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 :لخص البحثم
المصلحة سواء أطـرا  دالليـة أهم القوائم المالية لأصحاب إن قائمة التدفقات النقدية تعد من    

، حيث تعرض كلا من التدفقات النقديـة الـواردة والصـادرة المتعلقـة بالأ اـتة التمو ليـة  أو أطرا 
وتظهر حصيلة عملية التور ق في الجا ب التاغيلي من قائمة التدفقات ، والتاغيلية والاستثمار ة

تتبيـق المسـتوا الثالـث لمسـتو ات  يـتمالوصـو  إلـع عوائـد عمليـة التور ـق  ، ومـن أجـ  النقدية
الممنوحـة  حر ـة بال التلاعـب يـرتبطالقيمة العادلة مما يؤدي إلع  وع من التلاعـب بالأراـاو وهـ ا 

لمدير ن في تحديد سعر الخصـم الـ ي يسـتخدل للوصـو  إلـع القيمـة الحاليـة القيمـة، ومـن أجـ  ل
مة التـي قسـما الأطـرا  الماـاركة الحد من التلاعب بالأرااو، تم استخدال عوامـ  النجـاو الحاسـ

 .في عملية التور ق إلع ثلاثة أطرا 
 

 .عوام  النجاو الحاسمة، التور ق، قائمة التدفقات النقدية الكلمات المفتاحية:
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Conclusion: 

    The most important Financial statement of stakeholders, whether 

internal parties or external parties, is the statement of cash flows, as it 

presents both incoming and outgoing cash flows related to financing, 

operating, and investment activities. The proceeds of the securitization 

process appear in the operational side of the statement of cash flows. 

Reaching the proceeds of the securitization process through the 

application of the third level of fair value levels, which leads to a kind 

of manipulation of profits, and this is due to the managers’ freedom to 

determine the discount rate that is used to reach the current value, and 

in order to limit the manipulation of profits, the critical success factors 

were used that It divided the parties involved in the securitization 

process into three parties. 

Key Words: securitization, statement of cash flows, earnings 

management, critical success factors. 
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 أولا: مقدمة

تمث  عوام  النجاو الحرجة واحدة من أهم الترق التع تساعد علع تحسين مستوا المخاطر 
فع البنوك التجار ة، وذلك لأ ها تساعد علع إستغلا   قاط القوة التع تميز البنك مقار ة بالنوك 

بالإضافة إلع أ ها تساعد علع الحد من المخاطر التع من الممكن أن يتعرض لها البنك الألرا، 
 سواء كا ا داللية أو لارجية.

واالتالع فإن عوام  النجاو الحرجة يمكن أن تعم  علع الحد من مخاطر أا  ااط يمارسه 
طر المرتبتة البنك بوجه عال، أو الحد من مخاطر عملية التور ق باك  لاص، وذلك لأن المخا

ومايرتبط بها من  (Financial Leverageبعملية التور ق تتمث  فع مخاطر الرافعة المالية)
تقلبات فع أسعار الفائدة، بالإضافة إلع المخاطر السوقية والتع تعتبر من ألتر أ واع المخاطر 

ل المالع، وذلك يرجع إلع التبيعة المتاابكة والمتصلة بين البنوك التع تعم  فع  فس النظا
واالإضافة إلع ذلك فإن المخاطر الأللاقية التع ترتبط بعملية التور ق بسبب ممارسات المدير ن 
 المرتبتة بعملية إدارة الأرااو، وتخفيض الجهد المب و  فع فحص القروض التع سيتم تور قها.

الدولع واالإضافة إلع ماسبق فإن تقييم متحصلات عملية التور ق تتم باستخدال المعيار 
(، وال ا يمتلك ثلاث مستو ات من التقييم، حيث يتم IFRS13الثالث عار للقيمة العادلة)

تتبيق المستوا الأو  من مستو ات التقييم فع حالة وجود سوق  اط بالإضافة إلع وجود سلع 
سوقية مماثلة، أما المستوا الثا ع من مستو ات التقييم فيتم تتبيقه فع حالة غياب السوق 

ط ولكن وجود السلع المماثلة فع أسواق ألرا، فع حين أن المستوا الثالث من مستو ات النا
تقييم القيمة العادلة يتم اللجوء إليه فع حالة غياب السوق الناط، وإلتفاء السلع المماثلة التع 

 لاتتاابه مع الأص  أو الإلتزال ال ا يتم تقييمه.

الموجودة فع المعيار والتع تتمث  فع منح  وفع تلك الحالة يستغ  المدير ن  قتة الضعف
الحر ة للمدير ن فع تقييم قيمة الأص ، أو تحديد المبلغ ال ا سيتم دفعه لنق  إلتزال وذلك بما 
يحقق مصلحة البنك، واالتالع فإن المدير ن فع حالة إستخدال المرحلة الثالثة من مراح  تقييم 

عادلة لمتحصلات عملية التور ق، سو  يقومون القيمة العادلة والتع تنتبق علع القيمة ال
بتقدير القيمة العادلة بما يتوافق مع مصالحهم الخاصة، والتع تتمث  فع الوصو  إلع معد  

 راحية مرتفع.
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ومن المتعار  عليه أن القيمة الحالية لمتحصلات عملية التور ق تتمث  فع المتحصلات 
معد  لصم يتناسب مع حجم المخاطر المرتبتة النقدية المتوقعة لعملية التور ق، مخصومة ب

بعملية التور ق، وذلك لأ ه فع حالة شراء المستثمر للأوراق المالية المضمو ة بمجمع أصو  
محدد فإ ه يحدث حالة من الفص  بين مخاطر المناعء لعملية التور ق واين الورقة المالية 

 المصدرة فع عملية التور ق.

  الخصم المستخدل فع عملية التور ق معبرا عن حجم المخاطر واالتالع يجب أن يكون معد
المرتبتة بعملية التور ق، إلا أن المدير ن يقومون بتخفيض معد  الخصم المستخدل فع 
الوصو  للقيمة الحالية لمتحصلات عملية التور ق، ولكنه من الممكن الحد من الحر ة الممنوحة 

لحرجة علع عملية التور ق، وذلك من وضع مجموعة للمدير ن من للا  تتبيق عوام  النجاو ا
من المعايير علع الأطرا  الثلاثة الماتركة فع عملية التور ق، والمتمثلة فع المناعء لعملية 
التور ق، أما التر  الثا ع فيتمث  فع المستثمر فع عملية التور ق، فع حين أن التر  الثالث 

حو   الأصو  أو مجمع الأصو  التع تستخدل هو الاركة ذات الأغراض الخاصة التع يتم ت
 كضمان فع عملية التور ق.

 ثا يا: ماكلة البحث.

تتمث  ماكلة البحث فع إستخدال المستوا الثالث من مستو ات القيمة العادلة فع تقييم     
متحصلات عملية التور ق، وذلك فع حالة غياب السوق الناط بالإضافة إلع عدل وجود سلع 

الثالث من مستو ات تقييم  مدللات المستوا ق عليها  فس الظرو ، حيث تمث  مماثلة ينتب
 .(Bagenda, O. P., 2022)أو الملاحظة : مدللات غير قابلة للرصدالقيمة العادلة للأص  أو الإلتزال

مدللات لا  من مستو ات تقييم القيمة العادلة تضمن مدللات المستوا الثالثذلك حيث و  
يمكن ملاحظتها من الأسواق الناتة ومصممة من قب  المدير ن، وتتصف القيم العادلة 

بأ ها أق  شفافية وتتضمن معظم السلتة التقدير ة الإدار ة،  L3FVsباستخدال المستوا الثالث 
دوات واالإضافة إلع ذلك فأن مديري البنوك يحاولون استخدال الحر ة الممنوحة لهم في تحو   الأ

 الثالث. المالية باك  ا تهازي إلع المستوا 

و بالإضافة إلع إلتلا  الظرو  الداللية والخارجية للبنوك التع تقول بعملية التور ق، فإن 
 Financialعملية التور ق ترتبط بالكثير من المخاطر مث  مخاطر الرافعة المالية)
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Leverage(ومخاطر التقلب فع أسعار الفائدة ،)Interest Rate Risk ومخاطر التعثر ،)
(، واالإضافة إلع عدل إ عكاس تلك المخاطر فع معد  الخصم، ال ا Default Riskالمالع )

 يحاو  المدير ن تخفيضه قدر المستتاع، وذلك من أج  تعظيم متحصلات عملية التور ق.

من للا   و تيجة ل لك كان من المهم البحث عن طر قة للحد من السلتة الممنوحة للمدير ن
(، وتمثلا تلك الأداة فع IFRS13المعيار الدولع الثالث عار والمختص بتقييم القيمة العادلة)

، حيث أ ه فع تلك الورقة البحثية تم  (Critical Success Factorsعوام  النجاو الحرجة )
الجهات تقسيم الأطرا  التع تقاس عليها عوام  النجاو الحرجة إلع ثلاث أطرا  متمثلة فع 

المستفيدة من عملية التور ق، حيث يمث  التر  الأو  فع المناعء لعملية التور ق، بالإضافة 
إلع الاركة ذات الغرض الخاص التع يتم تحو   الأصو  المستخدمة فع عملية التور ق إليها، 

و  التع بالإضافة إلع المستثمر ال ا يقول باراء الأوراق المالية التع يتم إصدارها بضمان الأص
 يتم تحو لها إلع الاركات ذات الأغراض الخاصة.

وذلك حيث تستخدل عوام  النجاو الحرجة فع شك  مجموعة من المنافع المحددة التع تعود علع 
ك  طر  من أطرا  عملية التور ق الثلاثة، واالإضافة إلع ذلك تستخدل تلك العوام  كأداة للحكم 

المخاطر المرتبتة بتلك العملية، واالتالع تستخدل كدلي   علع مدا كفاءة عملية التور ق، ومدا
للأسترشاد بتوافر حجم المخاطر ومدا إ عكاسها فع معد  الخصم المستخدل فع الوصو  إلع 

 القيمة الحالية للتدفقات النقدية.

 واناء عليه يمكن التعبير عن ماكلة البحث فع كيفية الإجابة علع الأسئلة التالية:

 تأثير متحصلات عملية التور ق علع قائمة التدفقات النقدية ؟ماهو حجم    

ه  يعبر المستوا الثالث من مستو ات تقييم القيمة العادلة عن المخاطر الخارجية أو 
 الداللية التع يتعرض لها البنك  تيجة ممارسة عملية التور ق؟

لية التور ق عن ه  يفصح معد  الخصم المستخدل فع تقييم القيمة العادلة لمتحصلات عم
 المخاطر التع يتعرض لها البنك  تيجة القيال بعملية التور ق؟

 ه  تصلح عوام  النجاو الحرجة كأداة للتعبير عن حجم المخاطر دال  عملية التور ق؟
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 ثالثا: أهمية البحث

ومن للا  سياق ماكلة البحث تتضح أهمية البحث والتع تنقسم إلع الأهمية العلمية 
 العملية كمايلع:والأهمية 

ترجع الأهمية العملية: لندرة الأبحاث، والمراجع العلمية التع تناولا أثر عملية التور ق علع 
قائمة التدفقات النقدية، وذلك فع حا  قياسها بالقيمة العادلة التع حددها المعيار 

 (.IFRS13الدولع)

علع المخاطر التع من  الأهمية العملية: يستمد البحث أهميته العملية من تسليط الضوء
الممكن أن يتعرض لها المستثمر أو أصحاب المصلحة إذا قال بالإعتماد علع قائمة التدفقات 
النقدية، والتع تقول بالإفصاو عن  متحصلات عملية التور ق، والتع تظهر فع الجا ب التاغيلع 

لمخاطر التع تحمله، من قائمة التدفقات النقدية،  +تلك المتحصلات لاتكون معبرة عن مقدار ا
 ولايتساوا من للالها حجم المخاطرة مع العائد.

 رابعا: أهدا  البحث
فع ضوء ماكلة البحث، وأهميته العلمية يمكن بلورة الهد  الأساسع للبحث فع دراسة دور 
عوام  النجاو الحرجة فع الحد من التلاعب بمتحصلات عملية التور ق والتع تظهر فع قائمة 

النقدية، والتع يتم تقييمها باستخدال المستوا الثالث من مستو ات القيمة العادلة، التدفقات 
وذلك بالتتبيق علع قتاع البنوك، و تحقق ه ا الهد  من للا  مجموعة من الأهدا  الفرعية 

 التالية:

التعر  علع المخاطر المرتبتة بعمليات التور ق، وكيفية الحكم علع مدا كفاءة  -1
 بالإضافة إلع شرو علاقة تلك المخاطر بالقيمة العادلة لعمليات التور ق. عمليات التور ق،

وكيفية  IFRS13إستعراض الجوا ب السلبية للمعيار الدولع لقياس القيمة العادلة  -2
 إستغلاله من جا ب المدير ن لخدمة مصالحهم الخاصة وتعظيم وإدارة الأرااو.

  النجاو الحرجة علع عمليات التور ق إجراء دراسة تتبيقية لتقييم أثر إستخدال عوام -3
 بالتتبيق علع قائمة التدفقات النقدية بالبنوك المقيدة بالبورصة المصر ة.
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 لامسا:مفاهيم عنوان البحث: 

فع ضوء ماكلة البحث، وأهميته العلمية والعملية، وأهدافه، فإن مفاهيم البحث تتمث  فيما 
 يلع:

تم تعر ف القيمة العادلة هو  (IFRS13) 13ار الدولع ا القيمة العادلة:وفقا لما جاء بالمعي
السعر ال ا سيتم الحصو  عليه لبيع أص  أو ال ا سيتم دفعه لنق  إلتزال فع معاملة منظمة 
بين المااركين فع السوق فع تار خ القياس، و عتبر قياس القيمة العادلة مخصصا لص  أو 

ئص الأص  أو الإلتزال إلتزال محدد وتبعا ل لك يتعين علع المناأة أن تال  بعين الإعتبار لصا
فع حا  رغب المااركون فع السوق أل  تلك الخصائص بعين الإعتبارعند تسعير الأص  أو 
الإلتزال فع تار خ القياس، وعلاوة علع ذلك يجب علع الكيان قياس القيمة العادلة بإفتراض أن 

قار ر المالية المااركين فع السوق يتصرفون وفقا لمصلحتهم الإقتصادية)المعيار الدولع للت
IFRS13()Hameed, A. J,et.al, 2022 .) 

عملية التور ق بأ ها تابه الختوة الأولع لعملية إ ااء  وقد تما الإشارة إلع انالتور ق: 
القروض فع البنوك، حيث أ ه فع عملية منح القروض تقول البنوك بمنح قروضها مباشرة إلع 

نوك بيع الأصو  إلع شركة ذات أغراض لاصة المستثمر ن ولكن فع عملية التور ق تقول الب
واالتالي ، فإن مبيعات القروض لا تغير أ ماط التدفقات النقدية كما يفع  التور ق، وغالبًا ما 
تاتري البنوك التع تقول بعملية التور ق القروض عن طر ق مبيعات القروض من أج  تنو ع 

 Van der Plata, M)الخاصة بها مجمعات القروض التع تستخدل كضمان في أ اتة التور ق

T,2021) 

الحرجة إلع المجالات المحددة للاركات النجاو تاير  ظر ة عوام    الحرجة:عوام  النجاو 
عوام  النجاو الحرجة هي "تلك ف التي يجب أن تكون مرضية لضمان ميزة تنافسية  اجحة

أو مؤسسة، واالتالي فهي  الأشياء القليلة التي يجب أن تسير علع ما يرال لضمان  جاو مدير
تمث  تلك المجالات الإدار ة أو المؤسسات التي يجب أن تحظع باهتمال لاص ومستمر لتحقيق 

  .",.et.al2023Mishra, R ))أداء
 التدفقات النقدية هو تقر ر يوفر معلومات حو  قائمة التدفقات النقدية: حيث أن قائمة

 دية الخارجة من الكيان للا  فترة محددة و صف تأثيرالداللة والتدفقات النقالنقدية التدفقات 
الفترة الأ اتة التاغيلية والاستثمار ة والمالية للأعما  علع التدفقات النقدية أثناء 

، وتوفير معلومات رئيسية،حيث تهد  قائمة التدفقات النقدية إلع توفير معلومات ةيالمحاسب
، السيولة وتقييم استمرار ة العمليات التجار ة علع تحلي تساعد الأطرا  الداللية والخارجية 
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سيؤدي التدفق النقدي ال ي لا يتم إدارته باك  صحيح إلع عدل التوازن بين التدفقات حيث 
 . (Hasibuan, M. Z.,et.al, 2023)النقدية الداللة والتدفقات النقدية 

 سادسا: فروض البحث
والعملية، وأهدافه، يمكن توضيح إفتراضات من للا  طبيعة ماكلة البحث، وأهميته العلمية 

 البحث علع النحو التالع:
الفرض الصفرا الأو :لاتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ممارسة البنك لعملية التور ق، 

 واين ز ادة معد  المخاطر.
الفرض البدي  الأو : توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ممارسة البنك لعملية التور ق، 

 ن ز ادة معد  المخاطر.واي
الفرض الصفرا الثا ع: لاتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الحر ة الممنوحة للمدير ن  

 فع المستوا الثالث من مستو ات التقييم بالقيمة العادلة، واين متحصلات عملية التور ق.
للمدير ن فع الفرض البدي  الثا ع: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الحر ة الممنوحة 

 المستوا الثالث من مستو ات التقييم بالقيمة العادلة، واين متحصلات عملية التور ق.
الفرض الصفرا الثالث: لاتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين عوام  النجاو الحرجة والحد 

 من التلاعب بمتحصلات عملية التور ق.
ة بين عوام  النجاو الحرجة والحد من الفرض البدي  الثالث: توجد علاقة ذات دلالة إحصائي

 التلاعب بمتحصلات عملية التور ق.

 سابعا حدود البحث:
تحقيقا لأهدا  البحث وأهميته العلمية والعملية وفع ضوء متتلبات البحث، تتمث  حدود 

 البحث فيما يلع:

البنوك يقتصر فحص ودراسة الباحثة علع قائمة التدفقات النقدية التع تقول بإصدارها  -1
 التع تمارس عمليات التور ق ولاتتترق الباحثة إلع المناآت الألرا بخلا  البنوك.

تقتصر الدراسة علع دراسة وفحص قائمة التدفقات النقدية التع تصدرها البنوك المصر ة  -2
 ولاتمتد إلع البنوك الأجنبية.

من التلاعب  تقتصر الدراسة علع دراسة مدا صلاحية عوام  النجاو الحرجة كأداة للحد -3
بمتحصلات عملية التور ق، والحكم علع مخاطر عملية التور ق، ولا تتترق الدراسة إلع الأدوات 

 الألرا المستخدمة فع الحكم علع المخاطر دال  البنوك.
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 ثامنا: منهج البحث
من أج  تحقيق أهدا  البحث وإلتبار فروضه، فإن منهج البحث يعتمد علع إستخدال 

متكام ، زال ا يعتمد علع الجمع بين المنهج الإستقرائع، والمنهج الإستنباطع المنهج العلمع ال
 علع النحو التالع:

المنهج الإستقرائع وذلك من للا  دراسة وإستقراء ماورد فع الفكر المحاسبع من كتب  -1
ومقالات ودراسات سابقة، والتع تختص بموضوع البحث وكيفية الإستفادة منها فع ح  ماكلة 

 البحث.
المنهج الإستنباطع وذلك حيث يتم إستنباط أثر قيال البنوك المتداولة فع البورصة  -2

 بعملية التور ق علع قائمة التدفقات النقدية، وذلك من للا  التفكير الإستنتاجع.

 .تاسعا: الدراسات السابقة
ة ولإيضاو وجهات النظر المختلفة بخصوص البحث، قاما الباحثة بتقسيم الدراسات السابق  

 إلع مجموعات، وذلك بما يحقق هد  البحث:

 المجموعة الأولع:دراسات عن المخاطر المرتبتة بعملية التور ق.
 (.Iglesias-Casal A,et.al, 2020دراسة) -1

تحلي  تأثير التور ق علع الاستقرار المالي والمخاطر المنهجية  وقد هدفا الدراسة إلع:
، وقد هدفا الدراسة أيضا إلع 2212و  2222عامي والنظامية لإصدار التور ق الأورواي بين 

 التوسع فع إستعراض الدراسات النظر ة السابقة عن عمليات التور ق.

كياً ا ماليًا أوروايًا في  33عملية تور ق صادرة عن  535 : بيا اتعينة من وقد تكو ا
تغير  منهجية تحلي  الأحداث بفحص كيفية سمحا ، وذلك حيث2212إلع  2222الفترة من 
 تدر جيًا ضمن  واف  الأحداث المتماثلة وغير المتكافئة.  السوقيةالمخاطر 

للجهات المصدرة  السوقيةأن التور ق قد تسبب في ز ادة المخاطر  وقد توصلا الدراسة إلع :
بعد  السوقية وأ ه لا يوجد تغيير كبير في المخاطر 2222إلع يو يو  2222للا  الفترة من 

 ذلك.
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للمنائين قب  الحدث يكون أكبر أثناء الأزمة منه في فترة ما  السوقيفإن الختر واالمث  ، 
في فترة ما قب  الأزمة، تكون المخاطر المنهجية الأولية  ، حيث أ هقب  الأزمة أو الفترة بأكملها

 عند أد ع مستو اتها وتزداد تدر جياً بتر قة لتية.

تحسين يتم  أي سوق بالسيولة، و تيجة ل لك التور ق بإمكا يات كبيرة لتزو دعمليات تتمتع 
 ظرًا لتبيعة ه ه الأسواق ذاتها، فإن المعلومات التي يمكن لك  و ومع ذلك  ،أداء ه ه الأسواق

يؤدي إلع  اوء صراعات واحتكاكات  فع طبيعتها وحجمها، مما ماارك الوصو  إليها مختلفة
ض له السوق بأكمله، أو البنك المناعء كبيرة بالنسبة لحجم المخاطر التع يتعر  تكون عواقبها

 لعملية التور ق بصورة فردية.

 (2222دراسة )آية مصتفع،
مفردة روعع فيها أن تكون من مكاتب كبيرة شر كة مع 152وقد تكو ا عينة الدراسة من:

 ، وك لك مكاتب متوستة وصغيرة الحجم.BIG4مكاتب ا 

قب الحسابات علع جهده الإضافع عند وقد هدفا الدراسة إلع: دراسة أثر حجم مناأة مرا
 مراجعة تور ق الأصو  المالية، وذلك من للا  مدل   ظرا تجر بع.

وقد توصلا الدراسة إلع: ضرورة الإفصاو عن المخاطر المرتبتة بعمليات التور ق، حيث 
يجب الإفصاو عن المخاطر الحالية، والمتوقعة المرتبتة بالإئتمان وك لك الإفصاو عن مخاطر 

لسوق، و تمث  الهد  من ذلك فع تمكين مستخدمع القوائم المالية من تقدير مدا عجز ا
 المدينين عن السداد وأثر ذلك علع تخفيض التدفقات النقدية المتوقع الحصو  عليها.

واالإضافة إلع ذلك فإن القيمة العادلة هع المقياس الأ سب لتحديد قيمة الأصو  الجديدة 
لة، وتعتبر القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة المتولدة عن تلك والأصو  المالية المحو 

الأصو  المالية المحولة هع أ سب وسيلة لتقدير القيمة العادلة، مع ضرورة أن تكون تلك 
القيمة أكثر تحفظا، و تتلب ذلك ضرورة أل  مخاطر الإئتمان فع الإعتبار عند تحديد معد  

ة مخاطر بسبب ما يواجهه سوق الإئتمان من مخاطرمحتملة الخصم وذلك بأن يتضمن علاو 
 ولاصة فع مواجهة تداعيات الأزمة المالية.

 (Chenjing Song,2023دراسة) -2
وقد هدفا الدراسة إلع:دراسة التبيعة المميزة للأوراق المالية المرهو ة بأص  وكيفية تقييمها 

 كميا والأ واع المختلفة له ه الأدوات المالية.
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 الكمع للعائد علع الأوراق المالية المرهو ة بأص . القياس
 القياس الكمع للمخاطر المرتبتة بالأوراق المالية المرهو ة بأص .

 تقييم العلاقة بين العائد والمخاطرة المرتبتة بالأوراق المالية المرهو ة بأص .

ن وذلك بغرض إستبيان تم توز عهم علع المدير ن الماليي 02وقد تكو ا عينة الدراسة من: 
 الحصو  علع البيا ات المتلواة.

 وقد توصلا الدراسة إلع:

أن الأوراق المالية الموجه الأساسع للحركة الإقتصادية لأا دولة، وان الدافع لأا إستثمار هو -أ
تحقيق العائد، واالإضافة إلع ذلك فإن السندات توفر وعاء جيد للإستثمار يتميز باستقرار العائد 

 ر الإستثمار.وتقلي  مخاط
عندما يقول المستثمر بعملية الإستثمار فهو فع الواقع يتحم  درجة من المخاطرة مقاب   -ب

توقعه الحصو  علع عائد، ول لك تعد المخاطرة من أهم العوام  التع تؤل  فع الحسبان عند 
 حساب العائد علع الإستثمار.

 عائد يعوضه عن تحم  تلك المخاطر.يمكن للمستثمر تحم  المخاطر النظامية عندما يتواجد -ت

 ثا يا: دراسات تتعلق بأهمية وطبيعة قائمة التدفقات النقدية.

 (2212دراسة )سليمان سالم, -1

وقد هدفا ه ه الدراسة إلع: إيضاو مدا ملائمة استخدال قائمة التدفقات النقدية المباشرة 
المحاسبة المصر ة والدولية، حيث للتنبؤ بأرااو الارکات المساهمة في ضوء تتبيق معايير 

ارتکزت ه ه الدراسة علع عنصر ين أساسيين هما : التدفقات النقدية التاغيلية المستقبلية 
التدفقات النقدية المباشرة يمکن لها التنبؤ  :وتوصلا ه ه الدراسة الع أن  .والأرااو المستقبلية

 ذلكلي والأرااو المستقبلية مما يساعد بالأرااو المستقبلية متمثلة في التدفق النقدي المستقب
تحديد رؤ تهم حو  أ اتة  ك لكالأطرا  ذات العلاقة في اتخاذ قراراتهم المالية والاستثمار ة و 

 .الارکة المستقبلية، فضلًا عن الميزة التنافسية للارکة واستمرار تها في المدا البعيد

  وترابط بين مکو ات وعناصر علاقة تکام وجودوقد أظهرت  تائج الدراسة الميدا ية 
تساهم مکو ات ، ول لك التدفقات النقدية المباشرة والتنبؤ بالأرااو والتدفق النقدي المستقبلي

کبير في ترشيد القرارات الاقتصادية وملائمتها لتوقعات محللي  باك التدفقات النقدية المباشرة 
  . حية سب السيولة والرا  القوائم المالية والمستثمر ن بخصوص
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 (Nguyen, D. D., & Nguyen, A. H., 2020دراسة) -2
مسئو  إئتمان من البنوك التجار ة الفيتنامية علع  132تمثلا عينة الدراسة: فع عدد  وقد

 المدا القصير، وطو   الأج  وذلك فيما يتعلق بقرارات الإقراض فع البنوك التجار ة.
 وقد توصلا الدراسة إلع:

المقترضين وموظفع الإقتراض فع البنوك التجار ة بالمعلومات المفصح عنها تأثر قرارت كلا من  -أ
 فع قائمة التدفقات النقدية وذلك علع مدار فترة زمنية طو لة أو قصيرة.

تقدير مسؤلع الإئتمان للمعلومات المفصح عنها فع قائمة التدفقات النقدية، بالإضافة إلع  -ب
 ية الألرا.المعلومات المفصح عنها فع القوائم المال

ومقار ة بما سبق فإن  قص المعلومات المفصح عنها فع قائمة التدفقات النقدية يجع   -ت
مستخدمع المعلومات يفتقرون إلع الثقة فع إتخاذ القرارت، وتنقصهم المعرفة لتقييم الوضع 

 المالع للاركة.
 (.2021Zobi, K. M., & Dhaimesh, O. H,دراسة) -3

إلتبار القوة التفسير ة لقائمة التدفقات النقدية لارو التغير فع وقد هدفا الدراسة إلع: 
 أسعار الأسهم.

(، 2212-2213وقد تمثلا عينة الدراسة فع: عينة من الاركات القتر ة المدرجة من عال)
ولتحقيق هد  الدراسة تم جمع بيا ات عن التدفقات النقدية من الأ اتة التاغيلية، 

لتحلي  بيا ات E-Viewsواعد جمع البيا ات تم إستخدال بر امجوالإستثمار ة، والتمو لية، 
 الدراسة.

وقد توصلا الدراسة إلع: وجود تأثير إيجابع وهال للتدفقات النقدية التاغيلية علع التغير فع 
أسعار الأسهم، مما يعنع أن التغير المتزايد فع التدفقات النقدية التاغيلية يز د من التقلبات فع 

، وه ا يعنع أن التدفقات النقدية التاغيلية تعتع معلومات مهمة للمستثمر ن مما أسعار الأسهم
 ينعكس فع أسعار الأسهم باك  مباشر.

واالإضافة إلع أن التدفق النقدا التمو لع يمتلك تأثير إيجابع وهال علع أسعار الأسهم، وذلك 
ع ز ادة العوائد علع الأسهم علع لأ ه كلما زاد التدفق النقدا التمو لع كلما زادت قدرة البنك عل

شك  ز ادة توز عات أرااو، مما ينعكس باك  إيجابع فع أسعار الأسهم، وفع المقاب  فأن 
التدفق النقدا الإستثمارا يمتلك تأثير ضئي  علع أسعار الأسهم، مما يوضح عدل تأثير التدفق 

 النقدا الأستثمارا علع أسعار الأسهم.
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 ام  النجاو الحرجة ودورها فع الحد من مخاطر عملية التور ق.ثالثا: دراسات تتعلق بعو 

 (Al-Dewikat,M.F.S,&Nour,M.i,2018دراسة) 
( من Critical Success Factorsالبحث في عوام  النجاو الحرجة) إلع: الدراسة هدفا وقد

 أج  التنفي  الفعا  لإدارة المخاطر التاغيلية فع البنوك الغا ية.
 تجار ا فع غا ا.بنكًا  32الدراسة من: العوام  الحرجة  وقد تكو ا عينة 

حوكمة المخاطر، وسياسة إدارة والمتمثلة فع  أن المتغيرات المستقلة وقد توصلا الدراسة إلع:
المخاطر، وتختيط إدارة المخاطر، وعملية إدارة المخاطر المخصصة، وتنفي  إدارة المخاطر، 

الأداء القائم علع المخاطر، وثقافة إدارة المخاطر كا ا  والتدر ب علع إدارة المخاطر، وتقييم
ومن ثم، تم تحديد ، الفعا  المخاطرنظال إدارة التنفي  الفعا  لإيجابية وذات دلالة إحصائية مع 

والمحفوظات الفعا   المخاطرالمتغيرات الثما ية المستقلة كعوام   جاو حاسمة لتنفي   ظال إدارة 
وضع لتط  توصي الدراسة بأن تستثمر الإدارة العليا فيلإضافة إلع ذلك ، واافي البنوك الغا ية

ثقافة المخاطر الإستراتيجية الااملة  وسياسات شاملة لإدارة المخاطر، ودمج ه ه السياسات في
 البنوك.( في ORMS) المخاطرمن أج  تنفي  فعا  لنظال إدارة 

 (Gakpo, M. D. Y., 2021دراسة) -1

التعر  علع عوام  النجاو الحاسمة لبتاقة الأداء المتوازن في البنوك  إلع: ه ه الدراسة وقد
 .التجار ة الأرد ية ، وك لك الكاف عن تأثيرها علع الأداء المالي

عينة عاوائية من موظفي الإدارات العليا والمتوستة )مدراء ، وقد تكو ا عينة الدراسة من: 
( 122التجار ة الأرد ية ، وقد تم التيارهم ) و واب ، ومعاو يهم ، ومدراء قتاعات( في البنوك

فرداً. تم إجراء تحلي  عام  الاستكاا  والموثوقية وتحلي  العام  التأكيدي و م جة المعادلة 
 الهيكلية. 

تاير النتائج إلع أن الإدارة العليا والهد  الاستراتيجي وجوا ب الموارد  وقد توصلا الدراسة إلع:
يات هي عوام   جاو حاسمة لبتاقة الأداء المتوازن مع الموثوقية البار ة والأ ظمة والتقن

والصحيحة. بالإضافة إلع ذلك ، فإن الإدارة العليا والهد  الاستراتيجي وجوا ب الموارد البار ة 
 .بنوك تجار ةالوأ ظمة وتقنيات عوام  النجاو تؤثر باك  إيجابي علع الأداء المالي في 
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 عاشرا لتة البحث:

 الأو : طبيعة ومفهول التور ق فع البنوك التجار ة ومخاطره.الفص  

 الفص  الثا ع: المخاطر المترتبة علع عمليات التور ق وإ عكاساتها علع قائمة التدفق النقدا.

 الفص  الثالث: دور عوام  النجاو الحرجة فع الحد من مخاطر عملية التور ق.

 عوام  النجاو الحرجة من منظور مناعء الصفقة.

 عوام  النجاو الحرجة من منظور الماترا للصفقة.

 عوام  النجاو الحرجة من منظور المستثمر فع الأوراق المالية المصدرة فع عمليات التور ق.

 ولكع يتم التعر  علع عملية التور ق، لزل إستعراض ثلاثة من البنود تتمث  فيما يلع:

 أولا:تعر ف التور ق.
عر  التور ق بأ ه "عملية تحو   مخاطر الديون من المقرض الأصلع إلع ماترا ه ه  اكم

الديون المضمو ة المتمثلة فع الاركة المنائة لمحفظة التور ق، وذلك مقاب  حصو  المقرض 
الأصلع علع أموا  سائلة، ثم تقول الاركة المنائة لمحفظة التور ق بتحو   الديون المضمو ة 

ور قها إلع الاركة ذات الغرض الخاص، حيث تقول ه ه الاركات بإصدار التع ترغب فع ت
،وهو تحو  فع دور الوساطة المالية  (2212)كما  عبد السلال،سندات وايعها للمستثمر ن

التقليدية التع تقول بها البنوك من للا  السماو للبنوك بإعادة تجميع الرهون العقار ة وايع 
 ,Deku, S. Y.,et.al)( لمستثمري التر  الثالثMBSلرهن العقاري )الأوراق المالية المدعومة با

2020). 

 ثا يا:الوحدات المنائة لعملية التور ق.

 المجموعة الأولع والتع تتمث  فع لأطرا  الأساسية لعملية التور ق:

( والمستثمرون فع SPEالمنائ) المقرض الأصلع(، والوحدات ذات الأغراض الخاصة)
 Jones,et. al,2022-(Griffith) ةالأوراق العام
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شركة  عملية التور ق:لالخدمية أو الأطرا  المساعدة/  :فتتمث  فع المجموعة الثا يةأما 
وتقسم فئات التور ق في الأسواق ، لدمة الدين، وأمين المحفظة، وشركات التصنيف الائتما ع

 فئات رئيسية: ثلاثالمالية التي تتعام  بالماتقات المالية عامة واالتورق لاصة الع 

بالرهن  لمضمو ةوتام  ه ه الأوراق المالية السكنية ا ، MBS أوراق مالية مدعومة برهن عقار -1
كان و  ،CMBS، وك لك الأوراق المالية المدعومة بالرهن العقاري التجاري ،  RMBSالعقاري ، 

MBS  .أو  المنتجات المورقة التي ظهرت في السبعينيات 
وهع عملية التور ق الأق  لتورة ،حيث ا ها تكون  ABS)الأوراق المالية المدعومة بالأصو )  -2

مدعومة بمنتجات مدعومة من المستهلك، وهو أكثر الأ واع شيوعًا من الناحية الكمية، الأوراق 
التزامات الدين  ، ووهع عملية التور ق الأق  لتورة ABS)المالية المدعومة بالأصو ) 

وه ا النوع من التور ق يحتوا علع الترتيب الثا ع من حيث درجة  (CDO) ةالمضمو 
مدعومة بالتزامات الدين، والأصو  المستخدمة كضمان فع عملية التور ق أكثر تنوعا المخاطرة،ال

،وتتمث  تلك الضما ات  ABS)من تلك المستخدمة فع الأوراق المالية المدعومة بالأصو ) 
 .ية أو من مز ج من الأوراق المالية والأصو عادة فع الماتقات المال

 ومما لاشك فيه أن عملية التور ق مرتبتة بمجموعة من المخاطر والتع تتمث  فيما يلع:

 ،اا بنوك الظ   (Shadow bankingساهم التور ق فع ظهور مصتلح جديد يتلق عليه)
حيث كان ، يقول بها البنكولقد أحدث ه ا المصتلح تغيير فع العملية التقليدية للإقراض التع 

، ولكن فع ظ  النظال الجديد تار خ الاستحقاق البنك فع السابق يقول بالإحتفاظ بالمديو ية حتع
تخلا البنوك عن دورها التقليدا ولعبا دور الوسيط وذلك من للا  قيامها بتحو   تلك الديون 

 إلع أوراق مالية يتم تداولها.

 عرّ  و  ،البنوك ولكنها ليسا منظمة مث  البنوك العادية تقول بأداءوظائفه ه المنظمات و 
التع بأ ها جميع الكيا ات  (Shadow banking) ( بنوك الظ FSBمجلس الاستقرار المالي )

والمتمثلة فع الوظيفة المصرفية الأساسية وتقول بأداء  لارج النظال المصرفي المنظمتعم  
تحو  الاستحقاق ،  فعلوساطة عملية اعة الرئيسية لالجوا ب الأرا، وتتمث  الوساطة الائتما ية

هناك أدلة علع أن بنوك الظ  ، و وتحو   السيولة ، والرافعة المالية ، وتحو   مخاطر الائتمان
من المااركة الفعالة  البنوك يمكن أن تساعد في تعز ز كفاءة القتاع المالي من للا  تمكين

 Maturityعلع تحم  طو  فترات الإستحقاق تساعد البنوك و  التع تتعرض لها، للمخاطر
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Transformation))  ،( وتعم  بنوك الظ  علع ز ادة حجم السيولة فع السوق ككBlake, 

D,2022). 

إن الأص  فع عملية التور ق هو  ق  المخاطر من الميزا ية العمومية للبنك ، ما سبقووفقًا ل  
إلع السوق ال ا يتعام  فيه البنك، وذلك عن طر ق  ق  القروض إلع مستثمر ين لارجيين من 

لمراقبة  مما يتسبب فع إ خفاض الجهد المب و  من قب  البنوك الناشئة التور قللا  عملية 
ال ين استخدما مديو يتهم فع  المقترضينسيقول  بمرور الوقافإ ه  المقترضين، و تيجة ل لك

ال ين إحتفظا البنوك أسوأ من أداء المقترضين عملية التور ق بسداد مديو تيهم باك  
لعملية التور ق بالرقابة البنك المنائ ( ،وذلك يرجع إلع قيال ara, A., et.alK) ,.2019بمديو يتهم)

 .اك  أق  كثافةالمقترضين المورقين بعلع 

وقد صنفا الدراسات الأكاديمية المخاطر السوقية الخاصة بالبنوك إلع  وعين، حيث يتمث      
المخاطر النظامية هي مخاطر  (systemic riskالنوع الأو  فع المخاطر السوقية النظامية )

، وال ي يمكن  ا هيار  ظال أو سوق بأكمله و ناأ من الترابط والاعتماد المتباد  بين المؤسسات
 Zhu)أن يؤدي إلع فا  متتالي وا هيار النظال أو السوق بأكمله عندما يفا  فرد أو أكثر

B,et.al,2023). 

إلع  ( Systematic Riskأو مخاطر إ خفاض القيم السوقية ) السوقيةتاير المخاطر     
في  ةمتأصل مخاطرا  هبمعنع أ الماليةالأسواق في  المااركينالمخاطر التي يواجهها جميع 

التنوع فع محفظة الأوراق المالية، وذلك حيث تتمث  الختوة من للا   االسوق، ولا يمكن تقليله
الرئيسية فع عملية التور ق فع إصدار السندات والتع تمث  دين علع البنك، وذلك بضمان 

 قياس تم (، و Financial leverageمجمع الأصو  مما يعم  علع ز ادة الرافعة المالية)
إجمالي الأصو  )صافي الأصو  والودائع( مقسومًا علع مقار ة الرافعة المالية للبنك من للا  
، و تيجة ل لك فمن المؤكد وجود علاقة بين المخاطر السوقية حقوق الملكية )صافي القيمة(

 (Blake, D,2022وحجم الرافعة المالية)

  إلع جا ب مستو ات الرافعة المالية ، أدت الز ادات في تقلب عائد الأصو 1252اعد عال و 
الأكثر مباشرة لمخاطر التخلف  المقاييسالمرتفعة بالفع  إلع ز ادة مخاطر الأسهم ، كما فعلا 

، ولقد وتكرار تعت  حقوق الملكية المصرفية z-scoreعن السداد في النظال المصرفي مث 
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لية علع الروابط بين تقلبات قيمة أثرت التغيرات طو لة المدا في مخاطر الأصو  والرافعة الما
 (.Kuvshinov. D et.al,(2022))الأصو  المصرفية و تائج الاقتصاد 

بينما يمكنها الإحتفاظ بالقروض اعبارة ألرا، يمكن للبنوك تور ق القروض الأق  لتورة و 
ومن تور ق قروض الاركات ذات الجودة الائتما ية المنخفضة، ب المرتفعة، وتقول المخاطر ذات 

مقار ة مع  أهم دوافع البنوك للتور ق هو إ خفاض تكلفة إصدار السندات أو الديون المضمو ة
مصادر التمو   بالأسهم، وذلك يرجع إلع الإعفاءات الضر بية التع يحص  عليها 

 . ( Iglesias, A, et.al,2020المصد)

 (CSFs) الحرجةعوام  النجاو و  تور ق الأصو ثالثا: 

يمكــن أن يســاهم ، حيــث المؤشــرات التــي يجــب علــع المــدير تحديــدها والــتحكم فيهــاهــي  ــوع مــن 
ا يمكـن يز ـد توفرهـعـدل ، بالإضافة إلع أن في  جاو المنظمة النجاو الحرجة التعر  علع عوام 

 .Haery, F. A., et.al, (2014))من احتما  الفا  التنظيمي

عوامـ  النجـاو الرئيسـية فـي هيكلـة وتنفيـ  حددت البنوك المااركة في المسح البحثي بعـض     
من منظـور أصـحاب المصـلحة الرئيسـيين الثلاثـة،  صفقات تور ق حيث يتم تحلي  عوام  النجاو

 .وهم، منائو الصفقات، ماترو الصفقات، المستثمرون 

 عوام  النجاو الحرجة من منظور منائ الصفقة

ــة لمناــئ الصــفقات     ــر أهمي ــد التجار ــة" الناتجــة عــن  هــععامــ  النجــاو الأكث "مجمــوع الفوائ
التــي  للبنــوكالحرجــة المجــالات المحــددة النجــاو  ظر ــة عوامــ  وتوضــح  صــفقات تور ــق الأصــو 

عوامـ  النجـاو الحرجـة هـي "تلـك الأشـياء فميـزة تنافسـية، تحقيـق يجب أن تكون مرضية لضـمان 
سسة، واالتالي فهي تمثـ  تلـك القليلة التي يجب أن تسير علع ما يرال لضمان  جاو مدير أو مؤ 

"  المجالات الإدار ة أو الماار ع التي يجـب أن تحظـع باهتمـال لـاص ومسـتمر لتحقيـق أداء عـا  
لابتكار استراتيجيات مناسبة وتحديد القضايا الحاسمة  الحرجةالنجاو  عوام يمكن استخدال  حيث

 :تور ق تتمث  فيما يلعلاصة بأحد أ اتة البنك، واالنسبة لعملية ال المرتبتة بأي لتة

ــر •  ــازة  قــروضالتحســين دفت ــائض الحي ــة ف ــق إزال ــع تحســينعــن طر  ــع بالإضــافة إل  الحــد الأد 
 .ئتمان، واالتالي إعتاء ثقة عالية في مجموعة الأصو  بناءً علع التصنيفات الدالليةللا 
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 قتــة  322إلــع  152يســتتيع المناــؤن لعمليــة التور ــق البيــع عنــد : البيــع مــن أجــ  الــراح• 
ـــةأســـاس  ـــؤدي إلـــع فـــارق ب وذلـــك مقار  ـــة الاحتفـــاظ بمجموعـــة الأصـــو ، ممـــا ي متوســـط تكلف

 كبير. بهامش راحدل  فوري يحقق يستتيع البنك أن وذلك حيث ( Spreadراح)

ــ مم ل الفوائــد المســتقبليةللنقــد، مــن لــلا   ةالســر ع الســيولةعلــع حســاب : الســيولة الفور ــة•  ل
االتـالع تسـتتيع في ز ادة السيولة و  السيولة السر عة ساهموذلك حيث ت ،المدينة وسداد القروض

 بأصو  بديلة. محفظة الاستثمارز ادة البنوك استخدال ه ه الأموا  لتوسيع استخدال الائتمان و 

لأصـو  المسـتخدمة كضـمان لعمليـات : حيث أ ه عندما تتم إزالـة االإزالة من الميزا ية العمومية• 
في حدود  للبنوك ئتما يةالا محفظة الإلع تقليص قيمة  ذلك يؤديالتور ق من الميزا ية العمومية، 

  قتة. 12222 قتةإلع  5222

 عوام  النجاو الحاسمة الألرا ال

 إمكا يــة التور ــق مــن مســاعدة البنــك فــع إجــراء موائمــة بــين فتــرات الإســتحقاق للقــروض المدينــة
  والدائنة:

تور ــق كــأداة لتعــدي  عــدل تتــابق التزامــات الأصــو  لــدا البنــوك مــن حيــث الحيــث يــتم اســتخدال 
 توازن ضمان  هع وظيفة الخزا ة في البنوكف متابقة آجا  الاستحقاق ومجموعات أسعار الفائدة،

لقيـال الأصو  والخصول في مجم  أسعار الفائدة وآجا  الاستحقاق الخاصة بهـا وذلـك فـع حالـة ا
 بصفقات تور ق الأصو .

التـي تـدعم سـهولة و  :المعلومـات الموثوقـةبيا ات الالكترو ية تساعد علع تـوفير توافر أ ظمة • 
، وإســقاط التــدفق  موحــد لتجميــع الأصــو تحديــد حســابات الأصــو  المجمعــة علــع أســاس معيــار 

 النقدي لحسابات القبض علع القروض.

ــه الاســتفادة مــن ال•  ــث أ  ــق حي ــة تور  ــالأداوات التمو لي ــة ب ــة مقار  ــة منخفضــة التكلف أداة تمو لي
 الألرا.

إمكا ية إدارة رأس الما ، والتمكن من إستيفاء شـروط كفايـة رأس المـا  والمفروضـة مـن جا ـب • 
 الهيئات التنظيمية.
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 من منظور الماتري للصفقة CSFsعوام  النجاو الحرجة 

الصــفقات هو"مجموعــة المنــافع التــع تعــود علــع الماــترا" عامــ  النجــاو الأكثــر أهميــة لماــتري 
 والتع تكون مستحقة له من صفقات تور ق الأصو  علع النحو التالي:

ــا  •  ــة  لمعــاييرلالامتث ــ  التنظيمي ــين مــع ســهولة الجهــود والجــدو  الزمنــي مــن لــلا  تنفي عمليت
الأصو ، وإذا لم يكن التي تنتوي علع أداء وتصنيف مجمع و صفقات تور ق الأصو  ل متواز تين

الأمر يتعلق بصفقات تور ق الأصو ، فسيحتاج بنـك الماـتري إلـع بـ   جهـد باـري كبيـر ووقـا 
كبيــر مــن لــلا  عمليــة تحديــد المقتــرض، وعقواــة القــرض، وصــر  القــروض، وتتبــع الاســتخدال 

 .قروض التجزئة  لعدد كبير جدا منالنهائي 

إلــع جــودة مجمــع الأصــو  مــع إمكا يــة اســتبدا   شــفافية عاليــة فــي التعامــ  بالإضــافةوجــود • 
ماـترا يتم تنفي ه بـين المححـدد / المحناـئ والمحوكـ  إليـه /  -الأصو  )مع معايير البيع الحقيقي" 

 (.الصفقة

 الألرا: النجاو الحرجةعوام  الدعم 

ادرًا يكـون البنـك الماـتري قـحيـث ا خفاض تكلفة الاراء في حالة ز ادة سينار و معد  الفائـدة، • 
علع الحصو  علع مجموعة من الأصو  عالية الجودة والمصنفة بتكلفة منخفضة  سـبيًا مقار ـة 

 .بالتكاليف المباشرة )تكلفة الأموا ( والتكاليف غير المباشرة )الجهد الباري وعام  الوقا(

 من منظور المستثمر   CSFsعوام  النجاو الحرجة  
أو  للمســتثمر، هــو "تحقيــق عائــد أعلــع علــع أدوات الــدينعامــ  النجــاو الأكثــر أهميــة بالنســبة 

  قتة أساس فوق السندات التقليدية. 152إلع  52بمقدار  -المورقة"  الأوراق المالية

وجود أوراق مالية مرتفعة التصـنيف الإئتمـا ع ومرتفعـة العائـد مقار ـة بـأوراق ماليـة تحمـ   فـس 
 درجة المخاطرة.

عاليـة التصـنيف يعنـي معـدلات اسـترداد أفضـ ،  لـلأوراق الماليـةإن وجود عائد اسـتثمار أعلـع • 
حيث أ ه عنـدما تـؤدي مجموعـة الأصـو  التـي تـم تور قهـا إلـع تحسـين أداء التحصـي ، فـإن فـع 

 ه ه الحالة يصبح عائدها مرتفع مقار ة مع حجم مخاطر أق .
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يـتم مـنح معظـم  ق، حيث إرتفاع التصنيف الإئتما ع للأوراق المالية المصدرة فع عمليات التور • 
من قبـ  وكـالات التصـنيف مـع الألـ  فـي الاعتبـار جـودة  AAAشرائح الأصو  المورقة تصنيف 

 .مجموعة الأصو  الأساسية والتع إستخدما كضمان فع عمليات التور ق

  الألرا: نجاو الحرجةعوام  ال

الرغبــة فــي المخــاطرة المرو ــة فــي شــراء أي شــر حة مــن الأصــو  ذات العائــد المرتفــع وتلبيــة • 
مقايضــات : الأوراق الماليــة مثــ المرو ــة فــع  تــوافر ، بالإضــافة إلــعوالجــدو  الزمنــي للاســتحقاق

( ،  ــوع الأوراق ABCDS( ، مقايضـة الائتمـان المــدعول بالأصـو  )CDSالتخلـف عـن الســداد )
اد فـي ( مـن أدوات التحـوط للتحـوط ضـد التخلـف عـن السـدABCPالتجار ة المدعومة بالأصو  )

 حساب المجمع وتألر المقترض.

 السـوقيةالمخـاطر السوقية إتضح لنـا أن تحلي  الصفقات السابقة وتحدياتها للمخاطر ومن للا  
هي "المخاطر العامة الملازمة للسوق المـالي أو للقتـاع بأكملـه وليسـا لاصـة بالبنـك الفـردي / 

 المؤسسة المالية".

 يلي: أن تتمث  فيما يمكن السوقيةه ه المخاطر من بعض وأن 

، التغيرات في سعر الإقراض القياسي )مرتبط بمعـدلات إعـادة الاـراء / إعـادة الاـراء العكسـي( • 
مخــاطر التخلـف عــن ســداد ، و مخـاطر إفــلاس المناــئ بسـبب الاــكوك التجار ــة / الحيـ  الماليــةو 

 .ر ق الأصو خاطر التنظيم والامتثا  علع صفقات تو ، وممدفوعات حسابات القروض الجماعية

 والبنـك الماـترا  عءالبنـك المناـفـع كـلا مـن  الحد مـن المخـاطر السـوقيةبعض لتط وقد تتمث  
، وذلـك كتر قـة تقلبات أسعار الفائدة علع الإقراض إلع الماتر نب مرتبتة:بندًا لنق  المنافع الفع

قد ،و مـن قبـ  المناـئ مجمـع الأصـو حظر توجيهات إعـادة شـراء  للحد من المخاطر السوقية، و
إجـراءات تتناو  اتفاقية الصفقة مخـاطر الإفـلاس وتاـم  مسـتحقات القـروض أيضًـا ، كجـزء مـن 

 .التخلف عن السداد الإعسار، و
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 توصيات البحث:

 يجب وضع قواعد وقوا ين لضمان جودة الأصو  المستخدمة كضمان لعمليات التور ق. (1
ترضـــع الأصـــو  المســـتخدمة كضـــمان لعمليـــات يجـــب التأكـــد مـــن الكفـــاءة الإئتما يـــة لمق (2

 التور ق.
يجب إستخدال عوام  النجاو الحرجة كمقياس للتأكد من مدا جودة الإصو  المسـتخدمة  (3

 كضمان لعمليات التور ق.
يجب إضافة تتبيق عوامـ  النجـاو الحرجـة علـع الإفصـاحات الخاصـة بعمليـات التور ـق،  (0

ــات الإفصــاو عــن  قــاط محــددة والإسترشــاد بعوامــ  النجــاو  حيــث يجــب أن تتوحــد عملي
 الحرجة كمقياس لمدا إكتما  تلك الإفصاحات.

المعلومــات ذات يجــب علــع الهيئــات التنظيميــة أن تضــع معــايير إضــافية للإفصــاو عــن  (5
إلتيــار الأصــو  منخفضــة الجــودة مــن تقييــد ســلوك  منتجــات تور ــق الأصــو  وب الصــلة

 جا ب البنوك.
مـن فمستوا مخـاطر الائتمـان للبنـك  عبر باك  تال عنلا ت سبة القروض المتعثرة للبنك  (3

المهــم وضــع مؤشــرات معقولــة لمراقبــة مخــاطر الائتمــان فــي الميزا يــة العموميــة ولــارج 
الحقيقـي للبنـك والتعـدي  فـي الوقـا الإئتمـان مخاطر  حجمالميزا ية العمومية للحكم علع 

 المناسب.
لمـا  التنظيمـي ، وتحديـد الحـد الأد ـع مـن رأس ا تعز ز الرقابة علع التور ق المصـرفي و (2

 للأصو ، وذلـك مـن أجـ  الحـد مـنمتتلبات تور ق الأصو  الائتما ية و  كفاية رأس الما 
 التنظيمع. تحاي  علع رأس الما للمن استخدال التور ق كوسيلة 

ــة وتأهيــ  (8 ــدورات التدر بي ــد ال ــة  ينمســؤولال ضــرورة عق ــة العادل ــاس القيم ــق قي عــن تتبي
 مما يسـاهم فـي رفـع كفاءتهـا والوصـو  إلـع الدقـة فـي إعـداد، لمالية في البنوكللأدوات ا

 القوائم المالية.

ضرورة التحقـق مـن كفـاءة عمليـات التور ـق بالنسـبة للأطـرا  الثلاثـة التـع تتكـون منهـا  (2
عمليــات التور ــق، والتــع تتمثــ  فــع المســتثمر فــع الأوراق الماليــة المصــدرة فــع عمليــات 

المصدر لعمليات التور ق، والاـركات ذات الأغـراض الخاصـة التـع تـنظم  التور ق، والبنك
عمليــات التور ــق، وذلــك مــن لــلا  تتبيــق عوامــ  النجــاو الحرجــة علــع كــ  طــر  مــن 

 الأطرا  الثلاثة علع حدة.
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ضرورة إعتاء أهمية للصفات الدالليـة للبنـوك مثـ : ) معـد  كفايـة رأس المـا ، ومـدا  (12
 د المصرفية وشروط الإئتمان لمنح القروض(.تعلم الإدارة، وحجم القيو 

ــ  البورصــة والجهــات ذات  (11 ــدوات، و ورخ عمــ  متخصصــة مــن قب ــد   ــع عق العمــ  عل
ــع  ــدرتها عل ــة وق ــدفقات النقدي ــة قائمــة الت ــدا المســتثمر ن بأهمي ــوعع ل ــادة ال ــة لز  العلاق

محللين إعتاء مقاييس مهمة لمتخ ا ا  سواء كا وا مستثمر ن حاليين أو محتمليين أو 
 ماليين.

ضروة الإهتمال بالإفصاو السـردا للبنـوك التـع تمـارس عمليـات التور ـق، ولاصـة عـن  (12
 المخاطر المرتبتة بعمليات التور ق.

ــة لمخــاطر عمليــات  (13 ــد  قتــة البداي ــا تع ــة لاصــة للمخــاطر التاــغيلية لأ ه إعتــاء أهمي
 التور ق.

قبـ  واعـد ممارسـة  ضرورة التعر  علع مصـدر كـ  لتـر مـن المخـاطر الخاصـة بالبنـك (10
 عمليات التور ق، وأثر ممارسات عملية التور ق علع تلك المخاطر.
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 أولا المراجع العراية:
ــع 2222أمجــد حســين،) ــة عل ــدفقات النقدي ــة الت ــة النســب المســتخرجة مــن قائم ــأثير علاق (، ت

وراـح التاـغي  وراحيـة السـهم،  مؤشرات الأداء المالع: معد  دوران رأس المـا  العامـ 
ــة:  ــع حقــوق الملكي ــد عل ــع الإســتثمار ومعــد  العائ ــد عل والقيمــة الســوقية ومعــد  العائ

ـــدة بالبورصـــة المصـــر ة" ـــاولات المقي ـــع شـــركات المق ـــة عل ـــر دراســـة تتبيقي ـــد الفك مجل
 (.3(، العدد)20"،كلية التجارة، جامعة عين شمس، المجلد)المحاسبع

جــم مناــأة مراقــب الحســابات علــع جهــده الإضــافي عنــد مراجعــة (، "آثــر ح2222آيــة أحمــد،)
مجلــة الدراســات الماليــة والتجار ــة, كليـــة  تور ــق الأصــو  الماليــة: دراســة تجر بيــة"،

 (.2،العدد)32التجارة، جامعة بنع سو ف، المجلد: 
ــدين،) (،" أثــر المحاســبة عــن المخــاطر الإئتما يــة فــع ظــ   اــاط تور ــق 2212بســنا  ــور ال

علع الحوكمة المصرفية"، مجلة البحوث المالية والتجار ة، كلية التجارة، جامعة  الديون 
 (.2بورسعيد، العدد)

(،"إستخدال قائمة التدفقات النقدية للتنبؤ بأراـاو الاـركات المسـاهمة فـع 2212سليمان سالم،)
ضــوء تتبيــق معــايير المحاســبة المصــر ة والدوليــة"، مجلــة البحــوث الماليــة والتجار ــة، 

 (.2لية التجارة، جامعة بورسعيد، العدد)ك
(،"أثـر القيـاس المحاسـبع لعمليـات التور ـق بالقيمـة العادلـة علـع 2222عبد الاافع حسـو ة،)

جودة التقار ر المالية: دراسة ميدا ية علع البنوك التجار ـة المصـر ة"، مجلـة الدراسـات 
 التجار ة، كلية التجارة، جامعة كفر الايخ، العدد التاسع.

(،"دور المحاسبة عن القيمة العادلة فع تعز ـز المحتـوا الإلبـارا للقـوائم 2212ماد ر اض،)ع
المالية وتأثيرها علع الأسعار والعوائد السوقية للأسهم: دراسـة إلتيار ـة علـع الاـركات 
المقيدة فع سوق الأسهم السعودا،"مجلة الفكـر المحاسـبع، كليـة التجـارة جامعـة عـين 

 (.1لعدد)(، ا23شمس، المجلد)
،"ماـكلات الإعتـرا  والقيـاس والعـرض والإفصـاو عـن (2017)كما  عبد السلال علـع حسـن، 

عمليـــات تور ـــق الأصـــو  الماديـــة فـــع ظـــ  المعـــايير المحاســـبية وأثرهـــا علـــع جـــودة 
التقار ر"،مجلــــــــــــة الدراســــــــــــات والبحــــــــــــوث التجار ة،كليــــــــــــة التجــــــــــــارة ،جامعــــــــــــة 

 (.3(،العدد)32بنها،المجلد)
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(،" أثر تتبيق  ااط التور ق علع راحية البنوك المصر ة"، المجلة العلمية 2222هاجر أحمد،)
للدراســات البيئيــة ، كليــة التجــارة، جامعــة قنــاة الســو س، المجلــد الثالــث عاــر، الجــزء 

 (.3الأو ، العدد)
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