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یک‌بخش‌از‌ منابع‌در‌معرض‌ریسک‌زیر‌خط‌وتحلیل‌تجزیهکند.‌‌معرض‌ریسک‌ریز‌خط‌ترازنامه‌استفاده‌مي

هاي‌شرکت‌مودیز‌براي‌بهبود‌ارزیابي‌اعتباري‌شرکت‌است‌که‌خود‌منجر‌به‌افزایش‌پشتوانه‌در‌چهار‌‌طرح

از‌‌يب‌ناشیآسو‌‌سکیت‌ریریمد‌يها‌وهیت‌شیفیک‌؛يت‌شرکتیت‌حاکمیفیک‌؛يمال‌يت‌گزارشگریفیک‌حوزه

نشانگر‌حجم‌‌،در‌آمریکا‌و‌اروپا‌خصوص‌به‌،هاي‌اخیر‌اتفاقات‌سالد.‌شو‌نیز‌مي‌به‌بازار.‌يناگهانعدم‌دسترسي‌

‌،اغلاب‌ناشاي‌از‌حاکمیات‌شارکتي‌نامناساب‌‌‌‌‌‌،از‌بین‌رفتن‌یاا‌زوال‌اعتباارات‌‌‌،بالاي‌اعتبارات‌نکول‌شده

هااي‌نابجاا‌)ساو‌‌‌‌‌کمبود‌نقدینگي‌و‌یا‌اساتفاده‌‌،مدیریت‌ریسک‌ناکافي‌)ناکارآمد(‌،ضعیف‌مالي‌گزارشگري

‌يجزئا‌ز‌یا‌ر‌خاط‌ترازناماه‌ن‌‌یا‌از‌اقلام‌ز‌يسک‌ناشیر‌يابیارزاستفاده(‌از‌اقلام‌زیر‌خط‌ترازنامه‌بوده‌است.‌

ت‌منابع‌یلحاظ‌اندازه‌و‌ماه‌ي‌بهمیر‌مستقیتواند‌تأث‌ياعتبارات‌است‌و‌م‌يادیبن‌وتحلیل‌تجزیهاز‌‌ناپذیر‌جدایي
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ق‌استفاده‌یسک‌از‌طریت‌ریریکنند‌اقدام‌به‌مد‌يها‌اغلب‌تلاش‌م‌را‌شرکتیسک‌شرکت‌دارد‌زیت‌ریریمد

ت‌یریماد‌‌يها‌وهیش‌وتحلیل‌تجزیهکه‌‌يدر‌حال‌،ن‌وجودیند.‌با‌ایر‌خط‌ترازنامه‌نمایاز‌ساختار‌متنوع‌اقلام‌ز

ریسک‌اقلام‌زیر‌خط‌ترازنامه‌‌وتحلیل‌تجزیه‌،ریسک‌کل‌متمرکز‌استت‌یریمد‌يندهایسک‌شرکت‌بر‌فرآیر

هاي‌ریسکي‌کل‌شرکت‌را‌‌توانند‌مشخصه‌مي‌ها‌آنچطور‌‌نکهیاو‌‌يبر‌منابع‌در‌معرض‌ریسک‌زیر‌خط‌مشخص

در‌معرض‌ریسک‌زیر‌خط‌ترازنامه‌منابع‌با‌یز‌در‌رابطه‌مودشرکت‌اهداف‌‌تحت‌تأثیر‌قرار‌دهند‌تمرکز‌دارد.

و‌‌ازیدر‌صورت‌ن‌،موجود‌يها‌ل‌اصلاح‌روشیش‌پتانسیافزاجهاني؛‌‌يبند‌رتبه‌يها‌وهیشتر‌با‌شیب‌انطباق‌شامل

منابع‌در‌معرض‌ریسک‌زیر‌خط‌ترازنامه‌به‌عناوان‌مااال‌‌‌استنتاج‌بهتر‌‌يد‌برایجد‌يها‌جاد‌روشیتوسعه‌و‌ا

تاري‌باراي‌‌‌‌بیناي‌شافاف‌‌‌توانیم‌اقدام‌به‌پایش‌‌مي‌،با‌دستیابي‌به‌این‌اهداف.‌ساختارهاي‌انتقال‌ریسک‌است

منابع‌در‌معرض‌ریساک‌زیار‌‌‌‌ز‌همچنانیلگران‌مودیتحل‌گذاران‌و‌تحلیلگران‌نماییم.‌سرمایه‌،استفاده‌ناشران

نواع‌منابع‌اي‌در‌مواجه‌با‌ا‌بندي‌ناشران‌محاسبه‌خواهند‌نمود.‌به‌علاوه‌نظرات‌ویژه‌ترازنامه‌را‌در‌رتبه خط

تواند‌منجر‌‌تواند‌مطرح‌باشد.‌این‌نظریات‌مي‌در‌معرض‌ریسک‌زیر‌خط‌ترازنامه‌مرتبط‌با‌صنایع‌خاص‌نیز‌مي

هایي‌که‌در‌صانعتي‌خااص‌اشات ال‌دارناد‌و‌‌‌‌‌‌هایي‌که‌ممکن‌است‌بر‌شرکت‌هایي‌در‌مورد‌ریسک‌به‌بحث

‌شود.‌،داراي‌منابع‌در‌معرض‌ریسک‌زیر‌خط‌ترازنامه‌هستند

  .ترازنامه،‌ریسک،‌مودیزواژگان‌کلیدي:‌
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‌منابع‌در‌معرض‌ریسک‌زیر‌خط‌ترازنامه‌تعریف.‌1

 ر خط نمود:يسک زيف منابع در معرض ريتوان از دو منظر اقدام به تعر يم

هاا   ييف دارايسک و بازده مرتبط با حقوق و تعهدات که شامل تعريک شرکت ريکه  يهنگام .1

هاا را   يباده  ايها  ييآن دارا ييامکان شناسا یحسابدار یها اما روش ،شود را دارد يها م يو بده

 ی. بارا وجود نادارد  یحسابدار یها بر اساس روش ها آن ييا به طور کامل امکان شناساينداشته 

ا تعهادات  يکه حقوق منتقل شده و  ير خط ترازنامه اغلب زمانيسک زيمنابع در معرض ر ،مثال

ر از منظا  حاایي کاه  در . پیونادد  ماي ه شاده اسات باه وقاو      يتساو  يو قانون یدگاه حسابدارياز د

انجام  یا هيکه نه انتقال واقع شده و نه تسو یا را به گونه يسک و بازده کافيشرکت ر ،یاقتصاد

 شده است خواهد داشت.

 دارد. ،سات ین يباده  یف حساابدار يکه در محدوده تعاار  ياحتمای يتعهدات يکه شرکت يهنگام .2

ن تعهادات  يا از ا يناده برخا  ين امکاان دارد در آ يا ا اين تعهدات احتمایي است. با وجود چراکه

 گردد. يل به بدهيتبد ياحتمای

ل يتعاد  شده حذف یها يها و بده ييدارا ييشناسا یبرا ي رامای یها ز صورتيدر مورد اول مود

قبال از   ياز تعهدات احتمای يبرخ ،را دارد که امکان دارد ين نگرانيز ايمود ،مورد دومدر د. ينما يم

مقابلاه باا    یلازم برا یان نقديجر درنتیجهشوند.  يبه بده ليتبد یتوسط استاندارد حسابدار ييشناسا

ن يااشاود. ا  ير خاط ترازناماه در نظاار گرفتاه ما    يا ساک ز يدر معاارض رمناابع  ساک  ياز ر يخطار ناشا  

ن حایات  يا شاود. در ا  يم يجاد بدهينده است که منجر به ايبر آ يبر اساس فروض مبتن وتحلیل تجزيه

 یوهايو بار اسااس سانار    ینقاد  هاای  بار جرياان   «1.اگرهاچاه.. »فروض از  یا ر مجموعهیتمرکز بر تأث

 شود. ينم يمای یها ل صورتيمنجر به تعد که ،مختلف است

هااا و  ر خاط ترازنامااه بار محاسابه نسابت    يا ساک ز يدر معاارض رمناابع  ل يتعاد  ،در هار دو ماورد  

 آنچهنسبت به  یشتریک شرکت ممکن است تعهدات بيرا يز ،مؤثر است یان نقديجر وتحلیل تجزيه

تواناد اهارم    ير خاط ترازناماه ما   يا ساک ز يدر معارض ر منابع داشته باشد. به طور مؤثر  ،آشکار است

ان يا ن اسات کاه ترازناماه و جر   يا ا عملیاتي داشته باشد. رويکرد ،شده گزارش میزاننسبت به  یشتریب

                                                             
1. What ifs 
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 محاسابه  قابل یحسابدار یها اقتصاد که از روش يسک بخش واقعيد به منظور نشان دادن ريبا ینقد

 ل شوند.يتعد ،ستین

‌ریسک‌زیر‌خط‌ترازنامه‌در‌معرضتجزیه‌تحلیل‌منابع‌‌گسترهاستاناهاي‌.‌2

ز ياهاداف روش ماود   یدر راساتا  را ر خط ترازناماه يسک زير در معرضمنابع  گستره ،قبل بخشدر 

کامال  ساتند کاه ممکان اسات نتوانناد باه طاور        یخط ترازنامه ن یجز اقلام بالا یم. مواردين نمودییتب

يي اسات کاه   ها يا بدهيها  ييشامل داراآن  یها ان کنند. مثاليسک را نمايدر معرض رمنابع سک ير

ا ابازار  يا   شاده  گاذاری  ارزش تار  کام  یحسابدار یتحت استانداردها ها آن یممکن است ارزش جار

 آن ارزش منصافانه  و ياا د باشد يمورد ترد آن شده گزارش 1صحت و دقت ارزش منصفانه کهمشتقه 

باوده و از  سنجش مربوط به  مسائل بیانگرسک يدر معرض رمنابع  گونه ايننشده باشد.  نظر گرفتهدر 

 اند. اين مطایعه حذف شدهمحدوده 

‌منابع‌در‌معرض‌ریسک‌زیر‌خط‌ترازنامه‌وتحلیل‌تجزیهچارچوب‌کلي‌براي‌.‌3

 یا ساختارهايو  2و تکاییف از تعهدات يعیف وسیر خط ترازنامه شامل طيسک زيدر معرض رمنابع 

تر باه   دهیچیا پيو  ها نامه ضمانتمانند  ينيرا به طور ساده تحت عناو ها آنتوان  يشود که م يمختلف م

اناوا    يوتحلیلا  تجزيه یز برايکه مود ين وجود چارچوبيپروژه در نظر گرفت. با ا يمای تأمینعنوان 

 دهد: ير پاسخ مير خط در نظر گرفته است به موارد زيسک زيدر معرض رمنابع 

 ر خط ترازنامه است؟يسک زيدر معرض ر منابعمتوجه  يسکيچه ر‌

 م ین تقسا ین طارف یسک بين ريکند و اگر ا يسک ميسک را دچار ريدر معرض ر منابع يچه کس

‌سهم هر طرف چقدر است؟ ،شود

  شود؟ د محاسبه يسک چگونه باير ،باشد پذير امکاناگر‌

 يمای یها لازم است در صورت يلاتيچه تعد ،ها تمام شرکتن یسه بينان از امکان مقایاطم یبرا 

‌ر خط ترازنامه اعمال شود؟يسک زيدر معرض ر منابع یبرا

ساک مارتبط   ير يخوب بهنتواند  یحسابدار یها ممکن است روش ،ان شدیتر ب شیکه پ طور همان

 يدها  در گزارشت ين عدم کفايز اير خط ترازنامه را منعکس کند. موديسک زيدر معرض رمنابع با 
                                                             
1. Fair value 
2. Obligations and Commitments 
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باه   هاا  آن يماای  یهاا  ل صاورت يح کرده و اقادام باه تعاد   يهرکدام از منتشرکنندگان را جداگانه تشر

 ين باا توجاه باه عادم همساان     ید. همچنا ينما ير خط ترازنامه ميسک اقلام زيتر ر قیمنظور انعکاس دق

( مختلااف ييقضاا  یهاا  )حاوزه  یدر کشاورها  تلاين تعااديا ا ،یحساابدار  یدر اساتانداردها  يجهاان 

 پرداخته شود. ها آنمتفاوت است و در ادامه تلاش شده به 

‌انواع‌منابع‌در‌معرض‌ریسک‌زیر‌خط‌وتحلیل‌تجزیه.‌4

ح يو تشار  یبناد  ر طبقاه يا ر خط ترازنامه در سه گروه زيسک زيدر معرض رمنابع ن بخش انوا  يدر ا

 شود: يم

 1جدا از هم()اشخاص حقوقي تلفیق نشده  .1

 یهاا  باه عناوان مثاال تاراکنش     2جاد مؤسسه با اهاداف خااص  يمنجر به ا یها تراکنشدسته شامل ن يا

و  3ی امااینهااا ین شااامل تعهاادات بازنشسااتگي در غایااب صااندوق . همچناااساات یاوراق بهادارساااز

شوند کاه باه طاور قاانوني نهادهاای مساتقلي هساتند کاه هار شاريک            جداگانه مي 4مشارکت خاص

 کند. مي را با ريسک مشخص مواجه مشارکت خاص

 5قراردادهای اجرايي .2

ناده  يتعهدات حاضر و آ یموظف به اجرارا هستند که هر دو طرف  ييقراردادها يياجرا یقراردادها

در ترازناماه   يو بده يياز قراردادها دارا گونه اين ی. برانمايد مي یط اقتصادير شراییبدون توجه به تغ

ا تعهادات فاروش و   يا  يآتا  یدهايا خر ،6ياتیا عمل یهاا  آن شاامل اجااره   یهاا  شاود. مثاال   يثبت نما 

 .است 7تعهد به پرداخت یقراردادها

‌8يتعهدات احتمای .3

ک شارکت تابعاه   يمثال اگر  یباشند. برا یر قراردادیغ يا یقراردادماهیتاً توانند  يم يتعهدات احتمای

بادهي  پوشش ت یمسئوی یشرکت مادر ممکن است به صورت قرارداد ،روبرو شود يبا مشکلات مای

                                                             
1. Unconsolidated Legal Entities 
2. Special Purpose Entity 

3. Trust 
4. Joint venture 
5. Executory Contracts 
6. Operating leases 
7. Take-or-pay contracts 
8. Contingent Obligations 
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مؤسساات ماایي ممکان     ،ها بپذيرد. در مثاال ديگار   نامه های تابعه را با توجه به شرايط ضمانت شرکت

قراردادی نیازمند تأمین مایي  طور  بهيا اعتبارات اسنادی که  1آماده پرداخت نگياست تسهیلات نقدي

ع را در معرض تواند منجر به نیاز به نقدينگي در حجم بالا شده و مناب تحت شرايط خاصي است و مي

 ريسک اعتباری قرار دهد داشته باشند.

افتند مانند دعااوی   اتفاق مي رمنتظرهیغتعهدات احتمایي غیرقراردادی مواردی هستند که به طور 

 محیطاي  زيسات هاای   يا مواردی که بر اساس ایزامات نظاارتي و ياا آژاناس    2ها( حقوقي )دادخواست

راردادی و دو گروه ديگر منابع در معرض ريسک زير شوند. بر خلاف تعهدات احتمایي ق حادث مي

باه   یرقارارداد یمحتمال غ  تعهدات ،اشخاص حقوقي تلفیق نشده( -خط ترازنامه )قراردادهای اجرايي

 است. یریگ قابل اندازه يسخت به ينانیاطم نال وجود یدی

 ،يعنا ير خاط ترازناماه )  يا ساک ز يمناابع در معارض ر   وتحلیال  تجزياه  یبارا  يدر چارچوب کلا 

ا يا  يماای  یهاا  لات صاورت ير خط ترازنامه با استفاده از تعاد يسک اقلام زير گیری اندازهو  ييشناسا

 یهاا  ز از روشيشارکت ماود   ،ناده( يآ ياحتماای  یهاا  يوجه نقد پاس از بارآورد باده    وتحلیل تجزيه

 حاتیخلاصاه و باا توضا    1 پيوست  در ها ين روشاز ا هرکدامکند.  ياستفاده م يمختلف وتحلیل تجزيه

 است. شدهشتر در ادامه به آن پرداخته یب

اگر در تمام صانايع نباشاد   ر خط ترازنامه يسک زياز منابع در معرض ر يانوا  مشخص ،به علاوه

. افتاد  در حاایي کاه برخاي صارفاً در تعاداد کماي از صانايع اتفااق ماي          ،ع وجود دارنديشتر صنایدر ب

رازنامه به تفکیک صنايع مختلاف را نشاان   ت ر خطيسک زيانوا  منابع در معرض رشامل که  يجدوی

 .نمودمشاهده  1 پيوس  توان در دهد را مي مي

                                                             
1. Standby liquidity facilities 
2. Lawsuits 
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‌اشخاص‌حقوقي‌تلفیق‌نشده.‌5

‌هاي‌اوراق‌بهادارسازي‌تراکنش.‌5-1

به عنوان  يرماییو غ يمای یها ييق آن داراياست که از طر ینديها فرآ ييدارا یاوراق بهادارساز

هاا   ياي توساط دارا  جادشدهياشود. وجه نقد  يفروخته مگذار  هيشده و به سرما یبند اوراق بهادار دسته

شاود. ايان اوراق بهاادار     هاای معااملاتي صارف ماي     بهادار و هزينهپرداخت اصل و بهره اوراق  یبرا

 شاوند.  شاناخته ماي   1راياي شود و تحت عنوان اوراق بهادار با پشاتیاني دا  مي يبانیپشتها  توسط دارايي

 باشند. بلندمدتا ي مدت کوتاهتوانند در دو نو   ين اوراق بهادار مين ایهمچن

 ،يماای  یهاا  شارکت  ،ها کنند شامل بانک يل ميخود را به اوراق بهادار تبد یها ييدارا که یانيبان

بهادارساازی منجار باه تناو      باشند. اوراق  نهادهای صنعتي ميزان کمتر یو به م تابعه يمای یها شرکت

هزيناه کمتاری    ،2نه استقراض بادون پشاتیاني بااني   يدر منابع مایي شده و ممکن است در مقايسه با هز

سازد تا به  يرا قادر م هايي که از یحاظ مایي ضعیف و يا کوچک هستند داشته باشد. همچنین شرکت

امکان  يتواند به بان يم یامکان رقابت داشته باشند. در آخر اوراق بهادارساز ين مایینه تأميجهت هز

 ز بدهد.یخود را ن یها يها و بده ييتطابق دارا

به منظاور   یا ي واسطهها به نهاد مای يياز دارا  ک مجموعهي يا انتقال قطعي يق فروش واقعياز طر

 ي به اين دارند کهمستقل بوده و بستگ يبانهای  يداراياز  يها به طور قانون ييدارا ،یاوراق بهادارساز

شوند. اين باه   های چگونه دارای ساختار شده و به چه ترتیبي از ترازنامه پاک مي تراکنشمعاملات و 

فروشد و درخواسات پشاتیباني    يم ای واسطهآن معناست که اگر باني که دارايي خود را به نهاد مایي 

                                                             
1. Assets backed 
2. Originator’s unsecured borrowings 

‌ر خط ترازنامهيسک زيمنابع در معرض ر ييشناسا مثال‌يلیروش تحل

ها  ييدارا ييبه منظور شناسا يمای یها صورت

ل يتعد یا مرتبط با نهاد واسطه یها يو بده

‌شود.

اوراق 

 یبهادارساز

اما  ،شود يفروخته م یا واسطه يک نهاد مایيها به  ييدارا

حفظ  یها يها و بده ييدارابا ان قابل توجه مرتبط يز

‌شود. يم
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هاا واگاذار شاده و     ن پشتوانه باني مطایبه معتبری نسبت باه داراياي  بستانکاران بدو ،ديورشکستگي نما

 جريان نقدی مرتبط با آن نخواهند داشت.

هاا و حمايات    گذار در اوراق بهادار به پشتوانه دارايي تنها به جريان نقدی مخازن داراياي   سرمايه

 ،يدارند. از منظر قانون توجه ،بازپرداخت اوراق بهادار با پشتوانه دارايي)اعتباری( مربوط به تراکنش 

شاامل   یت اعتباار يا شاتر حما یب ،یاریدر ماوارد بسا   ،ن حاال يا باا ا  .وجود ندارد يبان یبرا یگريراه د

بیشاتر ريساک اعتبااری     درنتیجهابتدا انجام يا حفظ شده است. از  ياست که توسط بان ييها تراکنش

ممکان اسات ماواردی وجاود      ممکن است توسط باني حفاظ شاود. همچناین    1های تحت نظر دارايي

هاای( تحات نظار باه منظاور حفاظ اوراق        حمايات از معااملات )تاراکنش    یداشته باشد که باني بارا 

 اقدام نمايد. بهادارسازی به عنوان يک منبع تأمین مایي

 ،يکلا  طاور   باه را يا شاود ز  يترازناماه ما   وتحلیال  تجزيهشتر یب يدگیچیباعث پ یبهادارساز اوراق

هاا در ترازناماه    ياي دارا یساک اعتباار  يشتر ریکه ب يدر حای شوند ميحذف  يترازنامه بانها از  ييدارا

شوند انجاام   ياعمال م ها تعديلکه  يتا زمان يمای یها ل صورتیه تحليتجز ،ن حاليماند. با ا يم يباق

اق اور ،ساک شاود  ياز ر يزان قابال تاوجه  یا نتواند منجر به انتقاال م  یگردد. اگر اوراق بهادارساز يم

مختلاف بار اسااس آن     یان نقاد يا و جر يماای  یهاا  بازگشته و نسابت  يبه ترازنامه بان يو بده  ييدارا

 اوراقز يشارکت ماود   ،شاود  يسک به طاور کامال منتقال نما    يکه ر يگردد. هنگام يل ميمجدداً تعد

 رد.یگ يخط ترازنامه در نظر م یپشتوانه اقلام بالا ي بهن ماییرا معادل با تأم یبهادارساز

‌هاي‌اوراق‌بهادارسازي‌است‌از‌تراکنش‌يا‌رمجموعهیزساختارهاي‌انتقال‌ریسک‌.‌5-2

ساک  يکناد تاا ر   ياساتفاده ما   یسک از روش اوراق بهادارسازيساختار انتقال ر ،ن حایتيتر در ساده

ک شارکت باا آن روبارو اسات را     يا کاه   ييهاا  سکياز تمام ر یا ا به طور معمول مجموعهي یاعتبار

 یسک اعتباار ير از ير قابل توجهي که مقاديدر صورت ،یمثال در اوراق بهادارساز یراد. بيمنتقل نما

 ،ماه پوشاش داده شاود   یق بيا ا از طريا فروخته شاده  های تبعي يا بخشي از سرمايه(  )بخشها  تراکنش

کامال   طاور   بهبه نظر نرسد که  يممکن است منطق درنتیجهممکن است منتقل شود.  یسک اعتبارير

 ها به ترازنامه اضافه شود. يها و بده ييدارا یها تراکنش

                                                             
1. Underperforming assets 
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ک يلات به یکه تسه يهنگام ،لات استیسک شامل فروش کل تسهيگر انتقال ريد یها صورت

 خريد حفاظت اعتباری برایا ي یاوراق بهادارساز یبرا یا واسطه يک مؤسسه مایيشخص ثایث و نه 

ن روش يا که استفاده از ا يشود. در حای يسک ترازنامه فروخته مياز منابع در معرض ر ينو  مشخص

اگار   .ک گام باه جلاو برداشاته اسات    يسک يانتقال ر مفهوم ،ستید نيسک چندان جديانتقال ر یبرا

ر اهاداف شارکت   يسا یتواند برا ياز نباشد و میه پشتوانه آن ممکن است نيسرما ،سک منتقل شودير

 در ترازنامه خود شود. یشتریاهرم ب یشرکت ممکن است دارا درنتیجهص داده شود. یتخص

تواناد   يسک ما يکه انتقال ر يده است. در حاییچیسک پيمرتبط با ساختار انتقال ر يلیتحل مسائل

ر قارار گرفتاه و کااهش    یتحت تاأث  یسک اعتباريبه طور معمول تنها ر ،سک شوديمنجر به کاهش ر

 يساخت  باه های متعدد است یذا  شرکت يک نهاد پويا مديريت کننده ريسک نکهيايابد. با توجه به  مي

ها نمود. ایبته سنجش میزاني که ريسک اعتبااری ممکان اسات     توان اقدام به سنجش تمام ريسک مي

 ازجملاه ر عوامال  يساا  هاا نیسات.   شارکت از تماام ريساک    وتحلیل تجزيهدچار کاهش شود منطبق با 

ز باه  يز از ملاحظات قابل توجاه اسات. ماود   یشرکت ن یها سکير ريبا سا یسک اعتبارير يهمبستگ

 يط ماای يساک بار شارا   يسااختار انتقاال ر   ير احتماییتأث يابيارز یبرا يتوسعه روش یت خود برایفعای

 دهد. يآن ادامه م یبند شرکت و رتبه

‌تعهدات‌بازنشستگي.‌5-3

( مختلاف متفااوت اسات و در    ييقضاا  هاای  حاوزه ) یدر کشاورها  يتعهدات بازنشستگ ایزامات

مثاال   ی. بارا استر خط ترازنامه يجز اقلام ز يخط ترازنامه و در برخ یکشورها جز اقلام بالا يبرخ

ق ياز طر يا و ژاپن تعهدات بازنشستگیاسترای ،يياروپا یکشورها يبرخ ،انگلستان ،کايآمر ،در کانادا

ن يا شاود. در ا  يم تأمینباشند  يم يمستقل اشخاص حقوقي يکه به طور قانون يبازنشستگ یها صندوق

)تعهادات ناخااایص   يازمنااد ثبات خااایص تعهادات بازنشسااتگ  ین یحساابدار  یاسااتاندارها ،کشاورها 

‌ر خط ترازنامهيسک زيمنابع در معرض ر ييشناسا‌مثال يلیروش تحل

خایص  ييشناسا یرا برا يمای یها صورت

ر خط ياز اقلام ز يان ناشيو سود و ز يبده

پس از در  ینقد یها انيد. جریل کنيتعد

نده را يآ ينظر گرفتن تعهدات بازنشستگ

‌د.یل کنيتعد

 يحقوق بازنشستگ

ر يمرتبط با اقلام ز یها يها و بده ييشرکت با توجه به دارا

ا ي يکه خایص بده يیدر حا ،سک استيخط در معرض ر

‌کند. ينم ييخود را شناسا یها انيدرآمدها و ز
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ترازناماه اسات. باه     یهاا  ادداشتي( در يبازنشستگ یها صندوق یها ييارزش دارا یمنها يبازنشستگ

ها به طور کلي اجازه داده شده است کاه خاایص تعهادات بازنشساتگي خاود را باه        علاوه به شرکت

 کنند. 2هموار ،1منظور جلوگیری از نوسانات صورت سود و زيان

ناده  يآ يعهادات بازنشساتگ  پوشاش ت  یبرا ینقد یها ييا دارايآ نکهياز بر يمود ،ن کشورهايدر ا

ل يها و نرخ تعاد  ييدارابازده  یداريپا بر اساسها  ييکند. استحکام دارا ير تمرکز میا خياست  يکاف

تواند  يم يزان کمبود منابع ماییم ،ن ملاحظاتيشود. بر اساس ا ياعمال م آتي يبر تعهدات بازنشستگ

 رود. ين میدر نظر گرفته شود. به علاوه نوسانات درآمد از ب يل شود و به عنوان بدهيتعد

 يد کاه ایازام قاانون   نوجود دار زبان يآیمان یدر اروپا شامل کشورها یاديز یدر مقابل کشورها

تعهادات بازنشساتگي زمااني پرداخات      ،بازنشستگي ندارند. به جاای آن تعهدات  پرداخت شیپ یبرا

گاذاری شارکتي باه منظاور تاأمین ماایي تعهادات         و سارمايه شاود کاه سررساید آن اتفااق بیافتاد       مي

تعهادات   يمساتلزم آن اسات کاه ارزش فعلا     شوند. استاندارد حسابداری انباشت مي يبازنشستگي آت

در ترازنامه ثبت  ،ابدي ياختصاص نم يتعهدات بازنشستگ به متناظر آن که یزوماً ييبا دارا يبازنشستگ

 شود.

 یبارا  پرداخت شیپ یساز هیز اقدام به شبيمود ،يجهانهای  با شیوهسه يبه امکان مقا يابیدست یبرا

کاه   یريپاذ اوراق بهاادار بازار کند. وجاه نقاد و    يم ،دهند انجام نميرا  پرداخت شیپکه  یها شرکت

ابند. ي ياختصاص م يتعهدات بازنشستگ یبرادر گام اول  ،هستند وکار کسب یبقا یاج برایمازاد احت

 ،پرداخات  یهاا  انيا جر يکلا  ينیب یشو پ يپرداخت تعهدات بازنشستگ یبرا ندمدتبلبا توجه به افق 

از را دارا خواهد بود. اگار  یمورد ن یها يمای ايجاد پشتوانه برای تأمین یزمان لازم برا شرکت احتمالاً

کند که ترکیاب   موديز فرض مي ،مشکل به بازار سرمايه را داشته باشدبدون  يشرکت امکان دسترس

های نقاد   بدهي و سرمايه موجود برای تأمین مایي خایص تعهدات بازنشستگي آتي پس از کسر مانده

 حفظ شود. ،کار گرفته شدهه ب

                                                             
1. Income Statement 
2. Smooth 
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‌هاي‌مبتني‌بر‌سرمایه‌گذاري‌مشارکت‌خاص‌یا‌سایر‌سرمایه.‌5-4

 مشارکت خااص  .کرد استفاده عيصنا از یاریبس در مشارکت خاص از توان يم يمختلف ليدلا به

م یو به طور مستق استدارا را  ين ماییا اهداف تأميع يتوز ،دیتوی ،کياستراتژ یها تيمز يبه طور کل

مبتني بر سارمايه در    گذاری در ترازنامه به عنوان حساب سرمايه ها آنگردد. معمولاً  مي يبه بده منجر

درصد باشاد و اگار    50تا  20شوند ایبته در صورتي که مایکیت در منافع مشارکت بین  نظر گرفته مي

درصاد حسااب    20هاای زيار    شاود. بارای بهاره    تلفیقاي در نظار گرفتاه ماي     ،درصد باشاد  50بیش از 

گازارش   شاده  تماام مشارکت خاص بر اساس ارزش منصفانه ياا بهاای   گذاری بسته به ساختار  سرمايه

 شود. مي

کناد چطاور    ين ما یای کاه تع  يهنگام ژهيو بهده باشد یچیتواند پ يم مشارکت خاص وتحلیل تجزيه

مشاارکت  ت یا خاود اهم  يابيا ز در ارزياباد. ماود  ي يص میک تخصيهر شر یمختلف برا یها سکير

 مشاارکت خااص  ک يت اساتراتژ یا اهم ،وکاار  کساب ای منطق وجود و بق ،کيشر ی هررا برا خاص

 رد.یگ يرا در نظر م خواهد داشتک وجود يکه تحت آن هر شر يطيک و شرايهر شر یبرا

در صاورت   ،يبانیپشات  ارائاه  یک بارا يت هر شریو مسئوی مشارکت خاص یان نقديبات جریترت

 مشاارکت خااص  کاه تحات آن    يطياسات. شارا   وتحلیال  تجزياه در  تیا بااهمر عوامل يجز سا ،یزوم

منجر باه عواقاب    ب شودين شرکا تخریباط بکه ارت يدر صورت ایبته ن برود ممکن استیتواند از ب يم

 یک ممکان اسات بارا   يکه شار  يز هر تعهد اخلاقي. در آخر مودنده گردديدر آ يمای نشده ينیب شیپ

 رد.ید در نظر بگيلازم به انجام باشد را با مشارکت خاصت از يحما

ن حال اگار  يد. با اينما يمتلفیق ک يبه تناسب هر شررا  يز مشارکت خاصمود یاریدر موارد بس

از ز یا ن یمهام باشاد و مجاازات اقتصااد     یاز شارکا  يکا ي یک بارا يبه طور استراتژ مشارکت خاص

 خواهد کرد. مشارکت خاص تلفیق کاملز اقدام به يمود ،يک جلوگیری کندشر خروج آن

‌ر خط ترازنامهيسک زيمنابع در معرض ر ييشناسا‌مثال‌يلیروش تحل

 يمای یها صورت ،سکيص ریبسته به تخص

ر يو کامل اقلام ز يق نسبینشان دادن تلف یبرا

پس از  یان نقديل شود. جريخط ترازنامه تعد

ی ان نقديدر نظر گرفتن احتمال ایزامات جر

‌گردد. وتحلیل تجزيه

مشارکت خاص 

های مبتني  گذاری سرمايه

 بر سرمايه

 خطر يبر اقلام ز يجزئت یمایک یشرکت دارا

 ک مهم است.ياست که از منظر استراتژ ترازنامه
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‌هاي‌ارزیابي‌نشده‌و‌سایر‌بدهي‌هاي‌مالي‌پروژه.‌5-5

روگاه ین ،سنگ زغالمانند  يمشخص یها ان نقد پروژهيها با استفاده از جر پروژه ين ماییتأم يبده

  ين ماای یتاأم  يدارندگان باده  ،یمانند معاملات اوراق بهادارساز؛ شود يت ميوم فوتبال حمايا استادي

 یهاا  پاروژه  يباده  ،يند. به طاور قاانون  ينما يبازپرداخت پروژه را بررس یها تنها حق دارند برا پروژه

 يک مهما يل اساتراتژ يا دلا يحاام  یها شرکت یاما برا ،برد يبهره نم 1يت شرکت حامياز حما يمای

 ناتمام وجود دارد.   ت از پروژهيحما یبرا

ن يا ا يابيا ارز ین ملاحظاه بارا  یوجاود دارد. اویا   یاديا پروژه ملاحظات ز ين ماییتأم يابيدر ارز

داران يا خر ،( پاروژه کنندگان عرضه) کنندگان تأمین ،پروژه يمای يها شامل حام  است که کدام طرف

هاا   رناد. پاروژه  یگ يها را بار عهاده ما    سکير ،ا دویتيو  يمؤسسات مای ،مانکارانیپ ،پروژه يخروج

ا ارز بساته باه   ي ياسیبازار و س ،ياتیعمل ،سک اتمامير ،ييتک دارا تمرکز یها سکياغلب منجر به ر

 شوند. يم ،افتد يکه پروژه اتفاق م يمکان

و  شاکل گرفتاه  پاروژه   يق بدهيممکن است از طرمشارکت خاص مرتبط با  یها پروژههمچنین 

مشاارکت   یشارکا  سهامه ممکن است در ترازنامه به عنوان ي شود. با توجه به ساختار پروژن ماییتأم

. و پنهاان نماياد   را پوشاش دهناد   يتوانند تعهدات بزرگ بده يکه به طور بایقوه م ظاهر شود خاص

گردد که در ترازنامه مانعکس   ييها يجر به بدهنتواند م يم ين ماییل و تضامیتکم ،عملکرد مشخص

انعکااس   یبارا  ينساب  يارا به صورت کامل  يمای یها پروژه تواند بدهي ميز يمود ،درنتیجهشود.  ينم

                                                             
1. Sponsoring Company 

 مثال يلیروش تحل
ر خط يسک زيمنابع در معرض ر ييشناسا

 ترازنامه

 ،شده دادهبسته به میزان ريسک تخصیص 

های مایي به منظور انعکاس تلفیق  صورت

های مرتبط با  ها و دارايي يکلي يا بخشي بده

پروژه تعديل شود. در برخي موارد خایص 

های  بدهي ممکن است استفاده شود. جريان

گرفتن ترتیبات جريان  در نظرنقدی پس از 

 شود. وتحلیل تجزيه نقدی

های مایي و  بدهي پروژه

 يررسمیغهای  ساير بدهي

با  يق پشتوانه بدهيرا از طر ين ماییشرکت تأم

خاص پروژه انجام  یها ييدارا یان نقديجر

 دهد. يم
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 ‌12و‌‌11هاي‌شمارههجدهم‌‌سال‌اقتصادي‌مجله‌38

 

ک يت اساتراتژ یا اهم یبخصاوص اگار پاروژه دارا    ،کت خاصمشارک يسک شريمنابع در معرض ر

 د.ينما تلفیق ،شرکت باشد یبرا

 1قراردادهاي‌ناتمام.‌5-6

‌‌قراردادهاي‌اجاره.‌5-7

 ياي ک دارايا ک اجاره دهناده از  يا ياست که شرکت  ييآن دسته از قراردادها یا اجاره یقراردادها

ط اجااره ممکان اسات متفااوت باشاد اماا       يکند. شرا يزمان اجاره استفاده م يپرداخت اجاره ط یبرا

ط اجااره  ياز شارا  یرویا ماداوم ماورد اجااره اسات. عادم پ      داشاتن   نگاه  یبرا يمعمولاً شامل پرداخت

 ير تعهادات باده  يش ساا يا افازا يا اد منجر به نکول متقابل يتواند به نکول منجر شود و با احتمال ز يم

 ز دارا باشد.یشرکت ممکن است حق فروش مورد اجاره را ن يمشخصط يگردد. تحت شرا

ط اجااره  ي. تحات شارا  3ياتیا و اجااره عمل  2یا هيا سارما يا  يدو نو  اجاره وجود دارد: اجاره ماای 

شاود. در   يثبات ما   ييو دارا يحقوق و تعهدات مندرج در اجاره در ترازنامه به عنوان بده یا هيسرما

 ياي و دارا يحقوق و تعهدات اجااره در ترازناماه باه عناوان باده      ،يتایط اجاره عمليمقابل تحت شرا

در  افشاشاده اجااره   یهاا  ناه يک قرارداد ناتمام همراه با هزي ياتیاجاره عمل درواقعشود.  يگزارش نم

 است. يصورت مای یها ادداشتي
                                                             
1. Executory Contracts 
2. Finance or capital lease 
3. Operating lease 

 مثال‌يلیروش تحل
ر يسک زيمنابع در معرض ر ييشناسا

‌خط ترازنامه

را  يمای یها صورت ،ياتیعمل یها اجاره یبرا

ل يها تعد يو بده ييدارا ييبه منظور شناسا

 ،يد آتيو خر تعهدات فروش ید. برايینما

پس از در نظر گرفتن ایزامات  یان نقديجر

 یشود. برا وتحلیل تجزيه یان نقديجر ياحتمای

 یها انيجر ا پرداختيافت يدر یقراردادها

ان يجر يپس از یحاظ ایزامات احتمای ینقد

ا ترازنامه به صورت يل شود یتحل هيتجز ینقد

‌ل گردد.يمناسب تعد

 ؛يتایعمل های اجاره -

‌؛يد آتيو خر تعهدات فروش -

ا يافت يدر یقراردادها -

 پرداخت.

 يو بده ييدارا ،تحت قرارداد ناتمام

 شود. يثبت نم

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
2-

03
 ]

 

                            12 / 24

http://ejip.ir/article-1-1072-fa.html


 ‌‌‌39...وتحلیل‌اقلام‌زیر‌خط‌ترازنامه‌تجزیه

 

ک يا ا يا است  ای سرمايهک اجاره يا اجاره يکه آ نين اییتع یبرا یبر حسابدار يمبتن یارهایمعاز 

در نظار   یا هيها را به عنوان اجاره سرما ز تمام اجارهين وجود موديشود. با ا ياستفاده م ياتیاجاره عمل

انجاام   يلا یاهاداف تحل  یدر ترازناماه بارا   ياتیا عمل یهاا  آوردن اجااره  یرا بارا  يلاتيرد و تعدیگ يم

متعادد   يلا یتحل یهاا  روش از يکا يز ممکن است از يمود ،ياتیاجاره عمل یگذار هيدهد. در سرما يم

ی بیشاتر  است کاه بارا   1چندگانه 8xها استفاده از استاندارد  ن روشين ايتر موجود استفاده کند. ساده

 شود. ( اجاره سالانه به منظور دستیابي به ارزش معادل بدهي اعمال ميیهای )جار هزينه

باا اساتفاده از نارخ     ،ناده ياجااره آ  یها حداقل پرداخت يمحاسبه خایص ارزش فعل ،گريروش د

ماوزون   ينه بدهيا هزي ينرخ اجاره مای ،اجاره یدر قراردادها يل ضمنيل است که شامل نرخ تنزيتنز

ا يکه آ نين اساس اياصلاح شده است که بر ا يروش ارزش فعل ،گريشود. روش د يم 2شده شرکت

 تواند استفاده شود. ير میا خيشرکت است  های فعاییتمحور  ييدارا

‌3تعهدات‌خرید‌و‌فروش‌آتي.‌5-8

 يد آتا يا د و فروش کالا و خدمات است. باه عالاوه تعهادات خر   يخربه ن تعهدات معمولاً مربوط يا

تحات   یها پرداخت ینده و برايدر آ يمشخصه ينه سرمايممکن است شرکت را ملزم به پرداخت هز

به عناوان اقادامات ناتماام و     يآتد. تعهدات فروش يغات نمایا تعهدات تبلي یسپار برون یها توافقنامه

 در نظر گرفته شود. ،ا مشروطي يقطع یها سفارش باشد کهمهم  تواند ي ميهنگام ،افتاده عقب

 آتاي  یهاا  پرداخات  یتعهادات مختلاف بارا    یافشاا  یحساابدار  یاساتانداردها  ،يدر حایت کل

ن تعهادات را  يا مختلاف ا  ز عوامليمود ،ل آنی. در تحلداند مي لازممختلف را  یها مانیپقراردادها و 

 کند. ينده یحاظ ميآ یان نقديجر وتحلیل تجزيهدر 

‌4قراردادهاي‌دریافت‌یا‌پرداخت.‌5-9

 ييایمیع شيدر صنا د هستند که معمولاًياز تعهدات خر یگريا پرداخت شکل ديافت يدر یقراردادها

 یا انارژ يا د مواد خام و يمتعهد به خر ک شرکت ممکن استيرند. یگ يمورد استفاده قرار م یو انرژ

تواناد در   ين قراردادها ما ير باشد. ایا خيشود  يا استفاده ميآ نکهيابدون توجه به  کننده عرضهک ياز 

                                                             
1. “8x” multiple 
2. Weighted cost of debt 
3. Forward Purchase Or Sale Commitments 
4. Take-or-Pay Contracts 
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 ‌12و‌‌11هاي‌شمارههجدهم‌‌سال‌اقتصادي‌مجله‌40

 

باه   ييمات محصاول نهاا   یکاه ق  يا در صاورت يد ير نماییمت مواد خام تغیط بازار و قيکه شرا يصورت

ز يماود  ،ریا ا خيا زا اسات   ا قرارداد مشاکل يآ نکهيازا باشد. بدون توجه به  مشکل ابديکاهش  باره کي

 یان نقاد يا جر وتحلیل تجزيها پرداخت بر اساس يافت يدر یقراردادها یها ک پرداختیاقدام به تفک

 د.ينما يل ميز تعدیکند و در صورت امکان ترازنامه را ن يم آتي

‌مشروط‌تعهدات‌5-10

‌هاي‌حمایتي‌ها‌و‌سایر‌مکانیزم‌نامه‌ضمانت.‌5-11

 ،ردیا را بر عهاده بگ  یگريکند تا تعهدات د يموافقت م قراردادک شرکت بر اساس ي  نامه ضمانتدر 

 ناماه  ضامانت  تار  فیشاود. صاورت ضاع    يافشا م يمای یها صورت یها ادداشتيمعمول در  طور  بهو 

ت یا شاامل درصاد مایک   حمايات از اقلاماي  کند تاا   ياست که تعهد م ييها نامه ا حفظ توافقيت يحما

 یهاا  ناماه  ضامانت  شاتر یرد. بیا را بر عهده گ 1ی حداقل ارزش و مانده جبراني خایصخاص و نگهدار

ماواردی کاه    جاز  باه  ،شاود  يافشاا نما   يماای  یها به طور معمول در صورت ،گرانيد يم بدهیمستقیرغ

 کانادا و ژاپن ملزم به افشا است. ،های آمريکا توسط شرکت

بر فروض مختلف باا توجاه باه     ينقد مبتنان يجر وتحلیل تجزيهز اقدام به يمود ،در هر دو صورت

 ،تشارک  يکند. با توجه به ساختار سازمان يم ،انجامدیب يجاد بدهينده که ممکن است به اياتفاقات آ

                                                             
1. Minimum net worth and fixed charge levels 

 مثال روش تحلیلي
شناسايي منابع در معرض ريسک زير خط 

 ترازنامه

گرفتن احتمال  در نظرموجودی نقد پس از 

 شود. وتحلیل تجزيهایزامات جريانات نقد 

‌قراردادي:

 ها؛ نامه ضمانت-

 توافقات نقدينگي بایقوه؛-

 اعتبارات اسنادی؛-

 خدمات پس از فروش.-

‌غیرقراردادي:

 های حقوقي؛ پرونده-

 حفاظت از محیط زيست؛-

 ساختار تعديل ماییات احتمایي. -

ها هنگامي که احتمال وقو   ها و بدهي دارايي

 شوند. شناسايي مي ،زيان است
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 ‌‌‌41...وتحلیل‌اقلام‌زیر‌خط‌ترازنامه‌تجزیه

 

 فراهم آورد. به ،ها آن يداخل یبند با توجه به رتبه يدست نيیپاا يو  يبالادست يبانیتوان پشت ين میهمچن

در  ژهيو به 1سازی ساختار بدهي تبعين ممکن است منجر به یتضام ،ياضاف يجاد بار مایيا یعلاوه برا

 .شود ياتی( و عملينگ )مادر تخصصيهلد یها شرکت

‌2نقدینگي‌بالقوهتوافقات‌.‌5-12

معماول توساط    طاور   باه  ،شاود  يافشاا ما   يماای  صورت یها ادداشتيبایقوه که در  ينگيتوافقات نقد

باه   يط مشخص کاه بساتگ  يتواند تحت شرا يم بایقوه ينگيشود. توافقات نقد يم ارائه يمؤسسات مای

 کاه  يمثال هنگامبه عنوان  ،برداشت شود ،ر مرتبط در صورت وجود دارديط بازپرداخت و ذخايشرا

 برداشت مقادير زياد نقدينگي و منابع در معرض ريسک اعتباری وجود داشته باشداحتمال 

بارای   ،بایقوه باشد نگيدر صورتي که احتمال اعمال توافق نقدي ،های حسابداری بر اساس روش

ن روش يا باا ا  باا وجاود موافقات   . شاود  يمل استفاده ياز تعد يمربوطه مؤسسه مای ها ها و بدهي دارايي

که  يعهدات احتمایتن یتخم ینده برايان نقد آيایزامات جر وتحلیل تجزيهز اقدام به يمود ،یحسابدار

 د.ينما يم ،ی به وجود آيدحسابدار یهادص توسط استانداریممکن است قبل از تشخ

‌اعتبارات‌اسنادي.‌5-13

ن اعتباارات  یوجاود دارد. همچنا   يو ماای  یتجاار  ،عملکارد شاامل   یاز اعتبارات اسناد يانوا  مختلف

برداشات   يط خاصيتواند تحت شرا يشود و تنها م يم صادر يتوسط مؤسسه مای يبه طور کل یاسناد

 3بدون پشتوانه ،آناحتمال برداشت  يا خیر به شود يمي اضافه به بده یا اعتبارات اسناديآ نکهياشود. 

 ،است یکه پشتوانه اعتبارات اسناد ياساسق يشود و وثا ياست از برداشت ناش که ممکن آن )وثیقه(

 .بستگي دارد

بار   يليتعاد  و باایقوه اسات   ينگيمانناد توافقاات نقاد    یاعتباارات اساناد   یبارا  یروش حسابدار

 وتحلیال  تجزياه شاود. همانناد    ياعماال ما   ،که برداشت محتمل باشد يدر صورت يسسه مایؤترازنامه م

نده مؤسسه باه منظاور   يآ یان نقديبات جریترت وتحلیل تجزيهز اقدام به يمود ،بایقوه ينگيتوافقات نقد

                                                             
1. Structural subordination 
2. Standby Liquidity Agreements 
3. Unsecured exposure 
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 ‌12و‌‌11هاي‌شمارههجدهم‌‌سال‌اقتصادي‌مجله‌42

 

 ،ديا ایب باه وجاود   یحساابدار  یص استانداردهایکه ممکن است قبل از تشخ ياحتمای ن تعهداتیتخم

 کند. يم

‌خدمات‌پس‌از‌فروش.‌5-14

 ،یمانناد خاودرو اسات. از منظار حساابدار      يد محصولاتیاز توی يمعمولاً ناش خدمات پس از فروش

ز اقاادام بااه ين حااال مااوديااشااوند. بااا ا يهااا ماانعکس ماا در ترازنامااه خاادمات پااس از فااروشر يذخااا

ا يا آ نکاه يان یای به منظاور تع  خدمات پس از فروشره ین ذخییدر تع شده استفادهفروض  وتحلیل تجزيه

ر یا ا خيا وجاود دارد   شاده  ينا یب شیپا ناده نسابت باه مقادار     يآ یان نقاد يجر یبر رو یشتریمطایبات ب

به منظور شناساايي ساريع مشاکلات ناشاي از      خدمات پس از فروشروند ذخاير  ،علاوهبه د. ينما يم

 شود. کیفیت توییدات پايش مي

‌1هاي‌حقوقي‌پرونده.‌5-15

ر یثر اساس مشاهدات تاريخي در مورد تاأ ها است. ب شرکتهای  سکياز انوا  ر يکي 2ييقضا یدعو

 یهااا در مقاباال بانااک يحقااوق یهااا پروناادهراً یااو اخ يجاااد باادهيماارتبط بااا ا يحقااوق یهااا پرونااده

عواقاب   ،يان شارکت يمشاتر  یکارانه )جسورانه( برا ر محافظهیغ يمای يمرتبط با مهندس یگذار يهسرما

 قابل توجه است. ي آنمای

گازارش   تعیین مقاادير اما  ،وجود دارد يحقوق یها پرونده یافشا یبرا یحسابدار یهاداستاندار

ا باه  يا ترازنامه افشا شاود   یها ادداشتيست. اطلاعات ممکن است در )افشا( شده بر اساس قضاوت ا

ممکان اسات در    شاده  زده نیتخما ي باده  ،3پنباه نساوز   مارتبط باا   يحقوق یها عنوان مثال در پرونده

 یریا گ انادازه  يساخت  باه  يحقاوق  یها پرونده اثرگذاریکه  يمنعکس شود. در حای يمای یها صورت

کاه پروناده در    جاايي  ،يحقاوق  یها ت پروندهیج را بر اساس ماهياز نتا يعیف وسیز طيمود ،شود يم

 آتاي  ان نقاد يا جر وتحلیال  تجزياه ر اطلاعات مرتبط به عنوان عوامل يسا همراه با ،بوده يدگیحال رس

 رد.یگ يشرکت در نظر م

                                                             
1. Lawsuits 
2. Litigation 
3. Asbestos 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
2-

03
 ]

 

                            16 / 24

http://ejip.ir/article-1-1072-fa.html


 ‌‌‌43...وتحلیل‌اقلام‌زیر‌خط‌ترازنامه‌تجزیه

 

‌1حفاظت‌از‌محیط‌زیست.‌5-16

اساتخراج و   ،دیمانند توین فعال هستند یع سنگيکه در صنا ييها ژه شرکتيها و به طور و تمام شرکت

 ،هاای مارتبط   شاوند. سااير مثاال    مديريت زبایه با ایزامات نظارتي مرتبط با محایط زيسات مواجاه ماي    

ط یحفاظات از محا  ناه  يهز ،ييقضاا  یمانند دعو؛ است ياتم یها روگاهین یبرا 2پس از بستن ت يريمد

ن ین از با یهمچنا  ،قابل محاسبه باشد يسخت به يطیرات محییتواند قابل توجه و با توجه به تغ يم ستيز

ز ساخت باشاد. در   یا ر آن بر سالامت افاراد ن  یهمراه شود و محاسبه تأث یز با دشوارین يبردن مواد سم

ن یرات آن و تخمییو احتمال تغ یجار يطیط محيز شرايمود ،ستيط زیحفاظت از مح وتحلیل تجزيه

و احتماال   شاده  اساتفاده  «چاه...اگر »ساناريوهای   ،ن عوامليرد. بر اساس ایگ يرا در نظر م تينه آيهز

 شود. ين زده میتخم آتي یان نقدير آن بر جریتأث

‌3ساختارهاي‌بازگرداندن‌مزایاي‌مالیات‌احتمالي.‌5-17

 ين ماییاز تأم یا ژهيامکان دارد انوا  و ،ها توسط شرکت ين ماییش استفاده از مهندسيبا توجه به افزا

سااختارهای بازگردانادن    به رعايات مجبور  يشود. اگر شرکت يبررس ياتیمای ناظرانجسورانه توسط 

 بازياابي ماییااتي قبلاي و مجاازات آن    قابل ملاحظه  مزيت ممکن است ،مزايای ماییات احتمایي گردد

تخمین زده و جرياان نقاد را   را  ياتیمای يز احتمال بدهيمود ،شود ييشناسا یساختار نیشود. اگر چن

 نمايد. مي هم بر اساس آن تعديل

را ايجااد کارده و ممکان اسات در      سااختارها ها است که اين  وجود واسطه مسائليکي ديگر از 

باا   ،میرمساتق یغگاذاران چاه مساتقیم و چاه      به سارمايه  جادشدهياصورت آسیب رساندن ساختارهای 

دییل ها با دعوی قضايي که به  دعوی قضايي احتمایي روبرو شوند. يک مثال برای روبرو شدن واسطه

 ،اين اقلام وتحلیل تجزيهدر  5است. 4توسعه ساختارهای مایي خاصي با آن مواجه شدند مشکل انرون

                                                             
1. Environmental Remediation 
2. Post-closure obligations 
3. Potential Unwinds Of Tax-Advantaged Structures 
4. Enron 

شرکت آمريکايي انرژی در تگزاس  ،اتفاق افتاد که منجر به ورشکستگي شرکت انرون 2001رسوايي يا افتضاح انرون در سال  .5

 نيتار  بازرگ شرکت بزرگ حسابداری و حسابرسي در دنیا شد. همچناین ايان ورشکساتگي     5و انحلال آرتور اندرسون يکي از 

 ورشکستگي در تاريخ آمريکا تا آن زمان بود
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 ‌12و‌‌11هاي‌شمارههجدهم‌‌سال‌اقتصادي‌مجله‌44

 

های( احتمایي بار   موديز طیف وسیعي از نتايج )خروجي ،به طور کلي ،همسان با روش دعوی قضايي

 گیرد. اساس ماهیت دعوی قضايي را در نظر مي

‌گیري‌خلاصه‌و‌نتیجه.‌6

 هاا  آن وتحلیال  تجزياه ر خط ترازنامه گسترده است و يسک زيدر معرض ر منابعبه طور خلاصه انوا  

اقلام زير خاط   وتحلیل تجزيه یز برايمود یها ن گزارش انوا  مختلف روشيده باشد. ایچیتواند پ يم

را  هاا  آنم مختلف کرده و در صورت یزو های حوزهها در  موديز اقدام به انتشار روش کند. يان میبرا 

های بیشتری  شده و دستورایعمل يروزرسان بهها  روش ،رود ميانتظار  ،کند. با گذشت زمان اصلاح مي

 منتشر گردد.

از  هرکادام بار صانايعي کاه     ،منابع در معرض ريسک زير خاط ترازناماه   وتحلیل تجزيه ،در ادامه

بار  تواند  مي شده انتخابکند. موضوعات  بیايد تمرکز مي به وجودانوا  اين اقلام ممکن است در آن 

بنادی بار حساب     احتمال تأثیر بر رتباه  ،مقدار دلاری منابع در معرض ريسک زير خط ترازنامه اساس

تعیاین   ،صنعت يا ريسک اقلام زير خط ترازنامه که پیش از اين ممکن اسات باه طاور شافاف نباشاد     

اماا   ،را پوشاش خواهاد داد   ها آنوط به مرب مسائلها و  شود. نظرات آتي مؤسسات مایي و شرکت مي

ای باه شاخص    و فاروش تجهیازات اجااره   باایقوه   ينگيتوافقات نقد ،محدود به فروش کل تسهیلات

 شود. ثایث نمي

 

‌منابع

- Alternative Financial Ratios for the Effects of Securitization Tools for 

Analysis, September 1997 

- Analytical Observations Related to "Underfunded" Pension Obligations When 

Using UK and IAS GAAP, May 2003 
- Australian Pension Obligations: No Material Issues for Rated Companies, June 

2003, June 2003 
- Demystifying Securitization for Unsecured Investors, January 2003 
- European Telecommunication Operators' Use of Sale and Leaseback 

Transactions Can Pressure Ratings, October 2001 
- Moody's Liquidity Risk Assessments - Q&A, March 2002 
- Securitization and its Effect on the Credit Strength of Companies: Moody's 

Perspective 1987 - 2002 
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 ‌‌‌45...وتحلیل‌اقلام‌زیر‌خط‌ترازنامه‌تجزیه

 

- The Impact of Moody's Financial Reporting Initiative on European Corporates, 

March 2004 
- Rating Methodology: Analytical Observations Related To U.S. Pension 

Obligations, January 2003 
- Financial Reporting Assessments, December 2003 
- Off-Balance Sheet Leases: Capitalization and Ratings Implications, October 

1999 
- Moody's Approach to Analyzing Pension Obligations of Corporations, 

November 1998 
- Rating Methodology: Moody's Approach To Rating The Petroleum Industry, 

January 1999 
- Rating Non-Guaranteed Subsidiaries: Credit Considerations In Assigning 

Subsidiary Ratings In The Absence Of 
- Legally Binding Parent Support,December 2003 
- Risk Management Assessments, July 2004 
- Speculative Grade Liquidity Ratings, September 2002 
- U.S. and Canadian Corporate Governance Assessment, August 2003 
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‌1وست‌یپ

 

 ر خط ترازنامهيسک زيمنابع در معرض ر ييشناسا ها مثال يلیتحل یها روش

های  ها و بدهي های مایي به منظور شناسايي دارايي صورت

 ای تعديل شود. مرتبط با نهاد واسطه

 اوراق بهادارسازی

 

اما زيان قابل توجه مرتبط  ،شود ای فروخته مي ها به يک نهاد مایي واسطه دارايي

 شود. های حفظ مي ها و بدهي دارايي

های مایي را برای شناسايي خایص بدهي و سود و زيان  صورت

های نقدی پس از در  ناشي از اقلام زير خط تعديل کنید. جريان

 نظر گرفتن تعهدات بازنشستگي آينده را تعديل کنید.

 تعهدات بازنشستگي

 

های مرتبط با اقلام زير خط در معرض  ها و بدهي شرکت با توجه به دارايي

های خود را  در حایي که خایص بدهي يا درآمدها و زيان ،ريسک است

 کند. شناسايي نمي

های مایي برای نشان دادن  صورت ،بسته به تخصیص ريسک

تلفیق نسبي و کامل اقلام زير خط ترازنامه تعديل شود. جريان 

نقدی پس از در نظر گرفتن احتمال ایزامات جريان نقدی 

 گردد. وتحلیل تجزيه

 

 مشارکت خاص

 هيبر سرما يمبتن یها یگذار هيسرما

بر اقلام زير خط ترازنامه است که از منظر  يجزئشرکت دارای مایکیت 

 استراتژيک مهم است.

 

های مایي به  صورت ،شده دادهبسته به میزان ريسک تخصیص 

های مرتبط  ها و دارايي يمنظور انعکاس تلفیق کلي يا بخشي بده

ه تعديل شود. در برخي موارد خایص بدهي ممکن است ژپروبا 

گرفتن ترتیبات  در نظرهای نقدی پس از  استفاده شود. جريان

 شود. وتحلیل تجزيه جريان نقدی

 غیررسمي یها يبدهساير و  يمای یها پروژه يبده

 

های خاص  شرکت تأمین مایي را از طريق پشتوانه بدهي با جريان نقدی دارايي

 دهد. ميپروژه انجام 

های مایي را به منظور شناسايي  صورت ،های عملیاتي برای اجاره

و خريد  ها تعديل نمايید. برای تعهدات فروش دارايي و بدهي

 يایزامات احتمایجريان نقدی پس از در نظر گرفتن  ،آتي

 ؛ياتیعمل یاه اجاره-

 ؛يد آتيو خر تعهدات فروش-

‌ا پرداخت.يافت يدر یقراردادها-

 شود. يثبت نم يو بده ييدارا ،تحت قرارداد ناتمام
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 ر خط ترازنامهيسک زيمنابع در معرض ر ييشناسا ها مثال يلیتحل یها روش

ا يافت يدر یقراردادها یشود. برا وتحلیل تجزيه یان نقديجر

ی پس از یحاظ ایزامات احتمایي جريان نقد یها انيپرداخت جر

تحلیل شود يا ترازنامه به صورت مناسب تعديل  هيتجزنقدی 

 گردد.

 

گرفتن احتمال ایزامات جريانات  در نظرموجودی نقد پس از 

 شود وتحلیل تجزيهنقد 

 قراردادی:

 ها؛ نامه ضمانت-

 توافقات نقدينگي بایقوه؛-

 اعتبارات اسنادی؛-

 خدمات پس از فروش.-

 غیرقراردادی:

 های حقوقي؛ پرونده-

 ست؛يط زیحفاظت از مح-

 ساختارهای مزايای ماییات احتمایي. -
 

 

 شوند. شناسايي مي ،که احتمال وقو  زيان استها هنگامي  ها و بدهي دارايي
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یبانکدار  مهیب   
 یها شرکت

 اوراق بهادار
ييع هوايصنا  

محصولات 

يمصرف  
یانرژ  سلامت 

 یکالاها

یا هيسرما  
مخابرات&رسانه يفروش خرده  یتکنویوژ  ونقل حمل   

اشخاص حقوقي 

 تلفیق نشده
      س      

های  تراکنش

اوراق 

 بهادارسازی

√√ √√ √ √ √ √ √√ √ √ √  √ 

های  تراکنش

 انتقال ريسک
√√ √√ √ √   √√      

تعهدات 

 بازنشستگي
√√ √√ √ √ √ √ √√ √ √ √ √ √ 

های  مشارکت

 خاص
√√ √√ √ √ √ √ √√ √ √ √  √ 

    √ √  √ √  √   تأمین مایي پروژه

 یقراردادها

 اجرايي
            

 یقراردادها

یا اجاره  
√س √ √ √ √    √ √ √  √ 

د و يتعهدات خر

يفروش آت  
  √ √ √ √  √ √ √  √ 
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یبانکدار  مهیب   
 یها شرکت

 اوراق بهادار
ييع هوايصنا  

محصولات 

يمصرف  
یانرژ  سلامت 

 یکالاها

یا هيسرما  
مخابرات&رسانه يفروش خرده  یتکنویوژ  ونقل حمل   

 یقراردادها

ا يافت يدر

 پرداخت
     √   √   √ 

             تعهدات احتمایي

ها نامه ضمانت √س √√  √ل √ √ √ √   √ √ √  √ 

توافقات 

بایقوه ينگينقد  
√س √√  √          

  √ √   √√ √ √  √ √√ √√ اعتبارات اسنادی

خدمات پس از 

 فروش
   √ √   √  √ √  

 یها پرونده

يحقوق  

 

√√ 
√س  √ √ √ √ √√  √ √ √ √ 

حفاظت از 

 محیط زيست
   √ √ √  √  √ √ √ 

ساختار تعديل 

يماییات احتمای  
√√  √    √√   √   
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