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مقاله

گزارشگری مالی

نگاهي گذرا به ابزارهاي برون‎ترازنامه‎اي و
تامین مالی برون‎ترازنامه‎اي

)قسمت دوم(

ترجمه و تألیف: محسن دستگير، و
                       مهدي فيل سرائي

 ابزارهای برون‎ترازنامه‎ای
به طور کلی انواع ابزارهای برون‎ترازنامه‎اي را به شــرح 

زیر مي‎توان طبقه‎بندي کرد:
1. اجاره‎های عملیاتی: در این نوع اجاره‏ها دارایی‏ها و 
بدهی‎های مربوطه در صورت‎های مالی اجاره‏کننده نشان 
داده نمی‎شــوند. در نتیجه، نســبت اهرمی و نسبت‎های 
سودآوری )بازده دارایی‎ها، بازده سرمایه‎گذاری‎ها، و بازده 
حقوق صاحبان ســهام( بهتر از زمانی می‎شود که دارایی 

خریداری می‎شود. 
2. واگذاری )فروش( حساب‎های دریافتنی: در این 
روش شرکت‎ها اســناد و مدارک مربوط به مطالبات خود 
را به شــرکت ثالث می‎فروشند. سازمانی که این مدارک را 
می‎خرد همه‎ی ریســک‎های مربوط به وصول مطالبات و 

سوخت‎شدن آن را می پذیرد. 
طرف‎هاي درگير در انجام این ساز و کار عبارت‎اند از: 

1- شــركت فروشنده كه فروش نســيه داشته است و 
اسناد دريافتني )فاكتورها( را به شركت ثالث مي‌فروشد. 

2- خريدار نسيه‎ی كالا و خدمات )بدهكار( 
3- شركت ثالث )فاكتورينگ(

شــركت‎هاي ثالث )فاكتورينــگ( مي‌توانند به عنوان 
موسسات مســتقل فعاليت كنند ولي معمولاً شركت‎هاي 
تابعــه‎ی بانك‎هــا و موسســات مالي هســتند. اين گونه 
شــركت‎ها پیش از اقدام به عمليات تامين مالي نســبت 
به ارزيابي ثبات مالي شــركت خريدار اقدام می‎کنند و از 

يكفيت اعتباري آن شركت اطمينان حاصل ميك‌نند.
3. خريد )تنزیل( قطعي دين )Forfaiting(: اصطلاح 
"فورفيتينــگ" در معني عام يعني خريــد تعهدات مالي 
برآمده از فروش كالا يــا خدمات به قيمتي كمتر از مبلغ 
اســمي آنها، و بدون حق مراجعه به متعهدان پیشین. در 
این معاملات اسناد مالي غالبا به شكل برات و سفته است. 

اگر چه بدهي‌هــاي دفتري، پرداخت‎هاي معوق مربوط به 
اعتبارات اســنادي، و دیگر شكل‎هاي تعهد نيز به صورتي 
نامتداول مورد معامله قرارمي‌گيرند. پذیرش سفته و برات 
براي انجام اين گونه معاملات به علت پیشینه‎ی دراز آنها 

به عنوان ابزار تامين مالي، و نیز ســادگي ذاتي آنها است. 
زيرا به آســاني قابل انتقال هســتند و مسائل و مشكلات 
آنها در چارچوب حقوقي بين‎المللي قابل رسيدگي است. 
پس از اين که متعامل تصميم به خريد تعهدي گرفت 
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روش انجام كار ساده و سريع است. صادركننده طلب خود 
را كه عبارت از ارزش اســمي است )مبلغ مندرج در سفته 
يا برات( پس از كســر بهره )تنزيل( براي كل دوره، يعني 
تا تاريخ سررسيد، فورا و نقدا دريافت مي‌کند. اين معامله 
بــراي صادركننده در واقع بــه منزله‎ی تبديل كي فروش 
مدت‎دار كالا به كي فروش نقدي كالا است. تنها مسئوليت 
وي در اين اســت كه كالا را به وجه رضايت‌آميزي توليد 
و تحويــل کند و اســناد تعهد را به وجه درســت تنظيم 
کنــد. اين عامل آخــر، همراه با نرخ بهــره‎ی ثابت كه در 
ابتدا براي كل معامله دريافت مي‌شود فورفيتينگ را براي 

صادركننده جذاب مي‎کند. 
4. تامین مالی پروژه‎هــای خاص: طبق یافته‎های 
فینرتــی )1996( مراحل کلیدی تامیــن مالی پروژه‎های 
خــاص بــه این صورت اســت که، پــس از آغــاز پروژه، 
درآمدهــا و هزینه‎هــا صرف‎نظر از مخــارج اولیه‎ی پروژه 
شــناخته می‎شــوند. علت این امر، جدایی مالکیت پروژه 
از مجری آن اســت. به عبارت دیگر، شــرکت‎هایی وجود 
دارند که مســئولیت انجام پروژه‎هــا را بر عهده می‎گیرند. 
این شــرکت‎ها نوعی تامین مالــی کننده‎ی خارجی تلقی 
می‎شوند. معمولا یک شرکت زمانی از این نوع تامین مالی 
استفاده می‎کند که دارای توانایی مالی محدودی باشد، یا 
راه دیگری را که از نظر هزینه معقول باشــد، نیافته باشد. 
تامین مالی پروژه‎های خاص را می‎توان تامین مالی منابع 

محدود نیز نامگذاری کرد.
تامین مالی پروژه‎های خاص دارای ویژگی‎های کلیدی 

زیر است:
الف( توانایی مالی مجری پروژه

ب( جدایی واحد انتفاعی )مالک پروژه( از مجری پروژه
پ( عدم امکان انجام تامین مالی با هزینه‎های کمتر

5. برون‎ســپاری: هم اکنون ما در عصر برون‎سپاری 
زندگی می‎کنیم. عصری که در آن شرکت‎ها برای گسترش 
فعالیت‎های‎شــان - از طراحــی محصولات تــا مونتاژ، از 
تحقیق و توســعه تا بازاریابــی، و توزیع و خدمات پس از 
فروش - قراردادهای فرعی می‎بندند. بعضی از شــرکت‎ها 
به صــورت کارخانه‎های مجــازی دارای مالکیت طراحی 
محصول به فعالیت می‎پردازند و محصولات بســیاری در 
اختیار دارند، ولی خود صاحب چیزی نیستند و از توانایی 
دیگران در ساخت محصول استفاده می‎کنند. برون‎سپاری 

نوعی تامین مالی محســوب می‎شــود. زیــرا در صورت 
عدم اســتفاده از این شــیوه تجهیزات یا خدمات باید به 
صورت داخلی فراهم شــود. ویژگــی اصلی تامین مالی از 
راه برون‎ســپاری واگذاری مســئولیت تهیه‎ی تجهیزات و 

خدمات به دیگر شرکت‎ها است.
6. تبدیل دارایی‎ها به اوراق بهادار: شــاو )1991( 
تبدیــل دارایی‎ها به اوراق بهادار را عبارت از دســته‎بندی 
کردن مجموعه‎ای از دارایی‎ها همچون وام‎ها و حساب‎های 
دریافتنی و واگــذاری این مجموعــه از دارایی‎ها به یک 
امیــن )مانند بانک( به عنوان وثیقــه می‎داند. امین نیز با 
پشتوانه‎ی دارایی‎های به وثیقه گذاشته‎شده می‎تواند اوراق 
بهــادار در انواع مختلف منتشــر و به عمــوم عرضه کند. 
وجوه حاصل از انتشــار این اوراق به صورت وام به شرکت 
پرداخت می‎شود. بنابراین، تبدیل دارایی‎ها به اوراق بهادار 
را می‎توان فرآیندی دانســت که در طول آن دارایی‎های 
غیرنقدشونده با یک شیوه‎ی مدیریتی بهتر به دارایی‎های 
زودنقدشونده تبدیل می‎شوند. در این شیوه‎ی تامین مالی 
با توجه به این که هیچ گونه بدهی شناســایی نمی‎شــود. 
- چــون همانند فروش، دارایی‎هــا از ترازنامه حذف و به 
جــای آن وجه نقد دریافت می‎شــود - نوعی تامین مالی 

برون‎ترازنامه‎ای محسوب می‎شود.
7. شرکت‎های شبه‎فرعی: در این روش یک شرکت به 
طور هم‎زمان به مالکیت مساوی دو شرکت دیگر در می‎آید. 

بنابراین، این شرکت، فرعی هیچ یک از شرکت‎ها نیست.

به عنوان مثال، در شــکل بالا شرکت B هم‎زمان توسط 
شــركت‎هاي A و شــركت مياني I تملك شده است. ولي 
شــرکت C شــركت فرعي هيچ كي از آنها نیست. شرکت 
C نيز هم‎زمان توســط شــركت‎هاي A و B تملك شــده 
اســت. شــرکت C با دریافت وامی تجهیزات یا کالایی را 
از A بــه صورت نقد خریــداری می‎کند و دوباره به صورت 
اجــاره اين دارایي را در اختيــار A قرار می‎دهد. با این کار 
نقدینگی و فروش A افزایش می‎یابد. ولی بدهی نشان داده 
نمی‎شــود. چون شــرکت A پول دریافتی از شرکت C را 
صــرف بازپرداخت وام‎های قبلی خــود می‎کند. در نتیجه، 
نسبت‎های اهرمی A کاهش می‎یابد. به‎کارگیری این روش 
پس از 1989 به دليل تعريف متفاوت از شركت‎هاي فرعي 
امکان‏پذیر نشــد. بند 5 بیانیه‎ی تحقیقات مالی شماره 5 
صراحتا به این موضوع اشاره دارد "دارایی‎ها، بدهی‎ها، سود 
یا زیان و جریان‎های نقدی شرکت‎های شبه‎فرعی را باید در 
صورت‎های مالی شرکت‎های گروه مانند شركت‎هاي فرعي 

ارائه و افشاء کرد".
)SPE/SPV(: یک  8. استفاده از شرکت‏های تابعه 
روش اســتاندارد تامین مالی برون‎ترازنامــه‎ای ایجاد یک 
شرکت تابعه‎ی با مقصود خاص )SPV یا SPE( و قراردادن 
دارایی‌ها و بدهی‌های شرکت پشتیبان مالی در ترازنامه‎ی 
آن اســت. SPV یک شــرکت با موجودیت قانونی اســت 
که به منظــور انجام بعضی وظایف محــدود یا یک هدف 
موقت ایجاد می‌شــود. شرکت پشــتیبان مالی SPV هدف 
مدنظر خود را از راه ایــن موجودیت انجام می‌دهد، بدون 
این که مجبور باشــد هیچ یــک از دارایی‌ها و بدهی‌های 
مورد اســتفاده در برآوردن آن هدف را در ترازنامه‎ی خود 
بیــاورد. به همین منظور، عموما شــرکت پشــتیبان تنها 

١٢ 
 

ايجاد كرده ) SPV 3000حدود ( SPVشمار بسياريكه انرون ورشكست شود،  از اين پيش. گيرند
 نيزها و  اين سوءاستفاده. كرد استفاده ميخود ميلياردها دلار بدهي سازي پنهانها براي  بود و از آن

 SPV ي دوبارهانگيزه براي محك رخ داد باعث ايجاد  2003تا  2001هاي  هايي كه در سال سقوط
  .و قواعد حسابداري مربوط به آن بود ضوابط،تر شدن قوانين،  انهگير آن سخت يشد و نتيجه

بدون تحمل ريسك زياد  بزرگ يتواند از چنين ابزاري براي تامين مالي يك پروژهيك شركت مي - 
ديگر ابزار تامين مالي استفاده يا  )تبديل به اوراق بهادار( هاوام تبديلِاغلب در  SPVاز . استفاده كند

 تواند با ميها رها كند كه اين كار بانك ممكن است بخواهد خود را از وام ،براي مثال. شودمي
   .ها به آن صورت گيردو انتقال وام SPVيك  اندازي راه

هاي شركت ،همين دليل به .شودنيز استفاده ميهاي ورشكستگي براي كاهش هزينه SPVاز  - 
. هستنداز اين طريق اي ترازنامهدنبال تامين مالي برون بيشترپذير ريسك

  :ند ازا عبارت SPVهاي ايجاد هزينه

  پشتيبانبه شركت  SPV اندازي راههاي ثابت تحميلي هزينه) الف

ي بهره يها و عدم گزارش هزينهه دليل كاهش بدهيمالياتي ب) سپر(عدم وجود مزيت ) ب
  هابدهي

SPV يا يك شد؛ ممكن است يك شركت فرعي از شركت اصلي باSPVباشد كه با شركت  ي يتيم
  .است نشدهو حسابداري تلفيق  ،اصلي براي مقاصد مالياتي، قانوني

  

  

  

  

  

  

SPVاستفاده از به شودمنجرمي  كاهش بهاي سرمايه

  به علت
  كم كردن اهرم ترازنامه

نمودار معاملاتي فرآيند تبديل به اوراق بهادر
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نمودار معاملاتي فرآيند تبديل به اوراق بهادر

مالکیت بخشــی از دارایی‌هــای SPV را بر عهده می‌گیرد. 
در واقع، SPV توسط شــرکت دیگری )شرکت پشتيبان( 
ایجاد می‎شود و نمی‎تواند تصمیمات متکی به خود بگیرند. 
 SPV کند؛ و‎کار نمی SPV در واقع، هیچ کارمندی در یک
 SPV موقعیــت )مکان( فیزیکی ندارد. شــکل قانونی یک
ممکن است یک شرکت تضامنی، یک شرکت با مسئولیت 

محدود، یک تراست، یا یک شرکت سهامی باشد.
:SPV كاربردهاي

از  SPVدر انواع مختلفی از معاملات اســتفاده می‌شود؛  	-
از جمله، فرایند تبدیل دارایــی به اوراق بهادار، تامین 

مالی پروژه‎ها، و لیزینگ.
SPV از دیــدگاه مدیریــت ریســک تامیــن مالــی  	-
برون‎ترازنامه‎ای جذاب اســت. زمانی کــه دارایی‌ها و 
بدهی‌هــا از یک ترازنامه به ترازنامــه‎ی دیگری انتقال 
داده می‌شــوند ریســک مرتبــط با آن‌ها نیــز منتقل 
می‌شود. برای مثال، اگر یک شرکت دارایی‌هایی از خود 
را که دارای ریســک اعتباری هســتند به SPV  انتقال 

دهد ریسک اعتباری آن‌ها نیز منتقل می‌شود.
بعضی از شرکت‌ها می‌توانند از SPV برای فرار از مالیات  	-
اســتفاده کنند. بانک‌ها از تامین مالی برون‎ترازنامه‎ای 
برای کاهش ســرمایه‎ی قانونی مورد نیاز خود استفاده 

می‌کنند. این خود یکی از دلایل مهم برای بســیاری 
از فرایندهای تبدیل دارایی به اوراق بهادار اســت که 

صورت می‌گیرد.
اگر چــهSPV  و تامین مالــی برون‎ترازنامه‎ای دارای  	-
مقاصد مشــروع بســیاری هســتند، ولــی می‌توانند 
به‌عنوان ابزاری برای نمایش نادرست و گمراه‌کننده‎ی 
صورت‎های مالی شــرکت مورد اســتفاده قرار گیرند. 
پیش از این که انرون ورشکســت شود، شمار بسیاری
SPV  )حــدود SPV 3000( ایجاد کرده بود و از آن‌ها 

برای پنهان‎ســازی میلیاردها دلار بدهی خود استفاده 
می‌کــرد. این سوءاســتفاده‌ها و نیز ســقوط‌هایی که 
در ســال‌های 2001 تــا 2003 رخ داد باعــث ایجاد 
انگیــزه برای محــک دوباره‎ی SPV شــد و نتیجه‎ی 
آن ســخت‌گیرانه‎تر شــدن قوانین، ضوابــط، و قواعد 

حسابداری مربوط به آن بود.
یک شرکت می‎تواند از چنین ابزاری برای تامین مالی  	-
یک پروژه‎ی بزرگ بدون تحمل ریســک زیاد استفاده 
کند. از SPV اغلب در تبديــلِ وام‎ها )تبديل به اوراق 
بهادار( یا دیگر ابزار تامین مالی اســتفاده می‎شــود. 
برای مثال، بانک ممکن است بخواهد خود را از وام‎ها 
رهــا کند که این کار می‎تواند با راه‎اندازی یک SPV و 

انتقال وام‎ها به آن صورت گیرد. 
از SPV برای کاهش هزینه‎های ورشکستگی نیز استفاده  	-
می‎شود. به همین دلیل، شرکت‎های ریسک‎پذیر بیشتر 
دنبال تامین مالی برون‎ترازنامه‎ای از این طریق هستند. 

هزینه‎های ایجاد SPV عبارت‎اند از:
الــف( هزینه‎های ثابــت تحمیلی راه‎انــدازی SPV به 

شرکت پشتیبان
ب( عدم وجود مزیت )ســپر( مالیاتی به دلیل کاهش 

بدهی‎ها و عدم گزارش هزینه‎ی بهره‎ی بدهی‎ها
SPV ممکن است یک شــرکت فرعی از شرکت اصلی 

باشــد؛ یا یک SPVی یتیم باشد که با شرکت اصلی برای 
مقاصد مالیاتی، قانونی، و حسابداری تلفیق نشده است.

مبحث قابليت تبديل به اوراق بهادار در SPV/SPE: در 
فرآینــد تبديل به اوراق بهادار كردن، SPV شــکل قانونی 
یک تراســت را به خود می‎گیرد. یک تراست یک ساختار 
قانونی اســت که امین دارایی‎ها اســت. در فرآيند تبديل 
دارايي‎ها به اوراق بهادار، شــركت يا موسسه‎اي كه نياز به 
تامين مالي دارد، اقدام به راه‎اندازی كي شــركت با مقصد 
خاص ميك‌ند و آن دســته از دارايي‎هاي مالي خود را كه 
داراي جريان‎هاي نقدي آینده هســتند به شركت با مقصد 
خاص )SPE( مي‌فروشد. SPE براي اين كه وجه لازم براي 
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خريد این دارايي‎هاي مالي را فراهم كند، اقدام به انتشــار 
اوراق بدهي با پشــتوانه‎ي دارايي می‎کند و آن را به عموم 
ســرمايه‎گذاران عرضه ميك‌ند. سپس، SPE وجوهي را كه 
از محل فروش اوراق بدهي به دســت آورده اســت، بابت 
خريد دارايي‎هاي مالي به شــركت اصلي پرداخت ميك‌ند. 
ســرمايه‎گذاراني كه اوراق بدهي با پشــتوانه‎ي دارايي را 
خريده‌اند، از محل جريان‎هاي نقدي حاصل از دارايي‌هاي 

مالي SPE بازدهي كسب ميك‌نند.
فرض كنيد كي بانك با نرخ ســود 10 درصد ســالانه 
اقدام به اعطاي هزار دلار تسهيلات به مشتريان خود كرده 
است، و قرار است كي ســال بعد مبلغ هزار و صد دلار از 
آنها دريافت كند. بنابراين، بخشي از دارايي‎هاي اين بانك 
به ارزش هزار و صد دلار مربوط به حســاب‎هاي دريافتني 
حاصل از اعطاي تســهيلات اســت. اين بانك حساب‎هاي 
دريافتني خود را به مبلغ 1050 دلار به SPE مي‎فروشــد. 
شركت SPE به پشتوانه‎ی اين حساب‎هاي دريافتني اوراق 
بهاداري به ارزش 1050 دلار منتشــر ميك‌ند و به عموم 
سرمايه‎گذاران مي‌فروشد و وجوه حاصل را در اختيار بانك 

قرار مي‌دهد.
پرسش این است که آیا انتقال حساب‎های دریافتنی به 
یک SPV فروش محســوب می‎شود، یا نه؟ اگر این انتقال 
فروش محســوب شــود، یک تامین مالی برون‎ترازنامه‎ای 
 )FAS140( 140 است. استاندارد حسابداری مالی شماره
دو الزام اصلی برای یک فروش واقعی در نظر گرفته است:

SPV باید یک SPV واجد شرایط باشد. 	-1
شــرکت اصلی باید کنترل حساب‎های دریافتنی‎اش را  	-2

پس از واگذاری از دست بدهد.
ویژگی‎های SPV واجدِ شرایط عبارت‎اند از:

الف- آشکارا از شــرکت اصلی متمایز باشد )10% ارزش 
منصفانه‎ی آن توسط گروه سومی نگهداری شود(

ب- به طور گسترده در فعالیت‎های مجازش محدود شده 
باشد.

ج- فقط حساب‎های دریافتنیِ غیر فعال را نگهداری کند.
د- حــق فروش یا واگذاری مطالبات غیرنقدی را داشــته 

باشد.
واقعیت این است که FASB در تعریف SPV مشکلاتی 
داشته است. چون شرکت اصلی حق کنترل بر دارایی‎های 

واگذار شده را حفظ می‎کند.
بزرگ‎ترين بخش بــازار دارايي‌هاي با پشــتوانه، بازار 
اوراق بهادار با پشــتوانه وام‌هاي رهني اســت كه در آنها 
دارايي پشتوانه‎ی اوراق بهادار منتشره وام‌هاي رهني است. 

نخستین انتشار عمومي اوراق بهادار با پشتوانه‎ی دارايي‌ها 
)غيــر از وام‌هاي رهني( به 1985 برمي‌گــردد. تبديل به 
اوراق بهادار كردن دارايي‌ها روشــي برای ارتقاي كارآمدي 
بخش بانكداري و توســعه‎ی كلي بازارهاي مالي )سرمايه و 

بدهي( و دامن زدن به رشد اقتصادي است.
تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي‌ها يكي از روش‌هايي 
اســت كه به نظر مي‌رسد با توجه به مجموعه‎ی امتيازها و 
منافــع آن و با عنايت به اين كه موجب آزادســازي بخش 
قابــل توجهي از منابع درگير در وام‌هاي رهني مي‌شــود، 
مي‌توانــد نقش موثر‌ي را در ســامان‌دهي بازارهاي مالي و 
سرمايه‎ی كشــور ايفا كند. اين فرايند شــامل كي كاسه 
كــردن يا تجميع وام‌ها و فروش اوراق بهاداري با ضمانت و 

پشتوانه‎ی آنها است.
موسســه‎ی امين شــخص ثالثي اســت كه با دريافت 
حق‌الزحمــه حافظ منافع طرفين معامله در روند انجام كار 
اســت. از جمله وظايف اين نهاد گــزارش نظام‌مند از روند 
انجام كار، پذيرش جريان نقدي جمع‌آوري‎شــده توســط 
موسســه‎ی خدماتي، و تلاش براي نظارت بر فعاليت‎ها به 
نمايندگي از طرف صاحبان اوراق بهادار و نیز كنترل اسناد 
قانوني مورد معامله است. از جمله وظايف امين آشكارسازي 
چگونگــی انجام كار در قالب گزارش ماهانه‎ی موسســه‎ی 
خدماتي است. اين فعاليت‎ها زیر عنوان قراردادهاي قانوني 
در ســاختار لازم براي حفظ ســود صاحبان اوراق بهادار 
است. به‎طور مشــابه، امين جريان نقدي جمع‌آوري‎شده و 
انتقال‎يافته توسط موسسه‎ی خدماتي و ارجاع آنها به سوي 

صاحبان اوراق بهادار را بر عهده دارد. 
موسســه خدماتي در معاملات ساختاري معمولا همان 
صادركننــده‎ی دارايي مورد نظر اســت. براي مثال، فرض 
كنيــد كي بانك مجموعه‌اي از اقلام رهني را فرآهم آورده 
است و از طريق موسسه‎ی امين به موسسه‎ی پذيره‌نويسي 
انتقال مي‌دهد. موسسه‎ی پذيره‌نويسي بر اساس اين اقلام 
رهني اوراق قرضه صادر ميك‌ند. اين موسســه مسئوليت 
پرداخــت بهره را بــه صاحبان اوراق بهــادار دارد. معمولا 
در شــكل بانكي فعاليت، صادركننده‎ی اوراق بهادار نقش 
موسســه‎ی خدماتي را نيز دارد. اين امر به صادركننده‎ی 
اوراق بهادار اجازه مي‌دهــد از درآمد حق‌الزحمه در طول 
فعاليــت بهره ببرد. در نتيجــه، فعاليت‎هاي بانك با عموم 
مشــتريان، دارايي‌هايي به عنوان رهــن در گرو بانك قرار 
مي‌گيــرد كه بانك آنها را در فرآيند تبديل به امين واگذار 
ميك‌ند. اميــن نيز اين دارايي‌ها را در اختيار موسســه‎ی 
پذيره‌نويســي قرار مي‌دهد. ســرمايه‌گذاران با خريد اوراق 

بهادار با پشــتوانه‎ی اين دارايي‌ها اقدام به ســرمايه‌گذاري 
ميك‌نند. اگر موسسه‎ی خدماتي در ارائه‎ی خدمات قانوني 
خود با شكست روبرو شد، امين بايد كي موسسه‎ی خدماتي 
جايگزينــي را معرفي كند تا ســود صاحبــان اوراق بهادار 

محفوظ بماند. 
9. فــروش و بازخرید دوبــاره‎ی موجودی‎ها: در 
ایــن روش شــرکت به دلیل نیــاز به وجه نقد بخشــی از 
موجودی‎های خود را به یک شرکت تامین مالی می‎فروشد، 
و طبق توافق، پس از گذشــت زمانی معین آنها را دوباره به 
تملک خود درمی‎آورد. در واقع، شــرکت نوعی وام دریافت 
می‎کند )از محل پول دریافتی بابت فروش موجودی‎ها( که 
بایــد آن را بازپرداخت کند. در غیــر این صورت نمی‎تواند 
دارایی فروخته‎شــده را، که در واقع نقــش وثیقه را دارد، 

دوباره تملک کند.
10. موجودی امانی: در این روش حق‎العمل‎کار کالایی 
را بــا قیمت فروش نقدی از فروشــنده‎ای تحویل می‎گیرد 
تا به فروش برســاند )ولی فعلا پولــی پرداخت نمی‎کند(. 
حق‎العمــل‎کار در ایــن روش، کالا را به فروش می‎رســاند 
و پس از اتمام زمان تعیین‎شــده مبلــغ فروش به علاوه‎ی 
مابه‎التفاوت نقدی و اعتباری را به حســاب فروشنده واریز 
می‎کند و ایــن مابه‎التفاوت را به عنــوان هزینه‎ی بهره در 
نظر می‎گیرد، ولــی در دفاتر ثبت نمی‎کند و هنگام فروش 
فقــط ثبت خریــد و بلافاصله ثبت فــروش را در دفاترش 
منظور می‎کنــد. در واقــع، حق‎العمل‎کار معــادل قیمت 
نقدی موجودی از فروشــنده وام دریافت می‎کند، و هنگام 
فروش موجودی اصل و بهره‎ی وام را به شــرکت فروشنده 

بازپرداخت می‎کند.
عموما  شــرکت‎ها  بازنشســتگی:  قراردادهای   .11
از دو نــوع طرح بازنشســتگی بــرای کارکنان اســتفاده 
می‎کنند که شــامل "طرح بازنشســتگی با کمک معین" و 
"طرح بازنشســتگی با مزایای معین" اســت. حســابداری 

طرح‎های بازنشســتگی با کمک معین ساده است و مسائل 
برون‎ترازنامه‎ای ندارد. در طرح‎های بازنشســتگی با مزایای 
معین مبنای مزایای بازنشســتگی حقوق و مزایا و سنوات 
خدمت اعضا اســت. حســابداری این طرح‎ها دشــوارتر از 
طرح‎های با کمک معین اســت. زیرا طرح نه تنها در قبال 
کمک جاری مسئولیت دارد، بلکه مسئول کفایت دارایی‎ها 
برای پرداخت مزایای تعهد شــده به کارکنان است. از این 
رو، کمک جاری تنها بخشی از تعهدات است و بهای واقعی 
فقط با کمک جــاری اندازه‎گیری نمی‎شــود. اندازه‎گیری 
بهای مزایــا در این طرح‎ها نیازمنــد متخصصان ریاضیات 
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بیمه‎سنجی )اکچوئری( است که صلاحیت و تخصص لازم 
برای برآورد شمار کارکنان زنده، سطح حقوقی که کارکنان 
با آن بازنشسته می‎شــوند، عمر مورد انتظار کارکنان، و.... 
را دارد. در ایــن طرح‎هــا کارفرما دارای یــک تعهد آینده 
برای اطمینان از این اســت که کارمند پس از بازنشستگی 
مزایای از قبل تضمین‎شده‎ی خود را دریافت می‎کند. برای 
اطمینان از این امر، شــرکت‎ها مکــررا واحدهای اقتصادی 
قانونی جداگانه‎ای همانند صندوق‎های امانی برای مدیریت 
و سرمایه‎گذاری وجوه بازنشستگی ایجاد می‎کنند. این امر 
بر روی تعهدات کارفرما برای گردآوری سرمایه برای مزایای 

کارکنان اثر می‎گذارد. 
ســیر تکاملــی اهــم اســتانداردهای مزایــای پس از 

بازنشستگی:
الف- APB8: با انتشــار این نشــریه حرکت به ســوی 
حســابداری تعهدی آغاز شد و شرکت‎ها از پنج روش برای 

ثبت هزینه‎های بازنشستگی استفاده کردند.
ب- بیانیه‎ی FASB 87: در این بیانیه، دیدگاه دارایی- 
بدهی مــورد پذیرش قرار گرفــت، و ضوابط جدید موجب 

ایجاد حداقل بدهی بازنشستگی در ترازنامه شد. 
پ- بیانیه‎ی FASB 158: این بیانیه که در 2006 منتشر 
شــد، بیانیه‎های پیشین درباره‎ی حسابداری بازنشستگی را 
اصــاح کرد، و به‏طور قابل‏ملاحظــه‎ای مبالغی که پیش‎تر 
بیــرون از ترازنامــه گزارش می‎شــدند را کاهــش داد. در 
بیانیــه‎ی 158، دارایی مرتبط با مزایای بازنشســتگی نیز 

همچون بدهی‎ها قابل شناسایی در ترازنامه شد.
بیانیــه‎ی 158 نیز به مانند دیگــر بیانیه‎های اصلاحی 
FASB بــه شــماره‎های 87، 88، 106 و 132 ســرمایه‎ای 

کــردن جزئــی را مورد پذیرش قــرار داد. ایــرادی که به 
بیانیه‎ی 158 گرفته می‎شــود این است که نرخ‎های تنزیل 
به کار رفته برای محاســبه‎ی PBO توسط مدیریت تعیین 
می‎شــود که می‎تواند دستکاری شــود. بر اساس مطالعات 

APB8SFAS87SFAS158شــرح

ترازنامه‎ایترازنامه‎ایسود و زیانیدیدگاه

مزایای پیش‎بینی‎شدهمزایای جاریمزایای جاریرویکرد محاسبه‎ی تعهدات

ثبت دارایی و ثبت بدهیثبت بدهی و عدم ثبت دارائیثبت هزینهشناسایی در صورت‎های مالی

اثر برون ترازنامه‎ای
بیشینه

)non capitalization(

نسبی
)partial capitalization(

کمینه
)partial capitalization(

بسیار انجام‎شده، معمولا نرخ‎های تنزیل بالا در نظر گرفته 
می‎شــوند که این خود باعث می‎شــود بدهی طرح کمتر 

محاسبه شود )ارزش فعلی بدهی کمتر شود(.
12. تعهــدات احتمالــی و تضمين‎هــا: تعهدات 
احتمالــی و تضمين‎ها در برگیرنــده‎ی عدم قطعیت‎هایی 
است که یک شــرکت ممکن است در آینده متحمل یک 
بدهی شــود و باید بــا انتقال وجه نقد یــا دیگر دارایی‎ها 
آن را تســویه کند. نکته‎ای که باید مــد نظر قرار داد این 
اســت که تعهدات احتمالی و تضمين‎هــا در برگیرنده‎ی 
مبالغ نامشــخص هســتند. از جمله این موارد می‎توان به 
پرداخت‎های احتمالــی در نتیجه‎ی یک دعوی حقوقی یا 
میزان پیشرفت یک رای در دادگاه که شرکت ممکن است 
درگیر آن شود یا پرداخت بابت تضمين محصولات معیوب 
و ناتوانی در پرداخت وام‎های تضمینی اشاره کرد. بیانیه‎ی 
شـماره 5 هیات اسـتانداردهای حسابداری مالی، با عنوان 
"حسابداری پیشامدهای احتمالی" الزام کرده است که این 

پیشــامدها با سه درجه مطرح هســتند: ممكن، محتمل، 
و بعيد.

اگر هر دو شرط زير برقرار باشد، در نظر گرفتن ذخيره 
براي زيان امكان‎پذير است:

الف- اطلاعات موجود پیش از انتشار صورت‎هاي مالي 
نشان‎دهنده‏ي اين باشد كه ممكن است دارایي از بين رفته 

باشد يا بدهي در تاريخ صورت‎هاي مالي واقع شده باشد.
ب- مبلغ زيان را به‏طور معقول بتوان برآورد کرد.

اگر هيچ‏گونــه ذخيره‎اي براي زيــان احتمالي در نظر 
گرفته نشــود به علت اين كه كي يا هر دو شــرط موجود 
در بــالا برآورده نشــود يا اگر ارائه‎ی زيــان بيش از مبلغ 
ذخيره‎ی مربوط به شــرط‎هاي بالا باشــد، افشــای زيان 
احتمالي هنگامي كه احتمال معقولي از رخداد زيان وجود 

داشته باشد، باید صورت گيرد.
13. اوراق مشــتقه: ابزارهــاي مشــتقه فاقد ارزش 

مستقل هستند و ارزش آنها از ارزش دارایي اصلي مشتق 
مي‎شــود. تصور رایج این است که ابزارهای مشتقه دارایی 
هســتند. در صورتی که این تصور نادرست است. زیرا یک 
ابزار مشتقه خود به تنهایی نمی‌تواند ارزشی داشته باشد و 
ایجاد کند. ولی بسیاری از ابزارهای معمول مانند سوآپ‎ها، 
معاملات آتی، و اختیار معامله که دارای ارزش ذاتی نظری 
هســتند می‌تواننــد از طریق فرمول‎هایــی همچون بلک 
شــولز محاسبه شــوند و به صورت مکرر در بازارهای آزاد 
پیش از تاریخ سررســید مورد معامله قرار گیرند. استفاده 
از ابزارهای مشــتقه به دلیل ایجاد اهرم یا وام‎گیری زیاد 
می‌توانــد منجر به زیان‎های شــدیدی شــود. مهم‎ترين 

ابزارهاي برون‎ترازنامه‎اي آن عبارت‎اند:
قراردادهاي آتي )Forward contracts( و پيمان‎هاي 
آتــي )Future contracts(: قراردادهای خرید آینده که 
 Take-or-pay( "در غرب به آن "قراردادهای ببَِر ‌یا‌ بپرداز
Contracts( نیز گفته می‌شود، قراردادهای خرید کالا یا 

خدمات در آینده هســتند که در آن خریــدار بدون قید 
‌و ‌شــرط متعهد می‌شــود حتی در صورت دریافت نکردن 
کالا یا خدمات ملزم به پرداخت قســمتی از بهای فروش 
باشد. اين قراردادها شركت‎ها را در برابر ريسك آتي مصون 
مي‎دارد. يعني نرخ‎هاي ثابت و شــناورِ آینده را با يكديگر 
مرتبط مي‎کند و به طرفيــن قرارداد اجازه مي‎دهد تا اين 

نرخ‎ها را به يكديگر تبديل كنند.
اختيارهاي معامله )Options(: قرارداد اختيار معامله 
توافقــي بين واگذاركننــده و تحصيل‎كننده‏ي حقِ خريد 
)Call Op( يــا حق فروش )Put Op( دارایيِ تعهدشــده 
اســت؛ بدين‏صورت كه تحصيل‎كننده )دارنده‏ي اختيار(، 
حق خريــد يا حق فــروش دارایــي مشــخصی )اعم از 
دارایي‎هاي مالي و غير مالي( را با قيمت مشــخصي و در 
تاريخ معيني در آينده خواهد داشــت. این قرارداد اختيار 
و امكان این را به شــركت مي‎دهد تا كي طرف ريسك را 
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براي خود بپوشاند )رود پشتي و ديگران، 1389(.
قرارداد معاوضه )تاخت - Swaps(: ســوآپ قراردادی است که جریان‎های نقدی را که 
بر اســاس ارزش پایه‏ي واحدهای پولی، نرخ‎های مبادلات، نرخ‎های بهره، ســهام و دیگر 
دارایی‌ها پی‎ریزی شــده‌اند، پیش از تاریخ آتــی مورد معامله قرار می‌دهد. در قراردادهاي 
معاوضه، مجموعه‏اي از جريان‎های نقدي با نرخ ثابت با مجموعه‏اي از جريان‎های نقدي با 
نرخ شــناور تاخت زده مي‎شوند. بدين‏صورت ريسك تغييرِ نرخِ آینده كنترل‎پذیر مي‏شود. 
اين قراردادها شــامل تاخت نرخ بهره )ســود(، تاخت نرخ ارز، تاخت كالا، تاخت مالكيت 

و... هستند. 
به طــور كلي، ابزارهای مشــتقه بــه دلایل مختلفــی هم‏چون دلایل زیر از ســوی 

سرمایه‎گذاران مورد استفاده قرار می‌گیرند:
الــف( فراهم کردن اهرم که بدان طریق حرکتی کوچک در ارزش دارایی پایه می‌تواند 

منجر به تفاوتی اساسی در ارزش اوراق مشتقه شود.
ب( ســفته‎بازی و دستیابی به سود: اگر ارزش مشــتقات مطابق انتظار سرمایه‏گذاران 

حرکت کند این واقعیت محقق می‌شود.
ج( پوشش‎دهی و کاهش ریسک در دارایی پایه

د( خلق اختیارات در جایی که ارزش مشــتقات وابســته به شــرایط و یا رویدادهای 
خاصی باشد.

14. اعتبارات اســنادي جايگزين )SBLC(: كي نوع قرارداد غيرقابل فسخ از طرف 
بانك صادركننده براي انجام پرداخت به ذي‎نفع معيني اســت. اين قرارداد بانك را متعهد 
مي‎کند كه تضمين‎كننده باشــد يا به عنوان ضامن براي گروه سومي آماده باشد. معمولا 
 SBLC كنند. بر مبناي‎هاي مالي خود خودداری مي‎ها از گزارش اين تعهد در صورت‎بانك
اگر يكي از بانك‎ها توانایي انجام تعهدات را نداشته باشد، بانك‎هاي ديگر مسئول پرداخت 

تعهد نيستند. 

نتیجه‎گیری
با توجه به پیامدهای تامین مالی برون‎ترازنامه‎ای شــامل صورت‎های مالی ناشــفاف، 
گمراهی استفاده‌کنندگان، نسبت‎های مالی نادرست، و... می‎توان چنین نتیجه‎گیری کرد 
که برای کاهش اثرات این نوع تامین مالی بهتر اســت در تدوین اســتانداردها از رویکرد 
مبتنی بر قواعد به جای رویکرد مبتنی بر اصول اســتفاده شــود. رویکرد مبتنی بر قواعد 
امکان مقایســه بین شــرکت‏ها و ثبات رویه را فراهم می‎کند. این رویکرد به علت تعیین 
قواعد و استانداردهای جزئی و تفصیلی سبب اطمینان بیشتر حسابرسان هنگام اظهارنظر 
می‎شــود. هم‏چنین، باعث کاهش جنبه‎های مدیریت سود و حساب‎آرایی از طریق کاهش 

حیطه‎ی قضاوت می‎شود.


