ سئ٤غ٤٤ٖ ٖٓ ٓظبدس اُج٤بٗبد ُِذساعخ 

 اُزطج٤و٤خ ٣زٔضلإ ك٤ٔب ٢ِ٣: 

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُشثغ ع٣ٞ٘خ أُ٘شٞسح ُِج٘ٞى اُزغبس٣خ  اٌّظذس الأٚي: .أ

ػ٠ِ ٛزٙ اُزوبس٣ش ٖٓ أُٞاهغ  أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ٝرْ اُؾظٍٞ

 اُشع٤ٔخ ٌَُ ث٘ي ثبلإػبكخ ا٠ُ ٓٞهغ ششًخ ٓظش ُ٘شش أُؼِٞٓبد. 

أُٞهغ اُشع٢ٔ ُِجٞسطخ أُظش٣خ ٝرُي ٖٓ أعَ  اٌّظذس اٌضبٟٔ: .ب

 اُؾظٍٞ ػ٠ِ أعؼبس الأعْٜ ٌَُ ث٘ي ٖٓ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ. 

 الأسب١ٌت الإؽظبئ١خ اٌّسزخذِخ فٟ اٌذساسخ: .3

بؽش ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأعب٤ُت الإؽظبئ٤خ ثبعزخذاّ اُجشٗبٓظ اػزٔذ اُج    

 ( ٖٓ ٛزٙ الأعب٤ُت ٓب ٢ِ٣: SPSS/21الاؽظبئ٢)

٢ٛٝ رِي الأعب٤ُت اُز٢  Descriptive statisticsالإؽظبء اُٞطل٢  .أ

رؼ٢٘ اػطبء ٓؼِٞٓبد ػٖ خظبئض اُج٤بٗبد اُذاخِخ ك٢ اُزؾ٤َِ ثٜذف 

كشٝع اُذساعخ ٜٝٓ٘ب: اُٞعؾ رؾذ٣ذ اُغٔبد ٝارغبٛبد ػ٤٘خ اُجؾش ٗؾٞ 

 (.Std. Deviation(، الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ )Meanاُؾغبث٢)

( ٝٛٞ اخزجبس Pearson Correlationٓؼبَٓ اسرجبؽ ث٤شعٕٞ ) .ب

 ث٤ٖ ػؼق اُؼلاهخ أٝ ٓذٟ هٞح ػ٠ِ اُزؼشف اسرجبؽ ٓؼ٢ِٔ ثـشع

 اُذساعخ أُزـ٤شاد ٓؾَ ٖٓ ًَ
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( ٝٛٞ اخزجبس اؽظبئ٢ Multiple Regressionاخزجبس الاٗؾذاس أُزؼذد ) .ت

، ٣ٝوّٞ ثزؾذ٣ذ (OLS)ٓج٢٘ ػ٠ِ كشٝع ؽش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ 

 الأصش ٝاُغجج٤خ ث٤ٖ ٓزـ٤ش أٝ أًضش ٖٓ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝأخش ربثغ.

 اٌفشعٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ لإخزجبس  .3

عٞف ٣وّٞ اُجبؽش ثؼشع ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢، ٝاخزجبس ٓذ١ طؾخ 

 : ّٞ ػ٤ِٜب اُجؾش ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُؼشع اُزب٠ُاُلشٝع اُز٢ ٣و

 :اٌفشعٔزبئظ اخزجبس  . أ

لا ٠ٛعذ اصش ِؼ٠ٕٛخ رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌزؾٛؽ  "٣٘ض اُلشع ػ٠ِ 

فٝ ظً ِزطٍجبد  ثبسزخذاَ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ٚاٌم١ّخ اٌسٛل١خ ٌٍّٕشؤح

 " ِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ

  اٌذساسخ: ٔزبئظ الإؽظبء اٌٛطفٟ ٌّزغ١شاد 

ؾذ٣ٖ       اٝلإٗؾشاف أُؼ٤بس١ ٝاُ زب٢ُ اُٞعؾ اُؾغبث٢  ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ اُ

زـ٤شاد ، اٝلأهظ٠ ُِٔ ُِٔؾٞس  الأد٠ٗ  وب٤٣ظ الإؽظبئ٤خ  ٣ٌٖٝٔ رٞػ٤ؼ أُ

غذٍٝ  اُزب٢ُ:  (7سهْ ) الأٍٝ ٖٓ خلاٍ اُ

 ( الإؽظبء اٌٛطفٟ ٌّزغ١شاد اٌذساسخ ٌٍفشع اٌشئ١سٟ اٌضب3ٟٔعذٚي سلُ )

 ِضاٌش اٌّزغ١ش
ػذد 

 اٌّشب٘ذاد

اٌٛسؾ 

 اٌؾسبثٟ

الأؾشاف 

 اٌّؼ١بسٞ
 الألظٝ الأدٔٝ

اٌم١ّخ اٌسٛل١خ 

 ٌسؼش اٌسُٙ  
St1P 64 2.6299 .87833 1.12 4.29 

اسزخذاَ اٌّشزمبد 

 اٌّب١ٌخ  
St1Use 64 .6094 .49175 .00 1.00 

 St1FL 64 9.2876 1.86400 5.92 15.03 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ  

ٔظ١ت اٌسُٙ ِٓ 

 سثبػ  الا
St1EPS 64 .7766 .48192 .00 1.75 

 St1ROA 64 1.9953 .96795 .00 3.63 الأطٛي   ٝاٌؼبئذ ػٍ

 St1GR 64 26.7780 18.46991 .00 87.51 ِؼذي إٌّٛ 

 St1Size 64 24.4378 .86289 23.11 26.31 اٌؾغُ  

 ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌسبثك ػذح ِلاؽظبد رزّضً فٝ اٌزبٌٝ :
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( ٝٛٞ ٓب ٣وزشة ٖٓ 2.6299) ( ثِؾSt1Pُِو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُغؼش اُغْٜ )اُٞعؾ اُؾغبث٠  .1

اُؾذ الاد٠ٗ روش٣جبً ٣ٝش٤ش رُي ا٠ُ إٔ ٓؼظْ اُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ أعٜٜٔب ٓ٘خلؼخ 

اُو٤ٔخ ٗغج٤بً ، ٝهذ ٣شعغ رُي ا٠ُ إٔ ٛ٘بى كشٝهبد ك٢ أعؼبس الأعْٜ ٗبرغٚ ػٖ اخزلاف 

( ٝٛٞ ٤ٔ٣َ Size( )24.4378ُج٘ٞى )ؽغْ اُج٘ٞى ؽ٤ش ثِؾ اُٞعؾ اُؾغبث٢ ُؾغْ ا

روش٣جبً ا٠ُ اُؾذ الأد٠ٗ ٗغج٤بً ؽ٤ش ٝعذ اُجبؽش ٖٓ خلاٍ رؾ٤َِ اُوٞائْ أُب٤ُخ إٔ اُج٘ٞى 

لأعؼش أعٜٜٔب ٓشرلؼخ ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ  عٞه٤خ ُذ٣ٜب ه٤ٔخراد اُؾغْ اٌُج٤شح  

اُشثغ  ( ع٤٘خ ك72.12٢( ٝطَ عؼش اُغْٜ ا٠ُ)CIBٓضَ اُج٘ي اُزغبسٟ اُذ٠ُٝ )

ػ٠ِ إٔ اُؾغْ ٣ئصش ك٢  أ٣ؼبً  ٓوبسٗزٚ ثجبه٢ اُج٘ٞى ٝٛٞ ٓب ٣ذٍ 8103اُشاثغ ٖٓ ػبّ 

ًٔب ٝعذ اُجبؽش إ اُج٘ٞى اُز٠ رغزخذّ أُشزوبد  اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لأعؼبس الأعْٜ ُِج٘ٞى

أُب٤ُخ ُذ٣ٜب اسرلبع ك٠ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لأعؼبس اعٜٜٔب ٓوبسٗزخ ثبُج٘ٞى اُز٠ لا رغزخذّ 

   وبد أُب٤ُخ ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ هذسح أُشزوبد أُب٤ُخ ك٠ أػبكخ ه٤ٔخ ُِج٘ٞى اُزغبس٣خأُشز

( St1Useاسرلبع اُٞعؾ اُؾغبث٠ ُِج٘ٞى اُز٠ رغزخذّ اُزؾٞؽ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ ) .2

ٓٔب ٣ؼ٠٘ إ اؿِت  ٝٛٞ ٓب ٣وزشة ٖٓ ا٠ُ اُؾذ الاهظ٠( 0.6094ؽ٤ش ثِؾ )

 .ٔخبؽش ثؤعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخاُج٘ٞى ٓؾَ اُذساعخ روّٞ ثبُزؾٞؽ ٖٓ اُ

  ٌّزغ١شاد اٌذساسخ:  الاسزذلاٌٝٔزبئظ الإؽظبء 

لاخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾٞؽ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُغؼش اُغْٜ   

( ٝهذ أظٜشد Pearson Correlationرْ اعشاء رؾ٤َِ الاسرجبؽ ُج٤شعٕٞ )

 :  ( ٓب 2٠ِ٣اُ٘زبئظ ًٔب ٣زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )

ثؼذ طذٚس  Pearson Correlation( ِظفٛفخ اسرجبؽ ث١شسْٛ 3عذٚي سلُ )

 (IFRSِؼب١٠ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ )

 اٌّزغ١ش
St1P St1Use St1FL 

St1EP

S 

St1RO

A 

St1GR St1Size 

St1P 

ِؼبًِ اسرجبؽ 

 ث١شسْٛ
1   

    

        اٌّؼ٠ٕٛخ

St1Use 

ِؼبًِ اسرجبؽ 

 ث١شسْٛ
.646** 1  

    

       000. اٌّؼ٠ٕٛخ

St1FL  
ِؼبًِ اسرجبؽ 

 ث١شسْٛ
-.217- -.127- 1 
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      319. 085. اٌّؼ٠ٕٛخ

St1EP

S  

ِؼبًِ اسرجبؽ 

 ث١شسْٛ
.772** .428** -.322-* 1 

   

     010. 000. 000. اٌّؼ٠ٕٛخ

St1RO

A  

ِؼبًِ اسرجبؽ 

 ث١شسْٛ
.818** .694** .090 

.688** 
1 

  

    000. 479. 000. 000. اٌّؼ٠ٕٛخ

St1GR 

ِؼبًِ اسرجبؽ 

 ث١شسْٛ
-.095- -.228- -.084- 

-.027- -.139- 
1 

 

   274. 834. 509. 070. 453. اٌّؼ٠ٕٛخ

St1Size 

ِؼبًِ اسرجبؽ 

 ث١شسْٛ
.771** .611** -.190- 

.480** .593** -.011- 
1 

  934. 000. 000. 133. 000. 000. اٌّؼ٠ٕٛخ

% ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ثٕبءً ػٍٝ 1% ، 5ِسزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  )*(، )**( ٠ش١شاْ اٌٝ

 اخزجبساد راد اٌطشف١ٓ

٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ اُغبثن ٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ ه٣ٞخ ث٤ٖ ًَ ٖٓ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُغؼش      

( ؽ٤ش ثِؾ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاسرجبؽ St1Use( ٝاعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ )St1Pاُغْٜ )

ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ اعزخذاّ         ( ٝٛٞ اسرجبؽ ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ذ ٓغزٟٞ 0.646)

أُشزوبد ٣ئدٟ ا٠ُ رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُغؼش اُغْٜ ، ًزُي رٞعذ ػلاهخ اسرجبؽ ه٣ٞخ 

( ًَٝ ٖٓ ٗظ٤ت اُغْٜ ٖٓ الأسثبػ St1Pث٤ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُغؼش اُغْٜ )

(St1EPS( ٍٞٝاُؼبئذ ػ٢ِ الأط )St1ROA( ْٝاُؾغ )St1Size ؽ٤ش ثِـذ )

ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝع٤ٔؼٜب ٓؼ٣ٞ٘خ ػٖ  (771.)ٝ (818.) (772.)جبؽ ٓؼبٓلاد الاسر

، ث٤٘ٔب لا ٣ٞعذ اسرجبؽ ٓؼ١ٞ٘ ث٤ٖ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُغؼش اُغْٜ        ٓغزٟٞ  

(St1Size( ُٞٔ٘ٝٓؼذٍ ا )St1GR.) 

أِب ػٕذ اخزجبس اٌفشع ثبسزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد ، رش١ش إٌزبئظ اٌٝ ِب      

 :ٍٝ٠ 
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( ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد ٌٍفشع اٌفشػٟ اٌضبٟٔ ِٓ اٌفشع اٌشئ١سٟ 3ُ )عذٚي سل

 اٌضبٟٔ

ِؼبِلاد  اٌّزغ١شاد

 (βالأؾذاس)

اٌخطؤ 

 اٌّؼ١بسٞ

ِؼبِلاد 

الأؾذاس 

 اٌم١بس١خ

T. Test  رفس١ش

اٌّؼبِلاد 

ػٕذ ِسزٛٞ 

ِؼ٠ٕٛخ 

(0.05) 

 

ل١ّخ 

 الاخزجبس

اٌم١ّخ 

الاؽزّب١ٌخ 

P-value 

Constant -7.433- 1.636 - -4.542- .000  

St1Use 
رؤص١ش ِؼٕٛٞ  000. 4.953 295. 108. 540.

 ِٛعت

St1FL 
رؤص١ش غ١ش  121. -1.573- -096.- 029. -045.-

 ِؼٕٛٞ

St1EPS 
رؤص١ش ِؼٕٛٞ  001. 3.686 287. 142. 524.

 ِٛعت

St1ROA 
رؤص١ش ِؼٕٛٞ  000. 4.237 419. 090. 380.

 ِٛعت

St1GR 
رؤص١ش غ١ش  454. -754.- -038.- 002. -002.-

 ِؼٕٛٞ

St1Size 
رؤص١ش ِؼٕٛٞ  000. 5.695 377. 067. 384.

 ِٛعت

Adj Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي 
2 

  =0.854 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2 

  =0.868 

Rِؼبًِ الاسرجبؽ اٌّزؼذد 
 

  =0.932 

 ANOVA  =62.390ِٓ عذٚي  Fل١ّخ اخزجبس 

 ANOVA  =0.000ل١ّخ اٌّؼ٠ٕٛخ ِٓ عذٚي 

 ٚثٕبء ػٍٝ اٌغذٚي اٌسبثك رؤخز داٌخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌشىً اٌزبٌٟ: 

                                   

                          

                          

 ٠ٚزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌسبثك ِب ٠ٍٟ: 
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(، ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ Fجٞد ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط ًٌَ ٝكوبً لاخزجبس )ص     

( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ  Sig = 0.000ؽ٤ش إٔ أُؼ٣ٞ٘خ أُوبثِخ ُٜب )       

(   R2 = 0.868أُؼ٣ٞ٘خ أُزًٞس، ًٔب ٝطِذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ُِ٘ٔٞرط ا٠ُ )

رلؼخ عذاً، لإٔ اُ٘ٔٞرط ٣ششػ روش٣جبً، ٣ٝش٤ش رُي ا٠ُ اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓش

( ٝاُجبه٢ ٣شعغ     % ٖٓ اُزـ٤ش ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُغؼش اُغْٜ ُِج٘ٞى )86.8

 . أخشٟ ُؼٞآَ

( ُِٔؼبٓلاد أُوذسح t) testصجٞد ٓؼ٣ٞ٘خ أُؼبَٓ أُوذس، ؽ٤ش ٣زؼؼ ٖٓ اخزجبس      

( ٗغذ أٜٗب أهَ Sigٝكؾض ٓؼ٣ٞ٘خ أُوبثِخ ُٚ )        )لاعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ 

، ٣ٝش٤ش رُي ُضجٞد ٓؼ٣ٞ٘خ ٛزا أُؼبَٓ ،       ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أُؾذد 

ًٔب ٣زؼؼ ٖٓ اُ٘ٔٞرط ٝعٞد ربص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِٔزـ٤شاد اُؾبًٔخ أُزٔضِخ ك٢ ٗظ٤ت 

( ٝاُؾغْ St1ROA( ٝاُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ )St1EPSاُغْٜ اُٞاؽذ ٖٓ الأسثبػ )

(St1Size ث٤٘ٔب لا ٣ٞعذ رؤص٤ش )( ُٞٔ٘ٓؼذٍ ا ٖٓ ٌَُSt1GR أٝ اُشاكؼخ أُب٤ُخ )

(St1Use.) 

 أصشلا ٠ٛعذ  "ٝك٢ ػٞء اُ٘زبئظ ٝاُج٤بٗبد اُغبثوخ ٣زْ سكغ كشع اُؼذّ ٝٛٞ       

ِؼ٠ٕٛخ رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌزؾٛؽ ثبسزخذاَ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ٚاٌم١ّخ اٌسٛل١خ 

ؼ٠ٕٛخ رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ٠ٛعذ اصش ِ "٣ٝزْ هجٍٞ اُلشع اُجذ٣َ ٝٛٞ" ٌٍّٕشؤح 

 . " اٌزؾٛؽ ثبسزخذاَ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ٚاٌم١ّخ اٌسٛل١خ ٌٍّٕشؤح

( ؽ١ش ٠شٜ Alam & AfzaK, 2017)ٝرزلن رِي اُ٘زبئظ ٓغ دساعخ ًلاً ٖٓ      

أْ فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ رشرفغ اٌم١ّخ اٌسٛل١خ ٌسؼش اٌسُٙ ٌٍّٕشآد اٌزٟ رسزخذَ 

 .G)ٝ دساعخ  د اٌّب١ٌخ فٟ اداسح اٌّخبؽشاسزشار١غ١بد اٌزؾٛؽ ثبٌّشزمب

Allyannis and al el, 2011 ؽ٤ش ٝعذ رؤص٤ش ُِزؾٞؽ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ ػ٠ِ )

اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ًٔب ٝعذ إٔ اُٞعؾ اُؾغبث٢ ُِٔ٘شآد اُز٠ رزؾٞؽ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ 

 اُؾب٤ُخ. ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ اُذساعخ أػ٠ِ ٖٓ أُ٘شبد اُز٠ لا رزؾٞؽ ثبُٔشزوبد أُب٤ُخ

 خبِسبً:إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد ٚاٌذساسبد اٌّسزمج١ٍخ .

 إٌزبئظ: .1

" لا ٣ٞعذ أصش لأٗشطخ اُزؾٞؽ ثبعزخذاّ  سفغ فشع اٌؼذَ ٚ٘ٛ -

ٚلجٛي اٌفشع أُشزوبد أُب٤ُخ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِج٘ٞى اُزغبس٣خ " 
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أُب٤ُخ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  ثبُٔشزوبد ُِزؾٞؽ" ٣ٞعذ أصش  اٌجذ٠ً ٚ٘ٛ

 ج٘ٞى اُزغبس٣خ ".ُِ

أْ اسزخذاَ اٌّشزمبد  اٌٝ ِٓ خلاي الإؽبس إٌظشٜ رٛطً اٌجبؽش -

 اٌّب١ٌخ فٝ اداسح اٌّخبؽش اٌّظشف١خ ٠ؼذ أداح فؼبٌخ.

أْ اسزخذاَ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ  ِٓ خلاي الإؽبس إٌظشٜ ارؼؼ ٌٍجبؽش  -

وؤداح لإداسح اٌّخبؽش ٠ئصش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌسٛل١خ ٌٍّٕشبح ِّب ٠ئدٜ اٌٝ 

 رفبع اٌم١ّخ اٌسٛل١خ ٌٍسُٙ.اس

 اٌزٛط١بد: .3

إٌزبئظ اٌزٟ رٛطً ا١ٌٙب اٌجبؽش فٟ وً ِٓ اٌذساسخ إٌظش٠خ  اٌٝاسزٕبداً      

 ٚاٌزطج١م١خ، ٠ٛطٟ اٌجبؽش ثّب ٠ٍٟ:

٣ٞط٠ اُجبؽش ثبعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ ك٢ اداسح أُخبؽش ك٢ اُج٘ٞى  .أ

ح رِي الأدٝاد ػ٠ِ اُزغبس٣خ اُؼبِٓخ ثغٜٔٞس٣خ ٓظش اُؼشث٤خ ٝرُي ُوذس

خلغ أُخبؽش أُظشك٤خ اُز٢ رٞاعٚ اُج٘ٞى ثبلإػبكخ ٌُٜٞٗب أداح كؼبُخ رؤصش 

ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِج٘ٞى اُزغبس٣خ عبءد رِي اُزٞط٤خ ُززٞاكن ٓغ ٓب 

 رٞطَ ا٤ُخ اُجبؽش ك٢ اخزبس كشٝع اُذساعخ اُخبطخ.

ٓؼ٤بس  " ٖٓأُشؽِخ اُضبُضخ  ٠ٛٝ "ٓؾبعجخ اُزؾٞؽ ٣ٞط٠ اُجبؽش ثزطج٤ن .ب

ثؼ٘ٞإ "الأدٝاد أُب٤ُخ "ٝاُزٟ ٣زْ اُؼَٔ  (IFRS,9اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٢ُٝ )

أػِٖ اُج٘ي أُشًض١ أُظشك٢ رطج٤ن  ؽ٤ش،  0/0/8102ثٚ اػزجبساً ٖٓ 

ٌُٖٝ ع٤زْ اُزطج٤ن ُِٔشؽِخ الأ٠ُٝ ٝاُضب٤ٗخ  0/0/8109أُؼ٤بس اػزجبساً ٖٓ 

أُزٞهؼخ ٝرْ رؤع٤َ رطج٤ن ٖٓ أُؼ٤بس اُخبطخ ثبُٔخظظبد الائزٔب٤ٗخ 

أُشعِخ اُضبُضخ ٖٓ أُؼ٤بس اُخبطخ ثٔؾبعجخ اُزؾٞؽ  ُزُي ٣ٞط٠ اُجبؽش 

 أُشزوخ ك٢ ٓؼبُغخ الأدٝاد أُب٤ُخ أ٤ٔٛخُٔب ُٜب ٖٓ أُشؽِخ اُضبُضخ ثزطج٤ن 

ٝعبءد رِي اُزٞط٤خ ُززٞاكن ٓغ ٓب رٞطَ ا٤ُخ اُجبؽش ك٢ اُذساعخ اُ٘ظش٣خ 

  ٝرؾو٤وبً لأٛذاف اُجؾش.

٣ٞط٠ اُجبؽش ثزخل٤غ اُزذخَ أُجبُؾ ك٤ٚ ُِذُٝخ ك٢ اُوطبػبد أُظشك٤خ  .ت

ٓغ رج٢٘ ٗظبّ ُلإششاف ٣ؼزٔذ ػ٠ِ عٜبص ٣وّٞ ثبلإششاف ػ٠ِ اُ٘ظْ 

أُظشك٤خ اُخبطخ ثبلاعزشار٤غ٤بد اُز٢ ر٘زٜغٜب أُئعغبد أُب٤ُخ لأؿشاع 

خلغ أُخبؽش أُظشك٤خ ٝرُي ُٔ٘غ الاخلاٍ ثٔوٞٓبد ًَ ٖٓ اُغٞم 
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ُٔظشك٢ ٝعٞم الأٝسام أُب٤ُخ، كبُزؾٞؽ ثبعزخذاّ أُشزوبد أُب٤ُخ ٝع٤ِخ ا

كؼبُخ ُِوؼبء ػ٠ِ أُخبؽش ٝٓشاًض اُؼؼق ك٢ هطبػبد الاعزضٔبس 

أُظشك٢ ٝعؼِخ عبٛضاً ٝٓغزؼذا ُٔٞاعٜخ رؾذ٣بد أُغزوجَ ٝرزغن رِي 

 اُزٞط٤خ ٓغ ًَ ٖٓ ٓشٌِخ اُجؾش ٝالأٛذاف أُؾذدح ُِجؾش.

بػبكخ هبئٔخ عذ٣ذح ُِوٞائْ أُب٤ُخ اُز٢ ٣زؼ٤ٖ ػ٠ِ أُئعغبد ٣ٞط٠ اُجبؽش ث .ث

أُظشك٤خ اػذادٛب ػٖٔ اُوٞائْ أُب٤ُخ اُخزب٤ٓخ رزؼٖٔ هبئٔخ اُذخَ اُشبَٓ 

ُٔب رؾ٣ٞٚ ٖٓ سإ٣خ ٝٓ٘ظٞس شبَٓ ُِذخَ ٖٓ صا٣ٝخ أُخبؽش ٝالاُزضآبد 

ٔ٘شؤح، أُزٞهغ ؽذٝصٜب ٝأصشٛب ػ٠ِ اُذخَ أُؾون ٝاٗؼٌبط رُي ػ٠ِ ه٤ٔخ اُ

ٝثٔب ٣ؾون رطج٤ن ٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ، ٝهذ عبءد رِي اُزٞط٤خ 

 رؾو٤وبً لأٛذاف اُجؾش ٝٓشٌِزٚ.

 اٌذساسبد اٌّسزمج١ٍخ: .8

٠شٜ اٌجبؽش فٟ ػٛء ِب رُ اٌزٛطً ا١ٌخ ِٓ ٔزبئظ ٚعٛد اٌؼذ٠ذ ِٓ      

 ٍٟ:اٌّغبلاد اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رشىً أسبسبً ٌجؾٛس ِسزمج١ٍخ ِٚٓ أّ٘ٙب ِب ٠

رٞعغ ػ٤٘خ اُذساعخ ُزشَٔ أُوبسٗخ ث٤ٖ اُوطبػبد أُظشك٤خ أُطجوخ  .أ

ُٔؼب٤٣ش اُزوبس٣ش اُذ٤ُٝخ ث٤ٖ اُذٍٝ اُؼشث٤خ ٓغ الأخز ك٢ الاػزجبس اُظشٝف 

الاهزظبد٣خ أُشبثٜخ ُِزؤ٤ًذ ػ٠ِ اُ٘زبئظ اُز٢ رٞطِذ ا٤ُٜب اُذساعخ 

 ٝاُوطبػبد أُظشك٤خ.

عجخ ػٖ اعزشار٤غ٤بد اُزؾٞؽ ػ٠ِ دساعخ الأصش اُ٘بعْ ػٖ رطج٤ن أُؾب .ب

ٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش عٞدح ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ ك٢ أُئعغبد أُب٤ُخ ك٢ ظَ 

 أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ.
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