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 المستخلص
 الاقتصادیة في  المخاطر التي أضحت سمة الحیاة من بالعدیدالأعمالیتمیز عالم المال و

 مرھون بمدى قدرتھا على تجنب تلك الأعمال منشآتنجاح أو فشل وإن ، كافة بلدان العالم
 كان لابد من إیجاد الوسائل المناسبة التي یمكن من خلالھا من ھنا، المخاطر عن طریق إدارتھا

واحدة من وبھذا تعد محاسبة الحمایة . إدارة المخاطرة ومن ضمنھا إدارة المخاطرة المالیة
ن ھذا البحث یناقش إوعلیة ف،  لإدارة مخاطرتھا المالیةالأعمال منشآتالوسائل التي لجأت إلیھا 

وقد توصل البحث إلى نتیجة ، لة إدارة المخاطرة المالیة في ضوء أسالیب محاسبة الحمایةأمس
 مخاطرتھا ضتخفی الأعمال منشآتن استخدام أدوات محاسبة الحمایة قد أتاح لأأساسیة مفادھا ب
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Abstract 
 

Business world is however recognized by several risks, which has become 
characteristic of economic life in all countries of the world. The success or failure of almost 
business enterprises depends on their ability to avoid those risks by management.  So, it is 
necessary to find the relevant means through risk management, including financial risk 
management. Hedge accounting is thus one of the means resorted to by business enterprises 
to manage the risk of financial, and therefore this research discusses the financial risk 
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management in the light of the methods of hedge accounting. Research has concluded 
essentially to the effect that the use of tools of hedge accounting have allowed business 
enterprises to be reduce the financial risk. 

 
Keywords: Hedge Accounting, Hedge, Risk Management. 
 

  المقدمة
، وھ ذه المخ اطر تختل ف الأعم ال من شآتشكلت المخاطرة الصفة الأساسیة الملازم ة ل

لتغل ب لً جھ ودا الأعم ال من شآتقد ب ذلت  إلى أخرى وبحسب نشاطھا، لذا فمنشأةوتتنوع من 
، من الأرب احممكن  محاولة الحصول على أكبر قدر ً، فضلا عنعلى المخاطر التي تواجھھا

 ھ ذه المواجھ ةو ،رباحھ اأ م ع ً ت نعكس طردی اوالت ي تلك المخ اطر تواجھ نأ تحتم علیھا لھذا
 وط رق متع ددة لإدارة ھ ذه بأس الیب فقد استعانت علیةو،  من خلال إدارة تلك المخاطركانت

  .المخاطر وقیاسھا
 ھ   ي محاس   بة  مخاطرھ   الإدارة الأعم   ال من   شآتاس   تعانت بھ   ا وم   ن الوس   ائل الت   ي 

إدارة مخاطرھ ا  م ن من شأةالالعدی دة والمتنوع ة ت تمكن  ھا أدواتدام استخ من خلالإذ، الحمایة
ض ی تحاول تحقیق أق صى عائ د ممك ن م ن جھ ة وتخف - الأعمال منشآتأي ، بأفضل صورة

 تجم ل قوائمھ ا نأوم ن جھ ة ثالث ة تح اول ، المخاطرة إل ى أق صى ح د ممك ن م ن جھ ة ثانی ة
المخالفة أو التع ارض م ع المب ادئ المحاس بیة متجنبة عدم و،  الالتزامات المالیةبإخفاءالمالیة 

فیم  ا یقاب  ل ، ً فإنھ  ا س  وف ت  سعى إل  ى أن یك  ون موقفھ  ا قانونی  ام  ن ھن  ا –ًالمقبول  ة عموم  ا 
وم ن ھن  ا  .وغیرھ ا. ..الالتزام ات المترتب ة علیھ ا تج  اه ال دائنین أو الحكوم ة أو الم  ستثمرین 

  .تتكون مشكلة البحث
  

  مشكلة البحث
ي الإجابة على تساؤل مفاده ھل استخدام محاسبة الحمایة یحقق تكمن مشكلة البحث ف

  . الأعمال منشآت للمخاطرة المالیة في وءةكفإدارة 
  

  ھدف البحث
  : تحقیق ھدفینإلى البحث یسعى

 والوقوف وأنواعھادراسة المخاطرة المالیة من خلال تحدید معنى المخاطرة : الأولالھدف 
 القضاء إلى تھدف أو نجاحھا وتھدد لأعمالا منشآتا تھدد سلامة وصفھعلیھا ب

  .علیھا
التعرف على المنھج المحاسبي الجدید المعروف بمحاسبة الحمایة ودورة في  :الھدف الثاني

  .الأعمال منشآتالحمایة والتحوط من المخاطر التي قد تتعرض لھا 
  

   البحثأھمیة
یة وحساسة تواجھ كافة لة جدأ یعالج مسھالأول في كون تتمثل أھمیة البحث في جانبین

 من كون محاسبة الحمایة تأتيوالأھمیة الثانیة ،  والمتمثلة بالمخاطرة المالیةالأعمال منشآت
وھي الوسیلة ،  المخاطرةلإدارة الأعمال منشآتتمثل جزء من الإستراتیجیة التي تمارسھا 

 الأعمال نشآتمو التخفیف من حدة المخاطر التي تواجھھا أالمحاسبیة المستخدمة للتغلب 
  . حد ممكنأقصى إلى تجنب المخاطر أساسوالناتجة عن المدخل الطبیعي القائم على 
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  فرضیة البحث
ن استخدام أدوات محاسبة الحمایة یخفض أ ،یقوم البحث على فرضیة مفادھا

  .الأعمال منشآتالمخاطرة المالیة التي قد تتعرض لھا 
 منھجین رئیسین ھما المنھج توظیف فقد تم فرضیتھتحقیق ھدف البحث واختبار لو

والمنھج ، لكتب والدوریات ومصادر الانترنیتالاستقرائي عن طریق الاستعانة با
 تحقیق ذلك فقد إلىوللوصول  .ھا خلاصة البحثتالاستنباطي لتحدید العمومیات التي تضمن

  : جانبینعلىتم تقسیم البحث 
  . إدارتھاتیامفھوم إدارة المخاطرة وأنواعھا وإستراتیج: الأول
  . مفھوم محاسبة الحمایة وأدواتھا: الثاني

  
   إدارتھات مفھوم إدارة المخاطرة وأنواعھا وإستراتیجیا-ًأولا

 ومن الضروري ھنا منشآتھناك العدید من أنواع المخاطر التي قد تتعرض لھا ال
ً ای لغوًا ھناك خلطنأ نجد إذ، التعرف على بعض المصطلحات فیما یخص إدارة المخاطر

 المخاطرة  وإدارة الخطر، فإدارة المخاطرة المالیة تعني أو بین إدارة المخاطر ًاداریإو
 وقرارات إرادیة یقوم بھا الإنسان، أي أنھا شيء محمود ًعمالاأالمجازفة المالیة وھي تعني 

 تحول دون وقوع نأن ھدفھا ھو ومفضل، وتبدأ قبل وقوع الأزمة واحتدام الخطر لأ
  .الخطر

و أخطار فھ ي تھدی دات خارجی ة تواج ھ الإن سان، وھ ي غی ر مف ضلة لأالخطر أو اإما 
 من إدارة الأزمات فھي تبدأ بعد وقوع الأزم ة وذل ك ًمھماً امذمومة، وإدارة الخطر تعد جزء

 في أوقات الأزمات ویعد التخط یط ّإلا ولا یقع ًن الخطر كامن واحتمال حدوثھ ضعیف جدالأ
بعك س إدارة المخ اطر ،  اقت صادیةىج دوب علی ھ ت ولا یتر، د لھ دائم والاستعداًلھ مكلف جدا

ن الم   ربح التخط   یط لھ   ا قب   ل ح   دوثھا واحتم   ال ح   دوثھا كبی   ر وم   ، فھ   ي مربح   ة ومثم   رة
(Borge,2001, 6-9).       

ك ون ھن اك احتم ال ی عن دما أ العدید من المخ اطر الت ي ق د تن شالأعمال منشآتتواجھ و
 الأعم ال منشآتن إوعلى ذلك ف،  المحصلة النھائیة غیر معروفة تكون قد من نتیجة أولأكثر

 ھ  و المخ  اطر الت  ي یمك  ن ال  تخلص منھ  ا والث  اني الأول م  ن المخ  اطر، أن  واع ثلاث  ة تواج  ھ
 نف سھا من شأة البإمك انالمخاطر التي الثالث  الأخرى وطرافللأالمخاطر التي یمكن تحویلھا 

  . ن تدیرھاأ
 تتحاش ى مخ اطر بعینھ ا بف ضل خبرتھ ا العملی ة ولا منشآتن الإ فالأولفبالنسبة للنوع 

نھ یمكن تخفیضھا عن طری ق ال تخلص إطر، والنوع الثاني فاعمال تجلب لھا المخأتدخل في 
وت  ضم ط  رق تحوی  ل ،  خاص  ة مجھ  زة لھ  ذا الغ  رضأس  واقمنھ  ا بتحویلھ  ا أو بیعھ  ا ف  ي 

،  محاس بة الحمای ةس الیبأ المالیة لغرض الحمایة أو بع ض الأدواتالمخاطر استخدام بعض 
یمك  ن ال  تخلص منھ  ا أو حت  ى تحویلھ  ا ویج  ب عل  ى   ھ  ي المخ  اطر الت  ي لاالأخی  روالن  وع 

 الأص ل وبین نفسھویعود السبب في ذلك إلى صعوبة الفصل بین الخطر ، ن تتحملھاأ منشأةال
  .)٣٠-٢٩، ٢٠٠٣،حمدأخان و( الذي یرتبط بھ

 لمواجھة ع انسب سیاسة أو حلولرة المالیة ھو وضإن الھدف من إدارة المخاط
إدارة الأحداث  بأنھاولھذا فقد عرفت إدارة المخاطرة ، الخسائر المتوقعة وبأقل تكلفة ممكنة

 إذا لم یتم منشأةالتي لا یمكن التنبؤ بھا، التي قد یترتب علیھا خسائر محتملة الحدوث في ال
  .)Banks and Dunn,2003, 19(  مناسبٍعلى نحوالتعامل معھا 
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 تت   ضمن القی   ام من   شأة أن إدارة المخ   اطر المالی   ة بال Williams, and otherوی   رى
والتعام  ل م   ع ، وقیاس   ھا، من  شأةبالأن  شطة الخاص  ة بتحدی   د المخ  اطر الت   ي تتع  رض لھ   ا ال

 من  شأةلإدارة المخ  اطر المالی  ة بال وأن الغ  رض ال  رئیس. والآث  ار المترتب  ة علیھ  ا، م  سبباتھا
 ,Williams) ن التطور وتحقیق أھ دافھا ب شكل أكث ر فعالی ة وكف اءة ممنشأةیتمثل في تمكین ال
et. al.,1995 ,24).  

 فی  رى أن  إدارة المخ  اطرة ھ  ي العملی  ات الت  ي تت  ضمن تعری  ف المخ  اطر Bozzoام  ا 
ث م ، من شأةوتحدید الأثر المالي الذي یمكن أن یحدثھ كل خطر بالن سبة  لل، منشأةالتي تواجھ ال

 أو قبولھ ا كم ا ھ ي، أو تحویلھ ا، تخفی ضھاأو ، لتجنب تلك المخ اطراتخاذ قرارات مدروسة 
(Bozzo,1998,4) .  

 الوقایة من  ثلاثة أھداف رئیسة ھي تحقیق إلىمنشأة المخاطرة بالإدارة تسعىوعلیة 
الخسائر وتعظیم درجة الاستقرار في الأرباح وتخفیض تكلفة إدارة الخسائر المالیة 

  .المحتملة
ة المخاطر بفحص وتحلیل ش امل ومف صل لك ل أن واع المخ اطر الت ي وتقوم عملیة إدار

عب د الم نعم ( وھ ي ویتم ذلك بتطبی ق خم س خط وات أساس یة ،الأعمال منشأةقد تتعرض لھا 
  :)٦، ٢٠٠٨،وآخرون

  .منشأةتعریف المخاطر المحیطة بال -
 .طر وتصنیفھا والوقوف على مصادرھاتحلیل المخا -
 .ذي یحدثھ كل خطر واحتمال حدوثھتقییم المخاطر وتحدید الآثار ال -
 .ثارهآ وتحدید الطرق المناسبة لتقلیل احتمال الخطر والتحكم في المخاطر -
طر ا فشل التحكم في المخأوطر الجدیدة االمراقبة والمتابعة الدوریة لاستكشاف المخ -

 .السابقة
  

  منشأةالمخاطر التي تواجھ ال أنواع
، من شأةتعلق بالمخ اطر الت ي یمك ن أن تواج ھ ال الكتابات العلمیة فیما یغلبأصنفت قد ل

المی  زة التناف  سیة و من  شأةلارتب  اط بال وا م  صدر الخط  رعل  ى أس  اسًتبع  ا لثلاث  ة أس  س ھ  ي 
  .المعلوماتیة

 ةتوض ح الكتاب ات الت ي اھتم ت بموض وع إدارة المخ اطر المالی :  من حیث مصدر الخطر.١
طر المالی  ة ف  ي المج  الات  المعاص  رة تواج  ھ مجموع  ة متنوع  ة م  ن المخ  امن  شآتأن ال

، یوس  ف( ی  أتيوم  ن ھ  ذه المخ  اطر م  ا ، من  شأة جمی  ع أرج  اء الىوف  ، الوظیفی  ة المختلف  ة
٤-٣، ٢٠٠٧(:  

وھ ي المخ اطر المرتبط ة بال صناعة والمج ال الأساس ي ال ذي تعم ل فی ھ : الأعم المخاطر  -
  . منشأةال

 )فراد العاملین بھذه ال نظمأو الأ(م الداخلي اوھي المخاطر المرتبطة بالنظ: مخاطر التشغیل -
 .منشأةبال

وھي المخ اطر المرتبط ة بالوظ ائف الإداری ة والممارس ات الت ي تق وم بھ ا : مخاطر الإدارة -
  .منشأةإدارة ال

وھ ي المخ اطر الناش ئة ع ن ال دخول ف ي اتفاقی ات تعاقدی ة م ع أط راف  :المخاطر القانونی ة -
 . تجاه ھذه الأطرافالوفاء بالالتزامات بشأن أخرى مع عدم التأكد 
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وھ  ي المخ  اطر المرتبط  ة بف  شل الط  رف الآخ  ر ف  ي الوف  اء بالالتزام  ات : مخ  اطر الائتم  ان -

  . التي تعھد بھا
ًص عودا أو ھبوط ا ( وھي المخاطر المرتبطة بالتحركات غیر المرغوب ة:مخاطر الأسعار - ً( 

، ال  صرفمخ  اطر س  عر ، ؛ مخ  اطر س  عر الفائ  دةعل  ىوھ  ي تنق  سم ، ف  ي الأس  عار بال  سوق
  .مخاطر الملكیة، مخاطر أسعار السلع

 ف ي الوف اء بأعب اء ال دیون وفق ا من شأةوھي المخاطر الناتجة ع ن ف شل ال:  مخاطر الأموال -
 .ق علیھا مع الممولین أو المقرضینللشروط المتف

وھي المخاطر الناتجة عن تركیز الاس تثمارات ف ي قط اع : التنویععدم  أو مخاطر التركیز -
  ". مخاطر عدم التنویع"وتســمى ،  عدة قطاعات صغیرةد أوواح

وھ  ى المخ  اطر الناتج  ة ع  ن الخط  أ ف  ي التغطی  ة أو الف  شل ف  ي تحقی  ق : مخ  اطر التغطی  ة -
   . منشأةالتغطیة الكافیة للمخاطر التي تتعرض لھا ال

 ل   ضرائب، االمخ   اطر الناتج   ة ع   ن الق   رارات الحكومی   ة مث   ل ھ   يو :ال   سیاسیة المخ   اطر -
  .الكمارك التسعیر،

   
وھ  و الت  صنیف ال  ذي تعتم  د علی  ھ - لھ  ذا الت  صنیفًفق  اوو :من  شأة م  ن حی  ث ارتباطھ  ا بال.٢

 عل ى من شأة یتم تقسیم المخاطر التي تتع رض لھ ا ال- التمویلاتالنماذج الحدیثة في نظری
  :)Culp,2001, 26-29( مجموعتین من المخاطر، ھما

 بال سوق من شآتالت ي تتع رض لھ ا جمی ع ال" ةالعام  "ةوھي المخاطر: النظامیة ةلمخاطرا . أ
...  م ن حی ث الن وع أو الحج م أو ھیك ل الملكی ة - من شأةخ صائص البصرف النظر ع ن 

مث   ل الظ   روف ،  ع   ن متغی   رات لھ   ا ص   فة العمومی   ة وتن   شأ ھ   ذه المخ   اطر-وغیرھ   ا
ول ذا ت سمى ، الاقتصادیة أو السیاسیة، ولذلك یصعب التخلص من ھ ذه المخ اطر ب التنویع

  .أو مخاطر السوق،  المخاطر التي لا یمكن تجنبھا بالتنویعًاأیض
 الت   ي تت   سم بارتف   اع المخ   اطر المنتظم   ة لعائ   د أس   ھمھا، ھ   ي تل   ك من   شآت النأأي  

، مق   اولاتالوش   ركات ،  مث   ل ش   ركات إنت   اج المع   دات،ً الت   ي تن   تج س   لعا أساس   یةمن   شآتال
اض، ف  ي الوق  ت ال  ذي تت  سم فی  ھ وال  شركات الت  ي یتمی  ز ھیكلھ  ا الم  الي بارتف  اع ن  سبة الاقت  ر

ً ال صغیرة ن سبیا الت ي تن تج من شآت ال ع نًف ضلا. مث ل ش ركات الطی ران، مبیعاتھا بالموس میة
فف  ي مث  ل ھ  ذه . ًس  لعا یحتم  ل أن تتع  رض ب  سرعة للتق  ادم، مث  ل ش  ركات إنت  اج الكمبی  وتر

. الاقت صادي تكون المبیعات والأرباح وأسعار الأسھم مسایرة للمستوى العام للنشاط منشآتال
 ،١٩٩٩ ،ھن دي( من شآتمن ھنا ترتفع نسبة المخاطر المنتظمة التي تتعرض لھا مث ل تل ك ال

٢٤٩(.  
نتیج  ة ،  معین  ةمن  شأةالت  ي تواج  ھ " الخاص  ة"وھ  ي المخ  اطر : النظامی  ة غی  ر ةمخ  اطرال. ب

ویمكن تخفیض أو تجنب تلك المخاطر بالاعتم اد عل ى . منشأةلخصائص وظروف تلك ال
أو المخ اطر ،  المخاطر التي یمكن تجنبھا ب التنویعًولذلك تسمى أیضا. التنویعإستراتیجیة 

   . معینةمنشأةالفریدة حیث أنھا تخص 
،  التي تتسم بانخفاض نسبة المخاطر المنتظمةمنشآتفي مقدمة التأتي  نھأ يأ

ثل  ففي م،ً التي تنتج سلعا غیر معمرةمنشآتتلك ال، وارتفاع نسبة المخاطر غیر المنتظمة
 یكون الارتباط ضعیف بین كل من المبیعات والأرباح وأسعار الأسھم وبین منشآتھذه ال

  . المستوى العام للنشاط الاقتصادي
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  من حیث المیزة التنافسیة المعلوماتیة. ٣

ً تبع  ا للمی  زة التناف  سیة من  شأة ی  رى ال  بعض أن  ھ یمك  ن تق  سیم المخ  اطر الت  ي تواج  ھ ال
الأت   ي  النح   و عل   ىوھ   ي  ل   ى مجم   وعتین م   ن المخ   اطر،عا المت   وافرة ل   دیھ المعلوماتی   ة

  :)Schrand and Unal 1998, 980( )٧-٦، ٢٠٠٧،الحواجرة(
 عنھ ا می زة من شأةوھي المخاطر الناشئة ع ن متغی رات لا تت وافر ل دى ال:  المخاطر المالیة.أ

 أن من شأةویج ب عل ى ال،  Comparative Informational Advantageتناف سیة معلوماتی ة
أو ال سیطرة ، أو تجنبھ ا، أج ل تغطیتھ ام ن تتبع استراتیجیات جی دة لإدارة ھ ذه المخ اطر 

 وھي مخ اطر ل یس ، أیة عوائد اقتصادیةمنشأة لأن تحمل ھذه المخاطر لا یحقق لل،علیھا
 اي تعم  ل فیھ  ت  ولكنھ  ا ت  رتبط بال  سوق ال، من  شأةلھ  ا علاق  ة مباش  رة بالن  شاط الأساس  ي لل

   .منشأةال
، مخ اطر س عر الفائ دة:  العدی د م ن المخ اطر المالی ة م ن أھمھ االأعم ال منشآتتواجھ 

، مخ اطر أس عار )الأس ھم(مخ اطر التقل ب ف ي أس عار أدوات الملكی ة ، مخاطر سعر ال صرف
حت ى أن ،  كبی ر وس لبي عل ى ال شركات وعل ى البل دانٍعل ى نح ووھذه المخ اطر ت ؤثر . السلع

وھذا ی ستدعي . شمل كافة أنحاء العالمیتصالات لتأثیرھا یمتد بفضل التطور في تكنولوجیا الا
ھ  ذه الحمای  ة تمك  ن ). الحمای  ة(ض  رورة مواجھ  ة ھ  ذه المخ  اطر وإدارتھ  ا م  ن خ  لال التح  وط 

  .ٍ من التخطیط لاستثماراتھا بشكل أفضل وفي درجة كبیرة من التأكدمنشآتال
ل أداء الن شاط  تحملھ ا لأج من شأةوھي تل ك المخ اطر الت ي یج ب عل ى ال :الأعمال مخاطر .ب

 بع ض المزای ا التناف سیة المعلوماتی ة منشأةأن تمتلك المن ولابد ، الأساسي الذي تعمل فیھ
 ھ  ذه المتغی  رات تمث  ل عناص  ر نأإذ ، بالن  سبة للمتغی  رات الت  ي تن  شأ عنھ  ا ھ  ذه المخ  اطر

  تحق قمن شأةًف ضلا ع ن أن ال. وتولی د الت دفقات النقدی ة بھ ا، من شأةأساسیة للقی ام بن شاط ال
  .عوائد اقتصادیة مقابل تحمل ھذه المخاطر

  
   إدارة المخاطرة المالیةتإستراتیجیا

 موض وع إدارة المخ اطر المالی ة ىباستقراء الكتاب ات المالی ة العدی دة الت ي رك زت عل 
، ھن  دي( وھ  ي،  یمك  ن تحدی  د ث  لاث اس  تراتیجیات رئی  سة لإدارة المخ  اطر المالی  ةمن  شأةبال

١٣-١٢، ٢٠٠٢) (Lisa,2002 ,55(:  
  To Leave The Position Open إستراتیجیة ترك الموقف مفتوح  .١

 من  شأةویمك  ن أن تعتم  د ال،  م ا ھ  و علی  ھىویق صد ب  ذلك الاحتف  اظ بم  ستوى الخط  ر عل  
 ب شكل لا یب رر التكلف ة المتوقع ة ًاعلى ھذه الإستراتیجیة حینما یكون مستوى الخطر منخف ض

  .اسة قبول الخطرلإدارتھ، وتندرج تحت ھذه الإستراتیجیة سی
  
  

  To Take A  Calculated Risk إستراتیجیة تحمل مخاطر محسوبة  .٢
 والت  ي لا – من  شأةتحملھ  ا الان تویق  صد ب  ذلك تحدی  د م  ستویات الخط  ر الت  ي یمك  ن 

 من شأة ثم اتخاذ كافة التدابیر المناسبة لتدنیھ المخاطر بال– في تحمل أكثر منھا منشأةترغب ال
: ویندرج تحت ھ ذه الإس تراتیجیة سیاس ات تخف یض الخط ر مث ل. مقبولحتى ھذا المستوى ال

والتغیی  ر ف  ي م  ستوى الرافع  ة الت  شغیلیة تبع  ا لظ  روف ، من  شأةالتنوی  ع ف  ي خط  وط منتج  ات ال
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واستخدام الأدوات المالیة الم شتقة للحمای ة ض د ، والتغییر في مستوى الرافعة المالیة، منشأةال

  .مخاطر الأسعار
  To Cover All The Riskغطیة كل الخطر  إستراتیجیة ت.٣

،  الخط ر إل ى ال صفرتخف یضأي ، من شأةی د م صدر الخط ر بالن سبة للدویقصد بذلك تح
  :(Cummins et. al., 1997, 7)  یأتي ما ویندرج تحت ھذه الإستراتیجیة

ً بعض مواردھ ا إل ى مج الات مختلف ة ب دلا الأعمال منشأة تنوع أن أي: من خلال التنویع.  أ 
  .ن التركیز على مجال منفردم

ن تحرك  ات ع   ةلتخف  یض المخ  اطرة الناش  ئ،  تع  الج أنم  اط تكالیفھ  االأعم  الم  ة ظب  إن من
  .الأسعار غیر المفضلة

ع  ن طری  ق تخف  یض اس  تخدام المدیونی  ة والالت  زام بت  سدید : م  ن خ  لال تخف  یض الرافع  ة  .ت
  .تھا إعاد أوالفائدة والدیون

  .عن طریق استخدام الأنشطة خارج المیزانیة دیةتغییر توزیع التدفقات النق.  ث
 ف ي الوق ت الأعم ال من شآت الت ي تتبعھ ا ت الأخیرة من الإس تراتیجیاة الإستراتیجیّتعد

 بتغطی  ة الأعم  ال من شآتن تق  وم أالحاض ر وك  ذلك رك زت علیھ  ا كت ب الإدارة المالی  ة وذل ك 
 ب التحوط ً م ا یع رف حالی ا وھ و،الأعم الالمخاطر التي قد تواجھھا عند الدخول في ص فقات 

  .و الحمایةأ
ج زء م ن بوصفھا  محاسبة الحمایة الأعمال منشآت فقد استخدمت الغایةولتحقیق ھذه 

ًلھ   ذا ش   كلت محاس   بة الحمای   ة ج   زءا م   ن مفھ   وم إدارة ، إس   تراتیجیتھا لإدارة المخ   اطرة
خ اطر الت ي المخاطرة، وھي الوس یلة المحاس بیة الم ستخدمة للتغل ب أو التخفی ف م ن ح دة الم

ن المدخل الطبیعي القائم على أساس تجنب المخ اطر إل ى ع وھذا ناتج ،الأعمال منشأةتواجھ 
  .أقصى حد ممكن

  
  وم محاسبة الحمایة وأدواتھا مفھً-ثانیا

 إدارة الأعم   ال من   شأةش   كلت محاس   بة الحمای   ة الوس   یلة الت   ي م   ن خلالھ   ا ت   ستطیع 
 أنو التخفی  ف م  ن ح  دتھا، أي أالت  ي تواجھ  ا المخ  اطرة المالی  ة وذل  ك للتغل  ب عل  ى المخ  اطر 

 ال دخول ف ي ص فقة ت ستلزمً محاسبة الحمایة تقوم عل ى فك رة أن ال دخول ف ي ص فقة بی ع م ثلا
  .أي أن الأساس ھنا ھو تخفیض حالة المخاطرة إلى أدنى حد ممكن، شراء

 بالتعام   ل الأعم   ال من   شآتكان   ت ب   دایات اس   تخدام محاس   بة الحمای   ة عن   دما قام   ت 
تقات المالی  ة، أي بمعن  ى أن ال  سبب ال  رئیس وراء اس  تخدام محاس  بة الحمای  ة المتعلق  ة بالم  ش

 ن الم  شتقات المالی  ة وغی  ر المالی  ةأم  ع العل  م ،  الم  شتقات المالی  ةیع  ود إل  ىبالقیم  ة العادل  ة 
ّتع   د وس   یلة بدیل   ة لإدارة المخ   اطرة المالی   ة وتحقی   ق موق   ف المخ   اطرة ) الأدوات المالی   ة(

  .المرغوب
 محاس بة الحمای ة عل ى أنھ ا العملی ة الت ي ی تم م ن خلالھ ا تحدی د أداة حمای ة فتعر وقد

ً كأن یكون موجودا مالیا – واحدة أو أكثر ً التغی ر ف ي قیمت ھ العادل ة یك ون مع ادلا نأبحی ث  -ً
  المطل وببصورة كاملة أو جزئیة للتغی ر ف ي القیم ة العادل ة أو الت دفقات النقدی ة لبن د الحمای ة

  .)١١١، ٢٠٠٥، الشمام(
  

  :على ماذا تنصب عملیات محاسبة الحمایة
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  البن  ود الت  ي تن  صب علیھ  ا محاس  بة الحمای  ة٣٩ح  دد المعی  ار المحاس  بي ال  دولي رق  م 
(IASB,39): 

 أو مطل وب لموج ود ضد التعرض للتغیرات في القیمة العادل ة الحمایة:  القیمة العادلة حمایة-
 مخ اطرة معین ة ى إل ىالمطل وب ال ذي یع ز أو الموج ودمعترف بھ أو جزء محدد م ن ھ ذا 

  . صافي الدخل المبلغ عنھفيوالذي سیؤثر 
 ىیع  ز) ١( ض  د التع  رض للتغی  ر ف  ي الت  دفق النق  دي ال  ذي الحمای  ة:  الت  دفق النق  دي حمای  ة-

مثل كافة أو بع ض دفع ات الفائ دة ( أو مطلوب معترف بھ موجودلمخاطرة معینة مرتبطة ب
) ٢(وال ذي ) مثل شراء أو بیع متوقع(أو عملیة متنبأ بھا ) یرالمستقبلیة على دین سعره متغ

   .سیؤثر على صافي الربح أو الخسارة المبلغ عنھا
كم  ا ھ  و مع  رف ف  ي معی  ار المحاس  بة ال  دولي : س  تثمار ف  ي وح  دة أجنبی  ةلا ص  افي ا حمای  ة-

  . تأثیرات التغیرات في أسعار الصرف الأجنبي–الحادي والعشرون 
  

  ایة محاسبة الحمأدوات
 محاسبة الحمایة العدید من الأدوات في س بیل تحقی ق عملی ة الحمای ة وم ن ھ ذه متستخد

  . وبیع القروض والإیجارات التمویلیةالمشتقات المالیة والتسنید :الأدوات
  :یتم تناولھا بشيء من التفصیلسومن اجل تسلیط الضوء على ھذه الأدوات 

  المشتقات المالیة. ١
 مجموع ة واس عة ومتع ددة م ن الأدوات الت ي تك ون عب ارة ع ن  تضم المشتقات المالیة

وع  ادة م  ا ت  ستخدم الم  شتقات ف  ي العدی  د م  ن . أدوات مالی  ة م  شتقة م  ن موج  ودات أص  لیة
وت  سمى . (Jin and Fang, 2000, 1-3)الاس  تثمار والم  ضاربة والحمای  ة مث  ل ، الأغ  راض

، الفریج   ي (ل   ـُ المالی   ة وطبق   ا  الأدوات المالی   ة الم   شتقة أو أدوات الھندس   ةًالم   شتقات أی   ضا
 –عق  ود مالی  ة ت  شتق قیمتھ  ا م  ن قیم  ة مرجعی  ة " أنھ  ا عل  ى  ع  رف الم  شتقات إذ، )٢٠٠١

 ، یمك  ن اس  تخدامھا لأغ  راض متع  ددة ك  التحوط والاس  تثمار والم  ضاربة–موج  ود ض  مني 
وتتعل ق بفق رات والتزام ات ، ویكون تقل ب قیمتھ ا أش د م ن تقل ب قیم ة الموج ود ال ضمني لھ ا

 .)٦، ٢٠٠١، الفریجي( "رج المیزانیة العمومیةخا
ن م  ا یربح  ھ ش  خص ھ  و م  ا یخ  سره أ إذ ، ھ  ي مبادل  ة ص  فریةاإن الم  شتقات بطبیعتھ  

 الم شتقات لا تع د ف إنلھذا ، خر وبھذا تسمى في كثیر من الأحیان باللعبة الصفریةالطرف الآ
 بل یقتصر الأمر في الأغل ب مبادلة حقیقیة لأنھا لا یراد بھا نقل ملكیة الأصل محل الاشتقاق

ن ھیئ ة الخ دمات المالی ة ف ي بریطانی ا إوبھذا ف . على تسویة فروقات الأسعار عند نھایة العقد
تع  رف الم  شتقات بأنھ  ا عق  ود عل  ى الفروق  ات، ولك  ن ی  ستفاد م  ن الم  شتقات عل  ى العم  وم ف  ي 

 أو لدی  ھ ط  راف عملی  ة التعاق  د معلوم  ات أف  ضلأعملی  ات الحمای  ة وذل  ك عن  دما تك  ون لأح  د 
  .)٣٠ ، ٢٠٠٧، السویلم( طر مقابل عائد مالياالقدرة على تحمل المخ

  : الآتیةالأنواع لى علذا یمكن تقسیمھا إن المشتقات المالیة عدیدة ومتنوعة 
 -  ب ائع وم شتر- عق د ب ین شخ صین" أن ھ عل ى تعرف الخیارات أو عقد الخیار  :الخیارات .أ

 بی ع أو ش راء موج ود م ا ب سعر مح دد وموع د  ،نفی ذیعطي للمشتري الحق بتنفی ذ أو ع دم ت
وعق د الخی ار ھ و عق د تعاق دي ول یس ).Chance, 2001, 5" (محدد ب سعر یتف ق علی ھ الی وم 

ً وعقود الخی ار نوع ان أمریك ي وھ و الأكث ر رواج ا واس تخداما)٣، ٢٠٠٢، العلي( التزام ً ،
الآخ  ر ھ  و أورب  ي ووال  ذي ی  سمح بتنفی  ذ عق  د الخی  ار ف  ي أي وق  ت قب  ل موع  د الاس  تحقاق، 
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والذي ینفذ فقط عند تاریخ الاستحقاق، وكلا النوعین یستخدم في التعام ل س واء ف ي أمریك ا 
  . أو أي بلد آخر

ًعقود الخیارات یحق لحامل عقد الخیار أن ینفذه أو لا ینفذه طبقا لل سعر ال سائد ف ي في 
فإنھ ینف ذ العق د إذا ك ان ال سعر ال سوقي ، المشتريھو فإذا كان حامل عقد الخیار . ت التنفیذوق

 ویقوم بالتخلي عنھ إذا كان السعر السوقي أق ل ،لیحقق المكاسب، السائد أعلى من سعر التنفیذ
 عن  دلا ی  شترط و، وتك  ون خ  سارتھ ھن  ا مج  رد الع  لاوة المدفوع  ة م  ن قبل  ھ، م  ن س  عر التنفی  ذ

، عل ى الأغل ب بت سدید الفروق اتیكتف ي وإنم ا ،  انتقال الموجود من البائع إلى الم شتريالتنفیذ
 الخ سارة الت ي لحق ت ب الطرف  ذات ھ الوق تف ي یمث لالربح الذي یحققھ أحد الأطراف لذا فإن 

  .الآخر
الت زام أو ترتی ب ب ین شخ صین "تعرف الم ستقبلیات أو عق د الم ستقبلیة أن ھ  :المستقبلیات .ب

" أو ھ و). Chance, 2001, 6(شتر لبی ع ش يء م ا ف ي ت اریخ مح دد ف ي الم ستقبل بائع وم
" ط  ي لبی  ع أو ش  راء موج  ود مع  ین ب  سعر وت  اریخ مع  ین ف  ي الم  ستقبلنمالت  زام تعاق  دي 

(Bell, 1993, 1).  
ّتعد العقود المستقبلیة من الأدوات المالیة المشتقة التي یجري التعامل بھا ف ي أس واق و 

ویج ري التعام ل ، التي تتم داخل الأسواق المالیة المختصة،  أھم تلك الأدواتّوتعد من، المال
لكون الأرب اح والخ سائر ، المضاربةو  التحوط أو الحمایة لتحقیق عنصر-  على الأغلب- بھا

 م ن خ لال عملی ة یتمث ل والدافع إلى ذلك  .ولیس الانتظار إلى تاریخ تنفیذ العقد، ًتتحقق یومیا
  .ذي یتطلب استخدام ھامش مبدئي بسیط لتحقیق الأرباح الرفع المالي ال

أن ی سلم للم شتري ال سلعة ب یلت زم فی ھ الب ائع عق د " یعرف العقد الآجل أن ھ :العقود الآجلة .ت
 "مح  ل التعاق  د ف  ي ت   اریخ لاح  ق ب  سعر یتف   ق علی  ھ وق  ت التعاق   د ی  سمى س  عر التنفی   ذ

(Chance, 2001, 5)أي . جل ة م ع عق ود الم ستقبلیات وم ن حی ث المب دأ تت شابھ العق ود الآ
 ف  ي ك  ون یتمث  لّإلا أن الاخ  تلاف الأساس  ي والج  وھري بینھم  ا ،  یتعلق  ان بالم  ستقبلإنھم ا

وإنما ی تم ت داولھا ، أي لا یتم تداولھا في السوق المنظمة،  غیر نمطیةًاالعقود الآجلة عقود
ل س وق أي من خلال معرفة الأشخاص بعضھم ب بعض ول یس داخ ( في السوق الموازیة

  .)منظمة
عقد بین طرفین یت ضمن الموافق ة عل ى تب ادل ت دفقات " یعرف عقد المبادلة أنھ :المبادلات .ث

إن عملی  ة التب  ادل أو عق  د التب  ادل ی  تم لغ  رض التنفی  ذ ف  ي ، )Chance, 2001, 7" (نقدی  ة
م  ن  او الحمای  ة  التح  وطأن  شطةالم  ستقبل وع  ادة م  ا ی  ستخدم ھ  ذا الن  وع م  ن العق  ود ف  ي 

أو ، ولا س   یما عن   د تغی   ر أس   عار الفائ   دة وأس   عار ص   رف العم   لات الأجنبی   ة ،الخط   ر
  .استخدامھا لغرض تخفیض كلف الاقتراض من خلال عملیة المراجحة

   التسنید .٢
 من  شآتات الھام  ة لاس  تقطاب م  وارد جدی  دة ف  ي الاربتك   م  ن الاالت  سنید اعتب  ار یمك  ن

تحوی ل الموج ودات غی ر ال سائلة وبھ ذا یع رف بأن ھ ،  التعرض للمخ اطراحتمالاتوتخفیض 
 ع ن طری ق جعلھ ا س ندات ، م ن خ لال تحویلھ ا إل ى أوراق مالی ة،إلى أدوات صالحة للتبادل

  .Butera) ,  (2 ,2002دین سائلة
 ھ و ح صر وتجمی ع لمجموع ة م ن الأص ول المت شابھة وإن شاء س ندات مقاب ل التسنیدو

وی ل أص ول غی ر س ائلة إل ى س ندات  یتم تحالتسنیدھذه الأصول وبیعھا في السوق، فبواسطة 
  .متداولة تقوم على ھذه الأصول
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 إن الأول : اس تخدام الت سنیدإلى الأعمال منشآتبن یدفعان ان رئیساكان ھناك حافزلقد 
 ق ادرة عل ى الأعم ال من شأة والح افز الث اني جع ل ، للتموی لًا نمطی ً ب دیلا یع داستخدام الت سنید

  .(Henke et. al., 1998,7) تنشا التي ئتمانتحویل كل من مخاطر السوق ومخاطر الا
  : بعدة مراحلالتسنیدوتمر عملیة 

 ت ضم الأص ول اس تثماریة ف ي أوعی ة ت سنیدھایتم تجمیع الأصول الم راد :  المرحلة الأولى -
  .المشابھة أو العائدة لمشروع واحد أو عملیة واحدة أو عدة مشاریع وعملیات

 وھي وحدة مستقلة قائمة ب ذاتھا لا، التسنیدة تنظیمیة لغرض یتم إنشاء وحد:  المرحلة الثانیة-
وتنق  ل لھ  ا الأص  ول الت  ي ت  م ،  من  شأةتت  أثر قیم  ة الموج  ودات الت  ي ت  دیرھا بأعم  ال ال

  .ُ وتسمى ھذه الوحدة التنظیمیة بالمصدر،تجمیعھا
  وتع رض، م ن الأص ولًایتم إصدار سندات یقابل كل س ند ف ي قیمت ھ ج زء:  المرحلة الثالثة-

  .ھذه السندات ویتم بیعھا للمستثمرین
 من شأةال( ت ضمن وتتأك د م ن أن الم صدر ، ویتطلب الأمر وجود جھة مستقلة ت سمى الأم ین-

 بال  شروط ال  واردة ف  ي ال  سندات تق  د التزم  ) التنظیمی  ة الخاص  ة الت  ي أص  درت ال  سندات
 كتحوی   ل الموج   ودات إل   ى الوع   اء، الم   صدرة، كم   ا تق   دم كاف   ة الخ   دمات المطلوب   ة

وتح  صیل العوائ  د وتحویلھ  ا ، ، وت  وفر المتطلب  ات الخاص  ة ب  شراء ال  سنداتالاس  تثماري
  .)Kimber, 2004, 125( للمستثمرین

 من شآتع ن طر اخ م یمكن من خلالھ إزالة الإذ، طراخمیعد التسنید أداة مھمة لإدارة ال
 تك  ون فعن  دما، ن تمتل  ك موج  ودات متنوع  ة بمن  افع وفوائ  د محتمل  ةأ ب  لھ  ای  سمح و الأعم  ال

ھ ذه ن ك ل المخ اطر المرتبط ة بإف  ،عو رج دون وم ن من شأةالالموجودات مزالة م ن میزانی ة 
 المخ اطر إل ى الم ستثمرین أو إل ى أط راف أخ رى ف ان وبتحویل ھذه ، أزیلتقد الموجودات 

أم ا إذا كان ت  .(Sinkay, 1998, 6) مخاطرتھ ا دارةإق ادرة عل ى  س وف تك ون الأعم ال منشأة
 تبق  ى الأعم  ال من  شأة إن یعن  ي فھ  ذا ق  د ت  م التعاق  د علیھ  ا م  ع ح  ق الرج  وع  عملی  ة الت  سنید

  .الموجودات المؤشرة بالتسنیدبمعرضة لبعض المخاطر المرتبطة 
 الت ي الائتم ان تنویع مخ اطر منشأة یمكن للالتسنیدفعن طریق :  عدة فوائدالتسنیدویقدم 

اج  ة لمتابع  ة الم  دفوعات ویخف  ف الح. ھ  ا وتحوی  ل ج  زء منھ  ا للآخ  رینلتع  رض تیمك  ن أن 
 ع  ن طری  ق والخ  صوم الموج  وداتوالمواءم  ة ب  ین آج  ال . الناتج  ة ع  ن ك  ل أص  ل عل  ى ح  دة

 .مخ اطرال یخفف من آث ار  والذي سوف في القاعدة العریضة من السندات المتوفرةالاستثمار
  ال  ى خ  ارج المیزانی   ةمن  شأة الة ی  تم تحوی  ل الأص  ول ذات المخ  اطر م   ن میزانی  الت  سنیدبو
  .)٢٩، ٢٠٠٧ ،روبيالد(

  بیع القروض .٣
 عملی  ة يوھ  ، الأعم  ال من  شآتتع  د عملی  ة بی  ع الق  روض م  ن الأن  شطة الت  ي تمارس  ھا 

  .)٤٣، ١٩٩٧، الخویلدي(  وإنما ھي موجودة منذ فترة لیست بالقصیرة ،الجدیدةبلیست 
ع أو وبرج   ٍ ق  رضببی  عق  وم ت عن  دما الأعم  ال من  شآتتح دث عملی  ة بی  ع الق  روض ف  ي 

 م ن إزالت ھع عندھا لا یتم وفإذا تم بیع القرض من دون رج،  إلى مشتر خارجيعوبدون رج
 القرض یم وت ف ي نأ إذ،  مدیونیة علنیةة أیمنشأةللكون تً فحسب بل أیضا لا منشأةمیزانیة ال

، ن مشتري القرض ھو ال ذي یتحم ل ك ل مخ اطر الائتم انإوعلى ھذا الأساس ف، نھایة الأمر
ن ھ یك ون بإمك ان الم شتري إجعة ـ تح ت ظ روف وش روط معین ة ـ فأما أذا تم بیع القرض بر

تحم   ل المخ   اطرة ت من   شأة النإف   وعل   ى ھ   ذا الأس   اس ، ة البائع   من   شأة الق   رض إل   ى الإع   ادة
  . (Saunders, 2001, 585)ع و بدون رج تباعالقروضن أفي الغالب یلاحظ و، الائتمانیة
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سطتھا بالإمكان تحویل القروض  التي بواھتایألن من عقود بیع القروض أو اھناك نوع
  .وھما المشاركات وتحویل الملكیة، بین البائع والمشتري

 عل ى نح و المالی ةطر اخ م لإدارة ال بعملیات بیع القروض وذل كالأعمال منشآتوتقوم 
، م ن المیزانی ة) وخطر الائتمان(زیل الموجودات ت أن افعملیة بیع القروض من شأنھ، أفضل

 ,Saunders, 2001) بتحقی ق تن وع موج ودات أف ضل الأعم ال من شأةلسمح ت  اأنھ ًف ضلا ع ن 
595) .  

   التأجیر التمویلي. ٤
وعن دما ،  إل ى عملی ة الت أجیر للموج وداتالأعم ال منشآت تسعى الأحیانفي كثیر من 

إن ،  إل ى عق د بی عالإیج ارلیھ أو تتناسب وقدرتھا المالیة على ال شراء ق د ینقل ب عق د إتطمئن 
، الأعم  ال من  شآت إلیھ  ا أتلج  ع  د وس  یلة م  ن وس  ائل التح  وط أو الحمای  ة الت  ي ھ  ذا الأس  لوب ی
یتعل  ق باحتم  الات الم  ستقبل أو تك  ون الموج  ودات ذات  غام  ضة فیم  ا الأم  ورفعن  دما تك  ون 

 إل ى ال شراء وخاص ة للموج ود أ قد لا تلجالأعمال منشآتن إطبیعة تقنیة والتقادم بھا سریع ف
 إدارة س یولتھا ومخاطرتھ ا من شأةوھ ذا الأس لوب یت یح لل، ت أجیر وإنم ا تق وم بعملی ة ال،الثاب ت

ن تك ون بحاج ة إلی ھ ف ي أ لا تقوم بتعطیل النقد الذي یمك ن نھاأ إذ ،المالیة على أفضل صورة
   .   مجالات استثمار أخرى

 ،للتأجیر عدة تعریفات تختلف باختلاف وجھة النظ ر ال ذي ینظ ر بھ ا إل ى الموض وعو
غلب ھذه التعریف ات تجم ع عل ى أن أ أن ّإلا، الذي تتم فیھ عملیات التأجیرحسب البلد بوكذلك 

التأجیر عبارة عن عقد ب ین م ؤجر یعط ي الح ق للم ستأجر ف ي اس تخدام موج ود مع ین لفت رة 
  .(Lurks, 2002,3)زمنیة معینة مقابل دفع بدلات تأجیر محددة یتم الاتفاق علیھا 

اموس أكسـفورد للتمویل وأعمـال البن وك عل ى ولقد ورد تعریف التأجیر التمویلي في ق
أنھ عقـد الإیجار الذي یكت سب فی ھ الم ستأجر ك ل المناف ـع والمخ اطر المالی ة المقترن ة بملكی ة 

  .)Butler and Isaacs, 1997( المسـتأجر لموجودا
تُعزى أھمیة التأجیر التمویلي وتطور الطلب علیھ إلى أمور عدة، یأتي في مقدمتھا أنھ 

 احتیاجات ج انبي الع رض والطل ب ف ي ص ناعتھ أي الم ؤجر والم ستأجر عل ى الت والي، یلبي
، كما أن ھیكلة التمویل تتم بشكل یتلاءم م ع ظ روف %١٠٠فھو یوفر التمویل اللازم بنسبة 

الت  دفقات النقدی  ة للم  شروع الم  ستأجر وتوقع  ات العم  ر الإنت  اجي للمع  دات الم  ؤجرة، لیعط  ي 
ًثرا إیجابیا على النسب المالیة للم ستأجر تب دو فی ھ ف ي حالاتھ ا الجی دة التأجیر التمویلي بذلك أ ً

  .ّطالما أنھا تتوافق مع تدفقاتھ النقدیة التي تمكنھ من الوفاء بالالتزامات قصیرة الأجل
 لموج ود في الف صل الق ائم ب ین الملكی ة القانونی ة لًاكمن جاذبیة التأجیر التمویلي أیضوت

لمؤجر، وبین حق الانتفاع بھ من قبل المستأجر، الأم ر ال ذي یع ین المؤجر والتي تبقى مع ا
 بم  ا یتناس  ب م  ع ك  ل م  ن الم  ؤجر لموج  ود المتعلق  ة بھ  ذا المخ  اطرعل  ى تق  سیم المن  افع وا

  .أفضل على إدارة مخاطرتھا المالیة بصورة المستأجرة منشأةالّوالمستأجر، ویمكن 
غلبھ  ا تحق  ق عملی  ة إدارة أو، الأص  ناف التم  ویلي العدی  د م  ن الت  أجیروین  درج تح  ت 
  :الأصنافومن ھذه ، مخاطرة بطریقة مثلى

 من شآت، ویحدث ع ادة عن دما تواج ھ بع ض الSale-Lease Backالبیع ثم إعادة الاستئجار . أ
صعوبات في الحصول على الأم وال اللازم ة لعملیاتھ ا فتلج أ إل ى بی ع أح د موجوداتھ ا 

دون انقط اع أو توق ف ع ن نف سھ ف ي الوق ت المملوكة ث م تعی د اس تئجاره م ن الم شتري 
استخدام الموجود موضوع التعاقد، وبذلك یتم توفیر السیولة مع الاستمرار ف ي الانتف اع 

  .ًمن الموجود الذي كان مملوكا
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 المع  دات م  نھ  و عملی  ة بی  ع ج  زء أو ق  سم واح  د بم  ا فی  ھ : التموی  ل م  ن خ  لال البی  ع .ب
ملی   ة إب  رام عق  د م   ع الط  رف الم   شتري  تق  وم بعالأعم   ال من  شأةوالأش  خاص، أي أن 

ًوھ ذه الحال ة م شابھة ج دا ، لاستخدام ذلك الج زء أو الق سم أو ش راء منتجات ھ أو خدمات ھ
 أنھ ا تختل ف عنھ ا ف ي ك ون الج زء أو الق سم المب اع ّلعملیة البیع وإع ادة الاس تئجار، إلا

 وف ق مواص فات ى عل  وال ذي یق دم خدم ة أو ت صنیع من تجً،ا إنتاجی ًا أو قسما إنتاجیًاخط
  .البائعة لھالجھة 

، وی تم ً كم ا یطل ق علی ھ أی ضاألت أجیري، أو الرف ع Leveraged Leasing لرفعيا التأجیر .ت
، والب اقي م ن أم وال أموالھ اً بتمویل شراء الموج ود جزئی ا م ن الأعمال منشأةبأن تقوم 
   .مقترضة

 م ن إدارة المخ اطر حقق ھی م ا  ع نًف ضلا ، التم ویلي العدی د م ن المزای االتأجیرویحقق 
، فإنھ ا ةالم ستأجر من شأةالح صل علیھ ا ت الت ي ق د وم ن ھ ذه المزای ا، الأعمال منشآتالمالیة ل

 بح ق ةالم ستأجر من شأةالتمت ع تًتتمثل غالبا ف ي ت وفیر تموی ل كام ل لعملی ة ال شراء، وبالت الي 
، وھ و م ا أةمن ش دون زی ادة قاع دة رأس م ال ال م ناستعمال موجودات أساس یة لأج ل طوی ل

 وم  ن ث  م ، الم  ستأجرة لتجمی  د رأس الم  ال العام  لمن  شأةینط  وي ب  دوره عل  ى ع  دم حاج  ة ال
  .)٢١، ٢٠٠٧،عزمي( تحریره لأغراض أخرى

 وإل  ى جان  ب ذل  ك، یعم  ل الت  أجیر التم  ویلي عل  ى ض  بط وموازن  ة الت  دفقات النقدی  ة عن  د
العق د م ن ع دم قابلی ة للإلغ اء  لما یتمتع ب ھ ً بالأمان نظراً شعورااعطیھت وة المستأجرمنشأةال

ًكما ھو الحال في التسھیلات الائتمانیة أو السحب على المكشوف، فضلا ع ن الاس تفادة م ن 
ًأنھ ا لا ت شكل عائق ا كم ا الإعفاءات الضریبیة التي تخضع لھ ا ال دفعات الإیجاری ة بالكام ل، 

الت أجیر التم ویلي یعم ل و .ًأمام الاقت راض طالم ا أنھ ا لا تع د اقتراض ا م ن الناحی ة القانونی ة
ًأیضا على ك سر آث ار موج ات الت ضخم الت ي ت نعكس عل ى تكلف ة عملی ات التوس ع أو إن شاء 
المشروعات الجدیدة، وذل ك بالق ضاء عل ى فت رات الانتظ ار اللازم ة لتك وین احتیاطی ات أو 

وبالت  الي فإن  ھ ف  ي ظ  ل . من  شأةط  رح أس  ھم جدی  دة أو حت  ى تع  دیل ھیك  ل رأس الم  ال ف  ي ال
ات التضخم، یمكن اعتبار التأجیر التمویلي عامل ثبات للاستثمار خلال فت رات الك ساد موج

 الحاجة إلیھ منذ الخمسینات عقب الحرب العالمیة الثانی ة وجدتوالأزمات الاقتصادیة التي أ
  ).٢٩، ٢٠٠٧ ،الدروبي(

  
  حدود مقدرة محاسبة الحمایة

ذه الأدوات متع ددة ومتنوع ة الحمای ة ت ستخدم أدوات وھ  ن محاس بةأكما ھ و مع روف 
 إل  ى یتعل  ق بم  دى الحاج  ة ًأی  ضاوھ  ذا التف  اوت ، خ  رآ إل  ىومتفاوت  ة بمق  دار حمایتھ  ا م  ن بن  د 

 یتطل  ب ف  الأمر عن  د اس  تخدام الم  شتقات المالی  ة ًفم  ثلا،  ف  ي مج  ال التح  وط الأداةتطبی  ق تل  ك 
ي كیفی  ة  ف من  شآت م ن قب ل الوإدراك خاص  ة للتعام ل بھ ا وك  ذلك وج ود وع  ي أس واقوج ود 

 إل ىاستخدامھا والكیفیة التي تتم بھا صناعة المشتقات، ولھذا نجد ھناك الكثیر من وجھ النق د 
ا الكثیر م ن ھن المشتقات صناعة مالیة جدیدة یتطلب فھمأ أبرزھاالمشتقات المالیة والتي من 

أي  . الحمایة قد ینقل ب بال ضد م ن ذل كغراضلأو الأحیانغلب أن التعامل بھا في أ و،الوقت
 الأعم ال من شأةویمكن أن یھدد م صالح ، ًیمكن أن یكون خطرا،  استخدام المشتقات المالیةنأ

 ق د ،كم ا أن ھ ی ؤدي إل ى ممارس ات غی ر س لیمة وغی ر ص حیحة، وأھدافھا على الم دى البعی د
عل ى ولكن عندما تستخدم .  الماليعسر ال إلىللدیون أوئھا  إلى عدم إیفاالأعمال منشأةتؤدي ب

 حمل ة الأس ھم ث روةفإن المشتقات المالیة یمكنھا أن تزید م ن ، علمي ومدروس وصحیح ٍنحو
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 المخ اطرة ف ي أن شطة أف ضل عل ى ٍعل ى نح وعن طریق تقدیم وسائل للرقاب ة ، نیوالمستثمر
كذلك الأمر یستمر إلى بقی ة أدوات محاس بة الحمای ة  . وكذلك التدفقات النقدیةالأعمال منشآت

الأمر الذي یصبح معھ التعامل بأدوات محاس بة الحمای ة ، وبیع القروضالأخرى مثل التسنید 
ّ  وإلاالأعم ال من شآت لھ ذه الأدوات م ن قب ل ٍ ف ي ض وء ع دم وج ود إدراك ك افً ص عباًأمرا

  .انقلب الأمر بعكس ما تتمناه
  

  الخلاصة
ة إدارة المخ  اطرة المالی  ة ھ  ي عملی  ة دینامیكی  ة ی  تم فیھ  ا اتخ  اذ كاف  ة الخط  وات المناس  ب

والمخ  اطرة موج  ودة  . والتعام  ل معھ  امن  شأةللتع  رف عل  ى المخ  اطر الم  ؤثرة عل  ى أھ  داف ال
 ،بط  رق ق  د تك  ون غی  ر متوقع  ة وین  شأ كثی  ر م  ن ھ  ذه المخ  اطر، من  شآت وج  ود الف  يثر ؤوت  

 من شآتل ذا یترت ب عل ى . من شأةم ة ف ي المھن یكون لھ ا ت أثیر رئی سي عل ى جوان ب أویمكن 
 الأعم ال من شأةي تواجھھ من حیث مق دار المخ اطر ال ذي تك ون  إدراك المخاطرة التالأعمال

 تتف  اوت ف  ي إدراك من  شآتوعلی  ة ف  ان ال، ن تق  رر اتخ  اذ أي ق  رارأم  ستعدة للتع  رض ل  ھ قب  ل 
الأم ر ال ذي ینبغ ي مع ھ تحدی د أي المخ اطر الت ي ، المخاطر التي ق د ت صیبھا أو تتع رض لھ ا

  . یھا لتحقیق أھدافھاستتحملھا والمخاطر التي لن تتحملھا في إطار سع
ن تخفض مخاطرتھ ا أ من الأعمال منشآتإن استخدام أدوات محاسبة الحمایة قد أتاح ل

ن الأم ر الأساس ي لمحاس بة الحمای ة أن ھذا التخفیض یبن ى عل ى بن د مع ین بمعن ى أو، المالیة
رة  ولیست فق ط بإجم الي المخ اط،ن تكون عملیة الحمایة متعلقة بمخاطرة محددة ومسماةأھو 

ن عملیة الحمایة تكون باستخدام أداة واحدة من أدوات محاسبة الحمایة لمخ اطرة أأي ، المالیة
 عل ى ح دة ول یس ب صفة ًومن الممكن استخدام أداة واحدة لعدد محدد من المخاطر كلا، واحدة

  .  إجمالیة
  

  المراجع
    المراجع باللغة العربیة-ًأولا

تحلی  ل ق  ضایا ف  ي ال  صناعة المالی  ة : ارة المخ  اطر إد، ٢٠٠٣،حبی  ب ،احم  د،ط  ارق الله ، خ  ان .١
 ترجم ة -المعھ د الإس لامي للبح وث والت دریب–صادر ع ن البن ك الإس لامي للتنمی ة ، الإسلامیة

  .السعودیة،عثمان بابكر احمد و رضا سعد الله 
الفك  ر الح  دیث ف  ي إدارة المخ  اطر، الھندس  ة المالی  ة باس  تخدام ، ٢٠٠٢ منی  ر إب  راھیم، ،ھن  دي .٢

  .منشأة المعارف، الإسكندریة ، ریق والمشتقات، الجزء الأولالتو
  .الإسكندریة المعارف، مؤسسة المخاطر، إدارة في الحدیث  الفكر،٢٠٠٣ إبراھیم، منیر، ھندي .٣
ف ي المؤس سات ) SWOT(تقدیر المخاطرة ف ي ظ ل تحلی ل ، ٢٠٠٧ ،عبد الستار حسین ،یوسف .٤

ل  دولي ال  سنوي ال  سابع إدارة المخ  اطر واقت  صاد الم  ؤتمر العلم  ي ا، دراس  ة تحلیلی  ة: ال  صناعیة
  .جامعة الزیتونة الأردنیة، كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة، المعرفة

 إدارة المخ        اطر ف        ي الم        صارف الإس        لامیة ،٢٠٠٧ ، محم        د س        ھیل،ال        دروبي .٥
www.philadelphia.edu.jo/courses/banking/Files/Banks/210133.doc 

المعھ  د الإس  لامي إص  دار ،التح  وط ف  ي التموی  ل الإس  لامي، ٢٠٠٧ ،س  امي إب  راھیم ال  سویلم، .٦
   .البنك الإسلامي للتنمیة ،للبحوث والتدریب

-القی  اس والإف  صاح المحاس  بي للأن  شطة خ  ارج المیزانی  ة، ٢٠٠٥ ،م  اھر عل  ي ح  سین، ال  شمام .٧
الجامع    ة ، اطروح    ة دكت    وراه، دراس    ة تطبیقی    ة ف    ي بع    ض الم    صارف العربی    ة والأجنبی    ة

  .بغداد ،المستنصریة



 ]٦٢     [                                         ...في إدارة المخاطرة المالية) التحوط(استخدام محاسبة الحماية 
 
اختب   ار طبیع   ة العلاق   ة ب   ین الاقت   راض والت   أجیر التم   ویلي  ،٢٠٠٧ ،إیم   ان احم   د ،عزم   ي .٨

جامع  ة ،رس  الة ماج  ستیر، للتموی  ل بالتطبی  ـق عل  ى عین  ـة م  ن ال  شـركات الم  صریـة كم  صدرین
  .الإسكندریة

تقی  یم وإدارة المخ  اطر  ، ٢٠٠٨ ،س  ید ،كاس  ب ،محم  د محم  ود ،الكاش  ف ،ع  اطف، عب  د الم  نعم .٩
  . القاھرة، العلیا والبحوثتمركز تطویر الدراسا ، الطرق المؤدیة إلى التعلیم العاليمشروع

: ، إدارة المخ  اطر المالی  ة ف  ي ال  شركات الم  ساھمة الم  صریة٢٠٠٥ ،محم  د عل  ي محم  د ،عل  ي .١٠
  .   القاھرةةجامع –أطروحة دكتوراه ، مدخل لتعظیم القیمة

الھندس ة المالی ة ف ي إدارة فج وة المیزانی ة ، اس تخدام أدوات ٢٠٠١الفریجي، حیدر نعمة غالي،  .١١
دراس  ة تطبیقی  ة، أطروح  ة دكت  وراه غی  ر من  شورة، : العمومی  ة لعین  ة م  ن الم  صارف العراقی  ة

  .الجامعة المستنصریة، بغداد
،  المع   ارفؤس   سة م،الفك   ر الح   دیث ف   ي مج   ال الاس   تثمار، ١٩٩٩ ،منی   ر إب   راھیم ،ھن   دي .١٢

  .الإسكندریة
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