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 المستخمص 
يهدف البحث الوصول لإمكانية تبني عمميات التوريق في الحد من المخاطر المالية التي قد تواجهها 

خطراً يهدد الكثير من الشركات  تأصبح شركات الاعمال  ومن بينها مخاطر الاعسار المالي اذ 
المقابل برز في وبومن ثم التصفية واشهار افلاسها  فشل المالي بالويضعف هياكمها المالي ما قد يهددها 

ثة  اخذ بعض الكتاب والباحثين في تناولها بطروحاتهم الفمسفية والفكرية يالآونة اخيرة استراتيجيات حد
والمتمثمة بأدوات الهندسة المالية ومنها المشتقات والتي تظم ادوات مالية متعددة ومن بين تمك الادوات ما 

حصول عمى تمويل جديد عن طريق تحويل ديون ق المالي الذي يشير الى امكانية الييعرف بالتور 
سندات بغرض الحصول عمى مصادر تمويل  الشركات وموجوداتها الراكدة الى صورة اوراق مالية او

حديثة مشتقة من اصولها الحقيقية بالشكل الذي يحسن من نتائج اعمالها ومن ذلك جاء بحثنا ليسمط 
ق المالي .لمحد من مخاطر الاعسار المالي فتم تطبيق الضوء عمى مدى امكانية استخدام عمميات التوري

ذلك عمى احد الشركات المسجمة في سوق العراق للأوراق المالية والعاممة ضمن القطاع الصناعي 
والمتمثمة بشركة الصناعات الالكترونية والتي تشير كشوفاتها المالية الى تدني اداءها المالي . ولقد تم 

لمخاطر الاعسار المالي ومن ثم تم  الشركة  لغرض قياس مدى تعرض  Kah & Tansاستخدام نموذج 
من جديد في مدى ها استخدام اسموب السيناريو في تطبيق عممية التوريق المالي لمشركة واعادة فحص

ر المالي بعد عممية التوريق فكانت نتيجة الفحص انخفاض درجة مخاطر عساتعرضها لمخاطر الا
الاعسار المالي بعد عممية التوريق المالي الذي تم لشركة الصناعات الإلكترونية  ما يشير ذلك الى 

 امكانية استخدام التوريق كأداة لمحد من مخاطر العسر المالي  
 ر الاعسار المالي ،المخاطر المالية ، مخاط: الكممات المفتاحية

 Kah & Tansالتوريق المالي ، مقاييس الاعسار المالي ، نموذج  
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Abstract: 

 The research aims to reach the possibility of adopting securitization operations 

in reducing the financial risks that business companies may face, including the 

risks of financial insolvency, as it has become a threat to many companies and 

weakens their financial structures, which may threaten them with financial 

failure and then liquidation and declaration of bankruptcy. Some writers and 

researchers address it with their philosophical and intellectual propositions 

represented by the tools of financial engineering, including derivatives, which 

organize multiple financial instruments. Modern sources of financing derived 

from its real assets in a way that improves the results of its business, and from 

this our research came to shed light on the possibility of using financial 

securitization operations to reduce the risks of financial insolvency. Electronic 

industries, whose financial statements indicate a low financial performance. The 

Kah & Tans model was used for the purpose of measuring the company's 

exposure to the risks of financial insolvency, and then the scenario method was 

used to apply the company's securitization process and re-examined it again in 

the extent of its exposure to the risks of financial insolvency after the 

securitization process. The financial securitization that was done for the 

Electronic Industries Company, which indicates the possibility of using 

securitization as a tool to reduce the risks of financial hardship 

Key words :Financial risk, risk of insolvency, Securitization, measures of 

insolvency, Kah & Tans model 

 المقدمة :
قد تواجو الكثير من شركات الأعمال تحديات ومعضلات مالية ما قد ينتج عنيا إشيار إفلاسيا وتصفيتيا 
، ما لم تجد الحمول المناسبة التي تنيضيا من جديد .ومن بين تمك المعضلات الإعسار المالي 

INSOLVENCEY   والذي ىو احد المخاطر المالية التي تواجييا شركات الأعمال بعامة والمالية
بخاصة بالشكل الذي يضعف من ىيكميا المالي ما قد يعرضيا لمفشل المالي فكان لابد من الوقوف ليذا 

 جتو .النوع من المخاطر والتعرف عمى أسبابو وأثاره المالية السمبية ومن ثم إيجاد الحمول المناسبة لمعال
ومن جية أخرى نجد ادوات مالية حديثة أخذت بالظيور في الآونة الأخيرة وتناوليا بعض الأكاديميين 

 Financial Engineeringوالكتاب والباحثين في طروحاتيم العممية والمتمثمة بأدوات اليندسة المالية 
مو من أدوات مالية جديدة والتي أحدثت اثر واضح في التفكير الاستراتيجي لشركات الأعمال لما تقد

تستخدم لاتجاىات متعددة منيا التحوط والمضاربة والاستثمار ، وتعد فمسفة اليندسة المالية، في ادارتيا 
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لأدوات خارج الميزانية بالإضافة إلى بنود المركز المالي والكشوفات المالية الأخرى إلا إن الذي ييمنا في 
او ما يعرف   Off-Balance Sheet خارج الميزانية  لأدواتبابحثنا ىو الشق الأول منيا المتمثل 

والتي تبمورت في العقود الأخيرة  وأصبحت واحدة من ابرز  Financial Derivativesبالمشتقات المالية 
نظريات الفكر المالي المعاصر ، والتي أسيمت كثيرا في ترسيخ الأطر العممية الحديثة لمعالجة التحديات 

والسوق من جية ثانية ،مما سيل عممية التحوط من مختمف أنواع المخاطر المالية  الشركات من جية
والذي يشير إلى   Securitizationومن بين تمك المشتقات المالية نجد عمميات التوريق ) التسنيد ( 

إمكانية الحصول عمى تمويل جديد عن طريق تحويل الديون والقروض الطويمة الاجل  خاصة تمك 
 في تحصيميا أو المعدومة  إلى أوراق مالية قابمة لمتداول في الأسواق المالية المشكوك 

في تسميط الضوء عمى المصادر التمويمية الحديثة وما تفرزه من أدوات  أهمية البحثومن ذلك يظير لنا 
ييا مالية حديثة والتي من بينيا التوريق ، ومدى مساىمتو في الحد من المخاطر المالية التي قد تواج

 شركات الإعمال والمتمثمة بمخاطر الإعسار المالي  .  
 المبحث الاول : منهجية البحث  

تواجو شركات الاعمال مجموعة من المعضلات ما قد يؤثر عمى نتائج اعماليا  :مشكمة البحث  -1
فينبغي عمييا ان تدرك تمك المعضلات وتجد الحمول المناسبة ليا قبل  تفاقميا وخروجيا عن 

ة ،ومن بين تمك المعضلات ما يعرف بالمخاطر المالية والتي من بينيا الاعسار المالي ، السيطر 
الا انو وفقا لمنظريات المالية ولغرض تحقيق المزيد من الارباح قد تتحمل شركات نسبة معينة 
من تمك المخاطر تماشيا مع العلاقة الطردية بين العائد والمخاطرة ، ولكون شركات الاعمال 

في ظل عدم التأكد البيئي فقد تتعرض لخسائر مالية عمى الرغم من تحمميا تمك المخاطر تعمل 
، ومن ذلك كان لابد ليا ان تجد الحمول المناسبة لمحد من تمك المخاطر ،ومن ذلك يمكن لنا 

  -:صياغة المشكمة البحثية في التساؤلات الاتية 
 .  شركات الاعمال ما مدى مخاطر الإعسار المالي التي تواجييا  -1-1
لمتحوط من مخاطر  شركات الاعمالما ىي الأساليب المالية التي يمكن أن تعتمدىا  -1-2

 .الإعسار المالي 
 ىل يمكن استخدام عمميات التوريق كأداة لمتحوط من مخاطر الإعسار المالي . -1-3
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اتجاه شركات الاعمال ،  لمبحث اىداف متعددة منيا اكاديمية بحثية ومنيا عممياتية هدف البحث :-2
 ومن بين تمك الاىداف : 

تسميط الضوء عمى التوجيات الحديثة في نظريات التمويل والمتمثمة بأدوات اليندسة  -2-1
المالية وتحديدا عمميات التوريق المالي كأحد سبل المشتقات المالية المعتمدة في شركات 

 . الاعمال والتعرف عمى مفيومو وانواعو وطريقة تبنيو
بث الوعي المالي لدى شركات الاعمال في اىمية ايجاد الحمول المناسبة لمخاطر  -2-2

 الاعسار المالي قبل تفاقميا بالشكل الذي يؤول الى الفشل المالي ومن ثم التصفية والافلاس 
حث شركات الاعمال عمى تبني عمميات التوريق لموجوداتيا ومطموباتيا التي تواجو  -2-3

ممية استحصاليا او سدادىا من قبل الاخرين بالشكل الذي يمكن عدىا مصادر تعثرات في ع
 حديثة لمتمويل بدلا من ان تكون سببا في الوقوع بمشاكل مالية 

 الفرضيات البحث-3
 من اجل الإجابة عمى التساؤلات المطروحة في المشكمة البحثية يمكن وضع الافتراضات البحثية الآتية :

 تواجو  )عينة البحث ( مخاطر مرتفعة في الإعسار المالي  -3-1
 يمكن استخدام عمميات التوريق في الحد من مخاطر الإعسار المالي -3-2

 مجتمع وعينة البحث  -4
لغرض الوقوف إلى مدى صحة الفرضيات البحثية من عدميا تم اختيار الشركات العاممة في القطاع 

تتسم ومن ثم يتم اختيار عينة قصدية   ق للأوراق المالية كمجتمع بحثيالصناعي والمسجمة في سوق العرا
بسمات ومتطمبات خاصة بالشكل الذي يجعميا عينة مناسبة تسمح لنا بالإجراء البحثي ، كضعف ادائيا 

شركة الصناعات الالكتروني والتي تشير كشوفاتيا المالي لسنوات سابقة متتالية، فوقع الاختيار عمى 
لى انخفاض في صحتيا المالية وربما قد تواجو مخاطر مالية من اىميا الاعسار المالي ما يسمح المالية ا

لنا الامر إجراء عمميات التوريق المالي  في مجاليا لغرض معرفة امكانية الحد من مخاطر الاعسار التي 
 تواجييا.   

 الحدود الزمانية لمبحث  -5
 كحدود زمانية لمبحث.  2217-2212تم الاعتماد عمى الفترة الواقعة بين  
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 الادوات البحثية : -6
 تم الاعتماد عمى مجموعة من الادوات البحثية التالية لغرض انجاز البحث في جانبو العممي :

 مجموعة من النسب المالية التي تعد الاساس في النموذج المالي المستخدم في القياس . -6-1
العصبية  لمتنبؤ بقدرة الشركة عمى الاستمرارية خلال فترة  اتالشبكاستخدام اسموب -6-2

 اذ تعد قدرة الاستمرارية مرحمة متقدمة في عممية قياس التعرض لمخاطر الاعسار المالي  البحث
كأحد النماذج المالية المستخدمة في قياس احتمالية تعرض      Kah&Tansنموذج    -6-3

 ي . شركات الاعمال لمخاطر الاعسار المال
السيناريو ، وىو احد الاساليب الادارية الحديثة وذلك لغرض اجراء عمميات التوريق عمى  -6-4

 الشركة عينة البحث 
لا يوجد اتفاق يذكر فيما يتعمق بتأثير  المناظرات البحثية في اثر التوريق عمى المخاطر المالية : -7    

) اطرافو (  والسوق ككل ، عمى الرغم من المساحة الشاسعة من الأدبيات  وعمى منشئياو دوره التوريق 
التي تحاول كشف النقاب عن العلاقات والآليات الأساسية المعقدة والمعتمدة في بعض البمدان  . اذ يشير 
الكتاب والباحثون الذين نظروا في مسألة التوريق ،وخاصة أولئك الذين أجروا دراسات نظرية منيم  
(Krahnen & Wilde,2009),(   Wagner et al ,2007, 121-139) , (Parlour et al , 

ويؤكدون عمى التأثير السمبي عمى معايير الإقراض المصرفي واستقرار النظام    (1290-1315 ,2008
 , (Casu et al , 2003 , 117-158قام بيا كل من المالي لمبمدان . اذ تم اجراء دراسات التجريبية 

(Martin & Saurina , 2007 , 23) (Battaglia et al , 2014 , 85-100) , ( Albertazzi 
et al , 2015 , 33-49    ) توصمت إلى أن الشركات التي تنفذ معظم عمميات التوريق ىي أيضًا تمك

بل ،،. في المقاالأكثر خطورة الاستثمارية التي تقرض وكلاء) زبائن ( أعمى مخاطر ، وتحتفظ بالمحافظ 
، ىناك دراسات تجريبية يبدو أنيا تُظير بان التوريق يقمل من مخاطر الإفلاس ، ويزيد من الربح والسيولة 

 , Louts kina ) , (Jiaugli & Pritsker , 2008 , 377-393ويحفز المعروض من القروض  )
 Franke &Krahnen , 2006 ) (   وفي  دراسات تجريبية اخرى  قام بيا كل من  63-84 , 2011

, 603-633) ,(Mijskens et al , 2011 , 1390-13980) , ( Battaglia & 
Gallo,2013,274-286) , (Lopezetal , 2013 , 205-216)  طبقت جميعيا في الأسواق

الأوروبية والتي قدمت أدلة تظير أن التوريق يؤثر عمى ممف مخاطر الجيات المصدرة في فترة ما قبل 
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دة مخاطرىا المنتظمة، وتشير ىذه الدراسات إلى أن الانخفاض في المخاطر الناتجة الأزمة من خلال زيا
عن التوريق يقابمو استثمارات في أصول جديدة أكثر خطورة. علاوة عمى ذلك ، فيم يفترضون أن الحد 
من المخاطر عن طريق التوريق يتم تحديده بشكل أساسي من خلال تقسيم العقد الواحد  إلى شرائح. . 

(أيضا ما إذا كانت الزيادة في Mijskens et al , 2011 , 1390-13980الإضافة إلى ذلك بحث ،)ب
مخاطر الجيات المصدرة لمتوريق  ناتجة عن ارتفاع  مخاطر نظامية أعمى. وجدوا أن الزيادة في 

يكون ىناك  الإصدار التجريبي الجديد  ترجع فقط إلى زيادة الارتباط مع السوق )المخاطر النظامية ( وقد
 Mijskens et), انخفاض في المخاطر الفردية) لكل جية اوشركة ( وفي دراسات تجريبية أخرى قام بيا

al , 2011 , 1390-13980) ,( Lopez et al , 2015 , 741-753)   اثبتوا فييا أن توريق
مى النقيض من ذلك .   وع.مخاطر الائتمان لو أيضًا تأثير سمبي عمى السلامة المالية لمجيات المصدرة

 Deku & Kara ) ,(Kara et al , 2016 , 2-16جاءت   الدراسات تجريبية التي قام بيا كل من ) 
( ، جاءت بنتائج متناقضة  تشير الى ان التوريق يؤدى إلى استقرار النظام المالي 93-110 ,2018 ,

دارة وتخصيص المخاطر بال شكل الذي يحافظ عمى سلامتيا لأنو كان من الأسيل عمى الشركات  تنويع وا 
وىناك دراسات اخرى بحثت  في آثار أزمة ما بعد .  المالية ما ينعكس إيجابا عمى اقتصاديات بمدانيا ،

عمى سموك البنوك والشركات المصدرة في التوريق ، وما إذا كانت ىياكل التوريق  2227-2229
التحقيق في مدى تأثير التوريق في نقل  والتسعير قد غيرت تمك الأزمة . ويشيرون انو من الضروري

 ( .Kara et al , 2016 , 2-16المخاطر خلال ىذه الفترة" ) 
 المبحث الثاني : الجانب النظري 

 : التوريق المالي : 1
 : نشأة وتطور التوريق . -1-1

تعود نشأة عمميات التوريق إلى وكالتي إعادة تمويل الرىن العقاري في أمريكا وىما الييئة الفدرالية        
و مؤسسة رىونات القروض    Federal Home Loan Mortgage Corporationالقومية لمرىونات 
العشرين  ،  . في نيايات القرن  Federal National Mortgage Associationالداخمية الفدرالية 

وتبمورة فكرتيا الرئيسية في شراء القروض من المصارف من اجل توفير السيولة في سوق الرىن العقاري ، 
وتمتيا أساليب أخرى تبنتيا دول أمريكا اللاتينية تمثمت في تحويل ديونيا إلى سندات قابمة لمتداول وتمكنت 

المستثمرين عمى التحوط من المخاطر المالية  بذلك من سداد الديون التي كانت مستحقة عمييا مما شجع
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( وتطورت بعد ذلك حجم  52، 2217ما دفعيم أكثر بتوجياتيم الاستثمارية .  ) جريدان : الشيخ ، 
ونطاق أنشطة التوريق ما يعكس الفوائد والقيمة التي قدمتيا عمى مر التاريخ لمنظام المالي والاقتصادي 

قيود راس المال والسيولة التي تواجو المؤسسات والأسواق المالية ، إذ  وبات اليوم يعد حاجة ممحة في ظل
إن القدرة الائتمانية والتمويمية التي توفرىا عممية التوريق لا يمكن استبداليا بالتمويل المستند عمى البدائل 

 (  (Richard , 2010 , 62الأخرى     
 ما هية التوريق  . -1-2

ت جوىرية في الأدوات المالية المستخدمة لعمميات التمويل ما كان لو الأثر شيدت الأسواق المالية تغيرا
الكبير في التحول من صيغ التمويل التقميدية المتمثمة بالقروض إلى صيغة الأوراق المالية وخاصة الأسيم 

 ) والسندات ، وبذلك أصبحت القروض من وجية نظر البعض تمثل مجرد  بالتمويلات الجسرية  
Bridging Finance)  مؤقتة ، ثم تطورت بعد ذلك أساليب أكثر حداثة جاءت مع متطمبات العممية

التمويمية وأساليب التحوط من المخاطر المالية والمتمثمة بالمشتقات المالية وأساليبيا المتعددة من خيارات ، 
لتمويمية الحديثة والأقل ومستقبميات ، وعقود آجمة ... وغيرىا ، وتعد عمميات التوريق احد تمك الأساليب ا

( ، فيي تشير الى عممية تسويق مجموعة من الموجوداتغير 264،  2217تكمفة ، ) الشريف : محمود ، 
، وىناك  (Casteiiani , 2018,187-221 )السائمة الى اصول سائمة عن طريق بيعيا لممستثمرين  

إلى أوراق مالية ذات ضمانات عينية من يصفيا بصورة اشمل إلى عممية تحويل أصول مالية غير سائمة 
 (Pinto,2019, 104 )او مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة وتكون ىذه الأوراق قابمة لمتداول في الأسواق 

كما يشار الى عممية التوريق أيضا أداة مالية مستحدثة تفيد بقيام مؤسسة مالية بحشد مجموعة من الديون 
عيا في صورة دين واحد معزز ائتمانيا ثم عرضو عمى الجميور المتجانسة والمضمونة كأصول ، و وض

من خلال منشأة متخصصة للاكتتاب في شكل أوراق مالية، تقميلا لممخاطر وضمانا لمتدفق المستمر 
. وتقوم تكنولوجيا التوريق أساسا عمى الابداعات المستمرة في  (Kovaleva,2018,3 )لمسيولة النقدية 

يبيا بما يساعد عمى تقييم أدائيا من جية والتمويل اللاحق من جية أخرى بيدف ىيكمة الموجودات، وتبو 
 ة إلى إشيار الإفلاســـــــــــــــــــي النيايـــــــؤل فـــــــــــي قد تــــــــــــة التـــــــــــر الماليـــــن المخاطـــــــد مـــــــاح والحــــــتحقيق الأرب

 ( Abibu, 2016, 384)  
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 :أطراف عممية التوريق-1-3
تكون عممية التوريق بين المؤسسات المتنازلة )المصرف( الذي يمثل الطرف الأول وشركة إعادة التمويل 
الرىني والتي ىي مؤسسة التوريق وتمثل الطرف الثاني، اذا لابد ان تكون القروض ممنوحة لأجل تمويل 

الأجل وتؤدي إلى احتمال التعرض لخطر نقص السيولة  ما  قروض محل التوريق كونيا قروض طويمة
 ( 19لدى المؤسسات المالية والمصرفية وأيضا تشكل خطر التجميد للأموال)زليخة  ،بدون سنة، 

( ترى ان اطراف عممية التوريق تأخذ أكثر بعدا وشمولا إذ  72-56، 2216وفي دراسة أخرى ل) مقلاب 
مباشرة في عممية التوريق ،وتتمثل بالمؤسسة المتنازلة أو المبادرة  تضم نوعين أطراف مباشرة وأطراف غير

بالتوريق أو البادئ بالتوريق والتي ستعد مؤسسة ائتمانية دورىا التنازل عن قرضيا وديونيا كميا" أو جزئيا" 
شراء لمييئة المكمفة بالتوريق من اجل إعادة تمويل نفسيا ،أما الييئة المكمفة بالتوريق :فيكون دورىا 

القروض المتنازل عنيا في المؤسسة المالية المتنازلة وقياميا بإعادة بيعيا لممستثمرين في الأوراق المالية 
مقابل فائدة معينة والتي تدعى بمؤسسة التوريق ،ويعد دور المؤتمن المركزي عمى السندات في حفظ 

دارتيا والتعامل عمييا لصالح المالك المسجل و  المستفيد أما الأطراف غير المباشرة فتتمثل الأوراق المالية وا 
بالمدين آو المقترض الذي يتدخل بصورة غير مباشرة لإتمام عممية التوريق ويستفاد من القرض الذي 
منحتو لو المؤسسة ،كما يعد المستثمرون أيضا أطراف غير مباشرة حيث تقوم بشراء الأوراق المالية التي 

من اجل الاستثمار فييا ثم يأتي دور وكالات التصنيف الائتماني في  تصدرىا الييئة المكمفة بالتوريق
 ( . 82- 79،  2216مراقبة وتقييم قدرة الأوراق المالية المصدرة للاستثمار فييا )فريدة ، 

  (Abibu , 2016, 385)( جيات تتمثل في 7وىناك من يقسم اطراف عممية التوريق الى )
د توريق اصوليا قد تكون شركات اعمال او مصارف وذلك مقابل المنشيء ىي الجية التي تري-1-3-1

 توفير السيولة ليا .
 Special  (SPV)المصدر : او شركة التوريق ويطمق عمييا الشركات ذات الغرض الخاص -1-3-2

Purpose Vehicle .وىي شركة متخصصة فقط لأغراض التوريق اي شراء الديون وتوريقيا 
 الجيات التي ترغب بشراء عمميات التوريق .المستثمرون : وىم -1-3-3
 الخادم:ىي الجية المسؤولة عن تقديم خدمة ادارة وجمع المدفوعات الرئيسية والفوائد عمى -1-3-4
المالية والمعالجة  للأوراقالوصي : ىو الشخص المسؤول عن الاشراف عمى الادارة السميمة -1-3-5

 الصحيحة لجميع تدفقات الدفع لممستثمرين . 
 الوكالات : وىي الجيات المتخصصة بتصنيف جودة الموجوداتوالديون و ىيكل المعاممة .-1-3-6
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  (SPV)المحاسبين : ىو الذي يقدم تقرير التدقيق والبيانات المالية لشركة -1-3-7
 المسائل والعقود القانونية .  تعبئةفي  لالمسؤو لشخص المحامون ) القانوني ( : وىو ا-8--1-3
  منافع التوريق الاقتصادية -1-4

والنشيطة بتوريق بعض موجوداتيا من اجل الحصول عمى تمويل  الكفؤةتقوم شركات الاعمال في الأسواق 
ة المتدنية بكمفة اقل أو لتحسين نسبة كفاية راس المال أو من اجل تقميص القروض المستحقة ذات النوعي

أو لجميع تمك الأسباب ، بذلك يعد التوريق البديل المناسب لمشركات  إذ يسمح بتدوير جزء من موجوداتو 
 ر في ميزانيتو ــــــــــــــــــــــــص المخاطـــــالسائمة الناجمة عن التوريق والضامنة لديونو لدى الغير دون زيادة مخص

( pinto, 2016, 99) 
الدورة المالية والإنتاجية  ةكفاءىناك مجموعة منافع اقتصادية يوفرىا التوريق منيا رفع  بالإضافة لذلك

عادة توظيفيا مرة أخرى وذلك يؤدي  ومعدل دورانيا من خلال تحويل الموجودات غير السائمة إلى سائمة وا 
إلى زيادة حجم الأعمال دون زيادة حق الممكية لمؤسسات الأعمال فضلا عن إنعاش سوق القروض 

صادية وسوق المال وتوفير العملات الأجنبية في الراكدة وتنشيط السواق الأولية في بعض القطاعات الاقت
حالة التوريق عبر الحدود ،كما يسيل التوريق تدفق التمويل لعمميات الائتمان ويقمل من احتمالات تعرض 
المستثمرين لممخاطر المالية ويساعد التوريق عمى توفير المزيد من المعمومات في السوق بدوره يساعد 

 ( 27- 26، 2228المعمومات ) بوطكوك ، عمى الشفافية وتحسين بنية
 :أصناف التوريق  -1-5
 ( 9،  2217يصنف عمميات التوريق إلى شكمين : )بوزرب وخوالد،  

التوريق وفقا لنوع الضمان : ويضم التوريق بضمان متحصلات آجمة والتوريق بضمان -1-5-1
 موجودات ثابتة 

جودات من خلال البيع الحقيقي مقابل التوريق وفقا لطبيعتو : ويضم انتقال المو -1-5-2
شيادات نقل الممكية لإعادة بيعيا وتوزيع التدفقات المالية وفق الحصص المحددة وتعبر عن ىذا 
صدار  اليدف الأوراق المالية وكذلك تضم انتقال الموجودات في صورة إدارة مديونية وبكفاءة  ،وا 

مكانية فصل الأوراق المالية ) السندات ( وتختمف فيما بينيا و  فقا لدرجة تصنيفيا وسرعة الدفع وا 
 المدفوعات لمموجود عن الفائدة .

 
 



 

دراسة حالة  -التوريق المالي كأداة لمتحوط من مخاطر الإعسار المالي لشركات الاعمال  
 

 

 3العدد :     هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي               

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 

 

132 

 

 

 

  الأركان الأساسية لمتوريق  : -1-6
وتتمثل في وجود علاقة مديونية بين طرفي عممية التوريق ورغبة المؤسسة في التخمص من الديون 

أوراق مالية ) سندات ( جديدة قابمة  وتحويميا إلى جيات أخرى وتقوم الجية المحال إلييا القرض بإصدار
لمتداول في سوق الأوراق المالية وتستند الأوراق المالية الجديدة لضمانات عينية أو مالية ذات تدفقات 
نقدية متوقعة ،كما انو يوجد مستثمر  يرغب في شراء الأوراق المالية ) السندات ( التي تصدرىا المؤسسة 

الذي تدره الأوراق المالية في موعد استحقاق عوائدىا )بوطكوك  ، المتخصصة ويقوم بتحصيل العائد 
2228 ،15 . ) 

 أساليب التوريق :  -1-7
 ( 12، 2217)بوزرب وخوالد،   (Shin,2009, 209-330)يتم التوريق بثلاثة أساليب وىي : 

فقة جميع استبدال الدين :والذي يسمح باستبدال الحقوق والالتزامات بأخرى ، ويفترض موا-1--1-7
 أطراف القرض عمى تحويمو جزئيا أو كميا إلى ورقة مالية .

التنازل : ويتمثل بالتنازل عن الموجودات لصالح الدائن أو المقرض ويستخدم ىذا الأسموب في -1-7-2
توريق الذمم الناشئة عن بيع الموجودات أو إيجارىا ، إذ يتم الاستمرار في دفع الأقساط عند البيع او 

تسديدىا ضمن سمسمة  الإيجار الى الممول الأصمي الذي يحوليا بدوره إلى مشتري الذمم المدينة أو
 حوالات متفق عمييا عند التعاقد عمى التوريق ومقابميا يقوم باسترداد المبمغ من المؤجرين . 

المشاركة الجزئية  : وتكون ببيع الذمم المدينة من قبل الدائن الأصمي إلى مؤسسة مالية أو -1-7-3
ية مسؤولية فيما بعد لو عجز المدين مصرفية متخصصة بشراء الذمم وتمويميا ولا يتحمل البائع لمدين أ

يتم  -عن السداد ولذلك لابد من التأكد من أىمية المدين وجدارتو الائتمانية من قبل مشتري الدين ولحمايتو
 الحصول عمى ضمانة عقارية وحقوق إدارة الدين كوصي عميو 

 فئات التوريق في الاسواق المالية : -1-8
تقسم فئات التوريق في الاسواق المالية التي تتعامل بالمشتقات المالية عامة وبالتورق خاصة الى ثلاثة   

  (pinto, 2016, 112 )فئات رئيسية : 
 و مدعومة برىن عقاري .  (MBS)الاوراق المالية المدعومة بالموجودات-1-8-1
 لدين.مدعومة بالتزامات ا  (CDO)التزامات الدين المضمونة -1-8-2
 مدعومة بمنتجات مدعومة من المستيمك .  (ABS)الاوراق المالية المدعومة بالموجودات-1-8-3
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 -الإعسار المالي :    -2
 ماهية الاعسار المالي  -1- 2

لعل أصعب مراحل الخطر المالي لممؤسسة ىو عندما تصل إلى درجة العسر المالي التي تتميز ليس فقط 
نما خصوميا تتجاوز موجوداتيا ، إي إن حقوق  بعدم مقدرة المؤسسة عمى مواجية التزاماتيا الجارية وا 

فيذه الحالة لا تستوجب المساىمين في الميزانية تصبح سالبة لكونيا استيمكت بتسديد الخسائر السابقة ، 
شيار إفلاسيا طالما إنيا مستمرة في تأدية ما عمييا من التزامات  إيقاف المؤسسة عن مزاولة نشاطيا وا 
،أما من الناحية المالية فيقصد بيذه الحالة العسر المالي أو ضعف الملاءة المالية ،عدم قدرة المؤسسة 

( والذي يتمثل أو  5، 2214الإعسار المالي )كمال ،عمى سداد التزاماتيا وىنا يمكن أن يظير مفيوم 
يعرف عمى انو : الوضع الذي تكون فيو موجودات المؤسسة أو الشركة اكبر من مطموباتيا ، وبالتالي 
فيناك خطر الوقوع في حالة الإعسار المالي  كمما كانت الديون اكبر من قيمة الموجودات ولتقدير درجة 

كل عنصر من عناصر المطموبات والموجودات لتحديد الفرق بينيما  )عماري ،  الإعسار المالي يتم بتقييم
2215  ،39 ) 

 --مراحل الإعسار المالي: -2 -2
 ( 23-22، 2217يمر الإعسار المالي بمرحمتين ىما : )الرفاعي ، 

ون فييا والذي يشير إلى الحالة التي تك   Insolvency  Technical-الأولى : الإعسار المالي الفني : 
المؤسسة غير قادرة عمى سداد الالتزامات المترتبة عمييا عمى الرغم من انو إجمالي الموجودات لدييا 

( وىي تمثل مشكمة حادة في السيولة لا يمكن أن  5،  2214يكون اكبر من إجمالي المطموبات )كمال ،
 (. 23- 22، 2217تعالج دون المجوء إلى إعادة ىيكمة كبيرة الحجم  )الرفاعي 

وتعرف تمك الحالة التي تصبح فييا المؤسسة  Insolvency Legal -الثانية : الإعسار المالي الحقيقي :
غير قادرة عمى السداد للالتزامات المترتبة عمييا فضلا عن كون إجمالي موجوداتيا اقل من إجمالي 

( )كمال  4-3،  2217المطموبات والذي يعد اشد خطورة من الإعسار المالي الفني .)الصديق ، 
(.وذلك يعني إن المؤسسة غير غادرة عمى ممارسة سياساتيا الإستراتيجية الطبيعية أو  5، 2214،

الاعتيادية في حصولو عمى السيولة المطموبة وعندىا تحتاج المؤسسة المالية إلى تعديل السياسات وفرض 
لان جميع موجودات المؤسسة لا تكفي  العديد من الإجراءات ويعد اشد خطورة من الإعسار المالي الفني

 ( . 23-22،  2217لتغطية التزاماتيا )الرفاعي ، 
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والبعض يرى إن الإعسار المالي يكون إما الإعسار مالي مؤقت أو إعسار مالي كمي فالإعسار المؤقت : 
التمويل  الذي تكون من خلالو المؤسسة المالية غير قادرة عمى استخدام الطرق العادية في حصوليا عمى

اللازم لكي تستخدمو في سداد التزاماتيا المستحقة . أما الإعسار المالي الكمي  : تكون فيو المؤسسة في 
 Financialحالة عجز تام عن سداد التزاماتيا المستحقة وبالتالي تدخل المؤسسة  في حالة الفشل المالي 

Failure  رتيا والذي يؤدي إلى الأمر فيما بعد إلى ويتم بذلك التنازل عن أصوليا وتسمم قضائيا" لإدا
التصفية والإفلاس ، بالضرورة أن تمر المؤسسة بكلا المرحمتين من الإعسار فقد تعتمد استراتيجيات مالية 

 ( 135، 2219ناجحة تنيضيا من مرحمة الإعسار الفني .)الحمداني ، 
رة طويمة من الزمن ، ومن المعالجات ويمكن معالجة مرحمة الإعسار المالي ولكن تأخذ ىذه المعالجة فت

كأجراء تعديل في  سياساتيا المالية أو التغيير في الإدارة ،أو من خلال إصدار السندات أو أسيم اضافية 
بمعدل عائد نسبيا" واغمب المؤسسات المالية التي تمر بيذه المرحمة تعالجيا إذا اكتشفت الخمل في الوقت 

ناسبة أما إذا لم تعالج الخمل في الوقت المناسب فتنتقل إلى مرحمة المناسب واتخذت الإجراءات الم
( ،بذلك فان مرحمة  57، 2215()عماري ، 81-82، 2212الإعسار الكمي أو الفشل الكمي )مطر ،

العسر المالي ىي احد مراحل الفشل المالي والتي تنتج عن تفاعل الكثير من الأسباب والعوامل عبر عدة 
أن تصل إلى مرحمة عدم القدرة عمى سداد الالتزامات والحصول عمى التزامات جديدة مراحل زمنية إلى 

ذا لم يتم معالجة حالة  .كذلك فقدان التوازن المالي والتشغيمي والنقدي والتي تعد حالة نقص في السيولة ،وا 
ي )الوتار المؤسسة المالي في ىذه المرحمة فإنيا سوف تواجو الحالة الأكثر صعوبة وىي الفشل المال

،2228  ،51 ) 
ويمكن التمييز بين الإعسار والإفلاس حيث يفتر ض القانونيون في حالة الإفلاس ثبوت توقف المدين 
عن الدفع حتى إذا كانت حقوقو تزيد عن مجموع ديونو ، أما في حالة الإعسار فان أموال المدين قد لا 

 ( 78، 2212تكون كافية لموفاء بديونو المستحقة الأداء )مطر ،
 أسباب الإعسار المالي   2-3

 2222( و)الطالب ، 22،  2217يمكن توضيحو أسباب الإعسار بنوعيو من خلال الآتي : )الصديق ، 
،42 -44 ) 

 عدم القدرة عمى الوفاء بالالتزامات ومواجيتيا. -
 نقص أو نفاذ في المخزون السمعي. -
 ومواعيد تدفق النقد.اختلاف أو عدم تزامن في مواعيد الوفاء بالالتزامات  -
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 نقص في السيولة نتيجة الخسائر المتتالية التي قد تواجييا المؤسسة. -
استثمارات المؤسسة المالية لأمواليا في الموجودات الثابتة اكبر من استثماراتيا في الموجودات  -

 المتداولة وما ينجم عنو من صعوبة في تحويميا الى نقد بسرعة وسيولة .
 عدم توازن نمو التزامات المؤسسة المالية وقدرتيا في تحقيق النقد من عممياتيا المالية .  -
 عدم كفاءة الإدارة في الجوانب المالية بعدم كفاءة الإدارة المالية وارتفاع المديونية  -
 التوسع في توزيع الأرباح وتأخر تحصيل الديون  -
لى عدم مقدرتيا عمى السداد للالتزامات المالية تدىور السيولة لدى المؤسسة المالية مما يؤدي إ -

 المستحقة عمييا في موعدىا 
 ارتفاع نسب الاحتيال والتزوير وضعف معدل العائد عمى الاستثمار وآثارىا ب ضعف الرقابة  -
 كما إن الخسائر المتراكمة قد تكون سبب من أسباب الإعسار المالي  -

 -مؤشرات الإعسار المالي: -2-4
مؤسسة في إنيا مستمرة في عمميا دون أن يكون ليا في المستقبل ىدف أو حاجة لمتصفية أو ينظر إلى ال

التوقف ،أي قدرة المنشأة أو المؤسسة المالية عمى الاستمرار ويتم التقييم من خلال البيانات المالية ويوجد 
لي ومن تمك مؤشرات تساعد عمى اكتشاف إمكانية الاستمرار في العمل ووقوعيا في الإعسار الما

 ( 75-73، 2212المؤشرات : )مطر ، 
وجود أرصدة وديون متراكمة لديون / المؤشرات المالية وتتضمن العديد من العوامل منيا: – 2-4-1

التدفقات النقدية التشغيمية تكون سالبة من خلال البيانات المالية / لآجال طويمة ودون احتمالية السداد 
/ خسائر تشغيمية كبيرة وانخفاض كبير في قيمة الموجودات المستخدمة لتوليد التدفقات النقدية / التاريخية 

حكاميا / عدم المقدرة عمى السداد لمدائنين في تواريخ استحقاقيم  / عدم الامتثال لاتفاقيات القروض وا 
وبة الحصول عمى تمويل صع/التغير في معاملات التسديد إلى النقد عند التسميم /نسب مالية غير ايجابية 

 لتطوير منتج جديد ضروري    
فقدان مزود رئيسي أو / خروج المديرين بدون بديل منيا : المؤشرات التشغيمية ومؤشرات أخرى  2-4-2

 وجود نقص ومتاعب عمالية ومستمزماتية أو في مصادر التوريد /  امتياز ترخيص
إجراءات / ات القانونية ومتطمبات رأس المال عدم الامتثال لممتطمبمنيا : مؤشرات أخرى : 2-4-3

تغيرات في السياسة الحكومية او التشريعات تؤثر / قانونية ضد المؤسسة المالية معمقة أو إجراءات قانونية 
 بشكل سمبي عمى المؤسسة 
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ويرى كل من ) كأجيجي وفال (  وجود مؤشرات و مصادر معموماتية عديدة تؤشر احتمال مواجية 
 لمالي منيا : الإعسار ا

: تحميل التدفقات النقدية لمفترة الحالية والفترات القادمة ، وتتمثل الفائدة من استخدام ىذا  المصدر الأول
المصدر لممعمومات بأنو يركز عمى الإعسار المالي وفكرتو مباشرة لمفترة موضوع الاىتمام .وتعتمد 

 شكل كبير الفروض التي يستند عمييا إعداد الموازنة تقديرات التدفقات النقدية التي يشمميا ىذا التحميل ب
: ويتمثل بتحميل إستراتيجية المؤسسة المالية ويتناول التحميل المنافسين المحتممين  المصدر الثاني

لممؤسسة المالية وىيكل تكاليفيا النسبي ، وتوسع معداتيا في المجال )الصناعة (وقدرتيا عمى تجاوز 
 ودة الإدارة . الزيادة في التكاليف وج

: ويتمثل بتحميل القوائم لمالية لممؤسسة ، والقوائم المالية لمجموعة مقارنة من المؤسسات  المصدر الثالث
 ويركز ىذا التحميل عمى متغير مالي واحد أو عمى مجموعة متغيرات .

ىذه المتغيرات  المتغيرات الخارجية كعوائد الأوراق المالية وتضيف السندات ،وتحتوي  المصدر الرابع :
عمى معمومات عن التدفق النقدي المستقبمي واستراتيجية المؤسسة المالية ومعمومات عن قوائميا المالية 

 ( 493- 392، 2211وكذلك يمكن تنظيم تفاعلا معقدا نسبيا بين البنود المختمفة . )كأجيجي وفال ، 
 نماذج التنبؤ بخطر الإعسار المالي:  -2-5

العديد من الأساليب الإحصائية والرياضية والمالية لبناء نماذج لمتنبؤ المالي واغمبيا قد استخدم الباحثون 
والتي تعتمد عمى مجموعة متغيرات تعطي أوزان نسبية لكل  correlationبنيت عمى معادلة الارتباط 

لة المالية متغير وتختمف تمك المتغيرات حسب كل نموذج و تختمف الأوزان النسبية لكل متغير حسب الحا
لممؤسسة والظروف الاقتصادية . وىناك من استخدم أيضا" نماذج رياضية تعتمد عمى النسب المالية  

والذي يختصر الكثير من   Discriminate       Analysisكمقياس للأداء وتسمى تحميل التمايز 
 ( 12،  2215المؤشرات في نموذج واحد )غياط وميري ،

ر نماذج رياضية قادرة عمى التنبؤ المالي لشركات الأعمال وذلك لموصول الى ولقد زاد الاىتمام بتطوي
حاولا   kah and Tansالمؤشرات التي يمكن ان تعطينا احتمالية وقوع الخطر المالي لمشركات فنجد 

تطوير نموذج تنبؤي يعمل بأسموب الشبكات العصبية حيث يعتمد عمى المعالجة  1999خلال عام 
انات بغرض الوصول إلى النتائج الصحيحة والتي تأخذ شكل التحميل التميزي أو الوغارتمي المتوازنة لمبي

وقد تأخذ أشكالا أكثر تعقيدا في حل المعادلات المتعددة و تقوم بعمل " الجذر " لاحتساب المجموعات 
 التي تؤدي إلى التنبؤ . وتمثل النموذج من خلال المعادلات الأتية:
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 1   ---------------الجذر × لية الوزن = النسبة الما
 2----------مجموع كل وزن (  -)  EXP+) 1/ ) 1احتمال كل وزن = 

 3------المجموع النيائي لاحتمال كل وزن ( (  -)   EXP/ ) + )  1احتمال الخطر المالي = 
( او اقل فان الشركة   0.5( واذا كانت الاحتمالي )1-0وتكون النتيجة النيائية للاحتمالية تقع بين )  

 (  229، 2215ميددة لخطر الإعسار . )الجنابي ، 
بتطوير نموذج لقياس المخاطر المالية لمشركات والذي عمى أساسو   shirataقامت  2222وفي عام 

في بحثيا  shirataيمكن التنبؤ بمدى مقدرة الشركات في الاستمرار بأنشطتيا من عدمو . إذ اعتمدت 
( شركة غير معمنة  30421( شركة معمنة و )  10457شركات اليابانية وتظم ) عمى عينة من ال

   ( SAF 2002 )  مؤشرا ماليا ثم خمصت إلى النموذج التالي والمعروف ب (72)وتناولت 
SAF= 0.0104 X1 + 0.268 X2 +0.0661X3 +0.0237 X4 + 0.7077 

تعد معرضة لخطر  (0.26)ذج لدييا اكبر من و وفقا ليذا النموذج فان الشركات التي تكون قيمة النمو 
العسر المالي ثم الإفلاس .ثم حاولت بعد ذلك تعديل نموذجيا بأكثر دقة من خلال تسقيط المتغيرات الأقل 

 ,Shirata )وتصبح صيغة النموذج كالأتي :  ( %86.16 )  تأثيرا  لتصل قدرتو عمى التنبؤ بمقدار
2002, 67)  

SAF= 0.014 X2 -0.058 X24 – O.O62 X36 -0.003 X10 + 0.7614 
X2 = صافي الدخل قبل الضريبة إلى مجموع الموجودات 

X24 = مصروفات الفائدة إلى حجم المبيعات 
X36 =  الحسابات المستحقة الدفع إلى حجم المبيعات 
X10 = نسبة نمو رأس المال العامل  

 .تعد الشركة معرضة لخطر العسر المالي  (0.38)وفقا لمنموذج الجديد فإذا كانت النتيجة اكبر من 
 .ادارة المخاطر والتحوط المالي -3 
 ماهية ادارة المخاطر والتحوط المالي      -3-1

اية ميمة او نشاط من المخاطرة ،  لما كانت شركات الاعمال عرضة لمخسارة ، أو المخاطر ، إذ لا تخمو
العمل عمى تحقيق الربحية والتحوط لما يقد يتحقق من خسائر مستقبمية ،شركات الكان من الميم عمى 

وقد  .عمى تقميميا وتلافييا ،  ولذا كانت إدارة المخاطر ميمة ، وغدت اليوم عمما وفنا وتخصصا فتعمد
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عرفت إدارة المخاطر بأنيا : كافة الإجراءات التي تقوم بيا الإدارة لمحد من الآثار السمبية الناتجة عن 
بقائيا في حدودىا الدنيا ، أو ىي تمك العممية التي من خلاليا يتم رصد المخاطر ، وتحديدىا  المخاطر وا 
 .، وقياسيا ، ومراقبتيا ، وذلك بيدف ضمان فيم كامل ليا ، والاطمئنان بأنيا ضمن الحدود المقبولة 

جراءات معينةفالمقصود بإدارة المخاطر التحوط من الخسائر المباشرة أو غير المباشرة  وقد قال  .بوسائل وا 
ولعل الامر ىذا يقودنا المتخصصون  إن الخطر يمكن إدارتو ، ولكن لا يمكن استبعاده من الانشطة .

، التي ىي عكس المضاربة اذ انيا  بمفيوميا العام تشير   Hedgingالى ضرورة فيم التحوط 
ويرى البعض بانيا عممية تحويل الى العمميات التي تجرى لغرض التقميل او ازالة المخاطر 

) عمي بن  المخاطر الى الغير اما المضاربة فيي تحمل المخاطر عمى امل تحقيق الارباح 
دارتيا ، أو  اذن يمكن فيم التحوط بانو (  56، 2221بمعزوز،  تحييد المخاطر وتقميصيا ونقميا وا 

 .سارة أو النقصان أو التمفىو حماية رأس المال باستخدام الوسائل المتاحة لموقاية من الخ

لقد اىتمت شركات الاعمال والاسواق المالية  بأساليب أو أدوات التحوط ،  أدوات التحوط : -3-2. 
وحرصت عمى تبنييا ، وتتفاوت  تمك الاساليب من حيث كفاءتيا ، ونسبة الأمان فييا ، فقد تكون أدوات 
تحوط طبيعية تخضع لمدراسات والتخطيط والعناية بالجوانب الفنية ، وأخرى أدوات تحوط غير مأمونة 

اقب ذات صفات حادة ، فرغم أنيا تحقق نسبة عالية من التحوط لكنيا قد تكون سبباً في الوقت ذاتو العو 
وعمى المدى البعيد أو حتى القريب ، في تعثرات و مشاكل مالية  تؤثر سمبا عمى شركات الاعمال ونتائج 

ة و ادوات (  وىناك من يصنف ادوات التحوط الى ادوات داخمي23، 2211.) مصطفى ، اعماليا 
 وفيما يمي عرض ليذه الأدوات المالية التي تعد ادوات لمتحوط من المخاطر المالية :خارجية  

35)-, 2016.43Abhay Kumar Gupta( 
: ومنيا Internal Tools and Techniquesادوات )تقنيات (التحوط الداخمية -3-2-1

ة لمعالجة المخاطر التي تواجييا والمطموبات باعتبارىا طريق أسموب المواءمة بين الموجودات
التسعير لممنتجات من  ت/ موائمة تواريخ الاستحقاقات والالتزامات/ استخدام استراتيجياالمؤسسة

خلال دراسة السوق واختيار السعر الذي يحقق الارباح / تبني سياسات الجودة في الانتاج / 
 تبني سياسات الابتكار / 

: تتمثل External Tools and techniques ادوات )تقنيات (التحوط الخارجية -3-2-2
 بالأدوات التي تستخدم في بمشاركة البيئة الخارجية والاسواق لإتماميا ومنيا : 



 

دراسة حالة  -التوريق المالي كأداة لمتحوط من مخاطر الإعسار المالي لشركات الاعمال  
 

 

 3العدد :     هجلة العلوم الوالية والوحاسبية / هركز التدريب الوالي والوحاسبي               

 0202قسن التدريب على أعوال والبحوث والترجوة                                             ايلول / لسنة 

 

139 

 

 

 

المستقبميات : وىي عقود آجمة نمطية أي ذات مواصفات موحدة وثابتة بحيث يسيل  - أ
السوق المالية والعقود الآجمة بدورىا تتضمن الاتفاق عمى تسميم سمعة  فيتداوليا 

 .تاريخ مستقبمي  فيبمواصفات محددة 
التوريق اذ أصبح المجوء إلى التوريق كـأحد الابتكارات المالية التي تعمل عمى سد فجوة  - ب

ون التمويل ، وىو أداة مالية مستحدثة تفيد قيام مؤسسة مالية بحشد مجموعة من الدي
 المتجانسة والمضمونة كأصول ثم عرضو عمى الجميور

لشراء أو بيع شيء  -وليس الالتزام  -الخيارات : وىي عقد يتم بموجبو منح الحق  - ج
بثمن محدد لمدة محدودة   لحاممو   )  معين  كأسيم أو السمع أو العملات  أو الديون

أي بمعنى ىو العقد الذي يعطي لحاممو الحق في أن يبيع أو يشتري موجودا معيناً  
 بالسعر المحدد وقت التعاقد ، بغض النظر عن السعر السائد حين حمول الأجل .

المبادلات المؤقتة: وىي اتفاقات بين طرفين عمى تبادل مؤقت لقدر معين من  - د
  أو العينية أو معدلات الفوائد المالية الموجودات

 المبحث الثاني : الجانب القياسي والتحميمي : 
 :: قياس مخاطر الاعسار المالي لمشركات عينة البحث  1

تم اختيار احدى الشركات العاممة في القطاع الصناعي والمسجمة في سوق العراق للأوراق المالية لمفترة 
وذلك كون ىذا القطاع من اكثر القطاعات الاقتصادية العاممة في السوق العراقي تأثرا  2212-2217

رار وىو ما اكدتو تقريرىا بالبيئة الاقتصادية كما انيا تواجو معضلات كبيرة في التقدم والبقاء والاستم
وكشوفاتيا المالية المنشورة في السوق او المدققة من قبل ديوان الرقابة المالية  ، ومن بين الشركات التي 
تشير تقاريرىا الاولية عمى تدني صحتيا المالية والتي سنعتمدىا كعينة بحثية ىي شركة الصناعات 

لغرض الوقوف الى مدى تعرضيا لمخاطر الاعسار  Kah & Tansالالكترونية اذ سيتم تطبيق نموذج 
 المالي .

يتطمب الامر   Kah & Tansولغرض احتساب احتمالية التعرض لمخاطر الاعسار المالي وفقا لنموذج  
 قياس احتمالية فرض الاستمرارية لمشركة اولا وذلك من خلال المعادلة 

 

     ( المجموع النيائي)
 احتمال  فرض الإستمرارية  
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حيث أن المجموع النيائي يمثل مجموع حاصل ضرب احتمال الوزن في الوزن المقابل. إن النتيجة 
ذا كان احتمال الاستمرارية 1المحتممة لممعادلة السابقة تقع بين )صفر،  أو أقل، فإن الشركة  2.5(، وا 

 ميددة بخطر الإعسار المالي، وقد تواجو الفشل المالي.
الات الممكنة لمظاىرة يساوي الواحد الصحيح فإن احتمال التعرض ومن خاصية أن مجموع الاحتم

لمخاطر الإعسار المالي سيكون عبارة عن الواحد الصحيح مطروحاً منو احتمال فرض الاستمرارية، أي 
 أن: 

 احتمال فرض الاستمرارية -1احتمال التعرض لمخاطر الإعسار المالي = 
لمخاطر الاعسار المالي ، يعتمد  تطبيق نموذج  وقبل البدء بقياس احتمالية تعرض الشركة 

Kah&Tans  الى تحديد الشبكة العصبية  لمتنبؤ بقدرة الشركة عمى الاستمرارية خلال فترة البحث ، فمن
 خلال المؤشرات المالية

 ( X1, X2,X3,X4,X5.X6)    المتمثمة بالمؤشرات ) مؤشر الموجودات المتداولة / المطموبات المتداولة
ر حق الممكية / الموجودات الثابتة ، مؤشر اجمالي المطموبات / الموجودات الثابتة ، مؤشر ،مؤش

مصروفات فوائد / الارباح القابمة لمتوزيع ، مؤشر صافي الربح / اجمالي الموجودات ، مؤشر الارباح 
لشبكة العصبية لمشركة المحتجزة / الموجودات الثابتة (  عمى التوالي ولمفترات الزمنية الثمانية تم تحديد ا

 ( ادناه 1عينة البحث كما موضح في الجدول )
 (: الشبكة العصبية لمتنبؤ بقدرة الشركة عمى الاستمرارية لثمان سنوات1الجدول )

 
 )السنوات(

                  
 6الجذر  5الجذر  4الجذر  3الجذر  2الجذر  1الجذر 

1 -1.7131 -0.7445 1.0923 20.7894 -1.219 1.4748 
2 2.409 0.4731 0.9675 1.4973 1.5736 0.0608 
3 -4.7666 -0.6464 -0.4594 1.1811 -3.0948 1.1088 
4 2.4481 1.5166 -1.9108 -1.0374 3.4716 -1.7151 
5 -1.8592 0.832 0.5539 -0.3472 -3.8518 1.0478 
6 2.3792 -1.6206 0.9388 0.9583 0.5343 -1.4635 
7 -0.3777 -1.9838 4.7112 0.3435 -4.162 0.2471 
8 0.7749 0.068 -3.0032 -0.903 3.8518 2.9925 

 (2228المصدر: )الشيخ، مصطفى فيمي، 
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 ( 2تم تحديد الاوزان الصادرة التي سيتم استخداميا في تطبيق نموذج القياس وكما موضح في الجدول )و 
 (: الأوزان الصادرة2الجدول )

 8 7 6 5 4 3 2 1 السنوات
الأوزان 
 4.5182 4.027- 1.145 1.036- 2.4069 1.9166- 0.2906 0.2511- الصادرة

 (2228)الشيخ، مصطفى فيمي، المصدر: 
ولغرض قياس فرضية الاستمرارية لشركة الصناعات الالكترونية تم تحميل الاداء المالي من خلال 

 ( ادناه 3وكانت النتائج كما في الجدول ) Kah&Tansالمؤشرات المالية التي يعتمد عمييا نموذج 
 (2217-2212لممدة ) الصناعات الإلكترونيةلشركة (: المؤشرات المالية 3الجدول )

 2217 2216 2215 2214 2213 2212 2211 2212 النسب
X1 3.71664 37.61155 3.75187 2.99890 2.76454 2.28504 2.40032 2.10742 
X2 21.78227 22.42863 23.05771 18.92352 17.27090 15.98935 15.51378 14.08591 
X3 29.43357 30.18938 31.07245 27.89022 26.45920 26.04359 27.58853 27.72058 
X4 -0.15500 -0.15725 -0.46908 -0.65029 -0.05387 -0.15138 -0.02903 -0.01492 
X5 -1.59016 -1.61035 -0.67201 -4.34605 -4.25138 -3.80111 -2.53918 -1.73593 
X6 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 

لممدة  الصناعات الإلكترونيةلشركة المؤشرات المالية المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات 
(2212-2217)  

تؤكده  الصناعات الالكترونية غير جيد وىو ما(  اعلاه يتضح لنا ان الاداء المالي لشركة 3من الجدول )
مصروفات الفوائد الى الارباح القابمة لمتوزيع اذ كانت بخسائر واضحة طول  X4مؤشراتيا المالية المتمثمة 

( ما يشير الى  X5فترة البحث ، وكذلك الحال مع مؤشر صافي الربح عمى اجمالي الموجودات الثابتة ) 
بتة في تحقيق الارباح المناسبة ،ما انعكس الامر ايضا عمى الارباح المحتجزة ضعف ادارة الموجودات الثا

 ( .X6/ الموجودات الثابتة )
ولمتأكد من فرضية الاستمرارية سيتم تحديد اوزان تمك المؤشرات من خلال ربطيا  بجذورىا من الشبكة 

 ( ادناه 4العصبية الموضحة في الجدول  )  
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 (2217-2212لممدة ) الصناعات الإلكترونية( لشركة المؤشرات المالية  × ور (: الوزن )الجذ4الجدول )
 X1 X2 X3 X4 X5 X6  السنوات

2212 
 1.4748 1.219- 0.7894 1.0923 0.7445- 1.7131- الجذر
 0.00000 1.59016- 0.155- 29.43357 21.78227 3.71664 النسبة 

2211 
 0.0608 1.5736 1.40973 0.9675 0.4731 2.409 الجذر
 0.00000 1.61035- 0.15725- 30.18938 22.42863 37.61155 النسبة 

2212 
 1.1.088 3.0948- 1.1811 0.4594- 0.6464- 4.7666- الجذر
 0.00000 0.67201- 0.46908- 31.07245 23.05771 3.75187 النسبة 

2213 
 1.7151- 3.4716 1.0374- 1.9108- 1.5166 2.4481 الجذر
 0.00000 4.34605- 0.65029- 27.89022 18.92352 2.9989 النسبة 

2214 
 1.0478 3.8518- 0.3472- 0.5539 0.832 1.8592- الجذر
 0.00000 4.25138- 0.05387- 26.4592 17.2709 2.76454 النسبة 

2215 
 1.4635- 0.5343 0.9583 0.9388 1.6206- 2.3792 الجذر
 0.00000 3.80111- 0.15138- 26.04359 15.98935 2.28504 النسبة 

2216 
 0.2471 4.162- 0.3435 4.7112 1.9838- 0.3777- الجذر
 0.00000 2.53918- 0.02903- 27.58853 15.51378 2.40032 النسبة 

2217 
 2.9925 3.8518 0.903- 3.0032- 0.068 0.7749 الجذر
 0.00000 1.73593- 0.01492- 27.72058 14.08591 2.10742 النسبة 

 Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج 
 الصناعات الإلكترونيةلشركة (: حساب احتمال استمرارية العمل دون التعرض للإعسار المالي 5الجدول )

 مجموع  الأوزان
 كل وزن

 

     ( مجموع كل وزن)
 الأوزان     الاحتمال  

 الصادرة
الأوزان × الاحتمال 

 الصادرة
2212 11.38246 0.999989 -0.2511 -0.251097 
2211 127.6559 1.000000 0.2906 0.290600 
2212 -45.5371 0.000000 -1.9166 0.000000 
2213 -31.6648 0.000000 2.4069 0.000000 
2214 40.27948 1.000000 -1.036 -1.036000 
2215 1.797948 0.857899 1.145 0.982294 
2216 108.8503 1.000000 -4.027 -4.027000 
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2217 -87.3325 0.000000 4.5182 0.000000 
 4.041203- المجموع النيائي

 0.017273 احتمال فرض الاستمرارية
 0.982727 احتمال التعرض لمخاطر الإعسار المالي

 Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج 
( مما يشير 0.5( وىو أقل من )0.017273يلاحظ من الجدول السابق أن احتمال فرض الاستمرارية )

موقفيا غير سميم وأنيا قد تعرضت لمخاطر الإعسار المالي خلال  الصناعات الإلكترونيةإلى أن شركة 
ي ىو قوي جداً (، وكذلك نلاحظ أن احتمال تعرض الشركة لمخاطر الإعسار المال2217-2212المدة )

 (.0.982727ويساوي )
الاعسار  تحميل المعضلات المالية التي تواجهها شركة الصناعات الالكترونية المسببة لمخاطر -2

 :المالي
بغرض مساندة الشركة في تخطي اثار مخاطر الاعسار المالي الذي تواجييا كان لابد ليا من تبني 

المالي ومن ثم التصفية ديد وتخطي وقوعيا في الفشل مجموعة خيارات مالية تعمل عمى نيوضيا من ج
فلاسيا ، ومن بين تمك الخيارات المتاحة ليا يمكن تبني احد اساليب اليندسة المالية والمتمثمة واشيار ا

عممية تحويل أصول مالية غير بالمشتقات المالية وباستخدام  عمميات التوريق المالي الذي يتمثل في 
ية ذات ضمانات عينية او مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة وتكون ىذه الأوراق قابمة سائمة إلى أوراق مال
كما يشار الى عممية التوريق أيضا أداة مالية مستحدثة تفيد  (Pinto,2019, 104 )لمتداول في الأسواق 

بقيام مؤسسة  بحشد مجموعة من الديون المتجانسة والمضمونة كأصول ، و وضعيا في صورة دين واحد 
معزز ائتمانيا ثم عرضو عمى الجميور من خلال منشأة متخصصة للاكتتاب في شكل أوراق مالية، تقميلا 

. وقبل البدء بتطبيق عممية (Kovaleva,2018,3 )ق المستمر لمسيولة النقدية لممخاطر وضمانا لمتدف
التوريق المالي عمى شركة الصناعات الالكترونية . كان لابد من الدخول الى فيم الاداء المالي الفعمي 

، 2216،لمشركة ، ومن خلال تقارير الرقابة المالية الصادرة عن الشركة) ديوان الرقابة المالية الاتحادي 
( 6(  تشير الى وجود انحرافات مالية كبيرة بين المخطط والمتحقق وكما موضح في الجدول ) 1-19

 ادناه 
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 المبالغ بألاف الدنانير      2216( الموازنة التخطيطية لشركة الصناعات الالكترونية لمعام 6الجدول )
 نسبة الانحراف % الفرق  الفعمي  المخطط البند 

 (81) 7772462 1767538 9540000 الايرادات 
 (57) 5030368 3759632 8790000 المصروفات 
 (366) (2742094) (1992094) 750000 صافي الربح 

  2216المصدر : تقارير ديوان الرقابة المالية ، دائرة تدقيق نشاط الشركات لعام 
( نلاحظ عدم تمكن الشركة من تحقيق الايرادات المخططة حيث 6ومن خلال دراسة تفاصيل الجدول )

ما اثر ذلك   (81 %)الف دينار عراقي وبنسبة انحراف عن المخطط 7772462   بمغ الفرق ما قيمتو 
عن  (366% )الف دينار وبانحراف نسبتو  (1992094 )عمى نتيجة النشاط الفعمي بعجز مقداره 

ومن ىنا كانت بداية التفكير في ايجاد الحمول المناسبة لتغطية ىذا الفرق وتصحيح الانحرافات  المخطط 
، من خلال تدقيق الكشوفات المالية والبنود المختمفة لمشركة وفي كيفية ادارتيا لاستثماراتيا ومصادر 

ركة والتي يمكن الاستفادة منيا  ( يوضح بعض الجوانب السمبية عن الش7تمويميا المختمفة ،والجدول ) 
 في عممية التوريق 

 2216( المؤشرات المالية السمبية لدى شركة الصناعات الالكترونية لسنة 7جدول )

 المبمغ البند
 اثاره ) الاف الدنانير (

  1173 موجودات ثابتة موقوفة عن العمل
في المخزن دون مراعاة ظروف السوق ما  متراكم 1741918 من اربعة سنوات لأكثرمخزون مواد اولية موقوف 

قد يؤدي الى تراكميا و تقادميا تكنولوجيا مما 
 يشكل بالتالي عبء مالي عمى الشركة ،

مخزون بضائع بغرض البيع و موقوفة منذ سنوات 
 سابقة

314908  

 لم تسدد قيمتيا لحد الان 163244 مخزون بضائع لدى الغير
قد يؤدي الى خسائر مالية   بسبب عدم تغطية  7740 منذ سنوات مواد مخزنية تامة الصنع موقوفة

كمف انتاجيا . وانخفاض القيمة الحالية لكمف 
 انتاجيا عند البيع لتأخر بيعيا

زبائن و شركات وموقوفة عن  بأسماءمبالغ مدينون 
 السداد منذ سنوات سابقة

 اصبحت مشكوك في تحصيميا 20523906
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عملاء موقوفة عن السداد مبالغ دائنون لشركات و 
منذ سنوات عدة بسبب الخسائر المتتالية التي تواجييا 

 الشركة

 قد تكون السبب في التصفية واشيار الافلاس 3300332

تؤدي الى خسائر بسبب انخفاض قيمتيا الحالية  226610 استثمارات مالية لم تحقق الارباح و راكدة دون حركة
 من جية وانخفاض قيمتيا السوقية

  3839621 قروض طويمة الاجل موقوفة منذ سنوات
المصدر : اعاد الباحث بالاعتماد عمى تقارير ديوان الرقابة الاتحادية ، دائرة تدقيق نشاط الشركات لسنة 

2216 
 : اجراء عممية التوريق المالي لشركة عينة البحث :   3

من خلال المبحث السبق تم التوصل الى وجود مجموعة مشاكل مالية تعاني منيا شركة الصناعات 
الالكترونية والتي قد تكون ىي السبب في مواجيتيا لمخاطر الاعسار المالي .. وسيتم اجراء سيناريو 

ين في عممية ( وذلك من خلال تبني اسموبين اساس7لعممية التوريق المالي لمبنود المذكورة في جدول )
( ويتمثلان  12، 2217)بوزرب وخوالد،   (Shin,2009, 209-330)التوريق المذان تباناىما كل من  

 في الاتي : 
: اسموب استبدال الدين . والذي يسمح باستبدال الحقوق والالتزامات بأخرى اي بتحويمو  الاسموب الاول

ستبدال المدينون والدائنون الموقوفة منذ سنوات الى كميا او جزئيا الى اوراق مالية جديدة . وبذلك سيتم ا
 ( 8اوراق مالية تحقق لنا  ايرادات جديدة بقيمتيا وكما موضح في الجدول )

 (  عممية توريق بأسموب الاستبدال 8جدول )
 المبمغ ) الاف الدنانير ( البند الجديد بعد التوريق البند القديم 

 20523906 اوراق مالية  مدينون موقوفة 
 3300332 اوراق مالية  دائنون موقوفة 
 226610 سندات  استثمارات مالية 

 3839621 اوراق مالية  قروض طويمة الاجل موقوفة 
 27890469 المجموع 

 المصدر : من اعداد الباحث 
: اسموب التنازل : ويتمثل بالتنازل عن الموجودات لصالح الدائن أو المقرض ويستخدم  الاسموب االثاني 

ىذا الأسموب في توريق الذمم الناشئة عن بيع الموجودات أو إيجارىا ، إذ يتم الاستمرار في دفع الأقساط 
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أو تسديدىا ضمن  عند البيع او الإيجار الى الممول الأصمي الذي يحوليا بدوره إلى مشتري الذمم المدينة
سمسمة حوالات متفق عمييا عند التعاقد عمى التوريق ومقابميا يقوم باسترداد المبمغ من المؤجرين . 

 ( السابق 8( يوضح لنا سيناريو عممية التوريق باسموب التنازل لمبنود الموضحة في جدول )12والجدول )
 سموب التنازل ( عممية التوريق  لشركة الصناعات الالكترونية بأ12جدول )

 
 المبمغ ) الاف الدنانير ( البند بعممية التوريق  البند السابق 

 1173 اوراق مالية متعددة الاستحقاق  موجودات ثابتة)  مكائن ( موقوفة 
 1265971 اوراق مالية متعددة الاستحقاق  موجودات ثابتة )اراضي(  متروكة 
 مخزون مواد اولية دون استخدام 

 من قيمتيا ( 2/3) توريق 
 1161278 اوراق مالية متعددة 

 314908 اوراق مالية متعددة  بضائع بغرض البيع 
من  2/3بضائع تامة الصنع ) توريق 

 قيمتيا (
 7740 اوراق مالية متعددة 

 163244 اوراق مالية  بضائع لدى الغير لم تسدد 
 2914314 المجموع 

 المصدر : من اعداد الباحث
 التنازل = اجمالي عمميات التوريق  بأسموباستبدال الدين + عمميات التوريق  بأسموبعمميات التوريق 

 الف دينار اجمالي عمميات التوريق    30804783=  27890469+2914314
لاشك ان ىذه العمميات ستعزز من الاموال الواردة لمشركة وتقمل من الانحرافات بين الفعمي والمخطط ما 

  الف دينار عراقي وذلك بعد خصم المصروفات البالغة    26730243عنو صافي ارباح بقيمة ينتج 
( السابق مع مصروفات عممية التوريق التي 6الف دينار عراقي والموضحة في الجدول )3759632

 ( ادناه يوضح ذلك :11الف دينار من اجمالي عمميات التوريق . والجدول )   314908قدرت تكمفتيا 
 ( صافي ربح بعد عمميات التوريق المالي 11ل )جدو 
 المبمغ الكمي ) الاف دينار عراقي ( المبمغ ) الاف دينار عراقي ( البند 

  27890469 عمميات التوريق بأسموب الاستبدال 
  2914314 عمميات التوريق بأسموب التنازل 

 30804783  اجمالي عمميات التوريق 
  3759632 المصروفات فعمية 
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  314908 مصروفات عممية التوريق 
 4074540  اجمالي المصروفات 

 26730243  صافي الربح 
 المصدر : من اعداد الباحث

 
 : قياس احتمالية التعرض لمخاطر الاعسار المالي بعد عمميات التوريق المالي لمشركة عينة البحث  4

لاشك ان عمميات التوريق التي نفذت عمى بنود شركة الصناعات الالكترونية  ليا انعكاساتيا المالية عمى 
نتائج اعماليا ، فكان لابد من اعادة قياس فرضية الاستمرارية واحتمالية التعرض لمخاطر الاعسار المالي 

  2216طبقت لمفترة  سنتين قبل فكانت نتائج القياس بعد عمميات التوريق   Kah&Tansبأستخدام نموذج 
 ( 14( ، )13( ، )12) سنة الاساس لمتوريق ( و سنتين بعدىا وكما موضحة في جداول )

 (2218-2214بعد التوريق  لممدة ) الصناعات الإلكترونيةلشركة (:  المؤشرات المالية 12الجدول )
 2218 2217 2216 2215 2214 النسب

X1 2.76454 2.28504 2.40032 2.10742 2.05350 
X2 17.27090 15.98935 15.51378 14.08591 5.09207 
X3 26.45920 26.04359 27.58853 27.72058 8.97634 
X4 0.01081 0.02417 0.00257 0.00087 0.00294 
X5 20.01164 23.96622 28.53448 28.85105 9.49393 
X6 21.25657 24.68947 29.34538 29.85615 9.80481 

  المصدر: إعداد الباحثة
وذلك كون متغيراتيا من بنود الميزانية  2217لغاية  2214لمسنوات   X1,X2,X3اذ لم يتم تغير مؤشرات 

فحصل تغير في قيميا ناتج عن تاثير    ,X4,X5,X6وقيميا لايمكن التلاعب بيا ، اما المؤشرات 
فيي جديدة  2218وصافي الربح ، اما مؤشرات عام  التوريق عمى نتائج اعمال الشركة والمتمثمة بالارباح

  بحكم عممياتيا السنوية . 
بعد التوريق المالي   الصناعات الإلكترونية( شركة المؤشرات المالية  × (: الوزن )الجذور 13الجدول )
 (2218-2214لممدة )
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السنوا
 ت

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 

2214 
 1.4748 1.219- 0.7894 1.0923 0.7445- 1.7131- الجذر

 21.25657 20.01164 0.01081 26.4592 17.2709 2.76454 النسبة 

2215 
 0.0608 1.5736 1.4973 0.9675 0.4731 2.409 الجذر

 24.68947 23.96622 0.02417 26.04359 15.98935 2.28504 النسبة 

2216 
 1.1088 3.0948- 1.1811 0.4594- 0.6464- 4.7666- الجذر

 29.34538 28.53448 0.00257 27.58853 15.51378 2.40032 النسبة 

2217 
 1.7151- 3.4716 1.0374- 1.9108- 1.5166 2.4481 الجذر

 29.85615 28.85105 0.00087 27.72058 14.08591 2.10742 النسبة 

2218 
 1.0478 3.8518- 0.3472- 0.5539 0.832 1.8592- الجذر

 9.80481 9.49393 0.00294 8.97634 5.09207 2.0535 النسبة 

 Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج 
 مشركةل (: حساب احتمال استمرارية العمل دون التعرض للإعسار المالي  بعد التوريق المالي14الجدول )

 مجموع  الأوزان
 كل وزن

 

     ( مجموع كل وزن)
 الأوزان  الاحتمال  

 الصادرة
الأوزان × الاحتمال 

 الصادرة
2214 18.2708 1.000000 -0.2511 -0.251100 
2215 77.51695 1.000000 0.2906 0.290600 
2216 -89.911 0.000000 -1.9166 0.000000 
2217 22.5055 1.000000 2.4069 2.406900 
2218 -20.9055 0.000000 -1.036 0.000000 

 2.4464 المجموع النهائي
 0.920298 احتمال فرض الاستمرارية

 0.079702 احتمال التعرض لمخاطر الإعسار المالي
 Excelالمصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج 

يلاحظ من الجدول السابق أنو بعد عممية التوريق فإن احتمال فرض الاستمرارية أرتفع من 
 الصناعات الإلكترونية( مما يشير إلى أن شركة 0.5أكبر من )( وىو 0.920298( إلى )0.017273)

-2214أصبح موقفيا سميماً بعد عممية التوريق وأنيا لم تتعرض لمخاطر الإعسار المالي خلال المدة )
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( 0.982727(. وبالمقابل فإن احتمال تعرض الشركة لمخاطر الإعسار المالي قد أنخفض من )2218
 ل ضعيف جداً.( وىو احتما0.079702إلى )
 

 المبحث الثالث:  الاستنتاجات والمقترحات 
 : الاستنتاجات -1
تواجو شركات الاعمال في مراحل حياتيا تقمبات مالية متعددة ينبغي الوعي ليا ومتابعتيا من قبل -1-1

 الادارة العميا عامة والادارة المالية خاصة .قبل ان تتفاقم وتصبح معضمة مالية .
تواجو معظم شركات الاعمال العاممة في القطاع الصناعي والمسجمة في سوق العراق للأوراق -1-2

 .المالية مشاكل مالية واداء مالي متدني 
تعاني شركة الصناعات الالكترونية من فرضية عدم الاستمرارية بمؤشر عالي جدا. ما قد ييددىا -1-3

 بالخروج من سوق العمل.
ار يمخاطر الاعسار المالية  . ما قد ييددىا بالتصفية واشلعات الالكترونية  شركة الصنا تتعرض-1-4

 افلاسيا . 
 تدني مبيعات شركة الصناعات الالكترونية في سوق ما اثر ذلك عمى تدني نسب الايرادات الفعمية-1-5
 لم تستطيع شركة الصناعات الالكترونية الوصول الى حجم الايرادات المخطط ليا -1-6
 لم تحقق شركة الصناعات الالكترونية الارباح المخطط ليا -1-7
ومؤشرات سالبة ما يعني الخسائر المالية بمستويات متدنية مستوى الارباح القابمة لمتوزيع  كانت-1-8

 .عمى حد سواء العالية التي تواجييا الشركة والمساىمين 
 . لم يحصل المساىمين عمى اية ارباح تذكر خلال فترة البحث-1-9
فوق راس المال المدفوع ما اثر ذلك حتما عمى انخفاض سعر يلعجز المالي تتعرض الشركة -1-12

 الاسيم في سوق العراق للأوراق المالية .
وجود موجودات ثابتة ) الآلات ومكائن ( غير مستغمة في العممية الانتاجية والبعض منيا عاطل -1-11

 عن العمل .
 يرة موقوفة وغير مستغمة لمعممية الانتاجية ولسنوات سابقة .وجود مواد اولية بقيم كب-1-12
 وجود بضائع تامة الصنع في مخازن الشركة راكدة من سنوات سابقة .-1-13
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 وجود قيم مالية عالية لحساب المدينون موقوفة ولم تسدد من اصحابيا لسنوات عديدة سابقة .-1-14
 ات متعددة بسبب الخسائر والعجز المتراكم الذي تحققو.لم تسدد الشركة التزاماتيا لمغير منذ سنو -1-15
 التوصيات . -2
لابد من الاخذ بنظر الاىتمام لموضوع المخاطر المالية وكيفية ادارتيا وذلك من خلال انشاء  -2-1

 .وحدة ادارية متخصصة في ادارة المخاطر العامة والمالية بخاصة ويكون ارتباطيا بالإدارة العميا 
بني ادوات اليندسة المالية كأدوات مصادر التمويل الحديثة  لتفادي العجر المستمر الذي يمكن ت-2-2

 تعاني منو الشركات .  
 .اعتماد رسممة  راس مال شركة لغرض تفادي العجز المستمر لمشركة عينة البحث  يمكن-2-3
يمكن تبني عمميات التوريق  كأحد استراتيجيات اليندسة المالية لمحد من مخاطر الاعسار المالي -2-4
متعددة في عممية التسويق لمنتجاتيا  اتاستراتيجيلابد ان تتخذ ادارة شركة الصناعات الالكترونية -2-5.

مى زيادة حجم المبيعات لغرض حث وترغيب الزبائن عمى التعامل مع منتجاتيا لما لو من اثار جيدة ع
 ورفع مستوى الايرادات المتحققة ما ينعكس ذلك عمى ارباحيا المتحققة .

لابد من المتابعة المستمرة لممدينون ) النقدي والتجاري ( وخاصة الموقوفة منيا وادارتيا بشكل جيد -2-6
 ريق المالي عمييا زلمنع جعميا عبء مالي عمى الشركة وفي حالة حصول ذلك يمكن لمشركة اجراء التو 

عدم تحمل التزامات مالية جديدة تثقل كاىل الشركة ما قد يعرضيا لمتصفية واشيار افلاسيا  -2-7
 وخروجيا من سوق العمل 

 يمكن تبني اسموب الاستبدال كأحد اساليب التوريق المالي لمديون التي بذمة الشركة . -2-8
التوريق المالي لمموجودات الثابتة الموقوفة لدى الشركة يمكن تبني اسموب التنازل كأحد اساليب   -2-9

 ولتحقيق مصادر جديدة لمتمويل بتكمفة اقل .

 المصادر :العربية 

 اولا الوثائق 

 2217-2212دليل سوق العراق للأوراق المالية لمفترة  .1
 2217-2216ديوان الرقابة المالية الاتحادي ،دائرة تدقيق نشاط الشركات ،   .2
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 رسائل والاطاريح ثانيا : ال

، دور التوريق في نشاط البنك ، رسالة ماجستير غير منشورة ، كمية  2228بوطكوك : عمار ،  .1
 العموم الاقتصادية ، جامعة التيسير ، 

، التنبؤ بتعثر الشركات ، رسالة ماجستير غير منشورة ، كمية  2217الرفاعي ، ىاشم احمد ،  .2
 الاعمال ، جامعة الشرق الاوسط ، سوريا 

، التوريق كأداة لضمان القروض المصرفية ، اطروحة دكتوراه غير منشورة  2216فريدة سقلاي ،  .3
 كمية الحقوق ، جامعة مولود معمري ، الجزائر .

، تكييف ادوات التحميل المالي لقياس مستوى نجاح منشآت الاعمال 2222الطالب : صلاح الدين ،  .4
 ، اطروحة دكتوراه غير منشورة ، جامعة الموصل ، الادارة والاقتصاد .

، دور المعمومات المحاسبية في التنبؤ لفشل الشركات ، رسالة 2212الوتار : سيف عبد الرزاق ،  .5
 ، جامعة الموصل ، الادارة والاقتصاد . ماجستير غير منشورة

 ثالثا : الدوريات :

، التمويل عبر توريق الديون من  2217جريدان ، نايف بن جمعان و الشيخ ، بابكر مبارك ،  .1
 . 2، العدد 25وجية نظرمالية واسلامية ، مجمة الاقتصاد والاعمال ، غزة ، المجمد 

باستخدام نموذجي  –بالفشل المالي لشركات الاعمال  ، التنبؤ 2219الحمداني ، رافعة ابراىيم ،  .2
Z-3  وkida  ،   بحث تحميمي مقارن ، مجمة تكريت لمعموم الادارية والاقتصادية ، المجمد
 . 82العدد 

، التوريق المصرفي و دوره في حدوث الازمة  2217الشريف ابو بكر ، محمود خير الدين ،  .3
 .  91غداد لمعموم الاقتصادية ، العدد ، مجمة كمية ب 2228المالية العالمية 

مجمة  -المالية  المعاملاتاستراتيجيات إدارة المخاطر في ، 2211عمي : بن بمعزوز ،  .4
  .  2221(لسنة  7الباحث عدد )

، تحميل اسباب وابعاد فشل الاداء المالي 2215: شريف و ميري : عبد الممك ،  غياط .5
 .  9لمشركات ، مجمة رؤى اقتصادية ، جامعة الخضرة وادي ، الجزائر ، العدد 
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، توريق القروض الرىنية ، مجمة الحقوقي  ، جامعة قاصدي رباح ،  2217النذير شبوعات :  .6
 كمية الحقوق والعموم السياسية .

 
 رابعا : الكتب 

، تطبيق ادوات العسر المالي لعينة من المؤسسات  2217زويدي ، بو بكر الصديق ،  .1
 المتوسطة والصغيرة . كمية العموم الاقتصادية ، عموم التيسير

دارة المخاطر في المؤسسات المالية ،  2211مصطفى : بدر الدين قرشي ،  .2  ، التحوط وا 
، دار وائل لمنشر 3، الاتجاىات الحديثة في التحميل المالي والائتمان ، ط 2226مطر : محمد  .3

 ، الاردن ، عمان 
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 المستخمص 
يهدف البحث الوصول لإمكانية تبني عمميات التوريق في الحد من المخاطر المالية التي قد تواجهها 

خطراً يهدد الكثير من الشركات  تأصبح شركات الاعمال  ومن بينها مخاطر الاعسار المالي اذ 
المقابل برز في وبومن ثم التصفية واشهار افلاسها  فشل المالي بالويضعف هياكمها المالي ما قد يهددها 

ثة  اخذ بعض الكتاب والباحثين في تناولها بطروحاتهم الفمسفية والفكرية يالآونة اخيرة استراتيجيات حد
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حصول عمى تمويل جديد عن طريق تحويل ديون ق المالي الذي يشير الى امكانية الييعرف بالتور 
سندات بغرض الحصول عمى مصادر تمويل  الشركات وموجوداتها الراكدة الى صورة اوراق مالية او
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الاعسار المالي بعد عممية التوريق المالي الذي تم لشركة الصناعات الإلكترونية  ما يشير ذلك الى 
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