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 صالسمخ 
ع الاستثسارية لحرػؿ عمى الأمػاؿ وتسػيل السذاريشيجت بيئة الساؿ والأعساؿ تصػرات واسعة في عسميات ا

وجاءت تمظ التصػرات في أساليب التسػيل نتيجة لسجسػعة مغ الستغيخات متسثمة بذجة السشافدة والتصػرات 
التكشػلػجية الدخيعة والانفتاح الاقترادي وضخوؼ عجـ التأكج السحيصة التي تتدبب بجورىا في خمق التقمبات 

ائجة ومعجلات صخؼ العسمة. إلا أف بيئة الساؿ والأعساؿ الدخيعة في أسعار كافة الدمع والخجمات ومعجلات الف
العخاؾية لع تذيج مثل تمظ التصػرات عمى الخغع مغ الانفتاح الاقترادي السختقب لمدػؽ العخاؾية الحي يجعل 
 الػحجات الاقترادية العخاؾية بحاجة إلى أساليب تسػيل حجيثة تختمف عغ تمظ الأساليب التقميجية والستسثمة بخسسمة

الأرباح وأصجار الأسيع الججيجة وبالتالي فأنيا بحاجة إلى معيار محاسبي محمي تتحجد مغ خلالو السعالجات 
 Derivativesالسحاسبية السشاسبة للأثار السالية لأساليب التسػيل الحجيثة التي كاف مغ أبخزىا الأدوات السذتقة 

أضافة إلى الجيغ القابل لمتحػيل وبيع الحمع السجنية وبيع السػجػدات الثابتة  Leasesوالايجارات شػيمة الأجل 
 . Securitizationوإعادة شخاؤىا أو استئجارىا والتدشيج 

ABSTRACT                                                                                                
The environment of work and finance witnessed great developments in the process 

of obtaining money and fund the investing projects. These developments in the methods 

of financing came as result of many changes like the competition and the rapid 

technological developments and the economic openness and the uncertain 

circumstances that in turn cause rapid turning over in prices and services and rate of 

interest and current exchange. However, the Iraqi environment did not witness such 

developments in spite of the anticipated openness in the Iraqi markets that makes the 

Iraqi economic entity in need of modernized financial methods differ from the 

conventional methods .The modernized method like capitalizing the profit, issuing new 

stocks and consequently, the need for local accounting standard is determined through 

the suitable accounting procedures for the consequences. The most outstanding of these 

instruments are the Derivatives and the long –term leases as well as the transferable 

credit and the creditable and selling the fixed assets and re-buy, lease them or 

securitization.                                .                                                                                      
                                              

 لسقدمةا 
خمي والستسثل بالإرباح الػحجات الاقترادية في عسمية الحرػؿ عمى مػاردىا ما بيغ التسػيل الجاتفاضل    

بيجؼ بشاء ـيكل تسػيل يقتخب مغ السثالي ليعطع الؿيسة الاقترادية لتمظ الػحجة لسا  والأمػاؿ الخارجية السحتجدة 
باتت إدارة الػحجات  ح الدبعيشاتمش. رجة مغ السخاشخة وبتكاليف مشخفزةيحققو مغ أعمى ربحية بأدنى د

الاقترادية لا تدتصيع  الاستسخار عمى تسػيل مػاردىا الاقترادية بأتباع أساليب التسػيل التقميجية السحكػرة آنفا وفي 
أو تيجؼ إلييا، يعػد الدبب في  االػقت نفدو تتسكغ مغ السحافطة عمى الؿيسة الاقترادية العطسى التي تبغيي

ب إلى التغيخات الدخيعة والصارئة في بيئة الأعساؿ والستسثمة بذجة السشافدة، التصػرات التكشػلػجية عجد تمظ الأسالي
كافة  معيا التقمبات الدخيعة في أسعارالدخيعة، الانفتاح الاقترادي وضخوؼ عجـ التأكج السحيصة والتي تخمق 
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إدارة تمظ الػحجات الاقترادية إلى دفع لات صخؼ العسمة. الأمخ الحي الدمع والخجمات ومعجلات الفائجة ومعج
التكيف والاستجابة لتمظ التغيخات مغ خلاؿ ابتكار أساليب حجيثة في تسػيل استثساراتيا كالإيجار الخأسسالي، بيع 

جاء ابتكار بيع الحمع السجيشة و....الخ. السػجػدات الثابتة ومغ ثع أعادة استئجارىا أو شخاؤىا، عقػد السذتقات، 
عجـ تعخيزيا لمسخاشخ أو كحج  جات الاقترادية للأمػاؿ ولتسػيل الحجيثة مغ أجل تغصية حاجات الػحأساليب ا

أدنى تخؽيس السخاشخ التي مغ السسكغ التعخض ليا، وكحلظ تػفيخ تمظ الأمػاؿ بأقل التكاليف بػية الحفاظ عمى 
عجـ تسثيل نتائجيا عمى تمظ الأساليب ىػ  رفة الغالبةالؿيسة الاقترادية العطسى لتمظ الػحجات الاقترادية. أف ال

لع يكغ ىجفا أساسيا في  رج السيدانية الحيلا كسػجػدات ولا كسصمػبات أي ىشاؾ تسػيل خالسالي في قائسة السخكد ا
بادئ الأمخ عشج استخجاـ أساليب التسػيل  الحجيثة، بل السشافع أو السسيدات التي رافقت استخجاميا أدت إلى 

 تع تقديع البحث الى عجة مباحث وكسا يمي : .الأدوات أو الأساليب  سع لتمظالانتذار الػا
 : مشيجية البحث والجراسات الدابقة .السبحث الأوؿ

 ي ويتزسغ :السبحث الثاني : الجانب الشطخ 
يكل التسػيل الأفزل . -                   أساليب التسػيل الحجيثة وـ
 والأدارة .أساليب التسػيل الحجيثة بيغ السحاسبة  -                 

 السبحث الثالث : الجانب التصبيقي .
 .الأستشتاجات والتػصياتالسبحث الخابع :

                          السبحث الأول : مشهجية البحث والدراسات الدابقة                  
 مشهجية البحث :: 1.1  

تقترخعسميات التسػيل في الػحجات الأقترادية العخاؾية عمى الأمػاؿ الجاخمية مغ الأرباح السحتجدة  السذـكمة :    
)رسسمة الأرباح( واصجار الأسيع الججيجة , عمى الخغع مغ انتذارأساليب حجيثة لمتسػيل الستعجدة السشافع .مذكمة 

 البحث تتسثل بالأجابة عغ الدؤاليغ التالييغ :
التسػيل  ادارة الػحجات الأقترادية تجتيج لخفع الؿيسة الأقترادية لتمظ الػحجات لكشيا ليدت عمى عمع بأساليبىل -

 الحجيثة ؟
ىل ادارة الػحجات الأقترادية عمى عمع بأساليب التسػيل الحجيثة لكغ ىجفيا يتخكد عمى تحقيق مرالحيا الحاتية -

 وليذ رفع الؿيسة اأقترادية لمػحجة ؟
الى أثخاء السكتبة العخبية عامة والعخاؾية خاصة بسا يعدز ثقافػػػة حاجة التتجمى أىسية البحث في  هــسـية : الأ    

معيا التػعية السصمػبة لكيؽية التعامل  الحاجة الى تػجيو ساليب تسػيل حجيثة ، فزلا عغالباحثيغ والجارسيغ عغ أ
 . والسخاشخ السراحبة للأستعساؿ

يتجدج ىجؼ الجراسة  في تػعية أدارة الػحجات الأقترادية الى مسيدات ومخاشخ أساليب التسػيل الهــــدف :     
الحجيثة وبياف دورىا في تعطيع الؿيسة الأقترادية ، ىحا فزلا عغ تصػيع الفكخ السحاسبي لأستيعاب الأساليب 

 الحجيثة . أعجاد معيار محاسبي محمي لأساليب التسػيلالحجيثة في التسػيل لتدييل ميسة 
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 :تتسثل فخضية البحث فيالفـرضـية :     
 وتشبثق عشيا:،  لاتكتخث لتحديغ ؾيستيا الأقتراديةالػحجات الأقترادية العخاؾية  ادارة 
أساليب التسػيل التقميجية لاتداىع في تحديغ ندب الخبحية كسا أنيا قج تتدبب في أنخفاض ؾيسة الديع الػاحج  -

 مغ أسيسيا الستجاولة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية .

 :: أهـم الدراسات الدابقة 2.1
 The Fundamentalانصمقت ىحه الجراسة التي كانت بعشػاف ": Bullen & Others 1987أ.  دراسة    

Financial Instrument Approach مجخل الأدوات السالية الأساسية" مغ التشػع والتعقيج اللانيائي للأدوات" "
مجخل تحميل تمظ الأدوات مغ أجل حل  FASBالسالية السبتكخة، واستخجاـ مجمذ معاييخ السحاسبة الأمخيكي 

 السدائل الستعجدة الستعمقة بالؿياس والاعتخاؼ.
تسج السجخل عمى مقجمة مشصؿية أساسية: كل الأدوات السالية عبارة عغ تخكيبة مرشعة مغ مجسػعة مغ واع

الأدوات السالية الأساسية، ومغ خلاؿ تحجيج شخؽ الؿياس والاعتخاؼ بتمظ الأدوات السالية الأساسية نتسكغ مغ 
              تحجيج شخؽ الؿياس والاعتخاؼ للأدوات السبتكخة الأكثخ تعقيجاً.

الذخكات  : عشػاف ىحه الجراسة كاف "محاسبة العقػد الايجارية ومجى تصبيقيا في 1996دراسة الرمحي . ب   
الرشاعية السداىسة  العامة الأردنية" التي اخترت في الذخكات الرشاعية السداىسة العامة الأردنية وبياف ؼيسا إذا 

ىي شبيعة تمظ العقػد السدتخجمة وقج استخجـ الباحث الاستبانة في كانت تتعامل مع العقػد شػيمة الأجل أـ لا وما 
جسع السعمػمات والتي تع تحميميا إحرائيا ليتػصل إلى عجـ استخجاـ تمظ  العقػد وذلظ لعجـ تػفخ الػعي الكافي 

ع نحػ لمفػائج التي تعػد بيا تمظ العقػد عمى تمظ الذخكات الأمخ  الحي دعا الباحث إلى تػصية بيجؼ التذجي
 استخجاـ العقػد الايجارية.

 Derivativesانصمقت ىحه الجراسة التي كانت بعشػاف ": Johnson  & Swieringa 1996ج . دراسة:   
Hedging and Comprehensive Income تحػط السذتقات والجخل الذامل" مغ محاسبة التحػط التي باتت" "

الأعساؿ حػؿ العالع والأكثخ مغ ىحه الأدوات السالية السذتقة مغ السػاضيع التي لا تخمػ مشيا مخصصات مشطسات 
التي تدتخجـ لأنذصة التحػط والتي اىتست بيا العجيج مغ السجالذ السحاسبية وإصجار السعاييخ الستعمقة بالسحاسبة 

ترب  عغ السذتقات.وانتيت الجراسة الى أف كل مغ السذتقات ومحاسبة التحػط والإبلاغ عغ الجخل الذامل كميا
إلى تقجيع مقتخحو حػؿ تمظ السدائل، إذ أنو استسخ في الحث عمى  FASBفي شخيق واحج الأمخ الحي دفع مجمذ 

 إزالة ؾياس الكمفة تجريجيا مغ  الشسػذج السحاسبي  لأف الؿياس بالكمفة لا يتلاءـ مع الؿياس بالؿيسة العادلة .

الجراسة التي كانت بعشػاف "إدارة التسػيل خارج تيجؼ ىحه :  1998سشة  Laibstain & Othersد.  دراسة 
إلى تػجيو أنطار الإدارة إلى مجسػعة مغ  ”Managing Off- Balance- Sheet Financing“السيدانية" 

الأساليب التي تعخؼ بأساليب التسػيل خارج السيدانية والسدايا والعيػب التي تخافقيا ومغ ثع كيؽية إدارة مشافع تمظ 
 ذكل مباشخ مغ قبل السدتخجـ ليا. التختيبات وب
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وتع ختاـ تمظ الجراسة بزخورة أف تجرؾ الإدارة الأشكاؿ الستشػعة لأساليب التسػيل خارج السيدانية وتجرؾ أيغ تفتر 
عغ السعمػمات الستعمقة بتمظ العسميات وذلظ في القػائع والتقاريخ السالية، مع الإشارة الى ضخورة البحث عغ تمظ 

 فاع وليذ مغ الحكسة التخمي عشيا.واستخجاميا والانتالأساليب 

 Are Leases andالجراسة التي كانت بعشػاف " بشيت ىحه: Deloof & Verschueren 1999.  دراسة هــ  
Debt Substitutes? Evidence from Belgian Firms"     لمجيغ؟  "ىل الايجارات شػيمة الأجل بجائل

أساس نطخية التسػيل التي تعتبخ كلا مغ عقػد الإيجار والقخوض أحجىسا عمى       بخىاف مغ شخكات بمكيغ" 
ىجفت ىحه الجراسة الى اختبار فخضية البجائل عمى عيشة مغ الذخكات غيخ السالية الكبخى في   بجيل للأخخ لحلظ 

وذلظ إحرائيا وكانت نتائج الجراسة قج أضيخت وجػد علاقة عكدية )سالبة( 1992-1994 بمجيكا خلاؿ الفتخة 
بيغ القخوض وعقػد الإيجار وأف تمظ العلاقة تبخز قػتيا في الذخكات الكبخى عمى خلاؼ الذخكات الرغخى التي 

 لا تطيخ فييا العلاقة تبادلية. 

 Capitalization Noعشػانيا " ركدت ىحه الجراسة التي: Bennett & Bradbury 2003دراسة  . و   
cancellable Operating Leases   "حػؿ رسسمة عقػد الإيجار  " "رسسمة الايجار التذغيمي غيخ القابل للإلغاء

قابمة للإلغاء نتيجة لمجعػات الستدايجة مغ قبل السشطسات والسجالذ السيشية حػؿ  رسسمة ذلظ الشػع   التذغيمية غيخ 
ة ىحه البحث  قج أضيخت التأثيخ الجػىخي لإجخاءات الؿيسة الحالية السدتخجمة في رسسمة مغ العقػد وكانت نتيج

عقػد الإيجار وذلظ عمى الالتدامات السدجمة والطاىخة في  القػائع السالية ىحا فزلا عغ تأثيخىا عمى الشدب السالية 
ػجػدات والسصمػبات مع ارتفاع في ندب % في الس3السدتخخجة مشيا إذ أف الخسسمة تتدبب في زيادة مقجارىا بشدبة 

الخافعة السالية وانخفاض في ندب الديػلة والخبحية واستخجـ الباحث شخيقة الخسسمة الايجارية الييكمية لمسجخل 
شخكة مدجمة في سػؽ  38وذلظ عمى عيشة الجراسة السكػنة مغ  1991وأخخوف في عاـ  Imhoffالسصػر مغ قبل 

    نيػزلانجا.  الأوراؽ السالية في 

التي كانت بعشػاف "الؿياس والإفراح السحاسبي للأنذصة تسثمت مذكمة ىحه الجراسة  : 2005دراسة الذسام . ز   
خارج السيدانية" في الإجابة عغ تداؤلات أساسية تتعمق بالكيؽية التي يتع الاعتخاؼ واثبات ىحه الأنذصة التي ىي 

لسالي )السيدانية( نطخا لصبيعتيا الستعمقة بالسدتقبل، إضافة إلى أنيا زادت مػجػدات ومصمػبات في قائسة السخكد ا
.وقج تػصمت الجراسة الى اف الؿيسة العادلة ىي السدتخجمة في ؤسدات السالية إلى مخاشخ إضاؼيةمغ تعخض الس

لسعاييخ الجولية  تفرح ؾياس وتدجيل السذتقات السالية في القػائع والتقاريخ السالية واف اغمب السرارؼ التي تصبق ا
أسفل قائسة السخكد السالي وتفرح عغ السذتقات السالية ضسغ الكذػفات السمحقة عغ الأنذصة خارج السيدانية في 

 بالقػائع السالية.
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 السبحث الثاني: الجانب الشظري 
 التسهيل الحديثة وهيكل التسهيل الأفزل : أساليب1.2 

تتسثػػل مرػػادر التسػيػػل الخئيدػػة لمحرػػػؿ عمػػى الأمػػػاؿ اللازمػػة لتدػػييخ أنذػػصة الػحػػجة الاقترػػادية  بالسرػػجر       
الخارجي والستسثل بالسجيػنية والسرػجر الػجاخمي الستسثػل بالسمكيػة، وبسػا اف لكػل مػغ السرػجريغ كمفػة تتحسميػا الػحػجة 

مػا يدػتجعي تحجيػج التخكيبػة او السػديج السشاسػب مشيسػا فػي  الاقترادية مغ أجل الحرػؿ عميو مقابل عائػج مػا، وىػحا
تكػيغ الييكل التسػيمي وصػلًا إلى أقل ما يسكػغ مػغ متػسػل كمفػة رأس السػاؿ وأقرػى مػا يسكػغ مػغ العائػج لمسػالكيغ، 

تحقػق الأمخ الحي يعطع مػغ ؾيسػة الػحػجة الاقترػادية وبالتػالي الؿيسػة الدػػؾية لمدػيع الػاحػج إلػى أقرػى حػج، وإذا مػا 
                              ذلظ تكػف الػحجة الاقترادية قج نجحت في تكػيغ الييكل التسػيمي الأفزل. 

[ 543:ص1992]الذػساع،مسا سػبق فػاف سياسػة ـيكػل التسػيػل تتخكػد عمػى السبادلػة مػا بػيغ السخػاشخة والعائػج 
مخػػػاشخة الأعسػػػاؿ وىػػػي السخػػػاشخة الشاتجػػػة مػػػغ حيػػػث اف إدارة الػحػػػجة الاقترػػػادية تػاجػػػو نػػػػعيغ مػػػغ السخػػػاشخ ىسػػػا 

عشرػػػػػػػخ اللاتأكػػػػػػػج عشػػػػػػػج التشبػػػػػػػؤ بعسمياتيػػػػػػػا التذػػػػػػػغيمية بخاصػػػػػػػة دخميػػػػػػػا )أي الإربػػػػػػػاح قبػػػػػػػل الفػائػػػػػػػج والزػػػػػػػخائب(، 
[ الػػػػحي يتقمػػػػب تبعػػػػاً لسدػػػػتػى نذػػػػاط الاقترػػػػاد الػػػػػششي ولمسشتػجػػػػات الججيػػػػجة التػػػػي أدخميػػػػا 543:ص1992]الذػػػػساع،

تػى الأجػػػػر السجفػعػػػة لمعػػػامميغ وتقمبػػػات أسػػػعار السشتػجػػػات... الػػػخ وتشذػػػأ ىػػػحه السشافدػػػػف فػػػي الدػػػػؽ ولارتفػػػاع مدػػػ
السخػػػاشخة عشػػػجما لا تدػػػتعسل الػحػػػجة الاقترػػػادية السجيػنيػػػة مرػػػجراً فػػػي التسػيػػػل لػػػحلظ تػػػدداد مخػػػاشخة الأعسػػػاؿ كمسػػػا 

 انخفزت الشدب السثمى لمسجيػيشة.
تػي تعشػي الخافعػة الساليػة باسػتعساؿ السجيػنيػة فػي ـيكػل اما الشػع الثاني مغ السخاشخة فيي السخاشخة السالية وال

 التسػيل لمػحجة الاقترادية.
سيتع استخجاـ ىحه السخاشخة في بحثشا ىحا وسيمةً لبياف السشافع السخجػه وراء المجػء إلػى أسػاليب تسػيػل مبتكػخة 

ل التسػيل يؤدي إلػى ارتفػاع ؾيسػة يشتج عشيا ما يػصف بالتسػيل خارج السيدانية، حيث اف استعساؿ السجيػنية في ـيك
تمظ الػحجة الاقترادية في بادئ الأمخ، واذا ما غالت في استخجاميا فانيا تؤدي إلى نتيجػة عكدػية حيػث اف الديػادة 
في استعساؿ السجيػيشة يديج مغ السخاشخة التي تتعخض ليا إيخادات الػحجة الاقترػادية ويديػج مػغ ندػبة العائػج الستػقػع 

ة في حيغ ارتفاع السخاشخة يؤدي إلى انخفاض سػعخ الدػيع الػاحػج، وارتفػاع العائػج الستػقػع يػؤدي الػى مغ حق السمكي
ارتفاع سعخ الديع الػاحج، مغ ىشا فاف الإدارة تدػعى إلػى تحقيػق التػػازف مػا بػيغ السخػاشخة والعائػج عشػج تكػػيغ ـيكػل 

تػخة الأمػخ الػحي يػؤدي إلػى تعطػيع سػعخ الدػيع الفتخات وفي ضػل ضػخوؼ تمػظ الف 2التسػيل السدتيجؼ في أي فتخة مغ
[Weston, 1996: P 610]   وبػحلظ يكػػف الييكػل السدػتيجؼ لمتسػيػل ىػػ ـيكػل التسػيػل الأفزػل لػحلظ نجػج

الػحجات الاقترادية تفاضل ما بيغ أساليب التسػيػل الستعػجدة والستبايشػة بيػجؼ بشػاء ـيكػل تسػيػل يقتػخب مػغ السثػالي 
تسػيػػل حدػػب مػػا يقتزػػيو ىػػحا البحػػث إلػػى أسػػاليب تسػيػػل تقميجيػػة وأخػػخى أسػػاليب تسػيػػل ويسكػػغ ترػػشيف أسػػاليب ال

 حجيثة وكسا يأتي:
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 أساليب التسهيل التقميدية 1.1.2 
اختمفػػت الصػػخؽ التػػي يػػتع مػػغ خلاليػػا تسػيػػل السذػػاريع الرػػغيخة مشيػػا والكبيػػخة، الفخديػػة مشيػػا والجساعيػػة وذلػػظ 

لمتغيػخات الاقترػادية والرػشاعية والدياسػية والقانػنيػة التػي مػخت بيػا الذػعػب، إلا باختلاؼ الأزمشػة والعرػػر وتبعػاً 
إف ىحا الاختلاؼ في الصخؽ والأساليب التسػيمية مشح ألأمذ وحتى اليػػـ يسكػغ حرػخه بشػػعيغ ىسػا التسػيػل بالسمكيػة 

مػػا يتسثػػل التسػيػػل الػػجاخمي بػػالأمػاؿ  والتسػيػػل بالسجيػنيػػة وبتعبيػػخ آخػػخ أمػػا أف يكػػػف التسػيػػل داخميػػاً أو خارجيػػاً وعػػادة
الخاصة لرػاحب )أصػحاب( الػحػجة الاقترػادية فزػلًا عػغ الشسػػ الحاصػل فييػا بدػبب العسميػات التذػغيمية الجاخميػة 
والحي يسكغ التعبيخ عشيا بالأرباح السحتجدة. في حيغ يتسثل التسػيل الخارجي بكل الأمػاؿ التي يػتع الحرػػؿ عمييػا 

 قة كانت مغ الأشخاؼ الخارجية وعادة ما يخافقيا كمفة إضاؼية تتحسميا الػحجة الاقترادية.بأي وسيمة أو شخي
 يسكغ إيجاز تمظ الصخؽ لمحرػؿ عمى التسػيل الخارجي بسا يأتي: 

والأئتسػاف السرػخفي مػغ مرػادر التسػيػل القرػيخة  الأجػل   الائتسػاف التجػاري يعػج  مرـادر مسهيـل قرـيرة الأ ـل: 0   1
 0تاريخ أستحقاقيسا ضسغ فتخة مالية واحجة أو دورة تذغيل واحجة والمحاف يكػف 

عػادة مػا يدػتخجـ التسػيػل متػسػل الأجػل لتسػيػل احتياجػات دائسػة مػغ الأمػػاؿ  مرادر التسهيل متهسطة الأ ل: 20
كتسػيػػل مػجػػػدات ثابتػػة أو مذػػخوعات تحػػت التشفيػػح، ويأخػػح ىػػحا الشػػػع مػػغ التسػيػػل شػػكل القػػخوض التػػي يػػتع تدػػجيجىا 

سػشة وعمػى شػكل أقدػاط متدػاوية بسػا فييػا  1-5مغ التجفقات الشقجية الستػلجة خلاؿ عجد مغ الدشيغ وغالبػاً مػا تكػػف 
القدػػل الأخيػػخ أو قػػج يكػػػف القدػػل الأخيػػخ كبيػػخاً جػػجاً، كسػػا تتسيػػد ىػػحه القػػخوض بدػػعخ الفائػػجة الػػحي يكػػػف أعمػػى مػػغ 
سػػعخ الفائػػػجة عمػػػى القػػخوض قرػػػيخة الأجػػػل. ولابػػج مػػػغ الإشػػػارة ىشػػػا إلػػى أف القػػػخض الستجػػػجد إذا مػػا تػػػع تججيػػػجه ف نػػػو 

 متػسصة الأجل. يرشف حيشحاؾ كقخوض 
ــة الأ ــل: 30  ــل ةهيم تتسثػػل مرػػادر التسػيػػل شػيمػػة الأجػػل بتمػػظ السرػػادر التػػي تكػػػف فػػي الغالػػب مرــادر التسهي

مظ مػجية لتسػيل استثسارات شػيمة الأجػل، فعشػجما تكػػف الػحػجة الاقترػادية بحاجػة إلػى أمػػاؿ لأمػج شػيػل ف نيػا تدػ
 واحج أو أكثخ مغ الصخؽ الآتية :

 . لأمج شػيل الأقتخاض  - 
تمظ التي تكػف مزسػنة بخىغ بعس السػجػدات أو غيخ السزسػنة  وكحلظ ىشػاؾ الدػشجات إصجار الدشجات  -

 0القابمة للأستخداد والدشجات الستدمدمة  والدشجات القابمة لمتحػيل الى أسيع عادية 
 0 لاقتراديةالػحجة اومػجػدات مغ أرباح  دية غيخ محجودة الحرة الأسيع العاإصجار  -
غ صػػػػفات إصػػػجار الأسػػػيع السستػػػازة، وتسثػػػل ورقػػػة ماليػػػة ىجيشػػػة تجسػػػع مػػػا بػػػيغ صػػػفات الدػػػشجات وبعػػػس مػػػ - 

ونػػػع  الأسػػػيع، فيشػػاؾ أسػػػيع مستػػازة مذػػػتخكة فػػػي الأربػػاح وأخػػخى غيخمذػػػتخكة فػػػي الأربػػاح مػػع الأسػػيع  العاديػػة  
خا نػع ثالث متسثل بأسيع مستػازة يمجسعة للأرباح واخ ثاف مغ الأسيع السستازة مجسعة الأرباح وأسيع مستازة غيخ

 0قابمة لمتحػيل لأسيع عادية 
وىػػي الجػػدء مػػغ الػػجخل الرػػافي والسعػػاد اسػػتثساره، أو ىػػػ الجػػدء غيػػخ السػػػزع مػػغ الػػجخل  الأربػػاح السحتجػػدة: - 

 الرافي ويسثل الادخار الحي تحققو الػحجة الاقترادية.



 ا.عبدالفتاح اهيي , د.لبٌى زيد  الوحاسبة عي اساليب التوىيل الحديثة......
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أف الأساليب السحكػرة أنفا باتت لا تغصي حاجات الػحجة الاقترادية مغ الأمػاؿ لغػخض تغحيػة أنذػصتيا الاسػتثسارية 
ىػػحا فزػػػلًا عػػػغ الكمػػػف العاليػػػة والسخػػػاشخ الستشػعػػػة التػػػي يسكػػػغ اف تتعػػػخض ليػػػا الػحػػػجة الاقترػػػادية مشيػػػا السخػػػاشخ 

 .ػنيةالسجي تاىسا مختبصتاف بشدبةالاعساؿ وكمالسالية ومخاشخ 

 أساليب التسهيل الحديثة: 2.1.2
         سػػػػػاليب السبتكػػػػػخة التػػػػػي يشػػػػػتج عشيػػػػػا مػػػػػا يعػػػػػخؼ بالتسػيػػػػػل خػػػػػارج السيدانيػػػػػة مػػػػػغ أبخزىػػػػػا: الأىشػػػػػاؾ مجسػعػػػػػة مػػػػػغ     

 :السذتقات10
 تعج الأدوات القابمة للاشتقاؽ )السذتقات( أحجى أىع أساليب التسػيل السبتكخة وقج وضعت ليا العجيج

مشػػو، عمػػى  6وفػػي السقصػػع  133فػػي السعيػػار رقػػع  FASBمػػغ التعػػاريف لبيػػاف ماىيتيػػا، اذ عخفػػت مػػغ قبػػل مجمػػذ 
 انيا: "أداة مذتقة أو عقج آخخ يترف بكل الخرائز الآتية:

ولػػػػػو واحػػػػػج أو أكثػػػػػخ مػػػػػغ الكسيػػػػػات الافتخاضػػػػػية  underlyingsيكػػػػػػف لػػػػػو واحػػػػػج أو أكثػػػػػخ مػػػػػغ الأسػػػػػذ 0أ
notional amounts فع وشػخوط الػجpayment provisions  أو كمييسػا معػاً. عمسػاً اف تمػظ الذػخوط

 يتحجد مغ خلاليا مبمغ التدػية أو التدػيات الحي يكػف مصمػباً في حالات وفي حالات أخخى لا. 
يتصمػػب مبمغػػاً ابتػػجائياً للاسػػتثسار أو لا يتصمػػب ويكػػػف ذلػػظ السبمػػغ أصػػغخ مسػػا يتصمبػػو الاسػػتثسار فػػي أنػػػاع 0ب

 قػد والتي يتػقع مشيا استجابة مساثمة في التغيخات لعػامل الدػؽ.أخخى مغ الع
، وبدػيػلة يػتسكغ مػغ تدػػية الرػافي مػغ net settlementشػخوشيا تتصمػب او تدػسح برػافي تدػػية 0ج

خػلاؿ وسػػائل خػػارج العقػػج، أو يػػػفخ تػصػػيل السػجػػػد الػػحي تػع التعاقػػج عميػػو إلػػى السدػػتمع فػػي وضػػع لا يختمػػف 
 0لتدػية" كثيخاً عغ صافي ا

لمسذػػتقات فيػػػ يخاىػػا صػػفقة يػجػػج فييػػا شػػخؼ يكذػػف عػػغ عػػجـ حاجتػػو لمسخػػاشخة ويدػػتصيع  Shroederأمػػا تفدػػيخ 
الػػتخمز مػػغ جػػدء مػػغ تمػػظ السخػػاشخة أو كميػػا مػػغ خػػلاؿ تحػيميػػا إلػػى شػػخؼ آخػػخ، وتأخػػح تمػػظ الرػػفقة صػػشفاً مػػغ 

 ,Chance]. وورد تعخيػػف آخػػخ لمسذػػتقات [Shroeder,1998: p.491]أصػػشاؼ السذػػتقات الآنفػػة الػػحكخ 
2003: p.2]  ،"عمػػى أنيػػا "أداة ماليػػػة تقػػجـ عائػػػجاً مبشيػػاً عمػػػى أسػػاس عائػػػج بعػػس السػجػػػػدات الأساسػػية الأخػػػخى

يتيا دػػسإلػػى أف تمػػظ العبػػارة تعشػػي بػػأف عائػػج تمػػظ الأداة يذػػتق مػػغ أداة أخػػخى ومػػغ ىشػػا جػػاءت ت Chanceويزػػيف 
بج مػغ الإشػارة ىشػا إلػى انػو يتختػب عمػى كػل عقػج أو صػفقة ماليػة ربػح او خدػارة للأشػخاؼ لابالأداة القابمة للاشتقاؽ. 

  Chance الستعاقػػجة وبػػحلظ فػػأف عقػػػد السذػػتقات كبؿيػػة العقػػػد لا يتختػػب عمييػػا عائػػج فقػػل كسػػا جػػاء فػػي تعخيػػف
يتسثػػل بػػالعقػد الآجمػػة  إمػػا بالشدػػبة لأنػػػاع السذػػتقات فأنيػػا ميسػػا تشػعػػت وتعػػجدت فػػأف مشذػػأىا واحػػج .السػػحكػر أعػػلاه

إذ إف العقػػػػد الآجمػػػة تسثػػػل التػػػداـ احػػػج الأشػػػخاؼ بالذػػػخاء  Shroederوعقػػػػد الخيػػػارات حدػػػب مػػػا يؤكػػػج عمػػػى ذلػػػظ 
والصخؼ الأخخ بالبيع لعشرخ محجد وسعخ محجد وفي تاريخ مدتقبمي محجد، أي أنيا تسثل التدامػات اجمػو كسػا يصمػق 

لعقػػد الآجمػػة وعقػػد السدػػتقبميات والسقايزػات حيػث انيػػا تمػدـ شخفػػي ويػجخل تحػػت لػائيػا كػػل مػغ ا Chanceعمييػا 
وتػاريخ اسػتحقاؽ  underlyingالعقج بالتشفيح وحدب شخوط العقػج مػغ حيػث الدػعخ السحػجد للأسػاس الستعاقػج حػلػو 

عصػػي عقػػػد الخيػػارات فيػػي تسثػػل اتفاؾيػػة ت. امػػا العقػػج ويتختػػب نتيجػػة لػػحلظ ربػػح لأحػػج الإشػػخاؼ وخدػػارة لمصػػخؼ الأخػػخ
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ولػػػػيذ التدامػػػػا ببيػػػػع أو شػػػػخاء عشرػػػػخ محػػػػجد بدػػػػعخ محػػػػجد وبتػػػػاريخ محػػػػجد فػػػػي السدػػػػتقبل  holderالحػػػػق لسالكيػػػػا 
[Shroeder, 1998: P.491]  بسعشى اف الستعاقج  غيخ ممدـ بالتشفيح وبخاصة اذا كانت ضخوؼ الدػؽ الدػعخية

 Chanceامػػػػات محتسمػػػػة كسػػػػا يدػػػػسييا خػػػػلاؿ فتػػػػخة العقػػػػج غيػػػػخ ملائسػػػػة وبيػػػػحا فػػػػأف ىػػػػحا الشػػػػػع مػػػػغ العقػػػػج يػلػػػػج التد 
[Chance,2003:PP.2-6]                                         .                                          

الػػػػػحي يكػػػػػػف أمػػػػػا فػػػػػي البػرصػػػػػات السشطسػػػػػة أخيػػػػػخا لابػػػػػج مػػػػػغ الأشػػػػػارة الػػػػػى مكػػػػػاف تػػػػػجاوؿ الأدوات الساليػػػػػة السذػػػػػتقة 
Organized Exchanges  وحجسيػا حيث يتع التجاوؿ بالعقػد السالية التي تكػف شخوشيا نسصية بالشدػبة لآجاليػا

فيػتع  Custom Tailoredوشخوط التدميع، إما العقػد السالية ذات الذخوط السرسسة شبقاً لاحتياجات السدػتثسخيغ 
 ]  15ص  1995 :شجي،الي [ Over- the- Counterتجاوليا في الأسػػاؽ السػازية أو أسػػاؽ فػؽ الحاجد   

 الإيجار ةهيل الأ ل:   .2
أسػػتخجاـ السػجػػػدات والأنتفػػاع مػػغ مداياىػػا تسثػػل الغايػػة الأساسػػية مػػغ السػجػػػدات ولػػيذ ممكيتيػػا لػػحلظ يسكػػغ 

الحي يسكغ تعخيفو عمى انو عقج يقػـ ؼيػو السالػظ الحرػؿ عمى مشافع تمظ السػجػدات مغ خلاؿ أبخاـ عقج لأيجارىا و 
 Feeلمسػجػد )السؤجخ( بشقل حق استخجاـ السػجػد إلى شخؼ أخخ )السدتأجخ( وىحا الحق يسشح مقابل بجؿ الإيجػار 

)دفعػػات الإيجػػار( والتػػي عػػادة مػػا تػػجفع بذػػكل إقدػػاط، فػػي حػػيغ يبقػػى حػػق ممكيػػة السػجػػػد السػػؤجخ لػػجى أو فػػي دفػػاتخ 
 .  [Revsine,1999: P.551]السؤجخ 

 ىشاؾ أنػاع لعقػد الأيجار ىي :
مػػغ التدػػسية ليػػحا الشػػػع، فػػأف الػحػػجة الاقترػػادية التػػي تستمػػظ مػجػػػد مػػا وتكػػػف  تختيبػػات البيػػع وإعػػادة الإيجػػار: . أ

فػػي تدػػييخ نذػػاشيا الػػخئيذ أو الثػػانػي وفػػي ذات الػقػػت تكػػػف بحاجػػة إلػػى سػػيػلة نقجيػػة   بحاجػػة ماسػػة إليػػو
فبجلًا مغ رىغ ذلظ السػجػد تقػـ ببيعو ومغ ثع عقج اتفاؾية لإيجاره ولفتخة محجدة وعمى وفق شخوط محػجدة. 

 د.وعادة ما يكػف السذتخي شخكة تأميغ، بشظ تجاري، شخكة متخررة بالإيجار او حتى مدتثسخ فخ 
 لسدايا وىي كالأتي:ىحا الشػع مغ الإيجار يستمظ مجسػعة مغ االإيجارات التذغيمية:    ب.

يػفخ خجمتيغ ىسا خجمة التسػيل وخجمة الرػيانة حيػث إف السػؤجخ يقػجـ السػجػػد الثابػت مقابػل دفعػات الإيجػار   -
 ة الريانة لحلظ السػجػد.التي يجفعيا السدتأجخ وذلظ ليُدتخجَـ مغ قبل السدتأجخ فزلًا عغ تقجيع خجم

يستػػاز بخاصػػية الذػػصب أو الحػػحؼ لعقػػج الإيجػػار فػػي الػقػػت الػػحي يذػػاء بػػو السدػػتأجخ أي إنيػػاء أو إلغػػاء عقػػج   -
 الإيجار، إما بدبب انتفاء الحاجة لمسػجػد أو تقادمو تكشػلػجيا.

ائػػج عمػػى كمفػػة الاسػػتثسار يػػػفخ ميػػدة لمسػػؤجخ مػػغ حيػػث اسػػتعادة كمفػػة السػجػػػد السػػؤجخ إضػػافة إلػػى معػػجؿ ع  -   
 وذلظ مغ مجسػعة مغ عقػد الإيجار الستتالية لو )أي لمسػجػد نفدو( ولاسيسا بيع ذلظ السػجػد .

ومسا تقجـ يتزح إف ىحا الشػع مغ الإيجار يكػف لفتخة قريخة ندبة إلى حياة السػجػد الاقترػادية أي مجسػػع دفعػات 
 لية مغ كمفة السػجػد.                                                                                  الإيجار عغ فتخة الاستئجار لا تسثل ندبة عا

للإلغػػػاء ,  غيخ قابػػػلىػػػحا الشػػػػع عػػػغ سػػػابقو مػػػغ حيػػػث كػنػػػو لا يػػػػفخ خػػػجمات الرػػػيانة, يختمػػػف. الإيجػػػار التسػيمي:ج
ومػغ غيػخ لاسػتثسار مػغ خػلاؿ عقػج إيجػار واحػج , كمفػة ايدتعيج السػؤجخ ؼيػو كمفػة الاسػتثسار فزػلًا عػغ العائػج عمػى 

ىحا وذاؾ يكػف لفتخة شػيمة الأجل بحيث تشتقل خلاليا السشػافع والسخػاشخ إلػى السدػتأجخ الػحي يرػبح مالكػاً لمسػجػػد 
 الأمخ الحي يدتجعي رسسمتو وإضيار ؾيستو في قائسة السخكد السالي لمسدتأجخ. 

 



 ا.عبدالفتاح اهيي , د.لبٌى زيد  الوحاسبة عي اساليب التوىيل الحديثة......
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 السشافع التقاعدية 30
كانػػػت ىشػػػاؾ بػػػخامج تقاعجيػػػة خاصػػػة وأخػػػخى عامػػػة والتػػػي تػػػػفخ مشػػػافع تقاعجيػػػة  1900بكػػػخ فػػػي مشػػػح وقػػػت م

لمعامميغ حيث تتزػسغ الزػساف الاجتسػاعي والخواتػب التقاعجيػة التػي تسشحيػا الػحػجة الاقترػادية لمعػامميغ كسػا كانػت 
 :Tax-sheltered savings plans [Dyckmam,1998 ىشػاؾ الخصػل التػي تػػفخ الحػػساية الزخيػػبية 

P.887].  ويصمػػق عمػػى ىػػحه البػػخامج فػػي الػقػػت الحاضػػخ بالسشػػافع التقاعجيػػة الستسثمػػة بالخاتػػب التقاعػػجيPension 
خصػة الخاتػب التقاعػجي تسثػل اتفاؾيػة تعقػجىا السشطسػة  Postretirement benefits وصػشجوؽ السشػافع التقاعجيػة 

ج )الػػحي قػػج يكػػػف عشػػج انتيػػاء سػػشػات الخجمػػة أو سػػػء الحالػػة لتػػػفيخ سمدػػمة مػػغ الػػجفعات الساليػػة لمعػػامميغ عشػػج التقاعػػ
الرػػحية( وعػػادة تكػػػف ىػػحه الػػجفعات مجعػمػػة مػػغ قبػػل الحكػمػػة التػػي تدػػانج أو تكفػػل ىػػحه الخصػػة كسػػا فػػي الػلايػػات 

كسػا أف ىػحه الخصػة تسثػل مشػافع ذات   [Revsine, 1999: P.673 ]الستحجة ودعسيا لخصة الزساف الاجتسػاعي
لمعػػامميغ ويدػػعى أصػػحاب العسػػل لخمػػق مثػػل ىػػحه الخصػػل كصخيقػػة لجػػحب قػػػى العسػػل السؤىمػػة واحتجػػازىع ؾيسػػة ماليػػة 

تخؽػػيس وبالتػػالي قمػػة دوراف العػػامميغ ىػػحا فزػػلًا عػػغ زيػػادة الػػجوافع الشفدػػية لػػجى العػػامميغ ومػػغ ثػػع زيػػادة إنتػػاجيتيع و 
 خصل التقاعج مسكغ ترشيفيا إلى صشفيغ:الصمبات حػؿ زيادة الأجػر.

 السداىسات.خصة  10
 خصة السشافع.20

 أساليب التسػيل الحجيثة بيغ السحاسبة والأدارة :2.2
يعػػج ىػػجؼ تكػػػيغ التسػيػػل الػػحي يقتػػخب مػػغ تعطػػيع الؿيسػػة الاقترػػادية ىػػجفاً مػحػػجاً لتمػػظ الػحػػجات الاقترػػادية التػػي 

ربحية، أدنػى درجػة مػغ السخػاشخ مػع  تتستع بالعقلانية عشج اتخاذ قخاراتيا السالية. إذ يتحقق في ضل ىكحا ـيكل أعمى
 تحسل تكاليف أقل.

مثػػابخة مػػغ الػحػػجات الاقترػػادية فػػي إنجػػاز ذلػػظ اليػػجؼ باتػػت تتكيػػف مػػع البيئػػة ومػػع كػػل مػػا يصػػخأ عمييػػا مػػغ تغيػػخات 
سياسػػػػية، اقترػػػػادية، قانػنيػػػػة أو تصػػػػػرات تكشػلػجيػػػػة، وبػػػػجورىا أصػػػػبحت تذػػػػكل أىػػػػع الأسػػػػباب والػػػػجوافع وراء ابتكػػػػار 

دػػسيتيا بأسػػاليب التسػيػػل غ الأسػػاليب التسػيميػػة والتػػي تػػع تسييدىػػا عػػغ غيخىػػا مػػغ الأسػػاليب مػػغ خػػلاؿ تمجسػعػػة مػػ
 الحجيثة.

 دوافع الإدارة لاستخجاـ أساليب التسػيل الحجيثة: : 1.2.2 
 وؼيسا يأتي عخض لتمظ الأسباب والجوافع وراء ابتكار واستخجاـ أساليب التسػيل الحجيثة:

متسثمػػة فػػي العػلسػػة التػي تعسػػل عمػػى إلغػػاء الحػػجود الاقترػادية الأمػػخ الػػحي يػػجعػ إلػػى  أســباب ودوافــع سياســية: 10
انفتػػػاح الأسػػػػاؽ الساليػػػة والاسػػػتثسارية بعزػػػيا عمػػػى الػػػبعس الآخػػػخ، بسعشػػػى سػػػتكػف عسميػػػة تػػػجفق الأمػػػػاؿ بػػػيغ تمػػػظ 

ع أف ىشػاؾ نػجرة ندػبية فػي مقػجار رأس السػاؿ الأسػاؽ عسمية سيمة ويديخة ىحا مغ جانب، ومػغ جانػب آخػخ وكسػا نعمػ
الػػحي يقبػػل مخػػاشخة الاسػػتثسار، لػػحلظ مػػغ الستػقػػع أف يكػػػف ىشػػاؾ تشافدػػاً بػػيغ الػحػػجات الاقترػػادية لجػػحب أكبػػخ قػػجر 

. وىػػحا 107 ]ص: 1990،الذػػيخازي  [مسكػػغ مػػغ الأمػػػاؿ لتػػدداد فخصػػة الحرػػػؿ عمػػى الاسػػتثسارات السخغػػػب فييػػا. 
دافعاً رئيدػاً فػي بػحؿ الجيػػد اللازمػة مػغ قبػل الػحػجات الاقترػادية كافػة سػػاءً كانػت فػي مجػاؿ بصبيعة الحاؿ يذكل 

الأعساؿ أـ الساؿ، وذلظ لابتكار أساليب تسػيل يشجد مغ خلاليػا ىػجؼ الحرػػؿ عمػى الجػدء الأكبػخ مػغ رأس السػاؿ 
 السخاشخ في بيئة تشافدية.
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 ي:والتي يسكغ رؤيتيا ف التطهرات التكشهله ية: 20
الخغبػػػة فػػػي التصػػػػر الدػػػخيع الػػػحي يتصمػػػب تحمػػػيلًا دؾيقػػػاً لاقترػػػاديات الاسػػػتثسار والتذػػػغيل والتسػيػػػل شػيػػػل الأجػػػل  -

 .21-22 ] : ص1996،اليػاري  [وقريخ الأجل، ولاسيسا في ضػء التغيخات والتصػرات التكشػلػجية الدخيعة. 
اسػػتخجاميا، وذلػػظ مػػغ خػػلاؿ تدػػييل عسميػػات الاترػػاؿ سػػاىست ثػػػرة الاترػػالات فػػي خمػػق الأسػػاليب والتػسػػع فػػي  -

وسعة نصاقيا لتذسل مختمف الخاغبيغ في التعامل التجاري والسالي ومغ جسيع أنحاء العالع. وكسػا سػيتحقق ذلػظ قخيبػاً 
ؿ عشج بجء التجاوؿ الإلكتخوني فػي سػػؽ العػخاؽ لػلأوراؽ الساليػة الػحي سػيفتح أبػػاب التعامػل التجػاري والسػالي مػع الػجو 

 والأسػاؽ السالية الأخخى.
التقادـ الدخيع الحي يريب السػجػدات الثابتػة نتيجػة لمتصػػرات التكشػلػجيػة الدػخيعة يتدػبب فػي حاجػة الإدارة إلػى  -

أسػػمػب إيجػػار تمػػظ السػجػػػدات ولأمػػج شػيػػل أو حتػػى بيػػع مػػا تسمكػػو ومػػغ ثػػع اسػػتئجاره بػػجلًا مػػغ تجسيػػج رؤوس أمػػػاؿ 
 مشافعو تشتيي بسجة قريخة ندبة إلى ؾيستو السالية في ضل نجرة وتشافذ عمى الأمػاؿ. ضخسة في مثل ىكحا استثسار

 تتسثل في:أسباب ودوافع اقترادية:  30
التقمبػػات فػػي الأسػػعار والسعػػجلات , ففػػي عػػالع اليػػػـ وبدػػبب التدايػػج والتقمبػػات الدػػخيعة والسفاجئػػة فػػي تمػػظ الأسػػعار  -

خصػرة مع تعحر الاعتساد عمى التخصيل والتشبؤ بالتػجفقات الشقجيػة بػجوف المجػػء والسعجلات جعل مغ عالع الساؿ أكثخ 
إلى أدوات مالية لمتحػط كسا في استخجاـ عقػد السذتقات بأنػاعيا الأربعة البدػيصة غيػخ السخكبػة والسعخوفػة بالآجمػة، 

مذػػتقات السذػػتقات التػػي زادت  السدػػتقبمية، الخيػػارات، السقايزػػات. ىػػحا بالإضػػافة إلػػى عقػػػد السذػػتقات السخكبػػة وىػػي
 عمى تعقيج السذتقات تعقيجاً آخخ، وكل ذلظ بدب الحاجة إلى الحساية مغ تقمبات الأسعار وضخوؼ عجـ التأكج.

التزخع: حيث أف التزخع يتدبب في انخفاض القػة الذخائية وارتفػاع الأسػعار والسعػجلات )معػجؿ الفائػجة، معػجؿ   -
أ الكمفػػة التاريخيػػة فػػي الؿيػػاس السحاسػػبي  الأمػػخ الػػحي يجعػػل مػػغ ندػػبة الػػجيغ إلػػى صػػخؼ العسمػػة( ، مػػع اسػػتخجاـ مبػػج

السمكية عالية، وبالتالي عجـ قجرة الػحجة الاقترادية تمػظ مػغ الحرػػؿ عمػى فخصػة اقتػخاض ججيػجة، مسػا يػجفعيا إلػى 
 انية.تذجيع واستخجاـ أساليب التسػيل الحجيثة التي يشتج عشيا ما يعخؼ بالتسػيل خارج السيد 

الحاجػػة إلػػى تعطػػيع الؿيسػػة الاقترػػادية الأمػػخ الػػحي لا يتحقػػق إلا بتكػػػيغ ـيكػػل التسػيػػل الأمثػػل الػػحي لا تدػػتصيع  -
 أساليب التسػيل التقميجية تحؿيقو مسا دفع بالإدارة إلى البحث عغ أساليب تسػيمية أخخى مبتكخة.

قانػف الزخيبة بيجؼ زيادة الإيخادات مغ ناحيػة  ييخالتغيخات في قانػف الزخيبة، تتخح الجوؿ بعس الإجخاءات لتغ -
وتذجيع بعس الأنذصة مغ ناحية أخخى، مسا يجفع بػ دارة الػحػجات الاقترػادية لمتكيػف مػع تمػظ التغيػخات فػي قػانػف 
الزخائب وذلػظ مػغ خػلاؿ البحػث عػغ أسػاليب تسػيػل تػدداد معيػا السرػاريف الأمػخ الػحي يػؤدي إلػى الانخفػاض فػي 

لمزخيبة. بسعشى آخخ ف ف أساليب التسػيل الحجيثة كالإيجار مػثلًا يدػاعج عمػى التجشػب الزػخيبي، إذ  الجخل الخاضع
 يشخفس بيا الجخل الخاضع لمزخيبة.أف مرخوؼ الإيجار يعج مغ السراريف الإدارية التي 

 والتي يسكغ تػضيحيا وتمخيريا في الشقاط الآتية: أسباب ودوافع محاسبية: 40
قرػػػر الإشػػار الفكػػخي السحاسػػبي الحػػالي الػػحي يقػػػـ عمػػى مجسػعػػة مػػغ الفػػخوض والسفػػاـيع والسبػػادئ التػػي تحكػػع   -

عسميػػػات الؿيػػػاس والتدػػػجيل والتمخػػػيز والتػصػػػيل لشتػػػائج الأحػػػجاث الاقترػػػادية السختمفػػػة وأثػػػخ ىػػػحه الأحػػػجاث عمػػػى 
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ر يتسثػل فػي أوجػو عجيػجة أخصخىػا يكسػغ ، وىحا القرػػ 30-32 ] : ص1990الذيخازي،[اقتراديات الػحجة السحاسبية 
فػػي تػػخؾ مجػػاؿٍ واسػػعٍ للاختيػػار مػػغ بػػيغ أسػػذ بجيمػػة مختمفػػة، وجسيعيػػا متعػػارؼ عمييػػا، ىػػحا فزػػلًا عػػغ الترػػشيفات 
لمسػجػدات والسصمػبات في قائسة السخكد السػالي مػا بػيغ متجاولػة وثابتػة الأمػخ الػحي يػؤثخ عمػى نتػائج التحميػل السػالي 

 مػمات غيخ دؾيقة نتيجة للاعتساد عمى بيانات لا تعكذ الػاقع السالي الحؿيقي.وبالتالي تػفيخ مع
صػػػعػبة الؿيػػػاس والتشبػػػؤ بػػػالسػجػدات والالتدامػػػات الشاشػػػئة عػػػغ اسػػػتخجاـ أسػػػاليب التسػيػػػل الحجيثػػػة وبالتػػػالي عػػػجـ  -

قػجيخ وعػجـ التأكػج والػحي الاعتخاؼ بيا في قائسة السخكد السالي، ىػحا فزػلًا عػغ أف الؿيػاس السحاسػبي يعتسػج عمػى الت
يعشي بجوره عجـ تػفخ الجقة السصمقػة فػي السعمػمػات السحاسػبية الستػػفخة، الأمػخ الػحي يػجفع بػالإدارة إلػى اسػتغلاؿ تمػظ 

 الثغخات لإضيار السصمػبات بأقل مايسكغ أو أخفائيا .
صػػة لمسػجػػػدات غيػػخ الساليػػة مػػع مبػػجأ الكمفػػة التاريخيػػة: يعػػج اسػػتخجاـ الكمفػػة التاريخيػػة فػػي الؿيػػاس السحاسػػبي خا -

وجػد ضاىخة الترخع يؤدي إلى القميل مغ التفاوت  بيشيا وبيغ مبمغ السصمػبات، الأمػخ الػحي يجعػل فخصػة الحرػػؿ 
 عمى قخض ججيج مشخفزة، كسا في الفقخة )ب( مغ ثالثاً "التزخع".

متسثمػػػة فػػػي مرػػػالح الإدارة لمػحػػػجة الاقترػػػادية، حيػػػث أف السػػػجراء يبحثػػػػف دائسػػػاً عػػػغ أســـباب ودوافـــع :داريـــة:  50
مرػالحيع الاقترػادية الحاتيػة عشػج اختيػارىع للإجػخاءات السحاسػبية مػغ بػيغ مجسػعػة خيػارات أو بػجائل محػجدة مدػػبقاً 

السحاسػػبية، لػػحلظ عشػػج وضػػع السعػػاييخ  (Lobbying)أو أف تفزػػيلاتيع مػػغ الإجػػخاءات تعكػػذ مػػغ خػػلاؿ التحذػػيج 
نججىع يختاروف مغ بيغ البجائل عمى قجر تأثيخىا عمى ثخوتيع، ؼيختاروف تمظ التػي تعطػع الثػخوة عمػى حدػاب تعطػيع 

 .  [Williams, 1989:p. 455]ثخوة مػكمييع )حسمة الأسيع أو الدشجات( أو تعطيع مكافآتيع 
لثقػػة فػػي القػػػائع الساليػػة التػػي ترػػجرىا : "بػػأف ا]  107: ص1990الذػػيخازي،[وفػػي رأي آخػػخ يػػخى الذػػيخازي 

مشذأة ما يؤدي حرػليا عمى ما يمدـ مغ الاستثسارات"، وحيث أف الثقة لا تأتي إلا مغ خلاؿ تػفيخ معمػمػات ماليػة 
صػػادقة فػػي تعبيخىػػا عػػغ الأحػػجاث الساليػػة والاقترػػادية لمػحػػجة الاقترػػادية، ولشفػػخض أف التقػػاريخ الساليػػة ذات الثقػػة 

ارتفػػاع فػػي ندػػبة الػػجيغ إلػػى السمكيػػة، فكيػػف تدػػتصيع تمػػظ الػحػػجة الاقترػػادية مػػغ الحرػػػؿ عمػػى  تعكػػذ حالػػة مػػغ
اسػػتثسارات ججيػػجة وىػػي تعمػػغ عػػغ حالػػة الخصػػخ لػػجييا واحتساليػػة عػػجـ قػػجرتيا عمػػى الدػػجاد، الأمػػخ الػػحي يذػػكل لػػجييا 

الي تخؽيس درجة السخاشخة الساليػة مسػا الجافع الكافي لإخفاء ديػنيا، وبالتالي تخؽيس ندبة الجيغ إلى السمكية، وبالت
 يسكشيا مغ الحرػؿ عمى الاستثسارات اللازمة مغ سػؽ الساؿ الحي يذيج مشافدة عالية.

يذػػيخ إلػػى مجسػعػػة مػػغ الأسػػباب التػػي سػػاىست فػػي انفجػػار تمػػظ الأدوات  Dyckmanوتعديػػداً لسػػا تقػػجـ فػػ ف 
 : [Dyckman,1998: p. 788]السالية والتػسع في استخجاميا مشح عقج الثسانيشات ىي
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ولابج مػغ الإشػارة ىشػا إلػى أف البشػػؾ كػاف لػجييا الػجافع الأقػػى فػي البحػث عػغ الأنذػصة خػارج السيدانيػة التػي 
القػػػخوض بدػػػبب ترػػػاعج معػػػجلات الفائػػػجة تحقػػػق الخبحيػػػة وتحجيػػػجاً فػػػي عقػػػج الثسانيشػػػات، إذ ارتفعػػػت الخدػػػائخ عمػػػى 

 لى إقشػاع العجيػج مػغ البشػػؾ التجاريػة لإقػخاض الأمػخ الػحي أد ػومشافدة السؤسدات السالية الأخخى لمبشػػؾ فػي عسميػة ا
 .[Sundrs & Others, 1997: PP. 230-231]الكبيخة إلى البػحث عغ أساليب تسػيميػة حجيثة 

لبحػػث عػػغ أسػػاليب ججيػػجة فػػي تسػيػػل الاسػػتثسارات إنسػػا يكسػػغ فػػي ومسػػا سػػبق نخمػػز إلػػى أف الػػجوافع وراء ا
ضخوؼ عجـ التأكج السحيصة بالػحجة الاقترادية والشاتجة عغ التغيخات الدخيعة والسفاجئة في بيئة الأعساؿ التػي تديػج 

ادية إلػى مغ حجة السشافدة ودرجة السخاشخة، ولأجل الاستسخار في البقاء في مثػل ىكػحا سػػؽ تدػعى الػحػجات الاقترػ
ابتكػػار أسػػاليب ججيػػجة محاولػػة مشيػػا فػػي الدػػيصخة عمػػى تمػػظ الطػػخوؼ والتغيػػخات لتجشػػب الخدػػائخ الصارئػػة وتخؽػػيس 

 تكاليف التسػيل ومغ بيشيا الحرػؿ عمى التػفيخ الزخيبي.

 استخدام أساليب التسهيل الحديثة مشافع الإدارة من : 2.2.2
الػػجوافع وراء إتباعيػػا والبحػػث عشيػػا عمػػى الػػخغع مػػغ تحجيسيػػا بفعػػل تعػػج مشػػافع تمػػظ الأسػػاليب مػػغ ابػػخز وأىػػع 

السعاييخ السحاسبية الرادرة بذأنيا. وؼيسا يأتي عخض لتمظ السشافع التي يسكغ ترشيفيا إلى مشافع ناتجة عغ شبيعػة 
ة ليػا متسثمػة عسل تمظ الأساليب الحي خمقت مغ أجمو متسثمة في إدارة السخاشخ وأخخى ناتجة عغ السعالجة السحاسبي

 بالتسػيل خارج السيدانية.

 :دارة السخاةر10   
تتعػػخض الػحػػجات الاقترػػادية أثشػػاء أدائيػػا لأعساليػػا الساليػػة والتجاريػػة إلػػى العجيػػج مػػغ السخػػاشخ، وأف البحػػث 
عػػػغ الأربػػػاح يحتػػػاج لمػػػجخػؿ فػػػي السخػػػاشخ. حيػػػث أف السخػػػاشخة ناتجػػػة عػػػغ ضػػػخوؼ عػػػجـ التأكػػػج السحيصػػػة بالػحػػػجة 

، الاقترػػادية، البيئيػػة والتكشػلػجيػػة وغيخىػػا الاقترػػادية تمػػظ البيئػػة التػػي تػػتحكع بيػػا مجسػعػػة مػػغ الستغيػػخات الدياسػػية
فػي  IASBذات الصبيعة الستغيخة والدخيعة في التقمب مسا يشتج عشيا أنػاع متبايشة مػغ السخػاشخ والتػي حػاوؿ مجمػذ 

 " مشو ترشيفيا إلى:43" وفي السقصع "32السعيار رقع "
وأخيخا مخاشخة الدعخ التي تتعخض إلػى مخػاشخة العسمػة مخاشخة الائتساف ومخاشخة الديػلة ومخاشخة التجفقات الشقجية 

 ومخاشخة معجؿ الفائجة فزلاعغ مخاشخة الدػؽ.
  [ Shroeder, 1998 p.492]إلى الأصشاؼ أعلاه كلًامغ السخاشخ الآتية:  Shroederويزيف 

 ]السخاشخة الشطامية.السخاشخة التذغيمية, السخاشخة القانػنية و  [
ة ما بيغ السخاشخة والعائػج، الأمػخ الػحي يتصمػب مػغ الإدارة الساليػة عشػج أداء ميستيػا شالسا ىشاؾ علاقة شخدي

تحقيػػق التػػػازف مػػا بيشيسػػا، وذلػػظ مػػغ خػػلاؿ اسػػتخجاـ وابتكػػار الأدوات الساليػػة التػػي تعسػػل عمػػى تحػيػػل السخػػاشخة إلػػى 
 شخؼ آخخ أو تجشب تمظ السخاشخة مغ أجل تحقيق الأرباح السخضية.

سشة الأخيخة، تمظ الفتخة التي شيجت ثػػرة 30-35 في الأدوات السالية السبتكخة خلاؿ الفتخة نجج ذلظ واضحاً 
في التسػيل بدبب التغيخات في أسػػاؽ السػاؿ العالسيػة التػي أدت إلػى تحػيػل الأنذػصة الساليػة إلػى مؤسدػات الأعسػاؿ 

خض إلػػػى السخػػػاشخ مسػػػا حفػػػد إدارة بعػػػج أف كانػػػت مقترػػػخة عمػػػى السؤسدػػػات الساليػػػة، والػػػحي يعشػػػي بػػػجوره زيػػػادة التعػػػ
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الػحػػػجات الاقترػػػادية عمػػػى ابتكػػػار أدوات ماليػػػة تدػػػاعج فػػػي التحػػػػط وإدارة تمػػػظ السخػػػاشخ الشاتجػػػة عػػػغ ارتفػػػاع ندػػػبة 
تبايشػػػت تمػػػظ الابتكػػػارات مػػػا بػػػيغ ة ومعػػػجلات صػػػخؼ العسػػػلات فػػػي الدػػػػؽ. التحبػػػحب فػػػي الأسػػػعار ومعػػػجلات الفائػػػج

فػي أدوات ماليػة مػجػػدة أصػلًا، وذلػظ مػغ أجػل أف تخػجـ أغخاضػاً ججيػجة. ومػا  استحجاث أدوات مالية وما بيغ تعجيل
الأدوات السذػػػتقة إلا ابتكػػػار مػػػغ تمػػػظ الابتكػػػارات الساليػػػة التػػػي تعسػػػل عمػػػى تدػػػييل تحػيػػػل السخػػػاشخ والتحػػػػط مشيػػػا 

[Johnson & Swieringa , 1996: p. 509] إذ أف السذػتقات عبػارة عػغ صػفقة أو عقػج مػا بػيغ شػخفيغ ، 
يتع خلاليا تحػيل السخاشخة بالكامل أو جدء مشيػا مػغ الصػخؼ الأوؿ إلػى الصػخؼ الثػاني وتأخػح عسميػة التحػيػل شػكلًا 

 :[Schroeder, 1998: p. 491]مغ الأشكاؿ الآتية 
 يػافق الصخؼ الثاني عمى تحسل السخاشخة.أ.      
 يخغع الصخؼ الثاني عمى تحسل السخاشخة.ب.     
 خؼ الثاني السخاشخة بخغبتو وبعجميا.يتحسل الصج.     

مسػػا يعشػػي أف عقػػػد السذػػتقات قػػج يػػتع مػػغ خلاليػػا تحػيػػل السخػػاشخة بالكامػػل الػػى شػػخؼ أخػػخ وحدػػب الأتفػػاؽ معػػو 
بسػجب العقج وفي شػكل ثػافٍ لمعقػػد السذػتقة قػج يشػتج عشيػا تحػيػل السخػاشخة بالكامػل إلػى الصػخؼ الأخػخ بػجوف رغبػة 

عػغ العقػػد السذػتقة تحػيػل جػدء مػغ السخػاشخة الػى الصػخؼ الثػاني بسػجػب العقػج والجػدء مشو وفػي أحيػاف أخػخى يشػتج 
أف  Chanceويؤكػج  الآخخ مغ السخاشخة يشتقل اليو رغساً عشو نتيجة لطخوؼ عجـ التأكج السحيصة ببيئة تشفيػح العقػج.

الغخض السيع مغ أسػاؽ السذتقات ىػ إدارة السخػاشخة ويعخفيػا عمػى أنيػا: "عسميػة تحجيػج مدػتػى السخػاشخة السخغػػب 
ؼيو، وتحجيج السدػتػى الفعمػي لمسخػاشخة الفعميػة ومػغ ثػع تغييػخ اللاحػق )السخػاشخة الفعميػة( ليدػاوي الدػابق )السخػاشخة 

مػا تدػسى بػالتحػط التػي تذػيخ بذػكل عػاـ إلػى التخؽػيس أو حػحؼ  السخغػب فييا("، ويزيف بأف ىػحه العسميػة غالبػاً 
ؼيذػيخ إلػى أف السذػتقات ليدػت  Swissمػجيخ إدارة بشػظ  Davidأمػا  . [Chance, 2003: p. 13]السخػاشخة 

أكثػػػخ مػػػغ أدوات تكتيكيػػػة لإنجػػػاز أو تحقيػػػق اسػػػتخاتيجيات إدارة السخػػػاشخ ولاسػػػيسا فػػػي عػػػالع اليػػػػـ السعقػػػج فػػػ ف إدارة 
 .[Using Derivatives, 1995, p. 34]خة الساليػة لػع تعػج فقػل ملائسػة نطخيػاً بػل ىػي ضػخورة عسميػاً السخػاش

لابػػج مػػغ ملاحطػػة أف اسػػتخجاـ الأدوات السذػػتقة فػػي إدارة مخػػاشخة مػػا، قػػج يخافقػػو التعػػخض إلػػى مخػػاشخة أخػػخى الأمػػخ 
لآجمػػػة، السدػػػتقبمية، الخيػػػارات والسقايزػػػات الػػػحي يدػػػتػجب الفصشػػػة والحػػػحر، فسػػػثلًا نجػػػج أف الأدوات الساليػػػة السذػػػتقة ا

تدػػػتخجـ فػػػي تخؽػػػيس أو إزالػػػة السخػػػاشخة الدػػػعخية ومخػػػاشخة التػػػجفقات الشقجيػػػة، أي إدارة تمػػػظ السخػػػاشخ،إذ أف العقػػػػد 
بدػعخ وبكسيػة محػجديغ مدػبقاً واجػب التشفيػح فػي تػاريخ  Underlyingالسذتقة ىي عقػد بيع أو شخاء لأساس معػيغ 

وعسمية التحجيج لمدعخ بتاريخ مدبق تداعج عمى مػاجية التقمبات الدعخية السفاجئػة والحسايػة مػغ  معيغ محجد مدبقاً،
التعخض لخدارة كبيػخة إلا أف العقػػد السذػتقة الآجمػة مػثلًا يرػاحبيا التعػخض إلػى مخػاشخة الائتسػاف إذا تعثػخ الصػخؼ 

شطع فػي الأسػػاؽ الشطاميػة التػي مػغ خلاليػا يػتسكغ الثاني في تشفيح العقج ولا يحجث ذلػظ فػي العقػػد السدػتقبمية التػي تػ
الستعاقج فييا مغ تجشب مخػاشخة الائتسػاف، إذ أف الدػػؽ مدػؤولة عػغ دفػع السبمػغ الػحي بحمػة الصػخؼ الثػاني )الصػخؼ 

[،  35 :ص2002الستعدػػػخ( وذلػػػظ مػػػغ اليػػػامر الأولػػػي الػاجػػػب دفعػػػو إلػػػى دار التدػػػػية عشػػػج إبػػػخاـ العقػػػج ]الجبػػػػري،
ولػػيذ التدامػػاً فػػي شػػخاء أو بيػػع أسػػاس  Holderبالشدػػبة لعقػػػد الخيػػارات التػػي تعصػػي الحػػق لمستعاقػػج وكػػحلظ الحػػاؿ 

إذ بالإمكاف الاندحاب مغ العقج بسجػخد عػجـ التشفيػح خػلاؿ الفتػخة الستفػق عمييػا وسػيتختب عمػى  Underlyingمعيغ 
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كسػا أنػو .[Fischer & Others, 2002, p. M7]ذلػظ أقرػى خدػارة متسثمػة بػالعلاوة السجفػعػة عشػج إبػخاـ العقػج 
بالإمكاف التخمز مغ خدائخ العقػد السدتقبمية وذلظ عغ شخيق اتخاذ مخكد معاكذ مغ أجل إلغاء العقػج السدػتقبمي 

 السبخـ سابقا .ً 
ندتشتج أف الأدوات السذتقة تسثل وسيمة فعالة وكفػءة في تخؽيس درجة السخاشخة عسػماً، فسغ ومسا تقجـ 

حػط مغ السخاشخة عغ شخيق غيخ مباشخ حيث يقػـ السجيخ السالػي بخمق الصخيق الحي بػاسػصتو خلاليا يتع الت
    .   تمظ العسمية باليشجسػػػػػػػة السػػػػاليػػػػػػة يدػتخجـ الأدوات الستػفخة لخمػق أخخى ججيجة، الأمخ الحي أدى إلى تدػسية

[Ross &    Others, 1998: p. 642] . 
البحػػث تخغػب الباحثػة فػػي جػحب الانتبػاه ليػػحه الأداة الساليػة التػي سػػتجخل سػػؽ السػاؿ العخاقػػي مػغ خػلاؿ ىػحا 

بالتعامػػل معيػػا قخيبػػاً بعػػج أف يبػػجأ العسػػل بالتػػجاوؿ الإلكتخونػػي الػػحي يدػػسح بتحقيػػق الاترػػاؿ مػػع أسػػػاؽ السػػاؿ العخبيػػة 
   مغ أداة للأستثسارات الديئة .تحػط بجلاً والأجشبية، وبالتالي الحاجة إلى تأىيل مغ سيتعامل بيا وتكػف أداة لم

 : التسهيل خارج السيزانية 20
عادة ما تفزػل الػحػجات الاقترػادية تسػيػل اسػتثساراتيا عػغ شخيػق الػجيغ الػحي يعػج مرػجر تسػيػل خػارجي، 

ػحػػػػجة وتعػػػػػد فكػػػػخة الإدارة فػػػػي تفزػػػػيمو عمػػػػى التسػيػػػػل بالسمكيػػػػة لسػػػػا يتسيػػػػد بػػػػو مػػػػغ مسيػػػػدات أوليػػػػا السخونػػػػة، إذ أف ال
الاقترادية ب مكانيا تذكيل مجة الجيغ وشخوط الجفع بسا يلاءـ ضخوفيا واحتياجاتيا السالية. وثانييا الفػائج عمى الػجيغ 
التػػػي تعػػػج شػػػكلا مػػػغ أشػػػكاؿ التػػػػفيخ الزػػػخيبي فيػػػي تعسػػػل عمػػػى تخؽػػػيس الػػػجخل الخاضػػػع لمزػػػخيبة ومػػػغ ثػػػع مبمػػػغ 

ف ىحا الشػػع مػغ التسػيػل لا يػؤثخ عمػى قػػة الترػػيت التػي يتستػع الزخيبة إذ أنيا مغ السراريف التذغيمية، وأخيخا فا
بيا السالكػف الحاليػف الإ أنو فػي الػقػت ذاتػو يحسػل عقػبػة فيػػ يعسػل عمػى زيػادة السخػاشخة الساليػة وتخؽػيس حرػة 

ػف لػػجييا السػػالكيغ فػػي الإربػػاح. نتيجػػة لػػحلظ فػػاف إدارات الػحػػجات الاقترػػادية التػػي تعػػاني مػػغ رافعػػة ماليػػة عاليػػة يكػػ
الجافع القػي لحجب ديػنيا وعجـ الإبلاغ عشيا فػي قائسػة مخكدىػا السػالي )السيدانيػة( حيػث أف عخضػيا يعشػي الإعػلاف 
عػػغ مخػػاشخة تيػػجد اسػػتثسارات كػػل مػػغ الػػجائشيغ والسػػالكيغ عمػػى حػػج سػػػاء وتمػػظ السخػػاشخة تتسثػػل فػػي الإفػػلاس وتحسػػل 

وإنكارىػػا فعشػػجىا تكػػػف الػحػػجة الاقترػػادية قػػج اسػػتخجمت التسػيػػل  تكػػاليف رأسػػسالية عاليػػة، وإذا مػػا تػػع حجػػب الػػجيػف 
 خارج السيدانية.  

و فػػػي )إدارة لابػػػج مػػػغ الأشػػػارة الػػػى أف اليػػػجؼ مػػػغ إبتكػػػار تمػػػظ الأسػػػاليب ىػػػػ الحسايػػػة والتحػػػػط وكسػػػا سػػػبق تػضػػػيح
ة ولا مػػػػغ جيػػػػة ، أمػػػػا بالشدػػػبة لإخفػػػػاء وانكػػػار الػػػػجيغ فانػػػو حػػػػجث بذػػػكل غيػػػػخ مقرػػػػد لا مػػػػغ جيػػػة الإدار السخػػػاشخ(

السحاسب، إذ أف السعالجات السحاسبية في حيشيا تست في غياب معيار محاسبي ذي العلاقة السباشػخة بتمػظ الأدوات 
الساليػػة الحجيثػػة وتػػع الاعتسػػاد فػػي السحاسػػبة عشيػػا عمػػى السبػػادئ السحاسػػبية السقبػلػػة قبػػػلا عامػػا والتػػي لا تخمػػػ مػػغ 

ختيػػار ومػػغ بػػيغ أسػػذ بجيمػػة مختمفػػة وجسيعيػػا متعػػارؼ عمييػػا الأمػػخ الػػحي الثغػػخات ومػػغ بيشيػػا تػػخؾ مجػػاؿٍ واسػػعٍ للا
تػػػتسكغ بػػػو الػحػػػجات الاقترػػػادية مػػػغ تػػػخؾ إلتداماتيػػػا خػػػارج السيدانيػػػة العسػميػػػة بػػػجوف أي إنتيػػػاؾ لمسبػػػادئ السحاسػػػبية 

سػيتيغ ىسػا كسا أف السحاسبة قائسة عمى دعامتيغ أسا,[Laibstain &Others,1988:P.32السقبػلة قبػلا تاماً  ]
الؿياس عمى أساس الكمفة وعمى مبجأ التحقق والسقابمة وعشج غياب أي مػغ ىػحيغ الأساسػيغ أو الػجعامتيغ فػاف الكثيػخ 
مػػغ السػجػػػدات والسصمػبػػات ومػػا يتختػػب عمػػى التعامػػل بيسػػا مػػغ مرػػاريف وإيػػخادات لا يػػتع الاعتػػخاؼ بيسػػا وإضيارىػػا 
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متعمق بالأدوات السالية الحجيثة، فالسذتقات مػثلا فػي كػل مػغ العقػػد  عمى سصح القػائع السالية ونخز بالحكخ ىشا ما
الآجمة وعقػد السقايزة ليذ ىشاؾ مبمغ استثسار أولي يجفع عشج التعاقج مسا يعشي سقػط الجعامػة الأولػى فػي الؿيػاس 

ػد السدػتقبمية والخيػارات فلا يطيخ أثخ لمعقج في القػائع السالية لا كسػجػدات ولا كسصمػبات وكحلظ الحاؿ بالشدبة لمعق
فاف مبمغ الاستثسار الأولي السجفػع عشج التعاقج يكػف مبمغا قمػيلا ولا يعكػذ الؿيسػة الحؿيؿيػة لمعقػج او الؿيسػة الحؿيؿيػة 

 لمسػجػدات أو السصمػبات الشاتجة عشو. 
يثػػػة أحػػػجى عػػػلاوة عمػػػى ذلػػػظ فػػػاف نتػػػائج الأحػػػجاث والرػػػفقات الاقترػػػادية التػػػي تكػػػػف الأدوات الساليػػػة الحج

وكػحلظ يكػػف قػابلا  SFAC" 6عشاصخىا لا تتفق مع تعخيف السصمػبات أو السػجػدات سػاء الرادرعغ القائسة رقع "
أف  .فشػخى   IASBأوالرػادرة عػغ مجمػذ  SFAC" 6[ إذ أف القائسػة رقػع "shroeder,1998: P.470لمؿيػاس ]

 -الأدوات السالية السذتقة لاتعج مغ السػجػدات لعجـ تػفخ أي مغ الذخوط أدناه في تمظ الأدوات :
 يجػة لحػجث أو صػفقة وقعػت فػي الساضػي ويسثػل نتج سػيصخت الػحػجة الاقترػادية عمييػا و يسثل مػردا اقترػاديا قػ) 

 (يتػقع مشو تجفقات نقجية مدتقبمية.
   -كحلظ تمظ الأدوات لاتعج مغ السصمػبات لعجـ تػافخ فييا أي مغ الذخوط الآتية :

 (تدجيجىا إلدامي.)التدامات حالية ويكػف ناتج عغ أحجاث وصفقات ماضية و 
مػػػغ عسميػػػة الأعتػػػخاؼ بيػػػا  فزػػػلًا عػػػغ ذلػػػظ فػػػأف ىشػػػاؾ مجسػعػػػة مػػػغ السعػػػاييخ للأعتػػػخاؼ فػػػأف تػافخىػػػا يعػػػدز

 -وىحه السعاييخ ىي :سصمػبات ككسػجػدات أو 
 تحجيج الجػىخ الاقترادي لمرفقة أو لمحجث.) الاعتساد عمى القانػف واستخجاـ مبجأ الحيصة والححر و 

 (القجرة عمى الؿياس.وأخيخا 
مسػػا تقػػجـ ندػػتشتج بػػأف تحجيػػج السفػػاـيع والتعػػاريف لمعشاصػػخ ىػػي عسميػػة فكخيػػة بحتػػة مقبػلػػة نطخيػػا،في حػػيغ 

التصبيق العسمػي، لػػحلظ نجػج الكثيػخ مػػغ الشتػائج لأسػاليب التسػيػػل الحجيثػة لا يشصبػق عمييػػا التحقػق والؿيػاس مختبصػػاف بػ
التعخيػػف إلا أف مزػػسػنيا يعكػػذ مػجػػػدا أو مصمػبػػا أو سػػتؤدي مدػػتؿبلا إلػػى نذػػػء مصمػػػب أو مػجػػػد الأمػػخ الػػحي 

 يتصمب صياغة قػاعج محاسبية للاعتخاؼ بيا. والسخصل الآتي يمخز تمظ الفكخة: 
 يهضح محقيق الهدف السحاسبي من خلال وضع معيار أو قاعدة محاسبية مخطط 

  
  
 
 

 
 

أذف الدػػبب الأسػػاس مػػغ وراء اسػػتخجاـ تمػػظ الأسػػاليب لػػيذ أخفػػاء الػػجيغ وإنسػػا الإخفػػاء جػػاء تحرػػيل حاصػػل 
لرػػػعػبة الؿيػػػاس السحاسػػػبي الشػػػاتج بدػػػبب صػػػعػبة التشبػػػؤ الػػػجقيق للإحػػػجاث السدػػػتقبمية والػػػحي يسثػػػل السعيػػػار الأوؿ 

اعتسػػاده أخػػحا بشطػػخ الاعتبػػار الجػػػىخ للاعتػػخاؼ عػػلاوة عمػػى غيػػاب السعيػػار السحاسػػبي الػػحي يسثػػل القػػانػف الػاجػػب 

 الحاجت إلى قاعدة محاسبيت

اف بموجود أو بمطلوب للاعتر 

خاصت المشتقاث، الإيجار طويل 

 المنافع التقاعديت.الأجل  و

 الهدف المحاسبي
"توفير معلومات 

ملاءمة يعول عليها في 

 اتخاذ القرار"

 المحاسبيالمعيار 
"يلزم ويحدد شروط 

الاعتراف بالموجودات 
 والمطلوبات"

 هل ينطبق على النتائج؟ 
 

 نعم

 لا

 يتم الاعتراف
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الاقترادي لمحػجث ومبػجأ الحيصػة والحػحر، وبشػاء عميػو صػار التسػيػل بتمػظ الأسػاليب يعػخؼ بالتسػيػل خػارج السيدانيػة 
 الحي يسكغ تعخيفو عمى أنو: 

 ,pratt]  خاتيجية للإبػػلاغ ترػػػر ؼيػو الػحػػجة الاقترػػادية بػػاف اعتسادىػا عمػػى الػػجيػف أقػل مسػػا ىػػي عميػػو فعػلا""اسػت
2003: P.761 :وىشاؾ مغ يعخفو عمى أنو ] 

"تعبيخ يدتعسل لػصف عجـ إبلاغ الػحجة الاقترادية في قائسة مخكدىا السالي عغ الجيػف وعلاقتيا بالكمف الستحققػة 
 :Laibstain & Others,1988أو السمكيػة أو الدػيصخة أو عمػى الأقػل اسػتخجاـ الشقػج أو السػجػػدات الأخػخى" ]

p.32.] 
ويتختػػب عمػػى إخفػػاء الػػجيغ مجسػعػػة مػػغ السشػػافع التػػي باتػػت إدارة الػحػػجة الاقترػػادية تدػػعى مثػػابخة فػػي  البحػػث عػػغ 
أساليب التسػيل التي تحقق ذلظ ، وتتسثل تمظ السشافع بتحديغ صػرة السخكد السالي لمػحجة الاقترػادية وإضيػار قػتػو 

 :وكالأتي وبخاصة الجائشيغ وأصحاب السمكية اديةلقارئ القػائع والتقاريخ السالية لتمظ الػحجة الاقتر
تعكػػذ ندػػبة مجيػنيػػة مشخفزػػة والتػػي بػػجورىا تدػػاعج عمػػى فيػػع وإدراؾ الأنخفػػاض الحاصػػل فػػي السخػػاشخ عمػػى  أ. 

 أسػػيسيع وبالتػػالي تػػأثيخ أؾيػػاـ الدػػػؽ عمػػى أسػػيسيع السفزػػمة , عمسػػاً أف ىػػحا الأمػػخ متعمػػق بالخافعػػة الساليػػة التػػي تذػػيخ
تسػاد الػحػجة الأقترػادية عمػى الأقتػخاض فػي تسػيػل رأسػساليا السدػتثسخ فػأف عػجـ الأعػلاف عػغ الػجيغ فػي الى مجى إع

حالػة التسػيػل خػارج السيدانيػة يعسػل عمػى تخؽػيس درجػة الخفػع السػالي وبالتػالي تخؽػيس درجػة السخػاشخة الساليػة التػي 
حػػػجة لأقترػػػادية للأسػػػيع وبالتػػػالي ؾيسػػػة الػ يتعػػػخض ليػػػا السدػػػاىسػف ,الأمػػػخ الػػػحي يقػػػػد الػػػى السحافطػػػة عمػػػى الؿيسػػػة ا

 .  [Dyckman & Others,1998: P. 823]الأقترادية في الدػؽ .    
التسػيػػل خػػارج السيدانيػػة تعشػػي تخؽػػيس ندػػبة السجيػنيػػة بسعشػػى أدؽ، إضيارىػػا بأقػػل مسػػا ىػػي عميػػو أصػػلا، الأمػػخ  ب.

عمػػى تسجيػػػج  سػػػتحقاؽ بػػل قػػػج تحرػػل السػافقػػػةالػػحي يصسػػئغ الػػػجائشيغ وبالتػػالي عػػػجـ اسػػتجعاء قخوضػػػيع قبػػل مػعػػج الا
مػػى القػػخوض الإضػػاؼية الائتسػػاف أف كانػػت ىشػػاؾ رغبػػة فػػي ذلػػظ ولاسػػيسا أف ذلػػظ يعشػػي زيػػادة فػػي فخصػػة الحرػػػؿ ع

الػحجة الاقترادية في خمق نقج بصخؽ أخػخى غيػخ الصػخؽ وبذخوط ميدخة. أي تحقيق لسخونة مالية عالية أي أمكانية 
الزخورية لمعسميػات التذػغيمية يع السػجػدات التي لا تحتاجيا أو غيخ تتسكغ مغ ب للاقتخاض و غيمية وأنيا جاىدةالتذ

[Pratt,2003: P. 754]. 
التسػيل خارج السيدانية يتدبب في تخؽيس التكاليف مغ خلاؿ الحرػؿ عمى القخوض بذخوط ميدخة كأف يكػف  ج.

الدعي نحػ تجييد الدمعة ذات الشػعية العالية والكمفة الأقل بػجوف أف بسعجؿ فائجة أقل ىحا مغ جانب ومغ جانب أخخ 
  يتحسل أي مغ شخفي الرفقة لمسخاشخة ويتع ذلظ عغ شخيق الجخػؿ في عقج صخؼ العسمة . 

دورا كبيخا في التذجيع  لاستخجاـ أساليب التسػيل خارج السيدانية والبحث عشيا، ويعػػد الدػبب فػي ذلػظ  ليا لإدارةد. ا
السرػػمحة الحاتيػػة، إذ أف السحافطػػة عمػػى مخكػد مػػالي مػػخضٍ  لمػحػػجة الاقترػػادية الػحي يقػػػد إلػػى السحافطػػة عمػػى  إلػى

الؿيسػػة الاقترػػادية للأسػػيع فػػي أسػػػاؽ السػػاؿ ويديػػج مػػغ فػػخص الحرػػػؿ عمػػى القػػخوض بكػػل سػػيػلة وشػػخوط ميدػػخة 
الأربػػػاح وبالتػػػالي زيػػػادة فػػػي السكافػػػأة الأمػػػخ الػػػحي تػػػشخفس معػػػو التكػػػاليف وتحقيػػػق التػػػػفيخ الزػػػخيبي أي زيػػػادة فػػػي 

 . [Laibstain & Others, 1988: P.33]التعػيزية التي تحرل عميو الإدارة سشػيا 
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إلا أف ىػحه السشػػافع التػي حققتيػػا الإدارة لػحاتيا تعػػػد بالزػخر عمػػى الػحػجة الاقترػػادية نفدػيا إذ أف الاسػػتسخار 
عميػػا غيػػخ قػػادرة عمػػى تػػػفيخ الدػػيػلة اللازمػػة لتغصيػػة أصػػل ىػػحه فػػي أضيػػار الػػجيػف بأقػػل مػػغ الحؿيقػػة الأمػػخ الػػحي يج

الجيػف مع الفػائج الستختبػة عمييػا مسػا يتدػبب ذلػظ فػي التعػخض إلػى خدػائخ كبيػخة فزػلا عػغ عػجـ الالتػداـ فػي تػػفيخ 
البؿيػة معمػمة عادلة وصادقة ويسكغ الاعتساد عمييا في اتخاذ القػخارات لكػل مػغ السدػتثسخيغ والػجائشيغ بذػكل خػاص و 

مغ مدتخجمي القػائع والتقػاريخ الساليػة بذػكل عػاـ، الأمػخ الػحي دفػع السخترػيغ فػي ميشػة السحاسػبة والأسػػاؽ لتبػادؿ 
إلى حث السجالذ السحاسبية عمى إصجار السعػاييخ السحاسػبية السمدمػة ذات العلاقػة بأسػاليب  SECالأوراؽ السالية كػ

تمػػظ الأسػػاليب مػػغ مػجػػػدات أو مصمػبػػات عمػػى سػػصح قائسػػة السخكػػد  التسػيػػل خػػارج السيدانيػػة مػػغ أجػػل أضيػػار نتػػائج
السالي )السيدانية( لتكػف أساليب تسػيل داخل السيدانية الأمخ الحي يتسكغ معػو مدػتخجمػ القػػائع والتقػاريخ الساليػة مػغ 

 لػضع السالي لمػحجة الاقترادية.فيع وإدراؾ حؿيقة ا
 

 1السبحث الثالث: الجانب التطبيقي
في ىحا السبحث سيتع التعخؼ عمى واقع الذخكات السداىسة الخاصة والسختمصة العخاؾية وذلظ مغ حيث 

 أساليب التسػيل التي تعتسجىا في تسػيل الخصل والسذاريع الاقترادية السدتيجفة. 
 أساليب التسهيل في الهحدة الاقترادية العراقية:

الحي ييجؼ إلى تشطيع الذخكات وحساية  1997لدشة  21ت رقع تخزع الػحجة الاقترادية إلى قانػف الذخكا     
الجائشيغ مغ الاحتياؿ ىحا فزلًا عغ حساية حاممي الأسيع مغ تزارب السرالح ومغ سػء ترخفات الذخكة 

[ يجيد قانػف 1-71: ص2004ومالكي أغمبية الأسيع فييا والسديصخيغ عمى شؤونيا فعمياً ]قانػف الذخكات الججيج،
ف تمجأ الػحجات الاقترادية العخاؾية السداىسة في القصاع الخاص والسختمل إلى زيادة رأسساليا وبسػجب الذخكات أ

 مشو ب حجى الصخؽ الآتية: 55السادة 
 أولا: إصجار أسيع ججيجة، تدجد أؾياميا نقجاً.

أسيع تػزع عمى ثانياً: تحػيل أمػاؿ مغ الفائس الستخاكع أو مغ علاوات الإصجار )الاحتياط الأساسي( إلى 
 السداىسيغ بشدبة مداىسة كل مشيع في رأس الساؿ.

بجلًا مغ تػزيعو إرباحا، بعج استثساره فعلًا في  (*)ثالثاً: احتجاز جدء مغ إرباح الذخكة كاحتياشي لمتػسع والتصػيخ
الاحتياشي الغخض الحي احتجد مغ اجمو وإضافة الاحتياشي عمى رأس الساؿ وإصجار أسيع ججيجة بسا يعادؿ ىحا 

 يػزع عمى السداىسيغ بشدبة مداىسة كل مشيع في رأس الساؿ.

                                                 
( الجاًب التطبيقي هستل هي أطروحة الدكتىراٍ الوىسىهة " أساليب التوىيل الحديثة الوحاسبة والأفصاح في القىائن والتقارير الوالية 0)

الوتداول أسهوها في سىق العراق للأوراق الوالية" هقدهة هي الباحثة لبٌى زيد أبراهين ,  ـدراسة ًظرية تطبيقية في عيٌة هي الشركات 

3112جاهعة بغداد                                                  
( احتياطي التوسعات يجب أن يكون بنسبة *)

من صافي الأرباح قبل الضريبة على أن يستعمل خلال خمسة سنوات لأغراض التوسع في الموجودات الثابتة وفي حالة عدم  25%

 استعماله لهذا الغرض خلال تلك المدة يخضع للضريبة على وفق القانون الضريبي للفترة المالية التي احتجز حينها. 
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أي أف زيادة رأس الساؿ أما عغ شخيق إصجار أسيع ججيجة او عغ شخيق رسسمة الإرباح، بسعشى يكػف التسػيل 
ل الخارجي باستخجاـ السمكية الحي يسثل احج أساليب التسػيل التقميجية، وعمى الخغع مغ جػاز استخجاـ أسمػب التسػي

مغ قانػف الذخكات، إلا أنشا نجج الذخكات  77أي عغ شخيق الاقتخاض أو إصجار سشجات القخض تحجيجاً في السادة 
السداىسة لع تمجأ إلى ىحا الأسمػب وذلظ حدب اشلاعشا عمى القػائع والتقاريخ السالية الرادرة عشيا. قج يكػف 

ض ىػ الابتعادعغ مخاشخة الخافعة السالية التي تراحب الدبب في الابتعاد عغ أسمػب إصجار سشجات القخ 
السجيػنية العالية والتي قج تتدبب في عجـ قجرة الذخكة عمى الإيفاء بأصل القخض مع الفػائج الستختبة عميو في تاريخ 

ات، الاستحقاؽ وقج يكػف الدبب في عجـ جػاز إصجار الدشجات قبل أستكساؿ الذخكة لمذخوط الآتية: ]قانػف الذخك
 [. 2004,78السادة

 أولا: اف يكػف رأس ماؿ الذخكة مجفػعاً بكاممو.
 ثانياً: اف لا يتجاوز مبمغ القخض الرادر رأس ماؿ الذخكة.

 ثالثاً: مػافقة الييئة العامة لمذخكة عمى إصجارىا بشاءاً عمى تػصية مجمذ الإدارة.
العخاؾية عمى زيادة رأس الساؿ دوف الاعتساد إذف اقترخ تسػيل الأنذصة الاستثسارية لمػحجات الاقترادية 

عمى أي أسمػب اخخ مغ أساليب التسػيل الخارجي سػى السجيػنية قريخة الأجل.عسمية إصجار اسيع ججيجة تقػد في 
اغمب الأحياف إلى دخػؿ مدتثسخيغ ججد إلى الذخكة غايتيع غالباً ما تكػف السزاربة بالأسيع وليذ الاستثسار، 

ديع في لحطة الاكتتاب وبسػجب قانػف الذخكات ديشار واحج، وبالتالي عشج اقخب جمدة تجاوؿ حيث اف سعخ ال
يتسكغ السداىع الججيج مغ عخض اسيسو لمبيع حتى واف كاف سعخ الديع حقق زيادة شؽيفة عغ ؾيستو الاسسية، اذ 

يادة العخض عمى الصمب، انو يكػف قج حقق السكاسب، وفي الػقت نفدو تتدبب في انخفاض سعخ الديع نتيجة لد 
( يطيخ 1فزلًا عغ فقجاف السدتثسخيغ القجامى لحق الترػيت او انخفاض حقيع في الترػيت، والججوؿ رقع )

 . 2006,2005,2004 تأثيخ زيادة رأس الساؿ عمى أسعار الأسيع وذلظ خلاؿ الدشػات 
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  صجار أسيع ججيجة عمى انخفاض وتجىػر أسعار الأسيع.ب غ تأثيخ زيادة رأس الساؿ( يبي1ججوؿ رقع )
ل
س
سل

الت
 

 الشركات
 المساهمة 

لغاٌة  2005سنة  2004سنة 
نٌسان 
2006 

سعر 
 الافتتاح

 سعر
 الإغلاق  

 

 التموٌل عن طرٌك
 زٌادة رأس المال 

سعر 
 الافتتاح

 سعر
 

 الإغلاق

 التموٌل عن طرٌك
 زٌادة رأس المال 

 
سعر 

 الإغلاق
 

 أسهمإصدار

 جدٌدة
 رسملة 
 الأرباح

 أسهمإصدار

 جدٌدة 
 رسملة 
 الإرباح

1 
 الصناعات المعدنٌة

 والدرجات 
12.0 12.6 - 250% 13.25 3.25 - 25% 2.00 

 2.100 - %50 6.05 11.00 %250 - 10.60 12.0 الإصباغ الحدٌثة 2

  - %50 2.4 6.2 %80 - 6.00 10.00 الألبسة الجاهزة 3

  %20 %120 5.0 8.25 %50 - 8.25 20.00 الكارتونصناعة  4

5 
 بغداد للمشروبات

 الغازٌة 
9.5 22.85 100% 25% 8.25 5.00 100% 20% 1.95 

6 
 نٌنوى للصناعات

 الغذائٌة
20.0 23.0 100% - 12.00 9.00 75% - 7.750 

7 
 المشروبات الغازٌة

 الشمالٌة
24.0 15.35 - 150% 5.5 4.35 150% 60%  

  - %100 7.750 6.70 %70 - 6.25 7.25 العرالٌة للنمل البري 8

 34.50 %150 - 80.0 100.0 %250 - 100.0 175.0 فندق فلسطٌن 9

10 
مصرف  

 التجاريسومر
4.00 2.400 220% - 2.75 3.40 60% 3% 1.75 

 1.85 - %150 4.100 2.250 - %325 2.500 3.300 لإسلامًاالمصرفالعرالٌ 11

12 
 الاستثمارمصرف 
 العرالً

5.00 10.75 100% - 4.75 3.90 100% 8.5% 2.95 

 2.150 %15 %185 2.45 12 - %59 13.5 10.0 مصرف بابل 13

 1.95 %10 %116 2.75 5.05 - %100 3.15 5.05 الدولًمصرف البصرة  14

15 
مصرف الخلٌج 

 التجاري
18.00 6.50 150% - 6.00 6.85 100% 3.3% 2.30 

16 
 الشرقمصرف 
 الاوسط

5.00 700 100% - 5.00 5.80 - 26.6% 4.85 

17 
 المالًالامٌن للاستثمار

  
2.00 2.25 100% - 2.05 2.25 - 30% 2.00 

تعديداً لسا تقجـ، أجخيشا تحميلًا إحرائيا عمى مجسػعة مغ البيانات السدتخخجة مغ القػائع والتقاريخ السالية لمذخكات 
كاف اليجؼ مغ التحميل الاحرائي  . 2002 ,2003 ,2004 ,2005  لمدشػات والسختمصة عيشة البحث وذلظ

لمبيانات تحجيج ؼيسا اذا كاف ىشاؾ ارتباط ما بيغ شخيقة التسػيل السدتخجمة وما بيغ مجسػعةمغ الستغيخات التي 
او رفس تمظ الفخضية. مسا تقجـ ندتشتج أف أساليب التسػيل  تعتقج الباحثة ىشا علاقتيا بفخضية البحث وبالتالي قبػؿ

التقميجية والسعتسجة حاليا مغ الذخكات الداىسة والسختمصة العخاؾية متسثمة بديادة رأس الساؿ عغ شخيق أصجار أسيع 
ساس ججيجة أو رسسمة الأرباح وكحلظ باستخجاـ التسػيل الخارجي قريخ الأجل، لا تؤدي إلى تحقيق  اليجؼ الأ

الستسثل في تحقيق الأرباح السخضية وتعطيع ؾيسة  الػحجة الاقترادية مغ خلاؿ رفع ؾيسة الديع الػاحج في سػؽ 
العخاؽ للأوراؽ السالية، إذ أف التحميل الإحرائي أثبت عجـ تأثيخ تمظ الأساليب لا عمى زيادة الأرباح ولا عمى 

با. أف دؿَّ ذلظ عمى شيء أنسا يجؿ عمى أف إدارة الذخكات ارتفاع ؾيسة الديع  الػاحج إذ أف التأثيخ كاف سمي
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السداىسة والسختمصة العخاؾية لا تيتع بتعطيع الأرباح ولا بؿيسة الديع في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية، إذ أنيا 
بتكار تحرل عمى مكافئاتيا نياية الدشة  السالية  سػاءً تحققت أرباح أـ لع تتحقق أي  ليذ ىشاؾ ما يجفعيا للا

وخمق الأمػاؿ لاستثسارىا بالصخيقة  التي تدداد بيا الأرباح والتجفقات الشقجية السدتقبمية التي تتسكغ  بيا مغ أرضاء 
السدتثسخيغ وتػزيع الأرباح وكحلظ تتسكغ مغ  الشسػ  والتػسع، أما بالشدبة لؿيسة الأسيع فاف إدارة الذخكات 

بارتفاع أو انخفاض ؾيسة الديع في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية إذ أنيا تخى السداىسة والسختمصة العخاؾية لا تكتخث 
عجـ تأثيخ ذلظ عمى أداء الذخكة أف الارتفاع والانخفاض في أسعار الأسيع في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لا 

يصة ىحا فزلا عغ يعتسج عمى أداء ونذاط الػحجة الاقترادية بل يعتسج عمى الطخوؼ الدياسية والاقترادية السح
 .( 2نتائج التحميل مػضحة في الججوؿ )شبيعة السزاربيغ بالأسيع مغ حيث التحفظ والسخاشخة. و 

 
 ( ممخز نتائج  التحميل الإحرائي لعيشة الجراسة2ججوؿ )

 التأثٌر على أسعار وعدد الأسهم التأثٌر على الأرباح والوضع المالً أسلوب التموٌل
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  الأستشتا ات والتهصيات: عالرابلسبحث ا
 :الأستشتا ات

ابتكخت الػحجات الاقترادية مجسػعة مغ أساليب التسػيل لتتسكغ مغ الديصخة عمى ضخوؼ عػجـ التأكػج السحيصػة  .1
بيػػا والشاتجػػة عػػغ التغيػػخات الدػػخيعة والسفاجئػػة فػػي بيئػػة الإعسػػاؿ التػػي تديػػج مػػغ حػػجة السشافدػػة ودرجػػة السخػػاشخة، 

تتسكغ مػغ تجشػب الخدػائخ السفاجئػة وكػحلظ تخؽػيس تكػاليف التسػيػل ومػغ بيشيػا الحرػػؿ عمػى التػػفيخ وبالتالي 
 الزخيبي.

الأدوات السذتقة وسيمة فعالة وكفػءة في تخؽيس درجة السخاشخة عسػماً، ففي عػالع اليػػـ السعقػج، إدارة السخػاشخة  .2
الأدوات السذػتقة تدػاعج الذػخكات عمػى إدارة مخاشخىػا السالية لع تعج ملائسة نطخياً فقل، بل ىػي ضػخورة عسميػة. 

بكفػػاءة عاليػػة فسػػغ خلاليػػا يػػتع التحػػػط مػػغ السخػػاشخة عػػغ شخيػػق غيػػخ مباشػػخ حيػػث يقػػػـ السػػجيخ السػػالي بخمػػق 
تدسيتيا بػأدوات اليشجسػة  الصخيق الحي بػاسصتو يدتخجـ الأدوات الستػفخة لخمق أخخى ججيجة الأمخ الحي أدى إلى

 يجب  استخجاميا بكل ححر وفصشة إذ أنيا مشتج مالي معقج. ، لكغ السالية
أخفاء أو إنكار الػجيغ الشػاتج عػغ اسػتخجاـ أسػاليب التسػيػل الحجيثػة لػع يكػغ ىػجفا أساسػيا بػل جػاء نتيجػة لرػعػبة  .3

 الؿياس السحاسبي بدبب صعػبة التشبؤ الجقيق بالأحجاث السدتقبمية علاوة عمى غياب السعيار السحاسػبي، بدػبب
سػػػعة انتذػػػار تمػػػظ الأسػػػاليب وتأثيخىػػػا الػاضػػػح عمػػػى حؿيقػػػة الػضػػػع السػػػالي لمػحػػػجات الاقترػػػادية باشػػػخ مجمػػػذ 

FASB  أولا ببػػحؿ الجيػػػد لػضػػع معيػػار تتحػػجد مػػغ خلالػػو كيؽيػػة الؿيػػاس والاعتػػخاؼ ومػػغ ثػػع الإفرػػاح عػػغ تمػػظ
 ذاتو.ثانياً لتحقيق الغخض  IASBالأساليب وجاءت جيػد مجمذ 

او تمػظ عػغ  FASB سحاسبية الرادرة بذأف أساليب التسػيل الحجيثة سػاءً تمظ الرادرة عغ مجمػذ  السعاييخ ال. 4
إلػػى  OFF-Balance-Sheet Financingلػػع تكػػغ كاؼيػػة لتحػيػػل التسػيػػل خػػارج السيدانيػػة  IASBمجمػػذ 

مػػغ  إذ أف الػحػػجات الاقترػػادية تػػتسكغ دائسػػاً  On- Balance-Sheet Financingتسػيػػل داخػػل السيدانيػػة
تحقيػػق الإبػػلاغ السػػالي الػػحي يخضػػي مرػػالحيا دونسػػا اختػػخاؽ لتمػػظ السعػػاييخ او السبػػادئ السحاسػػبية السقبػلػػة قبػػػلا 

 عاماً.
يقجـ التسػيل خارج السيدانية مجسػعة مغ السشافع وىشاؾ العجيج مغ الػحجات الاقترادية التي ستدتسخ فػي تحقيػق . 5

لسشافع، اذ ليذ مغ الحكسة التخمػي عشيػا. الا أف ذلػظ يُحسػل الإدارة الفخص التي تسكشيع مغ الحرػؿ عمى تمظ ا
والسحاسبيغ الإدارييغ عبئاً في معخفة ما ىي شخؽ التسػيل خارج السيدانية الستػفخة وتحت أي الطخوؼ التي تحتع 

 عمى الػحجة الاقترادية استخجاميا.
الثابتػة الستختبػة عمػى أدوات التسػيػل التقميجيػة الستسثمػة استخجاـ أساليب التسػيل الحجيثة يعسل عمػى تقميػل التكػاليف .6

بالدػشجات والقػػخوض والأسػيع السستػػازة وبالتػػالي تقميػل السخػػاشخ التػي يتحسميػػا أصػػحاب الأسػيع العاديػػة والسحافطػػة 
عمػػى سػػػعخ الدػػػػؽ للأسػػػيع دوف اف يػػػشخفس كسػػػا يػػػتع السحافطػػػة عمػػػى حرػػػة حسمػػػة الأسػػػيع العاديػػػة مػػػغ مقدػػػػـ 

 تقخيباً دوف التعخض لتقمبات مفاجئة. الإرباح ثابتاً 
السخػػاشخة الساليػػة التػػي  ع السػػالي وبالتػػالي تخؽػػيس درجػػةالتسػيػػل خػػارج السيدانيػػة يعسػػل عمػػى تخؽػػيس درجػػة الخفػػ.7

يتعػػخض ليػػا السدػػاىسيغ، وبالتػػالي السحافطػػة عمػػى الؿيسػػة الاقترػػادية للأسػػيع مػػغ خػػلاؿ تحقيػػق السػازنػػة مػػا بػػيغ 
 كانت ىجفاً في تكػيغ ـيكل التسػيل. السخاشخة والعائج التي
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الػحجات الاقترادية العخاؾية متحفطة ججاً في تسػيل اسػتثساراتيا اذ انيػا بذػكل عػاـ تعتسػج عمػى التسػيػل بالسمكيػة . 8
عمساً أف ىحا الأسمػب في التسػيل ىػ الأكثخ كمفة اذ انو يعسل عمى زيادة مخاشخة الأعساؿ وزيادة العائػج الستػقػع 

 اىسيغ الامخ الحي يدداد معو مصالبتيع بسقدػـ الإرباح.مغ السد
تعتسػػػج الػحػػػجات الاقترػػػادية عمػػػى التسػيػػػل عػػػغ شخيػػػق رسػػػسمة الإربػػػاح لكػػػي تػاجػػػو شمبػػػات السدػػػتثسخيغ )حسمػػػة . 9 

الأسيع( في حرػتيع فػي مقدػػـ الأربػاح الػحي لا تػتسكغ مػغ تػزيعػو لانعػجاـ الدػيػلة احيانػاً وتػأثيخه عمػى كػل مػغ 
 شذاط والخبحية احياناً أخخى.ندبتي ال

ادارة الػحػػػجات الاقترػػػادية العخاؾيػػػة لا تدػػػتيجؼ تعطػػػيع الؿيسػػػة الاقترػػػادية مػػػغ خػػػلاؿ السحافطػػػة عمػػػى سػػػعخ .  10 
 اسيسيا في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية وذلظ يبجو واضحاً مغ خلاؿ سياسات التسػيل التي تتبعيا.

 :التهصيات
لعائػج، عمييػا تدػتيجؼ تكػػيغ ـيكػل التسػيػل الأمثػل وتحقيػق السػازنػة مػا بػيغ السخػاشخة واالػحجة الاقترادية التي  .1

ػيل الحجيثة مع الإفراح عشيا مػغ اجػل تػػفيخ معمػمػات ماليػة عادلػة وصػادقة لسدػتخجمييا استخجاـ أساليب التس
 الأساليب ومدؤولية الإفراح . وبالتالي تحقيق التػازف ما بيغ مشافع تمظ

ع الحكػمات سسحت بسخونة أكثخ لمتقمبات في معجلات الفائجة ىحا فزلًا عغ عخضيا لإمكانيػة اسػتبجاؿ إف معط . 2
السخاشخة والدبب في ذلظ يعػد إلى الشسػ في التجارة الجولية، وبسا أف العخاؽُ مُقجِـ عمى ىكحا تجػارة والتػي نتسشػى 

عسػاؿ التجػار لتي تعسل عمى  تدييل أ لية السذتقة واليا الشسػ والازدىار نػصي بالمجػء إلى استخجاـ الأدوات السا
وتقميل السخاشخ التي مغ السسكغ اف تتعخض ليا بدبب التقمبات في أسعار العسلات الأجشبيػة فزػلًا عػغ أسػعار 

 الدمع والخجمات.
ػمػػػات يجػػب اف تػػػجرؾ الإدارة الإشػػكاؿ الستشػعػػػة لأسػػاليب التسػيػػػل خػػارج السيدانيػػػة وتػػجرؾ أيػػػغ تبحػػث عػػػغ السعم . 3

 الستعمقة بتمظ العسميات في القػائع والتقاريخ السالية لمػحجة الاقترادية.
ػيػل الحجيثػة فػي إخفػاء الػجيغ ومػا يتختػب عمػى ذلػظ مػغ مشػافع متسثمػة سيدات التي تتستع بيػا أسػاليب التسنطخاً لمس . 4

السػػالي )السيدانيػػة(، بأتدػػاع فخصػػة الحرػػػؿ عمػػى قػػخوض وانخفػػاض فػػي ندػػبة السجيػنيػػة وتحدػػيغ صػػػرة السخكػػد 
الأمػػخ الػػحي يجعػػل الػحػػجة الاقترػػادية لا تتخمػػى عػػغ اسػػتخجاـ تمػػظ الأسػػاليب، لػػحلظ يدػػتػجب عمػػى مدػػتخجمي 
القػائع والتقاريخ السالية الاعتساد عمى البيانات غيخ السالية جشباً إلى جشػب مػع البيانػات الساليػة مػغ اجػل الاقتػخاب 

 اذ القخار الاستثساري.مغ حؿيقة الػضع السالي وذلظ قبل اتخ
عمػػػى الإدارة الساليػػػة لاي وحػػػجة اقترػػػادية يكػػػػف فػػػي نيتيػػػا التعامػػػل بػػػالأدوات السذػػػتقة سػػػػاء لاجػػػل الحسايػػػة او . 5

السزػػاربة او السخاجحػػة لابػػج مػػغ اف تكػػػف متخررػػة او تقػػػػـ بتكميػػف مػػغ ىػػع متخررػػيغ وبػػارعيغ فػػي ىػػػحا 
 السجاؿ.

خصػة نحػ تذجيع الاستثسار في القصخ بذكل عاـ الامخ الحي يجب اف تصبيق قانػف الاستثسار الأجشبي يعج . 6
يخافقو وضع مجسػعة مغ التدييلات والإعفاءات مغ اجل تصبيقيا الأساليب الحجيثة في  التسػيل في ضل 

 الأوضاع السؤسداتية والإدارية القائسة.
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في الػحجات الاقترادية إلا أف تصبيقيا  ىشاؾ دعػة مدتسخة لتحقيق الذفاؼية والإفراح بذكل عادؿ عغ الأعساؿ. 7
لع يأخح الججية السصمػبة والدبب في ذلظ يعػد إلى الزعف التشطيسي في ىحا السجاؿ والحي يتصمب معالجة 
سخيعة لا تتسثل في وضع القػانيغ السشاسبة وتصبيقيا فقل بل تػسيع وتصػيخ أنطسة الإشخاؼ والسخاؾبة في 

 السالية وبسا يتعمق بأساليب التسػيل الحجيثة. الذخكات وسػؽ العخاؽ للأوراؽ
إعجاد دورات تثؿيؽية تعخيؽية بأساليب التسػيل الحجيثة في السكتب الاستذاري لكمية الإدارة والاقتراد/ جامعة  . 8

بغجاد وذلظ لإدارات الػحجات الاقترادية العخاؾية مغ القصاعيغ الخاص والسختمل  لتػجيو أنطارىع نحػ السشافع 
 تي تحققيا تمظ الأساليب والتشبيو إلى السزار الػاجب تجشبيا.ال

لإدارة شخكات السداىسة والسختمصة العخاؾية بحيث يتع مشحيا عمى شكل ندب تغييخ سياسة مشح السكافئات  . 10
محجد ومختبصة بشتائج جيػدىا وما يتحقق عشيا مغ أرباح خلاؿ الفتخة السالية الػاحجة، وذلظ لتكػف حافدا ليا في 

سػيل.تخجاـ أساليب مبتكخة في التتعطيع الؿيسة الاقترادية لتمظ الذخكات ودفعيا إلى ابتكار واس
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