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  القیاس والإفصاح عن عملیات التسنید في منشآت الأعمال
  
                                        ماھر علي الشمام. درافعة إبراھیم الحمداني                                     . د 

  الملخص
تحرر المالي وعولمة نتيجة للتطورات الحاصلة في بيئة منشآت الأعمال ولعمليات الانفتاح وال         

الأسواق المالية ، قد تلجأ منشأة الأعمال وخاصة المالية منها إلى القيام بممارسة مجموعة أنشطة مالية 
جديدة ، الغرض منها توظيف أموالها في تلك الأنشطة المستحدثة ، إلا انه لا يوجد ھناك بند مالي يظهر 

يعني الأمر لجوء المنشاة إلى البحث عن وسائل لغرض إدراج تلك ألأنشطة في القوائم المالية للمنشأة ، مما 
 Off Balance Sheet ( تلك الأنشطة في قوائم مالية خاصة تعرف بقوائم الأنشطة خارج الميزانية 

Activity statement   .( ولقد احتلت ھذه الأنشطة الأھمية البالغة في الآونة الأخيرة ، إذ أخذت بعض
نشطة الميزانية التقليدية للذھاب إلى ما ورائها لتشمل الأنشطة التي لا تدرج ضمن عن أ جالمنشآت بالخرو

 Securitization( تلك القوائم المالية ،والتي لها تأثير على أداءھا المالي ومنها ما يعرف بعمليات التسنيد 
اق المالية و سهلت الكثير والتي تعد من الابتكارات المالية الحديثة ، والتي حظيت بقبول تداولها في الأسو) 

  .وبخاصة تلك التي تعاني من حالات التعثر والانحدار المالي  من الحلول المالية أمام منشأة الأعمال 
فقد تلجأ المنشأة إلى تحويل الحقوق المالية المستحقة والتي تتدفق من مجموعة موجودات إلى أدوات        

ومما سبق تظهر لنا أھمية البحث في تسليط . مويلي جيد للمنشأة مالية قابلة للتداول ، وبذلك فهو مصدر ت
الضوء على ھذا المجال من العمليات المالية وكيفية قياسها والإفصاح عنها معتمداً في ذلك على مجموعة 

ما ھي الطريقة المثلى لعرض عمليات التسنيد ؟ وما ھي أفضل آليات للقياس : إثارات بحثية منها 
ك العمليات ؟ وبافتراض مفاده إن طريقة عرض عمليات التسنيد يؤدي إلى اختلاف في والإفصاح عن تل

وللوصول إلى حل لتلك الاثارات البحثية تم توظيف المنهج الاستدلالي ، . طرق القياس والإفصاح 
وجود قصور من ناحية القياس والإفصاح عن : فتوصلت الدراسة إلى مجموعة استنتاجات ومن أھمها 

  . التسنيد بسبب تمسك الأنشطة المالية والمحاسبية ببعض المفاھيم والمبادئ عمليات 
Abstract 

             As a result of the development in the disclosure and globalization of financial 
markets the business establishments , especially the financial one , resourt to practice 
some new monetary activities to employ its finance . But , there is no monetary article 
to declare those activities in the financial sheets of the establishment . This means that 
the establishment will resourt to register those activities in a specific financial sheets 
namely ( off Balance sheet Activities ) . those activities obtaihed the importance 
nowadays . some of the establishments start to be off traditional balance and practice 
new activities which is not registered in the financial sheet and which have effect on 
the establishments monetary performance . some of these activities known as securities 
operations , which are considered one of the novel financial creativities which gained 
the acceptance of circulation within the financial markets , and which facilitate many 
monetary solutions to the business establishment especially those suffer from financial 
slip and slope . 
           The establishment resourt to alternate the deserve financial rights , which flow 
out from same asset , to circulated things . It will be agood capitalist source for the 
establishment . This research focus on this field of monetary operations and it can be 
measured and declared concerning the following signs : what is the best way to declare 
the securities opations . and what is the best technigue of measuring and declaring 
those operations , as the presentation of securities operation leads to different methods 
of measurement and declaration . 
              The deductine method has been adapted in this research to sole the above 
signs . The research concludes to some findings such as : The insufficiency in 
measuring and declaring the securities operations because same of the monetary and 
financial activities hold some concepts and principles .   
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وات الأخيرة عمليات التسنيد باھتمـام كبير، ويمكن ان نعزو ھذا حظيت في السن
الاھتمام الى حداثة ھذا المفهوم واستخدامه من قبل العديد من منشات الأعمال 
وخاصة منها ذات الطبيعة المالية والتي تقوم بتوظيف الأموال في أنشطتها، اذ 

كونها من الابتكارات إن عمليات التسنيد تتيح ھذه المـيزة، بالإضـافة   الى 
المالية الحديثة والتي حظيت باھتمام الباحثين أيضا،  فضـلا عن قبول تداولها 

ولهذا فان عمليات التسنيد أتاحت العديد من الحلول أمام . من قبل الأسواق المالية
الكثير من المنشات وخاصة المتعثرة منها او التي تبغي الحصـول على مصادر 

نيد بمثابة الحل الأمثل لها لما يوفره من ضمانات لأطراف للتمويل فكان التس
 .عملية التسنيد

تقوم منشات الأعمال بعمليات مختلفة يتم التعبير عنها من  :مشكلة البحث    
خلال الكشوفات المالية ، وبما إن عمليات التسنيد يمكن أن تعد من الابتكارات 

لمالية سواء في مجال الاعتراف أو المالية الحديثة التي تغافلت عنها الكشوفات ا
القياس والذي أدى إلى عدم الإفصاح عنها وعرضها في التقارير المالية ،وبذلك 
تكمن مشكلة البحث في تحديد الأساس النظري لعمليات التسنيد والكيفية التي يتم 

  . بها الاعتراف والقياس والإفصاح والعرض لهذه العمليات
ى توضيح مفهوم نشاط مهم وھو عمليات التسنيد يهدف البحث إل: ھدف البحث 

التي تتم في منشات الأعمال ، كذلك محاولة تحديد طرق القياس والإفصاح عن 
  . ھذا النشاط

تتمثل أھمية البحث بأھمية المشكلة والأھداف الخاصة بها ،ففي : أھمیة البحث
أدت إلى فتح  ظل التحولات الاقتصادية التي يشهدھا العالم نتيجة العولمة والتي

الأسواق العالمية وإزالة القيود إمام انتقال الأموال والحاجة إليها في كثير من 
الأحيان او الرغبة في استثمار الأموال المعطلة بالموجودات ، كل ذلك أدى 
ضرورة مواجهة ھذه المسالة والتي سيكون لها تأثير كبير على منشات الأعمال، 

تسليط الضوء على ھذا المجال من العمليات  ومن ھنا تبرز أھمية البحث في
  .المالية و كيفية قياسها والإفصاح عنها 

يقوم البحث على فرضية أساسية مفادھا ان طريقة عرض : فرضیة البحث 
  .عمليات التسنيد يؤدي الى اختلاف طرق القياس والإفصاح عنها

منهجين  لتحقيق ھدف البحث واختبار فرضيتة فقد تم توظيف:  منھج البحث 
رئيسيين ھما المنهج الاستقرائي من خلال الاستعانة بالكتب والدوريات التي 
تناولت الموضوع وكذلك المنهج الاستنباطي للتوصل الى اھم الاستنتاجات 

  .الخاصة بالبحث 
  
  
يعدّ استخدام مفهوم التسنيد في الأوساط المالية من المفاھيم :ماھیة التسنید:أولا 

 الحداثةواستخدامه في بعض التعاملات التجارية ،  قدم م منالحديثة على الرغ
، كما أن  أتت من وجود أسواق خاصة  للتعامل بهذا الأسلوب في ھذا الموضوع
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أي بمعنى  Securityوالتسنيد كلمة مأخوذة من  .عمليات التنظير بدأت تتناوله
قابلة  ، وبهذا يعرف بأنه تحويل الموجودات غير السائلة إلى أدواتلضمانا

عن طريق جعلها سندات دين  ، تحويلها إلى أوراق مالية عن طريق ،للتداول 
  ) . ,Butera 2 ,2002(سائلة 

في  اً ابتكار عدّھايمكن ،  قابلة للتداولوعملية تحويل الموجودات إلى أدوات 
من شأنه أن يزيل  ، در تمويل جديدصطريقة بيع الموجودات ، وكذلك فإنه يعدّ م

ولقد وردت مفاھيم أخرى ،) ,et.al, Henke ,7 ,1998. (من الميزانية الموجودات 
للتسنيد فهو أداة مالية مستحدثة تفيد قيام منشاة مالية بحشد مجموعة من الديون 
المتجانسة والمضمونة كموجودات ، ووضعها في صوره دين واحد ثم عرضه 

مالية ، على الجمهور من خلال منشاة متخصصة للاكتتاب في شكل أوراق 
عبد .(تقليلا للمخاطر ، وضمانا للتدفق المستمر للسيولة النقدية للمنشاة 

  ) ٢، ٢٠٠٢الخالق،
وتناولت��ه إح��دى الجه��ات  بان��ه تحوي��ل الحق��وق المالي��ة المس��تحقة والت��ي          

ق���روض عقاري���ة وق���روض س���يارات ( تت���دفق م���ن مجموع���ة م���ن الموج���ودات 
إل��ى أوراق مالي��ة ، وذل��ك ع��ن طري��ق ) ومس��تحقات بطاق��ات الائتم��ان وغيرھ��ا 

إص��دار أوراق مالي��ة تك��ون مض��مونة بتل��ك المجموع��ة م��ن الموج��ودات ، بمعن��ى 
أخر أن التسنيد ھو تجميع موجودات مالية ، مولدة لتدفقات نقدي�ة ، وذات طبيع�ة 
متجانسة ولكنها تفتقر للسيولة ليتم إصدار أوراق مالية بض�مان ھ�ذه الموج�ودات 

بورص�������������تي الق�������������اھرة والإس�������������كندرية  منش�������������ور ص�������������ادر ع�������������ن.(
  )www.egyptse.com)(٤،ص

ومن الملاحظ على المفاھيم أعلاه وخصوصاً الأول انه قائم عل�ى أس�اس وجه�ه  
نظ�ر قانوني�ة م�ن حي�ث توض�يح الإلي�ة القانوني�ة الت�ي ت�تم به�ا عملي�ة التس�نيد ع��ن 

مض��مونة بموج��ودات  نطري��ق تجمي��ع ال��ديون المتجانس��ة والت��ي ع��ادة م��ا تك��و
ض��عها ف��ي ص��ورة واح��دة لتط��رح عل��ى الجمه��ور م��ن قب��ل منش��اة متخصص��ة وو
وعلى شكل أوراق مالية لتحقيق عدة فوائد منه�ا تخف�يض المخ�اطر )وسيط مالي(

  .وضمان التدفقات النقدية للحيلولة دون حصول عجز في السيوله

أم�ا المفه��وم الث�اني فأن��ة يق�وم عل��ى أس��اس نظ�رة الأس��واق المالي�ة م��ن حي��ث      
أوراق مالي��ة لي��تم ت��داولها ف��ي الأس��واق  ىي�د الموج��ودات المالي��ة وتحويله��ا ال��تجد

  . طريق إصدار أوراق مالية تكون مضمونة بتلك الموجودات المالية نالمالية ع

على انه العملية التي من خلالها يتم تحويل الموج�ودات  التسنيد  نا فهميمكنوبهذا 
ني��ة الس��يطرة عليه��ا ، وعل��ى ھ��ذا غي��ر الس��ائلة إل��ى ش��كل أكث��ر س��يولة م��ع إمكا

الأس�اس ف�ان الموج�ودات ذات النوعي�ة أو الص�يغة الواح�دة يج�ري تجميعه�ا مع��اً 
أي ان الموج��ودات ذات النوعي��ة الواح��دة  .لغ��رض وض��عها ف��ي عملي��ة ائتم��ان

   .يجري تجميعها معا لغرض وضعها في عملية ائتمان
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وامتدت لتشمل باقي  ، قروضبدأت عمليات التسنيد من خلال بيع الولقد          
ول عل�ى الأم�وال م�ن ص�، إذ يتم من خلال التس�نيد الح عمالالأموجودات منشاة 

الذي يقوم ) المستثمر(بيع القروض المسندة أو رھن الموجودات إلى طرف آخر 
س��ندات وبيعه��ا ف�ي الأس��واق المالي��ة أو الاحتف�اظ به��ا لح��ين ش�كل  عل��ىبتجميعه�ا 

  ) Sinkey, 1998, . 2. (موعد الاستحقاق 
عن��دما ت��م س��ن ، ب��دايات عملي��ات التس��نيد ف��ي الولاي��ات المتح��دة الأمريكي��ة كان��ت

والذي ترتب عليه تأس�يس الإدارة الفدرالي�ة  ١٩٣٤القانون الوطني للإسكان عام 
وقد سمح ھذا القانون بالتامين على ديون الرھن العقاري الصادرة عن ، للإسكان

. بتأس��يس ھيئ��ات ال��رھن العق��اري الوطني��ة كم��ا س��مح. مقرض��ين غي��ر حك��وميين
 ١٩٣٨وعلية فق�د ت�م تأس�يس الهيئ�ة الوطني�ة لل�رھن العق�اري بواش�نطن ف�ي ع�ام 
وطبق���ا . وال���ذي تغي���ر اس���مها لاحق���ا للهيئ���ة الوطني���ة الفيدرالي���ة لل���رھن العق���اري

ت�م فص�ل الهيئ�ة الوطني�ة الفدرالي�ة  ١٩٦٨للتعديلات التي تمت بالقانون ف�ي ع�ام 
قاري الى ھيئتين منفصلتين ھما كل من ھيئ�ة ال�رھن الوطني�ة للحكوم�ة للرھن الع

والوكالة غير الحكومي�ة ھيئ�ة ) Ginnie Mae(الأمريكية والمعروفة بالمختصر 
وق��د ظل��ت . )Fannie Mae(ال��رھن الوطني��ة الفدرالي��ة والمعروف��ة بالمختص��ر 

بينم�ا ، ةھيئ�ة حكومي�) Ginnie Mae(ھيئة ال�رھن الوطني�ة للحكوم�ة الأمريكي�ة 
ال�ى ھيئ�ة خاص�ة بع�دما  )Fannie Mae(تحولت ھيئة الرھن الوطنية الفدرالي�ة 

      .  بيعت حصة المال العام بها
الس���ندات والأوراق المالي���ة المس���ندة ب���الرھن  كان���ت أول���ى ب���رامج التس���نيد    

)Mortgaged Backed Securities) (MBS (عق�د درت ف�ي بداي�ةص�لت�ي ا 
ة ال���رھن الوطني���ة للحكوم���ة الأمريكي���ة ھيئ���م���ن قب���ل الس���بعينات والمض���مونة 

)Ginine Mae (، والوكال��ة غي��ر الحكومي��ة ، جمعي��ة ال��رھن الوطني��ة الفدرالي��ة
)Fannie Mae ( .ل��م يك��ن ھن��اك س��وى الس��ندات والأوراق المالي��ة المس��ندة  إذ

ومع التغيرات التي ط�رأت  ، الثمانينات عقد إلاّ أنه في مطلع . )MBS(بالرھن 
توسع التسنيد ليشمل الس�ندات والأوراق المالي�ة  ، انون الضريبة الأمريكيعلى ق

  المس��������������������������������ندة بموج��������������������������������ودات غي��������������������������������ر ال��������������������������������رھن 
)NON- Mortgaged Asset Backed Securities( رص�المعروف�ة بالمخت 
)ABS) .(Thomas, 2001, .5) (, 1998, 5  Henke,et.al. (  

شهد التسنيد نمواً عالياً  ، إذداً وتعدّ أسواق التسنيد من الأسواق الناشطة ج        
نح��و  ة بالتس��نيد تبل��غً ص��دار الخاص��عل��ى م��دى العق��دين الماض��يين ، فعملي��ات الإ

، تريلي���ون دولار ) ٢.٥(ملي���ار دولار س���نوياً ، وم���ا ھ���و مت���داول منه���ا ) ٥٠٠(
 4 ,2001(تريلي����ون ) ٥(يبل����غ ) ١٩٩٩(در لح����د ع����ام ص����ومجم����وع م����ا م

Thomas,(.  
غي�ر مالي�ة  أمأنه أن يمنح منشات الأعمال سواءً أكانت مالي�ة والتسنيد من ش     
عل��ى تموي��ل  خلاله��ام��ن  لص��ة لبي��ع مح��افظ ال��دخل الثاب��ت الكبي��رة ، وتحص�الفر

ول علي��ه ع��ن طري��ق الاقت��راض المباش��ر ص��يك��ون أق��ل كلف��ة مم��ا ل��و أمك��ن الح



  
  
  
  
  

  ٢٠٠٩/   ١٥ –العدد /  ٥ -المجلد / مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة  ة الإدارة والاقتصاد         كلی -جامعة تكریت 
   

  

١٨٧

)2001, .4 Thomas,.( ن رئيس��ان ي��دفعان بمنش��ات اك��ان ھن��اك ح��افزوبه��ذا
 ، للتموي�ل ي�اً الأول أن اس�تخدام التس�نيد ب�ديلاً نمط :إلى استخدام التسنيد  الأعمال

والحافز الثاني جعل منش�اة الأعم�ال ق�ادرة عل�ى تحوي�ل ك�ل م�ن مخ�اطر الس�وق 
  ).Henke et.al, 1998, 7.(ومخاطر الائتمان خارج المنشاة 

تصنيف معين اختلف الكتاب والباحثين في تحديد :أنواع عملیات التسنید: ثانیاً  
، عب�د الخ�الق:( اذ اخذ ھذا التصنيف إشكالا معين�ة منه�ا ، لأنواع عمليات التسنيد

٢٠٠٥  )(Henke et.al, 1998 (  

وھذا التصنيف يضم : لطبیعة عملیة التسنید) لطریقة التداول(التصنیف وفقا .١
، جانبين الأول ھو انتقال الموجودات من خلال بيع حقيقي مقابل شهادات الملكية

  .والثاني انتقال الموجودات في صورة إدارة المديونية وإصدار أوراق مالية

وھذا التصنيف يقوم على أساس وجهة نظر  :التصنیف وفقا للجھة المنشئة .٢
الجهة المنشئة الذي يقسم إلى قيام الجهة منشئة محفظة التسنيد بتحويل كامل 

وھي شركة التسنيد لجهة أخرى مستقلة متخصصة  –بيع المحفظة  –الحقوق 
او قيام الجهة المنشئة للمحفظة بإصدار سندات . التي تقوم بإصدار السندات 

  .التسنيد بذاتها

وفقا لهذا التصنيف فان التسنيد يقسم الى التسنيد :التصنیف وفقا لنوع الضمان .٣
وفي ھذا الصدد . بضمان موجودات ثابتة والتسنيد بضمان متحصلات اجلة

حث فأنة يمكننا تقسيم عمليات التسنيد وفقا لأنواع تداولها في ولتحقيق ھدف الب
  :الأسواق وكالاتي 

 PTS( Pass-Through Securities(السندات والأوراق المالیة المسندة من خلال . أ

ويكون لها نفس ،  وھي الأوراق المالية التي توجدھا منشاة الأعمال للاقتراض:
الأخرى في الودائع ، وبعدھا تقوم  صلخواتواريخ التسديد ومعدلات الفائدة وا
تعزيزھا أو تدعيمها من قبلها أو  عن طريق منشاة الأعمال ببيعها إلى المشتري 

من قبل الحكومة أو المؤسسات المالية الضامنة ، وبذلك فإن منشاة الأعمال 
ل على القروض ، وبما أن ھذه القروض تكون موضوعة تحت بند صتح

لا تكون موجودة بعد الآن في ميزانية منشاة الأعمال وھذا الائتمان فإنها سوف 
ومن خلال ، ول على تمويل إضافي لتوليد مزيد من الدخل صيساعدھا على الح

ويلاحظ في استراليا ) .Butera, 2002, 5(الاستثمار بموجودات مالية أخرى 
 ھي ، وأمريكا تكون أكثر القروض شيوعاً في الاستخدام من خلال ھذا النوع

 إذ ة ، صوالمضمونة من قبل مؤسسات وجمعيات خا،  قروض رھن السكن
تجمع قروض الرھن التي تكون لها معدلات فائدة مشابهة وتواريخ استحقاق 

ببيعها إلى المستثمرين  - بعد ذلك - ثم تقوم ، أخرى صتسديد مشابهة وخوا
على  لاً صحا وبضمانها ، لذا فإن الدعم الذي تقدمه تلك الجهات يجعل ھذا النوع

  ) Henke, et al, 1998, . 6(نيف ائتماني عالٍ صت



  
  
  
  
  

  ٢٠٠٩/   ١٥ –العدد /  ٥ -المجلد / مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة  ة الإدارة والاقتصاد         كلی -جامعة تكریت 
   

  

١٨٨

عل�ى :CMO Collateralized  Mortgage obligationالت�زام ال�رھن المض�مون . ب
توّحد تلك الموجودات المؤش�رة ب�ان له�ا ت�واريخ اس�تحقاق  (PTS)الرغم من أن 

ال��رھن اً أخ��رى متش��ابهة ، ف��ان الت��زام ص��تس��ديد متش��ابهة ومع��دلات فائ��دة وخوا
طة إع��ادة تنظ��يم الموج��ودات س��اق��د ت��م إيج��اده أو خلق��ه بو (CMO)المض��مون 

ويك���ون له���ا مع���دل فائ���دة مختل���ف لاجت���ذاب ،  المرھون���ة إل���ى أن���واع مختلف���ة
ف�ي كون��ه  (PTS)يختل�ف ع�ن  (CMO)وعل�ى ھ�ذا الأس�اس ف�إن  .المس�تثمرين 

ي���ة يتعام���ل م���ع الرھون���ات الت���ي تحم���ل فائ���دة مختلف���ة ع���ن بعض���ها ، وذل���ك تلب
ثلاث��ة  عل��ى (PTS)تقس��يم  (CMO)ت��م م��ن خ��لال ، إذ  لاحتياج��ات المس��تثمرين

، ويمك�ن  (Butera, 2002, . 6)ك�ل منه�ا يحم�ل مع�دل فائ�دة مختل�ف  ، أن�واع
تس��تفيد و :ةأدن��اف��ي ) ١(ملاحظ��ة تل��ك الحال��ة بش��كل أفض��ل م��ن خ��لال الش��كل 

أن اخ��تلاف  ، إذع��ادة م��ن ھ��ذا الن��وع ف��ي إمكاني��ة تس��ديد المس��تثمرين  المنش��آت
ال��ذي  ، تخف��يض مع��دل خط��ر التس��ديد ةص��فرت��واريخ الاس��تحقاق يت��يح للمنش��أة 

  .يتزامن مع الاستحقاقات كلما طال أجلها 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  تفضیلات العملاء من أنواع الرھن المضمون) ١ (الشكل 
  

 ABB( Asset-Backed Bond(السند المدعم بالموجودات  . ج 
إلاّ  ، السابقين استخدام موجودات الغير في عملية التسنيددةً ما يتم في النوعين عا

 جوداته�اوممنش�اة الأعم�ال دائم�اً تس�تخدم  (ABB)أنه في ھذا النوع من التس�نيد 
داراتها المتمثل صضماناً إضافياً ، وتبقى أيضاً مانحاً لإلتكون بها  صللرھن الخا

ن منش�اة الأعم�ال م�ن لية ف�ي عملي�ة التس�نيد ، أي تك�وص�باستخدام موجوداتها الأ
جهة منشئة القرض ، وضامناً له من جهةٍ أخرى ، لذا فإنها تستلم معدلات عالية 

  .مقارنة برھن موجودات الغيرجداً 

  ): ٢(الشكل  ورة أفضل فيصب من الممكن ملاحظتهاإن الأنواع السابقة 

  

رة بالتسنید موجودات مؤش
مجمعة معاً من قبل القائم 

  TSبالتنظیم مثل 

CMO 
تواریخ و% ) س (فائدة ب

استحقاق وتسدید طویل الأجل 
 من المؤسسات المضمونةو

  الخاصة

CMO 
تواریخ و% ) ص ( فائدة ب

استحقاق وتسدید متوسط الأجل 
 المضمونة من المؤسساتو

  

CMO 
تواریخ و% )  ع( فائدة ب

استحقاق وتسدید قصیرة الأجل 
المؤسسات  منة المضمونو

  نوالمستثمر
التفضیل حسب الرغبة ونوع 

شركات  -مصارف (المستثمر 
  )الخ.. جمعیات  -تأمین 

ABS – الأوراق المالیة المسندة بالموجودات  

  مالیة تجمیع وتجدید القروض في سندات وأوراق
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  )٢(الشكل 
  الأنواع الرئیسة للتسنید

Sources: Butera,2002 . 4.  

فات المش�تركة ب�ين الأن�واع الثلاث�ة ص�مما تقدم يمكن ملاحظ�ة إن ھن�اك بع�ض ال
  )١( الجدول في إيضاحهاالمختلفة من التسنيد ، والتي يمكن 

  
  
  

  
  )١(الجدول 

  الصفات المشتركة بین أنواع عملیات التسنید
 TS COM  ABB  الصفات

الصفات 
  الخاصة 

تجمي����������ع الموج����������ودات  �
ف����ي المس����ندة المتش����ابهة 

  صالفائدة والخوا
  إنها خارج الميزانية  �

  أنواع كثيرة  �
طرائق التس�ديد تتب�ع س�لماً  �

  مسبقاً 
  إنها خارج الميزانية �

درة م������ن المنش������اة  ص������م �
  نفسها 

  لها معدل عالٍ  �
  إنها داخل الميزانية  �

الصفات 
  المشتركة

  الضمانات عادة ما تكون قروض  �
  تكون مدعومة بالموجودات  �
  ة صالات ائتمان خادارھا من قبل وكصيتم إ  �
  سيولتها عالية   �
   مخاطرة عدم السداد تكون منخفضة  �
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Source: Butera, 2002, . 11.  

ھ��ذا تك��ون عملي��ة تس��نيد الموج��ودات أو الق��روض عملي��ة إخ��راج  وف��ق وعل��ى
يق�وم  ال�ذيو، ميزانية منشاة الأعمال وذلك ببيعها إلى طرف ثال�ث  من القروض

دات وأوراق مالي��ة مباع��ة إل��ى مس��تثمرين ف��ي س��نعل��ى ش��كل بع��د ذل��ك بتجميعه��ا 
أس����واق رأس الم����ال ، ويش����ار إل����ى الق����روض الخاض����عة له����ذه العملي����ة باس����م 

) Asset-Back securities(المعروف��ة بالاس��م الش��ائع  ، المس��ندة الموج��ودات
)ABS (الس����ندات والأوراق المالي����ة المس����ندة ب����الموجودات أو )Mortgage-

Back Securities) (MBS( ���ندات والأوراق المالي���ة المس���ندة ب���الرھن الس 
Sinkey , 1998, 2 )  (.   

تتمثل  عملية التسنيد خمسة أطراف أساسية تضم :أطراف عملیة التسنید: ثالثاً 
   (Sinkey, 1986,6): بالاتي

   .رفاً صالقرض وعادة ما يكون ممنشئ . ١
  .القرض ، وغالباً ما يكون وكالة اعتماد خاصة  مشتري . ٢
  ) المكتتب بالسندات والأوراق المالية الخاصة  بالتسنيد(لمحتفظ بالقرض ا. ٣
  ) .مثل شركات التأمين(الضامن . ٤
  .المستثمرين الذين يشترون السندات والأوراق المالية الخاصة  بالتسنيد . ٥

لماذا يتم الاستعانة بخدمات وس�يط م�الي ف�ي :  ويمكننا ھنا إثارة التساؤل الأتي 
نيد وإصدار الأوراق المالية؟ وللإجابة على ذلك فانه يتم الرجوع الى حالات التس

دور الوس��يط الم��الي التقلي��دي والمتمث��ل بتجن��ب المش��كلات والص��عوبات الت��ي ق��د 
  :تصاحب العلاقات المباشرة ما بين المنشاة والمستثمرين ومن ھذه الصعاب 

يرا من الم�ال غالبا ما يمتلك المستثمر مبلغا صغ: صعوبات خاصة بالصفقة  -
للاستثمار بينما تحتاج المنشات الى كميات كبيرة من النقد او التمويل وب�ذلك 
يظه�ر دور الوس��يط الم��الي ال�ذي يق��وم بتجمي��ع أم�وال المس��تثمرين الص��غيرة 

  .وتوجييها الى الشركات التي تحتاج الى مصادر تمويل 
للمعلومات  غالبا ما يفتقر المستثمر: صعوبات قي الحصول على المعلومات  -

الكافية لأدراك كيفية أدارة القروض الخاص�ة بالمنش�اة او تقييمه�ا بينم�ا يق�وم 
 .الوسيط المالي بهذا الدور 

ع��ن طري��ق  رغالب��ا م��ا يعتب��ر المس��تثمرين أن الاس��تثما: المخ��اطر المتوقع��ة  -
 .الوسيط المالي  يحمل مخاطرة اقل من الاستثمار المباشر في المنشات

 . بالشكل الذي يجذب المستثمرين تعطي ضمان كافي و -
  : وللتسنید الخواص الآتیة:خواص عملیات التسنید: رابعاً 

  . تجميع الموجودات المتشابهة معاً  �

  . إزالة مخاطرة الائتمان من خلال تعزيز الائتمان بالموجودات المؤشرة �

 . المستثمرون في الموجودات نفسها وليس في منشاة الأعمال يستثمر �
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يحقق التسنيد العديد من المزايا والتي يمكن حصر :ایا عملیات التسنید مز: خامساً 
  :أھمها في المجالات آلاتية

ج�����������اء ف�����������ي دراس�����������ة  م�����������ا وف�����������قعل�����������ى :تخف����������يض التك�����������اليف. ١
)Sinkey,1998(و)Henke,et.al,1998 ( توج��د ھن��اك ث��لاث كل��ف رئيس��ة فإن��ه

  : للتسنيد ھي 

تثمر لتعويضه عن المخاطرة ، يكون جزء كبير من معدل العائد المطلوب للمس . آ
يتوجب عليه أن يضيف علاوة المخاطرة الخاصة به إل�ى الاس�تثمار ، وق�د تغل�ب  إذ

مم��ا يع��زز  ، التس��نيد عل��ى ھ��ذه المش��كلة م��ن خ��لال ت��دعيم الاس��تثمار ب��الموجودات
  . الائتمان ويخفض من علاوة المخاطرة

يمكنه��ا تحس��ينه  ، يمنش��اة الأعم��ال الت��ي لا يك��ون له��ا أعل��ى تص��نيف ائتم��ان  .ب
تتلق��اه عل��ى الموج��ودات المس��ندة ، فيعي��د التس��نيد تجمي��ع الموج��ودات  بالائتم��ان ال��ذي

ويبيعها بص�يغة م�ن ش�أنها أن تحق�ق أعل�ى تص�نيف ، وم�ن خ�لال ھ�ذا التحس�ين ف�ي 
منشاة الأعمال بصورة مباشرة كلف رأس المال الخ�اص  ستخفضتصنيف الائتمان 

  .تحقق الأرباح  من ثمبها ، و

بالنسبة للجهات المالية التي تطلب من منشات الأعمال متطلبات ملائم�ة رأس  . جـ
أنها سوف تخف�ض م�ن  إذيمكن أن يمثل التسنيد الحل الأمثل لتلك الوحدات ،  المال،
  الكلفة

رأس  مك��ان اس��تخداملأبا ةالش��املة ل��رأس الم��ال وتحس��ن عوائ��دھا ، وذل��ك لأن��     
  .  ودات لفرص جديدةالمال المرتبطبدعم تلك الموج

ف�ي المج�الات كون يلتسنيد س�بالنسبة لعمليات االتكاليف تخفيض  ومما سبق نجد أن
  : آلاتية

  . تخفيض التكاليف الناجمة عن لا تماثل المعلومات �

  . تخفيض كلف الائتمان �

  . تجنيب الوحدة متطلبات ملائمة رأس المال �

   :ى المعلوماتمساعدة الإدارة في الحصول عل: تنویع البدائل  . ٢

يكون فهم منشاة الأعمال للسوق أم�راً ب�الغ الأھمي�ة فيم�ا يتعل�ق بمق�دار رأس الم�ال 
م�ا يتض�ح أن�ه إذا ) Sinkey, 1998(ال�ذي بالإمك�ان ت�وفيره ، فاس�تناداً إل�ى دراس�ة 

فهم السوق فإن منشاة الأعمال يمكن أن تج�د نفس�ها ف�ي موق�ف يتع�ذر لم يتم تغيّر أو 
الأم��وال الت��ي تحتاجه��ا م��ن المص��ادر الموج��ودة بكلف��ة معقول��ة ، ت��وفير  مع��ه عليه��ا

وبإمكان التسنيد الالتفاف حول ھذه المشاكل من خلال فتح طريق إض�افي للحص�ول 
على رأس المال ، فبإمكانها تسنيد الموجودات غير السائلة وتوفير رأس مال جديد ، 

عل�ى مش�اكل رأس الم�ال م�ن الالتفاف يتمثل في إمكانية وعليه فإن خيار الإدارة ھنا 
  (Sinkey ,1998, 10).خلال توفيره من عملية التسنيد 

       Risk Transferتحویل المخاطرة. ٣
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كون تس� إذتعتمد المخ�اطر المالي�ة للتموي�ل عل�ى ن�وع الموج�ود المطل�وب تس�نيده ، 
لموجودات المتداول��ة منخفض��اً ، لأن الأم��وال س��تكون ه الخاص��ة ب��امخ��اطرة الس��يول

الت�ي تح�اول البي�ع ث�م  لمنش�اة الأعم�المة مسبقاً، أما بالنس�بة للموج�ودات الثابت�ة مستل
ويمك�ن أن تخف�ض الحاج�ة � إعادة الاستئجار فإنها سوف تحصل على تس�ديد مس�بق

يج�ار الأم�دفوعات ب�دل  ھ�ويك�ون  ف�ان ال�ذي س�وف قصيرة الأجل للسيولة ، وعلي�ه
 وبه�ذا س�وفمن متطلب�ات الس�يولة ، زيد ييمكن أن وھذا ، اً لاحق ان تسدديجب التي 

  . يكون التسديد أكبر مما كان عليه سابقاً 

زز تع�المخ�اطرة بعملي�ة التس�نيد وي هل ھ�ذوزتأما بالنسبة لمخاطرة الائتمان فسوف 
أما بالنسبة لمخاطرة معدل الفائ�دة ف�إن معظ�م عملي�ات التس�نيد تك�ون ثابت�ة . الائتمان 

لأن المدفوعات تكون معروفة ، وذلك دل الفائدة المعدل ولا يوجد ھناك مخاطرة لمع
  . على وجه التحديد 

 ،للمستثمربالنسبة  ذا بال أما بالنسبة لمخاطرة رأس المال فإنه سوف لا يشكل أمراً 
وج�د ھن�اك مخ�اطرة ائتم�ان ، ل�ذا ف��إن وض�ع رأس�مال الوح�دة يص�بح غي��ر ذي تلا و

  ) .  ٤٧، ٢٠٠٥الشمام ، ( . علاقة 

  : لنا أثر عمليات التسنيد في المخاطرة بالأتي ومما سبق يتضح 

  . نخفض مخاطرة السيولة ت �

  . مخاطرة الائتمان على طريقة تعزيز الائتمان دتعتم �

الثابتة  بالفائدة على المدفوعاتبل أنها تعتمد فقط معدل الفائدة لمخاطرة لا توجد  �
  . أو العائمة

 . لا يكون لمخاطرة رأس المال أھمية �
، على عملية التسنيد تكاليف كبيرة  ترتبي: توفیر المعلومات: ات كلف المعلوم.٤

تتمث���ل بالمص���اريف القانوني���ة وتك���اليف تعزي���ز الائتم���ان وتك���اليف تص���نيف و
فإن الاستثمارات من ثمّ يجب وضعها بنظر الاعتبار و التيالخ ، … الائتمان 

مح لمنش��اة ك��ذلك ف��إن ھ��ذه الأداة تس�� . تك��ون ملائم��ة فع��لاً ،  الكبي��رة ج��داً فق��ط
 ,Sinkey( ذلك  ، وكما أوضح �الأعمال بأن تلتف حول لا تماثل المعلومات

تخف�يض  ١الفق�رة ت�م تناول�ه ف�ي (التي تكون موجودة في السوق ) 11 ,1998
 م�ةئبملا، إذ يتوجب على المستثمرين أن يجروا تقييم�ات فيم�ا يتعل�ق  ) التكلفة

تض��اف إل��ى مجم��وع  كلف��ة، وھ��ذه كان��ت مخاطرته��االاس��تثمارات المختلف��ة و

                                                
 عن طریق البیع واستلام ثمن الموجود المباع وإعادة استئجاره من الجهة التي قامت بعملیة الشراء �
سوف یؤدي بأحد الإطراف الذي –إطراف الصفقة  –لمعلومات بین إطراف عملیة التسنید ان الاختلاف في ا �

یمتلك المعلومات الأفضل ان تكون لدیة القدرة على المناورة وتحقیق مقابل أفضل له مقارنة بالطرف الذي لا یمتلك 
 .تلك المعلومات
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لا تماثل المعلومات ستكون ف�ي التس�نيد و وعليه فإن تكاليف الصفقة .التكاليف 
 :  

  . تكاليف تأسيس كبيرة �

  . تزيل مخاطرة الائتمان بالنسبة للمستثمرين �

  . تزيل تكاليف المعلومات الخاصة بالمستثمرين �

  :المخاطرةأداة لإدارة ك التسنید: سادساً   
ول م�ن خلاله�ا عل�ى ص�أكثر من ظاھرة س�وقية معروف�ة للحيعدّ التسنيد   

ع��ن يمك��ن م�ن خلال��ه إزال�ة الخط��ر  ، إذ التموي�ل ، أن��ه أداة مهم�ة لإدارة الخط��ر
يس�مح لمنش�ات الأعم�ال ب�أن تمتل�ك موج�ودات متنوع�ة بمن�افع و منشات الأعم�ال

من وفوائد محتملة ، فعندما تكون الموجودات مزالة من ميزانية منشاة الأعمال و
عل��ى ، ف��إن ك��ل المخ��اطر المرتبط��ة ب��الموجودات تك��ون مزال��ة )  *(رجع��ة دون

 افتراض أن منشئ القرض يستمر بخدمة القرض ، فخطر الائتمان وخطر معدل
الفائ��دة ھ��ي ح��الات ع��دم التأك��د الرئيس��ة الت��ي ته��م المقرض��ين ، وبتحوي��ل ھ��ذه 

 مال سوف تك�ونالمخاطر إلى المستثمرين أو إلى أطراف أخرى فإن منشاة الأع
 ,Sinkey). قادرة على إدارة احتمالات تعرضها للخط�ر –وعلى نحو أفضل  -

1998, 6)  
 فه�ذا أما إذا كانت القروض المسندة قد تم التعاقد عليها مع حق الرج�وع   

يعني ان منشاة الأعمال تبقى معرضة لبعض المخاطر المرتبطة مع الموج�ودات 
  . المؤشرة بالتسنيد

 نوعين الأول علىعدّ نوعاً من أنواع الإقراض ، الذي يقسم إن التسنيد ي  
الإقراض المسند بدون ح�ق الرج�وع ـ وھ�و الن�وع الغال�ب ـ والث�اني الإق�راض  :

المسند مع حق الرجوع ، وي�تم م�ن خ�لال الإق�راض المس�ند ب�دون ح�ق الرج�وع 
ي إل�ى مم�ا ي�ؤد،  إزالة الموجودات المؤشرة بالتسنيد من ميزانية منش�اة الأعم�ال

إزال��ة المخ��اطرة المرتبط��ة به��ذه الموج��ودات ، أم��ا الإق��راض المس��ند م��ع ح��ق 
ي�ؤدي  مم�الا يتطلب إزالة الموجودات المؤشرة بالتسنيد من الميزانية  ، الرجوع

ب عل��ى تل��ك ص��الموج��ودات بمخ��اطرة ح��ق الرج��وع الت��ي تن تل��كإل��ى ارتب��اط 
  .الموجودات 

تلف عن الإق�راض التقلي�دي وعلى ھذا الأساس فإن الإقراض المسند يخ  
ف��إن الإق��راض التقلي��دي يتض��من أربع��ة  (Sinkey, 1998, 8)عل��ى وف��ق ، و

خل�ق الق�رض  ھ�و الإنش�اء والتموي�ل والخدم�ة والرقاب�ة ، والإنش�اء :ھ�ي وظائف
مدفوعات الفائ�دة جمع  ھيالاحتفاظ بالقرض في الميزانية والخدمة ھو والتمويل 

                                                
جعـــة وبـــین تلـــك المباعـــة مـــع حـــق هنـــاك فـــرق بـــین الموجـــودات المســـندة التـــي تكـــون مباعـــة مـــن غیـــر ر )  *(

هنـاك رجعـة ، وفـي حالـة وجـود صـفقة تتضـمن  -عـادةً  -ففي حالة الموجودات المسـندة لا یكـون ،  الإرجاع
 . لن تزال من المیزانیة  ، بنود رجعة فإن مخاطر الموجودات المؤشرة الخاصة بالتسنید
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المقت�رض لقدرت�ه المالي�ة لخدم�ة  إدام�ة لض�مانالمراقبة والإشراف  ھيوالرقابة 
  .القرض

الإنش�اء والبي�ع : أما الإق�راض المس�ند فإن�ه يتض�من ث�لاث وظ�ائف ھ�ي   
ل تل��ك ص��إل��ى ف يع��ود ةوظ��ائف إل��ى ثلاث�� ةوھ��ذا التغيي��ر م��ن أربع��، والخدم��ة 

بالإمك��ان جع��ل والوظ��ائف أو الاس��تغناء عنه��ا ب��إخراج الق��رض م��ن الميزاني��ة ، 
المسند خطوتين من خلال بيع حقوق الخدمة ، وھذا يعني بقاء  وظائف الإقراض

  .خطوتي الإنشاء والبيع 
عمليات فإن عملية بيع القروض المسندة تعدّ أھم خطوة في مجال وعلية   

أن ذلك يتيح لمنشاة الأعمال إزالة الموجودات المؤشرة بالتس�نيد م�ن ، إذ  التسنيد
  .الأموال والسيولة  ميزانيتها الأمر الذي يعني الحصول على

عملي�ات وھناك من يعدّ عملية بيع القروض سواءً العادية أو المسندة من ضمن 
 الا ان الباح�ث ي�رى ان ھن�اك ف�رق بينهم�ا) .(Saunders, 2001, 389 التسنيد

لا تتضمن  القروضبيع ويكمن الفرق بين بيع القروض والتسنيد في كون عملية 
لأوراق المالي��ة للموج��ودات المس��ندة ، وإنم��ا خل��ق أن��واع جدي��دة م��ن الس��ندات وا

تتض��من عملي��ة بي��ع المديوني��ة الموج��ودة ل��دى المص��رف ، ويمك��ن تحدي��د ف��رق 
ھو أن التسنيد أو قرض التسنيد يكون مضموناً بموجودات مؤشرة  آخر جوھري

بينم���ا يلاح���ظ أن الق���رض وبيع���ه لا يك���ون مض���موناً  ، خاص���ة  بعملي���ة التس���نيد
   .أو المنشاة  المقترضة عمالمنشاة الأ بموجودات

  موقف بعض الجھات المحاسبیة والمالیة من عملیات التسنید: سابعاً 
بمس��ألة  IASBاھ��تم مجل��س مع��ايير المحاس��بة الدولي��ة :   IASBموق��ف .١

وق�د تمث�ل ذل�ك م�ن خ�لال  ، من حيث جانبي القياس والإفصاح ، عمليات التسنيد
) الإفص���اح والع���رض: المالي���ة الأدوات ) (٣٢(ص���دور المعي���ار ال���دولي رق���م 

  )الاعتراف والقياس: الأدوات المالية ) (٣٩(والمعيار الدولي رقم 

وعلى ال�رغم م�ن أن مع�ايير مجل�س المحاس�بة الدولي�ة ج�اءت مت�أثرة بالمع�ايير 
الت��ي نراھ��ا ،  FASBالأمريك��ي المالي��ة الص��ادرة ع��ن مجل��س مع��ايير المحاس��بة 

،  عمليات التسنيدفي مجال الإفصاح عن  مالا سيّ و ، مطابقة في كثير من الأمور
) ٣٢(ويمك��ن إجم��ال مطالب��ات الإفص��اح ھ��ذه م��ن خ��لال المعي��ار ال��دولي رق��م 

و  ٣٢، المعي��ارين  ISAB: ( عل��ى النح��و الأت��يو) ٣٩(والمعي��ار ال��دولي رق��م 
٣٩(  

أو إعادة ش�راء  Securitization إذا دخلت منشاة الأعمال في اتفاقية تسنيد . 
بالنس��بة للأنش��طة الت��ي تح��دث ف��ي فت��رة تق��ديم ،  اح بش��كل منفص��ليج��ب الإفص��

 ، وبالنس�بة للفوائ�د المتبقي�ة غي�ر الموزع�ة م�ن الأنش�طة. التقارير المالية الحالية 
  :  عن الآتيالتي تحدث في فترات تقديم التقارير المالية السابقة 

معلوم�ات وال ، بما في ذلك أي وصف لأي ض�مان، طبيعة ومدى ھذه الأنشطة . آ
الكمي��ة الخاص��ة بالافتراض��ات الرئيس��ة المس��تخدمة ف��ي حس��اب الق��يم العادل��ة للفوائ��د 

  .الجديدة وغير الموزعة 
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  .ما إذا كان قد تم إلغاء الاعتراف بالموجودات المالية . ب

يمك��ن التع��رف عل��ى م��ا طال��ب ب��ه مجل��س مع��ايير المحاس��بة :FASBموق��ف  .٢
 والت�ي تع�د الجه��ة  SECة متطلب�ات م�ن خ�لال معرف��  FASB)الامريك�ي (المالي�ة 

الحكومي���ة والم���ؤثرة عل���ى وض���ع المع���ايير المحاس���بية ف���ي الولاي���ات المتح���دة 
 2003/1/28قام���ت ف���ي ، إذ  SECالأمريكي��ة ، ھ���ي ھيئ��ة ت���داول الأوراق المالي��ة  

الإفص��اح ف��ي تحل��يلات ومناقش��ات " بعن��وان ) Final Rule(بإص��دار قاع��دة نهائي��ة 
 وبه�ذا" ت خارج الميزانية وإجم�الي الالتزام�ات التعاقدي�ة الإدارة حول الإجراءا

يتطل��ب م��ن منش��اة الأعم��ال أن تق��وم بالإفص��اح ال��ذي ي��زود المس��تثمرين ب��الحجم 
خارج الميزاني�ة ، والت�أثير الم�ادي المح�دد له�ذه الأنش�طة وال�ذي  نشطتهاالكلي لا

الإفص�اح يمكن أن يسبب التزامات أو مديونيات طارئة ، وكذلك يج�ب أن يك�ون 
 )  ,SEC  2003(:مطلوباً إلى الحد الذي يكون فيه ضرورياً لفهم المستثمر الأتي 

الناش��ئة ع��ن ، مب��الغ الإي��رادات والنفق��ات والت��دفقات النقدي��ة لمنش��اة الأعم��ال  �
  .الأنشطة خارج الميزانية 

طبيع�ة وإجم��الي أي مبل�غ فوائ��د محتج�زة أو أوراق مالي��ة ص�ادرة وم��ديونيات  �
بواس��طة منش��اة الأعم��ال ومتعلق��ة بمث��ل ھ��ذه الأنش��طة خ��ارج أخ��رى ناش��ئة 

  .الميزانية 

بم�ا فيه�ا الالتزام�ات أو الم�ديونيات (طبيعة ومقدار أية التزامات أو م�ديونيات  �
 أو من المحتمل الماديةللوحدة والناشئة عن الأنشطة خارج الميزانية ) الطارئة

الظروف الت�ي يمك�ن  وعلى نحو معقول والحوادث المحفزة أو أن تكون كذلك
  .أن تؤدي إلى نشوئها 

يمك�ن ان نلاح�ظ ان   FASBو   IASBمما تق�دم فيم�ا يخ�ص ك�ل م�ن موق�ف 
أن المقاييس المستخدمة من قبلهم�ا قائم�ة عل�ى ، وھذا الخلل ناتج عن  ھناك خللاً 

أساس إمكانية تجزئة عناصر الموجود أو المطلوب الواحد إلى أجزاء م�ن حي�ث 
 –المعت�رف ب��ه  –ة عل��ى ذل�ك الج�زء ، وإظه�ار ذل��ك الج�زء م�دى ق�درة الس�يطر

ضمن عناصر الميزانية ، وھذا قد يؤدي إل�ى نت�ائج خطي�رة منه�ا إعط�اء ص�ورة 
غير واضحة ودقيقة عن أداء منشاة الأعمال وع�ن ماھي�ة الأج�زاء المملوك�ة م�ن 

لى قبلها أو أي جزء منها، كذلك فإن ھذه العملية قد تؤدي إلى صعوبة السيطرة ع
العناص��ر عن��دما ترغ��ب منش��اة الأعم��ال بي��ع ھ��ذا الموج��ود أو ال��تخلص من��ه ب��أي 

  .شكل من الأشكال
 �ك�ذلك ف��ان ك��ل م��ن ھ�اتين الجهت��ين طالبت��ا ب��ان ي�تم القي��اس وف��ق القيم��ة العادل��ة

  .والتي ھي القيمة السوقية

                                                
م تبادل الموجود في سوق كفء وبین متعاملین على القیمة العادلة هي تلك القیمة التي یمكن تحقیقها اذا ما ت �

 .درجة مناسبة من الادراك والمسؤلیة
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م��ن مس��الة الاعت��راف IASB و   FASBك��ذلك يمك��ن ملاحظ��ة ان موق��ف  
وھ�ذا الم�دخل ق�ائم : على العناص�ر اءت وفقا لمفهوم السيطرة بعمليات التسنيد ج

فعن��دما ، م�ن ھ�ذا الإط�ار  عملي�ات التس�نيد إل�ىوالنظ�ر ، عل�ى الأس�اس الق�انوني 
يتم بالاعتماد عل�ى الس�يطرة عل�ى عناص�ره م�ن خ�لال فالعنصر بيراد الاعتراف 

في��تم إيق��اف ، وعن��دما يفق��د ھ��ذا الإط��ار أو الالت��زام الق��انوني ، الإط��ار الق��انوني 
  .الأمريك�ي   FASBوھذا المدخل مستخدم م�ن قب�ل  .  بعملية التسنيدالاعتراف 

وم��دخل   FASBفأن��ة ق��ائم عل��ى المزاوج��ة ب��ين م��دخل   IASBإم��ا م��دخل 
بغ�ض النظ�ر ) التحق�ق(  عملية التسنيدعلى أساس حدوث  المخاطرة والذي يقوم

نم��ا ت��وفر المخ��اطر إو، فره ع��ن ت��وفر الأس��اس أو الالت��زام الق��انوني أو ع��دم ت��و
  .المصاحبة للحدث

وبهذا الصدد يرى الباحثان في مسالة الاعتراف بعمليات التسنيد بان تتم         
عند نقطة أجراء الصفقة، وعلى ان تق�اس عملي�ة التس�نيد بالقيم�ة العادل�ة ، ك�ذلك 
يج��ب تحدي��د أن��واع عملي���ات التس��نيد الت��ي تم��ت ف���ي منش��اة الأعم��ال لعرض���ها 

فص��اح عنه��ا ف��ي الق��وائم المالي��ة الملحق��ة وذل��ك لغ��رض إظه��ار الإرب��اح او والإ
  .  الخسائر الناشئة عن التعامل بعمليات التسنيد

   
  :الاستنتاجات

اس�تخدام الموج�ودات بطريقة للحصول على التموي�ل  عمليات التسنيدتمثل _ ١
كذلك يمكن من خلالها تحرير بعض ، على شكل ضمانات بطريقة مباشرة 

  .س المال المعطل بالموجودات الثابتةرا
من خلال عمليات التسنيد  يمكن توفير السيولة المطلوبة لمواجهة الأزمات _ ٢

  . المالية دون الحاجة الى اللجوء إلى الاقتراض او الاستدانة
،  عمليات التس�نيدوجود قصور من ناحية القياس والإفصاح المحاسبي عن  -٣

ح المحاس��بي غي��ر مص��احب او منس��جم م��ع اذ ك��ان ھ��ذا القي��اس والإفص��ا
اذ س��بقت ھ��ذه الأنش��طة المحاس��بة ،  أنش��طة التس��نيدالتط��ور الحاص��ل ف��ي 

الأم�ر ، بسبب تمسك المحاسبة ببعض القيود والمفاھيم الخاص�ة بالمحاس�بة 
الذي انعكس على تقييد المحاسبة وانصرافها إلى القياس والإفص�اح ل�بعض 

  . دون جميع العناصر العناصر
والخاص�ة ب�الاعتراف  IASBو  FASBان المعايير الصادرة عن كل م�ن . ٤

عناص��ر س��واء كان��ت موج��ودات او الوالقي��اس كان��ت منص��بة عل��ى تجزئ��ة 
وال��ذي يعن��ي تجزئ��ة الموج��ود الواح�د إل��ى أج��زاء معت��رف به��ا ، مطلوب�ات 

وأج�زاء غي�ر معت�رف به�ا داخ�ل ، داخل الميزانية وتقاس على أساس ذل�ك 
الأم���ر ال���ذي ي���ؤدي إل���ى ص���عوبة ، لا يتطل���ب قياس���ها  الميزاني���ة وال���ذي

وم�ا ، الاعتراف والقياس وعدم وضوح الصورة لما تملكه منش�اة الأعم�ال 
ھو مقدار الج�زء ال�ذي تس�تطيع التص�رف ب�ه أو الج�زء غي�ر الق�ادرة عل�ى 

  .التصرف به 
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  :التوصیات  
قبل منشات  من الضروري الاھتمام بهذا النوع من الابتكارات المالية من.١    

الإعمال، مع تكوين ادارة خاصة في منشاة الإعمال للتعام�ل وادارة عملي�ات 
  .التسنيد وإيه ابتكارات مالية اخرى

تق��وم م��ن خلاله��ا منش��ات الإعم��ال  أس��واق مالي��ة ءنش��اإم��ن الض��روري .٢    
  .بتداول عمليات التسنيد

لت��دعيم ج��راء المزي��د م��ن الدراس��ات والأبح��اث ف��ي ھ��ذا المج��ال إض��رورة .٣
  .لاستخدام ھذه العمليات يالجانب المعرفي والتطبيق

،  مح�ل القي�اس كوح�دة واح�دة بالموجود المؤشر بالتسنيدالاعتراف والقياس .٤
مع الإشارة إلى وجود أجزاء مباعة من العنصر  ،وعدم تجزئة عملية القياس

في حالة تأشير عملي�ة بي�ع لج�زء م�ن  –او عدم ملكية بعض أجزاء العنصر 
 أسفلويتم الإفصاح عن ھذه الأجزاء غير المملوكة كهوامش في  –لعنصر ا

  .او في الملاحق التفسيرية، الميزانية 

الأعم��ال  لمنش��اتأع��اده النظ��ر ف��ي المق��اييس المس��تخدمة ف��ي قي��اس الأداء .٥
وذلك باستخدام مقاييس حديثة من خلال الاستفادة من  ،ولاسيما الأداء المالي
وذلك لتحقيق تقي�يم ع�ادل وال�ى ح�د ، ي العلوم الأخرىالتطورات الحاصلة ف

  .الأعمالمنشاة ما عن طبيعة أداء 

  :المصادر
 ، توري��������ق الحق��������وق المالي��������ة ٢٠٠٢عب��������د الخ��������الق، س��������عيد، .١
 www.tashreaat.com/view_studies2.asp?std_id=42  

، القي��اس والافص�اح للانش�طة خ��ارج  ٢٠٠٥م ، م�اھر عل�ي ،الش�ما .٢
دراس���ة تطبيقي���ة ف���ي بع���ض المص���ارف العربي���ة والاجنبي���ة ،  –الميزاني���ة 

  .  جامعة بغداد / اطروحة دكتوراه غير منشورة ، كلية الادارة والاقتصاد 
: ، الأدوات المالي�����ة ) ١٩٩٥(مجل�����س مع�����ايير المحاس�����بة الدولي�����ة ، . ٣

 ) .٣٢(المعيار الدولي رقم     ، الإفصاح والعرض 
: ، الأدوات المالي����ة ) ١٩٩٨(مجل����س مع����ايير المحاس����بة الدولي����ة ،   .٤

  )٣٩(الاعتراف والقياس ، المعيار الدولي رقم 
بورصتي القاھرة والإس�كندرية ،منش�ور ص�ادر ع�ن بورص�تي الق�اھرة . ٥
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