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  ملخصلا
  

سوق الكویت في مخاطر استخدام المشتقات المالیة على أداء الشركات المساهمة 
 )دراسة تطبیقیة(: للأوراق المالیة

  
  طلال مزید العرادة: إعداد

  علي عبدالغني اللایذ الدكتور: إشراف
  

الشـــركات أداء  ىمخـــاطر اســـتخدام المشـــتقات المالیـــة علـــمعرفـــة هـــدفت هـــذه الدراســـة إلـــى 
لتحقیـــق هـــدف الدراســـة واختبـــار الفرضـــیات فـــان و  .المالیـــة لـــلأوراقســـوق الكویـــت فـــي المســـاهمة 

مجتمـــع الباحـــث تعامـــل مـــع نـــوعین مـــن البیانـــات همـــا البیانـــات الثانویـــة والبیانـــات الأولیـــة، وتكـــون 
الشـــركات شـــركات الوســـاطة التـــي تســـتثمر فـــي المـــالیون الـــذین یعملـــون فـــي الوســـطاء مـــن الدراســـة 
، أمــا )  180( حــوالي  ملبــالغ عــددها المدرجــة فــي ســوق الكویــت لــلأوراق المالیــة المســاهمة وســیطاً

شـركات الوسـاطة التـي تسـتثمر المـالیون الـذین یعملـون فـي الوسطاء عینة الدراسة فتم اختیارها من 
وتوصـــلت الدراســـة إلـــى عـــدد مـــن النتـــائج . مســـتجیباً ) 142(وتكونـــت مـــن الشـــركات المســـاهمة فـــي 

  :أبرزها
  .الشركاتأداء  ىعل لمشتقات المالیةالسوقیة لمخاطر للة وجود أثر ذو دلالة إحصائی -1
  .الشركاتأداء  ىعل لمشتقات المالیةل الائتمانیةمخاطر لل ةوجود أثر ذو دلالة إحصائی -2
أداء  ىعلـــ لمشـــتقات المالیـــةل التشـــغیلیة أو التنظیمیـــةمخـــاطر لل ةوجــود أثـــر ذو دلالـــة إحصـــائی -3

  .الشركات
  .الشركاتأداء  ىعل لمشتقات المالیةل القانونیةمخاطر لل وجود أثر ذو دلالة إحصائي -4

  وعلى ضوء تلك النتائج أوصت الدراسة بما یلي
الـــى المخـــاطر الناجمـــة عـــن تغیـــر مســـتوى  اســـتخدام المشـــتقات المالیـــةلتحـــوط عنـــد اضـــرورة  -1

  .الأسعار



 ل 
 

 معینـــة للمخـــاطرتقـــدیر الجـــدارة الائتمانیـــة للأطــراف المقابلـــة والالتـــزام بســـقوف ضــرورة القیـــام ب -2
 بالتزاماتــه تجــاه الوفــاءعلــى  المقتــرض قــدرةوالتأكــد مــن  اســتخدام المشــتقات المالیــة الائتمانیــة عنــد

  .المحدد الوقت فيقرض المُ 
  

Abstract 
Risks of Using Financial Derivatives on the Performance of 

Companies Listed on Kuwait Stock Exchange: (An applied Study)  
 

Prepared by 
Talal Mezyed Alarde 

Supervised by 
Dr. Ali Al-laith 

This study aimed to know the risks of using derivatives on the 
performance of companies in the Kuwait Stock Exchange. To achieve the 
objective of the study and testing of hypotheses, the researcher dealing 
with two types of data are of secondary data and primary data, the study 
population consisted of financial intermediaries who work in brokerage 
firms that invest in joint stock companies listed on the Kuwait Stock 
Exchange's about (180), the sample study of selected financial 
intermediaries who work in brokerage firms that invest in joint stock 
companies and consisted of 142 respondents. The study found a number 
of results: 
1-The presence of statistically significant effect of the market risk of 
derivatives on the performance of companies. 
2-The presence of statistically significant effect of the credit risk of 
derivatives on the performance of companies. 
3- The presence of statistically significant effect of regulatory or 
operational risks of derivatives on the performance of companies. 
4- The presence of a statistically significant effect of the legal risks of 
derivatives on the performance of companies.In light of these findings the 
study recommends the following: 
1- The need to hedge when using financial derivatives to the risks arising 
from the change in the price level. 
2- The need to estimate the creditworthiness of the counterparties and 
commitment ceilings for certain credit risk when using financial 
derivatives and to make sure the borrower's ability to meet its obligations 
to the lender on time. 
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  لالفصل الأو

  لدراسةمة لاعمقدمة 

  تمهید 1-1

أدى ممــا  ،الشــركاتالكبیــرة وغیــر المتوقعــة خطــرا كبیــرا علــى الاقتصــادیة التقلبــات  شــكلت

التــي التغیــرات الســعریة و المخــاطر التعامــل مــع تلــك  لجدیــدة، مــن اجــ ظهــور ابتكــارات مالیــة إلــى

هــذه للتغطیــة ضــد  أتاحــت ظروفــا أفضــلالتــي بالمشــتقات المالیــة هــذه الابتكــارات ســمیت ترافقهــا، و 

 هــدف الحـــد مـــن مخـــاطر التقلبـــات فـــي أســـعاری المشـــتقات أن التعامـــل فـــيمـــن رغم بـــالو  المخــاطر،

بحكـم إلا انـه و  العائـد، معـدلاتوكـذلك  الأسهم والسنداتالفائدة و و وأسعار الصرف العملات و السلع 

    .حد ذاتها وارتباطها بالتوقعات جعلها تشكل مخاطر في ه الأدواتذطبیعة ه

ـــــي اتســـــمت بهـــــا كمـــــا   تالاقتصـــــادیاأصـــــبحت التقلبـــــات فـــــي الأســـــعار أحـــــد الظـــــواهر الت

فــي منتصــف  تالاقتصــادیاوقــد نتجــت هــذه التقلبــات عــن تغیــرات هیكلیــة شــهدتها هــذه  ،المعاصــرة

والتــي منهــا التغیــر فــي السیاســات النقدیــة مــن اســتهداف اســتقرار أســعار الفائــدة  الســبعینیاتونهایــة 

تـــدفقات رأس المـــال عبـــر الحـــدود  عـــنوكـــذلك رفـــع الحـــواجز  ،دة النقدیـــةإلـــى اســـتهداف نمـــو القاعـــ

  ).32، ص2006كراسنة، (  الجغرافیة والسیاسیة والتطور الهائل في سرعة الاتصال والانتقال

 خاصة الماضیة العقود خلال سریعاً  نمواً  المالیة المشتقات أسواق لذلك فقد شهدتونتیجة 

الدخول في  على عدیدة أطرافاً  التطور هذا شجع وقد الماضي، القرن من عقد التسعینیات بدایة مع

بشكل إیجابي إما  فیها وشاركت الأسواق هذه دخلت التي المنشآت مقدمتها في ویأتي هذه الأسواق

، الاثنین أو نهائیین مستخدمین أو مالیین وسطاء صورة في  المنشآت المشتقات اماستخد تم وقد معاً
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 إضافي تحقیق دخل بالإضافة إلى الاستثماریة المحافظ تغطیة مجال في واسع نطاق على المالیة

  ).41، ص2007الخطیب، (

حقوقٌ مالیة أخرى، لأن قیمة الأداة المشتقة  محلتحل تعد المشتقات المالیة حقوقاً مالیة 

وهي تشتمل على جملة من الأدوات  ،تتوقف على قیمة الأصل الذي یخول حاملها حقوقاً علیه

وهذه على أصل ما،  برم بین طرفین، مشتري وبائع للتعاملتد و عق( المالیة، أهمها العقود الآجلة

على أساس أو أداة مالیة معینة  شراء أو بیع عملة أو بضاعةیتم بموجبها تعاقدیة ال ةتفاقیالا

أصل سلعة أو عقود یتم من خلالها تسلیم واستلام ( والعقود المستقبلیة ،)سعر یتحدد عند التعاقد

 اتفاقیات( یار، وحقوق الخ)مالي في وقت محدد في المستقبل ویتحدد السعر وقت إنشاء العقد

للمشتري الحق في شراء أو بیع عدد  ویعطي العقد ،ومحرر يبرم بین طرفین مشتر تتعاقدیة، 

والمبادلات  )یتم التنفیذ في تاریخ لاحقعلى أن  وحدات من أصل ما بسعر یحدد لحظة التعاقد،

أسعار  وبالنسبة لمقایضات ،التزامات لتبادل مجموعة من التدفقات النقدیة بأخرى( المؤقتة

ثابت وبسعر عائم وبعملة  لات بسعرالأطراف الأخرى بتبادل دفع العم لات، عادة ما تقومالعم

یوما وعام أو 30 وآجالها التي تتراوح بینوتتنوع هذه الأدوات وفقا لطبیعتها ومخاطرها  ،)واحدة

لدرجة تعقیدها، ومن أهم تلك المشتقات عقد الخیار الذي ا أكثر، كما تتنوع هذه الأدوات تبع

 الفعلي التنفیذ المالي إلى یمكّن المتعاملین من تحویل توقعاتهم بارتفاع أو انخفاض السعر للأصل

ثم  ومن المستقبل، محدد في موعد وفي محدد، ربسع بآخر أصل معین استبدال في الحق من خلال

  ).54، ص2008 حبیب،و  اللهخان،( البیع حق أو الشراء إلى حق فعلیا التوقعات تحویل یتم

مخاطر استخدام المشتقات بهدف التعرف على هذه الدراسة جاءت وتأسیسا على ذلك 

، لما لهذه المشتقات من المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة  ى أداءالمالیة عل
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الأثر البالغ في التعاملات وفي استمراریة الشركة بناءً على درجة ما تعاملت به هذه الشركات في 

  .تلك الأدوات المالیة

  مشكلة الدراسة وعناصرها 1-2

التحــوط مــن زیــادة و  المخــاطر تقلیــل هــوللمشــتقات المالیــة  الهــدف الأساســي أن مــن بــالرغم

 ،الخســارةأو حتمــل الــربح ت التــيتــرتبط بالتوقعــات التــي طبیعتهــا  أنــه وبحكــمإلا  الأســواق،تقلبــات 

المالیـة،  محتملة من جراء التعامل غیـر الحـذر فـي المشـتقات تؤدي إلى خسائر هائلة وغیروأحیانا 

وعـدم المالیـة الأدوات لكیفیة التعامـل مـع  هاتفهمحال عدم في  المؤسسات فشلتتسبب في  التي قد

  .ا، والتي قد تؤدي في النهایة إلى خسائر مالیة جسیمةمخاطره مناسبة لإدارة إستراتیجیاتتبني 

أن المشـتقات  الباحث من خلال متابعته للأحداث الاقتصادیة فـي دولـة الكویـتوقد لاحظ 

وذلـك مـن خـلال عـدم فهـم المتعـاملین فیهـا وفـي المالیة أصبحت قضـیة فیهـا الكثیـر مـن الالتبـاس، 

 التشــــغیلیة أو التنظیمیــــةمخـــاطر الو  الائتمانیــــةمخـــاطر الو  مخاطرهـــا التــــي تشـــتمل مخــــاطر الســــوق

  .القانونیةمخاطر الو 

ســتخدم هــذا المصــطلح بأســلوب تهــویلي، خصوصــا بعــد الخســائر التــي تكبــدها بنــك كـذلك ا

 بســبب المضـاربة فـي المشــتقات المالیـة، بعــد أن أصـبحت هــذه2008 الخلـیج الكـویتي فــي العـام 

  .الذین یتعاملون مع المشتقات المالیة المشتقات تثیر تحفظات لدى بعض الأطراف

 ىمخـاطر اسـتخدام المشـتقات المالیـة علـوبالتالي فان مشكلة الدراسة تتمحور حول معرفـة 

  .المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة أداء 

دراســـة وذلـــك بالإجابـــة علـــى تحقیـــق الغـــرض مـــن هـــذه الوبنـــاءً علـــى مـــا تقـــدم فإنـــه یمكـــن 

مخـــاطر الســـوق، المخـــاطر (مخـــاطر اســـتخدام المشـــتقات المالیـــة مـــا  :الآتـــي الـــرئیس التســـاؤل
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الشـركات المسـاهمة  ى أداءعل )القانونیةمخاطر ال التشغیلیة أو التنظیمیة،مخاطر ال الائتمانیة،

  :الاتیةوقد انبثق عن هذا التساؤل الأسئلة ؟ المالیة للأوراقسوق الكویت في 

  :السؤال الأول

ـــ لمشـــتقات المالیـــةل یةمخـــاطر الســـوقالمـــا أثـــر  ســـوق الكویـــت فـــي الشـــركات المســـاهمة أداء  ىعل

  ؟ المالیة للأوراق

  :السؤال الثاني

سوق الكویت في الشركات المساهمة أداء  ىعل لمشتقات المالیةل الائتمانیةمخاطر ما أثر ال

  ؟المالیة للأوراق

  :السؤال الثالث

سوق في الشركات المساهمة أداء  ىعل لمشتقات المالیةل التشغیلیة أو التنظیمیةمخاطر ال ما أثر

 ؟المالیة للأوراقالكویت 

  :السؤال الرابع

سوق الكویت في الشركات المساهمة أداء  ىعل لمشتقات المالیةل القانونیةمخاطر ما أثر ال

  ؟ المالیة للأوراق

  أهداف الدراسة 1-3

  :إلى ما یليتهدف هذه الدراسة 

سوق الكویت في الشركات المساهمة أداء  ىمخاطر استخدام المشتقات المالیة علمعرفة  -1

في  شركات الاستثمارالمالیون الذین یعملون في الوسطاء  ، وذلك من وجهة نظرالمالیة للأوراق

  .سوق الكویت للأوراق المالیة
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عقود الخیارات، العقود وأدواتها المتمثلة بالتعرف على المفاهیم المرتبطة بالمشتقات المالیة  -2

  .العقود المستقبلیة وعقود المبادلات، وكذلك التحوط ،الآجلة

على مختلف أنواع عقود الخیارات المالیة المعاصرة وأدواتها وسماتها العامة إلقاء الضوء  -3

  .والمخاطر المصاحبة لها

تسهم الوصول إلى نتائج ذات دلالات یمكن من خلالها تقدیم توصیات تحاول هذه الدراسة  -4

، ألا وهو التعریف بالمتعاملین فیها وكیف یتجنب ق الغرض والهدف من إجراءهایتحقفي 

 .مخاطرها وتحقیق مزایاها من خلال النقاط اعلاه

  أهمیة الدراسة 1-4

كأدوات تًعد التي تقات المالیة حقیقة أنها تتناول موضوع المشتنبع أهمیة هذه الدراسة من 

  :فانه یمكن أن تستفید من نتائجها فئات المتعاملین بها ومنهم، وبالتالي للتحوط المالي

إما لغرض  هم الذین یقومون بإبرام عقود المشتقات المالیة،المستثمرون، و  :الفئة الأولى

ما لغرض الحتیاط، و الإ الفئة مجموعة واسعة من المؤسسات، مثل  ضاربة، وتشمل هذهمإ

  .ستثمار، وصنادیق التقاعدصنادیق الإالمصارف، وشركات التأمین، وشركات الاستثمار، و 

، من خلال المستثمرینصناع السوق الذین یلبون احتیاجات فئة الوسطاء و  :الفئة الثانیة

أسعار روق بین أسعار البیع و ن خلال الفأو الشراء، محققین أرباحهم م عاستعدادهم الدائم للبی

المصارف الفاعلة في الأسواق و  تشمل هذه الفئة شركات الاستثمار،و  یعرضونها، يالشراء الت

  .العالمیة

  :الاعتبارات التالیة تكمن فيهذه الدراسة أهمیة  إنلذلك فإضافة 
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سوق في الشركات المساهمة  ى أداءمخاطر استخدام المشتقات المالیة علأثر  أنها تبین -1

  .المالیة للأوراقالكویت 

تأتي كمساهمة في التعریف بأهمیة دراسة المشتقات المالیة لكونها تشكل مجالا خصبا إنها  -2

  .لدراسات لاحقة

مماٌ یسهم في إثراء المكتبة المشتقات المالیة،  أنها توفر جانبا من قاعدة بیانات حول موضوع -3

  .بشكل خاص في هذا الموضوعالعربیة بشكل عام والمكتبة الكویتیة 

أنها تمثل إضافة علمیة متواضعة في مجال المشتقات المالیة وصولا إلى مستویات متقدمة  -4

  .في فهم هذا الموضوع

  فرضیات الدراسة 1-5

  :تستند هذه الدراسة إلى فرضیة رئیسیة هي

مخاطر استخدام المشتقات ل) α   0.05 (ثر ذو دلاله إحصائیة عند مستوى لا یوجد أ

مخاطر ال التشغیلیة أو التنظیمیة،مخاطر ال الائتمانیة،مخاطر السوق، المخاطر (المالیة 

وقد انبثق عن هذه  .المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة  ى أداءعل) القانونیة

  :الفرعیة هي الفرضیاتعدد من الفرضیة 

  :الفرضیة الأولى

 لمشتقات المالیةل یةالسوقمخاطر لل )α   0.05 (عند مستوى  دلاله إحصائیة ذولا یوجد أثر 

  .المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة أداء  ىعل
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  :الفرضیة الثانیة

لمشتقات ل الائتمانیةمخاطر لل )α   0.05 (عند مستوى  ذو دلاله إحصائیةلا یوجد أثر 

  .المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة أداء  ىعل المالیة

  :الفرضیة الثالثة

 التشغیلیة أو التنظیمیةمخاطر لل )α   0.05 (عند مستوى  ةذو دلاله إحصائیلا یوجد أثر 

  .المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة أداء  ىعل لمشتقات المالیةل

  :الفرضیة الرابعة

 لمشتقات المالیةل القانونیةمخاطر لل )α   0.05 (عند مستوى  دلاله إحصائیةذو لا یوجد أثر 

  المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة أداء  ىعل

  نموذج الدراسة 1-6
لتحقیق غرض الدراسة والوصول إلى أهـدافها المحـددة فسـوف یعتمـد الباحـث علـى نمـوذج 

خــاص بهـــا، للتعـــرف فیمـــا إذا كانـــت هنـــاك تـــأثیر فـــي النتـــائج بـــین المتغیـــرات المســـتقلة والمتغیـــرات 

  .علاقات هذه المتغیرات) 1-1(رقم التابعة ویوضح الشكل 

  المتغیر التابع                                    المتغیرات المستقلة

  
  
  
  
  
  
  

  )1-1(الشكل 

  من اعداد الباحث: المصدر  نموذج الدراسة

  

  المشتقات المالیة
  مخاطر السوق -
  لمخاطر الائتمانیةا -
  المخاطر التشغیلیة أو التنظیمیة -

  المخاطر القانونیة -
 

أداء الشركات 
  المساهمة

  الربحیة -
  الحصة السوقیة -
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  التعریفات الإجرائیة 1-7

لجمیـع المتغیـرات المسـتقلة والتابعـة  الإجرائیـةتـم تحدیـد المعـاني فقـد هذه الدراسة  لأغراض

  :وذلك على النحو الآتي ،والمستخدمة فیها

   المالیة المشتقات

قائمـة المركــز  فـيهـي الأدوات المالیـة المشـتقة وهـي عبــارة عـن عقـود مالیـة تتعلــق بفقـرات     

أســهم وســندات وذهــب وعمــلات   (ى أخــر  قیمتهــا مــن قیمــة أصــول حقیقیــة أو مالیــة تشــتق، و المــالي

سـعر  ىإلـ بالإضـافة ،المالیـة مـدة زمنیـة محـددة العقـود وتكـون لتلـك  )وغیرهـا  سـلعأجنبیة وعقارات و 

وتتنـوع هـذه العقـود وفـق ،  العقـد بـین طرفـي البـائع والمشـتري عند تحریـر وشروط معینة یتم تحدیدها

  ).58، ص2008 حبیب،و  اللهخان،( ومخاطرها وآجالهاطبیعتها 

  : مخاطر السوق

المخــاطر التــي یتعــرض لهــا ســوق الأوراق المالیــة، وتخــرج عــن ســیطرة الشــركات المصــدرة     

لــلأوراق المالیــة والتــي تــؤثر علــى جمیــع الأوراق المالیــة، ومــن هــذه الأحــداث الحــروب، وتعــدیلات 

، 2007الخطیـب، (اث السیاسـیة وغیرهـا مـن الأحـداث الأخـرى القوانین بین الحین والآخـر، والأحـد

  ).46ص

  : لمخاطر الائتمانیةا

قـرض المُ  بالتزاماتـه تجـاه بالوفـاء المقتـرض قیـام عـدم عـن ناتجـة محتملـة مالیـة خسائر هي    

 مصـادر القـروض أهـم وتعتبـر ورأسـماله المقـرض إیـرادات بهـا یتـأثر والتـي المحـدد، الوقـت فـي

 والمصـاریف الضـائعة، تكـالیف الفرصـة إلـى تمتـدقـرض لمُ ل خسـائر إلـى یـؤدي مـا، مالائتمـان

  ).39، ص2006كراسنة، (  المتعثرة القروض بمتابعة المتعلقة والتكالیف
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  :المخاطر التشغیلیة أو التنظیمیة

تنشـأ نتیجـة التغیـرات فـي مصـاریف التشـغیل بشـكل ممیـز عـن مـا هـو وهي المخـاطر التـي     

، 2008الطنطـــاوي، ( وینـــتج عنهـــا انخفـــاض فـــي صـــافي الـــدخل وقیمـــة المنشـــأة أو مخطـــط متوقـــع

  .)35ص

  :المخاطر القانونیة

تشمل عدم التوافق أو التطابق مع القوانین والتشریعات الصادرة عن هي مخاطر و 

  .)36، ص2008الطنطاوي، ( )البنوك المركزیة(السلطات النقدیة 

  :الأداء

فـي اسـتثمار مواردهـا المتاحـة وفقـا لمعـاییر واعتبـارات  الشـركة أسلوبمفهوم یعبر عن هو     

فـي  الشـركةفي ظل مجموعة من المتغیرات الداخلیـة والخارجیـة التـي تتفاعـل معهـا  بأهدافهامتعلقة 

  ).56ص ،2002نعمه، (. وفاعلیتها لتأمین بقائها كفاءتهاسعیها لتحقیق 

ارباح الشركات  وهي نسبة الارباح الى الاصول المستثمرة وتستخدم للتعبیر عن نسبة :الربحیة

  .الى الاصول المستخدمة

التي  في الصناعة مبیعاتالإلى إجمالي  المنتجاتمن  نسبة مبیعات الشركةوهي  :الحصة السوقیة

  .تعمل بها
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  حدود الدراسة 1-8

  :مثلت حدود الدراسة فیما یليت

شــركات الوســاطة التــي تســتثمر تقتصــر علــى مجتمــع الدراســة والمتمثلــة فــي : الحــدود المكانیــة -1

) 14(البـــالغ عـــددها  المدرجـــة فـــي ســـوق الكویـــت لـــلأوراق المالیـــة الشـــركات المســـاهمةفـــي أســـهم 

  .شركة

شــركات الوســاطة ن الــذین یعملـون فــي المــالییالوسـطاء تـم اختیــار عینــة مــن : البشــریةالحــدود  -2

  .وسیطاً )  180( حوالي  مالشركات المساهمة البالغ عددهتي تستثمر في ال

مـدار الفتـرة في الشركات التي تتعامـل بالمشـتقات علـى الدراسة تم اجراء هذه  :الحدود الزمانیة -3

  .2013-2008 عام الزمنیة من

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



12 
 

  الفصل الثاني

  الإطار النظري والدراسات السابقة
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  الفصل الثاني

  والدراسات السابقةالإطار النظري 

  

  الإطار النظري: الأولالمبحث 

  مفهوم المشتقات المالیة 2-1

أسواق  تعد المشتقات المالیة هي إحدى الأدوات الاستثماریة التي یتم التعامل بها في    

من أجل إدارة المخاطر  الأوراق المالیة والصرف الأجنبي والسلع المختلفة، وتستخدم هذه الأداة

  .والمضاربة )التحوط من المخاطر(الاستثماریة 

فإن , امل في الأصول المالیة التقلیدیةخلافاً لما هو متعارف علیه في الأسواق التي تتعو     

 ؤها على أداء أصول أو أدوات أخرى،أسواق المشتقات إنما تتعامل في أدوات تعاقدیة یعتمد أدا

نما هي عقود كسائر أنواع العقود و یة لیست أصولا عینیة ولا مالیة وعلیه فإن المشتقات المال إ

  .طرفین أحدهما بائع والآخر مشتري تمثل ترتیبات بین

أدوات مالیة تشتق قیمتها من الأسعار الحاضرة " بأنها المشتقات المالیة كما تعرف 

للأصول المالیة، أو العینیة محل التعاقد مثل السندات والأسهم والنقد الأجنبي والذهب وغیرها من 

  ).5ص ،2010حماد، (" السلع

، بالإضافة التحوطها إدارة المخاطر و لأغراض منوتستخدم المشتقات المالیة للعدید من ا

إلى المضاربة، وتضم المشتقات المالیة مجموعة واسعة من العقود المالیة التي تتنوع وفق 

ن  ،يقائمة المركز المال فيالمشتقات المالیة هي أدوات طبیعتها ومخاطرها وآجالها، و  لأنها وإ
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نقدي مبدئي أو أنها في  أي تدفق یترتب علیهانها لا إشئ التزاما متبادلا مشروطا، إلا كانت تن

ولذلك فإن البعض للربح الهامش المبدئي  الأغلب تتسبب في تدفق نقدي ضئیل نسبیا یتمثل في

  ).5ص ،2010حماد، ( الاستثمارات الصفریة یطلق على المشتقات المالیة مصطلح

على أنها عقود تتوقف قیمتها على " وقد عرف بنك التسویات الدولیة المشتقات المالیة 

هذه  المالي لأو تتطلب استثمار الأص يولكنها لا تقتض ،أسعار الأصول المالیة محل التعاقد

وكعقد بین طرفین على تبادل المدفوعات على أساس الأسعار أو العوائد فان أي انتقال الأصول، 

، 2009 رضوان،( "الأصل محل التعاقد والتدفقات النقدیة یصبح أمرا غیر ضروريلملكیة 

  ).59ص

  : هما فئتین إلى المتعاملون في المشتقات المالیة یصنفو 

ـــى الفئـــة ـــذین یقومـــون بـــإبرام عقـــود المشـــتقات المســـتخدمون :الأول إمـــا  المالیـــة، النهـــائیون، وهـــم ال

ماالاحتیاطلغرض  واسـعة مـن المؤسسـات، مثـل  وتشـمل هـذه الفئـة مجموعـةضـاربة، ملغرض ال ، وإ

  .، وصنادیق التقاعدالاستثمارالتأمین، وشركات الاستثمار، وصنادیق  المصارف، وشركات

النهــائیین، مــن  الوســطاء وصــناع الســوق الــذین یلبــون احتیاجــات المســتخدمین فئــة :الثانیــة الفئــة

 خــلال الفــروق بــین أســعار البیــع أربــاحهم مــناســتعدادهم الــدائم للبیــع أو الشــراء، محققــین  خــلال

فـــي  والمصـــارف الفاعلـــة شـــركات الاســـتثمار، وتشـــمل هـــذه الفئـــة وأســـعار الشـــراء التـــي یعرضـــونها،

  .)91، ص2010 ، آل سلیمان( الأسواق العالمیة

ویرى الباحث أن المشتقات المالیة هي عقود مالیة، وكما یدل علیها اسمها، فان قیمتها     

السوقیة تشتق أو تتوقف على القیمة السوقیة لأصل آخر یتداول في سوق حاضر، فقیمة عقد 
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یة، وسعر العقد خیار لبیع سند ما تتوقف على القیمة السوقیة لهذا السند في  سوق الأوراق المال

  .مادة معینة یتوقف على سعر هذه المادة في السوق الحاضر الذي یتداول فیهلي لشراء المستقب

  المشتقات المالیةتطور  2-2

هو موضـح فـي الجـدول رقـم التـالي ما عدیدة وكبمراحل تطوریة المالیة  مرت المشتقاتلقد   

)2-1(: )Robert, 2009( )Mackenzie, 2010) (Farrell, 2010(  

  )1-2(الجدول 
  مراحل تطور المشتقات المالیة 

  نقاط التطور الرئیسة  الكاتب  السنة
1973  Black – Sholes     بروز سوق الخیارات المالیة مع نموذجBlack – 

Sholes   التزامات الدین  تتطور الذي بموجبه
سعت فات) كنوع من المشتقات المالیة(المضمونة 

  شعبیتها
1974  Black  و Scholes  من كل كتب Black  و Scholes الصعوبات عن 

 من السلف تسویق محاولتها عند السوق تواجهها التي
 القضایا هذه وتشمل ،الحدیثة المؤشرات صنادیق
 التشغیل وتكالیف والضرائب التسویق تكالیف التنظیمیة

  .الاعمال رجال یتقاضاه وما الثابتة
1980  Modigliani    من خلال وذلك والتوریق المالیة المشتقات مفهوم تطور

  .سعر الفائدة مبدأ
1984  Myers  وMaijluf     وضع كل منMyers  وMaijluf  اه ینموذجا سم

نموذج اختیار الخصم لطرح الاسهم، فوضعا فیه كیف 
المؤسسات لتعظیم ارباح المساهمین  مدیرویتصرف 
صدارالحالیین  وهو "  الاسهم الیائسة " اسهم سموها  وإ

تدعیم للنموذج الذي یقوم على تفضیل الشركات لتمویل 
ن لأ ،الاستثمارات عن طریق الارباح المحتجزة
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المساهمون الجدد یحجمون عن ثقة الشركات التي 
  .تحتاج الى اصدار الاسهم

1986  Miller      كتبMiller    عن كل من دور الضرائب  والدور
في تشجیع ) القوانین والقیود الحكومیة ( ومي الحك

الابداع المالي كشكل من اشكال التهرب من تحمل 
و    Millerاعتبر كل من في حین . العبء

Modigliani  الضرائب الوسیلة الضمنیة  1958 في
لتفضیل نوع من الامن باللجوء الى مصدر تمویل معین 

لم یكونوا دون نوع اخر، رغم ان الشركات والمستثمرین 
یبالون  كثیرا وقتها بهیكل التمویل وسط عالم غیر متفق 

  .على الاسلوب الانجع في التمویل
 1988    Allen و Gale   من كل كتب Allen و Gale في النقدیة التدفقات عن 

 المملوكة المالیة الاوراق وتفضیل  القصیر الاجل
  .للدولة

1989    Ross  وضع Ross المالیة المنتجات تطور في نموذجا 
 التسویق تكالیف على فیها التغلب یجب التي الجدیدة
  .والتوزیع

1995  DUFFIE   وRAHI 
   

عن نظریة الوكالة، وسوء   RAHIو   DUFFIEكتب كل من 
الاختیار، والنقاط التي یختارها المستثمرون عند عدد من الاسهم 

بتكریس جزء كبیر من   DUFFIEثم انفرد  .لتحقیق التكافؤ
  ته،وكفاء تهالابتكار المالي وفائدعلى بحوثه على الاثار المترتبة 

Economic of Journal وكتب الكثیر من المقالات في 
Theory.  

1997  Warther  درس Warther التماثیل انصاف"و الطفرات"  
 التكالیف عن عبارة وهي المالي بالإبداع المرتبطة

 المالیة للأدوات سیولة  اسواق خلق عن الناتجة الثابتة
  .الجدیدة

  
2001-2003  TUFANO     علاقة المشتقات والتوریق مع عجز القرض مع  تتطور
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ثم الكساد   2001ثم التقهقر مع بدایة  2000بدایة 
  TUFANOعاد 2003في و . 2002الكبیر في 

الوكالة، وسوء الاختیار، والنقاط التي عن نظریة  كتبو 
یختارها المستثمرون عند عدد من الاسهم لتحقیق 

 Flashتم ادخال ما یعرف بـ ذلك الوقت منذ و  .التكافؤ
Negociation في بورصة شیكاغو للخیارات.    

2006  Mackenzie 
Saxon  

مــــــن دراســــــة   Mackenzie Saxon انطلقــــــت
ـــــت بـــــان العلاقـــــات الریاضـــــیة تغیـــــرت  سوســـــیولوجیة لتثب
ــــا كــــل مــــن العوامــــل  وتتغیــــر باســــتمرار بمجــــرد ان اعتبرن
الاقتصــادیة وعامـــل الســعر متغیـــرات مرتبطــة او مســـتقلة 

عـــن الاخـــر  بمعـــزلعـــن بعـــض، وبالتـــالي تحلیـــل الواحـــد 
  .یعتبر مضللا

2008  Shiller   صـــفو Shiller ســـاهمت لتـــيا الاحباطـــات مـــن بعضـــا 
 والتــي ات،دالســن لأســعار الاجلــة العقــود ســوق نشــوء فــي

ـــــت طریقـــــة مراجعـــــة الحســـــابات فـــــي بتطـــــور ت ایضـــــا كان
لتجنــــــب  ،فــــــي الولایــــــات المتحــــــدة الامریكیــــــة المصــــــارف

ضــــرائب عقابیــــة علــــى اوراق بنكنــــوت الدولــــة التــــي هــــي 
  .ایضا كانت جزء من القانون المصرفي الوطني

2009-2013  Nasdaq   و Bats 
exchange   

سوقا   Bats exchange و   Nasdaq انشأت
خاصة بها، وفي مجال الخیارات ظهرت اشكال عدیدة  
في شكل مشتقات والتي هي استمرار لتطور بدا منذ 
قرون في دول عریقة عدیدة  كالیابان في مجال 

  .المبادلات
 

هذه ظهور ومن خلال ذلك العرض للتطور التاریخي للمشتقات المالیة یمكن القول أن     

 فهي لم تكن مجرد, وضرورة حتمیة للتطورات الاقتصادیة والمالیة في العالم نتیجة جاءالمشتقات 

الكثیر من  تشجعرافقت تطورها التي  المزایا بل أن ،ابتكار لنوع جدید من الأوراق المالیة
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كبیرة لجني الأرباح من خلال الاستفادة من  فهي توفر لهم فرصاً  ،المستثمرین على التعامل بها

عرف بأسلوب الهامش باستخدام ما مزایا الرفع المالي والذي یتحقق ُ كما أنها تمكن  ,Margin ی

 یحضد مخاطر التقلبات العنیفة في أسعار الأدوات المالیة الأصلیة فهي تت المستثمر من التحوط

  .للمستثمر مجالاً لنقل وتوزیع المخاطر

 المشتقات المالیة صفات 2-3

  )Farrell, 2010( :منها المشتقات المالیةالتي تتمتع بها  صفاتهناك العدید من ال

  .أحد الأصول المالیةترتبط العقود المالیة للمشتقات المالیة ب -1

مثــل لمالیــة أو العینیــة محــل التعاقــد للأصــول اتشــتق قیمــة العقــود المالیــة مــن الأســعار الحالیــة  -2

  .مالیة الحالي أو سعر السلعةسعر الفائدة الحالي أو سعر الورقة ال

  .محدد یتم تسویة العقود المالیة للمشتقات في تاریخ مستقبلي -3

  .كبیرة عادة استثمارات مبدئیةالمالیة للمشتقات  لا تتطلب العقود المالیة -4

المالیـــة للمشـــتقات للتحـــوط ضـــد مخـــاطر التغیـــرات المتوقعـــة فـــي أســـعار تلـــك تســـتخدم العقـــود  -5

  .الأصول

تتــیح العقــود المالیــة للمشــتقات المالیــة تحدیــد أو تثبیــت ســعر الســلعة أو الصــرف أو الفائــدة أو  -6

  .الورقة المالیة محل التعاقد في الوقت الحاضر لتسلیمها أو تبادلها بهذا السعر في المستقبل

  المشتقات المالیةمع  نعاملوالمت 2-4

قسم ُ   :إلى تسعة فئات وهي المالیةالمشتقات مع  نالمتعاملو  ی
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  :المضاربون -1

على تحركات  هم الذین یتعاملون بالمشتقات المالیة من خلال المراهنة وهم فئة یقومون بالمراهنةو 

لمحاولة تحقیق مكاسب،  من جانب المضاربونالمشتقات  المستقبلیة لذلك تستخدم الأسعار

  )121، ص2013مطر، ( :المضاربة بـما یليتتعلق معظم المشتقات المقتناة لأغراض و 

  .المتاجرة بالمبیعات -أ

  .أخذ المراكز - ب

  .موازنة أسعار الصرف -ج

بطرح المنتجات للعملاء والبنوك لتمكینهم من تكون العمل المبیعات بالمتاجرة بتعلق وفیما ی

  .یض المخاطر الحالیة والمستقبلیةل أو تخفتحویل أو تعدی

بإدارة مخاطر مراكز السوق مع توقع الحصول على أرباح من فتكون أخذ المراكز بتعلق أما ما ی

  .لأسعار أو المعدلات أو المؤشراتاالتغیرات الإیجابیة في 

الفروقات في تحدید والاستفادة من فیتم من خلال ر الصرف موازنة أسعا أما استخدامها لأغراض

  .أسعار الصرف بین الأسواق أو المنتجات المختلفة بغرض الحصول على أرباح

  :المتحوطون -2

تخفیض المخاطرة التي یتعرضون لها، هم الفئة الثانیة الذین یكون جل اهتمامهم هو و     

دارة المخاطر والتحوط والتي یتعلق جزء منها بإدارة المخاطر  ویتبع البنك نظام شامل لقیاس وإ

التي یتعرض لها البنك نتیجة التقلبات في أسعار الصرف الأجنبي وأسعار العمولات ولتقلیل 

یقررها مجلس الإدارة، وذلك  مخاطر أسعار العملات لتكون ضمن المستویات المقبولة التي
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ى ولمخاطر بوضع مستویات معینة لمخاطر العملات، وكذلك حدوداً للتعامل مع الأطراف الأخر 

  .مراكز العملات

تراقب مراكز العملات یومیاً وتستخدم إستراتیجیات تغطیة المخاطر لضمان بقاء مراكز     

ستوى معیناً لمخاطر أسعار وضع مجلس الإدارة مبكذلك . العملات ضمن الحدود المقررة

العمولات وذلك بوضع حدوداً للفجوات في أسعار العمولات للفترات المقررة على أن یتم دوریاً 

مراجعة الفجوات بین أسعار العمولات الخاصة بالموجودات والمطلوبات وتستخدم إستراتیجیات 

وكجزء من إدارة . مقررةتغطیة المخاطر في تقلیل الفجوة بین أسعار العمولات ضمن الحدود ال

موجوداته ومطلوباته، یستخدم البنك المشتقات لأغراض تغطیة المخاطر والتحوط وذلك لتقلیل 

ویتم ذلك عادة من خلال تغطیة مخاطر معاملات . تعرضه لمخاطر أسعار العملات والعمولات

 لمركز المالي ككلمحددة وكذلك باستخدام إستراتیجیة تغطیة المخاطر والتحوط المتعلقة بقائمة ا

  )74، ص2010 محمود،(

  :الراجحون -3

وذلك بالشراء من  ،عندما یكون هناك فرق بین قیمة أصل معین بین سوقین أو أكثر ظهرفئة ت

السوق منخفض السعر والبیع في نفس الوقت في السوق مرتفع السعر، وبالتالي یحققون ربح 

  ).122، ص2013مطر، ( عدیم المخاطرة

  :الشركات -4

أدوات المشتقات بغرض الحمایة  تلجا إلىهي أیضا فئة من المتعاملین في المشتقات المالیة، و 

سوق الشركات تدخل و . تأثیر أسعار الفائدة المنخفضة على عائد الاستثمار بالفائض النقدي ضد

من اجل الحصول كذلك  المشتقات من أجل التغطیة من المخاطر المرتبطة بنشاطها الإنتاجي،
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 محمود،(  )ناتجة عن المضاربة المالیة للشركاتمن إرباحا  50حوالي (رباح إضافیة على أ

فهي عملیة الشركات في حین أن المنتجات المشتقة لا تظهر حتى في میزانیة هذه  .)2010

وهو ما أدى إلى صعوبة تحدید دورها وأهمیتها الحقیقیة في نشاطات  قائمة المركز الماليخارج 

  .ةالشرك

  :صنادیق المعاشات -5

لحمایة العائد على الاستثمار في  هاستخدمهي أیضا فئة من المتعاملین في المشتقات المالیة، تو 

  .وذلك من أجل تأمین محفظة الأوراق المالیة ضد التعرض لمخاطر السوق ،السندات

   :الشركات العقاریة -6

بیع المباني والأراضي أو تعطي  لهي أیضا فئة من المتعاملین في المشتقات المالیة، من خلاو 

للغیر الحق في استخدامها بتأجیرها لعدد من السندات وتستخدم هذه الشركات المشتقات للحمایة 

، 2013مطر، ( .ضد تحركات سعر الفائدة على قروض السندات التي تمثل دینا في ذمة الشركة

  )123ص

  :تجار التجزئة -7

بقصد حمایتهم ضد التعرض  هاستخدمالمشتقات المالیة، تهي أیضا فئة من المتعاملین في و 

  .لمخاطر أسعار الفائدة أو أسعار الصرف في أسواق العملات الأجنبیة

   :المصدرون والمستوردون -8

ضد تقلبات أسعار الصرف على  هاستخدمهي أیضا فئة من المتعاملین في المشتقات المالیة تو 

  . المقبوضات أو المدفوعات
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  :لاستثماربنوك ا -9

بغرض المحافظة على سعر البیع  هاتستخدمهي أیضا فئة من المتعاملین في المشتقات المالیة و 

لكمیة كبیرة من أحد الأصول المالیة حیث یبدوا أن السوق الحاضرة لن تكون قادرة على استیعاب 

  .)75، ص2010 محمود،(  .المعروض بأسعار السوق

بالتالي فهي ارها أدوات تبالغ في المضاربة، و باعتبالمالیة المشتقات ویرى الباحث أن     

فیه أن  شكمما لا عقباها، و  قد لا یحمدتعرض المستعملین إلى مستویات من المخاطرة 

مشكلات المعروفة أمام المتعاملین بها مثل الخسائر الفادحة التي قد تتكبدها أو الانهیارات ال

عن سوء  تنشأ هانتائجوكانت ، الشركاتوعة من تعرضت لها مجمالمالیة التي قد تحدث و 

  .المالیة استخدام المشتقات

  

   المشتقات المالیة أنواع 2-5

نما هي عقود كسائرالمالیة ن المشتقات إ أنواع العقود  لیست أصولا مالیة ولا عینیة وإ

علیها حق مشتري ویترتب  تمثل ترتیبات بین طرفین أحدهما بائع والآخروهي  ،المتعارف علیها

هناك أنواع عدیدة من المشتقات المالیة و . )69، ص2009هندي، ( لطرف والتزام لطرف آخر

  :من أهمها ما یلي

 

  :عقود الخیارات: أولا

یعرف عقد الخیار بأنه عقد یعطي لحامله الحق ولیس الالتزام في شراء أو بیع أصل     

أو عیني أو عملة أجنبیة قبل تاریخ لاحق في المستقبل بسعر یتم الاتفاق علیه حین  ،مالي
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التعاقد ویسمى بسعر التعاقد خلال فترة زمنیة محددة، وذلك نظیر دفع علاوة للبائع والذي یطلق 

ببیع محرر الاختیار ولا ترد هذه العلاوة سواء تم تنفیذ العقد، أو لم یتم تنفیذه، ویلزم بائعه  اعلیه

أو شراء ذلك الشيء بالسعر المتفق علیه خلال تلك الفترة الزمنیة، مقابل مبلغ محدد یدفعه 

إلى لهذه المشتقات یهدف المنتجون  إذمشتري العقد، وتعتبر سوق السلع أساس نشأة الخیارات، 

 )یعخیار الب(حمایة أنفسهم من مخاطر وفرة الإنتاج وتدهور الأسعار، وبذلك یشترون هذا الحق 

العقود  ، وعقود الخیارات تختلف عنمن بیع الإنتاج للتجار بسعر وفي تاریخ محددین الیتمكنو 

بینما تعطي عقود الخیارات ) كما سیرد ذكره لاحقا(المستقبلیة في كون هذه الأخیرة واجبة التنفیذ 

  ).357، ص2008حنفي، (الحق لمشتریها في تنفیذ العقد أو عدم تنفیذه 

عبارة عن اتفاقیات  عقود الخیارات هيإلى أن ) 222ص ، 2010 إسلام،(ویشیر     

للمشتري الحق في شراء أو بیع عدد  ویعطي العقد ،ومحرر يبرم بین طرفین مشتر ت تعاقدیة،

ویعطي  ،على أن یتم التنفیذ في تاریخ لاحق وحدات من أصل ما بسعر یحدد لحظة التعاقد،

العقد أو لا ینفذه، وذلك حسب رغبته، على أن یدفع المشتري  العقد للمشتري الخیار في أن ینفذ

 من اً حق الخیار مكافأة عند التعاقد، وهي مكافأة غیر قابلة للرد ولیست جزء للمحرر في مقابل

. ینفذهالعقد أو لم  بعبارة أخرى سوف یخسر مشتري العقد قیمة المكافأة سواء نفذ. قیمة الصفقة

المكتتب (ولیس الالتزام، للمـشتري  الحق،) مصدر الخیار ( البائع  هذا النوع من العقودیمنح و 

أو أداة مالیة بسعر محدد سلفاً في تاریخ مستقبلي محدد  لبیع أو شراء عملة أو بضاعة) بالخیار 

  :نوعین عقود الخیار هماوهناك  .الفترة الزمنیة المنتهیة في ذلك التاریخ أو في أي وقت خلال

یار البیع فرصة للمستثمر لحمایة نفسه من مخاطر انخفاض القیمة یتیح خ :خیار البیع -1

، وكلها "خیار الدفع، وخیار العرض": له مسمیات منهاخیار البیع و . السوقیة لأوراق مالیة یمتلكها
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الحق في بیع عدد معین من الأسهم أو الأوراق  بمعنى واحد، وهو عقد یعطي مشتریه أو مالكه

، لأن قابض عر محدد خلال فترة محددة، ولا یجبر على البیع، إنما هو بالخیارلأخرى بسالمالیة ا

المحددة، الفترة ، وبالسعر المتفق علیه خلال الملزم على الشراء في هذه الحالةثمن الخیار هو 

  ).70، ص2009هندي، (علاوة غیر مسترد بأي حال مقابل 

 علیها،الأوراق المالیة المتعاقد  بأن یتسلمخیار الشراء یعطي الحق للمشتري  :خیار الشراء -2

وهو عقد  ،أو أن یمتنع عن ذلك مقابل دفع مبلغ معین لمالك الأسهم لقاء منحه إیاه هذا الحق

، أو أي راء عدد محدد من أسهم شركة معینةحق ش) أي دافع الثمن  (یمتلك مشتریه أو مالكه 

وهو غیر ملزم ) ما یو  90( لبا ما تكون ، غاأخرى بسعر محدد خلال فترة معینة أوراق مالیة

) الشراء (  الطلب خیاربالنظر إلى و  .هذا الحق ثمنا غیر مسترد بأي حال، ویدفع مقابل بالتنفیذ

نما یتضمن حصوله م مشتري حق الخیار لتنفیذ الشراءلا یتضمن هذا العقد التزایتبین أنه  ،  وإ

یتضمن ریدها خلال الفترة المحددة، ولكنه حظة یعلى حق الشراء الذي له أن یمارسه في أي ل

 ثمنند الطلب بالثمن المحدد في العقد، كذلك یتبین أن حق الخیار بتنفیذ الصفقة علبائع الالتزام 

  ).79، ص2005مجید، ( غیر مسترد بأي حالهو ، الخیار الذي یدفعه مشتري الخیار

مع تعقد احتیاجات المستثمرین أضحت عقود الاختیارات النمطیة غیر كافیة لتلبیة و 

فظهرت الحاجة إلى استحداث أدوات وعقود اختیارات جدیدة ذات منافع المستثمرین احتیاجات 

وهي  exotic option  فظهر ما یعرف باسم أوسع وقادرة على مسایرة تطور حاجات العملاء،

ة أكثر تعقیدا من حیث احتساب العمولات التي یدفعها المستثمرون اد عقود اختیارات مستحدث

عقود الاختیارات الآجلة، عقود : تعتمد قیمة العقد على العدید من النماذج المعقدة وأهمها

الاختیارات المركبة، عقود الاختیارات التفاضلیة، عقود الاختیارات التبادلیة، عقود الاختیارات 
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تیارات الثنائیة، عقود الاختیارات بأثر رجعي، عقود الاختیارات متوسط الحدودیة، عقود الاخ

  )223ص ، 2010 إسلام،( الأسعار

  :العقود المستقبلیة: اثانی

في المستقبل ویتحدد  وهي عقود یتم من خلالها تسلیم واستلام أصل مالي في وقت محدد    

المستقبلیة في الثمانینات والتسعینات وتم وقد توسع التعامل بالعقود ، السعر وقت إنشاء العقد

كما انها قابلة للتداول في ، إنشاء أسواق مالیة لها وذلك لتنظیم قواعد المتاجرة بالعقود المستقبلیة

، وهذه العقود تعطي لمشتریها الحق في شراء أو بیع أصل مالي أو عیني بسعر محدد البورصة

كما أنه یترتب على طرفي العقد إیداع نسبة معنیة  مسبقا على أن یتم التسلیم في الوقت لاحق،

من قیمة العقد لدى بیت السمسرة بهدف حمایة كل منهما من المخاطر التي یمكن أن تترتب 

  ).631، ص2011 ،هندي(على عدم قدرة أحد الطرفین الوفاء بالتزاماته تجاه الطرف الآخر 

تسلیم واستلام أصل مالي في وقت محدد هي عقود یتم من خلالها  العقود المستقبلیةن إ    

عدد أن  إذ، العقد المستقبلي نمطي أن كما ،في المستقبل ویتحدد السعر وقت إنشاء العقد

 .التسلیم، ومستوى جودة الأصل نمطیة لكل نوع من العقود اریخالوحدات في العقد الواحد، وت

كمیته وسعره  ،المبیع العقد على الشيءفالعقود المستقبلیة هي عقود یتم الاتفاق فیها عند إبرام 

أركان ومن خلال ذلك یتبین أن  .الثمن في تاریخ لاحق في المستقبلدفع على أن یتم التسلیم و 

  )370، ص2010 ،العبدو  ،الحناوي( :هي العقود المستقبلیة

تبادل  هو السعر الذي یتفق علیه الطرفان في العقود المستقبلیة لإتمام :السعر في المستقبل -1

  .في المستقبل الصفقة محل العقد

  .عملیة التبادل هو التاریخ الذي یتفق علیه طرفي العقد لإتمام :تاریخ التسلیم أو التسویة -2
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بین طرفي العقد والذي قد شرائه المتفق على بیعه و  یقصد بمحل العقد الشيء :محل العقد -3

  .أوراق مالیة، مؤشرات، عملات ،یكون بضائع

هو الطرف الملتزم باستلام الشيء محل العقد نظیر دفع السعر المتفق علیه  :العقدمشتري  -4

  .في التاریخ المحدد في المستقبل )البائع (للطرف الثاني 

هو الطرف الملتزم بتسدید الشيء محل العقد نظیر الحصول على السعر المتفق  :بائع العقد -5

 .المحدد في المستقبلفي التاریخ  )المشتري ( علیه من الطرف الأول

  

  :العقود الآجلة: اثالث

العقود الآجلة أو الأمامیة هو عقد بین طرفین ینص على بیع أو شراء قدر معین من     

أصل مالي أو عیني بسعر یتم تحدیده مسبقا عند إبرام العقد، والتسلیم أو التسویة تتم مستقبلا، 

عقود الآجلة، وهذه العقود یلتزم فیها البائع أن في تاریخ یتم تحدیده عند إبرام العقد، و تعتبر ال

یسلم المشتري السلعة محل التعاقد في تاریخ لاحق، بسعر یتفق علیه وقت التعاقد، یطلق علیه 

هي عقود على أصول مالیة كالأسهم أو أصول مادیة كالسلع، تسلم في تاریخ و ، ذسعر التنفی

ذلك التاریخ، فهي عقود لا تختلف من حیث لاحق في المستقبل، كما یؤجل تسلیم الثمن إلى  

حقیقتها عن العقود المستقبلیة، وتعتبر العقود الآجلة بمثابة أدوات للحمایة ضد مخاطر تقلبات 

تعتبر أبسط المشتقات المالیة ولا یتم تداولها في عقود شخصیة تفاوضیة، و الأسعار، وهي 

  ).667، ص2011 ،هندي(البورصة كثیرا 

عقود یتم تصمیمها  هي العقود الآجلةالى أن ) 631، ص2011 ،هندي(ویشیر     

وهي عبارة عن ، المالیة النظامیة خصیصاً لتلبیة احتیاجات محددة والتعامل بها خارج الأسواق
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یتم بموجبها تعاقدیة ال ةتفاقیوهذه الاعلى أصل ما،  برم بین طرفین، مشتري وبائع للتعاملتد و عق

التعاقد، على أن على أساس سعر یتحدد عند أو أداة مالیة معینة  شراء أو بیع عملة أو بضاعة

  .محددین في المستقبلیكونا تاریخ السعر و ، أي أن التاریخ لاحق یكون التسلیم في

وتجدر الإشارة إلى أن العقود الآجلة هي عقود شخصیة، حیث تخضع للتفاوض المباشر     

وقد تستخدم العقود . لتي قد لا تناسب غیرهمابین الطرفان، بما یتلاءم مع ظروفهما الشخصیة وا

 والسوقیة للسلع أو لأذونات الخزینة أو السندات أو القروض أ رالآجلة للوقایة من تقلب الأسعا

فبإمكان المستثمر الذي یرید . أسعار الفائدة، وعندها تسمى العقود الآجلة لأسعار الفائدة

الحصول على قرض معین مثلا أن یقوم بشراء عقد آجل لأسعار فائدة بمعدل فائدة ثابت محدد 

مسبقا، وأن یلزم الطرف الآخر بالتنفیذ خلال فترة محددة في العقد، وبذلك یضمن حمایة نفسه 

كما تستخدم العقود الآجلة لتقلیل خطر تذبذب أسعار صرف . خاطر ارتفاع سعر الفائدةمن م

، 2011هندي، (العملات، وذلك بإبرام العقود الآجلة لأسعار الصرف في الأسواق العالمیة 

  .)668ص

  :عقود المبادلات :رابعا

أكثر أنواع عقود  هوإلى أن هذا النوع من العقود  )669، ص2011 ،هندي(یشیر     

المشتقات انتشارا، وهو عقد یبرم بین طرفین، یتفقان فیه على تبادل تدفقات نقدیة خلال فترة 

مستقبلیة، وتتضمن هذه العقود والمقایضات التزاما بین طرفین بمبادلة قدر معین من الأصول 

على أن یتم تبادل الأصل المالیة أو النقدیة أو العینیة تتحدد وفقه قیمة الصفقة وقت إبرام العقد 

  :نوعان شائعان من المبادلات هما محل التعاقد في الوقت لاحق یتفق علیه مسبقا، ویوجد
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  :مبادلات أسعار الفائدةعقود  -1

أن أحد الأطراف الداخلة في المبادلة یوافق على أن یدفع سلسلة یتم بموجبها  وهي عقود    

ه یستلم سلسلة من التدفقات النقدیة التي تعتمد على سنفمن معدلات الفائدة الثابتة وفي الوقت 

معدلات الفائدة المتغیرة، وفي المقابل یوافق الطرف الآخر الداخل في عقد المبادلة على استلام 

سلسلة من معدلات الفائدة الثابتة مقابل دفع سلسلة من معدلات الفائدة المتغیرة، وتغطي اتفاقیة 

وتحسب هذه المدفوعات على أساس مبلغ مبدئي وهمي أو اعتباري یتم المبادلة فترة زمنیة معینة، 

، وهذا المبلغ یستخدم فقط كمقیاس لتحدید  مقدار التدفقات النقدیة التي تسدد الاتفاق علیه مقدماً

ویتم ترتیب المبادلة بین الطرفین إما مباشرة أو عن . وفقا لاتفاقیة المبادلة ولا یتم تبادله إطلاقاً 

  . )59، ص2009 رضوان،( الوسیط طریق

غیر  النوع من العقود أنواع عدیدة لهذاإلى أن  )917، ص2005 ،آل سلیمان( ویشیر     

عقود التي یكون تلك الیراد بها التي لفائدة الثابتة بالمتغیرة ا أن أهمها عقود مبادلة أسعار

) دیون(من التزامات  علیه موضوعها مبادلة أسعار فائدة ثابتة یدفعها طرف ما،في مقابل ما

علیه من التزامات أیضا، ویرید الطرف  بأسعار فائدة متغیرة یدفعها طرف آخر في مقابل ما

الأول أن یتحول التزامه بدفع الفائدة الثابتة إلى الطرف الثاني، في مقابل أن یتحول التزام الطرف 

باط بین عقد المبادلة وبین العقد الثاني بدفع الفائدة المتغیرة إلیه، من غیر أن یكون هناك أي ارت

  .السابق الذي نشأ عنه التزام كل منهما

 ،الحناوي( :هيأساسیة ست أركان  عقود مبادلات أسعار الفائدةالجدیر بالذكر أن لو     

  )358، ص2010 ،العبدو 
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حیث یقوم هدا الطرف بدفع  یمثل الطرف الأول لعقد المبادلة،و  :دافع الفائدة الثابتة - أ

لذلك یطلق علیه دافع الفائدة  الثابتة في مقابل الحصول على الفائدة المتغیرة، الفائدة

وعلى هذا  الثابتة، ویهدف هذا الطرف إلى التحوط ضد مخاطر ارتفاع معدلات الفائدة،

الأساس إذا كان معدل الفائدة المتغیرة أعلى من معدل الفائدة یحصل هذا الطرف على 

  ).حررالم( الفرق من الطرف الثاني 

یمثل الطرف الثاني لعقد المبادلة، حیث یقوم بدفع الفائدة و  :دافع الفائدة المتغیرة -ب

المتغیرة في مقابل الحصول على الفائدة الثابتة، لذلك یطلق علیه دافع الفائدة المتغیرة، 

وعلى هذا  ویهدف هذا الطرف إلى التحوط ضد مخاطر انخفاض معدلات الفائدة،

خفض معدل الفائدة المتغیرة عن معدل الفائدة الثابتة یحصل هذا الأساس إذا ما ان

  ).المشتري(  الطرف على الفرق من الطرف الأول

 الذي یتفق علیه الطرفان،هو سعر الفائدة الثابت في العقد و  :معدل الفائدة الثابتة - ج

) المشتري( في مقابل أن یدفع للطرف الأول) المحرر(  یحصل علیه الطرف الثانيو 

  .معدل الفائدة المتغیر

قد یتفق طرفي عقد المبادلة على أن یكون سعر الفائدة  :معدل الفائدة المتغیرة -د

المتغیر هو متوسط سعر الفائدة في السوق لحظة تسویة عقد المبادلة،و یعتبر سعر 

 LIBOR الفائدة المتغیر المحسوب على أساس أكثر أسعار الفائدة المتغیرة استخداما في

(London Inter-Bank Offering Rate)  عقود المبادلة، وهو معدل الفائدة على

  .القروض بین البنوك في سوق الدولار الأوروبي



30 
 

ربع سنوي، نصف ( فق علیه تتم تسویة عقد المبادلة على أساس دوري مت :التسویة -ه

لذلك یطلق على  ،وتجدر الإشارة إلى أن تسویة عقود المبادلة لا تتم یومیا) سنوي سنوي،

كذلك یلاحظ أن عملیة  الأرباح أو الخسائر في عقد المبادلة أرباح أو خسائر ورقیة،

التسویة تتم على أساس معدل الفائدة المتغیر في الفترة التي تسبق عملیة التسویة مباشرة 

 20فلو أن عقدا للمبادلة تتم تسویته مرتین سنویا في  بالمقارنة بمعدل الفائدة الثابت،

تتم على أساس آخر سعر لمعدل  اكتوبر 20فان التسویة في  ،اكتوبر 20و  نیسان

  .اكتوبر 20الفائدة المتغیر قبل یوم 

یمثل قیمة و  ،متفق علیه بین طرفي عقد المبادلةهو المبلغ ال :قیمة عقد المبادلة -و

  .عقد المبادلة نفسه

  :عقود مبادلات العملات -2

 ،التزامات لتبادل مجموعة من التدفقات النقدیة بأخرىالعملات مبادلات  عقود تمثل    

 لات، عادة ما تقوم الأطراف الأخرى بتبادل دفع العمولات بسعرأسعار العم وبالنسبة لمقایضات

فیتم بموجبها  ثابت وبسعر عائم وبعملة واحدة، دون تبادل أصل المبلغ أما مقایضات العملات،

دف عقود مبادلة العملات وته. أصل المبلغ وذلك بعملات مختلفة تبادل العمولات بسعر ثابت مع

في ظل هذه العقود و . إلى تغطیة مخاطر التقلبات المحتملة مستقبلا في أسعار صرف العملات

رى عادة ما یتم شراء أو بیع عملة مقابل عملة أخرى في السوق الحاضر وفي نفس الوقت تج

بیع العملة التي سبق شراؤها أو شراء العملة التي سبق وذلك ل ،عملیة متزامنة في السوق الآجل

  .)358، ص2010 ،العبدو  ،الحناوي( بیعها
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  المالیة الأهمیة الاقتصادیة للمشتقات 2-6

بـل  ،و مجـرد ابتكـار لورقـة مالیـة جدیـدةولید صدفة أالمالیة لم یكن ظهور عقود المشتقات     

التــي تتمثــل فــي د المشــتقات ومــا یؤكــد ذلــك، الأهمیــة الاقتصــادیة لعقــو  كــان ولیــد حاجــة وضــرورة،

 ،كمـا تتـیح الفرصـة لتخطـیط التـدفقات النقدیـة. تغطیـة ضـد مخـاطر التغیـرات السـعریةتقدیم خدمة ال

، إلــــى جانــــب كونهــــا أداة للتنبــــؤ بالأســــعار فــــي الســــوق فضــــلا عــــن إتاحــــة فــــرص اســــتثمار جدیــــدة

وتحقیـق سـمة  ،لاسـتثماریةهـا تسـهم فـي سـرعة تنفیـذ الاسـتراتیجیات االحاضرة في تواریخ لاحقـة، وأن

لمشـتقات المالیـة الأهمیـة الاقتصـادیة لإلـى أن ) 631، ص2003هنـدي، ( یشیر و . الكمال للسوق

 :تكمن فیما یلي

  

  وتنشیط التعامل على الأصول محل التعاقد إدارة -1

تكلفــــة المعــــاملات إلــــى مســــتوى بانخفــــاض المالیــــة یتمیــــز التعامــــل فــــي أســــواق المشــــتقات     

فتكلفـــة المعـــاملات لعقـــد مســـتقبلي قیمتـــه ملیـــون  یســـتحیل علـــى الأســـواق الحاضـــرة أن تنافســـه فیـــه،

لتكلفـــة كـــذلك  مـــن قیمـــة العقـــد،% 0.01وهـــو معـــدل تكلفـــة یبلـــغ   ،دینـــار 100تتجـــاوز  لا دینـــار

تـیح فرصـة أفضـل لإبـرام بمـا یو  ،إذ تجعل السـوق أكثـر كفـاءة المعاملات تأثیر على سیولة السوق،

نشـــیط ســـوق الأصـــل كمـــا یســـاهم التعامـــل بـــالعقود فـــي ت الصـــفقة بســـعر قریـــب مـــن الســـعر العـــادل،

ویرجـع ذلـك إلـى أن المبلـغ الـذي یدفعـه المســتثمر  لـك بزیـادة حجـم التـداول علیـه،ذالمتعاقـد علیـه، و 

هــامش المبــدئي الــذي وتقــل كثیــرا عــن ال مــن قیمــة الصــفقة، قلیلــةعنــد التعاقــد لا یمثــل ســوى نســبة 

  .یلتزم المشتري بإیداعه لدى السمسار في حالة الشراء الهامشي للأصل من السوق الحاضر
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  إتاحة فرص استثماریة للمضاربین -2

 ُ ن سعیه لتحقیق ، و حاول المضارب تحقیق الأرباح من خلال توقعاته بشأن الأسعاری إ

ن نه الطرف الذي لألك ، وذكان لا یقصدها الربح بدخوله طرفا في العقد یقدم خدمة اجتماعیة وإ

وهما التي تمتلك الأصل بالفعل  ترغب فیها الأطراف الأخرى تنتقل إلیه المخاطر التي لا

هذا یعني ، و لحاجة فعلیة إلیه) الطرف المشتري(أو ترغب في امتلاكه مستقبلا ) الطرف البائع(

ه فرصة أكبر لتركیز جهوده في أمور بما یتیح لو عدم التأكد لدى الطرف الآخر حالة أنه یزیل 

 .أخرى

  

  :أداة لاستكشاف السعر المتوقع في السوق الحاضر -3

كون علیه سعر الأصل الذي أبرم علیه یسحول ما  تبمعلوماتزود المتعاملین تُعد عملیة 

 كما أنها ،المالیةالعقد في السوق الحاضر في تاریخ التسلیم من أبرز وظائف عقود المشتقات 

أن یكون أي استكشاف المستوى الذي یمكن  ،راسعالأ مستویات أداة جیدة لاستكشافتعتبر 

على ضوء أسعار عقود المشتقات یبدأ سعر و  علیه السعر في السوق الحاضر في تاریخ التسلیم،

بما یعكس الأسباب التي تظاهر الاتجاه العام لتوقعات و الأصل في السوق الحاضر في التغیر 

  .المتعاملین

  :تقدیم خدمة التغطیة ضد مخاطر التغیرات السعریة -4

لأنها ر، أي اسعلتغطیة ضد مخاطر تغیر الأمن أدوات اأداة جیدة المالیة عد المشتقات تُ 

أن  إذ ،قل تلك المخاطر إلى طرف آخر، دون الحاجة إلى شراء مسبق للأصل محل التعاقدتن



33 
 

السبب في وجود تلك  وهيمخاطر هي أهم ووظائف أسواق المشتقات، ال هذه التغطیة ضد

  .الأسواق

  إتاحة فرصة أفضل لتخطیط التدفقات النقدیة -5

طرفي  وبشكل یجعل ،تتیح الفرصة لتخطیط التدفقات النقدیةالمالیة عقود المشتقات إن 

البائع یدرك أن حصیلة بیع لك طالما أن ذو  تخطیط تدفقاتهما المستقبلیة بدقة،القیام بالتعاقد 

كما یدرك المشتري أن مدفوعاته للشراء هي أیضا على  الأصل ستكون على أساس سعر العقد،

 .أساس سعر العقد

 

  تنفیذ الاستراتیجیات الاستثماریةوسهولة سرعة  -6

 وذلك بسبب سرعة تنفیذ الاستراتیجیات الاستثماریة،ب المالیةمیز عقود المشتقات تت

 .یولتها المتمیزةسو مرونتها 

 

  المالیة أسواق عقود المشتقات 2-7

في أسواق تسمى أسواق المشتقات، وأسواق المشتقات المالیة یتم تداول عقود المشتقات 

  )467-466، ص2010بدوي، : (هذه إما أن تكون أسواقا منظمة أو غیر منظمة وكما یلي

  :السوق المنظمة -1

وتتسم بتوحید شروط التعامل في عقود المشتقات تعرف أیضا بالسوق الأجل للبورصة، 

كتلك المتعلقة بالتسلیم والتسویة والحد الأقصى لعدد عقود المضاربة الذي یمكن أن یحوزه العمیل 

إضافة إلى أن السوق المنظمة تكون مجهزة بغرفة مقاصة تسمح  .الواحد بالنسبة لكل أصل
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ن، وتتحقق هذه التغطیة من خلال هامش بتنظیم سیولة العقود وتضمن تغطیة مخاطر الطرفی

تودع لدى غرفة المقاصة، والجدیر   % 5إلى  3مبدئي یمثل نسبة من قیمة العقد تتراوح ما بین 

إلا من طرف متعاملین معتمدین تحكمهم قواعد التداول  بالذكر أنه لا یتم التعامل في هذه السوق

  .المحددة من طرف هذه البورصة

  :السوق غیر المنظمة -2

، تماما على عكس الأسواق المنظمةو السوق غیر المنظمة تحكمها عملیات غیر منظمة، 

هي الأكثر تغییرا للنظام  ،على مقصورة الأسواق غیر المنظمة التي تتمالمالیة العملیات فان 

ولأي هامش ضمان ولا تملك غرفة مقاصة،  ،بالنظر لكونها لا تخضع لأي رقابةالمالي الدولي، 

من  أیضا في مقصورتها العقود المستقبلیة والعقود الآجلة ومنتجات أخرى أكثر تعقیداً وتتداول 

الخیارات والمبادلات، كذلك فان العملیات في هذه السوق لیست نمطیة، بل یتخذ قرارها بشكل 

حسب إرادة الطرفین المعنیین،  یكلتها تكونهبمعنى أن مشترك بالاتفاق بین الطرفین المعنیین، 

في حین یعتبر ذلك سلبیة  الذي حددت العملیة على مقاسه، للطرفذلك ایجابیا بالنسبة  ویعتبر

  .عامة تتمیز بها هذه الأسواق

  مخاطر التعامل في المشتقات المالیة 2-8

بـــالرغم مـــن أن التعامـــل فـــي المشـــتقات یســـتهدف الحـــد مـــن مخـــاطر التقلبـــات فـــي العائـــد 

الأدوات وارتباطهــا بالتوقعــات جعلهــا  هــدهوأســعار الصــرف وأســعار الســلع، إلا أنــه وبحكــم طبیعــة 

تواجههــا كــل مــن الأدوات المالیــة  وأن هــذه المخــاطر لیســت جدیــدة،، اتشــكل مخــاطر فــي حــد ذاتهــ

ویمكــن  .إلا أنهــا تــزداد تعقیــداً فــي نشــاط المشــتقات قیاســاً بــالأدوات التقلیدیــة والمشــتقات،تقلیدیــة ال

  :القول بوجود مجموعتین من المخاطر المرتبطة بعقود المشتقات هي
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  :المخاطر التقلیدیة: أولا

وهــي مخــاطر تشــترك فیهــا المشــتقات المالیــة مــع غیرهــا مــن العقــود والأدوات المالیــة الأخــرى ومــن 

  )36-35، ص2008الطنطاوي، : (ه المخاطر ما یليهذ

   :مخاطر السوق -1

، وهــده وهـو مــا یمكــن التعبیــر عنـه بمخــاطر تحــرك الأســعار فـي الاتجــاه المعــاكس للتحــوط    

غیر المتوقعة في أسـعار عقـود المشـتقات، والتـي ترجـع فـي معظـم  تالمخاطر تتعلق أساسا بالتقلبا

الأحیان إلـى تقلبـات أسـعار الأصـول محـل التعاقـد، كمـا قـد تـنجم تلـك المخـاطر مـن نقـص السـیولة 

الــذي یــؤدي إلــى تــدهور أســعار بعــض الأصــول وعــدم إمكانیــة إبــرام عقــود مشــتقات للتحــوط ضــد 

ب تشــخیص كافــة عناصــر هــذه المخــاطر ومعرفــة كیفیــة احتمــال اســتمرار هــدا التــدهور، وهــذا یتطلــ

الأدوات التي یمكن اسـتخدامها للوقایـة منهـا تفاعلها مع بعضها البعض حتى یمكن تقدیرها وتحدید 

  .)35، ص2008الطنطاوي، (

تعتمــــد مخــــاطر الســــوق التــــي تواجههــــا المشــــتقات علــــى الســــلوك الســــعري عنــــدما تتغیــــر و     

كل عــریض بالخسـائر الاقتصــادیة الراجعـة لحــدوث تغیـرات غیــر ظروفـه، وتــرتبط هـذه المخــاطر بشـ

مواتیـة فــي القیمـة العادلــة لـلأداة المشــتقة، وتشـمل المخــاطر ذات الصـلة؛ مخــاطر السـعر ومخــاطر 

وتتصـــل المخـــاطر الســـعریة بـــالتغیرات الحادثـــة فـــي . الأســـاس ومخـــاطر الســـیولة ومخـــاطر التقیـــیم

ســعار الفائــدة أو أســعار صــرف العمــلات الأجنبیــة أو مســتوى الأســعار نتیجــة لحــدوث تغیــرات فــي أ

عوامــل أخــرى متصــلة بالتقلــب الســوقي فــي المعــدل أو المؤشــر أو الســعر الــذي ترتكــز علیــه الأداة 

أمـا مخـاطرة الأسـاس فتتعلـق بالتـأثیر المختلـف لقـوى السـوق علـى أداء أو قیمـة أداتـین أو . المشتقة

رة السـیولة فتـرتبط بـالتغیرات فـي القـدرة علـى البیـع أو وأمـا مخـاط. أكثر مسـتخدمتین بصـورة مدمجـة



36 
 

التصــرف فــي الأداة المشــتقة أو تصــفیة المركــز ومــن ثــم تتــأثر قیمتهــا، وربمــا یعــود ذلــك إلــى عــدم 

  .)263، ص2010حماد، ( ة راغبة في الدخول في هذه العقودوجود عقود كافیة أو أطراف مقابل

  : المخاطر الائتمانیة -2

المتمثلـة بالخسـائر الاقتصـادیة التـي سـیتكبدها المسـتخدم النهـائي إذا أخفـق  وهـي المخـاطرة    

وتـزداد . في الوفـاء بالتزاماتـه المالیـة المنصـوص علیهـا)  الطرف المقابل (الطرف الآخر في العقد 

المخاطر الائتمانیة في حال التعامـل بالمشـتقات فـي الأسـواق الموازیـة، إذ لا یوجـد غـرف المقاصـة 

ش أولیــة فــي التعاقــد، وتقــوم المنشــآت فــي الغالــب بــإجراء حصــر كمــي لمخــاطرة الخســارة ولا هــوام

باعتبارهــــا تكلفــــة اســـــتبدال الأداة المشــــتقة، ویخفـــــف الاشــــتراط الخــــاص بقیـــــام المتعــــاملین بتســـــویة 

التغیرات في قیمة مراكزهم یومیاً من المخـاطرة الائتمانیـة المرتبطـة بـبعض الأدوات المالیـة المشـتقة 

حمـــاد، ( تـــتم هـــذه التســـویة وفقـــاً لقواعـــد محـــددة ومـــن خـــلال بورصـــة منظمـــة). عقـــود المســـتقبلیةال(

  .)264، ص2010

زعــاج للمتــاجرین فــي المبــادلات والمشــتقات      وقــد أصــبحت مخــاطر الائتمــان مصــدر قلــق وإ

 ا النـوع مـن المخـاطر یعـد أكثـر انتشـارا فـي الأسـواقذوجدیر بالذكر أن ه. في السوق غیر الرسمیة

ویمكــــن مواجهــــة المخــــاطر الائتمانیــــة لهــــده المشــــتقات مــــن خــــلال تقــــدیر الجــــدارة . غیــــر المنظمــــة

، والتوثیق الـدقیق للمعـاملات ممـا الائتمانیة للأطراف المقابلة والالتزام بسقوف معینة لهده المخاطر

ــف مــن وطــأة المخــاطرة الائتمانیــة، ویــوفر الإلــزام القــانوني لتنفیــذ العقــود ، 2008الطنطــاوي، ( یخفّ

  .)35ص
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  :المخاطر التشغیلیة أو التنظیمیة -3

وهـــي تلـــك المخـــاطر المرتبطـــة بالخســـائر الاقتصـــادیة التـــي تتحملهـــا المنشـــأة نتیجـــة وجـــود     

نقاط ضعف تنظیمیة في إدارة وتشغیل عقود المشتقات داخل المنشأة نفسـها، وذلـك كمـا هـو الحـال 

التعامــل فــي أســواق المشــتقات وبــین المســئولین عــن القیــد فــي غیــاب التنســیق بــین المســئولین عــن 

كـذلك تنشـأ هـذه المخـاطر مـن خـلال عملیـات التسـویة والمقاصـة . والإثبات بالدفاتر المالیـة للمنشـأة

والإخفـاق فـي إجـراء عملیـات , نتیجة عدم كفاءة نظـم المعلومـات أو غیـاب ضـوابط الرقابـة الداخلیـة

الخطــأ البشـري، الغــش والتزویــر، قصــور (أو اكتشــاف المشــكلات  ,التسـویة والمقاصــة بكفــاءة عالیـة

ـــنظم وهـــو مـــا یـــؤدي إلـــى إعاقـــة مســـتخدمي المشـــتقات عـــن تحقیـــق أهـــدافهم التشـــغیلیة أو تلـــك ) ال

المتصـلة بإعـداد التقـاریر المالیـة أو الالتـزام والإذعـان، الأمـر الـذي یترتـب علیـه خسـائر للمشــاركین 

 تنبـــؤ بهـــا نتیجـــة التـــأخیر فـــي التســـویة أو الأخطـــاء أو الغـــشفـــي الســـوق لـــم یكـــن فـــي وســـع أحـــد ال

  .)36، ص2008الطنطاوي، (

  :المخاطر القانونیة -4

أو  ،عــدم القــدرة علــى تنفیــذ عقــود المشــتقات نتیجــة ســوء توثیقهــا نالمخــاطر تنشــأ عــ هوهــذ    

نتیجــة عــدم تمتـــع الطــرف المقابـــل بالصــلاحیات الضــروریة للتعاقـــد والوضــع القـــانوني غیــر الأكیـــد 

أو إدخـــال  ،وعـــدم القـــدرة علـــى التنفیـــذ القضـــائي فـــي حالـــة العســـر والإفـــلاس ،لـــبعض المعـــاملات

تغییرات مناوئـة أو عكسـیة فـي قـوانین الضـرائب، أو وجـود قـوانین تحظـر علـى المنشـآت الاسـتثمار 

وكــــذلك تــــؤدي التغیــــرات فــــي البیئــــة القانونیــــة إلــــى بعــــض . أنــــواع معینــــة مــــن الأدوات المالیــــة فــــي

المخــاطر، وترجــع هــذه المخــاطرة الــى كــون العقــود لیســت ملزمــة قانونــا وبمعنــى آخــر لــیس لهــا قــوة 

تـــرتبط هـــذه المخـــاطرة العقـــود دولیـــة، كمـــا  التنفیـــذ وتصـــبح عملیـــة الالتـــزام أكثـــر صـــعوبة إذا كانـــت
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أو یحـول دون أداء المسـتخدم  ،ائر الراجعة لتصرف قانوني أو تنظیمي یبطل صلاحیة العقـدبالخس

  .)264، ص2010حماد، ( لشروط العقد أو ترتیبات التصفیة النهائي أو الطرف المقابل له وفقاً 

  :مخاطر التسویة -5

أو فـي الیـوم  ،إن القلیل مـن المعـاملات المالیـة الخاصـة بـأدوات المشـتقات تـتم تسـویته آنیـاً     

ففــي الأســواق المالیـة الأمریكیــة مــثلاً تمتــد مــدة التسـویة إلــى عــدة أیــام، ممــا  الخــاص بالتنفیــذ،نفسـه 

یؤدي إلى تعرض أحد طرفي التعاقد للخسارة نظراً لإمكانیة تغیر الأسـعار بسـرعة خـلال تلـك المـدة 

  .)37، ص2008الطنطاوي، ( أو في یوم التنفیذ ذاته

  

  :لخاصةالمخاطر ا: ثانیا

وهــي المخــاطر التـــي قــد توجـــد فــي أدوات مالیــة أخـــرى إلا أنهــا أكثـــر تــأثیرا علـــى الأدوات     

  )2009محسن، : (المالیة المشتقة ما یلي

وهــي أكثـر أنـواع المخــاطر الخاصـة بـالأداة المالیـة المشــتقة وتنـتج مـن تغیــر  :مخـاطر الارتبـاط -1

مع معدل التغیر في الأصل المـالي الـذي یـتم حمایتـه قیمة الأداة المالیة المشتقة بمعدل لا یتساوى 

وتزیـــد هـــده المخـــاطر عنـــدما یـــتم حمایـــة أصـــل مـــا بـــأداة مالیـــة مشـــتقة مختلفـــة فـــي النـــوع أو ســـوق 

  .التداول عن الأصل الذي یتم حمایته

وتعنـي نسـبة الحمایـة قیمـة العقـود المسـتقبلیة أو عقـود المشـتقات التـي  :مخاطر نسـبة الحمایـة -2

تخدامها للحمایة مقارنة بقیمة الأصول التي یتم حمایتها ویتم حسـاب هـده النسـبة عـن طریـق یتم اس

  .معرفة معدل التغیر في سعر الأصل مقارنة بمعدل التغیر في العقد المشتق
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عقــد المشــتق عنــد وهــي مخــاطر ترجــع إلــى عــدم القــدرة علــى الــتخلص مــن ال :مخــاطر الســیولة -3

التي لا یـتم تـداولها بصـفة واسـعة، وغالبـا مـا یفـرض الطـرف الـذي  خاصة العقودالحاجة إلى ذلك و 

وتتحقـق مخـاطر السـیولة عنـد عـدم تمكـن  .یقبل شراء العقد شروط وضمانات كبیرة فـي هـده الحالـة

البــائع مــن الحصــول علــى ثمــن الأوراق محــل التعاقــد فــي موعــدها ممــا یضــطره الــى الاقتــراض أو 

  .بلة التزاماته للغیرتسییل بعض أصوله حتى یتمكن من مقا

حیث یحتاج تسعیر العقود المشتقة إلى خبـرة كبیـرة ونمـاذج ریاضـیة متقدمـة،  :مخاطر التسعیر -4

ریاضـي كفـئ وخاصة  في تسعیر المشتقات المرتبطة بالسندات، ولـم یـتم التوصـل بعـد إلـى نمـوذج 

  .لتسعیر العقد المشتق بدون أخطاء

الأرباح أو الخسائر المرتبطة بالتعامل في هده الأدوات حیث تتقلب  :مخاطر الرفع المالي -5

مما یؤدي إلى تحقیق خسائر كبیرة عند حدوث تغیر طفیف في  ،بدرجة أكبر من تقلب إیراداتها

فالمشتقات تسمح لرجال  ،قلیل من فعالیة السیاسة النقدیةالت، بمعنى آخر إیراداتها أو تكالیفها

یود التي ام الرفع المالي وطلب القروض وتجاهل القومؤسسات الأعمال بالتوسع في استخد

  .تفرضها السیاسة النقدیة

وهي لا تتعلق بإخفاق أحد الاطراف في الوفاء بالتزاماته خلال فترة  :مخاطر الإحلال -6

نما بعدم قدرته على الوفاء بهذا الالتزام مطلقاً , التسویة وهو ما یضطر الطرف الآخر إلى , وإ

جدید حتى یتمكن من الوفاء بالتزاماته مع تحمله لخسائر جسیمة تتمثل في الدخول في عقد 

  .الفرق بین سعر التعاقد وسعر السوق للأوراق المتعاقد علیها
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ن كانت تساهم في المشتقات المالیة یتضح مما تقدم أن      ، فإنها أیضا قد خلق الأزماتوإ

ن للأخطاء الجسیمة التي قد تلحق تكون من الخطورة بمكان اذا لم یحسن التعامل معها، وكا

 .الضرر بالشركات والأمثلة على ذلك كثیرة

دارة سوء استخدام 2-9   المشتقات المالیة وإ
 المتعاملین فیهاالسنین الماضیة، كما أن  فيلقد كانت المشتقات بشكل أو بآخر متاحة      

لذلك  .الجدیدة والمعقدة والتي تبدو صعبة إن لم تكن مستحیلة الفهم اتالمشتقدأبوا على تطویر 

عرض المتعاملین فیها لخسائر فادحة وربما قد یإن التوسع في المشتقات المالیة بدون ضوابط ف

  )2003الباز، ( :یلي منها ماو  للإفلاس،

نتائجها تدخل شهد سوق الكویت للأوراق المالیة أزمة كان من  1978و  1977في عامي  - 1

 1982الحكومة لمعالجتها بشراء الأسهم وفقا لأسعار الأقفال في یوم محدد ثم تلتها أزمة عام 

التي تمیزت بالتعامل في أسهم الشركات الخلیجیة وبالتعامل بالأجل وهي ما عرفت حینذاك بأزمة 

 1983سود عام ولعل أهم أحداث سوق المناخ الكویتي ما یعرف بالاثنین الأ". سوق المناخ " 

  .عندما بلغت الخسائر فیه اثنان وعشرون ملیار دولار

وهي إحدى الشركات الأمریكیة الكبرى   procter & gambleبلغت خسائر شركة   - 2

من جراء  1994من عام  نیسانلال شهر خملیون دولار  1.2المصنعة للسلع الاستهلاكیة نحو 

 Air Products and ركة أمریكیة أخرى وهيشأن كما  المضاربة على تحركات سعر الفائدة،

Chemicals    ملیون دولار  60بلغت قیمتها  1994من عام  ایارحققت خسائر خلال شهر

  .المالیة نتیجة التعامل بالمشتقات
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ملیار  1.5الیابانیة بحوالي     Kachima Oil قدرت الخسائر المالیة التي لحقت بشركة - 3

التي لحقت  كذلك دولار نتیجة الاتجار والتعامل في عقود أسعار الصرف،

  .ملیون دولار 1.4والي حبتقدر الألمانیة   Metallgesellshaftبشركة

وصلت الخسائر التي تحملتها إحدى الشركات المتخصصة في الأوراق المالیة وهي  - 4

PaineWebber   والتي  1994 أیلولوبدایة  تموزملیون دولار بین شهري  268إلى حوالي

  .نتجت عن دعم احدى صنادیقها الاستثماریة في تجارة المشتقات

نتیجة  -وهو أحد بنوك الاستثمار الأمریكیة -  Kidder Peabodyتجاوزت خسائر بنك  - 5

خلال  ریین دولاملا 4قیامه بعملیة شراء وبیع المشتقات في أحد صنادیقه الاستثماریة حوالي 

  .1994تشرین الاول عام شهر 

من الأزمات الشدیدة لما لها من آثار وانعكاسات ممتدة ومتشعبة    Barings تعد أزمة بنك - 6

وتعود تلك الأزمة إلى قیام أحد فروع هدا البنك  ،على النشاط المصرفي في كثیر من دول العالم

وخاصة عقود الخیارات والعقود الآجلة  –الآجلة ق العقودوالكائن في سنغافورة بالمضاربة في سو 

جاءت فیه  الذيفي الوقت  - المتداولة في بورصتي أوساكا الیابانیة وسیمكس السنغافوریة

اتجاهات السوق عكس توقعاته في ظل غیاب عملیة الرقابة على عملیات تلك السوق من قبل 

  .ادارة البنك

الأزمة المالیة العالمیة التي ضربت الاقتصاد العالمي د أسباب حكانت المشتقات المالیة ألقد  - 6

إن إذ  العالم،تؤثر على زالت تداعیاتها وما  2008بصورة واضحة في الربع الأخیر من سنة 

وأدت إلى إفلاس العدید من  أزمة الرهونات العقاریة الأمریكیة، ت في ضوءر انفجه الأزمة ذه
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أهم أسباب انهیارها تعاملها بالمشتقات المالیة  نبی كان منالمصرفیة والتي المؤسسات المالیة و 

  ).2008عبداالله، ( المبنیة على دیون عقاریة

هو المالیة استراتیجیات المشتقات تبني من الرئیس الهدف  ه وبما أنویرى الباحث أن

أسعار الصرف وتقلبات الأسعار، فمن خلال الدخول في و تقلیل التعرض لمخاطر سعر الفائدة، 

تتعرض قد هذه العقود، تستطیع المصارف أو المؤسسات الأخرى تغطیة مخاطر السوق التي 

إلا أن التمادي في استخدامها وسوء ادارتها قد یزید من المخاطر التي تتعرض لها تلك  .لها

 .المؤسسات كما مر بنا ذكره

  الأداءمفهوم  2-10

فــي  الشــركاتوبمــدى فعالیــة وكفــاءة  داءیتزایــد الاهتمــام فــي الوقــت الحاضــر بموضــوع الأ

ربحیـــة أم  الشــركاتالقیــام بوظائفهــا وتحقیـــق الأهــداف التــي أنشـــئت مــن أجلهـــا، ســواء أكانــت هـــذه 

ومـن هنــا جـاء التركیـز علــى اسـتغلال الفـرص المتاحــة والطاقـات المتـوافرة، مــن أجـل تقــدیم . خدمیـة

مـــن الاســـتجابة لاحتیاجـــات وتوقعـــات  الشـــركاتبســـرعة وجـــودة عـــالیتین، حتـــى تـــتمكن  المنتجـــات

لهـــا  لتضـــمن داءأهـــدافها مـــن خـــلال رفـــع مســـتوى الأ إلـــىالعمـــلاء، بصـــورة تضـــمن لهـــا الوصـــول 

  .)Zwick, 2006: 714( الاستمراریة والنمو والتطور

، فهو یشكل أهم الشركاتیعتبر الأداء المحور الرئیس الذي تنصب حوله جهود كافة     

وظائفها بكفاءة وفاعلیة، وبالتالي فإن تقییم الأداء یتم من  هدافها، فالمنظمات تتوقع أنٌ تؤديأ

  ).359، ص2002بلوط، ( خلاله التعرف على نقاط القوة والضعف في أداء المنظمة 
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وفقا  ،في استثمار مواردها المتاحة الشركة أسلوبمفهوم واسع یعبر عن  الأداء إن    

في ظل مجموعة من المتغیرات الداخلیة والخارجیة التي  بأهدافهالمعاییر واعتبارات متعلقة 

  .وفاعلیتها لتأمین بقائها كفاءتهافي سعیها لتحقیق  الشركةتتفاعل معها 

تقییم الأداء هو القیاس للتأكد مـن أن الأداء الفعلـي للعمـل یوافـق معـاییر الأداء المحـددة، و 

 یم مطلــب ضــروري لكــي تحقــق المنظمــة أهــدافها بنــاءً علــى المعــاییر الموضــوعة، فهــوویعتبــر التقیــ

لـــه  قیـــاس نقــاط القـــوة والضــعف مـــن اجـــل تحقیــق هـــدف محــدد خططـــت إلـــى هــدفتعملیــة دوریـــة 

  =.)102ص ،2003 ،صالحالالسالم و (المنظمة مسبقا 

مجــال  أن قیــاس الأداء یمثــل أحــد الأنشــطة الهامــة فــي) 353، ص2010 ،جــواد(ویــرى 

تقیـــیم الاســـتراتیجیة والتـــي تشـــمل مقارنـــة النتـــائج بالمعـــاییر المحـــددة مســـبقا وتحلیـــل الانحرافـــات إن 

والأخذ بعین الاعتبار درجـة التبـاین بـین . وجدت حتى یمكن من خلاله إجراء التصحیحات اللازمة

ــــوب المســــموح لیظــــل الأداء ضــــمن درجــــة مــــن المواءمــــة مــــع  الخطــــة الأداء الفعلــــي والأداء المطل

  .الأصلیة لتعتبر مقبولة طالما أنها لا تتعدى الحدود المتفق علیها

وینظر إلى عملیة تقییم الأداء على أنها جزء من عملیة الرقابة باعتبارها عملیة توجیه     

كما أن تقییم الأداء یعد استقراء لدلالات ومؤشرات یتم  ،لأنشطة الشركة، وصولا لتحقیق أهدافها

في ضوئها اتخاذ قرارات، تحدد مسارات الأنشطة في حالة انحرافها أو تأكید المسارات التي یكون 

فعملیة تقییم الأداء عملیة لاحقة . سیرها في الاتجاه الصحیح لإنجاز وتحقیق الأهداف المرغوبة

 ،ف منها فحص مركز الشركة المالي والاقتصادي في وقت معینلعملیة اتخاذ القرارات، الهد

لذلك فإن تقییم الأداء یعبر عن نشاط . وذلك باستخدام أسلوب التحلیل المالي والمراجعة الإداریة

  ).4-3، ص2010عبد المحسن، (الشركة الاقتصادي ویرتبط في العادة بنهایة السنة المالیة 
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  الأداءأهمیة  2-11

في خلق النتائج  الاقتصادیةداء تكمن في كونه یعبر عن قابلیة الوحدة إن أهمیة الأ    

كونه ممثلاً للمدى الذي تستطیع فیه أن  بالشركةطلبات المجموعات المهمة  المقبولة في تحقیق

تنجز مهمة بنجاح، أو تحقق هدفاً بتفوق، وبتعبیر آخر أنه یمثل النتیجة النهائیة التي تهدف 

ن أي خلل الشركةلذا فإن الأداء محصلة لكافة العملیات التي تقوم بها  ا،للوصول إلیه الشركة ، وإ

  ).56ص ،2002نعمه، (  الأداء یؤشرفي أي منها لابد أن 

تكتسب عملیة تقییم الأداء أهمیة خاصة عند تطبیقها سـواء فـي القطـاع العـام أو الخـاص، 

لكونهــا تمثــل البــدیل عــن الــدافع الــذاتي الــذي یحفــز النشــاط الخــاص، ویــدعم ســعي الإدارة لتحقیــق 

 مقارنـة تسـتند علـى ،أحد المقومـات الرئیسـیة للعملیـة الرقابیـةك الأداءتقییم عملیة أهدافها، حیث أن 

بمؤشـرات ومقـاییس محـددة لهـا وكـذلك الأداء الكلـي  المنظمـة،الأداء الفعلي لكل نشـاط مـن أنشـطة 

هــــذه  ول عــــنؤ ومــــن ثــــم تحدیــــد المســــ المحــــددة، الأهــــدافوذلــــك لتحدیــــد الانحرافــــات عــــن  ،مســــبقا

كفـــاءة التشـــغیل ســـواء علــــى مســـتوى القطاعـــات الداخلیـــة أو علــــى مــــدى لحكـــم علـــى ل الانحرافـــات

  ).62، ص2008قلعاوي، (  ككل ةالمنظممستوى 

 إلـــىالمهمـــة للوحـــدات الاقتصـــادیة لكونـــه یتجـــه  الإداریـــةاحـــد العملیـــات  الأداءیعـــد تقیـــیم 

تقـویم  أهمیـةالنشـاط ویعكـس نتائجهـا، وتبـرز  أوجـهوهو ما یجعلـه متـأثراً بمختلـف  الأعمالحصیلة 

مــن خــلال ســعیها لمواصــلة نشــاطها  الاقتصــادیةیــوفر مقیاســاً لمــدى نجــاح الوحــدة كونــه  فــي الأداء

التخطــیط  لأغــراضالمعلومــات لمختلــف المســتویات فــي المنظمــة  كمــا یــوفر .أهــدافهابغیــة تحقیــق 

هــذه المعلومــات للجهــات  أهمیــةحقــائق علمیــة ،فضــلا عــن  إلــىوالرقابــة واتخــاذ القــرارات المســتندة 

  ).234، ص2000 الحسیني،(خارج المنظمة  الأخرى
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مـــن تـــوفر الســـیولة ومســـتوى الربحیـــة فـــي ظـــل كـــل مـــن  التأكـــدعلـــى  داءالأینصـــب تقیـــیم و 

فــي إطــار  الأربــاحمقســوم  إلــى بالإضــافةقــرارات الاســتثمار والتمویــل ومــا یصــاحبهما مــن مخــاطر، 

زیــادة القیمــة الحالیــة هــو  المالیــة الإدارة أهــداف أنباعتبــار  ،للمنشــأة ةالقیمــة الحالیــالســعي لتعظــیم 

وتحقیـق العائـد  والتصـفیة، الإفـلاسى سـیولة المؤسسـة لحمایتهـا مـن خطـر للمؤسسة والمحافظة علـ

  ).26ص ،2000، كراجه) ( الربحیة( على الاستثمارالمناسب 

طبقــاً  الاقتصــادیةالوحــدة تقیــیم أداء ب تــأتي مــن كونهــا تقــومالأداء أهمیــة أن الباحــث یــرى و 

، تمهیــداً لاتخــاذ الإجـراءات الصــحیحة الملائمــة بمـا یضــمن تطــابق  لأهـداف ومعــاییر محــددة مقـدماً

الأداء مــع مــا هــو مخطـــط لــه، فهــي عملیـــة یــتم مــن خلالهــا فحـــص وتحلیــل سیاســات الإدارة عـــن 

طریــــق مجموعــــة مــــن الإجــــراءات والوســــائل المناســــبة فــــي كشــــف الانحرافــــات، واتخــــاذ الإجــــراءات 

للتصــحیح أولاً بــأول، ورصــد المظــاهر الإیجابیــة فــي الأداء والســعي إلــى تعمیمهــا، وترســیخ  اللازمــة

السبل التي ساهمت في إیجادهـا بمـا یحقـق رقابـة وتحسـین الكفـاءة والفعالیـة التـي تنفـذ بهـا الأعمـال 

 .الشركةفي 

  

  أهداف عملیة تقییم الأداء 2-12

داء فـــي الشـــركات، التـــي ترتفـــع فیهـــا تهـــدف عملیـــة تقیـــیم الأداء إلـــى تحســـین وتطـــویر الأ

بداء الملاحظات بشأنها، إلـى مسـتوى دراسـة  الرقابة من مستوى البحث عن الأخطاء وتصحیحها وإ

النشاط ككل في محاولة لمعرفة مستوى تحقیقـه لأهدافـه، ومـدى تأسـیس إدارتـه علـى قواعـد الكفـاءة 

المســـــتهدفة، مـــــع بیـــــان المعوقـــــات والتـــــوفیر، مـــــن حیـــــث التنظـــــیم والتشـــــغیل وصـــــولاً إلـــــى النتـــــائج 

ــفر عنهـــا التقیــــیم، ودراســـة أســـبابها ومـــن ثــــم الوصـــول إلـــى الوســـائل الكفیلــــة  والانحرافـــات التـــي یسـ
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بعلاجها، وتجنب تكرارها، مع ضـرورة الحـرص علـى اسـتمرار تلـك الأسـباب والوسـائل والعمـل علـى 

  ).232، ص 2000كركور والفارس، (تطویرها في الشركات جمیعها 

بهــدف التعــرف  ،معینـة داء ویــتم ذلـك مــن خـلال أســالیبالأتقریبــا بتقیـیم  شـركةتهـتم كــل و 

، ویقــدم تقیـــیم الأداء وبغـــرض التعــرف علــى أوجـــه التطــور فـــي الأداء للشــركة علــى الكفــاءة العامـــة

معلومــــات حــــول مســــتوى الأداء وهــــو یمثــــل الأســــاس فــــي عملیــــة التخطــــیط، حیــــث إن المعلومــــات 

لأداء تعطـي مؤشـرات حـول كفـاءة عمـل الشـركة، ومعرفـة احتیاجاتهـا المســتقبلیة الناتجـة عـن تقیـیم ا

  ).376، ص2005العقیلي، (

إن تقیــیم الأداء هــو عبــارة عــن  )Poster & Streib, 2005, P:46(یــرى كــل مــن و 

مراجعـــة لمـــا تـــم إنجـــازه بالاعتمـــاد علـــى معـــاییر العمـــل، فعملیـــة تقیـــیم الأداء تـــوفر معلومـــات عـــن 

وضـــع للقیـــام بمهامهـــا علـــى أكمـــل وجـــه، فمـــن خـــلال التقیـــیم یـــتم  الشـــركةلتـــي تحتاجهـــا المهـــارات ا

ـــــیم ل معـــــاییر ـــــي  ،للشـــــركة الإســـــتراتیجیةالخطـــــط والأهـــــداف واقـــــع مـــــن  الاداءتقی  ســـــتند علـــــىتوالت

ــیــاســتراتیجیات تق المســتویات الإداریــة  افــةفــي ك العــاملینلجهــود  ،ومراقــب وضــابط هٍ یم الأداء كموجِّ

  .للشركة الإستراتیجیةتحقیق الأهداف من أجل 

  

  الأداءأسالیب قیاس  2-13

ــــتم عــــن طریــــق قیــــاس الربحیــــة والحصــــة الســــوقیة  ــــذي ی ــــیم الأداء للشــــركات وال یعتبــــر تقی

 ، ــــتم مــــن خلالهــــا استكشــــاف أو اشــــتقاق مجموعــــة مــــن  وهــــذا التقیــــیم هــــوتحصــــیلاً مالیــــاً عملیــــة ی

المؤشرات الكمیة والنوعیـة حـول نشـاط المشـروع الاقتصـادي التـي تسـهم فـي تحدیـد أهمیـة وخـواص 

وذلـــك مــــن خــــلال معلومــــات تســـتخرج مــــن القــــوائم المالیــــة  ،الأنشـــطة التشــــغیلیة والمالیــــة للمشــــروع
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عــد ذلــك فــي تقیــیم أداء المنشــأة واتخــاذ القــرارات ومصــادر أخــرى كــي یــتم اســتخدام هــذه المؤشــرات ب

  .)3، ص2010، مطر(

وتقوم عملیة التقییم على مقارنة الأداء الفعلي بالنتائج والأهداف المطلوب تحقیقها ثم     

توفیر التغذیة العكسیة للإدارة العلیا التي بدورها تقوم بتقییم النتائج واتخاذ القرارات لتصحیح 

  .(Wheelen & Hunger.2004, pp: 230-232)ات الخاطئة المسارات والانحراف

مدخلین للتحلیل المالي، المدخل الكمي  یوجدإلى أنه  )26، ص 2010 ،مطر(  یشیرو     

والمدخل . والذي یتوافق مع الدراسة الحالیة بناء على ربحیة الشركات ونمو حصتها السوقیة

وتعتبر عملیة تقییم الأداء أحدى العملیات الأساسیة المطلوبة على  ،الثاني هو المدخل النوعي

  .جمیع المستویات الإداریة في الشركة للتحقق من إنجاز الخطط الموضوعة

 في هذا المجال إلى أن المعیار المستخدم في) 409ص ،2005 ،العارف( وتشیر     

أ بالنتائج قد تكون أكثر أهمیة من تلك ینبغي أن یكون قابلا للقیاس وأن المعاییر التي تتنب الأداء

وتعتمد عملیة التقییم على معاییر كمیة ونوعیة یتوقف اختیارها على  .التي توضح الوضع الحالي

أیضا إلى أن  العارف وتشیر. حجم الشركة وطبیعة عملها وفلسفة إداراتها واستراتیجیاتها المتبعة

قییم الأداء هي النسب المالیة التي یستخدمها المعاییر الكمیة الشائعة الاستخدام في مجال ت

الإستراتیجیون في مقارنة أداء الشركة، مثل العائد على الاستثمار والمبیعات ونمو الأصول 

یرادات السهم وغیرها من النسب المالیة   .وإ

وقد اتخذت هذه الدراسة متغیري الربحیة والحصة السوقیة حیث إن الأول یندرج ضمن     

وقد أشار إلى ذلك  ،بینما الآخر یدخل ضمن الأهداف الاستراتیجیة ،لیة للشركاتالأهداف الما

 ).2- 2(ویبینه الجدول ) 128، ص 2012 ،وآخرون  المرسي(
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  )2-2( الجدول
  والإستراتیجیةنموذج مقارن للأهداف المالیة 

  ستراتیجیةلإاالأهداف   مالیةالالأهداف   
  سویقیةال زیادة الحصة  زیادة الربحیة

  تحسین جودة المنتجات  زیادة العائد على حق الملكیة
  تحسین الصورة الذهنیة للمنظمة  نمو العائد على الاستثمار

  تحسین القدرة التنافسیة  نمو المبیعات
  تحقیق الریادة في التكنولوجیا  زیادة القیمة السوقیة للأسهم

  تحقیق رضاء العملاء  زیادة القیمة المضافة
  تحقیق الانتشار الجغرافي  لنقدیة تحسین التدفقات ا

  تقدیم خدمة متمیزة للعملاء  تقلیل المخاطر في محفظة الاستثمارات
  سرعة تقدیم المنتجات الجدیدة  استقرار الأرباح

  .98، ص2012 ،وآخرون ،المرسي: المصدر
  الربحیة: أولا

تعد مؤشرات الربحیة من أهم المؤشرات التي یعتمد علیها المحللون المالیون ومستخدمو 

إلى تحقیق أعلى معدل ممكن لهذه  ببدورهاتسعى الشركة التي القوائم المالیة في تقییم أداء 

المؤشرات في ضوء تحقیق الأهداف الأخرى مثل السیولة وغیرها اقتناعا منها بأهمیة هذه 

تمثل الربحیة الاختبار النهائي لنشاط الأعمال والذي یعكس مدى إذ  .تقییم الأداءالمؤشرات في 

حیویة خط المنتجات والمقدرة على تحقیق مستویات علیا من الأداء التنافسي في الإنتاج 

  .) 125، ص 2012 ،وآخرون المرسي( والمبیعات

ا لأساس الاستحقاق إلا أن اعتماد هذه المؤشرات على الأرباح المحاسبیة المعدة وفق

فقط، یجعل النظام المحاسبي وما یقدمه من معلومات للمستخدمین یشوبه القصور وأوجه النقص، 

خاصة وان هناك العدید من الانتقادات وأوجه القصور یتم توجیهها إلى الأرباح المعدة وفقا 
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یاس العائد على لأساس الاستحقاق المحاسبي، كما أن الاعتماد على الأرباح المحاسبیة فقط لق

استثمارات الوحدة الاقتصادیة، وقیاس ربحیتها یحجب عن مستخدمي القوائم المالیة مقدار ما 

عطیة، (على هذه الاستثمارات ) في مقابل الدخل التشغیلي(حققته من تدفقات نقدیة تشغیلیة 

2004.(   

مدى نجاح المنظمة في "  الربحیة بأنها) 83ص ،2007 ،الصیرفي( عرف وقد 

تخفیض التكالیف وقیاس قدرة المنظمة في تخفیض التكالیف وقیاس قدرة المنظمة على تولید 

  ".الأرباح من المبیعات 

یتم قیاس الربحیة عن طریق الفرق بین الإیراد الإجمالي والتكلفة الإجمالیة المتغیرة و 

، 2010 ،مرعي ومرعي(ء للشركات ولذلك تعتبر الربحیة أحد مؤشرات قیاس الأدا. الحجم

  .)126ص

تشیر نسب الربحیة إلى مدى قدرة الشركات ونجاحها على تحقیق الأرباح من المبیعات و 

نسبة مجمل (أو الأصول المتاحة، ومن أهم نسب الربحیة هامش الربح الكلي والذي یتمثل في 

نفقات التشغیل والتي یتم ، وهي مؤشر للهامش الكلي المتاح بعد تغطیة )الربح إلى المبیعات

احتسابها بطرح تكلفة البضاعة المباعة من إجمالي المبیعات وقسمة هذا الناتج على إجمالي 

وهذه النسبة تفسر . ویعبر عنها أیضا من خلال قسمة مجمل الربح على صافي الربح. المبیعات

ومدى كفاءة  مدى نجاح الشركة في تخفیض التكالیف، ومدى تقبل السوق لمنتجات الشركة،

  .)21ص ،2010 عبد المحسن،(السیاسات التسویقیة 

مؤشراً هاما لربحیة ) صافي ربح العملیات إلى المبیعات ( ویعد هامش الربح التشغیلي 

الشركة، ومن العملیات الجاریة دون حساب النفقات الخاصة بالفائدة والناتجة عن هیكل رأس 
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اح قبل الفوائد والضرائب مقسوماً على إجمالي المال، ویحسب هامش الربح التشغیلي الأرب

. ویعبر عن هذا الهامش من خلال قسمة صافي ربح العملیات على صافي المبیعات. المبیعات

وتعتبر هذه النسبة شاملة كونها تهتم بقیاس كفاءة الرقابة على عناصر تكلفة المبیعات وكذلك 

بتنفیذ العملیات المختلفة داخل الشركة مثل قیاس كفاءة التعامل مع عناصر التكلفة التي ترتبط 

  .)23ص ،2010 عبد المحسن،(مصروفات منتج جدید 

الأرباح بعد الضرائب ) نسبة صافي الربح إلى المبیعات ( ویظهر هامش الربح الصافي 

كما یظهر أیضا إذا كانت أسعار المبیعات منخفضة أو مرتفعة أو الاثنین . لكل دینار مبیعات

احتساب هامش الربح الصافي من خلال قسمة صافي الأرباح بعد الضرائب على معا ویتم 

مقیاساً ) معدل العائد على الاستثمار( ویعتبر العائد على إجمالي الأصول  .صافي المبیعات

حیث یتم احتساب هذا العائد بقسمة الأرباح بعد . للعائد على إجمالي الاستثمار في المشروع

إجمالي الأصول، وهذه النسبة تعكس إنتاجیة مختلف الأصول المستثمرة الضرائب والفائدة على 

كما یعتبر العائد على حقوق الملكیة مقیاساً لمعدل العائد على استثمار حملة أسهم . في الشركة

. الشركة وتحسب من خلال قسمة الأرباح بعد الضرائب على إجمالي حقوق ملكیة المساهمین

عادیة العائد على الاستثمار الذي یحققه ملاك الأسهم العادیة في ویقیس العائد على الأسهم ال

الشركة ویتم احتساب هذا العائد بقسمة الأرباح بعد الضرائب مطروحا منها توزیعات الأسهم 

مرعي ( الممتازة على إجمالي حقوق الملكیة مطروحا منها القیمة الاسمیة للأسهم الممتازة

  .)128، ص2010 ،ومرعي

أن تحسن من قوتها الایرادیة من خلال  لها أن الشركة یمكن رى الباحثیمما تقدم 

التأثیر في عدد من الأمور منها زیادة المبیعات بنسبة أكبر من تكالیف العملیات، وتخفیض 
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المبیعات بنسبة أقل من تخفیض تكالیف العملیات، وزیادة المبیعات بنسبة أكبر من نسبة زیادة 

لموسة، إضافة إلى تخفیض المبیعات بنسبة أقل من نسبة تخفیض صافي الأصول العاملة الم

  . صافي الأصول العاملة الملموسة

أعلــى معـدل للربحیـة ینبغـي ألا یــتم الاعتمـاد علیـه فـي تقیــیم الأداء الشـركة كمـا أن تحقیـق 

دون الأخــذ فــي الاعتبــار جــودة هــذه الربحیــة، فقــد تكــون هنــاك شــركتین حققــت نفــس المســتوى مــن 

ح، ولكن احدهما تتسم أرباحها بمستوى جـوده أعلـى بكثیـر مـن مسـتوى الجـودة الـذي تتسـم بـه الأربا

أربـــاح الشـــركة الأخـــرى، وان اخـــذ هـــذا العامـــل فـــي الاعتبـــار یـــوفر تقییمـــا ســـلیما لـــلأداء فـــي كلتـــا 

یـة المنشاتین، ویؤدى إلى ترشید القرارات المتخذة بنـاء علـى نتـائج هـذا التقیـیم وتقـدم المؤشـرات المال

  ).قائمة التدفقات النقدیة(المبنیة على المعلومات المعدة وفقا للأساس النقدي 

 الأداء مؤشــــراتداء فقــــد شــــاع اســــتخدام لأبتقیــــیم ا اتالشــــركإدارة اهتمــــام زیــــادة ل تیجــــةنو 

والعائـد علـى حقـوق الملكیـة وربحیـة السـهم  الأصـولمثل العائد على  ،المحاسبيالمبنیة على الربح 

التـي  ،ترجمـة مالیـة لنتـائج القیـاس التشـغیلي هذه المؤشراتوتعتبر  ،والتدفقات النقدیة للسهم وغیرها

مؤشـرات وتشـمل ، )2004 ،كـریم( ظمـةللمن الإسـتراتیجیة الأهـدافتستخدم في تحدید مـدى تحقیـق 

  :الاتي الأداء المالیة المبنیة على الربح المحاسبي

  معدل العائد على الأصول -1

عــد    ُ المحاســبي المبنیــة علــى الــربح  الأداءمقــاییس  أكثــرمــن  الأصــولمقیــاس العائــد علــى ی

المتاحـة للاسـتخدام  الأمـوالالمحاسـبیة وحجـم  الأربـاحعن العلاقـة بـین هذا المقیاس یعبر و  ،شیوعا

كمـا  أصـول المنظمـة،م بهـا تمویـل وذلـك بغـض النظـر عـن الطریقـة التـي تـ إدارة المنظمة،من قبل 

ــــاحعلــــى تحقیــــق  الإدارةســــاعد هــــذا المقیــــاس علــــى قیــــاس قــــدرة ی المتاحــــة لهــــا  الأمــــوالمــــن  الأرب
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ة ولا یعكــس ظمــالتشــغیلیة والاسـتثماریة بالمن الأنشـطةیعكـس اثــر  بــذلكوهـو  ،والخاضـعة لســیطرتها

الصـافیة علـى  الأربـاحقسـمة ب الأصـولب العائد على احسیتم و  .التمویلیة في الربحیة الأنشطةاثر 

سیاســـات الاســـتثماریة التـــدل علـــى كفـــاءة  فإنهـــاكانـــت هـــذه النســـبة مرتفعـــة  فـــإذا الأصـــول، إجمـــالي

اسـتثمارات  إنتاجیـةتعكـس ضـعف  فإنهـاكانت هذه النسـبة منخفضـة  إذا أماة ظمالمنفي والتشغیلیة 

  .)93، ص2001الخلایلة، ( ةظمالمن

  ق الملكیةمعدل العائد على حقو -2

 ،العادیــة الأســهمالمؤشــر بقیــاس العائــد علــى كــل دینــار مســتثمر مــن قبــل حملــة  یهــتم هــذا

یتـأثر بدرجـة الرفـع المـالي وهـو  ،التشـغیلیة والتمویلیـة معـا الأنشـطةاثر  یأخذهذا المقیاس حیث أن 

ب العائـد احسـیـتم و . الأصـولمعدل العائد علـى  إلى بالإضافة ،المال رأسوحجم الدیون في هیكل 

تشـمل كـل التـي و  ،الصافیة بعد الضریبة على حقوق المسـاهمین الأرباحقسمة بعلى حقوق الملكیة 

یقــوم هــذا المؤشــر و  .المحتجــزة والأربــاحوالاحتیاطــات  الإصــدارالمــال المــدفوع وعــلاوات  رأسمــن 

نتیجـة  تفـاعفار  ،ةمنظمـمـال ال رأسالموظفـة فـي  أمـوالهمبقیاس العائد الذي یحققه المساهمون على 

 المنظمـةتـدل علـى اعتمـاد و  ،ةمنظمـهذا المؤشر تدل على كفاءة قرارات الاستثمار والتشـغیل فـي ال

لأنـه مــن  المنظمـةعلـى التمویـل بالـدین بـأكثر مـن المتوسـط المقبـول فـي الصـناعة التـي تعمـل فیهـا 

علــــى  بــــالرغم مــــن ضــــعف العائــــد ،لإدارة تحقیــــق عائــــد مرتفــــع علــــى حقــــوق المســــاهمینلــــالممكــــن 

ن العلاقـة وإ  )2008 وجعفـر، ة،بـیغراال(. وذلك باستخدام الدین في التمویل بنسـب عالیـة ،الأصول

  :يما یلالتي تربط بین هذه المتغیرات یمكن توضیحها ك

  .الملكیة إلىنسبة الدین  -1 / العائد على الأصول= العائد على حقوق الملكیة 
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  الحصة السوقیة: ثانیا

الحصة السوقیة بنصیب الشركة من السوق، حیث تعكس الحصة یمكن التعبیر عن 

وتعبر الحصة السوقیة عن قدرة الشركة . السوقیة صورة دقیقة عما تقوم الشركة به من أعمال

وكفاءاتها في السیطرة على السوق من خلال الاستخدام الأمثل لمواردها المتاحة لزیادة حجم 

وأن الزیادة في المبیعات ترجع إلى تطور . المبیعات في السوق وعلى حساب المنافسین

وبالتالي فإن تحقیق . الاستراتیجیات والسیاسات التسویقیة الخاصة بالشركة مقارنة بالمنافسین لها

الشركة تفوقا على منافسیها یعني ارتفاع حصتها السوقیة والعكس أنه بحال انخفاض نصیبها من 

  ).191ص ،2011الصمیدعي، ( قالسوق یعني خسارتها لجزء من حصتها في السو 

وهنا لابد من الإشارة إلى أن زیادة حجم المبیعات لا یعني دائما زیادة حصة الشركة 

وبالتالي تشترك جمیع  ،السوقیة فقد یرجع السبب إلى تحسن عام وشامل في الاقتصاد الوطني

  ).23ص  ،2010 عبد المحسن،(الشركات في زیادة الحصة السوقیة نتیجة هذا التحسن 

إلى عدد من الجوانب الهامة التي یجب أن ) 353ص ،2006 ،إدریس والمرسي(یشیر و 

تراعیها الشركات عند استخدامها الاختیار الاستراتیجي لأن الشركات تختلف قوتها النسبیة في 

طبیعة نشاطاتها، وبالتالي فإن ذلك سوف یؤدي إلى اختلاف الاستراتیجیات بین هذه الشركات 

ص  ،2006 ،إدریس والمرسي( :قسیمها حسب حصتها السوقیة إلى ما یليالتي یمكن ت

  )357-353ص

یوجد في قطاع معین عدد محدود من الشركات التي  :الشركات ذات الحصة السوقیة الكبیرة -1

تتولى قیادة القطاع، وتستحوذ على حصص كبیرة من السوق تتیح لها القیادة التحكم في تحریك 

ویكون هدف هذه الشركات الأساسي الاحتفاظ بمركزها القیادي في السوق . عملیة تغییر الأسعار
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من خلال عدد من الاستراتیجیات التوسعیة بقصد الوصول إلى الأسواق والمستخدمین الجدد، وقد 

تتبع أیضا استراتیجیات دفاعیة ضد الشركات المنافسة من خلال تقدیم منتجات جدیدة تحتاج إلى 

و فكرت الشركات المنافسة البقاء في السوق أو خوض حرب الأسعار أو استثمار كبیر فیما ل

  .بأسالیب الضغط على الموردین

ویمكن لهذه الشركات أن تتنافس مع الشركات : الشركات ذات الحصة السوقیة المحدودة -2

  :ذات الحصة السوقیة الكبیرة من خلال أتباع عدد من الاستراتیجیات المناسبة ومنها

قدرتها في مجال الإنتاج حسب الطلب وتقدیم خدمات أفضل وتلبیة الطلبات زیادة  -أ

  .بصورة أسرع

  .الإفادة من الإنفاق على أنشطة البحوث والتنمیة بصورة فعالة - ب

  .تدخل الإدارة العلیا في العملیات التشغیلیة الیومیة للشركة  -ج

  .الحصة السوقیةالتركیز على التخصص والربح بشكل أكثر من التركیز على  - د

وهذا النوع من الشركات یقوم باختیار إستراتیجیته بحذر : الشركات ذات المنتج الضعیف -3

  :شدید من بین الإستراتیجیات التالیة

  .تخصیص المزید من الموارد لتحسین وتطویر المنتج -أ

  .تخصیص جزء من الموارد للاحتفاظ بمستوى المبیعات والأرباح - ب

  ).من خلال التخلص منه أو تصفیته(عمل في هذا المنتج محاولة ترك ال -ج

 . تخفیض حجم الاستثمار في المنتج لتخفیض التكالیف وزیادة التدفق النقدي - د

إلى أن تحلیل الحصة السوقیة یقود إلى عدد من ) 23، ص2010 ،عبدالمحسن(ویشیر 

  :الاستنتاجات تتمثل في الآتي
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  .الإدارة لا تؤثر بنفس الطریقة على جمیع الشركاتإن القوى الخارجة عن سیطرة  - 1

إن الشركة التي تتوافر لدیها فرص تسویقیة أكبر سوف تنال حصة سوقیة أكبر وبحال بقاء  - 2

  .حصتها ثابتة رغم توافر هذه الفرص یعني عجز إدارة الشركة وعدم كفاءتها

نما إن انخفاض حصة الشركة السوقیة، لا یعني أن أدائها قد قل ع - 3 ما هو مألوف لها، وإ

یعزى ذلك إلى دخول شركة جدیدة في مجال عملها الأمر الذي یؤثر على انخفاض حصة 

  .الشركات جمیعا

إن انخفاض حصة الشركة السوقیة قد تكون بهدف تحسین الأرباح من خلال إسقاط الشركة  - 4

الأسباب التي تؤدي لبعض السلع أو المنتجات غیر المربحة أو بعض المشتریین أو غیرها من 

  .إلى تدهور حصة الشركة بالسوق

إن التغیر في حصة الشركة السوقیة لا یعكس أي أهمیة عن التطبیق العلمي لمفهوم  - 5

التسویق حیث إن هذه الحصة تتأثر بعدد من الاعتبارات خلال فترة زمنیة معینة منها التأثر 

 .بنسبة المبیعات

  

  للأوراق المالیة  نبذة تاریخیة عن سوق الكویت 2-14

أن ) 2012 ،قســـم العلاقـــات العامـــة ،ســـوق الكویـــت لـــلأوراق المالیـــةل النشــرة الســـنویة(ورد     

تـاریخ الشـركات الكویتیـة المسـاهمة فــي الكویـت یعـود إلـى الخمسـینات مــن القـرن العشـرین حیـث تــم 

میلادیـــة، تبعتهـــا شـــركة  1952تأســـیس بنـــك الكویـــت الـــوطني كـــأول شـــركة كویتیـــة مســـاهمة عـــام 

میلادیــة، حیــث كــان  1956میلادیــة والخطــوط الجویــة الكویتیــة عــام  1954الســینما الكویتیــة عــام 

تم مــن خــلال مكاتـــب وســطاء العقــارات وبالمقــاهي الشــعبیة فـــي ســوق التجــار وكــان كـــل التــداول یــ
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وسیط من هؤلاء الوسطاء یمثل سوق بحـد ذاتـه تتحـدد عنـده أسـعار البیـع والشـراء المختلفـة، وبـذلك 

وبعــد اكتشــاف الــنفط وصــدور القــانون . كانــت الأســهم أول نــوع مــن الأوراق المحلیــة القابلــة للتــداول

میلادیــة والخــاص بتنظــیم إصــدار الأوراق المالیــة والاكتتــاب فیهــا،  1960عــام ) 15(قــم التجــاري ر 

شهدت الشركات المساهمة توسعا ملحوظا في أنشـطها الاقتصـادیة وغـدت منفـذا اسـتثماریا للأمـوال 

  .الفائضة

تحظـى البورصـة فـي الكویــت باهتمـام بـالغ انطلاقــا مـن دورهـا الاســتراتیجي فـي دفـع عجلــة 

میلادیـــة والـــذي یـــنظم تجـــارة  1970فـــي عـــام ) 32(الـــوطني، حیـــث صـــدر القـــانون رقـــم  الاقتصـــاد

وتكونت بموجب هذا القانون أیضا لجنـة استشـاریة لتنظـیم نشـاطات سـوق الأوراق . الأسهم الكویتیة

ـــوائح الضـــروریة لإخضـــاع الشـــركات الأجنبیـــة للقیـــام بتســـجیل أســـهمها والاحتفـــاظ  المالیـــة وســـن الل

  .صادیة للبلادبالفوائد الاقت

تــم افتتــاح أول مقــر للبورصــة الكویتیــة فــي المنطقــة التجاریــة  1972مــن عــام  فبرایــرفــي 

العاشــرة بمدینــة الكویــت، حیــث تــولى العــاملون بهــا رصـــد وحصــر مــا یــتم تداولــه یومیــا مــن أســـهم 

صــدار النشــرة الیومیــة التــي تتضــمن عــدد الأســهم المتداولــة وأســعارها وعــدد الصــفقات التــي تمــ ت وإ

  .من خلالها

والخاص بتنظیم التعامـل والتـداول ) 61(میلادیة صدر القرار الوزاري رقم  1976في عام 

في الأوراق المالیة للشركات المساهمة الكویتیة، وبموجب هذا القانون تم تشـكیل أول لجنـة لـلأوراق 

ل مــن البــائع المالیــة بعــد أن كــان التــداول یــتم عــن طریــق المفاوضــات المباشــرة علــى الســعر بــین كــ

میلادیــة وســمیت ســوق  1977والمشــتري إلــى أن تــم افتتــاح أول مقــر للبورصــة الكویتیــة فــي عــام 
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میلادیــة تــم افتتــاح بورصــة الأوراق المالیــة أطلــق  1977عــام  ابریــلي وفــ .الكویــت لــلأوراق المالیــة

  .علیها اسم سوق الكویت للأوراق المالیة

میري الخـاص بإعـادة تنظـیم السـوق كهیئـة میلادیة صدر المرسوم الأ 8/1983/ 14في و 

ـــبلاد، وفـــي  دارة تنفیذیـــة لإعـــادة تنظـــیم الســـوق بمـــا بتناســـب مـــع الظـــروف الاقتصـــادیة لل مســـتقلة وإ

شـهرا نتیجـة الغـزو العراقـي للكویـت،  28میلادیة توقف التعامـل فـي السـوق لفتـرة  1990 اغسطس

وفــي أواخــر شــهر . شــركة 28لــى شــركة إ 54ممــا أدى إلــى انخفــاض عــدد الشــركات المدرجــة مــن 

أعیـــد افتتـــاح الســـوق بعـــد أن اكتملـــت كافـــة مرافـــق الســـوق المالیـــة والإداریـــة  1992عـــام ســـبتمبر 

  .والفنیة والمحاسبیة

وقعــت كــل مــن الكویــت ومصــر ولبنــان فــي القــاهرة اتفاقیــة  1966عــام  اكتــوبرفــي شــهر و 

فــي بورصــاتها مــن خــلال نظــام الحفــظ لــربط الأســواق المالیــة بالشــكل الــذي یتــیح الإدراج المشــترك 

جـراء عملیـات التسـویة المالیـة  المركزي، بهدف تنظـیم عملیـة التـداول لـلأوراق المالیـة فـي أسـواقها وإ

سـواق المالیـة الثلاثـة، كمـا المتعلقة بنقل ملكیة هذه الأوراق وكذلك تنظیم المعلومات ونشرها فـي الأ

سوق الكویت للأوراق المالیة مـع كـل مـن سـوق البحـرین وسـلطنة عمـان لـلأوراق المالیـة منـذ  یرتبط

باتفاقیـة تعــاون متبـادل بهــدف توثیـق وزیــادة إقامـة التعــاون المشـترك فــي  1997عــام  سـبتمبرشـهر 

المجالات المتعلقة بتنظیم إصدار وتداول الأوراق المالیة في هـذه الأسـواق حیـث تعـد هـذه الاتفاقیـة 

  .أولى الخطوات نحو إنشاء سوق أسهم موحدة في الخلیج

جـاءت المتـاجرة فقـد تطور نظام المتاجرة في سوق الكویت لـلأوراق المالیـة أما فیما یخص 

فـي ســوق الأســهم الكویتیـة وفقــا لنظــام المفاوضــات أو التفـاوض فــوق الكــاونتر والـذيٌ یعمــل بــه فــي 

ذا النظام بین المشتري والبـائع أو الشـخص الـذي یمثـل وتتم المتاجرة في ه. اغلب الأسواق العالمیة
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أعلـــى الأســـعار والنوعیـــة حتـــى تتحقـــق العملیـــة وفقـــا للـــوائح التـــي تحـــد مـــن الزیـــادة فـــي المضـــاربة 

ثــم تحــول نظــام التــداول مــن المفاوضــة بــین البــائع والمشــتري إلــى نظــام المزایــدة المكتوبــة . التجاریــة

الشــراء علــى اللوحــة ویــتم التفــاوض بعــد ذلــك بــین أصــحاب حیــث یــتم إعــلان أســعار البیــع وأســعار 

واهتمـت إدارة السـوق منــذ إعـادة تنظیمـه بتطــویر . أقـل سـعر معلـن للبیــع وأعلـى سـعر معلــن للشـراء

  .نظام الوساطة باعتباره ركنا أساسیا من أركان السوق ویعد مسؤولا عن نجاح وانتظام العمل بها

لأمیري الخاص بإدراج الوسـطاء ومعـاونیهم صدر المرسوم ا 1984من عام  اغسطسفي 

في السوق وقصر المرسوم عملیات الوساطة على الشركات المـرخص لهـا بـذلك، كمـا اشـترط علـى 

الوسیط أن یدون الأمر الذي یتلقاه مـن العملیـة علـى نمـوذج التفـویض المعـد لـذلك مـن قبـل السـوق 

  .وان یتضمن النموذج أولویة هذا الأمر بالنسبة لغیره

صـدر مرسـوم أمیـري لتنظـیم تصـفیة عملیـات تـداول الأوراق  1986من عـام  دیسمبري وف

المالیــة وغرفـــة المقاصـــة فــي الســـوق، حیـــث أوجــب المرســـوم أن تتـــولى التصــفیة التـــي تجـــري علـــى 

الأوراق المالیـــة المســـجلة فـــي الســـوق غرفـــة مقاصـــة تقـــوم بتحدیـــد مراكـــز أطـــراف هـــذه المعـــاملات 

جراء المقاصة بین ماله ثـم جـاء قـرار لجنـة السـوق . م وما علیهم من حقوق تجـاه بعضـهم الـبعضوإ

بشـــان غرفـــة المقاصـــة، حیـــث خولهـــا القیـــام بكافـــة الإجـــراءات التـــي تتطلبهـــا  1987لســـنة  3رقـــم 

عملیــات التقــاص وأوجــب علیهــا أن تقــوم بإخطــار الشــركات المســجلة فــي الســوق بأســماء أخــر مــن 

  .آلت إلیهم أسهمها

صدر قرار لمدیر السوق بشان تنظیم إجراءات تسـجیل ونقـل ملكیـة  1987عام  مایووفي 

وفـي . الأسهم المدرجـة وعهـد إلـى الشـركة الكویتیـة للمقاصـة تـولي مهـام غرفـة المقاصـة فـي السـوق

إطـــار الاتفاقیـــة الاقتصـــادیة الموحـــدة لـــدول مجلـــس التعـــاون الخلیجـــي أصـــبح یحـــق لمـــواطني دول 
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ــــس التعــــاون الخلیجــــي تــــداول أســــهم أي مــــن الشــــركات الكویتیــــة بمــــا فیهــــا البنــــوك وشــــركات  مجل

فــي المائــة كحــد أقصــى مــن  25الاســتثمار والتــامین علــى أن یكــون هــذا الحــق مكفــولا فــي حــدود 

  .أسهم الشركات

ولتحســــین أداء ســــوق الكویــــت لــــلأوراق المالیــــة وزیــــادة كفاءتــــه وتحقیــــق المرونــــة والعدالــــة 

إلى سـوق الأسـهم الكویتیـة ) كاتس(تقدیم نظام التداول الآلي  والسریة التامة بین المتعاملین، فقد تم

وذلــك باســتعمال أجهــزة إلكترونیــة تــم تطویرهــا وفقــا لمتطلبــات ســوق الأســهم الكویتیــة، حیــث صــمم 

هـــذا النظـــام لیعمـــل باللغـــة العربیـــة مـــع إمكانیـــة ربطـــه مـــع العمـــلاء مـــن خـــارج الســـوق فـــي الكویـــت 

ویـــت، كمـــا یـــوفر هـــذا النظـــام للوســـیط بكـــل خطـــوة یقـــوم بهـــا والأســـواق المالیـــة الأخـــرى خـــارج الك

معلومات مفیدة تساعده لإتمام الصفقة وفـي نهایـة یـوم التـداول یحصـل العمیـل علـى كشـف حسـاب 

موضحا له جمیع الصفقات التي تمت باسمه في ذلك الیـوم ورصـید كـل صـفقة علـى حـده والرصـید 

 .الشامل لكل الصفقات

 

  السابقة الدراسات: المبحث الثاني

وتمـت الإفـادة مـن بعـض قام الباحث بمسح الدراسات السابقة حـول موضـوع هـذه الدراسـة، 

  :هذه الدراسات ما یلي نوم الدراسةالدراسات التي لها علاقة بموضوع 

ثـر هندسـة السـوق المالیـة وتكنولوجیـا المعلومـات فـي بنـاء أ: بعنوان ) 2000 ،قاسم( دراسة  -

  .دراسة تطبیقیة في سوق الأوراق المالیة في الأردن، الكفؤةالمحافظ الاستثماریة 

 :ندســــة المالیــــة وجوهرهــــا المشــــتقاتهــــدفت الدراســــة إلــــى بیــــان أهمیــــة اســــتخدام أدوات اله    

وكـذلك تكنولوجیـا المعلومـات، فـي بنـاء المحـافظ  ،المبادلات، الخیارات و المستقبلیات، العقود الآجلة
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شـركة  29مـن  وقـد تـم اختیـار عینـة مكونـة. ة والمصرفیة الأردنیةالاستثماریة في المؤسسات المالی

مــدیري  شـركة صــناعیة، وتـم توزیــع اسـتبیان علــى 12بنكــاً و   17مدرجـة فــي سـوق عمــان المـالي 

المحـافظ الاسـتثماریة لمعرفــة آرائهـم حـول اســتخدام أدوات الهندسـة المالیـة وجوهرهــا المشـتقات، فــي 

تحلیــل البیانـــات لعینـــة  أظهـــرت نتـــائجوقــد . الســـوق المــالي الأردنـــيتثماریة فـــي بنــاء المحـــافظ الاســ

المالیـــة فـــي المؤسســـات المالیـــة  هم وانـــدفاعهم لاســـتخدام المشـــتقاتتمـــدیري الاســـتثمار عـــن حماســـ

متمثلـة فـي ارتفـاع العوائـد،  ثماریةالاسـت لها من آثار إیجابیة على المحافظلما  ،والمصرفیة الأردنیة

كـــذلك تضـــمنت . ، وزیـــادة القیمـــة الســوقیةوتعزیـــز المــلاءة ،وتحســین الســـیولةوانخفــاض المخـــاطر، 

المنتجـات،  تحفظ الباحث  من التسرع فـي اسـتعمال هـذه:  ، من أهمهاالدراسة عدداً من التوصیات

، نظراً للمخاطر الهائلة التي شهدتها تجارب تطبیق هـذه المنتجـات فـي كثیـر والتدرج في استخدامها

المتقدمة والناشئة، وضرورة التوسع فـي الدراسـات العملیـة والمیدانیـة لهـذه الأدوات  من أسواق العالم

 .یة بمختلف المراحل الجامعیةعبر المناهج التعلیم

  :بعنوان (Haight & Kelly, 2005)دراسة  -

The Role of Derivatives as an Asset/ Liability Management Tool 
المطلوبـات فـي / أهمیـة دور المشـتقات فـي إدارة الموجـودات هدفت هذه الدراسـة إلـى بیـان     

بنــك یمتلــك فجــوة  :وقــد اســتخدم الباحثــان مثــالین لمیزانیــة افتراضــیة ومبســطة لبنكــین همــا. البنــوك

موجبة والآخر یمتلك فجوة سالبة، لدراسة إمكانیـة اسـتخدام المشـتقات كـأدوات للتحـوط مـن مخـاطر 

فــي التحــوط  (Futures)حثــان أهمیــة اســتخدام العقــود المســتقبلیة وأوضــح البا .تقلــب أســعار الفائــدة

قائمــة المركــز مــن مخــاطر أســعار الفائــدة فــي حالــة ارتفــاع  وانخفــاض أســعار الفائــدة بوجــود فجــوة 

)  مقایضــات(الســالبة والموجبــة خــلال الفتــرة الممتــدة مــن ثلاثــة شــهور إلــى ســنة، ومبــادلات  المــالي
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الدراســة إلــى أنــه علــى إدارات البنــوك اعتبــار المشــتقات المالیــة  وخلصــت .الفائــدة لأكثــر مــن ســنة

كــأدوات للتحــوط عنــدما تحــاول تخفیــف أثــر تغیــر أســعار الفائــدة علــى صــافي الفوائــد، وذلــك بســبب 

، خــاطر أســعار الفائــدة فــي قائمــة المركــز المــاليفاعلیــة وســرعة وكفــاءة هــذه الأدوات فــي خفــض م

وأوصـــت الدراســـة بـــأن نجـــاح اســـتخدام المشـــتقات كـــأدوات . عبـــدون إعـــادة هیكلـــة القـــروض والودائـــ

ي إدارة للتحـــوط مـــن مخـــاطر أســـعار الفائـــدة، یتطلـــب مـــن إدارات البنـــوك اتبـــاع سیاســـة محـــددة فـــ

 ة، وفهــم كامــل لطبیعــة المشــتقات المالیــة، ومراعــاة بعــض القضــایا الهامــالمخــاطر، وتطــویر الرقابــة

وات مثـــل المخـــاطر الائتمانیـــة عنـــد اســـتخدام مبـــادلات ذات العلاقـــة المرتبطـــة باســـتخدام هـــذه الأد

  .الفائدة والخیارات، والقضایا القانونیة والرقابیة والمحاسبیة

  

ـــي اســـتخدام المشـــتقات : ، بعنـــوان)2009( دراســـة، خلیفـــة،  - ـــى قـــرار تبن العوامـــل المـــؤثرة عل

اســـتخدام المشـــتقات العوامـــل المـــؤثرة علـــى قـــرار تبنـــي هـــدفت هـــذه الدراســـة التعـــرف علـــى  .المالیـــة

أسـهمها فـي  التي تتداول السعودیة المساهمة الشركات جمیع من الدراسة المالیة، وقد تكون مجتمع

وقـد توصـلت الدراسـة إلـى عـدد مـن النتـائج أبرزهـا . شركة 86والمكونة من  السعودي الأسهم سوق

  :ما یلي

 ل تخفیض تكلفة التمویلخلا من وذلك المنشأة قیمة من یزید أن یمكن التغطیة نشاط أن - 1

 وتقلیل المالي، التكالیف المرتبطة بالعسر تقلیل المتوقعة، الضرائب تقلیل طریق عن یتحقق والذي

  .الخارجي بالتمویل المرتبطة الوكالة تكالیف
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 ومجموعالسوق مخاطر المالي، و  الرفع درجة من كل بین إحصائیة دلالة ذات علاقة وجود -2

 علاقة تؤكد النتائج وجود لم بینما المالیة، المشتقات استخدام تبني وقرار التداول الأصول، ونسبة

  .المستقلة المتغیرات لباقي بالنسبة إحصائیة ذات دلالة

التوصـیات منهـا  مجموعـة الباحـث قـدم التـي توصـلت إلیهـا الدراسـة ضـوء هـذه النتـائج وفي

 منها البنوك وشركات التامین للتعاملالمختلفة  المالیة المؤسسات في كوادر مؤهلة إعداد في البدء

 نحـو إدخـال جیـداً  تسـعى العربیـة الأسـواق مـن العدیـد هنـاك وان خاصـة المشـتقات المالیـة مـع

 .أسواقها المالیة في المشتقات

 المالي العمل في المالیة المشتقات وتطویر ضوابط :، بعنوان)2009( ، أبو غدهدراسة،  -

 وتطویر ضوابطالتعرف على هدفت هذه الدراسة إلى ). الدیون تداول – السلم – العربون(

 إن، وتعتبر هذه الدراسة من الدراسات النظریة التي اشارت إلى المالي العمل في المالیة المشتقات

 المالیة الأسواق قرارمثل  مجمعیة قرارات بشأنها صدرت أن بعد، اً دمجد المالیة المشتقات طرح

 السلع بیوع معیارومنها  الشرعیة المعاییر ذلك وأكدت الدولي الإسلامي الفقه مجمع عن الصادر

ة، إذ الإسلامی المالیة للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هیئة عن الصادرة المؤشرات ومعیار الدولیة

 لا التي المالیة الهندسة من مطبقوها یعتبرها المشتقات هذه أن من ینطلق الطرح هذاأكدت أن 

 بالإضافة ،الاستثمار مدیرو علیها یحرص التي التحوط أدوات ومن، المالي العمل عنها یستغني

 الممارسات عن بعیداً ، المال رأس لحمایة المشروعة البدائل لتأصیل الشرعیة الهیئات من جهود إلى

 على والحصول المقامرة في یتدرج الذي الاشتراط بمجرد المال وأكل الكثیر الغرر على تقوم التي

وأوصت الدراسة . دللعقو  العامة الشرعیة القواعد أو ضوابط وتجافي مضافة قیمة عن تنشأ لا عوائد
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 استخدام مع بالعقود التعامل على تنصب خاصة مالیة هندسة ذات للتحوط بدائلبضرورة وجود 

  . الوعد في النكول عن الناشئ الضرر عن الواجب والتعویض الملزم الوعد مبدأ

هدفت  .المالیة المعاملات في المخاطر إدارة استراتیجیات: ، بعنوان)2010( ، دراسة، علي -

 مالیة، معاملات الائتمانیة، المخاطر إدارةالمفاهیم المتعلقة ب هذه الدراسة إلى التعرف على

دارة التحوط استراتیجیات أهم، وذلك من خلال البحث في المالیة المشتقاتو  التحوط،  المخاطر وإ

  .خلال دراسة نظریة لهذه المفاهیم والاستراتیجیاتوذلك من 

 إلى السعي فإن مخاطرة، على تنطوي مالیة معاملة أیة كانت إذاانه خلصت الدراسة إلى 

 تثیر تزال لا المشتقات ظهرت أن منذفانه  لهذا، امطلبا ملح یعتبرتها إدار  أو المخاطر ضد التحوط

 فإن القانون فبحسب، الاقتصادیة أو القانونیة الناحیة من سواء مشروعیتها، حول الجدل من الكثیر

نما التسلیم منها یراد لا التي المؤجلة العقود  لا الذي الرهان من تعد الأسعار فروق على التسویة وإ

 یولد لا لأنه القمار عن یختلف لا التعامل هذا فإن اقتصادیة ناحیة ومن العام، القانون به یعترف

 بسلع یتعلق لأنه أسوأ، یكون قد بل الآخر، ویخسر طرف منها یربح مبادلة مجرد بل مضافة قیمة

 أما ،سالنا من الكثیرجراء تقلباتها  من ویتضرر الاقتصادي النشاط في ومؤثرة مهمة وأصول

 كالشركات المنتجة الوحدات من المخاطر لنقل أدواتأنها  یرون المشتقات عن المدافعون

 هذه تحمل على القادرة الوحدات إلى الأسعار مخاطر تحمل في ترغب لا التي والمؤسسات

 تقلبات على والرهانالمجازفة  أدوات نفسها هي المشتقات إن یقولون المعارضین لكن المخاطر،

  .السامة بالمشتقات توصف بذلك وهي ذلك، من والاسترباح الأسعار
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 .مخاطر المشتقات المالیة ومساهمتها في خلق الأزمات :، بعنوان)2010( ، دراسة، محمود -

وذلك من خلال عقود المشتقات المالیة بأنواعها المختلفة،  هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على

دراسة نظریة للمفاهیم المتعلقة بهذه المشتقات، وكذلك المخاطر المتعلقة باستخدامها وهي 

وقد  القانونیةمخاطر لوا التشغیلیة أو التنظیمیةمخاطر لوا الائتمانیةمخاطر والالمخاطر السوقیة 

  :یمكن تلخیصها فیما یليتوصلت الدراسة إلى عدد من النتائج 

الهـدف مـن اسـتراتیجیات المشــتقات هـو تقلیـل التعـرض لمخــاطر سـعر الفائـدة، أسـعار الصــرف  -1

أو المؤسسـات الأخـرى  وتقلبات الأسعار، إذ من خلال الدخول في هذه العقود، تستطیع المصـارف

  .تغطیة مخاطر السوق التي تتعرض لها

شــهدت المشــتقات هجومــا مســتمرا علیهــا باعتبارهــا أدوات تبــالغ فــي المضــاربة، وبالتــالي فهــي  -2

تعرض المستعملین إلى مستویات من المخاطرة لا یمكن تحملها، وممـا لا غـرو فیـه أن المشـكلات 

لهـا مجموعــة مـن المنشــآت، قـد ســلطت الأضـواء اللازمــة  المعروفـة أمـام الجمهــور، والتـي تعرضــت

  .على النتائج الناشئة عن سوء استخدام المشتقات

فــي حــین أن المشــتقات تحقــق للمصــارف العدیــد مــن المزایــا، فإنهــا یجــب أن تســتخدم بأســلوب  -3

نمــا إلــى المخــاطر المرتبطـــة  متــدبر، یتطلــب ذلــك النظــر لــیس إلــى ایجابیــات الاحتیــاط فحســب، وإ

  .بأدوات المشتقات

وأوصــت بضــرورة أن تحــافظ المصــارف والمؤسســات الأخــرى علــى دورهــا كمحتاطــة، وان     

تبتعـــد عـــن دور المضـــارب، وأن تـــتفهم كـــذلك المتطلبـــات الرقابیـــة لنشـــاط المشـــتقات، بمـــا فـــي ذلـــك 

  .المتطلبات الحالیة التي یجب الوفاء بها، بل كذلك متابعة المستجدات في هذا الخصوص
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المشــكلات الجوهریــة للمشــتقات المالیــة فــي اطــار : بعنــوان، )2011(، نــور، والكبیســياســة در  -

وموقعهـــا فـــي المســـؤولیة عـــن الازمـــة المالیـــة العالمیـــة  )39(معیـــار المحاســـبة الـــدولي رقـــم  

هم العوامل التـي یمكـن ان تقـف وراء حـدوث أ عرض وتحلیل دور هدفت هذه الدراسة إلى .الحالیة

الجوهریــة التــي ترافــق التعامــل بالمشــتقات حالیــة، كــذلك عــرض وتحلیــل المشــكلات ال الازمــة المالیــة

تلـــك المشـــكلات  آثـــاروبیـــان  ،)39(فـــي اطـــار معیـــار المحاســـبة الـــدولي المالیـــة والمحاســـبة عنهـــا 

علـى المـنهج الوصـفي التحلیلــي  الدراسـةسـتندت علـى الازمـة المالیـة العالمیــة، اوانعكاسـاتها  ودورهـا

یـات ومؤشـرات وشـبكة انترنـت مـن جهـة، المتاحة مـن كتـب ودور الدراسات النظریة  علىوبالاعتماد 

فـي المتحققـة  المیدانیـةمن جهة أخرى فإنها تستعین بالبیانات والمؤشرات الفعلیة ونتـائج الدراسـات و 

. الازمــــةل التــــي تــــرتبط بموضــــوع مشــــكلات معــــاییر المحاســــبة الدولیــــة وغیرهــــا مــــن العوامــــ مجــــال

لیــة وهــي اكثــر المعــاییر اثــارة للجــدل تعتبــر المــتهم اان معــاییر المشــتقات الموخلصــت الدراســة الــى 

  :ومن البراهین على ذلكالاول في حدوث الازمة المالیة 

ان اثــر المشــتقات فــي الازمــة المالیــة اكبــر واعــم مــن غیرهــا مــن الاســباب حیــث قــدرت قیمتهــا  -1

بــرز أســباب الأزمــة لان هــذا المبلــغ یعــادل حــوالي أبحــوالي نصــف ملیــون ترلیــون دولار كانــت مــن 

مـا یعـادل ( یـون نصف حجم الاثر المالي للازمة على الاقتصاد العالمي الـذي یقـدر بنحـو الـف ترل

  .دولار) ونكوادرلی

ان الاقتصـادیین یتخبطــون حـول تحدیــد السـبب الرئیســي والــذي یعـود الــى شـیوع عملیــات كثیــرة  -2

یــة مــن وهــذا مــا تتمثــل بــه اصــلا عملیــات المشــتقات المال متعــارف علیــة،وكبیــرة خــارج المــألوف وال

ذا قیــل ان جــذور الازمـــة جــاءت بســبب الافــراط  فــي مــنح القـــوهمیــة وربــى وبیــع الــدیون،  روض  وإ
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تبعهــا مــن تعــاملات والمســتندة الــى الفائــدة والربــا الفــاحش والمتعلــق بالمشــتقات كــان الاكبــر  فــان مــا

  .والأخطر

ان عملیــات المشــتقات المالیــة شــجعت وأباحــت ممارســات محاســبیة خاطئــة بــل انــه رغــم كثــرة  -3

مـــن  كـــان اتجاههـــا یـــدل علـــى مزیـــدعمومـــا والمشـــتقات خصوصـــا ) 39(عیـــارالتعـــدیلات علـــى الم

, ا سـاهم فـي تعمیـق المشـاكل القائمـةالاعتماد على العملیات الوهمیة والطرق المعقدة وتراكماتها مم

. م وكســب رضــاهموالاحتفــاظ بهــ, حقیقیــة للوفــاء باحتیاجــات الزبــائنوابتعــدت عــن تقــدیم الخدمــة ال

هریــة والتــي نجــد اذن ان المشــتقات المالیــة بحــد ذاتهــا تمثــل المنبــع الــرئیس لأكثــر المشــكلات الجو 

تــنعكس فــي المحاســبة عــن تلــك المشــتقات بكــل تترتــب علیهــا و  تمــس اصــل كــل العملیــات وأخــرى

 .حتى عملیة التحلیل المالي مراحلها من الاعتراف والقیاس والتحوط والإفصاح

  :بعنوان ) Berkman et al, 2012  ( دراسة -

Financial Derivative Instrument Use in Australia 

التعــرف علــى  الدراســة إلــى هــذه هــدفت. كــأدوات مالیــة فــي اســترالیا المشــتقات المالیــة اســتخدام

العلاقــة بــین اســـتخدام ، كــذلك معرفــة كــأدوات مالیــة فـــي اســترالیا اســتخدام المشــتقات المالیــةكیفیــة 

 الائتمانیــــةمخــــاطر الالمشــــتقات المالیــــة والخصــــائص المالیــــة للشــــركات، وقــــد اســــتخدمت متغیــــرات 

مـن الشـركات الصـناعیة وشـركات التعـدین كـل وقد أجریت علـى ، التشغیلیة أو التنظیمیةمخاطر لوا

  :أكدت نتائج الدراسة على ما یلي وقدفي استرالیا، 

، التفسـیریة الأساسـیة لاسـتخدام المشـتقات المتغیـرات یمـثلان المنشـأة وحجـم المالیـة أن الرافعـة -1

 احتمـال وبالتـالي تنویـع أقـل ذلـك علـى دل المـدیرینجانـب  مـن المملوكـة الأسـهم زادت كلمـا أنـهو 

  .التغطیة إلى الحاجة بشأن أكبر
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 احتمـال أن تواجـه المنشـأة، وبالتـالي قیمـة التبـاین فـي مـن أن نشـاط التغطیـة یمكـن أن یقلـل -2

 تقلیـل فـإن تكـالیف لا یمكـن تغییرهـا علیـه المـالي یترتـب العسـر لأن ونظـراً  المـالي، العسـر المنشأة

  .قیمة للمنشأة یضیف أن یمكن المنشأة قیمة في التذبذب

نسـبة التوزیعـات  وأن التغطیـة، قـرار علـى تـؤثر المنشـأة تطبقهـا التـي الأربـاح توزیعـات أن -3

التوزیعـات  قـدرتها علـى مقابلـة تؤكـد لكـي التغطیـة بعملیـة المنشـأة قیـام احتمـال مـن تزیـد العالیـة

  .المالیة المتوقعة

 فـي التغطیـة، وبالتـالي سیاسـتها عـن مسـتقلة المنشـأة قیمـة تكـون الكاملـة الأسـواقظـل  في أنه -4

 الكاملـة بالأسـواق لغیاب الشروط الخاصـة ونظراً  الأسواق، هذه مثل في مجدیة غیر التغطیة تعتبر

 المنشـأة قیمـة علـى تـأثیر لهـا سـوف یكـون سیاسـة التغطیـة فـإن واقعیـة أسـواق فـي المنشـآت وعمـل

  .بهذا النشاط القیام إلى الإدارة یدفع مما

  ما تتمیز به الدراسة الحالیة عن الدراسات السابقة

) 3-2( رقم وكما هو مبین بالجدول ،الدراسات السابقةب ةالدراسة الحالیة مقارنتتضح ممیزات 
   :التالي

  )3-2( الجدول
  مقارنة بالدراسات السابقة الدراسة الحالیة ما یمیز

 الدراسة الحالیة السابقةالدراسات   المجال
شمل شركات تعمل في قطاعات محـددة ومنهـا مـا  المجتمع المبحوث

 عالمیة مختلفة تأجري في البنوك وفي بیئا
شركات الوسـاطة التـي تسـتثمر فـي یشمل جمیع 

المدرجــة فــي ســوق الكویــت  الشــركات المســاهمة
 للأوراق المالیة

المتغیـــرات الخاضـــعة 
 للبحث

 متغیـــرین اثنـــین إلـــى خمســـة متغیـــراتتتـــراوح بـــین 
 مالیــة،ال معــاملاتالعقــود المســتقبلیة والمبــادلات وال

  المالیة المشتقاتو  التحوط،و 
 

مخــــاطر شـــملت أربعـــة متغیــــرات مســـتقلة وهـــي 
التشـغیلیة مخاطر الائتمانیة، المخاطر السوق، ال

القانونیــــــة ومتغیــــــرین مخــــــاطر أو التنظیمیــــــة، ال
 السوقیةتابعین هما الربحیة والحصة 

ــــي شــملت بیئــات محـــددة مــن منـــاطق مختــارة مـــن التـــي أجریـــت  البیئـــة ــــةبیئــــة الكویتالأجریــــت ف وخضــــعت لهــــا  ی
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الأردن والســـعودیة ومنهـــا مـــا اجـــري فـــي بیئـــات  فیها الدراسة 
 عالمیة مثل استرالیا

الشـركات شركات الوساطة التـي تسـتثمر فـي 
المدرجة في سوق الكویـت لـلأوراق  المساهمة

 المالیة
ــــــــة فمنهــــــــا  ماذا تقیس ــــــــاییس مختلف تطبیــــــــق اعتمــــــــدت مق

ـــــــي  إســـــــتراتیجیة اســـــــتخدام مشـــــــتقات الفائـــــــدة ف
التحــوط مــن مخــاطر أســعار الفائــدة علــى واقــع 
ـــات الصـــادرة عـــن  ـــة مـــن المیزانی البیانـــات المالی
البنــــوك عینــــة الدراســــة وبهــــدف إجــــراء عملیـــــة 

 التحوط الكامل

مخـــاطر اســـتخدام المشـــتقات اعتمـــدت قیـــاس 
ــــي الشــــركات المســــاهمة أداء  ىعلــــ المالیــــة ف

 المالیة للأوراقسوق الكویت 

ــــة   طبیعة الدراسة ــــات منهــــا دراســــات نظری ــــى بیان اعتمــــدت عل
ودرســـت دور  افتراضـــیة فـــي المجـــال التطبیقـــي

المشــــتقات المالیـــــة فــــي التحـــــوط مــــن مخـــــاطر 
 أسعار الفائدة من الناحیة النظریة

شــــركات الوســـاطة التــــي فـــي دراســـة میدانیــــة 
ــــي  ــــي ســــوق الشــــركات تســــتثمر ف المدرجــــة ف

 الكویت للأوراق المالیة
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  الفصل الثالث

  منهجیة الدراسة

سـتخدمها فـي إجـراء هـذه الدراسـة، إذ اوصفا للمنهجیة التـي في هذا الفصل یتناول الباحث 

لعینـــة، وكـــذلك أداة جمـــع البیانـــات كـــذلك بیـــان لالدراســـة ومجتمـــع الدراســـة و  لمـــنهجیتضـــمن وصـــفا 

الإحصـــائیة  بیتضـــمن الطـــرق المتبعـــة فـــي جمـــع البیانـــات والأســـالیومـــدى ثباتهـــا وصـــدقها، كمـــا 

  .لتحلیل البیانات

  

  منهج الدراسة  3-1

وصـــفي تبـــع فیهـــا الباحـــث الأســـلوب الوالتـــي امـــن الدراســـات المیدانیـــة  دراســـةال هتعتبـــر هـــذ    

ـــالتعـــرف علـــى  هـــدفب ،تحلیلـــيال الشـــركات  ى أداءمخـــاطر اســـتخدام المشـــتقات المالیـــة الآجلـــة عل

، وذلــك مــن خــلال دراســة تطبیقیــة فــي ســوق الكویــت المالیــة لــلأوراقســوق الكویــت فــي المســاهمة 

متغیــــرات الدراســــة مــــن خــــلال تحویـــــل مقارنــــة و البیانـــــات إذ تــــم دراســــة وتحلیــــل لــــلأوراق المالیــــة، 

اختبــار التعامــل معهــا فــي غیــر الكمیــة إلــى متغیــرات كمیــة قابلــة للقیــاس، وذلــك بهــدف المتغیــرات 

  .الفرضیات وبیان نتائج وتوصیات الدراسة

  مجتمع الدراسة والعینة 3-2

المدرجـة فـي  الشـركات المسـاهمةشركات الوساطة التي تستثمر من مجتمع الدراسة  یتكون

  .شركة) 14( البالغ عددها والتي تستثمر في المشتقات المالیة  سوق الكویت للأوراق المالیة
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شـركات الوسـاطة المـالیون الـذین یعملـون فـي الوسـطاء تم اختیارهـا مـن الدراسـة فـعینـة أمـا 

، إذ )  180( حـــــوالي  مالشـــــركات المســـــاهمة البـــــالغ عـــــددهالتـــــي تســـــتثمر فـــــي  تـــــم توزیـــــع وســـــیطاً

توزیــع هــذا العــدد وقــد تــم إذ . الاســتبانات علــى المجتمــع كــاملا لقلــة عــددهم وســهولة الوصــول الــیهم

مــن إجمــالي الاســتبانات الموزعــة، وبعــد أن تــم %) 81.1(وبنســبة اســتبانة ) 146( اســترد الباحــث 

اســتبانات لعــدم صــلاحیتها للتحلیــل الإحصــائي أو لعــدم اكتمــال )  4( فــرز الاســتبانات تــم اســتبعاد 

، وبنسـبة ) 142(تعبئة بعضها من المبحوثین، وبذلك استقرت العینة علـى  مـن %) 78.9(مسـتجیباً

مجمـوع الاسـتبانات الموزعـة والمسـتردة )  1-3(وضـح الجـدول رقـم إجمالي الاستبانات الموزعة، وی

  .الموزعة توالصالحة للتحلیل الإحصائي والنسب المئویة من إجمالي عدد الاستبیانا

  

  ) 1-3( الجدول 
  مجموع الاستبانات الموزعة والمستردة والصالحة للتحلیل

  
 الفئة

 تالاستبیانا
  الموزعة

 تالاستبیانا
  المستردة

 تالاستبیانا
  الصالحة للتحلیل

 %النسبة  العدد %النسبة  العدد %النسبة  العدد

ــة الدراســة مــن   المــالیونالوســطاء عین
شـركات الوسـاطة التـي تسـتثمر فـي في 

المدرجـة فـي سـوق  الشركات المساهمة
  الكویت للأوراق المالیة

180  100%  146  81.1%  142  78.9%  

  
  .بناءً على نسبة الردودالجدول من إعداد الباحث : المصدر
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  جمع البیاناتأداة  3-3

قـــــام الباحـــــث بتصـــــمیم اســـــتبانة وتطویرهـــــا وحســـــب مـــــا تقتضـــــیه متغیراتهـــــا، وقـــــد غطـــــت   

التـي اسـتندت علیهـا، وباسـتخدام عبـارات تقییمیـه لتحدیـد أهمیـة إجابـات العینـة  والمحاورفرضیات ال

درجـات لتحدیـد درجـة الأهمیـة النسـبیة لكـل وتم اعتماد مقیاس لیكرت المكون من خمس . المبحوثة

 3علامـــات، موافـــق الـــى حـــد مـــا  4علامـــات، موافـــق  5موافـــق بشـــدة (فقـــرة مـــن فقـــرات الاســـتبانة، 

یبـین نمـوذج ) 1(والملحـق رقـم ). علامـات، غیـر موافـق علامتـان، غیـر موافـق بشـدة علامـة واحـدة

  .استبانة الدراسة كما تم توزیعه على المستجیبین

  واختبار الصدق والثبات المتغیرات قیاس 3-4

  :قام الباحث باستخدام استبانة خطیة مكونة من جزأین رئیسین هما

المـــالیون الوســـطاء مـــن  نغرافیـــة للمســـتجیبیو وخصـــص للتعـــرف علـــى العوامـــل الدیم :الجـــزء الأول

ـــذین یعملـــون فـــي  المدرجـــة فـــي ســـوق  الشـــركات المســـاهمةشـــركات الوســـاطة التـــي تســـتثمر فـــي ال

والشـــهادات  ي،مـــعلیتالعمـــر، ســـنوات الخبـــرة، والمؤهـــل الالجـــنس، (مثـــل  ،الكویـــت لـــلأوراق المالیـــة

  :اشتملت الدراسة على المتغیرات التصنیفیة الآتیةإذ ). المهنیة

    ،سـنة 40-36 ،  سنة 35-31، قلأسنة ف 30: وله خمس مستویات هي :العمر -أ

  .سنة فأكثر  45  ،  سنة 45 – 41

 15 -11 سـنوات، 10 –6سـنوات فاقـل،  5: وله أربع مسـتویات هـي: سنوات الخبرة -ب

  .سنة فأكثر 15 سنة،

  ).دكتوراه، ماجستیردبلوم، بكالوریوس، : ( وله اربع مستویات هي :المؤهل العلمي -ج
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، CISA  ،CFA، CPA  ،CIA( ولـــه خمـــس تصـــنیفات: الشـــهادات المهنیـــة -د

  ).لایحمل شهادة

في معرفة أثر الدراسة، والتي تتمثل  وخصص للعبارات التي تغطي متغیرات: الجزء الثاني

 للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة  ى أداءمخاطر استخدام المشتقات المالیة الآجلة عل

، وقد تم صیاغة عدد من الفقرات تم إدراجها ضمن المحاور التي تغطي فرضیات الدراسة المالیة

  :فقرة، وذلك على النحو الآتي) 48(لغ عدد فقرات الاستبانة وقد ب

مخــــاطر اســــتخدام فقــــرة تتعلــــق بــــالمتغیرات المســـتقلة وهــــي )  34( وتضـــمن  :المحــــور الاول: أولا

  :، وكما یليالمشتقات المالیة

  .فقرات تتعلق بمخاطر السوق)  10( وتضمن  :المجال الأول -أ

  .بالمخاطر الائتمانیةفقرات تتعلق )  7( وتضمن  :المجال الثاني -ب

  .بالمخاطر التشغیلیة أو التنظیمیة فقرات تتعلق)  8( وتضمن  :المجال الثالث -ج

  .بالمخاطر القانونیة فقرات تتعلق)  9( وتضمن  :الرابع المجال -د

ــــا ــــق بقیــــاس المتغیــــرات التــــابع)  14( وتضــــمن  :المحــــور الثــــاني: ثانی الشــــركات  أداء فقــــرة تتعل

  :بمؤشراته، وهي كما یلي

  .فقرات تتعلق بالربحیة)  8( وتضمن : المؤشر الأول -أ

  .السوقیة الحصةفقرات تتعلق ب)  6( وتضمن  :الثاني المؤشر -ب

  :كما قام الباحث بإخضاع الاستبانة لعدة اختبارات هي

ــار الصــدق الظــاهري -1 للتعــرف علــى الأســئلة المرتبطــة ببعضــها للتأكــد مــن مــدى اتســاق : اختب

تـــم عرضـــها علـــى ذوي الخبـــرة والاختصـــاص  إذوتســـاؤلاتها، لدراســـة اإجابتهــا حتـــى تعكـــس أهـــداف 
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للحكم على مدى صـلاحیتها كـأداة لجمـع البیانـات، والإحصاء هیئة محكمین من أساتذة المحاسبة و 

عینــــة علــــى  هــــاعیوز كمــــین والأســــاتذة المختصــــین قبــــل تتــــم إجــــراء التعــــدیلات المقترحــــة مــــن المحو 

  .یبین اسماء محكمي الاستبانة) 2(والملحق  .الدراسة

دراسـة للاللازمـة للتأكد مـن مـدى صـلاحیة الاسـتبانة كـأداة لجمـع البیانـات : الأداة ثبات اختبار -2

وقـد بلغـت . تـم اختبـار مـدى الاعتمادیـة علـى أداة جمـع البیانـات باسـتخدام معامـل كرونبـاخالحالیة 

وهــي نســبة ممتــازة وذات ) % 92.6(  جــة اعتمادیــة هــذه الاســتبانة حســب اختبــار كرونبــاخ ألفــا ر د

ي اعتمادیة عالیة لنتائج الدراسة الحالیة، إذ إن النسـبة المقبولـة لتعمـیم نتـائج مثـل هـذه الدراسـات هـ

 ,Sekaran(معــاملات الثبــات لجمیــع متغیــرات الدراســة )  2-3( ویوضــح الجــدول رقــم %. 60

2000(.  

  )2- 3(ول جدال
  یمة معامل الثبات لمتغیرات الدراسةق

معامل الثبات كرونباخ  اسم المتغیر تسلسل الفقرات
  ألفا

 % 72.5 مخاطر السوق 1-10

 % 83.9  المخاطر الائتمانیة 11-17

 % 73.8  المخاطر التشغیلیة أو التنظیمیة 18-25

 % 87.2  المخاطر القانونیة 26-34

 % 91.1 الربحیة 35-42

  % 90.9 السوقیة الحصة  43-48
 % 92.6 المعدل العام للثبات 1-48

  

وتم اعتماد مقیاس لیكرت المكون من خمس درجات لتحدید درجة الأهمیة النسبیة لكل 

عند ) منخفض، متوسط، مرتفع(حدد الباحث ثلاثة مستویات هي كما  فقرة من فقرات الاستبانة،
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بناء على المعادلة التعلیق على المتوسط الحسابي للمتغیرات الواردة في نموذج الدراسة وذلك 

  :الآتیة

   عدد المستویات)/ الحد الأدنى للبدیل –الحد الأعلى للبدیل = (طول الفئة 

  :لمستویات كالتاليوبذلك تكون ا .1.33=  4/3=  3)/1- 5(

  ).2.33(أقل من  - )1(من   منخفض  

  ).3.67( –) 2.34(متوسط        من 

  ).5(إلى ) 3.68(من   مرتفع    

  

  للبیاناتأسالیب التحلیل الإحصائي  3-5

  :تم استخدام الأسالیب الإحصائیة التالیة

  .خصائص عینة الدراسةوذلك لوصف  :التكرارات والنسب المئویة -1

ــاري فالحســابي والانحــراالوســط  -2 لتحدیــد أهمیــة العبــارات الــواردة فــي الاســتبانة، وذلــك  :المعی

  .وكذلك لبیان مدى تشتت الإجابات عن وسطها الحسابي

وذلـــك مـــن اجـــل اختبـــار ): Multiple Regression(تحلیـــل الانحـــدار الخطـــي المتعـــدد  -3

  .المتغیرات المستقلة مجتمعة في المتغیر التابعالعلاقة بین 

وذلـك مـن أجـل اختبـار تـأثیر )   Simple Regression(تحلیـل الانحـدار الخطـي البسـیط  -4

  .كل متغیر مستقل في المتغیر التابع

وذلـك لاختبـار مـدى الاعتمادیـة علـى أداة )  Cronpach’s Alpha: (اختبار ألفا كرونبـاخ -5

  .اسةجمع البیانات المستخدمة في قیاس المتغیرات التي اشتملت علیها الدر 
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  أسالیب جمع البیانات والمعلومات 3-6

عتمــاد فــي هــذه الدراســة علــى نــوعین مــن مصــادر المعلومــات همــا المصــادر الأولیــة تــم الا

  :والمصادر الثانویة وكما یلي

ــة: أولا خاصــة  تــم الحصــول علیهــا مــن خــلال إعــداد اســتبانةوهــي البیانــات التــي : البیانــات الأولی

علیهــــا الدراســــة  تســــتنداالتــــي والمحــــاور التســــاؤلات والفرضــــیات  لموضــــوع هــــذه الدراســــة، غطــــت

  .الحالیة

تـــم الحصـــول علیهـــا مـــن خـــلال الرجـــوع إلـــى البیانـــات التـــي وهـــي تلـــك : البیانـــات الثانویـــة: ثانیـــا

المكتبات المختلفة ومطالعة الدراسات السابقة، وذلـك لوضـع الإطـار النظـري لهـذه الدراسـة، وتشـمل 

  :ما یلي

، وخاصــة تلــك التــي تبحــث فــي موضـــوع المحاســبیةاســبة والمــواد العلمیــة والأبحــاث كتــب المح) أ(

  .والأداء المشتقات المالیة وأدواتها

المشـتقات المالیـة والمخـاطر التـي تبحـث فـي موضـوع  رسائل الماجسـتیر وأطروحـات الـدكتوراه) ب(

  .والأداء المتعلقة باستخدامها

  .والأداء موضوع مخاطر المشتقات المالیةالدوریات المتخصصة التي كتبت حول ) ج(

الشـركات الاسـتثماریة محـل الدراسـة، وكـذلك تلـك الصـادرة عـن التقاریر والنشرات الصـادرة عـن ) د(

  .سوق الكویت للأوراق المالیة

  .المعلومات المتوافرة على الإنترنت) هـ(
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  الفصل الرابع

  تحلیل البیانات واختبار الفرضیات

  

  الدراسةخصائص عینة  4-1

  

  نتائج الإحصاء الوصفي لمتغیرات الدراسة 4-2

  

  نتائج اختبار فرضیات الدراسة 3-3
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  الفصل الرابع

  تحلیل البیانات واختبار الفرضیات

  

  المقدمة

بعد أن انتهت عملیة جمع المعلومات اللازمة للدراسة الحالیة من خـلال أداتهـا، تـم إدخـال 

وقـــد تـــم معالجتهـــا . جهـــاز الحاســـوب لأغـــراض المعالجـــة والتحلیـــل ىتلـــك البیانـــات والمعلومـــات إلـــ

وتحلیلهــا باســتخدام الأســالیب ). SPSS(باســتخدام برنــامج الحزمــة الإحصــائیة للعلــوم الاجتماعیــة 

  :الإحصائیة المناسبة، وكما یلي

ت تــم التحلیــل الإحصــائي الوصــفي لمتغیــرات الدراســة بإیجــاد المتوســطات الحســابیة، والانحرافــا -1

  .المعیاریة للمتغیرات قید الدراسة، كذلك تم ایجاد التكرارات والنسب المئویة

إذ  لاختبـار فرضـیات الدراسـة،Multiple Regression المتعـدد  الانحـدار اختبـار تـم اعتمـاد -2

المسـتقلة مجتمعـة  المتغیـرات بـین مجموعـة العلاقـة معنویـة مسـتوى تقـیسالتـي  Fتـم حسـاب قـیم 

 والمتغیـــر التـــابع التـــي تضـــمنها نمـــوذج الانحـــدار مخـــاطر اســـتخدام المشـــتقات المالیـــةبوالمتمثلــة 

وتشـیر قاعـدة القـرار للاختبـار علـى  الشـركات أداء فـي لوالمتمثـ المستخدم في هـذه الدراسـة المتعدد

المحسـوبة أكبـر ) F(إذا كانـت قـیم  Ha وقبول الفرضـیة البدیلـة  Ho رفض الفرضیة العدمیة "

ــــك عنــــد مســــتوى معنویــــة مــــن قیمتهمــــا  %"  95، ومســــتوى ثقــــة Sig.  (5%(الجدولیــــة وذل

)Sekaran, 2000(.  
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لاختبار الفرضیات الفرعیة  (Simple Regression) الانحدار البسیط  اختبارتم استخدام  -3

تأثیر لكل متغیر إمكانیة وجود تقیس التي  Tوذلك بحساب قیم المنبثقة عن الفرضیة الرئیسة، 

، الشركات أداءوهو  على المتغیر التابع مخاطر استخدام المشتقات المالیةمن متغیرات مستقل 

 Ha وقبول الفرضیة البدیلة  Ho رفض الفرضیة العدمیة "وتشیر قاعدة القرار للاختبار على 

)  .Sig(المحسوبة أكبر من قیمتهما الجدولیة وذلك عند مستوى معنویة )  T(إذا كانت قیم 

  .)Sekaran, 2000%"( 95ثقة ، ومستوى 5%

 R2( Coefficient of  Multiple Determination(تم احتساب معامل التحدید المتعدد  -4

 قبل مجموعة من تفسیره یمكن والذي التابع، الدراسة في متغیر التباین نسبة یمثل ویفسروالذي 

  .الانحدار نموذج في الأثر المستقلة، ویقیس قوة تالمتغیرا

وذلـــك لمعرفـــة مـــدى الاعتمادیـــة علـــى أداة جمـــع البیانـــات  اســـتخدام اختبـــار كرونبـــاخ ألفـــام تـــ -5

 .المستخدمة في قیاس المتغیرات التي اشتملت علیها الدراسة

  

  خصائص عینة الدراسة 4-1

المالیون الذین الوسطاء من  نغرافیة للمستجیبیو لقد تم اختیار مجموعة من العوامل الدیم

المدرجة في سوق الكویت  الشركات المساهمةشركات الوساطة التي تستثمر في في  یعملون

وذلك من ). والشهادات المهنیة ي،معلیتالعمر، سنوات الخبرة، والمؤهل ال(مثل  ،للأوراق المالیة

من المجتمع، وتبین الجداول التالیة النتائج التي تم  ةأجل بیان بعض الحقائق المتعلقة بهذه الفئ

 .التوصل إلیها فیما یتعلق بخصائص أفراد العینة
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  العمر: أولا

  ) 1- 4(الجدول 
  العمر توزیع عینة الدراسة حسب

  %نسبةال  تكرارال الفئات

 %9.9 14  قلأسنة ف 30
 %41.5 59  سنة 31-35
 %24.6 35 سنة 36-40
 %9.9 14 سنة 45 – 41
 %14.1 20 سنة فأكثر  45

 %100 142 المجموع
  

الأعلى إن أعمار النسبة  یلاحظ من خلال مطالعة البیانات الواردة في الجدول السابق

- 31(، یتركزون في الفئة التكراریة شركات الوساطةالمالیون في الوسطاء من عینة الدراسة من 

 40-36(، ثم الفئة التكراریة ةالدراسمن إجمالي عینة % 41.5وشكلوا ما نسبته ) سنة 35

) سنة فأكثر  45(من إجمالي حجم العینة، ثم الفئة التكراریة % 24.6، وشكلوا ما نسبته )سنة

) قلأسنة ف 30(و ) سنة 45 – 41( نمن إجمالي العینة، ثم الفئتی% 14.1وشكلوا ما نسبته 

حث هذه النتائج إن الإنسان في ویفسر البا. من إجمالي العینة% 9.9وشكلت كل فئة ما نسبته 

من العمر یتمیز بالاتزان والهدوء، وبالتالي فان القرارات الصادرة عنه سوف المتقدمة هذه المرحلة 

كما یشیر التوزیع , بر عن قدرته على فهم الأمور الاستثماریة ووضعها في مكانها الصحیحتع

فیها عنصر الاستمراریة في الإقبال علیها المتقارب لأعمار مجتمع الدراسة أن هذه المهنة یتوفر 

  .من مختلف الفئات العمریة
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  سنوات الخبرة: ثانیا

  ) 2- 4(الجدول 
  سنوات الخبرة توزیع عینة الدراسة حسب

  %نسبةال  تكرارال الفئات

 %23.9 34  سنوات فاقل 5
 %14.8 21 سنوات 10 –6

 %45.8 65 سنة 15 -11
 %15.5 22 سنة فأكثر 15

 %100 142 المجموع

  

من اغلب عینة الدراسة إن  یلاحظ من خلال مطالعة البیانات الواردة في الجدول السابق

 الشركات المساهمةشركات الوساطة التي تستثمر في المالیون الذین یعملون في الوسطاء 

حیث بلغ , )سنة 15 -11(تتراوح سنوات خبرتهم ، المدرجة في سوق الكویت للأوراق المالیة

من إجمالي العینة، وشكل المستجیبون الذین یملكون خبرة % 45.8مستجیباً وبنسبة  65عددهم 

ما  سنة فأكثر 15 خبرة عینة، وشكل الذین یملكونالمن إجمالي %  23.9نسبة  سنوات فاقل 5

ما نسبته ) سنوات 10 –6( خبرة الذین یملكونوأخیرا جاء  ,ةعینالمن إجمالي % 15.5نسبته 

جیدة، حیث تمنحهم  الوسطاءوهذا مؤشر على أن خبرة هؤلاء . ةعینحجم المن إجمالي % 14.8

 .مهنیة كبیرة قةبطریالاستثمار میزة ایجابیة إضافیة تمكنهم من التعامل مع الأمور 
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  يالتعلیمالمؤهل : ثالثا

  ) 3- 4(الجدول 

  يالتعلیمالمؤهل  توزیع عینة الدراسة حسب
  %نسبةال  تكرارال الفئات

 %30.3 43  دبلوم
 %66.2 94 بكالوریوس
 %3.5 5 ماجستیر
 - - دكتوراه

 %100 142 المجموع

  

اغلب عینة الدراسة من إن  یلاحظ من خلال مطالعة البیانات الواردة في الجدول السابق

 الشركات المساهمةشركات الوساطة التي تستثمر في المالیون الذین یعملون في الوسطاء 

، )سبكالوریو ال(هم من حملة الدرجة الجامعیة الأولى المدرجة في سوق الكویت للأوراق المالیة 

حجم  من% 30.3 ثم جاء حملة شهادة الدبلوم ,عینةحجم ال من% 66.2حیث بلغت النسبة 

من حملة شهادة  عینةالوخلت , عینةحجم ال من% 3.5ثم جاء حملة شهادة الماجستیر , عینةال

ن ارتفاع مستوى التحصیل العلمي للوسطاء المالیین ضروریاً، سیما وان أویمكن القول . الدكتوراه

تؤهل هؤلاء  فر امعالعمل السوق المالي یستدعي الحصول على درجة علمیة مناسبة واكتساب 

 .اثناء العمل موالحالات المحاسبیة التي تواجهه اللتعامل مع مختلف القضای
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  الشهادات المهنیة: رابعا

  ) 4- 4(الجدول 
  الشهادات المهنیة توزیع عینة الدراسة حسب

  %نسبةال  تكرارال الفئات
CISA  11 7.7% 
CFA 6 4.2% 
CPA 4 2.8% 
CIA 16 11.3% 

 %73.9 105 لایحمل شهادة

 %100 142 المجموع
  

من اغلب عینة الدراسة ن أ یلاحظ من خلال مطالعة البیانات الواردة في الجدول السابق

 الشركات المساهمةشركات الوساطة التي تستثمر في المالیون الذین یعملون في لوسطاء ا

عدد حیث بلغ , یحملون شهادات مهنیة في التدقیقلا المدرجة في سوق الكویت للأوراق المالیة 

 .عینةال من حجم% 73.9بنسبة مستجیباً و  105 أي تأهیل مهنيیحملون لا الذین  نالمستجیبی

 من حجم% 11.3وبنسبة  مستجیباً  16حوالي  CIA  شهادةفي حین بلغ عدد الذین یحملون 

، فیما عینةال من حجم%  7.7مستجیباً وبنسبة  CISA 11 فیما بلغ الذین یحملون شهادة، عینةال

شكل و  ،عینةال من حجم% 4.2 ما نسبته  CFA شكل المستجیبون الذین یحملون شهادة

وهذا مؤشر على أن  .عینةال من حجم% 2.8 ما نسبته  CPA یحملون شهادةالمستجیبون الذین 

العمل یمنحهم میزة إضافیة في القدرة على لأن ذلك  مهنيتأهیل عینة الدراسة تحتاج الى 

 .كوسطاء في السوق المالي
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  نتائج الإحصاء الوصفي لمتغیرات الدراسة 4-2

تـــم طرحهـــا فـــي الفصـــل الأول مـــن هـــذه هـــذه الدراســـة الإجابـــة عـــن الأســـئلة التـــي حاولـــت 

الدراســة والتــي مثلــت مشــكلتها والفرضــیات التــي بنیــت علیهــا، وقــد تــم اســتخراج جمیــع المتوســطات 

، والجـداول التالیـة تبـین اسـتجابات عینـة لأسئلة الخاصة بمتغیراتهـاالحسابیة والانحرافات المعیاریة ل

الشـــركات ات الوســـاطة التـــي تســـتثمر فـــي شـــركالمـــالیون الـــذین یعملـــون فـــي لوســـطاء الدراســـة مـــن ا

ــي ســــوق الكویــــت لــــلأوراق المالیــــة علــــى الفقــــرات الخاصــــة بكــــل مجــــال مــــن  المســـاهمة المدرجــــة فــ

  :والتي كانت على النحو التالي .مجالات الدراسة

  مخاطر استخدام المشتقات المالیة :النتائج المتعلقة بالمتغیرات المستقلة: أولا

  )5-4(جدول 

  مخاطر استخدام المشتقات المالیةالحسابیة والانحرافات المعیاریة لالمتوسطات 

مستوى 

  التأثیر

الانحراف   المرتبة

 المعیاري

المتوسط 

 الحسابي

  ت  المجال

 1 مخاطر السوق 3.7725 46252. 1 مرتفعة

  2  المخاطر الائتمانیة 3.6620 50857. 2 متوسطة

  3  التنظیمیةالمخاطر التشغیلیة أو  3.4921 64742. 4 متوسطة

  4  المخاطر القانونیة 3.5141 75679. 3 متوسطة

   المجموع الإجمالي للدرجة الكلیة 3.6108 43023. متوسطة

  



85 
 

مخاطر إلى أن المتوسطات الحسابیة والانحرافات المعیاریة ل) 5- 4(یشیر الجدول 

قد تراوحت بین المستوى المرتفع والمستوى المتوسط وتراوحت  استخدام المشتقات المالیة

وجاءت مخاطر السوق بالمستوى المرتفع  3.4921 – 3.7725متوسطاتها الحسابیة ما بین 

 المخاطر الائتمانیةثم جاءت  46252.وانحراف معیاري  3.7725وبمتوسط حسابي بلغ 

، ثم جاءت 50857.معیاري  وانحراف 3.6620بالمستوى المتوسط وبمتوسط حسابي بلغ 

، 75679.وانحراف معیاري  3.5141بالمستوى المتوسط وبمتوسط حسابي بلغ  المخاطر القانونیة

بالمستوى المتوسط أیضا وبمتوسط حسابي بلغ  المخاطر التشغیلیة أو التنظیمیةوأخیرا جاءت 

  .64742.وانحراف معیاري  3.4921

مخاطر استخدام المشتقات متوسط من التأثیر لوتشیر النتیجة العامة إلى وجود مستوى 

مخاطر التشغیلیة أو التنظیمیة، المخاطر الائتمانیة، المخاطر السوق، المخاطر (المالیة 

لوسطاء من وجهة نظر ا المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة  ى أداءعل) القانونیة

المدرجة في  الشركات المساهمةتثمر في شركات الوساطة التي تسالمالیون الذین یعملون في 

، في حین بلغ  3.6108، حیث بلغ المتوسط الحسابي العام سوق الكویت للأوراق المالیة

 ,Haight & Kelly)دراسة وتتفق هذه النتیجة مع نتیجة ،  43023.الانحراف المعیاري العام 

التي خلصت إلى أنه على إدارات البنوك اعتبار المشتقات المالیة كأدوات للتحوط عندما  (2005

تحاول تخفیف أثر تغیر أسعار الفائدة على صافي الفوائد، وذلك بسبب فاعلیة وسرعة وكفاءة 

ومن أجل التعرف على  .هذه الأدوات في خفض مخاطر أسعار الفائدة في قائمة المركز المالي

 للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة  ى أداءطر استخدام المشتقات المالیة علمخالابرز ا

  :بشكل مفصل وكل على حده فقد كانت النتائج على النحو الآتي المالیة
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  النتائج المتعلقة بمخاطر السوق -1
  )6 -4(جدول 

  السوقمخاطر المتوسطات الحسابیة والانحرافات المعیاریة ل
مستوى 
  التأثیر

الانحراف   المرتبة
 المعیاري

المتوسط 
 الحسابي

  ت  المجال

 مرتفع
الى مخاطر تنجم عن  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  4.0423 75205. 1

  .تحرك الأسعار في الاتجاه المعاكس للتحوط
1  

 مرتفع
الى مخاطر تنجم عن  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.9155 89516. 3

  .تقلبات أسعار الأصول محل التعاقد
2  

 متوسط
الى نقص السیولة وتدهور  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.5000 1.0964 10

  .أسعار بعض الأصول
3  

بالسلوك السعري الناجم  استخدام المشتقات المالیةیسهم  3.8028 75549. 5 مرتفع
عن تغیر الظروف الاقتصادیة الراجعة لحدوث تغیرات غیر 

  .مواتیة في القیمة العادلة للأداة المشتقة

4  

مخاطر تغیر مستوى  استخدام المشتقات المالیةینجم عن  3.9300 9576. 2 مرتفع
  .الأسعار نتیجة لحدوث تغیرات في أسعار الفائدة

5  

 متوسط

مخاطر تغیر مستوى  استخدام المشتقات المالیةینجم عن  3.6127 72296. 9
الأسعار نتیجة لحدوث تغیرات في أسعار صرف العملات 

  .الأجنبیة

6 

مخاطر تغیر مستوى  استخدام المشتقات المالیةینجم عن  3.7887 74216. 6 مرتفع
الأسعار نتیجة التقلب السوقي في المعدل أو المؤشر أو 

  .السعر الذي ترتكز علیه الأداة المشتقة

7 

بمخاطرة الأساس التي  استخدام المشتقات المالیةیسهم  3.6972 77175. 7 مرتفع
تتعلق بالتأثیر المختلف لقوى السوق على أداء أو قیمة 

  .أداتین أو أكثر مستخدمتین بصورة مدمجة

8 

بمخاطرة السیولة التي  استخدام المشتقات المالیةیسهم  3.8169 71081. 4 مرتفع
ترتبط بالتغیرات في القدرة على البیع أو التصرف في الأداة 

  .المشتقة أو تصفیة المركز

9  

الى عدم إمكانیة إبرام عقود  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.6197 1.0963 8 متوسط
مشتقات للتحوط ضد احتمال تدهور أسعار بعض 

  .الأصول

10  

   المجموع الإجمالي للدرجة الكلیة 3.7725 46252. مرتفع
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ُظهــر الجــدول  إجابــات أفــراد عینــة الدراســة عــن الفقــرات التــي تخــص متغیــر  )6-4(رقــم ی

) 4.0423(مخـاطر الســوق والمتوسـطات والانحرافــات المعیاریــة المتعلقـة بهــا، قــد تراوحـت مــا بــین 

تحـرك الـى مخـاطر تـنجم عـن  اسـتخدام المشـتقات المالیـةیـؤدي " وقد جاءت فقـرة ). 3.5000  (و

وهـــو )  4.0423(المرتبـــة الأولـــى بمتوســـط حســـابي فـــي " الأســـعار فـــي الاتجـــاه المعـــاكس للتحـــوط

التــي تــنص وجــاءت الفقــرة ). 75205.(أعلــى مــن المتوســط الحســابي العــام، وانحــراف معیــاري بلــغ 

"  عــض الأصــولالــى نقــص الســیولة وتــدهور أســعار ب اســتخدام المشــتقات المالیــةیــؤدي  "علــى أنــه 

ــــغ  وهــــو أدنــــى مــــن المتوســــط الحســــابي العــــام، )  3.5000(بالمرتبــــة الأخیــــرة بمتوســــط حســــابي بل

  ).1.0964(وانحراف معیاري بلغ 

لفقرات لوالانحرافات المعیاریة  الحسابیةالمتوسطات وتشیر النتیجة العامة إلى أن 

المالیون الذین لوسطاء نظر اقد جاءت بمستوى مرتفع، وذلك من وجهة مخاطر السوق بالمتعلقة 

المدرجة في سوق الكویت  الشركات المساهمةشركات الوساطة التي تستثمر في یعملون في 

وتتفق هذه  .46252.وبانحراف معیاري  3.7725إذ بلغ المتوسط الحسابي  ،للأوراق المالیة

 إحصائیة دلالة ذات علاقة توصلت إلى وجودالتي ) 2009( النتیجة مع نتیجة دراسة، خلیفة، 

  .المالیة المشتقات استخدام تبني وقرار التداول الأصول، ونسبة ومجموعالسوق مخاطر  بین

الناجمة عن السوق  مخاطرقد ینتج عن  استخدام المشتقات المالیةویرى الباحث أن 

تقلبات اسعار  بسببعن التقلبات غیر المتوقعة في اسعار عقود المشتقات و تحرك الأسعار 

 نقص السیولة الذي یؤدي الى تدهور اسعار الاصول وصعوبة ابرام ، أومحل التعاقد الاصول

 .عقود جدیدة لمواجهة هذا التدهور
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  النتائج المتعلقة بالمخاطر التشغیلیة أو التنظیمیة -2

  )7 -4(جدول 
  التشغیلیة أو التنظیمیةمخاطر المتوسطات الحسابیة والانحرافات المعیاریة لل

مستوى 
  التأثیر

الانحراف   المرتبة
 المعیاري

المتوسط 
 الحسابي

  ت  المجال

 مرتفع

الخسائر الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  4.1761 85302. 1
الاقتصادیة التي سیتكبدها المستخدم النهائي إذا أخفق 
الطرف المقابل في الوفاء بالتزاماته المالیة المنصوص 

  .علیها

11 

المخاطر الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.6901 85206. 3 مرتفع
في حال التعامل بالمشتقات في التي تحدث الائتمانیة 

  .الأسواق الموازیة

12 

مخاطرة الخسارة بزیادة  استخدام المشتقات المالیةیسهم  3.6268 74003. 4 متوسط
استبدال كمي باعتبارها تكلفة الحصر الإجراء الناجمة عن 
  .الأداة المشتقة

13 

قیام المتعاملین الى  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.7113 73976. 2 مرتفع
بتسویة التغیرات في قیمة مراكزهم یومیاً من المخاطرة 

  .الائتمانیة المرتبطة ببعض الأدوات المالیة المشتقة

14 

تقدیر الجدارة في  المالیةاستخدام المشتقات یساعد  3.4225 90172. 7 متوسط
الائتمانیة للأطراف المقابلة والالتزام بسقوف معینة 

  .الائتمانیة للمخاطر

15 

 المقترض قیام عدمعلى  استخدام المشتقات المالیةیساعد  3.4437 1.1142 6 متوسط
  .المحدد الوقت فيقرض المُ  بالتزاماته تجاه بالوفاء

16 

قرض لمُ ا خسائرالى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.5634 1.0616 5 متوسط
 والمصاریف الضائعة تكالیف الفرصةالتي تشمل 

  المتعثرة القروض بمتابعة المتعلقة والتكالیف

17 

   المجموع الإجمالي للدرجة الكلیة 3.6620 50857. مرتفع
ُظهــر الجــدول  إجابــات أفــراد عینــة الدراســة عــن الفقــرات التــي تخــص متغیــر  )7-4(رقــم ی

والمتوســطات والانحرافــات المعیاریــة المتعلقــة بهــا، قــد تراوحــت مــا  التشــغیلیة أو التنظیمیــةالمخــاطر 
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یــؤدي اســتخدام المشــتقات المالیــة الــى زیــادة " وقــد جــاءت فقــرة ). 3.4225  (و) 4.1761(بــین 

ا المســــتخدم النهــــائي إذا أخفــــق الطــــرف المقابــــل فــــي الوفــــاء الخســــائر الاقتصــــادیة التــــي ســــیتكبده

وهــو أعلــى ) 4.1761(فــي المرتبــة الأولــى بمتوسـط حســابي " بالتزاماتـه المالیــة المنصــوص علیهـا 

وجــاءت الفقــرة التــي تــنص علــى ). 85302.(مــن المتوســط الحســابي العــام، وانحــراف معیــاري بلــغ 

تقـــدیر الجـــدارة الائتمانیـــة للأطـــراف المقابلـــة والالتـــزام اســـتخدام المشـــتقات المالیـــة یســـاعد فـــي  "أن 

وهــو أدنــى ) 3.4225(بالمرتبــة الأخیــرة بمتوســط حســابي بلــغ " بســقوف معینــة للمخــاطر الائتمانیــة

  ).90172.(من المتوسط الحسابي العام، وانحراف معیاري بلغ 

لفقرات لریة والانحرافات المعیا الحسابیةالمتوسطات وتشیر النتیجة العامة إلى أن 

قد جاءت بمستوى متوسط، وذلك من وجهة نظر  التشغیلیة أو التنظیمیةمخاطر البالمتعلقة 

 الشركات المساهمةشركات الوساطة التي تستثمر في المالیون الذین یعملون في لوسطاء ا

وبانحراف معیاري  3.6620إذ بلغ المتوسط الحسابي  ،المدرجة في سوق الكویت للأوراق المالیة

.50857.  
الخســـائر الاقتصـــادیة الـــى زیـــادة قـــد یـــؤدي  اســـتخدام المشـــتقات المالیـــةویـــرى الباحـــث أن 

وكــذلك الســـداد الـــى  ,عـــدم الســـداد فــي تـــاریخ الاســـتحقاق تتمثـــل فــي مخــاطر تشـــغیلیةویــنجم عنهـــا 

إذا أخفــــق الطــــرف المقابــــل فــــي الوفــــاء الخســــائر المســــتخدم النهــــائي  یتكبــــد حیــــث الطــــرف الخطــــأ

  .بالتزاماته المالیة المنصوص علیها
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  النتائج المتعلقة بالمخاطر الائتمانیة -3

  )8 -4(جدول 
  الائتمانیةمخاطر المتوسطات الحسابیة والانحرافات المعیاریة لل

مستوى 
  التأثیر

  المرتبة
الانحراف 
 المعیاري

المتوسط 
 الحسابي

  ت  المجال

 متوسطة

المخاطر التي الى زیادة  المشتقات المالیةاستخدام یؤدي  3.4930 1.0296 4
تنشأ نتیجة التغیرات في مصاریف التشغیل بشكل ممیز 

  .وینتج عنها انخفاض في صافي الدخل عن ما هو متوقع

18 

المخاطر الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.5352 1.1087 3 متوسطة
المنشأة نتیجة المرتبطة بالخسائر الاقتصادیة التي تتحملها 

وجود نقاط ضعف تنظیمیة في إدارة وتشغیل عقود 
  .المشتقات

19 

غیاب التنسیق بین الى  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.2113 1.0094 8 متوسطة
المسئولین عن التعامل في أسواق المشتقات وبین 

  .المسئولین عن القید والإثبات بالدفاتر المالیة للشركة

20 

المخاطر الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.3732 1.2582 7 متوسطة
الناجمة عن عملیات التسویة والمقاصة نتیجة عدم كفاءة 

  .نظم المعلومات أو غیاب ضوابط الرقابة الداخلیة

21 

الإخفاق في إجراء الى  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.3944 1.1420 6 متوسطة
  .والمقاصة بكفاءة عالیةعملیات التسویة 

22 

خسائر السوق التي لم یكن في وسع أحد التنبؤ بها نتیجة  3.8592 98637. 1 مرتفع
  .التأخیر في التسویة أو الأخطاء أو الغش

23 

مخاطر الخطأ الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.4648 1.2471 5 متوسطة
  .البشري، الغش والتزویر، قصور النظم

24 

المخاطر التي الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.6056 94500. 2 متوسطة
تنشأ نتیجة التغیرات في مصاریف التشغیل بشكل ممیز 

  .ةركوینتج عنها انخفاض قیمة الش عن ما هو متوقع

25 

   المجموع الإجمالي للدرجة الكلیة 3.4921 64742. متوسطة
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ُظهــر الجــدول  إجابــات أفــراد عینــة الدراســة عــن الفقــرات التــي تخــص متغیــر  )8-4(رقــم ی

ـــــةالمخـــــاطر  ـــــین  الائتمانی ـــــة بهـــــا، قـــــد تراوحـــــت مـــــا ب ـــــة المتعلق والمتوســـــطات والانحرافـــــات المعیاری

لــم یكــن فــي وســع أحــد التنبــؤ التــي خســائر الســوق  "وقــد جــاءت فقــرة ). 3.2113  (و) 3.8592(

فــــي المرتبــــة الأولــــى بمتوســــط حســــابي "  و الغــــشبهــــا نتیجــــة التــــأخیر فــــي التســــویة أو الأخطــــاء أ

وجــاءت ). 98637.(وهـو أعلـى مـن المتوســط الحسـابي العـام، وانحــراف معیـاري بلـغ ) 3.8592(

غیــاب التنســیق بــین المســئولین الــى  اســتخدام المشــتقات المالیــةیــؤدي  "الفقــرة التــي تــنص علــى أن 

"  للشــركةعــن التعامــل فــي أســواق المشــتقات وبــین المســئولین عــن القیــد والإثبــات بالــدفاتر المالیــة 

ــــغ  ــــة الأخیــــرة بمتوســــط حســــابي بل وهــــو أدنــــى مــــن المتوســــط الحســــابي العــــام، ) 3.2113(بالمرتب

  ).1.0094(وانحراف معیاري بلغ 

لفقرات لوالانحرافات المعیاریة  الحسابیةطات المتوسوتشیر النتیجة العامة إلى أن 

المالیون لوسطاء قد جاءت بمستوى متوسط، وذلك من وجهة نظر ا الائتمانیةمخاطر البالمتعلقة 

المدرجة في سوق  الشركات المساهمةشركات الوساطة التي تستثمر في الذین یعملون في 

  .64742.وبانحراف معیاري  3.4921إذ بلغ المتوسط الحسابي  ،الكویت للأوراق المالیة

تنشأ عن التي مخاطر الائتمان قد ینجم عنه  استخدام المشتقات المالیةویرى الباحث أن 

 التقدیر یلجأ المتعاملون الى توفیر عدد من الادوات الرقابیة لتوفیرحیث  ،م الالتزام بالعقدعد

  .وتوفر الضماناتالمسبق للمخاطر وتقدیر الجدارة الائتمانیة للطرف الاخر 
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  النتائج المتعلقة بالمخاطر القانونیة -4
  )9 -4(جدول 

  القانونیةمخاطر المتوسطات الحسابیة والانحرافات المعیاریة لل
مستوى 
  التأثیر

الانحراف   المرتبة
 المعیاري

المتوسط 
 الحسابي

  ت  المجال

 متوسط

عدم التوافق مخاطر الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.5986 1.0454 3
البنوك  أو التطابق مع القوانین والتشریعات الصادرة عن

  .المركزیة

26 

المخاطر التي تنشأ الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.4507 1.0076 7 متوسط
  .عدم القدرة على تنفیذ عقود المشتقات نتیجة سوء توثیقها نع

27 

المخاطر التي تنشأ الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.4718 1.1216 6 متوسط
عدم تمتع الطرف المقابل بالصلاحیات الضروریة للتعاقد  نع

  .والوضع القانوني غیر الأكید لبعض المعاملات

28 

المخاطر التي تنشأ الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.6549 97519. 2 متوسط
  .عدم القدرة على التنفیذ القضائي في حالة العسر والإفلاس نع

29 

المخاطر التي تنشأ الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي  3.2324 1.1023 9 متوسط
عدم القدرة على إدخال تغییرات مناوئة أو عكسیة في قوانین  نع

  .الضرائب

30 

المخاطر التي تنشأ الى زیادة  المالیةاستخدام المشتقات یؤدي  3.4930 1.1407 5 متوسط
وجود قوانین تحظر على الشركات الاستثمار في أنواع  نع

  .معینة من الأدوات المالیة

31 

التغیـرات التـي تحـدث الـى زیـادة  اسـتخدام المشـتقات المالیـةیـؤدي  3.4014 1.0984 8 متوسط
فـــي البیئـــة القانونیـــة التـــي ترجـــع إلـــى كـــون العقـــود لیســـت ملزمـــة 

 .قانونا

32  

الخســـائر الراجعــــة الـــى زیــــادة  اســـتخدام المشــــتقات المالیـــةیـــؤدي  3.7535 1.1247 1 مرتفع
  .لتصرف قانوني أو تنظیمي تبطل صلاحیة العقد

33  

المخــاطر التــي تنشــأ الــى زیــادة  اســتخدام المشــتقات المالیــةیــؤدي  3.5704 1.0612 4 متوسط
 .كون العقود لیست لها قوة التنفیذ نع

34  

   المجموع الإجمالي للدرجة الكلیة 3.5141 75679. متوسط
ُظهــر الجــدول  إجابــات أفــراد عینــة الدراســة عــن الفقــرات التــي تخــص متغیــر  )9-4(رقــم ی

والمتوســـــطات والانحرافــــــات المعیاریــــــة المتعلقـــــة بهــــــا، قــــــد تراوحـــــت مــــــا بــــــین  القانونیــــــةالمخـــــاطر 
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الخسـائر الـى زیـادة  استخدام المشـتقات المالیـةیؤدي  "وقد جاءت فقرة ). 3.2324  (و) 3.7535(

فــي المرتبــة الأولــى بمتوســط حســابي "  بطــل صــلاحیة العقــدالراجعــة لتصــرف قــانوني أو تنظیمــي ت

وجــاءت ). 1.1247(وهــو أعلــى مــن المتوســط الحســابي العــام، وانحــراف معیــاري بلــغ ) 3.7535(

 نتنشــأ عــالتــي المخــاطر الــى زیــادة  المالیــةاســتخدام المشــتقات یــؤدي  "الفقــرة التــي تــنص علــى أن 

بالمرتبـة الأخیـرة بمتوسـط " عدم القـدرة علـى إدخـال تغییـرات مناوئـة أو عكسـیة فـي قـوانین الضـرائب

ــــــغ ) 3.2324(حســــــابي بلــــــغ  وهــــــو أدنــــــى مــــــن المتوســــــط الحســــــابي العــــــام، وانحــــــراف معیــــــاري بل

)1.1023.(  

لفقرات لوالانحرافات المعیاریة  الحسابیةالمتوسطات وتشیر النتیجة العامة إلى أن 

المالیون لوسطاء قد جاءت بمستوى متوسط، وذلك من وجهة نظر ا القانونیةمخاطر البالمتعلقة 

المدرجة في سوق  الشركات المساهمةشركات الوساطة التي تستثمر في الذین یعملون في 

وتتفق  .75679.وبانحراف معیاري  3.5141إذ بلغ المتوسط الحسابي  ،الكویت للأوراق المالیة

 مالیة معاملة أیة كانت إذاانه خلصت إلى التي ) 2010( علي،  دراسةهذه النتیجة مع نتیجة 

فانه  لهذا، امطلبا ملح یعتبرتها إدار  أو المخاطر ضد التحوط إلى السعي فإن مخاطرة، على تنطوي

 القانونیة الناحیة من سواء مشروعیتها، حول الجدل من الكثیر تثیر تزال لا المشتقات ظهرت أن منذ

نما التسلیم منها یراد لا التي المؤجلة العقود فإن القانون فبحسب، الاقتصادیة أو  على التسویة وإ

  .العام القانون به یعترف لا الذي الرهان من تعد الأسعار فروق

 تنشـأ نتیجـة عـدممخـاطر قانونیـة قد ینجم عنه  استخدام المشتقات المالیةویرى الباحث أن 

وجـود قــوة قانونیـة للعقــود أو عـدم القـدرة علــى تنفیـذ العقــد وهـي تتضــمن أو عــدم  ،قانونیـة المشـتقات
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، وعـــدم صـــلاحیات الطـــرف الاخـــر فـــي التعاقـــد ،توثیـــق غیـــر الـــدقیق لـــبعض المعـــاملاتمخـــاطر ال

 . وضعف القدرة على التنفیذ القضائي

 

  الشركاتأداء  :النتائج المتعلقة بالمتغیر التابع: نیاثا

  )10 -4(جدول 
  الشركاتأداء : للمتغیر التابع المتوسطات الحسابیة والانحرافات المعیاریة

مستوى 
  التأثیر

الانحراف   المرتبة
 المعیاري

المتوسط 
 الحسابي

  ت  المجال

 1 الربحیة 3.5792 79413. 2 متوسط

  2  الحصة السوقیة 3.6103 71511. 1 متوسط
   المجموع الإجمالي للدرجة الكلیة 3.5957 73315. مرتفعة

  
إلى أن المتوسطات الحسابیة والانحرافات المعیاریة لأداء )  10-4(یشیر الجدول 

الشركات قد جاءت جمیعها بالمستوى المتوسط وبلغت متوسطاتها الحسابیة بالنسبة لمؤشر 

وانحراف معیاري  3.6103متوسط الحصة السوقیة بالمستوى المتوسط وبمتوسط حسابي بلغ 

وانحراف  3.5792وكان مؤشر الربحیة بالمستوى المتوسط وبمتوسط حسابي بلغ  71511.

سوق في الشركات المساهمة  أداء ومن أجل التعرف على ابرز مؤشرات. 79413.معیاري 

  :بشكل مفصل وكل على حده فقد كانت النتائج على النحو الآتي المالیة للأوراقالكویت 
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  ةالربحیالنتائج المتعلقة ب -1

  )11 -4(جدول 
  للربحیةالمتوسطات الحسابیة والانحرافات المعیاریة 

  
مستوى 
  التأثیر

الانحراف   المرتبة
 المعیاري

المتوسط 
 الحسابي

  ت  المجال

 متوسط
7 

 فــــــي تحســــــینســــــاهمت المشــــــتقات المالیــــــة  3.4155 1.0399
  .الشركة یةربح

35 

فـــــي تخفـــــیض ســـــاهمت المشـــــتقات المالیـــــة  3.3803 81417. 8 متوسط
  .منتجات الشركة ةتكلف

36 

زیــــادة قــــدرة علــــى تعمــــل المشــــتقات المالیــــة  3.6761 92674. 3 متوسط
  .المتاحة في استخدام مواردها الشركة

37 

زیـــــادة عـــــدد فـــــي تســـــهم المشـــــتقات المالیـــــة  3.5211 1.1217 5 متوسط
  .الأسواق المستهدفة

38 

تطـــــــــویر فـــــــــي تســــــــهم المشـــــــــتقات المالیــــــــة  3.7535 1.0188 2 مرتفع
  .الحالیة استخدامات جدیدة للمنتجات

39 

طـرح المنتجـات فـي تسهم المشتقات المالیة  3.4366 98546. 6 متوسط
  جدیدة توزیع في منافذ

40 

زیـــادة أربــــاح إلـــى تـــؤدي المشـــتقات المالیـــة  3.6761 1.1207 3 متوسط
  الشركة بشكل أفضل من المنافسین

41  

عــزز اســـتخدام المشـــتقات المالیــة مـــن قـــدرة  3.7746 1.0272 1 مرتفع
الشــركة فـــي اســـتغلال الفـــرص المتاحـــة فـــي 

  السوق

42  

   المجموع الإجمالي للدرجة الكلیة 3.5792 79413. متوسط
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ُظهـر الجــدول  إجابــات أفـراد عینــة الدراســة عــن الفقـرات التــي تخــص مؤشــر  )11-4(رقــم ی

  (و) 3.7746(المعیاریـــة المتعلقــــة بهـــا، قـــد تراوحــــت مـــا بــــین  الربحیـــة والمتوســـطات والانحرافــــات

عـــزز اســـتخدام المشـــتقات المالیـــة مـــن قـــدرة الشـــركة فـــي اســـتغلال  "وقـــد جـــاءت فقـــرة ). 3.3803

وهـــو أعلـــى مـــن ) 3.7746(فـــي المرتبـــة الأولـــى بمتوســـط حســـابي "  الفـــرص المتاحـــة فـــي الســـوق

 "وجــاءت الفقــرة التــي تــنص علــى أن ). 1.0272(المتوســط الحســابي العــام، وانحــراف معیــاري بلــغ 

بالمرتبــة الأخیــرة بمتوســط حســابي "  فــي تخفــیض تكلفــة منتجــات الشــركةســاهمت المشــتقات المالیــة 

  ).81417.(وهو أدنى من المتوسط الحسابي العام، وانحراف معیاري بلغ )  3.3803(بلغ 

لفقرات لافات المعیاریة والانحر  الحسابیةالمتوسطات وتشیر النتیجة العامة إلى أن 

المالیون الذین لوسطاء قد جاءت بمستوى متوسط، وذلك من وجهة نظر ا مؤشر الربحیةبالمتعلقة 

المدرجة في سوق الكویت  الشركات المساهمةشركات الوساطة التي تستثمر في یعملون في 

  .79413.وبانحراف معیاري  3.5792إذ بلغ المتوسط الحسابي  ،للأوراق المالیة
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  بالحصة السوقیةالنتائج المتعلقة  -2

  )12 -4(جدول 
  للحصة السوقیةالمتوسطات الحسابیة والانحرافات المعیاریة 

مستوى 
  التأثیر

الانحراف   المرتبة
 المعیاري

المتوسط 
 الحسابي

  ت  المجال

 مرتفع
زیــــــــادة ســــــــاهمت المشــــــــتقات المالیــــــــة فــــــــي  3.7817 92342. 1

  .الشركة لمنتجات الأسواق المستهدفة
43 

ـــــــــــة  3.6408 79307. 3 متوسط تطـــــــــــویر بســـــــــــاهمت المشـــــــــــتقات المالی
  .الحالیة للمنتجاتاستخدامات جدیدة 

44 

طــــــــرح ســــــــاهمت المشــــــــتقات المالیــــــــة فــــــــي  3.4225 79291. 6 متوسط
ــــــــي منافــــــــذ ــــــــة  المنتجــــــــات ف ــــــــع الحالی التوزی

  .لمنتجاتل

45 

إیجــــــــــــاد بســــــــــــاهمت المشــــــــــــتقات المالیــــــــــــة  3.6056 81613. 4 متوسط
  .الشركة لمنتجات مستخدمین جدد

46 

فــي زیــادة أعــداد ســاهمت المشــتقات المالیــة  3.6831 94057. 2 مرتفع
  .الزبائن الشركة

47 

اســــتقطاب ســــاهمت المشــــتقات المالیــــة فــــي  3.5282 89675. 5 متوسط
  .الشركة لمنتجاتزبائن جدد 

48 

   المجموع الإجمالي للدرجة الكلیة 3.6103 71511. متوسط
ُظهـر الجــدول  مؤشــر إجابــات أفـراد عینــة الدراســة عــن الفقـرات التــي تخــص  )12-4(رقــم ی

) 3.7817(والمتوســطات والانحرافـات المعیاریــة المتعلقـة بهــا، قـد تراوحــت مـا بــین  الحصـة السـوقیة

 زیـــــادة الأســـــواق المســـــتهدفةســـــاهمت المشـــــتقات المالیـــــة فـــــي  "وقـــــد جـــــاءت فقـــــرة ). 3.2324  (و

وهــــو أعلــــى مــــن المتوســــط ) 3.7817(فــــي المرتبــــة الأولــــى بمتوســــط حســــابي "  الشــــركة لمنتجــــات

ســـاهمت " وجـــاءت الفقــرة التــي تــنص علــى أن). 92342.(الحســابي العــام، وانحــراف معیــاري بلــغ 

بالمرتبــــة الأخیــــرة "  لمنتجــــاتلالتوزیــــع الحالیــــة  طــــرح المنتجــــات فــــي منافــــذالمشــــتقات المالیــــة فــــي 
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وهــو أدنــى مــن المتوســط الحســابي العــام، وانحــراف معیــاري بلــغ ) 3.4225(بمتوســط حســابي بلــغ 

).79291.(  

لفقرات لوالانحرافات المعیاریة  الحسابیةالمتوسطات وتشیر النتیجة العامة إلى أن 

لوسطاء قد جاءت بمستوى متوسط، وذلك من وجهة نظر ا مؤشر الحصة السوقیةبالمتعلقة 

المدرجة في  الشركات المساهمةالوساطة التي تستثمر في شركات المالیون الذین یعملون في 

 .71511.وبانحراف معیاري  3.6103إذ بلغ المتوسط الحسابي  ،سوق الكویت للأوراق المالیة

أظهرت استخدام المشتقات المالیة في التي  ) 2000 ،قاسم( دراسة وتتفق هذه النتیجة مع نتیجة 

لها من آثار إیجابیة على المحافظ الاستثماریة متمثلة في  ،المؤسسات المالیة والمصرفیة الأردنیة

  .زیادة القیمة السوقیة

زیـــادة العائـــد وفـــي  ویـــرى الباحـــث أن المشـــتقات المالیـــة تســـهم فـــي تحســـین أداء الشـــركات

والسیاسـات التشـغیلیة  كفاءة قـرارات الاسـتثمار زیادةوفي  المالي على حقوق المساهمین في الشركة

الفــرص الاســتثماریة المتاحــة  علــى اســتغلالتحســین قــدرة الإدارة تســهم فــي هــا كمــا أن، المرتبطــة بهــا

  .في مختلف میادین العمل

  نتائج اختبار فرضیات الدراسة 3-3

  الأولىالرئیسة اختبار الفرضیة 

  :أنه وتنص هذه الفرضیة على

مخاطر استخدام المشتقات ل) α   0.05 (لا یوجد أثر ذو دلاله إحصائیة عند مستوى 

مخاطر التشغیلیة أو التنظیمیة، المخاطر الائتمانیة، المخاطر السوق، المخاطر (المالیة 

  . المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة  ى أداءعل) القانونیة
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 ولاختبار هذه الفرضیة فقد قام الباحث باستخدام تحلیل الانحدار الخطي المتعدد

)Multiple Regression ( اداء على مجتمعة  مخاطر استخدام المشتقات المالیةلمعرفة أثر

  :ما یلي) 13-4(الشركات، حیث تبین النتائج التي یتضمنها الجدول 

  )13-4(رقم  الجدول
لأثر مخاطر استخدام المشتقات ) Multiple Regression(الانحدار الخطي المتعدد تحلیل 

  الشركاتمجتمعة على اداء المالیة 

 R  البیان
 الارتباط

R2  
معامل 
 التحدید

F 
B  

معامل 
 الانحدار

df 
 درجات الحریة

Sig 
 مستوى الدلالة

مخاطر استخدام أثر 
مجتمعة المشتقات المالیة 

  اداء الشركاتعلى 
.561 .315 64.30 .956 

1 

.000 140 

141 

 .3.84الجدولیة  Fوقیمة  )α ≥ 0.05(یكون الإرتباط ذات دلالة إحصائیة عند مستوى * 

  
اداء علــى مجتمعــة  مخــاطر اســتخدام المشــتقات المالیــةأثــر ) 13-4(رقــم  یوضــح الجــدول

عنــد )  R  ).561، إذ بلــغ معامــل الارتبــاطالمالیــة لــلأوراقســوق الكویــت فــي المســاهمة  الشــركات

) 64.30(أي أن مـا قیمتـه ) 315.(فقـد بلـغ  R2، أما معامـل التحدیـد )α ≥ 0.05( توى الدلالةـمس

مخـاطر اسـتخدام متغیـرات نـاتج عـن  المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة  أداءمن 

ممــا یعنــي رفــض الفرضــیة العدمیــة  .)B ).956 ة درجــة التــأثیرـ، كمــا بلغــت قیمــالمشــتقات المالیــة

مخـاطر اسـتخدام المشـتقات المالیـة لوجود أثر ذي دلالـة إحصـائیة " وقبول البدیلة التي تنص على 

ى علـ) القانونیـةمخـاطر التشـغیلیة أو التنظیمیـة، المخـاطر الائتمانیـة، المخـاطر السـوق، المخـاطر (

  ".من وجهة نظر عینة الدراسةوذلك  المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة  أداء
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هـذه الفرضـیة، فـإن الجـداول التالیـة أما فیما یتعلق باختبار الفرضیات الفرعیة المنبثقة عـن 

  :تبین النتائج التي تم التوصل إلیها
  :ىالأول الفرضیة الفرعیةاختبار  -1

  :وتنص هذه الفرضیة على أنه

 لمشتقات المالیةالسوقیة لمخاطر لل )α   0.05 (عند مستوى ذو دلاله إحصائیة لا یوجد أثر 

  .المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة أداء  ىعل

 Simple(ولاختبار هذه الفرضیة قام الباحث باستخدام تحلیل الانحدار الخطي البسیط 

Regression ( اداء الشركات، حیث على  مخاطر استخدام المشتقات المالیة أثرلمعرفة هذا

  :هذه النتائج) 14- 4(تبین النتائج التي یتضمنها الجدول رقم 

  )14-4(جدول رقم 
  للفرضیة الفرعیة الأولى) Simple Regression(اختبار الانحدار الخطي البسیط نتائج 

 R  البیان
 الارتباط

R2  
معامل 
 التحدید

T 
 
B Sig 

 مستوى الدلالة

السوقیة مخاطر الثر أ
أداء  ىعل لمشتقات المالیةل

  الشركات
.477 .227 6.413 

  
  

.755 0.000 

  .1.671الجدولیة  Tوقیمة  )α ≥ 0.05(إحصائیة عند مستوى یكون الإرتباط ذات دلالة * 
  

الشـركات أداء  ىعلـ لمشـتقات المالیـةالسـوقیة لمخـاطر الثـر أ )14-4(یوضح الجدول رقـم 

قیمـة مسـتوى أن أظهـرت نتـائج التحلیـل الإحصـائي  إذ، المالیـة للأوراقسوق الكویت في المساهمة 

 0.05( عنــد مســتوى الدلالــة) 477.( Rبلــغ معامــل الارتبــاط  كمــا) 0.000(بلغــت ) .Sig(الدلالــة 

≤ α( أما معامـل التحدیـد ،R2  فقـد بلـغ).ممـا یعنـي رفـض الفرضـیة العدمیـة وقبـول البدیلـة  ).227
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أداء  ىعلـــ لمشــتقات المالیــةالســوقیة لمخـــاطر الة وجـــود أثــر ذو دلالــة إحصــائی "التــي تــنص علــى 

  ".العینةمن وجهة نظر  الشركات

   :اختبار الفرضیة الفرعیة الثانیة -2

   :وتنص هذه الفرضیة على أنه

 لمشتقات المالیةل الائتمانیةمخاطر لل )α   0.05 (عند مستوى ذو دلاله إحصائیة لا یوجد أثر 

  .المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة أداء  ىعل

 Simple(الانحدار الخطي البسیط ولاختبار هذه الفرضیة قام الباحث باستخدام تحلیل 

Regression ( الشركات أداء  ىعل لمشتقات المالیةل الائتمانیةمخاطر لا أثرلمعرفة هذا

- 4(، حیث تبین النتائج التي یتضمنها الجدول رقم المالیة للأوراقسوق الكویت في المساهمة 

  :هذه النتائج) 15

  )15-4(جدول رقم 
  للفرضیة الفرعیة الثانیة) Simple Regression(البسیط نتائج اختبار الانحدار الخطي 

 R  البیان
 الارتباط

R2  
 T معامل التحدید

 
B Sig 

 مستوى الدلالة

 للمشتقات المالیة المخاطر الائتمانیة أثر
 8.090 319. 564.  على أداء الشركات

  
  

.814 
0.000 

 .1.671الجدولیة  Tوقیمة  )α ≥ 0.05(یكون الإرتباط ذات دلالة إحصائیة عند مستوى * 
  

ـــــر أ )15-4(یوضـــــح الجـــــدول رقـــــم  ـــــة مخـــــاطرالث ـــــةل الائتمانی أداء  ىعلـــــ لمشـــــتقات المالی

أن أظهــرت نتـــائج التحلیــل الإحصـــائي  إذ، المالیــة لـــلأوراقســوق الكویــت فـــي الشــركات المســاهمة 

مســـتوى عنـــد ) 564.( Rبلـــغ معامــل الارتبـــاط كمـــا ) 0.000(بلغــت ) .Sig(قیمــة مســـتوى الدلالـــة 

ممـا یعنـي رفـض الفرضـیة العدمیـة  ).319.(فقد بلغ  R2، أما معامل التحدید )α ≥ 0.05( الدلالة
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ـــة التـــي تـــنص علـــى  ـــة إحصـــائی "وقبـــول البدیل لمشـــتقات ل الائتمانیـــةمخـــاطر لل ةوجـــود أثـــر ذو دلال

  ".العینةمن وجهة نظر  المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة أداء  ىعل المالیة

   :اختبار الفرضیة الفرعیة الثالثة -3

  :وتنص هذه الفرضیة على أنه

 التشغیلیة أو التنظیمیةمخاطر لل )α   0.05 (عند مستوى ذو دلاله إحصائیة لا یوجد أثر 

  .المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة أداء  ىعل لمشتقات المالیةل
) Simple Regression(الباحث باستخدام تحلیل الانحدار الخطي البسیط ولاختبار هذه الفرضیة قام 

سوق الكویت في الشركات المساهمة أداء  ىعل لمشتقات المالیةل التشغیلیة أو التنظیمیةمخاطر ال أثرلمعرفة هذا 

  :هذه النتائج) 16-4(، حیث تبین النتائج التي یتضمنها الجدول رقم المالیة للأوراق

  )16-4(جدول رقم 

  للفرضیة الفرعیة الثالثة) Simple Regression(نتائج اختبار الانحدار الخطي البسیط 

  البیان
R 

 الارتباط
R2  

 معامل التحدید
T 

 
B 

Sig 
 مستوى الدلالة

للمشتقات  المخاطر التشغیلیة أو التنظیمیة أثر
  على أداء الشركات المالیة

.349 .122 4.403 

  
  
.39
5 

0.000 

  .1.671الجدولیة  Tوقیمة  )α ≥ 0.05(یكون الإرتباط ذات دلالة إحصائیة عند مستوى * 
  

 ىعلـ لمشـتقات المالیـةل التشـغیلیة أو التنظیمیـةمخـاطر الثـر أ )16-4(یوضح الجدول رقم 

بلغـــــت ) .Sig(قیمـــــة مســـــتوى الدلالـــــة أن أظهـــــرت نتـــــائج التحلیـــــل الإحصـــــائي  إذ، الشـــــركاتأداء 

ـــة) 349.( Rبلـــغ معامـــل الارتبـــاط  كمـــا) 0.000( ، أمـــا معامـــل )α ≥ 0.05( عنـــد مســـتوى الدلال

"  ممـا یعنـي رفـض الفرضـیة العدمیـة وقبـول البدیلـة التـي تـنص علـى ).122.(فقد بلـغ  R2التحدید 

أداء  ىعلـــــ لمشـــــتقات المالیـــــةل التشـــــغیلیة أو التنظیمیــــةمخـــــاطر لل ةوجــــود أثـــــر ذو دلالـــــة إحصــــائی

  ".العینةمن وجهة نظر  الشركات
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   :الرابعةاختبار الفرضیة الفرعیة  -4

 )α   0.05  (عند مستوى ذو دلاله إحصائیة لا یوجد أثر  :وتنص هذه الفرضیة على أنه

 للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة أداء  ىعل لمشتقات المالیةل القانونیةمخاطر لل

 Simple(الباحث باستخدام تحلیل الانحدار الخطي البسیط ولاختبار هذه الفرضیة قام  .المالیة

Regression ( الشركات أداء  ىعل لمشتقات المالیةل القانونیةمخاطر لا أثرلمعرفة هذا

-4(، حیث تبین النتائج التي یتضمنها الجدول رقم المالیة للأوراقسوق الكویت في المساهمة 

  :هذه النتائج) 17

  )17-4(جدول رقم 

  الرابعةللفرضیة الفرعیة ) Simple Regression(اختبار الانحدار الخطي البسیط نتائج 

  البیان
R 

 الارتباط

R2  
معامل 

 التحدید

T 

 
B Sig 

 مستوى الدلالة

 القانونیةمخاطر أثر ال

أداء  ىعل لمشتقات المالیةل

  الشركات 

.308 .095 3.829 

  
  

.298 0.000 

  .1.671الجدولیة  Tوقیمة  )α ≥ 0.05(دلالة إحصائیة عند مستوى یكون الإرتباط ذات * 

أداء  ىعلــــــ لمشــــــتقات المالیــــــةل القانونیــــــةمخــــــاطر للثــــــر أ )17-4(یوضــــــح الجــــــدول رقــــــم 

) 0.000(بلغــت ) .Sig(قیمــة مســتوى الدلالــة أن أظهــرت نتــائج التحلیــل الإحصــائي  إذ، الشــركات

 R2، أمــا معامــل التحدیــد )α ≥ 0.05( الدلالــةعنــد مســتوى ) R ).308بلــغ معامــل الارتبــاط كمــا 

وجـود أثــر ذو  "ممـا یعنـي رفـض الفرضـیة العدمیــة وقبـول البدیلـة التـي تـنص علـى ).095.فقـد بلـغ 

  ".العینةمن وجهة نظر الشركات أداء  ىعل لمشتقات المالیةل القانونیةمخاطر لل دلالة إحصائي
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  الفصل الخامس

  النتائج والتوصیات

المـالیون لوسـطاء امـن  جابات عینـة الدراسـةلإالذي تم في الفصل الرابع تحلیل الضوء  في  

ـــذین یعملـــون فـــي  المدرجـــة فـــي ســـوق  الشـــركات المســـاهمةشـــركات الوســـاطة التـــي تســـتثمر فـــي ال

 التـي توصـل إلیهـا الباحـث،عرضـاً لمجمـل النتـائج ول ایتنـفإن هـذا الفصـل ، ةالكویت للأوراق المالی

كإجابـــة عـــن الأســـئلة التـــي تـــم طرحهـــا فـــي الفصـــل الأول مـــن هـــذه الدراســـة التـــي مثلـــت مشـــكلتها 

ضـوء هـذه النتـائج التـي تـم التوصـل إلیهـا فـي الدراسـة الحالیـة والفرضیات التـي بنیـت علیهـا، وعلـى 

وفـق مـا تـم التوصـل إلیـه مـن نتـائج الدراسـة  أهـمیمكن تلخـیص صیات، و ن التو مقدم الباحث عددا 

  :بما یليوالتحلیل خلال إجابات عینة الدراسة المبحوثة في الاستبانة 

   النتائج 5-1

  :یمكن تلخیص أهم نتائج الدراسة بالاتي

قــد  المالیــةمخــاطر اســتخدام المشــتقات ل أظهــرت المتوســطات الحســابیة والانحرافــات المعیاریــة -1

تراوحــت بــین المســتوى المرتفــع والمســتوى المتوســط، وجــاءت مخــاطر الســوق بالمســتوى المرتفــع ثــم 

بالمســتوى المتوســط  المخــاطر القانونیــةبالمســتوى المتوســط ثــم جــاءت  المخــاطر الائتمانیــةجــاءت 

  .بالمستوى المتوسط أیضا المخاطر التشغیلیة أو التنظیمیةوأخیرا جاءت 

قـــد مخـــاطر الســـوق بلفقـــرات المتعلقـــة ل المتوســـطات الحســـابیة والانحرافـــات المعیاریـــةأظهـــرت  -2

تحـــرك یــؤدي الـــى مخــاطر تــنجم عــن  اســـتخدام المشــتقات المالیــة جــاءت بمســتوى مرتفــع، إذ تبــین

أیضا مخاطر تغیـر مسـتوى الأسـعار  هااستخدام، وینجم عن الأسعار في الاتجاه المعاكس للتحوط
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الـى مخـاطر تـنجم  اسـتخدام المشـتقات المالیـةیـؤدي كمـا  .فـي أسـعار الفائـدة نتیجة لحـدوث تغیـرات

یسـهم بمخـاطرة  استخدام المشـتقات المالیـة، فضلا عن أن عن تقلبات أسعار الأصول محل التعاقد

الســـیولة التـــي تـــرتبط بـــالتغیرات فـــي القـــدرة علـــى البیـــع أو التصـــرف فـــي الأداة المشـــتقة أو تصـــفیة 

  .المركز

التشــغیلیة أو مخــاطر البلفقــرات المتعلقــة ل المتوســطات الحســابیة والانحرافــات المعیاریـةأظهـرت  -3

یـــؤدي الـــى زیـــادة  اســـتخدام المشـــتقات المالیـــةإذ تبـــین أن  قـــد جـــاءت بمســـتوى متوســـط، التنظیمیـــة

الخســــائر الاقتصــــادیة التــــي ســــیتكبدها المســــتخدم النهــــائي إذا أخفــــق الطــــرف المقابــــل فــــي الوفــــاء 

قیــام المتعــاملین الــى  اســتخدام المشــتقات المالیــة، كــذلك یــؤدي المالیــة المنصــوص علیهــا بالتزاماتــه

بتسویة التغیرات فـي قیمـة مراكـزهم یومیـاً مـن المخـاطرة الائتمانیـة المرتبطـة بـبعض الأدوات المالیـة 

ي فــي حـال التعامــل بالمشـتقات فــالتــي تحـدث المخــاطر الائتمانیـة ویــؤدي أیضـاً الــى زیـادة  المشـتقة

الناجمـة مخـاطرة الخسـارة یسـهم بزیـادة  اسـتخدام المشـتقات المالیـة، فضـلا عـن أن الأسواق الموازیة

  .كمي باعتبارها تكلفة استبدال الأداة المشتقةالحصر الإجراء عن 

قــد  الائتمانیـةمخـاطر البلفقـرات المتعلقــة لوالانحرافــات المعیاریـة  الحسـابیةالمتوسـطات أظهـرت  -4

خسـائر السـوق التـي لــم  یـؤدي الـى اسـتخدام المشـتقات المالیـةإذ تبـین أن  وسـط،جـاءت بمسـتوى مت

یـؤدي الـى زیــادة یكـن فـي وسـع أحـد التنبـؤ بهـا نتیجـة التــأخیر فـي التسـویة أو الأخطـاء أو الغـش، و 

وینــتج  متوقــعتنشـأ نتیجــة التغیـرات فــي مصـاریف التشــغیل بشـكل ممیــز عـن مــا هـو المخـاطر التــي 

المخـاطر المرتبطـة الـى زیـادة  اسـتخدام المشـتقات المالیـةیـؤدي ، كـذلك ةركالشـعنها انخفاض قیمة 

تنظیمیــة فــي إدارة وتشــغیل بالخســائر الاقتصــادیة التــي تتحملهــا المنشــأة نتیجــة وجــود نقــاط ضــعف 

المخــاطر التــي یـؤدي الــى زیــادة المشــتقات هــذه اســتخدام عقـود المشــتقات، فضــلا عــن أنـه تبــین أن 
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وینـتج عنهـا انخفــاض  التغیـرات فـي مصــاریف التشـغیل بشـكل ممیـز عـن مــا هـو متوقـعتنشـأ نتیجـة 

  .في صافي الدخل

قــد  القانونیــةمخــاطر البلفقــرات المتعلقــة لوالانحرافــات المعیاریــة  الحســابیةالمتوســطات أظهــرت  -5

الراجعــة الخســائر یــؤدي الـى زیــادة  اسـتخدام المشــتقات المالیــةإذ تبــین أن جـاءت بمســتوى متوســط، 

عـدم  نالمخـاطر التـي تنشـأ عـیـؤدي الـى زیـادة لتصرف قانوني أو تنظیمي تبطل صلاحیة العقد، و 

الـى  اسـتخدام المشـتقات المالیـةیؤدي القدرة على التنفیذ القضائي في حالة العسر والإفلاس، كذلك 

، المركزیـــة البنـــوك عـــدم التوافـــق أو التطـــابق مـــع القـــوانین والتشـــریعات الصـــادرة عـــنمخـــاطر زیـــادة 

كــون  نالمخــاطر التــي تنشــأ عــیــؤدي الــى زیــادة المشــتقات  هــذه اســتخدامفضــلا عــن أنــه تبــین أن 

  .العقود لیست لها قوة التنفیذ

بــــأداء الشــــركات قــــد  لفقــــرات المتعلقــــةلوالانحرافــــات المعیاریــــة  الحســــابیةالمتوســــطات أظهــــرت  -6

ســــوق فــــي الشــــركات المســــاهمة  أداء مؤشــــراتجــــاءت جمیعهــــا بالمســــتوى المتوســــط، إذ أظهــــرت 

  :ما یلي المالیة للأوراقالكویت 

قـــد  مؤشـــر الربحیـــةبلفقـــرات المتعلقـــة لوالانحرافـــات المعیاریـــة  الحســـابیةالمتوســـطات أن  -أ

اسـتخدام المشـتقات المالیـة عـزز مـن قـدرة الشـركة فـي جاءت بمستوى متوسط، إذ تبین أن 

تطــویر اســتخدامات فــي مشــتقات تســهم اســتغلال الفــرص المتاحــة فــي الســوق، وأن هــذه ال

المتاحــة،  فــي اســتخدام مواردهــا الشــركةزیــادة قــدرة علــى تعمــل و  الحالیــة جدیــدة للمنتجــات

زیـادة عـدد فـي تسـهم الشـركة بشـكل أفضـل مـن المنافسـین و زیادة أرباح إلى تؤدي وبالتالي 

  .الأسواق المستهدفة
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مؤشــــر الحصــــة بلفقــــرات المتعلقــــة لوالانحرافــــات المعیاریــــة  الحســــابیةالمتوســـطات أن  -ب

زیـادة استخدام المشـتقات المالیـة أسـهم فـي إذ تبین أن  قد جاءت بمستوى متوسط، السوقیة

تطــــویر بفـــي زیـــادة أعـــداد زبائنهـــا، وأســـهم أیضـــا و  الشـــركة لمنتجـــات الأســـواق المســـتهدفة

  .الشركة لمنتجات إیجاد مستخدمین جددبو  الحالیة للمنتجاتاستخدامات جدیدة 

وجود أثر ذي دلالة  أظهرت نتائج التحلیل الإحصائيأما فیما یتعلق باختبار الفرضیات فقد  - 7

مخاطر الائتمانیة، المخاطر السوق، المخاطر (مخاطر استخدام المشتقات المالیة لإحصائیة 

سوق الكویت في الشركات المساهمة  ى أداءعل) القانونیةمخاطر التشغیلیة أو التنظیمیة، ال

  :النتائج ما یليوقد أظهرت من وجهة نظر عینة الدراسة، وذلك  المالیة اقللأور 

 الشــركاتأداء  ىعلــ لمشــتقات المالیـةالسـوقیة لمخــاطر للة وجـود أثــر ذو دلالـة إحصــائی -أ

  .العینةمن وجهة نظر 

أداء  ىعلـــــ لمشـــــتقات المالیـــــةل الائتمانیـــــةمخـــــاطر لل ةوجـــــود أثـــــر ذو دلالـــــة إحصـــــائی -ب

  .العینةمن وجهة نظر  المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة 

 ىعلـ لمشـتقات المالیـةل التشـغیلیة أو التنظیمیـةمخاطر لل ةوجود أثر ذو دلالة إحصائی -ج

  .العینةمن وجهة نظر  الشركاتأداء 

الشـركات أداء  ىعلـ لمشـتقات المالیـةل القانونیـةمخـاطر لل وجود أثر ذو دلالة إحصـائي -د

  .العینةمن وجهة نظر 
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  التوصیات 5-2

، یقدم الباحث مجموعة الحالیة الدراسةمن خلال توصل إلیها تم الفي ضوء النتائج التي 

  :التوصیات هي، وهذه من التوصیات

الى المخاطر الناجمة عن تغیر مستوى الأسعار  استخدام المشتقات المالیةلتحوط عند ا - 1

نتیجة لحدوث تغیرات في أسعار صرف العملات الأجنبیة واحتمال تدهور أسعار بعض 

  .الأصول

الائتمانیة  تقدیر الجدارة الائتمانیة للأطراف المقابلة والالتزام بسقوف معینة للمخاطرالقیام ب - 2

 فيقرض المُ  بالتزاماته تجاه الوفاءعلى  المقترض قدرةن والتأكد م استخدام المشتقات المالیة عند

  .المحدد الوقت

العمل علـى ایجـاد المزیـد مـن التنسـیق بـین المسـئولین عـن التعامـل فـي أسـواق المشـتقات وبـین  -3

علـــى عملیــات التســـویة والمقاصـــة  دالمســئولین عـــن القیــد والإثبـــات بالــدفاتر المالیـــة للشـــركة والتأكیــ

  .وكفاءة نظم المعلومات وضوابط الرقابة الداخلیة

وبشــكل  وتنفیـذها المالیـةالعمـل علـى ســن التشـریعات والقـوانین اللازمــة لتوثیـق عقـود المشــتقات  -4

الطرف المقابل یتمتع بالصـلاحیات الضـروریة للتعاقـد وفـق وضـع قـانوني لجمیـع المعـاملات تجعل 

  .بهذه المشتقات وجعلها ملزمة قانوناً الخاصة 

بـــــین البنـــــوك  المالیـــــةالمشـــــتقات والتـــــدقیق بنشـــــر مفهـــــوم المنظمـــــات المهنیـــــة للمحاســـــبة قیـــــام  -5

  .عهام للتعاملوالمؤسسات المالیة، وحثها على تطویر قدرات وكفاءة العاملین بها 
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سواء البنوك أو  المختلفة المالیة المؤسساتمختلف  في مؤهلةبشریة  كوادر إعدادعلى العمل  -6

 اهدةج تسعى الأسواق من العدید هناك وان خاصة المالیة المشتقات مع للتعاملشركات التامین 

  .أسواقها في المالیة المشتقات إدخال نحو

 لمشتقاتامناهج لتدریس العمل على تطویر بالجامعات الرسمیة والخاصة المعاهد و  قیام - 7

  .والمحاسبة تخصص ادارة الاعمالل هاسیتدر یتم التي  من خلال المساقات المالیة

بذل الجهـود اللازمـة مـن قبـل المنظمـات المهنیـة مـن أجـل توضـیح الصـیغة الصـحیحة ضرورة  -8

  .التحوطبأسلوب یمكن استخدامه كأداة فعالة في  المالیة لمشتقاتلوالدقیقة 
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  استبانة الدراسة

   الشرق الأوسطجامعة 
  قسم المحاسبة/ كلیة الأعمال 

  
  بسم االله الرحمن الرحیم

  :أخي المستجیب
  :أختي المستجیبة

  ،،،تحیة احترام وتقدیر
  

  : ستبانة حول موضوعإ
سوق في الشركات المساھمة أداء  ىمخاطر استخدام المشتقات المالیة عل

 )تطبیقیة دراسة(: المالیة للأوراقالكویت 
  

أداء  ىمخاطر استخدام المشتقات المالیة علالتعرف على تهدف هذه الدراسة إلى   
، وذلك استكمالا لمتطلبات الحصول على المالیة للأوراقسوق الكویت في الشركات المساهمة 

ولأهمیة رأیكم حول موضوع الدراسة، درجة الماجستیر في المحاسبة من جامعة الشرق الأوسط، 
ة على الأسئلة المرفقة علما بأنه سیتم التعامل مع هذه البیانات بسریة تامة یرجى التكرم بالإجاب

  .ولإغراض البحث العلمي فقط
  
  

  لتعاونكموشكرا 
  طلال مزید العرادة: الباحث

  المحاسبة طالب في برنامج الماجستیر في
  جامعة الشرق الأوسط 

  الأردن: عمان
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  البیانات الشخصیة: الأولالقسم 
  
  :العمر -1

      سنة 35-31                    قلأسنة ف 30                     

    سنة 45 – 41                  سنة 36-40                     

  سنة فأكثر  45                     

  

  :سنوات الخبرة -2

  سنوات 10 –6                  سنوات فاقل   5                     

  سنة فأكثر 15                        سنة 15 -11                 

  

  :يالتعلیمالمؤهل  -3

              سبكالوریو                                  دبلوم                     

  دكتوراه                                 ماجستیر                  

  

 : الشهادات المهنیة -4

 CISA                 CFA                       CPA  
 CIA                     أخرى اذكرها  
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  .معلومات حول متغیرات الدراسة: الثانيالقسم 
قراءتها وبیان ، الرجاء مخاطر استخدام المشتقات المالیةالعبارات الواردة في هذه القائمة تمثل 

أمام كل عبارة وفي )  √(وضع إشارة ، وذلك بموافقتكم عن كل منها على المقیاس المحاذيمدى 
سوق في الشركات المساهمة أداء  ىعلالفراغ المناسب بحیث تعكس إجابتكم أثر هذه المخاطر 

  .المالیة للأوراقالكویت 
  

  مخاطر استخدام المشتقات المالیة: المتغیرات المستقلة

ر م
غی

و 
جداً 

ق 
اف

 
ق 

مؤاف
یر 

غ
 

 ما
حد

ى 
ق ال

مواف
  

ق 
مؤاف

جداً  
ق 

مؤاف
   

  العبـــارة
سل

سل
الت

 
  

  مخاطر السوق
تحرك الأسعار في الى مخاطر تنجم عن  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      

  .الاتجاه المعاكس للتحوط
1  

الى مخاطر تنجم عن تقلبات أسعار  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      
  .الأصول محل التعاقد

2  

الى نقص السیولة وتدهور أسعار بعض  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      
  .الأصول

3  

بالسلوك السعري الناجم عن تغیر  استخدام المشتقات المالیةیسهم      
الظروف الاقتصادیة الراجعة لحدوث تغیرات غیر مواتیة في القیمة العادلة 

  .للأداة المشتقة

4  

مخاطر تغیر مستوى الأسعار نتیجة  استخدام المشتقات المالیةینجم عن      
  .لحدوث تغیرات في أسعار الفائدة

5  

مخاطر تغیر مستوى الأسعار نتیجة  المالیةاستخدام المشتقات ینجم عن      
  .لحدوث تغیرات في أسعار صرف العملات الأجنبیة

6 

مخاطر تغیر مستوى الأسعار نتیجة  استخدام المشتقات المالیةینجم عن      
التقلب السوقي في المعدل أو المؤشر أو السعر الذي ترتكز علیه الأداة 

  .المشتقة

7 

بمخاطرة الأساس التي تتعلق بالتأثیر  المشتقات المالیةاستخدام یسهم       8 
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المختلف لقوى السوق على أداء أو قیمة أداتین أو أكثر مستخدمتین 
  .بصورة مدمجة

بمخاطرة السیولة التي ترتبط بالتغیرات في  استخدام المشتقات المالیةیسهم      
  .القدرة على البیع أو التصرف في الأداة المشتقة أو تصفیة المركز

9  

الى عدم إمكانیة إبرام عقود مشتقات  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      
  .للتحوط ضد احتمال تدهور أسعار بعض الأصول

10  

  لمخاطر الائتمانیةا
الخسائر الاقتصادیة التي الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      

سیتكبدها المستخدم النهائي إذا أخفق الطرف المقابل في الوفاء بالتزاماته 
  .المالیة المنصوص علیها

11 

التي تحدث المخاطر الائتمانیة الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      
  .في الأسواق الموازیةفي حال التعامل بالمشتقات 

12 

إجراء الناجمة عن مخاطرة الخسارة بزیادة  استخدام المشتقات المالیةیسهم      
  .كمي باعتبارها تكلفة استبدال الأداة المشتقةالحصر ال

13 

قیام المتعاملین بتسویة التغیرات في الى  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      
المخاطرة الائتمانیة المرتبطة ببعض الأدوات قیمة مراكزهم یومیاً من 

  .المالیة المشتقة

14 

تقدیر الجدارة الائتمانیة للأطراف في  استخدام المشتقات المالیةیساعد      
  .الائتمانیة المقابلة والالتزام بسقوف معینة للمخاطر

15 

 بالوفاء المقترض قیام عدمعلى  استخدام المشتقات المالیةیساعد      
  .المحدد الوقت فيقرض المُ  بالتزاماته تجاه

16 

التي تشمل قرض لمُ ا خسائرالى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      
 القروض بمتابعة المتعلقة والتكالیف والمصاریف الضائعة تكالیف الفرصة

  المتعثرة

17 

  المخاطر التشغیلیة أو التنظیمیة
تنشأ نتیجة المخاطر التي الى زیادة  المالیةاستخدام المشتقات یؤدي      

وینتج عنها  التغیرات في مصاریف التشغیل بشكل ممیز عن ما هو متوقع
  .انخفاض في صافي الدخل

18 
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المخاطر المرتبطة بالخسائر الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      
تنظیمیة في الاقتصادیة التي تتحملها المنشأة نتیجة وجود نقاط ضعف 

  .إدارة وتشغیل عقود المشتقات

19 

غیاب التنسیق بین المسئولین عن الى  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      
التعامل في أسواق المشتقات وبین المسئولین عن القید والإثبات بالدفاتر 

  .المالیة للشركة

20 

الناجمة عن عملیات المخاطر الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      
التسویة والمقاصة نتیجة عدم كفاءة نظم المعلومات أو غیاب ضوابط 

  .الرقابة الداخلیة

21 

الإخفاق في إجراء عملیات التسویة الى  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      
  .والمقاصة بكفاءة عالیة

22 

التأخیر في خسائر السوق التي لم یكن في وسع أحد التنبؤ بها نتیجة      
  .التسویة أو الأخطاء أو الغش

23 

مخاطر الخطأ البشري، الغش الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      
  .والتزویر، قصور النظم

24 

تنشأ نتیجة المخاطر التي الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      
وینتج عنها  متوقعالتغیرات في مصاریف التشغیل بشكل ممیز عن ما هو 

  .ةركانخفاض قیمة الش

25 

 المخاطر القانونیة
عدم التوافق أو التطابق مخاطر الى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      

  .البنوك المركزیة مع القوانین والتشریعات الصادرة عن
26 

عدم  نالمخاطر التي تنشأ عالى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      
  .القدرة على تنفیذ عقود المشتقات نتیجة سوء توثیقها

27 

عدم  نالمخاطر التي تنشأ عالى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      
تمتع الطرف المقابل بالصلاحیات الضروریة للتعاقد والوضع القانوني 

  .غیر الأكید لبعض المعاملات

28 

عدم  نالمخاطر التي تنشأ عالى زیادة  المالیةاستخدام المشتقات یؤدي      
  .القدرة على التنفیذ القضائي في حالة العسر والإفلاس

29 
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عدم  نالمخاطر التي تنشأ عالى زیادة  استخدام المشتقات المالیةیؤدي      
  .القدرة على إدخال تغییرات مناوئة أو عكسیة في قوانین الضرائب

30 

وجود  نالمخاطر التي تنشأ عالى زیادة  المشتقات المالیةاستخدام یؤدي      
قوانین تحظر على الشركات الاستثمار في أنواع معینة من الأدوات 

  .المالیة

31 

التغیـرات التـي تحـدث فـي البیئـة الـى زیـادة  اسـتخدام المشـتقات المالیـةیؤدي      
 .القانونیة التي ترجع إلى كون العقود لیست ملزمة قانونا

32  

ــــى زیــــادة  اســــتخدام المشــــتقات المالیــــةیــــؤدي       الخســــائر الراجعــــة لتصــــرف ال
  .قانوني أو تنظیمي تبطل صلاحیة العقد

33  

كــون  نالمخــاطر التــي تنشــأ عــالــى زیــادة  اســتخدام المشــتقات المالیــةیــؤدي      
 .العقود لیست لها قوة التنفیذ

34  

  
  الشركاتأداء : المتغیر التابع
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  الربحیة
 35  .الشركة یةربح في تحسینساهمت المشتقات المالیة      
 36  .منتجات الشركة ةتكلففي تخفیض ساهمت المشتقات المالیة      
 فــــي اســــتخدام مواردهــــا الشــــركةزیــــادة قــــدرة علــــى تعمــــل المشــــتقات المالیــــة      

  .المتاحة
37 

 38  .زیادة عدد الأسواق المستهدفةفي تسهم المشتقات المالیة      
 39  .الحالیة تطویر استخدامات جدیدة للمنتجاتفي تسهم المشتقات المالیة      
 40  جدیدة توزیع طرح المنتجات في منافذفي تسهم المشتقات المالیة      
ـــــة       ـــــؤدي المشـــــتقات المالی ـــــاح إلـــــى ت ـــــادة أرب الشـــــركة بشـــــكل أفضـــــل مـــــن زی

  المنافسین
41  

عـــزز اســـتخدام المشـــتقات المالیـــة مـــن قـــدرة الشـــركة فـــي اســـتغلال الفـــرص      
  المتاحة في السوق

42  
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 الحصة السوقیة
 43  .الشركة لمنتجات زیادة الأسواق المستهدفةساهمت المشتقات المالیة في      
 44  .الحالیة للمنتجاتتطویر استخدامات جدیدة بساهمت المشتقات المالیة      
التوزیـــع الحالیـــة  طـــرح المنتجـــات فـــي منافـــذســـاهمت المشـــتقات المالیـــة فـــي      

  .لمنتجاتل
45 

 46  .الشركة لمنتجات إیجاد مستخدمین جددساهمت المشتقات المالیة ب     
 47  .أعداد الزبائن الشركةفي زیادة ساهمت المشتقات المالیة      
 48  .الشركة لمنتجاتاستقطاب زبائن جدد ساهمت المشتقات المالیة في      

  انتهت الإستبانة
  شاكرا لكم حسن تعاونكم
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  )2(لحق رقم مال

   أسماء الأساتذة محكمي استبانة الدراسة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الجامعة  الاسم  التسلسل

  جامعة عمان العربیة   الأستاذ الدكتور یسري أمین  1

 جامعة العلوم الاسلامیة  أحمد أبو السكرالدكتور   2

 جامعة الاسراء  الدكتور عثمان النبالي  3

  جامعة الزیتونة  الدكتور احمد عادل  4

  جامعة عجلون الوطنیة  الدكتور فارس القاضي  5
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  )3(الملحق رقم 

  تم الحصول علیها من الحاسوبنتائج التحلیل الإحصائي كما 

 
Reliability 
 

Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha N of Items 

.926 48 
 

 
Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha N of Items 

.725 10 

 
Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha N of Items 

.639 7 

 
Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha N of Items 

.733 8 

 
Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha N of Items 

.872 9 

 
Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha N of Items 

.911 8 

 
 

Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha N of Items 
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Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha N of Items 

.909 6 
 
Frequency Table 
 
 

sex 

 
Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 1 124 87.3 87.3 87.3 

2 18 12.7 12.7 100.0 

Total 142 100.0 100.0  

 

 
age 

 
Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 1 14 9.9 9.9 9.9 

2 59 41.5 41.5 51.4 

3 35 24.6 24.6 76.1 

4 14 9.9 9.9 85.9 

5 20 14.1 14.1 100.0 

Total 142 100.0 100.0  

 

 

 
exp 

 
Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 1 34 23.9 23.9 23.9 

2 21 14.8 14.8 38.7 

3 65 45.8 45.8 84.5 

4 22 15.5 15.5 100.0 

Total 142 100.0 100.0  
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qul 

 
Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 1 11 7.7 7.7 7.7 

2 6 4.2 4.2 12.0 

3 4 2.8 2.8 14.8 

4 16 11.3 11.3 26.1 

5 105 73.9 73.9 100.0 

Total 142 100.0 100.0  

 

 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

to1to10 142 3.00 5.00 3.7725 .46252 

to11to17 142 2.86 5.00 3.6620 .50857 

to18to25 142 2.25 4.63 3.4921 .64742 

to26to34 142 1.33 4.78 3.5141 .75679 

ind1to35 142 2.93 4.58 3.6108 .43023 

Valid N (listwise) 142     

 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

q1 142 3.00 5.00 4.0423 .75205 

q2 142 2.00 5.00 3.9155 .89516 

q3 142 1.00 5.00 3.5000 1.09642 

q4 142 3.00 5.00 3.8028 .75549 

q5 142 1.0 5.0 3.930 .9576 

q6 142 2.00 5.00 3.6127 .72296 

q7 142 2.00 5.00 3.7887 .74216 

q8 142 2.00 5.00 3.6972 .77175 

q9 142 2.00 5.00 3.8169 .71081 

q10 142 1.00 5.00 3.6197 1.09630 

to1to10 142 3.00 5.00 3.7725 .46252 

Valid N (listwise) 142     
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Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

q11 142 2.00 5.00 4.1761 .85302 

q12 142 2.00 5.00 3.6901 .85206 

q13 142 2.00 5.00 3.6268 .74003 

q14 142 2.00 5.00 3.7113 .73976 

q15 142 1.00 5.00 3.4225 .90172 

q16 142 1.00 5.00 3.4437 1.11422 

q17 142 1.00 5.00 3.5634 1.06168 

to11to17 142 2.86 5.00 3.6620 .50857 

Valid N (listwise) 142     
 
 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

q18 142 1.00 5.00 3.4930 1.02968 

q19 142 1.00 5.00 3.5352 1.10871 

q20 142 1.00 5.00 3.2113 1.00940 

q21 142 1.00 5.00 3.3732 1.25822 

q22 142 1.00 5.00 3.3944 1.14209 

q23 142 1.00 5.00 3.8592 .98637 

q24 142 1.00 5.00 3.4648 1.24719 

q25 142 1.00 5.00 3.6056 .94500 

to18to25 142 2.25 4.63 3.4921 .64742 

Valid N (listwise) 142     

 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

q26 142 2.00 5.00 3.5986 1.04549 

q27 142 1.00 5.00 3.4507 1.00761 

q28 142 1.00 5.00 3.4718 1.12164 

q29 142 1.00 5.00 3.6549 .97519 

q30 142 1.00 5.00 3.2324 1.10232 

q31 142 1.00 5.00 3.4930 1.14078 

q32 142 1.00 5.00 3.4014 1.09842 

q33 142 2.00 5.00 3.7535 1.12475 

q34 142 1.00 5.00 3.5704 1.06123 

to26to34 142 1.33 4.78 3.5141 .75679 

Valid N (listwise) 142     
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Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

q35 142 1.00 5.00 3.4155 1.03993 

q36 142 2.00 5.00 3.3803 .81417 

q37 142 2.00 5.00 3.6761 .92674 

q38 142 1.00 5.00 3.5211 1.12179 

q39 142 2.00 5.00 3.7535 1.01888 

q40 142 2.00 5.00 3.4366 .98546 

q41 142 2.00 5.00 3.6761 1.12072 

q42 142 2.00 5.00 3.7746 1.02725 

Valid N (listwise) 142     

 

 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

q43 142 2.00 5.00 3.7817 .92342 

q44 142 2.00 5.00 3.6408 .79307 

q45 142 2.00 5.00 3.4225 .79291 

q46 142 2.00 5.00 3.6056 .81613 

q47 142 2.00 5.00 3.6831 .94057 

q48 142 2.00 5.00 3.5282 .89675 

Valid N (listwise) 142     
 
 
Regression 
 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .561a .315 .310 .60906 

a. Predictors: (Constant), ind1to35 

 
ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 23.855 1 23.855 64.307 .000a 

Residual 51.934 140 .371   
Total 75.789 141    

a. Predictors: (Constant), ind1to35 
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ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 23.855 1 23.855 64.307 .000a 

Residual 51.934 140 .371   
Total 75.789 141    

a. Predictors: (Constant), ind1to35 

b. Dependent Variable: dep36to48 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .144 .434  .331 .741 

ind1to35 .956 .119 .561 8.019 .000 

a. Dependent Variable: dep36to48 

 

 
Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .477a .227 .222 .64686 

a. Predictors: (Constant), to1to10 

 

 

 

 
ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 17.209 1 17.209 41.128 .000a 

Residual 58.580 140 .418   
Total 75.789 141    

a. Predictors: (Constant), to1to10 

b. Dependent Variable: dep36to48 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .746 .448  1.667 .098 

to1to10 .755 .118 .477 6.413 .000 

a. Dependent Variable: dep36to48 

 

 

 

 
Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .564a .319 .314 .60737 

a. Predictors: (Constant), to11to17 

 

 
ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 24.144 1 24.144 65.451 .000a 

Residual 51.645 140 .369   
Total 75.789 141    

a. Predictors: (Constant), to11to17 

b. Dependent Variable: dep36to48 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .616 .372  1.657 .100 

to11to17 .814 .101 .564 8.090 .000 

a. Dependent Variable: dep36to48 

 

 
Model Summary 
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Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .349a .122 .115 .68957 

a. Predictors: (Constant), to18to25 

 

 

 
ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 9.219 1 9.219 19.387 .000a 

Residual 66.571 140 .476   

Total 75.789 141    

a. Predictors: (Constant), to18to25 

b. Dependent Variable: dep36to48 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.217 .319  6.959 .000 

to18to25 .395 .090 .349 4.403 .000 

a. Dependent Variable: dep36to48 

 
Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .308a .095 .088 .70003 

a. Predictors: (Constant), to26to34 

 
ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 7.184 1 7.184 14.660 .000a 

Residual 68.606 140 .490   

Total 75.789 141    

a. Predictors: (Constant), to26to34 

b. Dependent Variable: dep36to48 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.548 .280  9.100 .000 

to26to34 .298 .078 .308 3.829 .000 

a. Dependent Variable: dep36to48 

 
 


