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من تقلبات أسعار صـرف العمـلات والعوامـل         لتحوط  ا وأساليب   قائرتناول البحث ط  
وأثـر  ، طرائـق التحـوط   النسبية لكل طريقة من      الأهمية   قياس الباحثان   ، حيث قام  فيهاالمؤثرة  

 أتباعها  على) الجنسية  ، عدد العاملين ، رأس المال ، نوع المؤسسة ( اختلاف خصائص الشركات    
 شركة في دولة الامارات العربيـة       ٢٠١الاستبانة الموزع على     أسلوب   لتلك الطرائق باستعمال  

  .ةالمتحد
ان المؤسسات تتبـع طرائـق ووسـائل         أهمها   عدد من الاستنتاجات   إلى   توصل البحث 

 أكثـر   وان الشركات الكبيرة هـي    ، %٥٣,٠٦التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات بنسبة        
  .اتباعاً لطرائق ووسائل التحوط من المؤسسات الاصغر 

  
 المدخل إلى التحوط -١

   المقدمة١-١
ف العملات  والمخاطر المرتبطة بها احدى اهم المـشكلات التـي            تعد مشكلة تقلبات أسعار صر    

تعـاني مـن     إذ   وفي مختلف دول العـالم،    ، تواجه المؤسسات الاقتصادية على اختلاف انواعها     
  .المتعاملة معها  الأخرى عملات الدول أو التقلبات في أسعار صرف عملاتها الوطنية

الدولية مشكلات متعددة في     الأنشطة   صادية ذات فضلاً عن ذلك تعاني العديد من المؤسسات الاقت       
 الأجنبيـة   عملها ناشئة في جزء كبير منها من التقلبات غير المتوقعة في أسعار صرف العملات             

ارباك  إلى   حدوث خسائر ليست بالحسبان في نشاط تلك المؤسسات وكذلك         إلى   الذي يؤدي الأمر  
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 ١٥٤    

ذت المؤسسات بالبحث عن وسائل تمكنهـا       لذا فقد اخ  . خططها وتعطيل تحقيق اهدافها المرسومة    
من تجنب المخاطر المتوقعة وغير المتوقعة من تقلبات أسعار الصرف عن طريـق التـضحية               
بارباح محتملة الوقوع في المستقبل وهذا ما يطلق عليه التحوط مـن تقلبـات أسـعار صـرف                

  .Hedgingالعملات 
  

   أهمية البحث ٢-١
 أربـاح   لها دور كبير فـي تحديـد       الأجنبية   لعملاتالبحث من خلال كون ا     أهمية   تبرز  

مختلف المؤسسات الاقتصادية وان التغييـر المفـاجئ فـي الأسـعار يعمـل علـى تحقيـق                  
وان التحـوط   ، خسائر غير عادية في الدخل سواء كان هذا التغيير كان ايجابيا أم سلبيا            /مكاسب

  . والاستمرار والازدهارمن التغيرات المفاجئة يساعد المؤسسات المختلفة على البقاء
وسائل التحوط من تقلبـات أسـعار الـصرف واثـر            أهمية   لذلك يحاول هذا البحث ان يدرس     

  .خصائص المؤسسات في هذه العوامل
  

   هدف البحث ٣-١
  :تحقيق ما يلي  إلى يهدف البحث

 .اختبار وسائل وطرائق التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات  -١

لوسائل وطرائق التحوط من تقلبات أسعار       أتباعها   ت على اختبار اثر خصائص المؤسسا    -٢
 .صرف العملات

  

   البحث أدبيات ٤-١
   الأنشطة الدولية والمخاطر المحيطة بها ١-٤-١

خارج الحدود الاقليمية لبلدها    إلى   أنشطتها   افرز التوسع في النشاط الاقتصادي للشركات ان تمتد       
وكذلك البحـث  ، للبحث عن مصادر لمستلزمات الانتاجأو ، جديدة لمنتجاتها  أسواق   الام بحثاً عن  

مرحلـة   إلى   والذي تطور فيما بعد لتصل الشركات     ، عن فرص جديدة للاستثمار في تلك الدول      
ان ممارسة الشركات لانـشطتها     . متقدمة في النشاط الدولي الا وهو الشركات متعددة الجنسيات          
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اضافية في تلك الدول قد تتحول فـي بعـض   في بيئة اخرى غير بلدها الأم يعرضها لاعتبارات      
ويمكن إبراز بعض هذه المخاطر المرتبطة بالانشطة الدولية        . مخاطر تحيط بالنشاط     إلى   اشكالها

  :)Madura and Fox 2007; Gitman 2011( للشركات بالنقاط التالية
الشركات التابعة الخارجية من خـلال       أو    في الفروع الخارجية   الاستثمارات فقدان   إمكان -١

وضع اليد علـى     أو   قرارات قد تصدرها حكومات الدول المضيفة للاستثمارات بتأميمها       
 .موجوداتها 

 .تقييد حرية النشاط الاقتصادي في الدول المضيفة للاستثمارات من قبل حكوماتها  -٢

 . من تلك الدول من قبل حكوماتهاوالأرباح الأموالحركة رؤوس وضع القيود على  -٣

ارتفاع  إلى   تخفيض في قيمة عملة البلد المضيف للاستثمارات وكذلك        أو   حدوث انخفاض  -٤
  .أسواقهاتلك الدولة وبالتالي فقدان الموقع التنافسي في  إلى أسعار الصادرات

مما قد يتسبب فـي عـدم قـدرة         المشكلات الاقتصادية في الدول المضيفة للاستثمارات        -٥
  التـضخم  أوقاتوخاصة في   (  أرباحها   تحقيقأو   أنشطتها   الشركات على الاستمرار في   

 ).الركودأو 

 إلـى   الذي يؤدي  الأمر   إمكان حدوث انخفاض في قيمة العملة المحلية للبلد الام للشركة          -٦
  .   ارتفاع كلف الاستيراد من الخارج

   هاوأسباب تقلبات أسعار الصرف ٢-٤-١
 الدولية للشركات   بالأنشطةان من ضمن المخاطر المرتبطة       إلى   لقد تم التطرق في الفقرة السابقة     

  والعوامل التـي تـؤدي  الأسبابوتوجد هناك  العديد من . التقلبات في أسعار الصرف للعملات  
ان سعر الـصرف لعملـة معينـة    :  بعبارة بسيطة وشاملة وهي إيجازهاهذه التقلبات يمكن إلى  

 .)Gitman 2011(يتحدد في ضوء تفاعل عوامل العرض والطلب عليها 

هو معـروض منهـا      من العبارة السابقة يتبين ان سعر الصرف لعملة معينة يتحدد في ضوء ما            
 نتيجة لمجموعه من العوامـل تـتحكم فـي مقـدار            أساساًوهذه  ، بالتداول ومقدار الطلب عليها   
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               وفيما يلي توضيح لأهم تلك العوامل، المعروض من العملة وكذلك في الطلب عليها

 )Gitman 2011(:  
إن وجود عجز في ميـزان المـدفوعات         إذ   ،الوضع العام لميزان المدفوعات لذلك البلد      -١

 انخفاض قيمة العملة نتيجة زيادة المعروض منها وبالتـالي انخفـاض سـعر             إلى   يؤدي
ذا يعني زيادة الطلب    كان هناك فائض فأن ه     إذا   اما. الصرف لها مقابل العملات الأخرى    

 على العملة وبالتالي زيادة قيمتها ومن ثم ارتفاع سعر الصرف لهـا مقابـل العمـلات               
 .الأخرى 

ذلك البلد بحثاً عن العائـد       إلى   توجه الاموال  إلى   ارتفاع سعر الفائدة في بلد معين يؤدي       -٢
ر الـصرف   زيادة الطلب على عملة ذلك البلد وبالتالي ارتفاع سع         إلى   الاعلى مما يؤدي  

 .والعكس بالعكس، لها

فقدان القدرة   إلى   ان معاناة بلد معين من التضخم النقدي يعني ارتفاع الأسعار مما يؤدي            -٣
، الأخـرى  سعر الصرف لها مقابل العمـلات        أيعلى المنافسة وبالتالي انخفاض قيمتها      

 .والعكس بالعكس

يـسهم فـي دعـم      ع   الأوضـا  ان استقرار هذه   إذ   ،الوضع السياسي والاقتصادي العام    -٤
السياسية والاقتصادية   الأوضاع   وان اضطراب ، واستقرار سعر الصرف لعملة ذلك البلد     

 .حدوث تقلبات في أسعار الصرف إلى وكثرة الشائعات يؤدي

  تجنب مواجهة مخاطر أسعار الصرف أساليب ٣-٤-١
فين  تتخذ احد المـوق    أنعند توقع حدوث تقلبات في أسعار الصرف فان على المؤسسات             
 احترازية معينة تتخذ قبل حـدوث       إجراءاتاما تجنب مواجهة هذه المخاطر من خلال        : التاليين  

 الإجـراءات  تتخذ جملة من     أنأو  ، هذه التقلبات وهو ما سيتم دراسته في هذه الفقرة من البحث          
  .واتباع سياسات مالية وتشغيلية معينة لمواجهة هذه المخاطر

 الأحيـان الحقيقة الا عبارة عن موقف متحفظ في بعـض          هو في    ان تجنب المواجهة ما     
بحيث يتم اتباع سياسات مالية وتشغيلية معينة تضمن تقليل فرص التعـرض لتقلبـات أسـعار                
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 أتباعأو  ، التنازل عن منافع معينة    أو    معينة أعباءالصرف والدخول في خضم التعامل بها بتحمل        
 لطبيعة نشاط المؤسسة والظروف     والأنسب الأفضلتكون بالضرورة    خطط وبرامج معينة قد لا    

  .التي تمر بها 
  : لمواجهة تقلبات أسعار الصرف منها أتباعها يمكن أساليب وتوجد هناك عدة

(Vernon 1995; Copeland and Weston 2005; Madura and Fox 2007; 

Gitman 2011): 
.  الأجنبية   عملة المحلية كلما كان ذلك ممكن وتجنب التعامل بالعملات        محاولة التعامل بال   -١

حدث انخفاض في سعر     إذا   يضمن تجنب المواجهة مطلقاً وخاصة     لا الأسلوب   ولكن هذا 
 موافقة الطـرف    أمكانفضلاً عن عدم    ، الأجنبيةالصرف للعملة المحلية مقابل العملات      
 .لتي نرغب دائماً فيهاالمقابل في العملية على التعامل بالعملة ا

عند توقع حدوث تقلبات في أسعار الصرف لعملة معينة والرغبة في تجنب مواجهة مثل               -٢
ماليـة غيـر     أسـواق    التعامل بمثل هذه العملات وفي     إلى   هذه التقلبات تلجأ المؤسسات   

 . على هذه العملات اليورودولارالأمثلةومن ، الأم المالية لبلدها الأسواق

 فـي   الأمريكـي ر هو وسيلة مبادلة تمثل مطالبة على ودائـع بالـدولار            ان اليورودولا 
ومـن التعريـف الـسابق نلاحـظ ان الـدولار الاوربـي             .  المالية الاوربية    الأسواق

ولكن التعامل بها   ، الأمريكيمنفصلة عن الدولار     أو   هو ليس عملة جديدة   ) اليورودولار(
فاذا رغبت مؤسسة مـا فـي       . أمريكيين وبوسطاء غير    الأوربية المالية   الأسواقيتم في   

التعامل به فان    إلى    ولكنها تحتاج  الأمريكيتجنب مواجهة تقلبات أسعار صرف الدولار       
ان هذا التطبيق ليس محصورا بعملة الدولار       .  ذلك من خلال سوق اليورودولار     بإمكانها

بـه خـارج     الذي يـتم التعامـل       الإسترلينيمماثلة للجنيه    أسواق    هناك وإنما الأمريكي
  .بريطانيا ويسمى اليوروسترليني 

تقليل الاحتفاظ بالموجودات النقدية من العملات التي يتوقع حدوث تقلبات فـي أسـعار               -٣
 .صرفها
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الفروع في الدول التي تعاني من تقلبات في سـعر صـرف             أو   توجيه الشركات التابعة   -٤
 أو  راق ماليـة  علـى شـكل او     أو    في استثمارات عقارية   أموالهاان توظف    إلى   عملتها
 .شركات في البلد نفسه الذي تعمل فيه  إلى الأموال إقراض

 كانت الشركة التابعة   إذا   الشركة التابعة  أو   عدم الاعتماد في التمويل على مركز الشركة       -٥
الفرع يعمل في بلد يعاني من تقلبات مستمرة في سعر الصرف لعملته وانمـا زيـادة    أو  

 .لياًالاعتماد على الاموال المولدة مح

ان تجنب مواجهة تقلبات أسعار الصرف هو في الحقيقة موقف متحفظ من قبـل                  
والمـشكلات   الأجنبيـة    المؤسسات التي لاترغب في الدخول في خضم التعامل بـالعملات         

المتعلقة بها فهي في الحقيقة تتجنب الدخول في معركة معينة ولكن في بعض الاحيان لايمكن              
ن على المؤسسات ان تحتفظ ببدائل لمواجهة مختلف الاحتمالات         لذا فأ . تجنب هذه المعركة    

 إذا  ولكن لابد من توافر وسـائل لمواجهتـه       ، فتجنب المواجهة هو احد وسائل تجنب الخطر      
حدث لذا فان المؤسسات لابد وان تتبع سياسات وتستخدم وسائل معينة في مواجهة تقلبـات               

  .أسعار الصرف
  

  هة تقلبات أسعار الصرف الوسائل التشغيلية لمواج٤-٤-١
الخسارة نتيجة للتغيـرات فـي       أو   ان مواجهة مخاطر العمليات تعني احتمالات التعرض للربح       

         أسعار الصرف وخاصة في عمليات البيـع والـشراء والاقـراض والاقتـراض والاسـتثمار              
)Gitman 2011( .  

يقصد بالوسائل التشغيلية لمواجهة تقلبات أسعار صرف العمـلات مجموعـة الخطـط               
والبرامج الموضوعة والاجراءات المتبعة في النشاط الانتاجي والتسويقي وغيرهمـا لمواجهـة            

. مخاطر معينة تتعرض لها المنشاة نتيجة للتقلبات في أسعار صرف العملات التي تتعامل بهـا                
مواجهة هنا ستتم من خلال تكييف خطط وبرامج الانتاج والتسويق والشراء           مما سبق يتبين بأن ال    

وفيما يلي توضيح لبعض الوسائل التشغيلية      . بشكل معين لمواجهة هذه الحالة      ، الخ... والتشغيل  
  :  المستعملة
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(Evans, Taylor et al. 1999; Madura and Fox 2007; Shapiro 2009; 
Gitman 2011):  

تعديل أسعار التحويل للسلع والخدمات بين شركات المجموعة الواحـدة بـشكل معـين               -١
 الفـرع  إلى   ففي هذه الحالةيتم البيع   . لمواجهة خطر انخفاض سعر الصرف لعملة معينة        

الشركة العاملة في البلد الذي يعاني من انخفاض عملته بسعر مرتفـع جـداً وذلـك                أو  
 .تعويض الانخفاض الحاصل في قيمة عملتهل

ان توقع انخفـاض    . تعديل مستويات الاحتفاظ بالمخزون حسب توقعات أسعار الصرف          -٢
سعر الصرف لعملة معينة يعني ارتفاع الأسعار مستقبلا بهذه العملة لذا فأن المؤسـسات         

 .زيادة حجم المخزون قبل ارتفاع أسعاره  إلى تلجأ

الاتفاق على ذلك في عقود البيع والشراء وذلـك حـسب تقلبـات             تغيير عملة المطالبة ب    -٣
 .أسعار الصرف

 وبالرغم من صـعوبة تنفيـذ هـذا   ، الاستيراد والتصدير باستخدام عملات مستقرة نسبياً  -٤
 .لصعوبة اقناع الطرف المقابل دائماً بالتعامل بعملة معينة الأسلوب 

كات القابضة عند انخفاض سـعر      زيادة توزيعات الارباح واعادة شراء الاسهم من الشر        -٥
الصرف لعملة البلد الذي تعمل فيه الشركة التابعـة مـع توقـع اسـتمرار الانخفـاض        

 .بالمستقبل

ومن النقاط الواردة اعلاه يتبين لنا ان الاجراءات التشغيلية التي تتبعها المؤسسة تقع في اطـار                
معينة خاصة لمواجهة مخـاطر     النشاط التشغيلي الاعتيادي لها دون وضع خطط وسياسات مالية          

 أو  البيـع  أو   ونلاحظ ان الوسائل التشغيلية تراوحت بـين اجـراءات للـشراء          ، أسعار الصرف 
صلب السياسة المالية للمؤسسة وخططها التمويلية المـستقبلية سـواء           إلى   ولم تتطرائق ، التوزيع

  .كانت طويلة الاجل أم قصيرة الاجل 
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 ١٦٠    

   تقلبات أسعار الصرف الوسائل التمويلية لمواجهة٥-٤-١
لمواجهة تقلبات   أتباعها   الممكن أنواعها   سيتم هنا تناول الاجراءات والسياسات التمويلية بمختلف      

   أسعار الصرف
 (Evans, Taylor et al. 1999; Copeland and Weston 2005; Madura and Fox 

2007; Shapiro 2009): 
تعديل شروط منح الائتمان بعملة معينة ووضع شروط مشددة جـداً بـشأن القـروض                -١

وفرض الفوائد وشروط السداد في حالة توقع حدوث تقلبات كبيرة في أسعار الـصرف              
 .لتلك العملة 

 إلـى   من المؤسسة واليها وذلك بالاسـتناد      الأجنبية   تحديد نوعية التدفقات النقدية بالعملة     -٢
 للمؤسسة على اساس المدخلات والمخرجات من العناصر النقديـة          صافي المركز النقدي  

 .  الأجنبية بالعملات

خطة معينة لسداد الديون وتحصيل المستحقات من المـدينين حـسب            أو   وضع برنامج  -٣
التغيرات المتوقعة في أسعار الصرف ومحاولة تقديم وتأخير مواعيد الـسداد واسـتلام             

فعند انخفاض سعر الـصرف     ، عة في أسعار الصرف   الاستحقاقات تبعاً للتغيرات المتوق   
لعملة معينة على المؤسسات ان تسدد ديونها بتلك العملة وتحقيق اقصى استفادة من هذا              

والعكس بالعكس في حالة    ، الانخفاض وتاخير تحصيل ديونها بتلك العملة في هذه الفترة        
 . ارتفاع سعر العملة 

 الأخـرى   للعملة المحلية مقابل العمـلات    الاقتراض المحلي عند انخفاض سعر الصرف        -٤
 .   الأخرىوالاقتراض الخارجي عند ارتفاع أسعار الصرف للعملة المحلية مقابل العملات

  

   التحوط٦-٤-١
شـراء شـئ معـين       أو   التعاقد على بيع   أو   بيع اوشراء " يقصد بالتحوط بصورة عامة       

                   "ت فـي سـعر ذلـك الـشئ    خسائر سـتنجم عـن تقلبـا    أرباح أو    مستقبلاً بقصد التخلص من   
)Kohler 1979: 243(  



  ب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فيهاب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فيهاطرائق وأساليطرائق وأسالي  
  

 ١٦١    

ان التعريف السابق هو تعريف عام للاحتماء دون الدخول في تفاصيله الدقيقة وهو يتفق                
الا ان ما يهمنا في هذا التعريف هو صياغته         ، مع اي شكل من اشكال التحوط ولاي غرض كان        

             بشكل معين ليتناسب مع التحوط من تقلبات أسعار صرف الاعملات وليصبح بالـشكل التـالي               
التعاقد علـى    الأجنبية أو    هو عملية بيع وشراء العملات    : حوط من تقلبات أسعار الصرف      الت( 

وخسائر  أرباح   شرائها مستقبلاً دون الدخول في اتفاقيات مالية معينة بقصد التخلص من           أو   بيعها
ان التقلبـات فـي أسـعار       ). غير محسوبة ناجمة عن التقلبات في أسعار الصرف لتلك العملات         

بل على العكس فقد يكون اثرها ايجابياً ويـنجم عنـه           ، تنتج عنها بالضرورة خسائر   الصرف لا   
خسائر  أرباح أو    بالاحرى غالبيتها لاترغب في حدوث     أو   الا ان بعض المؤسسات   ، تحقيق ارباح 

لـذا  ، غير محسوبة تقلب نتائج النشاط التشغيلي والتمويلي الاعتيادي للمؤسسة رأسا على عقـب            
وعلى هذا الاساس من هو الطـرف       . جنب اثار هذه التقلبات من خلال التحوط        ت إلى   فأنها تسعى 

بعبارة اخرى من يحمي     أو   احتمت المؤسسة منها ؟    إذا   الذي يتحمل اثر هذه التقلبات ومخاطرها     
المؤسسة من هذه التقلبات وبالتالي تحمل هذه المخاطرة بدلاُ عنها ؟ في الحقيقـة التحـوط هـو                  

النظام المصرفي الذي لـه القـدرة        إلى   بات أسعار الصرف من المؤسسة    عملية تحويل خطر تقل   
التعاقد على الشراء والبيع وبـصورة متوازنـة         أو   على تحملها من خلال عمليات الشراء والبيع      

من بلد واحد من خلال التعامل الكبير في الاسواق المالية المحلية والعالمية وبالتـالي               أكثر   وفي
وقد يكون هناك فرق بينهمـا الا ان النظـام          ، بل خسائر التحوط وتلغيها   التحوط ستقا  أرباح   فأن

المصرفي في النهاية يحقق أرباحا من خلال العمولات والفوائد التي يستوفيها مـن المتعـاملين               
ومما سبق ذكره اعلاه يمكن توضيح عمليـة  . (Gitman 2011) فضلاً عن الفروق الايجابية 

يتم تحمل خسائر اكيدة معروفة مقابل خـسائر محتملـة           إذ   ،التحوط بانها اشبه ما تكون بالتأمين     
  .)Madura and Fox 2007( غير معروفة الحجم

  

   التحوطأسباب ٧-٤-١
. التحوط من تقلبات أسعار صرف العمـلات         إلى   هناك العديد من الاسباب التي تدفع المؤسسات      

ان التحوط هو سياسة مالية تتبعها المؤسسات في مواجهة مخاطر تقلبات أسعار الصرف التـي               



   ) )١٨١٨٢٢  ––  ١٥١٥٣٣( ( ص صص ص٢٠١٢٢٠١٢  نيساننيسانالثامن الثامن الد الد ) ) ٣٠٣٠((مجلة العلوم الاقتصادية العددمجلة العلوم الاقتصادية العدد....الهام جعفرالهام جعفر. . دد..علاء عبد الحسين و معلاء عبد الحسين و م. . دد..مم
 

 ١٦٢    

 والاقـراض ، في مجـال الاسـتيراد والتـصدير       الأجنبية   التي تتم بالعملات   أنشطتها   تؤثر في 
 أو  ان الهدف الرئيس من التحوط هـو تجنـب        . والاقتراض الخارجي والاستثمارات الخارجية     

تقليل خسائر قد تنجم عن تقلبات أسعار الصرف وقد ينجم عن التحوط التضحية بارباح يحتمـل                
تحققها من تقلبات أسعار الصرف وعلى وجه الدقه فأن سياسة التحوط تتبع لتحقيـق مـا يلـي                  

)Copeland and Weston 2005; Shapiro 2009; Gitman 2011(:  
من الارتفاع في مبالغها الذي قد ينجم عـن          الأجنبية   المطلوبات بالعملة ) تغطية(لحماية   -١

 .العكس أو ة المحليةمقابل العمل الأجنبية ارتفاع أسعار صرف العملات

من الانخفاض فـي قيمتهـا بالعملـة         الأجنبية   لحماية الذمم المدينة الثابتة المبلغ بالعملة      -٢
 أو مقابل العملـة المحليـة   الأجنبية المحلية والناجم عن انخفاض أسعار صرف العملات   

 .بالعكس

الـشراء  أو   مثـل تعاقـدات البيـع     (  الأجنبية   لحماية التزامات تعاقدية محددة بالعملات     -٣
 .انخفاضها من تقلبات أسعار الصرف أو واحتمالات زيادة مبالغ الالتزامات) المستقبلي

لحماية صافي الاستثمارات الخارجية من الانخفاض في قيمتها بسبب انخفـاض أسـعار              -٤
 .العكس أو مقابل العملة المحلية الأجنبية صرف العملات

ج النشاط وبالتالي تقليل تقلبات الدخل من       تقليل اثر التقلبات في أسعار الصرف على نتائ        -٥
 .اخرى والناجمة عن تقلبات أسعار الصرف  إلى فترة مالية

من خلال التحوط من التقلبات في قيمتها والتخلص         الأجنبية   تخفيض كلف ادارة العملات    -٦
  .من مشكلات ادارتها وما يستتبع ذلك من كلف اضافية 

  

  ط العوامل المؤثرة في قرار التحو٨-٤-١
يعـد امـراً حيويـاً      ، عدم التحوط  أو   ان اتخاذ قرار ما بشأن التحوط من تقلبات أسعار الصرف         

قد تترتب على مثل هذا القرار كلف كبيرة ستتحملها المؤسسات في            إذ   ومهماً بالنسبة للمؤسسات  



  ب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فيهاب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فيهاطرائق وأساليطرائق وأسالي  
  

 ١٦٣    

لذا فأن المؤسسات تخضع قرار     . التعرض لخسائر كبيرة في حالة عدم التحوط        أو  ، حالة التحوط 
  : جملة من الاعتبارات التي يؤخذ بها عند اتخاذ قرار التحوط وهي إلى لتحوطا

(Evans, Taylor et al. 1999; Copeland and Weston 2005; Gitman 2011 )  

ان قلة  . الخبرة التي تتمتع بها المؤسسة في مجال مواجهة تقلبات أسعار صرف العملات            -١
الخبرة في ادارة المؤسسة وضعفها في هذا المجال يدفعها نحو تدارك اثر مخاطر تقلبات              

 .حتى وان لم يكن هناك خطر حقيقي يتهدد المؤسسة، أسعار الصرف للاحتماء

 أو  مالي والنقدي للمؤسسة وقدرته على تحمل مخاطر تقلبات أسعار الـصرف          المركز ال  -٢
 تحمل اعباء سياسة التحوط

 .السياسة العامة المتبعة في مجال مواجهة تقلبات أسعار الصرف -٣

 .التنبؤ بالتغيرات المستقبلية في أسعار الصرف ومدى دقة هذه التنبؤات -٤

ام موقف متطرف في المجازفة ؟ ام       موقف متحفظ؟   ، موقف ادارة المؤسسة تجاه الخطر     -٥
 موقف معتدل؟

 .الخسائر المتوقع التعرض لها من تقلبات أسعار الصرف -٦

 .الكلف المتوقع تحملها من خلال التحوط -٧

 قد تتعرض لها المؤسسة وحسب طبيعـة النـشاط الـذي تمارسـه              إضافيةاية عوامل    -٨
 .والعوامل البيئية المحيطة بها

اية عوامل اضافية ترى انها ضرورية لاتخاذ        أو   مشار اليها اعلاه  ان المؤسسات تأخذ بالعوامل ال    
  .عدم التحوط والطريقة التي سيتم التحوط بموجبها أو القرار الحاسم بالتحوط

  

    طرائق التحوط٩-٤-١
ان المفاضلة  . توجد عدة طرائق يمكن للمؤسسات من خلالها التحوط من تقلبات أسعار الصرف             

خاذ قرار التحوط يعتمد على جملة من العوامل فضلاً عن طبيعة الشئ            بين طريقة واخرى عند ات    
ان طريقة معينة للاحتماء في ظرف معين لشئ        . الذي يراد حمايته والظروف البيئية المحيطة به      
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وهكذا فان على الشركة ان تحدد الطريقـة        ، معين قد لا تصلح لحماية الشئ نفسه في ظرف اخر         
   :وتوجد هناك عدة طرائق للاحتماء هي. حوط التي ستتم بموجبها عملية الت

( Evans, Taylor et al. 1999; Madura and Fox 2007) 

وبموجب هذه الطريقة فأن المؤسسات عندما تتوقع        : التحوط من خلال التسويات النقدية     -١
التخلص منها واقتناء عملة قوية قبـل        إلى   تخفيض قيمة عملة معينة تلجأ     أو   حدوث انخفاض 

ان يتم التخفيض لتجنب خطر الخسارة واستثمار العملة القوية المقتناة في اوراق مالية وسداد              
ان هذه الطريقة تستخدم فـي حالـة        . مة بعملات ضعيفة باستخدام العملة القوية     الديون المقي 

وجود نظام للمعلومات يضمن سرعة المعلومات ودقتها ويـستلزم تنبـؤ دقيـق بـالتغيرات          
المستقبلية وبأسعار الصرف فضلاً عن شبكة واسعة من العلاقات مع المـصارف ومعرفـة              

ان كلفة التحوط هـي كلـف التحويـل         . لية المختلفة دقيقة بأسعار العملات في الاسواق الما     
فـضلاً عـن كلـف نظـام        ، مطروحا منها العوائد المتحققة من استثمار الاموال المحولـة        

  ).الباهظ غالباً(المعلومات 
 أو  وفي هذه الحالة وعندما يتم توقع حـدوث انخفـاض         : الاقتراض قبل تخفيض العملة    -٢

وتشغيل ، قروض بتلك العملة قبل التخفيض    تخفيض قيمة عملة معينة يتم الحصول على        
ان . الاموال المقترضة ومن ثم تسديد القروض عند انخفاض سعر الصرف لتلك العملـة      

كلفة مثل هذه الطريقة في التحوط هي الفوائد المدفوعة عن القرض مطروحاً منه العوائد              
لعملة معينة  اما في حالة توقع ارتفاع سعر الصرف        . المتحققة من تشغيل اموال القرض    

 .فيتم منح قروض بتلك العملة

 في دول اخـرى يتوقـع انخفـاض سـعر            في الشركات التابعة   الأرباححماية مقسوم    -٣
واسـتلام  ، الصرف لعملاتها من خلال الاقتراض بعملة ذلك البلد ومن السوق المالي فيه           

 القـرض   وعند استحقاق اجـل   ، العملة المحلية لبلد الشركة القابضة     إلى   المبلغ وتحويله 
يـستخدم مقـسوم   ، الذي يجب ان يتوافق مع التاريخ المتوقع لاستلام مقـسوم الاربـاح    

تحويـل   إلـى    وعند ذلك لاتضطر الشركة التابعة    ، الارباح بسداد مبلغ القرض والفوائد    



  ب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فيهاب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فيهاطرائق وأساليطرائق وأسالي  
  

 ١٦٥    

وبذلك يتم تجنب   ، الشركة القابضة عند انخفاض سعر الصرف      إلى   مبالغ مقسوم الارباح  
 سعر الصرف، وكلفة هذه الطريقة هي الفوائد على القـروض    الخسائر الناجمة عن تغير   

 .ومصاريف وعمولات التحويل

التي يتم السداد بها عنـد التعاقـد ومـن ثـم             التحوط من خلال شراء العملات الأجنبية      -٤
وبذلك يتم تحديد المبلغ وتثبيته الذي يسدد بالعملـة         . استخدامها عند استحقاق اجل السداد    

حوط في هذه الحالة هي كلفة الفرصة البديلة الناجمـة عـن تجميـد     ان كلفة الت  . المحلية
 .الاموال في عملة اجنبية لن تستخدم الا بعد مدة من الزمن في تاريخ الاجل المحدد

وبموجب هذا النوع من التحوط فانه يتم الاقتراض         : التحوط من خلال مقايضة الائتمان     -٥
خفاض في سعر الصرف وفي الوقـت       من احد المصارف في دولة تعاني عملتها من الان        

نفسه تقوم شركة اخرى ضمن المؤسسة نفسها ولكن تعمل في دولة اخرى عملتها تكون              
تودع لحسابه لدى مصرف اخر مبلغاً معينـاً         أو   مرتفعة القيمة باقراض المصرف نفسه    

وهنا يتم تجاوز عمليـة     ، ويسمح بان تستخدم فوائد الوديعة لسداد فوائد القرض       ، كوديعة
اخر والتعرض لمخاطر تغير سعر الصرف عند اعادة المبلـغ           إلى   حويل العملة من بلد   ت

 .سيتم مقايضة القروض مع المصرف إذ الشركة المقرضة إلى من الشركة المقترضة
 

   التحوط من خلال التعاقد على سعر صرف مستقبلي١٠-٤-١
هة التقلبات في أسـعار      استخداماً في مواج   الأكثر الأسلوب   ان هذا النوع من التحوط يعد       
 معينة  أجنبيةالتعاقد على بيع عملة      أو   وملخص هذه الطريقة أن يتم التعاقد على شراء       . الصرف

وبسعر صرف مستقبلي بحيث يـتم عكـس نتيجـة          ، يراد التحوط من التقلبات في سعر صرفها      
يجـة النـشاط     في نت  أثرها إلغاءوبالتالي  . التقلبات في سعر صرفها سواء كانت ربحاً أم خسارة        

وفي المركز المالي للمنشأة مع تحمل خسارة معينة مؤكدة وهي كلفة التحوط التي سيتم تحديدها               
ولابد قبل الدخول في التفاصيل الدقيقة لهذه الطريقة من توضيح مفهوم سعر الـصرف        . فيما بعد 

 في تاريخ معين    السعر الذي يتفق على مبادلة عملتين مختلفتين بموجبه       " يعرف بأنه    إذ   المستقبلي
 .)Haried 1996: 487(" في المستقبل
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 ١٦٦    

سـعر البيـع فـي       أو   ان سعر الصرف المستقبلي قد يكون سعر الشراء في المـستقبل            
وتوجـد  ) .  يوماً ١٨٠،  يوماً ٩٠ ، يوماً ٦٠،  يوماً ٣٠( لتواريخ مختلفة    الآجالالمستقبل ومحدد   

 يتم الاتفاق بشأنها في اتفاقات      وإنما ولكنها ليست متداولة بكثرة      أطول لأجالهناك أسعار صرف    
ان سعر الصرف المستقبلي يمكن احتسابه لاية عملة الا ان ماهو معلن للتداول العـام               . خاصة  

 الأوربـي اليورو    و الأمريكيثل الدولار    المالية العالمية للعملات العالمية الرئيسة م      الأسواقفي  
ان سعر الصرف المستقبلي قـد      . والين الياباني والجنيه الاسترليني البريطاني والدولار الكندي        

اقل من سعر الصرف الجاري وذلك تبعاً لتوقعات المؤسسات الماليـة المتعلقـة              أو   يكون اعلى 
   .)Mosich and Larsen 1999(بتقلبات أسعار الصرف لعملة معينة 

سـعر  : )Shapiro 2009; Gitman 2011(ويتأثر سعر الصرف المستقبلي بالعوامل التالية
، تـاريخ الاسـتحقاق   ، الـضرائب ، اختلاف أسعار الفائدة بين البلـدين     ، الصرف الجاري للعملة  

  .العملات  أسواق توقعات المستقبل لحالة، العرض والطلب
  

   مشكلة البحث ٥-١
  : التالية بالأسئلةيمكن تلخيص مشكلة البحث 

بات أسعار الـصرف     الوسائل والطرائق المتبعة من قبل المؤسسات للاحتماء من تقل         أهمما   -١
 للعملات؟

 لوسائل التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات؟ أتباعها ما اثر خصائص المؤسسات في -٢
  

   النظري للبحثالإطار ٦-١
ينصب اهتمام هذا البحث على المتغير التابع وهو وسائل التحوط وأساليبه المتبعة مـن                

وسائل والطرائق حسب اخـتلاف هـذه        هذه ال  إتباعومحاولة تفسير التباين في     ، قبل المؤسسات 
  .المؤسسات 



  ب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فيهاب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فيهاطرائق وأساليطرائق وأسالي  
  

 ١٦٧    

 يكون هناك اخـتلاف فـي       أنفأن الباحثين يتوقعان    ، بناء على ما تقدم في الفقرة السابقة        
وكما هو موضـح فـي      ،  هذه الطرائق والوسائل حسب اختلاف خصائص تلك المؤسسات        إتباع

  . النظري للبحثالإطار الذي يبين أدناهالشكل 
  حث النظري للبالإطار

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  وسائل تشغيلية

 طرائق وسائل تمويلية
 الاحتماء

خصائص 
 المؤسسات

 نوع المؤسسة

مال  رأس
 المؤسسة

 جنسية المؤسسة

عدد العاملين 
 في المؤسسة

 وسائل أخرى

   فرضيات البحث ٧-١
  ):صيغة الفرضية العدمية ( النظري للبحث تم وضع الفرضيات الرئيسة التالية الإطارمن خلال 

   الأولى الفرضية الرئيسة ١-٧-١
النسبية لكل طريقة من طرائق التحوط ووسائله من تقلبات أسـعار            الأهمية   يوجد اختلاف في   لا

  . صرف العملات
  فرضية الرئيسة الثانية  ال٢-٧-١
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 ١٦٨    

لطرائق التحوط ووسائله مـن تقلبـات        أتباعها   يوجد اثر لخصائص وصفات المؤسسات على      لا
  .أسعار صرف العملات

  :ومن هذه الفرضية تتفرع الفرضيات الفرعية التالية 
لوسائل التحوط وطرائقـه مـن تقلبـات         أتباعها   لايوجد اثر لاختلاف نوع المؤسسة في      -

 .ملاتأسعار صرف الع

لوسائل التحوط وطرائقه من تقلبـات       أتباعها   لايوجد اثر لاختلاف رأسمال المؤسسة في      -
 .أسعار صرف العملات

لوسائل التحوط وطرائقه من     أتباعها   لايوجد اثر لاختلاف عدد العاملين في المؤسسة في        -
 .تقلبات أسعار صرف العملات

ل التحوط وطرائقه مـن تقلبـات       لوسائ أتباعها   لايوجد اثر لاختلاف جنسية المؤسسة في      -
 .أسعار صرف العملات

  

 منهجية البحث - ٢

   أسلوب جمع البيانات ١-٢
الاسـتبانة الخـاص فـي قيـاس         أسلوب    الذي تم الاعتماد عليه في جمع البيانات هو        الأسلوب

وكذلك طرائق التحوط ووسائله من تقلبـات أسـعار         ، خصائص وصفات المؤسسات قيد البحث    
  .صرف العملات

  

   المتغيرات وكيفية قياسها٢-٢
الجزء الاول اختص في خصائص     ، تضمن جزئين  إذ   لقد تم قياس المتغيرات من خلال الاستبانة      

، رأس مال المؤسسة  ، نوع المؤسسة ( وصفات المؤسسات وتمت تسميته بالمعلومات العامة وهي        
ن ست عشرة عبـارة  اما الجزء الثاني وهو يتألف م   ، )جنسية المؤسسة   ، عدد العاملين بالمؤسسة  

مختلفة للاحتماء من تقلبات أسعار صرف العملات وذلـك باسـتخدام            وأساليب   تعبر عن طرائق  
  .مقياس ليكرت ذو الاوزان الخمسة 



  ب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فيهاب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فيهاطرائق وأساليطرائق وأسالي  
  

 ١٦٩    

   مجتمع البحث ٣-٢ 
يتكون مجتمع البحث من الشركات كافة العاملة في دولة الامارات العربية المتحـدة والمتعاملـة               

  . الأجنبية بالعملات
  

   عينة البحث٤-٢
كعينة اسـتطلاعية    الأمر   استبانة في اول  ) ٢٠(لقد تم تحديد حجم العينة وذلك عن طريق توزيع          

كـان التبـاين     إذ   ،ومن ثم استخراج التباين للاجابات لهذه العينة الاستطلاعية       ، وبشكل عشوائي 
ي مقداره وبخطأ معيار, %)٥(وقد تم تحديد حجم العينة لمستوى معنوية مقداره ) 0.361461(
  :)Berenson, Levine et al. 2009(كما هو موضح ادناه ، %)٥(

  
N = (Z2 x δ2)/ e2 

    = ((1,96)2 x (0.361461)2)  / (0.05)2

    = 200.7681  
    = 201 

 
 
   خصائص العينة ٥-٢
   صفات المؤسسات ١-٥-٢

  ):١(يمكن توضيح خصائص العينة حسب المتغيرات العامة كما هو في الجدول رقم 
 خصائص العينة ١جدول رقم 

العدد  النسبة الفئة الخصائص ت
 تجارية 93 46.27%
 صناعية 24 11.94%
 صرافة 33 16.42%
 بنك  51  25.37%

 المجموع 201 100.00%

 1 نوع المؤسسة

  ٢٥٠ - ١٥٠من  18 8.96%
  ٣٥٠ - ٢٥١من  33 16.42%

  رأس مال المؤسسة 
 )مليون درهم(

2 
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 ١٧٠    

 ٤٥٠ - ٣٥١من  39 19.40%
  فأآثر٤٥١من  111  55.22%

 المجموع 201 100.00%
 ٢٥ - ٥من  36 17.91%
 ٥٠ - ٢٦من  63 31.34%
 ٧٥ - ٥١من  48 23.88%
 ٧٦ من اآثر 54  26.87%

 المجموع 201 100.00%

 3 عدد العاملين 

 اماراتية 180 89.55%
 غير اماراتية 21  10.45%

 المجموع 201 100.00%

 4 جنسية المؤسسة

 
   العلاقة بين خصائص العينة ٢-٥-٢

 :يمكن توضيح العلاقة بين خصائص العينة بالجداول التالية 

  ):٢(الجدول رقم العلاقة بين نوع المؤسسة ورأس مالها يمكن توضيحها ب -١
  

   العلاقة بين نوع المؤسسة ورأسمالها٢جدول رقم 
 

  من 450اآثر من  المجموع  النسبةرأس مال المؤسسة
 351- 450 

  من
 251 - 350 

  من
نوع المؤسسة 250 – 150 

 تجارية  18 27 24 24 93 46.27%
 صناعية 0 6 15 3 24 11.94%
 صرافة 0 0 0 33 33 16.42%
 بنك  0 0 0 51 51 25.37%

100.00%  المجموع  18 33 39 111 201
100.00% 100.00%  النسبة 8.96% 16.42% 19.40% 55.22%

 
 



  ب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فيهاب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فيهاطرائق وأساليطرائق وأسالي  
  

 ١٧١    

 ): ٣(العلاقة بين نوع المؤسسة وعدد العاملين فيها يمكن توضيحها بالجدول رقم  -٢

 ٣جدول رقم 

 فيهاالعلاقة بين نوع المؤسسة العاملين 
 25 – 5من  50-26من  75 -51من  75ن  مأآثر المجموع  النسبةعدد العاملين
نوع المؤسسة

 تجارية  24 39 30 0 93 46.27%
 صناعية 0 3 18 3 24 11.94%
 صرافة 12 21 0 0 33 16.42%
 بنك  0 0 0 51 51 25.37%

 المجموع 36 63 48  54 201 100.00%
 سبةالن 17.91% 31.34% 23.88% 26.87% 100.00% 100.00%

 
 ):٤(العلاقة بين نوع المؤسسة وجنسيتها يمكن توضيحها بالجدول رقم  -٣

 ٤جدول رقم 

 العلاقة بين نوع المؤسسة وجنسيتها
النسبةجنسية المؤسسة المجموع  إماراتيةغير   إماراتية
نوع المؤسسة

 تجارية  93 0 93 46.27%
 صناعية 24 0 24 11.94%
 صرافة 33 0 33 16.42%
 بنك  30 21 51 25.37%

 المجموع 180 21  201 100.00%
 النسبة 89.55% 10.45% 100.00% 100.00%
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 ١٧٢    

 ):٥(العلاقة بين رأس مال المؤسسة وعدد العاملين فيها يمكن توضيحه بالجدول رقم  -٤

 ٥جدول رقم 

  مال المؤسسة وعدد العاملين فيهارأسالعلاقة بين 
 25 – 5من  50-26من  75 -51ن م 75 من أآثر المجموع  النسبةعدد العاملين
رأس المال

 250 – 150من  18 0  0 0 18 8.96%
 350 - 251من  3 12 18 0 33 16.42%
 450 -351من  3 12 24  0 39 19.40%
 450اآثر من  12 39 6 54 111 55.22%

 المجموع 36 63 48 54 201 100.00%
 النسبة 17.91% 31.34% 23.88% 26.87% 100.00% 100.00%

  
 ):٦(العلاقة بين رأس مال المؤسسة وجنسيتها يمكن توضيحه بالجدول رقم  -٥

 ٦جدول رقم 

 العلاقة بين رأس مال المؤسسة وجنسيتها
النسبةجنسية المؤسسة المجموع  غير اماراتية اماراتية 

رأس المال
 250 – 150من  18 0 18 8.96%

 350 - 251من  33 0 33 16.42%
 450 -351من  39 0 39 19.40%
 450اآثر من  90 21 111 55.22%

 المجموع 180 21 201 100.00%
 النسبة 89.55% 10.45% 100.00% 100.00%

 
  
  
  
  

 



  ب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فيهاب التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات والعوامل المؤثرة فيهاطرائق وأساليطرائق وأسالي  
  

 ١٧٣    

  ):٧(العلاقة بين عدد العاملين في المؤسسة وجنسيتها يمكن توضيحه بالجدول رقم  -٦

 ٧جدول رقم 

 هاالعلاقة بين عدد العاملين وجنسيت
النسبةجنسية المؤسسة المجموع  غير اماراتية اماراتية 

عدد العاملين
  25 – 5من  36 0 36 17.91%
 50 -26من  63 0 63 31.34%
 75 – 51من  48 0 48 23.88%
 75اآثر من  33 21 54 26.87%

 المجموع 180 21 201 100.00%
  النسبة 89.55% 10.45% 100.00% 100.00%

 

  النتائجتحليل  -٣

   تحليل الاعتمادية١-٣
 أو  وبالتالي قدرة الاسـئلة   ، تعرف الاعتمادية بأنها مدى صدق الاداة المستخدمة لقياس المفهوم        

التحـوط وطرائقـه مـن     أساليب وهنا قياس ، العبارات الموضوعة لقياس المفهوم المراد قياسه     
% ٦٠من   أكثر   فاذا كانت ، سوتعد قيمة الفا كرونباخ هي المقيا     ، تقلبات أسعار صرف العملات   

  .فهي نسبة ممتازة% ٨٤,٨٧ولما كانت في التحليل الاحصائي ، تعد مقبولة
  

   اختبار توزيع البيانات٢-٣
التحوط وطرائقه   أساليب   لقد تم اختبار توزيع البيانات الخاصة بالمتغير محل البحث وهو           

 وذلك لاختيـار  ، طبيعي ام لا  من تقلبات أسعار صرف العملات من حيث كونها تتبع التوزيع ال          
وتم ذلك ) Kollmgrov – Smirnov(المناسب لتحليلها احصائيا عن طريق اختبار الأسلوب 

ظهر أن قيمة الفـا المحـسوبة        إذ   من خلال اختبار كل عبارة من عبارات الاستبانة على حدة         
  .جميعاً التوزيع الطبيعي أتباعها مما يعني% ٥لجميع الاسئلة كانت اقل من 
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 ١٧٤    

   اختبار الفرضيات٣-٣
   الفرضية الرئيسة الاولى١-٣-٣

النسبية لكـل    الأهمية   لايوجد اختلاف في  : لقد نصت الفرضية العدمية الاولى على انه          
  .طريقة من طرائق التحوط ووسائله من تقلبات أسعار صرف العملات 

ة مـن طرائـق     النسبية لكل طريق   الأهمية   ان اختبار هذه الفرضية سيتم من خلال قياس         
  : ٨(وكما هو موضح بالجدول رقم ، التحوط ووسائله من تقلبات أسعار صرف العملات

 ٨جدول رقم 

 الأولىاختبار الفرضية الرئيسة 
الترتيب النѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧسبة 

المؤية
المتوسط العبارة الرمز

 A آل الطرائق والوسائل 2.65 53.00%  
 Q5 لا بالعملة المحليةنحاول قدر الامكان عدم التعامل ا 2.12 42.40% 14
 Q6 نحاول التعامل في بلد غير البلد الام للعملة المتوقع انخفاضها  2.06 41.20% 15
نحاول تقليل الاحتفاظ بالموجودات النقدية من العملات التي يتوقѧع     2.67 53.40% 10

 حدوث تقلبات في أسعار صرفها
Q7 

دول العمѧѧلات المتقلبѧѧة إلѧѧى   نحѧѧاول توجيѧѧه الѧѧشرآات التابعѧѧة فѧѧي      2.87 57.40% 6
 الاستثمارات العقارية أو الاوراق المالية أو الاقراض

Q8 

يتم البيع للفروع العاملة في دول تعاني من انخفاض أسѧعار العملѧة       2.60 52.00% 11
 بأسعار عالية

Q9 

 Q10 زيادة حجم المخزون في حالة انخفاض سعر الصرف للعملة حاليا 2.02 40.40% 16
تغيير عملة المطالبة في عقود البيع والشراء حѧسب تقلبѧات أسѧعار              2.37 47.40% 13

 الصرف 
Q11 

 Q12 اللجوء إلى التعامل باستخدام عملات مستقرة نسبيا 2.78 55.60% 8
زيادة توزيعات الارباح واعادة شراء الاسهم للشرآات التابعة عند    2.40 48.00% 12

 ةانخفاض سعر الصرف لبلد الشرآة التابع
Q13 

 Q14 العمل على التسديد السريع للديون بالعملات المنخفضة  3.09 61.80% 1
فرض فوائد على الائتمان الممنوح بعملة متدنية والتشدد بالائتمان  2.91 58.20% 5 Q15 
 Q16 الاقتراض المحلي عند انخفاض سعر العملة المحلية 2.99 59.80% 3
لة معينة نحاول التخلص منها واقتنѧاء عملѧة         عند توقع انخفاض عم    3.00 60.00% 2

 قويه قبل الانخفاض
Q17 

 Q18 نحاول الاقتراض قبل تخفيض قيمة عملة معينة 2.96 59.20% 4
نحѧѧاول شѧѧراء العمѧѧلات الأجنبيѧѧة التѧѧي سѧѧيتم الѧѧسداد بهѧѧا لاحقѧѧاً عنѧѧد  2.87 57.40% 7

 التعاقد في البداية 
Q19 

اء العمѧلات الأجنبيѧة وبيعهѧا فѧي المѧستقبل           نحاول التعاقد علѧى شѧر      2.76 55.20% 9
 وفق سعر صرف مستقبلي

Q20 
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 ١٧٥    

   الفرضية الرئيسة الثانية٢-٣-٣
لايوجد اثر لخصائص المؤسسات وصفاتها     : لقد نصت الفرضية العدمية الثانية على انه          

  .لطرائق التحوط ووسائله من تقلبات أسعار صرف العملات أتباعها في
من %) ٥(فض الفرضيات العدمية الفرعية ولمستوى معنوية مقداره        ر أو   ويمكن تلخيص قبول  
  ):٩( وكما هو موضح بالجدول رقم ANOVAخلال تحليل التباين 

 )٩(جدول رقم 

 اختبار الفرضية الرئيسة الثانية
النتيجة قبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧول أو 

رفѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧض 
الفرضية

F الجدولية Fالمحسوبة نص الفرضية العدمية ت

توجد علاقة   أتباعهѧا  لايوجد اثر لاختلاف نѧوع المؤسѧسة فѧي       19.69 2.754 ترفض
لوسѧѧѧائل التحѧѧѧوط وطرائقѧѧѧه مѧѧѧن تقلبѧѧѧات أسѧѧѧعار  

 الصرف

1 

توجد علاقة   لايوجѧѧѧد اثѧѧѧر لاخѧѧѧتلاف رأسѧѧѧمال المؤسѧѧѧسة فѧѧѧي  12.1 2.754 ترفض
لوسѧѧائل التحѧѧوط وطرائقѧѧه مѧѧن تقلبѧѧات      أتباعهѧѧا 

 أسعار الصرف

2 

توجد علاقة  لاف عدد العاملين في المؤسѧسة      لايوجد اثر لاخت   12.89 2.754 ترفض
لوسائل التحوط وطرائقѧه مѧن تقلبѧات     أتباعها   في

 أسعار الصرف

3 

توجد علاقة   لايوجѧѧѧد اثѧѧѧر لاخѧѧѧتلاف جنѧѧѧسية المؤسѧѧѧسة فѧѧѧي      8.767 2.754 ترفض
لوسѧѧائل التحѧѧوط وطرائقѧѧه مѧѧن تقلبѧѧات      أتباعهѧѧا 

 أسعار الصرف

4 

 
 د علاقة بين صفات المؤسسات وبـين      وهذا يعني اننا نرفض جميع الفرضيات الفرعية اي توج        

من تقلبات أسعار صرف العملات وسوف يتم ملاحظـة هـذه            هلوسائل التحوط وطرائق  أتباعها  
  .العلاقة من خلال تحليل المتوسطات

  

   تحليل المتوسطات٣-٣-٣
من تقلبات أسعار صرف العملات      هوسائل التحوط وطرائق  سوف يتم توضيح الفوارق بين اتباع       

 ) :١٠(جدول رقم من خلال ال
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 ١٧٦    

  
 ١٠جدول رقم 

 جدول فوارق المتغيرات
الترتيب المتوسѧѧѧѧѧѧѧѧѧط 

العام
متوسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧط 

المتغير
المتغير ت

نوع المؤسسة      
 تجارية  2.5081 2.653 الثالث
 صناعية 1.9297 2.653 الرابع
 صرافة  2.7102 2.653 الثاني
 بنك 3.2206 2.653 الاول

1 

)مليون درهم  (رأس مال المؤسسة      
 250 – 150من  1.9583 2.653 الرابع
 350 – 251من  2.6250 2.653 الثاني
 450 -351من  2.2356 2.653 الثالث
 450اآثر من  2.9206 2.653 الاول

2 

  عدد العاملين      
 25 – 5من  2.3438 2.653 الرابع
 50 -26من  2.5565 2.653 الثاني
 75 – 51من  2.3828 2.653 الثالث
 75اآثر من  3.2118 2.653 الاول

3 

  جنسية المؤسسة      
 اماراتية 2.5865 2.653 الثاني
 غير اماراتية 3.2232 2.653 الاول

4 

 
 الاستنتاجات والتوصيات  -٤

  الاستنتاجات١-٤

  :عدد من الاستنتاجات وهي كما يلي إلى لقد توصل البحث
من تقلبات أسعار صرف العمـلات       هسائل التحوط وطرائق  وان المؤسسات بشكل عام تتبع       -١

 %).٥٣,٠٦(بنسبة 
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 ١٧٧    

المؤسسات اتباعاً لطرائق وسائل التحوط مـن تقلبـات أسـعار            أكثر أنواع    ان البنوك هي   -٢
صرف العملات، ومن ثم مؤسسات الصرافة والمؤسسات التجارية والمؤسسات الـصناعية           

ة هي نتيجة منطقيـة بـسبب تـوافر الكـادر           يعتقد الباحثان ان هذه النتيج    . على التوالي   
ومن جهة اخـرى فـان اغلـب شـركات          ، المتخصص عالي التأهيل في البنوك من جهة      

، الصرافة هي شركات تتعامل بشكل يومي بالعملات وهذا ما يفسر مجيئها بالمرتبة الثانيـة             
 العملات ولكن   اما الشركات التجارية فتأتي بالمرتبة الثالثة كونها على تماس بتقلبات أسعار          

بدرجة اقل من شركات الصرافة لتأتي المؤسسات الصناعية بالمرتبة الاخيرة كون تركيزها            
 .ينصب بالدرجة الأساسية على العملية التصنيعية 

المؤسـسات اتباعـاً     أكثر   المؤسسات ذات رأس المال الكبير وعدد العاملين فيها كبير هي          -٣
 إلى  وهذا يرجع بطبيعة الحال   ،  صرف العملات  لطرائق التحوط ووسائله من تقلبات أسعار     

ان الشركات ذات الاحجام الكبيرة تحتوي بالتأكيد على كادر مؤهل بصورة اكبر للتعامل مع           
 .تقلبات أسعار صرف العملات 

اتباعاً لطرائق التحوط ووسائله من تقلبـات أسـعار          أكثر   كانت المؤسسات غير الاماراتية    -٤
كثـرة عـدد     إلى   ويمكن ارجاع السبب في ذلك    . ماراتية  صرف العملات من الشركات الا    

المؤسسات الاماراتية في عينة البحث واحتواء هذا العدد العديد من المؤسـسات صـغيرة              
، في حين المؤسسات غير الاماراتية كانت فقط من الشركات كبيرة الحجم          ، ومتوسطة الحجم 

 للتعامل مع تقلبات أسعار صرف      وهذا بدوره يعني احتواءها على الكوادر البشرية المؤهلة       
 .العملات

طريقة من طرائق التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات اتباعاً هي العمل على              أكثر   ان -٥
ومن ثم يأتي التخلص من العملـة المتوقـع         ، تسديد الديون بسرعة من العملات المنخفضة     

 اقل طريقـة هـي     في حين كانت  ، انخفاض قيمتها واقتناء عملة قوية قبل حدوث الانخفاض       
 .زيادة حجم المخزون في حالة انخفاض سعر الصرف للعملة المحلية 
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 ١٧٨    

   التوصيات٢-٤
  :عدد من التوصيات وهي كما يلي إلى لقد توصل البحث

كبيـرة علـى     أهمية   ضرورة اقامة الدورات والندوات المستمرة حول الموضوع لما له من          -١
 .اقتصاد الدول 

 العاملة من الناحيتين العلمية والعملية للاحتماء من تقلبـات  ضرورة الاهتمام بتأهيل الكوادر   -٢
 .أسعار صرف العملات 

ضرورة اجراء البحوث والدراسات المعمقة حول الموضوع وبعينات اكبر واشمل واوسـع             -٣
 .دقة وشمولية أكثر نتائج إلى للوصول

 .ضرورة توفير الاطر القانونية لطرائق التحوط من تقلبات أسعار صرف العملات -٤
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 ١٨٠    

 جامعة البصرة
  كلية الادارة والاقتصاد

  قسم المحاسبة
  

  المستجيب الفاضل
  

  السلام عليكم ورحمة االله وبركاته
  

  استبانه/ م 
 المتبعة في مؤسـستكم للتحـوط مـن        والأساليبالتعرف على الطرائق     إلى   تهدف هذه الاستبانة  

 قياس اثر اختلاف خصائص المؤسسات في اتباع        مخاطر وتقلبات أسعار صرف العملات، والى     
 الأسئلة عن   بالإجابةيرجى التفضل   ، وقد تم اختياركم ضمن عينة البحث     ، تلك الطرائق والوسائل  

 معلومات ستدلون بها ستعامل بسرية مطلقة       أيةالتي تتضمنها الاستبانة بموضوعية تامة علماً أن        
  .ولاغراض البحث العلمي فقط 

  
  التقدير والاحترامواقبلوا فائق 

  
  الباحثان
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 ١٨١    

 المعلومات العامة  : أولا
 نوع المؤسسة -١

 )   (         مؤسسة تجارية  -

 )   (         مؤسسة صناعية -

 )  (         مؤسسة صرافة  -

 )  (            بنك -

 
 )بملايين الدراهم ( رأس المال  -٢

 )  (        ٢٥٠ – ١٥٠من  -

 )  (         ٣٥٠ – ٢٥٠من  -

 )  (         ٤٥٠ – ٣٥٠من  -

 )  (           ٤٥٠اكثر من  -

 
 عدد العاملين -٣

 )  (           ٢٥ – ٥من  -

 )  (           ٥٠ – ٢٦من  -

 )  (           ٧٥ – ٥١من  -

 )  (          ٧٦اكثر من  -
 

 جنسية المؤسسة -٤

 )  (          اماراتية  -

  )  (          غير امار اتية  -
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 ١٨٢    

امامك مجموعة من العبارات الخاصة بطرائق ووسائل التحوط من تقلبات أسعار صرف            : ثانياً  

  : تقييمها على وفق ما تراه مناسباً الرجاء، العملات

  
قليل 
 قليل جداً

 إلى
آثيراً حد ما

آثيراً 
ت  العبارة جداً

 1 نحاول قدر الامكان عدم التعامل الا بالعملة المحلية          

          
نحѧѧѧاول التعامѧѧѧل فѧѧѧي بلѧѧѧد غيѧѧѧر البلѧѧѧد الام للعملѧѧѧة المتوقѧѧѧع      

 2 انخفاضها 

          
 ѧѧل الاحتفѧѧاول تقليѧѧلات   نحѧѧن العمѧѧة مѧѧالموجودات النقديѧѧاظ ب

 3 التي يتوقع حدوث تقلبات في أسعار صرفها

          
نحѧѧاول توجيѧѧه الѧѧشرآات التابعѧѧة فѧѧي دول العمѧѧلات المتقلبѧѧة  
 4 إلى الاستثمارات العقارية أو الاوراق المالية أو الاقراض

          
ر يتم البيع للفروع العاملة في دول تعاني من انخفاض أسѧعا          

 5  العملة بأسعار عالية

           
زيѧѧادة حجѧѧم المخѧѧزون فѧѧي حالѧѧة انخفѧѧاض سѧѧعر الѧѧصرف       

 6 للعملة حاليا

          
تغيير عملة المطالبة في عقود البيع والѧشراء حѧسب تقلبѧات             

 7 أسعار الصرف 
 8 اللجوء إلى التعامل باستخدام عملات مستقرة نسبيا          

          
 الاربѧѧاح واعѧѧادة شѧѧراء الاسѧѧهم للѧѧشرآات    زيѧѧادة توزيعѧѧات 

 9 التابعة عند انخفاض سعر الصرف لبلد الشرآة التابعة
 10 العمل على التسديد السريع للديون بالعملات المنخفضة           

          
فѧرض فوائѧد علѧى الائتمѧان الممنѧوح بعملѧة متدنيѧة والتѧشدد         

 11 بالائتمان 
 12 عند انخفاض سعر العملة المحليةالاقتراض المحلي           

          
عند توقع انخفاض عملة معينة نحاول التخلص منها واقتناء     

 13 عملة قويه قبل الانخفاض
 14 نحاول الاقتراض قبل تخفيض قيمة عملة معينة           

          
نحاول شراء العملات الأجنبية التѧي سѧيتم الѧسداد بهѧا لاحقѧاً         

 15  في البداية عند التعاقد

          
نحѧѧѧاول التعاقѧѧѧد علѧѧѧى شѧѧѧراء وبيѧѧѧع العمѧѧѧلات الأجنبيѧѧѧة فѧѧѧي   

 16 المستقبل على وفق سعر صرف مستقبلي

  
 


