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 الابلاغ عن الأصول السامة وإمكانية تداولها في الاسواق المالية 
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الجامعة العراقية \كلية الإدارة والاقتصاد   

العواداسعد محمد عبد الوهاب  م.م عمار عبد القادر العاني  

جامعة كربلاء \كلية الإدارة والاقتصاد   الجامعة العراقية /مركز الدراسات والبحوث " مبدأ "  

 

  المستخلص

تعد تقنية التوريق من اهم التقنيات التي افرزتها الهندسة المالية والتي احدثت ثورة كبيرة في 

التقنية الحل المناسب لمشكلة اسواق المال العالمية في سبعينيات القرن الماضي , حيث وفرت هذه 

توفير السيولة وبأقل التكاليف بالمقارنة مع بقية الطرق السائدة في تلك الفترة بالإضافة الى التخلص 

من ديونها المتراكمة ولكن بعد ازمة الرهن العقاري التي القت بظلالها على اسواق المال العالمية 

جديدة وهي ما تسمى بالأصول السامة او  اصبحت هذه النعمة نقمة والسبب هو ظهور مشكلة

  الاصول المتعثرة .

  ، اسواق المال، السيولة الماليةالاصول المتعثرة ،الأصول السامة الكلمات المرشدة:

  منهجية البحث :المبحث الأول

  )          Research problem( أولا : مشكلة البحث

  - التالي :يحاول البحث ايجاد المبررات والتفسيرات للتساؤلات 

 كيف اكتسبت هذه الاصول صفة السامة .  •

 هل يمكن لأي جهة وضع تقييم معين للأصول السامة . •

 هل يمكن تداول الاصول السامة . •
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 الحسابات الختامية .كيف يمكن ان تؤثر الاصول السامة على تشويه  •

  ما هي افضل السبل للتخلص من مشكلة وجود الاصول السامة  . •

  )Research Aim ثانياً : هدف البحث (  

يهدف البحث الى تحديد مفهوم الاصول السامة وخصائصها ومدى امكانية تداول هذه 

الاصول وبالتالي دراسة تأثير وجود هذه الاصول ضمن مفردات الميزانية العمومية مما ينعكس 

على تشويه الحسابات الختامية مما يدفعنا الى ايجاد افضل السبل للتخلص من مشكلة وجود هذه 

  الاصول   . 

  ) Research Hypothesisلثاً : فرضية البحث (  ثا

هناك اصـول سـامة جـاءت كنتيجـة لعمليـات توريـق متكـررة وغيـر مدروسـة وبالتـالي قـد تـؤثر بشـكل او اخـر 
علـى الحسـابات الختاميـة للجهـة المالكـة لهـذه الاصـول لعـدم القــدرة علـى وضـع تقيـيم حقيقـي لهـا لـذلك لابـد مـن وجــود 

لتخلص من هذه الاصول السامة والتخلص من اثارها السلبية , وعليه فـان البحـث يسـتند الـى طرق او طريقة مناسبة ل
  : الفرضية الرئيسية التالية 

  
"هنــاك علاقــة ذات دلالــة معنويـة بــين الابــلاغ عــن الاصـول الســامة وإمكانيــة تــداولها فــي الفرضــية الرئيســة الأولــى : 

  الاسواق المالية.
  الفروض الفرعية الاتية:وتنبثق من هذه الفرضية 

: " هنـاك علاقـة ارتبـاط ذات دلالـة معنويـة بـين الابـلاغ عـن الاصـول السـامة الفرضية الفرعيــة الأولــى  �
  وإمكانية تداولها في الأسواق المالية  "

ــة � ــة الثاني : "هنــاك علاقــة تــأثير ذات دلالــة معنويــة بــين الابــلاغ عــن الاصــول الســامة  الفرضــية الفرعي
  لها في الأسواق المالية  "وإمكانية تداو 

  )Research Importance( رابعاً :  أهمية البحث

ــــو دراسة مفهوم وخصائص الاصول السامة وتحديد  ــ تبرز اهمية البحث من خلال طبيعة الموضوع محل البحث وهــ

تشويه الحسابات وتأثير وجود هذه الاصول ضمن مفردات الميزانية العمومية مما ينعكس على امكانية تداولها 

  الختامية وبالتالي ايجاد افضل السبل للتخلص من الاصول السامة  .
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  خامساً : مجتمع البحث:

عينة البحث اختيرت بصـورة عشـوائية اقتصـرت علـى مجتمـع مـن أسـاتذة الجامعـات وحملـة الشـهادات العليـا 

  ) اعمار العينة1ن الجدول (ومجموعة من مراقبي الحسابات العاملين في ديوان الرقابة المالية ، ويبي

  

  العدد والنسبة المئوية لأعمار عينة البحث: )1جدول (

  العمر

  العينة
  المجموع  فأكثر 41  40الى  31  30الى  25

  51  26  18  7  العدد

  %100 %50.980 %35.294 %13.725  النسبة المئوية

  المصدر : اعداد الباحثون

   

  البحث) التحصيل العلمي لعينة 2ويبين الجدول (

  العدد والنسبة المئوية للتحصيل العلمي لعينة البحث: )2جدول (

  التحصيل العلمي     

  العينة
  المجموع  دكتوراه   ماجستير

  51  34  17  العدد

  %100 %66.667 %33.333  النسبة المئوية

  المصدر : اعداد الباحثون



  �!"�

�$ #�د ��ص ���

��	�� ����نا $%�&

��-ا
�و
$ ا��
�م ا)دار�� و ا
�
 ار��� *$ ا

  (CIC-ADFIS’18) ،27 -28  ان ��+2018  

 

4 

 

  ) سنوات الخبرة لعينة البحث3ويبين الجدول (

  والنسبة المئوية لسنوات الخبرة لعينة البحثالعدد : )3جدول (

  سنوات الخبرة     

  العينة
  سنة 20  -  11  سنة 10 – 1

  سنة فأكثر  21
  المجموع

  51  19  17  15  العدد

  %100  %37.255 %33.333 %29.411  النسبة المئوية

    المصدر : اعداد الباحثون

                                          

 Toxic assets, The concept( الاصول السامة ,المفهوم والخصائص: الثانيالمبحث 

and Characteristics(  

  )    The concept of Toxic Assetsأولاً : مفهوم الأصول السامة (

يعد موضوع الاصول السامة من المواضيع المهمة كونها مرتبط بصورة رئيسية بالأزمة المالية أو كما 

يسميها البعض بأزمة الرهن العقاري التي عصفت بأسواق المال العالمية حيث لاحظ الباحث وجود جانبين لهذا 

المحاسبي تاركا الجانب السياسي  الموضوع الاول سياسي بحت والثاني محاسبي , لذلك تم التركيز على الجانب

ويرى البعض ان الاصول السامة تعد بمثابة ائتمانات مهيكلة على درجة مذهلة من التعقيد , لأصحاب الاختصاص 

وخلال فترة ازدهرت فيها عملية التوريق من خلال البنوك ( كنتيجة لازمة الفقاعة ) والتي قامت بتجزئة المخاطر 

ة تحويل وبأسلوب مراوغ القروض الى اوراق مالية ذات تصنيف عالي , هذه المنتجات والتدفقات النقدية لعملي

اصبحت سامة وذلك بسبب استحالة وضع تقييم لها لذلك لن تكون هناك رغبة لدى اي جهة لدخول مثل هكذا 

ام وضع مرتبك من اجل وضع تقييم لهذه الاصول , وعليه ستكون هناك حاجة الى حل مشترك من خلال استخد

  )Heise & Holzhausen ; 2009 :4المال العام لحل هذا الكابوس كما يطلق عليه البعض .      (
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ركز التعريف السابق على كون الاصول السامة تمثل هيكلية شديدة التعقيد من الائتمانات والسبب في 

وبالتالي الوصول الى ذلك ما تفرضه طبيعة عملية التوريق وخصوصاً اذا تمت لأكثر من مرة وبصورة مراوغة 

وضع مرتبك يكون من الصعب فيه وضع تقييم دقيق لقيمة الاصول السامة وبالتالي عدم القدرة على بيعها اما ما 

يخص ازمة الفقاعة فهي تلخص الكثير من الامور ويقصد بها ان تكون اسعار الاصول المالية اعلى من قيمتها 

ولتكون بعدها حالة من الهبوط الحاد والمفاجئ لسعر هذه الاصول  السوقية على نحو غير مبرر لفترة من الزمن

اما البروفيسور مايكل باركنسون فقد اكد لينعكس بصورة بيع سريع وتكوين حالة من الذعر تصيب الاسواق المالية . 

رهن وخلال تقريره عن أزمة الائتمان ان هناك ممارسات مالية سامة ناتجة عن القروض اثانوية لل 2009عام 

 Simmonsالعقاري داخل الولايات المتحدة الامريكية والتي ادت الى انهيار النظام المالي للعديد من دول العالم . (

, 2009 : 4   (  

هنا تم ربط الاصول السامة بأزمة الرهن العقاري باعتبارها احد اهم المسببات لهذه الازمة والتي دفعت الى 

  ية العالمية لذلك استحقت وصف السامة .انهيار العديد من المؤسسات المال

وهناك من  اطلق على الاصول السامة بالأصول أو القروض السيئة والذي اكد من خلال هذا التعريف  على ان 

هذه الاصول تتصف بكون فائدتها قابلة للتغيير باستمرار وبالتالي من الصعب القيام بتحديد قيمة لهذه الاصول . ( 

اختصر هذا التعريف الانواع المختلفة للأصول المالية التي وضعتها الجهات ) , حيث 11: 2009 ;كورتل ورزيق 

  المهنية المحاسبية وركزها بالقروض الممنوحة والتي تكون فائدتها متذبذبة نتيجة التذبذب الحاصل في السوق .

تالي عدم القدرة على في حين عرفها البعض على انها  " تلك الأصول التي لا يمكن تقييمها بسهولة وبال

ان تكون هذه الاصول سائلة لذلك فان الجهات التي تمتلك هذه الاصول ستحاول جاهدة القيام ببيعها لأنها غير 

 Masatliogluقادرة على منح هذه الجهات القدرة على جمع الاموال والاستفادة منها للإقراض أو الاستثمار " . (

;2010: 2  &House حيث أكد هذا التعريف على ان الهدف الأساسي من الأصول المالية هو السيولة المالية , (

التي توفرها وبأقل التكاليف وإذا لم يتحقق هذا الهدف سيكون لزاما على الجهات المالكة لهذه الأصول ان تقوم 

ها الجوهرية فيجدها تتصف الأصول التي ينظر الى قيمتببيعها . ويمكن القول ان الأصول السامة هي " تلك 

بالكذب وبشكل ملحوظ حيث تظهر على انها ذات قيمة أعلى من قيمتها في السوق ، وربما يعود ذلك إلى اختلا

ل الأسواق( إخفاقات السوق ) ومع ذلك ومع مرور الوقت تم فهم الاصول المتعثرة على انها الأصول   

يا وحتى الأصول طويلة الأجل بدون توقع وجود خسائر عالية التي تتضمن خسائر من المتوقع ان تكون مرتفعة نسب

(الأصول ذات درجة أمان جيدة  ) ولكنها لا تزال بحاجة إلى ابعادها عن الميزانية العمومية ، بسبب تأثيرها السلبي 



  �!"�

�$ #�د ��ص ���

��	�� ����نا $%�&

��-ا
�و
$ ا��
�م ا)دار�� و ا
�
 ار��� *$ ا

  (CIC-ADFIS’18) ،27 -28  ان ��+2018  

 

6 

 

  Boudghene & Maes ; 2012 :3-4الذي ولد معها نظرا لتكلفة التمويل المتزايدة التي تفرضها على البنوك. (

(  

               -وضح هذا التعريف وبشكل مفصل مفهوم الاصول السامة من خلال عدة نقاط وكما يلي :

 ان الاصول السامة هي بمثابة اصول ذات قيمة أعلى من قيمتها في السوق . .1

 هناك كذب واضح حول قيمتها الحقيقية . .2

 من الضروري ابعادها عن الميزانية العمومية . .3

 وخصوصاً ما يتعلق بعدم القدرة على بيعها في وقت لاحق .لها تأثير سلبي  .4

موضوع الاصول السامة بدافعي الضرائب حيث اوضح ان الاصول السامة  Wilsonفي حين ربط 

ونتيجة للطبيعة التي تتميز بها عن دونها من الاصول كونها من الصعب بمكان ان يتم وضع تقييم مناسب لها مما 

رائب لان الدعم الحكومي هو الحل الوحيد لمعالجة مشكلة الاصول السامة حيث تقوم ينعكس ذلك على دافعي الض

  )Wilson; 2009 : 3 - 4الحكومات بشراء جزء كبير من الجهات التي تمتلك هذه الاصول. (

من خلال التعاريف في اعلاه تمكن الباحث من القيام بتحديد الخصائص التالية والتي تميزت بها الاصول 

  - وكما يلي  :السامة 

تم اطلاق تسمية السامة على هذا النوع من الاصول المالية كونها من احد اهم الاسباب التي دفعت الى ازمة  .1

الرهن العقاري التي عصفت بأسواق المال العالمية حيث انها ستقوم بإصابة مالكها بالسم وبالتالي قتل أي 

يمتها اذا كانت مستحقات مالية وعدم القدرة على بيعها او شخص يمتلكها مالياً نتيجة عدم القدرة على استلام ق

 التصرف بها وهو نفس تأثير السموم على الشخص والتي تؤدي به الى الموت .

ان الاصول السامة هي بمثابة اصول ذات قيمة أعلى من قيمتها في السوق خلال فترة مؤقتة ثم سرعان ما  .2

 تهبط قيمتها بصورة مفاجئة وحادة  .

السامة تمثل هيكلية شديدة التعقيد من الائتمانات والسبب في ذلك ما تفرضه طبيعة عملية التوريق الاصول  .3

 وخصوصاً اذا تمت لأكثر من مرة وبصورة مراوغة .
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هناك كذب واضح حول قيمتها الحقيقية لذلك نجد ان الكثير يواجه صعوبة او عدم مقدرة لبيع هذا النوع من  .4

 الاصول المالية .

 ري ابعادها عن الميزانية العمومية .من الضرو  .5

ربط البعض هذه الاصول بعلاقة مع دافعي الضرائب حيث ان وجود هذه الاصول سوف ينعكس بصورة او  .6

اخرى على دافعي الضرائب لان الدعم الحكومي هو الحل الوحيد لمعالجة مشكلة الاصول السامة حيث تقوم 

تلك هذه الاصول بأموال دافعي الضرائب بدلا من انفاقها على الحكومات بشراء جزء كبير من الجهات التي تم

وبالتالي انفاق اموال دافعي الضرائب ستكون باتجاه بعيد عن تقديم الخدمات مما ادى الى  تقديم الخدمات لهم

 ظهور موجه من الاستياء بين دافعي الضرائب .

  تفرضها على البنوك . لها تأثير سلبي ولد معها نظرا لتكلفة التمويل المتزايدة التي .7

  

  )  The nature and types of financial assetsثانياً : طبيعة الأصول المالية وأنواعها (

من اجل تكوين صورة واضحة عن الكيفية التي تكونت بها الاصول السامة وكيف يجب ان يتم  الابلاغ 

عملية توريقها داخل الاسواق المالية وكيف وكيف تتم  عنها , فلابد اولا من تحديد ماهية هذه الاصول المالية

اكتسبت هذه الصفة ( السامة )  ,  وضع معيار المحاسبة الدولي التاسع والثلاثون التعريف التالي للأصول المالية 

    -الأصل المالي قد يكون :منه حيث أوضح فيه على إن  8في الفقرة 

  ) 892:  1999 ;39( معيار المحاسبة الدولي رقم 

 نقد أو  .1

 حق تعاقدي لاستلام نقد أو موجودات مالية أخرى من منشأة أخرى أو  .2

 حق تعاقدي لتبادل الأدوات المالية مع منشأة أخرى بموجب شروط مواتية أو .3

  أداة حقوق ملكية لمنشأة أخرى. .4

عمليـــــــــة ) فيما يخص  73) في الفقــرة (140في حين أكد بيان مجلس معايير المحاسبـة الماليـــــة رقم (  

ــة ( ـــــــة هـــــــي القروض العقاريـــــــــــ ـــول الماليـــ ــ ــــــــــروض Mortgage Loansالتوريــق على أن الأصـــ ـــــــ ) وقــــ
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بالإضافــــــــــــــــــة الى ) Trade Receivablesمســــــتحقات التجاريــــــــــة (الو  )Automobile Loan( الســـــــــــــــــــيارات 

) وغيرها من الحســابات التي تدور ضمن هذا Credit Card Receivablesبطاقــات الائتمان المســــتحقــة (

  ) FASB No 140 ;2000: 43( . المجـــال

ــــــــــة الدولي رقم ( منه فنجــــــــده ركز على ضرورة جعل  66) في الفقرة 1كذلك الأمر بالنسبة لمعيار المحاسبــــــــــــــــــ

ـــالأصول المالية ضمن العناصر الأساسية التي يجب أن تحتويها الميزانية العموميــــــة ف  ي صلبها وكحد أدنى .ــ

 )   85:  1999;  1(معيار المحاسبة الدولي رقم 

فئات من الى وجود أربعــــــــــة منه فقد تطرق  10في الفقرة  اما معيار المحاســــــــــــبة الدولي التاسع والثلاثون  

  ) 893 -  892:  1999 ; 39( معيار المحاسبة الدولي رقم  -الأصول المالية وهي كما يلي :

وهي الأصول التي تم   ( financial assets held for trading)الأصول المالية المحتفظ بها للمتاجرة  .1

 .بــح من التقلبات قصيرة الأجـــــل في الســـــعر أو هامــش التعامل امتلاكها لغرض توليد ر 

وهي             ( Investments held to maturity )الاستثمارات المحتفظ بها حتى تاريخ الاستحقاق .2

ــأة لها ايج ـــــ ــ ــــــــة للتحديد أو اســتحقاق ثابت لمنشـــ ــــــــدرة على أصول مالية مع دفعات ثابتة أو قابلــ ـــــة وقــ ابيـــــ

 الاحتفاظ بها حتى تاريخ الاستحقاق عدا القروض والذمم المدينة التي أحدثتها المنشأة . 

         (Loans and receivables created by facility)القروض والذمم المدينة التي أحدثتها المنشأة .3

وهي الأصول المالية التي أوجدتها المنشأة من خلال توفير الأموال والبضائع  أو الخدمات مباشـــرة للمدين عدا 

تلك التي تم إيجادها بهدف بيعها بصورة مباشرة أو على المدى القصير والتي يجب تصنيفها على إنها محتفظ 

 بها للمتاجرة  .

  )Financial assets available for sale( الأصول المالية المتوفرة للبيع  .4

  وهي تلك الأصول المالية التي ليست :

 قروض وذمم مدينة أوجدتها المنشأة .   •

 استثمارات محتفظ بها حتى تاريخ الاستحقاق . •

  أصول مالية محتفظ بها للمتاجرة .                                                                                    •
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نواع الأصول المالية التي تصلح لضمان الأوراق المالية فأنه يمكن القول نظريا ان أي نوع اما بالنسبة لأ

ويق وعليه يمكن القول إن الأوراق ــلان يكون ورقة دين سهلة التس من الأصول المالية الذي يولد عائد مستمر يصلح

  - المالية المضمونة بأصول مالية يمكن أن تصنف كما يلي :

(Jan Roman; 2004: 5-7))SIFMA ; 2009 : 4 -19((Michael West ;2008 : 6)  

ـــــي Non- Mortgage securities ( أوراق الرهن الغير عقارية  الأوراق المالية غير العقارية .1 )     وهـــــ

ــل التزامات الســــــندات أو القــــ ـــــ ــ ـــ ـــــة بحزمــــــــة من القـــــروض غير العقاريــــــة مثـ ـــروض أوراق مالية مضمونـــ

ــــــة ( ـــــــمون  -Nonـــــــــر المؤديــــــــــــة () والقــــروض غيــCollateralized Bond/Loan Obligationsالمضــ

Performing Loans) وممتلكات مصـادرة من قبل الضرائب (Tax Liens وديون المشـروعات الصغيرة (

)Small Business Loans) ـــــيارات المؤجــــرة ــاقات الائتـــــــــــمان (Cars Rental) والســـــــ ـــــ  Credit) وبطـــ

Cardsـــراء الــــسيارات وتأجيرها () وقروض شـ ــ ــراء وتملك المنازل Auto Loans & Leasesـــــ ) وقروض شــــ

 )Home- Equity Loans ) وقروض الطلبة (Student Loansأو أي أوراق مالية أخرى ( . 

مضمونة بحزمة وهي أوراق مالية  ) Mortgage securitiesالأوراق المالية العقارية (أوراق الرهن العقارية   .2

من القروض العقارية التقليدية جمعتها مؤسسات مالية (شركات الادخــار والقروض والبنوك التجارية وشركات 

الرهن العقاري ) لتمويل عملية شـــراء المقترض لمنزل أو أي أصول عقــارية , ويقوم المصدر بتجميع هذه 

طرح أوراق مالية مضمونة بأصول عقارية بقيمة هذه  القروض في وعـــاء واحد وبيعها للمستثمرين عن طريق

ــتحقة لهم  .   المديونيات وعندما يقوم المقترض بدفع أقسـاط الدين يتم تسليم المســتثمرين الفوائد المسـ

  )Securitization(ثالثاً : التوريق 

ــس معايير المحاسبـــة ) وكـــــما ورد ضمن بيان مجلـــSecuritizationويقصد بمفردة أو مصطلح التوريق ( ــ

ـــن مجموعــــة من الأصـــول الماليـة ( 140المالية رقم ( ) بأنه " تحويل الحقوق الماليـــــــة المستحقة والتي تتدفق مـــــ

ـــق قروض عقاريـــــــــة وقروض الســـــيارات ومستحقات بطاقات الائتمان وغيرها ) إلى أوراق ماليــة  وذلك عـــــــن طر  ــ ي

إصدار أوراق مالية تكــــــــون مضمونة بتلك الأصول , بعبــــارة أخرى يـمـكن القول أن التوريق هو تجميع أصول مالية 

ــها تفتقر للسيولة ليتم إصدار أوراق مالية بضمان هذه الأصول ــ  مولـــــــــــدة لتدفقات نقدية وذات طبيعة متجانـــــــــــسة ولكن

). "FASB No 140 ; 2000 : 43 -45          (  

ـــس المحاسبـــة الماليــة رقم  في حين قام ــ بوضع التعريف التالي لعملية التوريق وكما  166ورقم  156معياري مجلـــ

   -يلي :



  �!"�

�$ #�د ��ص ���

��	�� ����نا $%�&

��-ا
�و
$ ا��
�م ا)دار�� و ا
�
 ار��� *$ ا

  (CIC-ADFIS’18) ،27 -28  ان ��+2018  

 

10 

 

  " وهو العملية التي يتم فيها تحويل الأصول المالية الى أوراق مالية " .  

 )FASB No 156;2006 : p 154) (FASB No 166; 2009 :  308(  

ويمكن النظر الى تقنية التوريق في ابسط صورها على انها عملية الحصول على الاموال بالاستناد على 

الديون المصرفية القائمة وذلك عن طريق خلق اصول مالية جديدة وبذلك يضمن نظام التوريق تحويل الموجودات 

قابلة للتداول ويجب ان تتمتع الديون  المالية من المقرض الاصلي الى آخرين أو تحويل القروض الى اوراق مالية

المراد توريقها بدرجة من الجاذبية بالنسبة للمستثمرين وهنا يتطلب توافر ميزات مهمة للديون المؤهلة للتوريق 

كالسجل التاريخي الجيد الذي يشهد بالانتظام في السداد مما يتطلب تحليل محفظة الديون للدائن الاصلي وتحديد 

يقومون بالوفاء بالتزامهم لدى الدائن الاصلي بانتظام مما يبين انه ليس من المتوقع ان يعانوا من المدينين الذين 

  .) 55:  2010 ;تعثر في السداد خلال فترة التوريق مع تخفيض دخل مستمر ومنتظم للديون  . ( خميسي 

لعمليـــــــــة التوريق هو الديون وبالرجوع الى التعاريف سابقة الذكر نلاحظ ان العنصر الاساسي المكون 

بدرجة معينة من الجاذبية بالنسبة للمستثمرين بصورة عامة وذلك من حيث والتي تتمتع  المــــولدة أو المــدرة للدخل

نوعية هذه الديون ودرجة التصنيف الائتماني التي تتمتع بها بالإضافة الى وجود سجل تاريخي جيد يشهد لها 

داد ، وبالتالي ينعكس على تحقيق دخل مستمر ومنتظم بالإضافة إلى تمتعها بدرجـــة مقبولة من بالانتظام في الس

اما بخصوص الآلية المعتمدة للقيام بعملية التوريق فيمكن القول إن الهدف من عملية التوريق هـو ربط  المخاطر ,

ـــن خلال تج ميع الديون بمجمــعات متشـــــابهة ومن ثم إصدار الديـون الأصلية بالأوراق الماليـة بصورة مباشـــرة مــ

أوراق مالية مقابل تلك المجمـعات مضمونـــة بضماناتها , حيث تســتوجب آليـة عملية التوريق تجميع حزمة من 

ــــــة ذات التدفقات النقدية المســتمرة في المستقبل والمضمونة بأصول محددة ومـن ثم ــ  القروض أو الديون المتماثل

إصدار أوراق مالية مضــمونة بتلك الأصول وقد تلجا بعض شركات الإقراض العقاري إلى بيع مجمعات قروض 

الرهونات العقاريـــة لشركة توريق حيث تقوم الأخيرة بمسـك هذه القروض لتمكنها حصيلة هذه الســـندات من القيام 

ونة بهذه الرهونات العقارية , بعبارة أخرى يمـــــكن بشراء القروض من الجهة المنشئة لها وهذه القروض ستكون مضم

ــــة من القروض ثم أعادة تحويلها إلى المســتثمرين عن  القول أن عملية التوريــــــق تعني تكوين مجمعات متجانســـــــــ

حامل  طريق إصدار أوراق مالية عادة ما تكون في شكل سـندات ذات عائد دوري ثابت وهنا سيحصل المســتثمر

الســـند على الفوائد الدورية بالإضافة إلى أصل المبلغ لهذا يجب مراعاة أن تتوافق تواريخ استحقاق الســــندات 

 John.D وفوائدها مع تواريخ استحقاق الديـــون وفوائــــدها وبالتالي خــلق ما يسمى بالسـوق الثانوي للرهن العقاري ( 

لأساسية التي ستوفـرها عملية التوريق هو منح الشركة المقدرة على استلام وتعد الميزة ا)  , 7- 4 : 2009 ;
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التدفقات النقدية مــن المسـتثمرين من الخارج على أن يتم الالتزام بإعادة الدفع مرة أخرى لهذه التدفقات النقدية 

ســوف توفر العديد من  والناتجــة عن تجميع الأصول المالية في مجمعات متجانسة وبالتالي فان عملية التوريق

المزايا تفوق تلك التي تقدمها المصارف التقليدية حيث نجد أن الشـركات لم يعد لديها المزيد من الوقت لانتظار 

ــــدة اقــل من تلك المرتبطة بالمصارف التقليديـة  الزبائن للدفع من اجل الحصول على التدفقات النقدية بأسعار فائــ

ؤل مهم وهو هل يقوم المدراء بالتلاعب بتوقيت عملية التوريق ومن خلفهم المحاســـــــبين من وهنا سـنقف أمام تسـا

اجل الحصول على أقصى قدر من المنافع المحاسبية ؟ هناك طريقتان يمكن من خلالها قيام الشركات بالمحاسبة 

   - عن معاملات التوريق : 

 )Patricia & Catherine ; 2006 : 3 - 27(  

ــررات هذه المعالجة هو أن  الأولى الطريقة ـــــون حيث أن مبـــ : وهي معالجـــــــــة هذه العمليـــــة باعتبارها اقتراض مضمــ

ــــق مصدر من مصادر التمويل لذا يجب أن تنعكـــس هذه العملية على القوائم المالية حيث يتم ترك  عملية التوريــ

حتى يقوم الزبائن بالدفع ويتم تسجيل أي مبالغ نقدية مستلمة من عملية  الحســـابات المســـتحقة في السـجلات

  التوريق باعتبارها قروض .                                      

: وهي معالجــــة هذه العملية باعتبارها عملية بيع للحسـابات المســـتحقة (الذمم المدينة) ومبررات  الطريقة الثانية 

ن الشـركة لم تعد تمتلك المســتحقات منذ أن تم نقلها حيث يتم إزالة هذه المستحقات من السجلات هذه المعالجة أ

والتي تمثل ملكيـــــة الشركة كحصـــــة في التدفقات  Retained Assetواستبدالها بالنقـد والأصول المحتفظ بها 

ـــلال المقارنة بين المع ـــــ الجتين نســتطيع أن نضع أيدينا على الفوائد المترتبـة على النقديـــــــة المستقبلية ومن خـ

  اعتماد الطريقة الثانية المتمثلة باعتبار عملية التوريــق كمبيعات :

 لا يتم تسجيل أي قرض وبالتالي تخفيض قوة الرفع .  .1

إزالة المستحقات من السجلات وبالتالي تحسين معدلات الكفاءة مما يؤدي الى سهولة إخفاء أي تغييرات في  .2

 السياسة الائتمانية . 

المبالغ النقدية المستلمة من عملية التوريق لا تصنف باعتبارهــا عملية تمويل وبالتالي فان التدفقات النقدية  .3

 للاستثمار والتشغيل سيزداد. 
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ة المدير على تحديد القيمة العادلة للتدفقات النقدية المستقبلية والاحتفاظ بـــــها من قبل الشــــركة وعدم مع قدر  .4

ــــــة الأصول المحتفظ بها وتحديد  تداولها في الأسواق النشطة فان هذه المعالجة توفر مرونة كبيرة في تحديد قيمـــــ

 حجم المكاسب المسجلة في قائمة الدخل .  

  بعاً : علاقة توريق الأصول المالية بظهور الاصول السامةرا

Related the securitization of financial assets with appearance of toxic assets 

بداية ظهور تقنية التوريق كان بمثابة نعمة على الكثير من المؤسسات المالية وذلك لقيام هذه التقنية 

بتوفير السيولة النقدية اللازمة بأقل التكاليف اذا ما تم مقارنة هذه التقنية مع بقية الاساليب المستخدمة للحصول 

 19834ل القانون الوطني للإسكان الذي تم سنه في عام على السيولة النقدية , فبداية تقنية التوريق كانت من خلا

في الولايات المتحدة الامريكية مما ترتب عليه تأسيس الادارة الفدرالية للإسكان حيث سمح هذا القانون بالتامين على 

   ) 57:  2010 ;( ����� . 1938ديون الرهن العقاري وتأسيس الهيئة الوطنية للرهن العقاري بواشنطن عام 

واســتمرت عمليــة تأســيس الهيئــات والمؤسســات وإصــدار القــوانين بهــدف دعــم عمليــة الــرهن العقــاري وإصــدار 

الاوراق الماليــة المضــمونة بــالرهون العقاريــة مــن خــلال ادارة برنــامج لــلأوراق الماليــة المضــمونة بــالرهن العقــاري عــن 

يكسبها صفة التصـديق مـن قبـل الحكومـة التـي تمثلهـا  طريق القيام هذه الادارة بدور الضامن لهذه الاوراق المالية مما

هــــذه الادارة ممــــا يمــــنح المســــتثمر الشــــعور بالأمــــان والثقــــة بخصــــوص ســــداد اصــــل القــــروض وفوائــــدها فــــي مواعيــــد 

الاسـتحقاق الخاصـة بهـا ,  وهكـذا اســتمر العمـل وزاد حجـم التعامـل بهــذه الاوراق الماليـة وزاد حجـم التـداول بالأصــول 

سوق الاوراق الماليـة  ممـا اتـاح الفرصـه لظهـور اسـواق ثانويـة للـرهن العقـاري مهمتهـا الاساسـية هـو تـوفير المالية في 

الاموال اللازمة لإقراضها للأشخاص الذين يرغبـون بشـراء منـازل بالإضـافة الـى تـوفير كافـة المسـتلزمات لإنجـاح هـذه 

وعليـه اسـتمر التطــور مـع مـرور الــزمن والحاجـة الــى  العمليـة مـع الاحتفــاظ بنسـبة مـن الفوائــد المفروضـة مقابـل ذلــك ,

  ادوات مالية مشتقة جديدة حتى وصل الامر الى ظهور الوحدات ذات الاغراض الخاصة والتي كانت بداية النهاية .

) هـو مصـطلح Special Purpose Entities  SPE مصـطلح الوحـــــدات ذات الأغـراض الخاصـة (

اسـتخدامه بالتبـادل مـع مصـطلحات أخـرى مثـل المحركـات ذات الأغـراض الخاصـــــة  عالمـــــي وفي بعض الأحيـان يـتم

)Special Purpose Vehicle  SPVـــستخدم مصــطلح  ) أو ـــركة ذات الأغــراض فــي بعــض الأحيــان يــــــــــ الشـــ

تمثـــــــل "  ) ويمكـن القـول أن الوحـدات ذات الأغـراض الخاصـةSpecial Purpose company  SPCالخاصـة (

تــم إعداده من اجل غرض محــــدود ومعين ومن خلال وحــدة أخـرى ، وهي الشركة الراعيـة مـن أجـل  اي كيان قانـوني
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ـــــــــركة الائتمـان  حصولها على فائدة معينة , و يمكــن للوحــدات ذات الأغـراض الخاصـة أن تأخــذ شـكل الشـراكة أو شــــ

ــــــــة محـــــــــدودة  ولــــتعكسأو المشــــاركة ، أو شـــــــ ــد أمـــــرين , الأول التــــزام بمتطلبــــات المعـــــايير  ــــــــركة ذات مسؤوليــــــ احــــــ

ـــــور لتـوفير التمويـل الــلازم للشـركة الراعيـة بينمـا الأمـر الثــاني   المحاسـبية ومـن ثـم طريقـــــة ذكيـــــة وأســلوب علمـي متطــــــ

ـــــــاك كمـا سـبية وبالتـالي الخطــوة الأولـى نحـو الطريـق الـى أزمـة ماليـة يمثـل عـدم التـزام بمتطلبـات المعـايير المحا ان هنـ

ـــدات ذات الأغــراض الخاصــة  ـــة مــع الوحـــ ـــن الأطــراف الأخــرى التــي يمكــن أن تكــون مرتبطـــــــــ ـــة مـــــ ـــة متنوعـــ مــــجموعــــ

  )76-73:  2012 ;الخاصة " (الباشا  وذلك يعتمد على هدف الجهة الراعية من إنشاء الوحـــدات ذات الأغراض

وهنــا ســتكون هــذه الوحــدات علــى اســــــــتعداد للدخــــــــــــول فــي التـــــزامات ماليــة مــن شــانها أن تمكــن الشــركة الأم / الراعيــة 

ــــــب مــن التصــنيف الائتمــاني لهــذه  مـن الابتعــاد عــن المخــاطر التــي قــد تواجههــا ومــن ثـم الوصــول الــى مـــســـــــــتوى مناسـ

الوحدات ذات الاغراض الخاصة مما ينعكس ايجابـا علـى قـدرتها علـى الاقتـــــراض بصـورة مباشـرة مـن المقرضـين مـن 

الخــــارج مع وجود كفالــة الشركة الراعية لتمثل ضمان لعملية السداد سـواء لأصـل المبلـغ او الفوائـد المترتبـة علـى ذلـك 

ـــــة والاعتـراف بإربـاح أعلـى بكثيـر , بعدها ستقوم الشركة الأم بحفظ كمية مع ــاباتها الختاميــ ينة مـن الـديون خـارج حســـــــ

ـــــدات ذات الأغــــراض الخاصــــة , وعليــــه فــــان اســـــتخدام الوحـــــدات ذات الأغـــــــــراض  ممــــا تتضــــمنه العمليــــات مــــع الوحــ

هـذه الوحـــدات سيســمح  الخاصة سـيكون الهـدف منـه الوصـول لسـوق راس المـال والاحتمـاء مـن المخـاطر فمـن خـــلال

ــها  المقدمـة للجمهـور  للشركة بزيادة مســــــتوى الرفع المالي والعائد على الأصول دون الابلاغ عن الدين ضمن ميزانيتــ

ــة تكـــون مـــع عمليـــة مناقلـــة الاصـــول وفيمـــا يخـــص آليـــة عمـــل الوحـــدات ذات الاغـــراض الخاصـــة فـــان ,  ـــــ ـــــ ــ بدايـــة الآلي

ـستحقات الماليـة للوحــــدات ذات الاغـراض الخاصــة ـــنـازل الشــركة الراعيـة عــن الحـق فــي تجميـع المالماليـة مـن خــلال ت

ـــــــــدات بتــوفير المنتجــات المســتقبلية للزبــائن بصــورة عامــة والمقصــود بالمنتجــات الاصــول  ثــم بعــد ذلــك تقــوم هــذه الوحــــــ

النـاتج عـن قيـام الشـركة الراعيـة    SECاق الماليـة الماليـة وهـو المصـطلح نفسـه المسـتخدم مـن قبـل هيئـة تـداول الاور 

ـــقوم الزبــائن بــالالتزام بمســـــتحقات مســـتقبلية لهــذه الوحــدات  ـــدات وبالوقــت نفـــــسه يــ بمناقلــة الاصــول الماليــة لهــذه الوحـــ

وعات ليــتم ويظهـر ذلــك بوضــوح مــن خــلال المـدفوعات التــي يقــوم بهــا الزبــائن لجهــة الائتمـان التــي تقــوم بتجميــع المــدف

دفــع اصــل المبلــغ مــع الفوائــد الــى المســتثمر والمبلــغ الفــائض عــن ذلــك والــذي يســمى بالفوائــد المحتجــزة  يــتم دفعــه الــى 

الوحــدات ذات الاغــراض الخاصــة التــي بــدورها تقــوم بتمريــره الــى الشــــــركة الراعيــة وهكــذا يــتم تــوافر التمويــل المطلــوب 

ــــت ـــالغ المســ لمة مـــن القـــروض التـــي تقــــــوم بهـــا الوحـــدات ذات الاغـــراض الخاصـــة نتيجـــة بأقـــل كلفـــة فضـــلا عـــن  المب

ـــى تصـــنيف ائتمـــاني عـــالي المســـتوى يؤهلهـــا للاقتـــراض .  ـــى  ) 86: 2012 ;(الباشـــا حصـــولها عل وهنـــا ســـيظهر عل

الساحة اصول ماليـة تـم اسـتخدامها بصـورة غيـر صـحيحة وعلـى عكـس مـا هـو مطلـوب منهـا وبالتـالي انقلبـت الامـور 

رأسـاً علــى عقــب حيــث عجـز المقترضــين عــن ســداد اصــل الـدين الــذي بــذمتهم ناهيــك عـن تــراكم الفوائــد غيــر المســددة 

وبصـورة غيـر طبيعيـة بسـبب اخـتلال الاسـواق الماليـة ومـن ثـم وكنتيجة لارتفاع قيمة هذه الاصـول خـلال فتـرة قصـيرة 
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انخفاضها بصورة حادة ومفاجئة مما افقد الكثير القدرة على وضع قيمها لها تمكن مـن تـداولها داخـل الاسـواق الماليـة 

 وبالتالي حكم عليها بالموت وهذا ما اكسـبها صـفة السـامة فـاي شـخص يتـداولها وهـي علـى حالهـا هـذا سـيتعرض الـى

  خسائر كارثية بمعنى يتسمم ويكون مصيره الموت . 

  )   The possibility of getting rid of toxic assetsخامساً : إمكانية التخلص من الأصول السامة (

السؤال المطروح وبشكل متكرر بالرغم من انتهاء الازمة هل بالإمكان التخلص من هذه الأصول المالية 

لبنوك الامريكية بالتوسع بمنح القروض وتخفيض معايير الاقراض حيث لم يكن يسمح قبل السامة  ؟ كنتيجة لقيام ا

هذه الفترة بمنح القروض الا للمقترضين المؤهلين وفقا لإجراءات موضوعة من قبل جهتي الاقراض في السوق 

زاد حجم القروض من  2001) ومنذ عام Freddie Mac) ومؤسسة (Fannie Maeالثانوي وهما مؤسسة ( 

تريليون  1.3الدرجة الثانية او القروض الثانوية حتى بلغت القروض عالية المخاطر في السوق الأمريكية نحو 

حيث أدت الارتفاعات المتتالية في أسعار العقارات الى ارتفاع قيمة الأصول العقارية  2007دولار وذلك عام 

الى بيع تلك الأصول الى أفراد آخرين للاستفادة من هامش الربح او الحصول على  للمقترضين وهو ما دفع بهم

قرض إضافي ثانوي اقل جودة بالإضافة الى التوسع الكبير في الأدوات المبتكرة بتوريق قروض الإسكان الموجودة 

حول العالم خاصة في  لديها وهي التي تم إصدارها للديون الرديئة ثم بيعها الى مستثمرين ومؤسسات مالية أخرى

% من هذه الأسهم الخاصة بالرهن العقاري .( بنك فيصل  20أوربا واسيا وأصبح في كل بورصة ما لا يقل عن 

  )4:  2009 ;الاسلامي السوداني 

ومن خلال تفحص مجريات الامور خلال وبعد حل الازمة تبين ان افضل حل كان هو التدخل الحكومي 

والتحديات السياسية التي نتركها لأصحاب الشأن والاختصاص فان الفكرة التي قام عليها .    وبعيداً من القضايا 

اسلوب انهاء الازمة وهو يعني بالتأكيد التخلص من الاصول السامة أو بمعنى ادق التخلص من السموم الخاصة 

  - بهذه الاصول المالية هي كما يلي :

لي سيكون مصيره الموت وجد انه من الافضل ان يتم تقسيم السم بدلا من ان يتجرع السم بأكمله شخص واحد وبالتا

على جرعات صغيرة توزع على عدة اشخاص قد تؤدي بهم الى المرض لفترة ولكن لن يموت احد منهم بمعنى ادق 

ان ما جرى على ارض الواقع هو تحقيق الهدف الاساس من خلق ازمة الرهن العقاري وهو السيطرة المطلقة على 

المالية العالمية وفرض الهيمنة عليها وتوجيهها بالطريقة التي يراها من كان وراء الازمة تتناسب مع  الاسواق

مصالحهم الشخصية ومن ثم قطف ثمار هذه الازمة والتنصل عن دفع مقابل لهذه الثمار بل على العكس يتم ايجاد 

قامت الحكومات بالتدخل الحكومي لإنهاء هذه  جهات تقوم بتحمل اعباء هذه الازمة وهي الكفيلة بدفع الفاتورة حيث




� ��	�� ����ن�	 -                                                             ���
�
�ل A-(ا
��ء 2ا
��د: - ا��ار ��ص       ار��� ا
�  2018)، ا

 

15 

 

الازمة من خلال شراء هذه الاصول وهذا ما اكده صندوق النقد الدولي حيث اوضح ان اختلال اداء اسواق 

التعاملات بين البنوك وما يجري حاليا من اكتناز السيولة لدى البنوك ينبغي ان تتدخل الحكومة لدعم الوساطة 

الحكومة بهذا الدور استمرت قنوات الوساطة في العمل الى حد ما ويتضح ذلك من اصدار المالية وحيثما قامت 

سندات الدين المصرفي حيث اصبحت كل الديون المصرفية المصدرة مؤخرا مغطاة بضمان حكومي .( صندوق 

من الدول بل ) , هنا نلاحظ ان هذه الاصول لم تظهر في دولة واحدة فقط دون غيرها  4:  2009 ;النقد الدولي 

كانت اغلب دول العالم ممن لديهم استثمارات في اسواق المال العلمية لديهم حصة من هذه الاصول مما يعني توزع 

سمومها على العديد من الدول هذا من جانب , ومن جانب آخر فان التخل الحكومي كان واضحاً من خلال شراء 

لمرتبطة بها وبدلا من ان تتجرع الحكومات هذه السموم هذه الاصول بأموال دافعي الضرائب وتحمل السموم ا

لوحدها حولتها الى دافعي الضرائب ليتحمل كل منهم جزء بسيط لن يؤثر عليه بشكل مباشر وفعال قد يؤدي به الى 

الموت بل على العكس قد يؤدي به الى المرض لفترة وجيزة وسرعان ما يتعافى من مرضه وينهض من جديد , 

باحثان ان هناك ضرورة لفرض ضوابط محكمة على عملية التصرف بأموال دافعي الضرائب من قبل وعليه يرى ال

الحكومات والمحاولة في اقناع اصحاب رؤوس الاموال في العالم بأخذ دور الحكومات الداعمة مقابل الحصول على 

واتهم وبما يمثل حل جديد امتيازات يقومون هم بتحديها وبما يتناسب مع تحقيق مصالحهم الشخصية وتعظيم ثر 

لمعالجة مشكلة التخلص من الاصول السامة وتفويت الفرصة امام بعض الحكومات للضغط على الحلقة الاضعف 

في هذه السلسة والمتمثلة بدافعي الضرائب , فهل سنجد من رجال الاعمال من تتاح له الفرصة ويمتلك الجرأة لأداء 

رجة عالية من الشفافية حول عملية توريق الاصول المالية مشفوعة بمستوى مثل هكذا دور , كذلك لابد من وجود د

متقدم جدا من التنظيم العلمي والعملي  والرقابة على كافة الاجراءات المتعلقة بتداول الاصول المالية وخصوصا ما 

بتوريق الاصول المالية  يتعلق بعملية تقييم الاصول المالية , ومن اجل ان تكون الصورة واضحة المعالم فيما يتعلق

لا بد متابعة ما تنشره مؤسسات التصنيف الائتماني وخصوصا وجود الفساد الذي يحيط بالمؤشرات التي تمنحها هذه 

المؤسسات للجهات ذات العلاقة والذي يعتبر احد اهم اسباب ازمة الرهن العقاري , وفي النهاية اذا ما اردنا ان 

المحلية فلابد من الانتباه الى ابعاد اسواق المال العراقية عن هذه المشاكل ومحاولة نعكس هذا الموضوع على البيئة 

تجنبها وخصوصا ان السوق العراقية مغلقة على نفسها على عكس اغلب الاسواق العربية وخصوصاً الخليجية منها 

خر نجد ان هناك اصوات من جانب , ومن جانب ا SECوذلك لعدم تلبيتها متطلبات هيئة تداول الاوراق المالية 

تنادي بضرورة توريق الديون الممنوحة لموظفي الدولة والاستفادة من تقنية التوريق لتدوير هذه الاموال الممنوحة 

 للقروض فالاقتصاد العراقي لديه ما يكفي من المشاكل ولا داعي لإضافة المزيد من هذا النوع من المشاكل .
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  الاستبيان المبحث الثالث...عرض وتحليل نتائج

  اولاً : نتائج الإحصاء الوصفي:

يسعى هذا المبحث إلى عرض نتائج الدراسة الميدانية التي أجراها الباحثون ، وتحليلها ، وذلك باستعمال 

أدوات الإحصاء الوصفي والمتمثلة بـالوسط الحسابي لتحديد مدى اتفاق العينة المختارة مع أسئلة الاستبيان ، كما تم 

وذلك  الانحراف المعياري لتقدير التشتت المطلق لإجابات أفراد العينة عن الوسط لتقدير التشتت النسبي،استعمال 

بهدف رسم صورة او اطار عام لتفضيل المستجيبين وتوجهاتهم العامة فيما يتعلق بمتغيرات البحث ، وذلك من 

والأرقام التي تدخل في البرنامج الإحصائي ) الخماسي والذي هو مقياس ترتيبي ، Likartخلال مقياس ليكارت (

)SPSS="1، لا اتفق تماماً= 2، لا اتفق= 3، محايد= 4، اتفق= 5) تعبر عن الأوزان والتي هي (اتفق تماما (

وحدد الباحثان مستوى الاجابات في ضوء المتوسطات الحسابية من خلال تحديد انتمائها لأي فئه ، ولكون استبانه 

فانه يتم تحديد الوسط الحسابي (الوسط المرجح) للمقياس من تحديد مقياس ليكارت الخماسي البحث تعتمد على 

مسافة  2إلى  1تمثل عدد المسافات ( من  4، إذ أن  5على  4طول الفترة أولاً وهي مساوية إلى حاصل قسمة 

 5رابعة ) بينما يمثل الرقم مسافة  5إلى  4مسافة ثالثة ، ومن  4إلى  3مسافة ثانية ، ومن  3إلى  2أولى ، ومن 

  ).4ويصبح التوزيع وفقاً للجدول ( 0.8ينتج طول الفترة (الفئة) ويساوي  5على  4عدد الاختيارات ، وعند قسمة 

  فقرات مقياس ليكارت: )4جدول (

 المستوى الوسط المرجح ت

1.79إلى  1من  1  لا اتفق تماما 

2.59إلى  1.8من  2  لا اتفق 

3.39إلى  2.6من  3  محايد 

4.19إلى  3.4من  4  اتفق 

5إلى  4.2من  5  اتفق تماما 

  المصدر : اعداد الباحثون

) ســـؤالاً توزعـــت علـــى محـــورين ، المحـــور الاول كـــان للمتغيـــر الأول والموســـوم 19وتألفـــت الاســـتبانة مـــن (

منهــا المتغيــر الثــاني ) اســئلة ، فــي حــين تضــمن المحــور الثــاني 10) والــذي تضــمن (الابــلاغ عــن الاصــول الســامة (

) اســتبانة 51) اســئلة ، وقــد تــم اســتلام (9) تضــمن ( والموســوم (إمكانيــة تــداول الاصــول الســامة فــي الاســواق الماليــة
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اسـتبانة الكترونيـة فـي حـين كـان مـا تـم توزيعـه مـن اسـتبانه  26من خـلال اعـداد اسـتبيان تـم تصـميمه الكترونيـاً بواقـع 

وقــد كــان الوســط الحســابي والانحــراف المعيــاري لإجمــالي اســتبانة منهــا فقــط .  25ع اســتبانة تــم ارجــا 29ورقيــة كــان 

  ). 5المتغيرات كما هو موضح بالجدول (

 

  الأوساط الحسابية والانحرافات المعيارية الإجمالية : )5جدول (

  المقاييس              

  المتغيرات
  الوسط الحسابي

الانحراف 

  المعياري
  النتيجة

  اتفق  0.27  4  الاصول السامة الابلاغ عن

  اتفق 0.19 4.1  إمكانية تداول الاصول السامة في الاسواق المالية

  المصدر : اعداد الباحثون 

) الابـــلاغ عـــن الأصـــول الســـامة) نجـــد أن الوســـط الحســـابي للبعـــد الأول (5ومـــن خـــلال ملاحظـــة الجـــدول (  

) علــى التــوالي ، وهمــا أعلــى 4.1() و4كــان ( )إمكانيــة تــداول الأصــول الســامة فــي الأســواق الماليــة  ( والبعــد الثــاني

) علــى التــوالي ، والنتــائج تؤكــد علــى 0.19() و0.27، وبــانحراف معيــاري كــان (∗)3مــن الوســط الفرضــي والبــالغ (

بــين أفــراد العينــة حــول الأســئلة المطروحــة فيهــا ، وذلــك مــن خــلال نتــائج الوســط الحســابي لكــلا  ∗وجــود اتفــاق عــام

المتغيــرين ، فضــلاً عــن تشــتت مــنخفض فــي إجابــة افــراد العينــة مــن خــلال نتيجــة الانحــراف المعيــاري لكــل المحــاور 

  ايضاً.

الابـلاغ عـن الأصـول الموسوم بـــ (   ولاولاً: عرض وتفسير نتائج الوسط الحسابي والانحراف المعياري للمحور الا 

) الأوســـاط الحســـابية ومـــدى ابتعـــاد الاجابـــة عـــن وســـطها الحســـابي مـــن خـــلال 6), حيـــث يوضـــح الجـــدول ( الســـامة

 الانحرافات المعيارية للمحور الاول من الاستبانة الموزعة على افراد العينة .

 

                                                             

  3=5) ÷1+2+3+4+5عدد البدائل = ( ÷ : الوسط الفرضي = مجموع أوزان البدائل ∗

  ) نسب اتفاق العينة2) و ملحق (1: يوضح الملحق (∗
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  رافات المعيارية للمحور الاول) النسب والتكرارات والأوساط الحسابية والانح6جدول (

 المقياس الاسئلة ت
اتفق 
 تماما

 محايد اتفق
لا 
 اتفق

لا 
اتفق 
 تماما

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 النتيجة

1 

لا يمكن ظهور ما يسمى 
بالأصول السامة في البيئة 
العراقية الا اذا انفتحت على 

 الاسواق العالمية .

 3 0 18 14 16 التكرار

 اتفق 1.082 3.784
 5.9 0 35.3 27.5 31.4 النسبة

2 

ربط الاصول السامة يمكن 
بأزمة الرهن العقاري باعتبارها 
احد اهم المسببات لهذه الازمة 
والتي دفعت الى انهيار العديد 
من المؤسسات المالية العالمية 
 لذلك استحقت وصف السامة

 3 0 19 24 5 التكرار

 اتفق 0.901 3.549
 5.9 0 37.3 47.1 9.8 النسبة

3 

تتصف الاصول السامة  بكون 
فائدتها غير قابلة للتغيير 

باستمرار وبالتالي فليس من 
الصعب القيام بتحديد قيمة 

. لهذه الاصول  

 0 1 15 4 31 التكرار

4.274 0.960 
اتفق 
 0 2 29.4 7.8 60.8 النسبة تماما

4 

الاصول المالية يمكن ربط 
بالسيولة المالية التي توفرها 
وبأقل التكاليف وإذا لم يتحقق 
هذا الهدف سيكون لزاما على 
الجهات المالكة لهذه الاصول 

.  ان تقوم ببيعها  

 2 0 20 13 16 التكرار

 اتفق 1.020 3.803
 3.9 0 39.2 25.5 31.4 النسبة

5 

يمكن القول ان النظر الى 
الأصول السامة جوهر قيمة 

فيجدها تتصف بالكذب وبشكل 
ملحوظ وبالتالي فأنها ذات قيمة 

. أقل من قيمتها في السوق  

 0 0 21 26 4 التكرار

 اتفق 0.621 3.666
 0 0 41.2 51.0 7.8 النسبة

6 
للأصول السامة تأثير سلبي 

وخصوصاً ما يتعلق بعدم القدرة 
 1 0 12 23 15 التكرار

 اتفق 0.848 4.000
 2.0 0 23.5 45.1 29.4 النسبة
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. على بيعها في وقت لاحق  

7 
موضوع الاصول يمكن ربط 

. السامة بدافعي الضرائب  
 2 0 9 12 28 التكرار

4.254 1.016 
اتفق 
 3.9 0 17.6 23.5 54.9 النسبة تماما

8 
الدعم الحكومي هو الحل 

الوحيد لمعالجة مشكلة الاصول 
.   السامة  

 1 0 23 10 17 التكرار
 اتفق 0.973 3.823

 2.0 0 45.1 19.6 33.3 النسبة

9 
من الضروري ابعاد الاصول 
. السامة عن الميزانية العمومية  

 0 0 15 4 32 التكرار
4.333 0.909 

اتفق 
 0 0 29.4 7.8 62.7 النسبة تماما

10 
لا يزال مفهوم الاصول السامة 

 مبهم لدى الكثيرين .
 

 2 0 19 11 19 التكرار
 اتفق 0.909 3.882

 3.9 0 37.3 21.6 37.3 النسبة

  

% ) مقابـل نسـبة  63.653) ان نسبة المتفقين علـى مسـتوى أسـئلة المحـور كانـت (  6يتبين من الجدول (  

اجمـالي الوسـط % ) وقـد كـان  33.596% ) اما الإجابات المحايدة فقد كانـت بنسـبة ( 2.75غير المتفقين البالغة (

) 5) مـن أصـل (3) للمحـور الأول وهـو اعلـى مـن الوسـط الفرضـي البـالغ ( 4.0013الحسابي لفقـرات هـذا المتغيـر (

% ) وهذه النتيجة تدل علـى ان هنـاك  27وبانسجام مقبول في الاجابات من خلال قيمة الانحراف المعياري بمعدل (

) 7مة و امكانيــة تــداولها فــي الاســواق الماليــة وفــي أدنــاه جــدول (اتفــاق حــول تــأثير الابــلاغ المــالي عــن الاصــول الســا

  يوضح التكرارات والنسب الاجمالية للمحور الاول .

  ) التكرارات والنسب الإجمالية للمحور الاول7جدول (

 المجموع لا اتفق تماما لا اتفق محايد اتفق اتفق تماما المقياس

 509 14 0 171 141 183 التكرار

%35.952 النسب  27.701%  33.596%  0 2.75%  100%  

  

ــاري للمحــور ــائج الوســط الحســابي والانحــراف المعي ــاً: عــرض وتفســير نت ــاني ثاني ـــ ( إمكانيــة تــداول  الث الموســوم بـ

) الأوســـاط الحســـابية ومـــدى ابتعـــاد الاجابـــة عـــن 8الاصـــول الســـامة فـــي الأســـواق الماليـــة ), حيـــث يوضـــح الجـــدول (

 الانحرافات المعيارية للمحور الاول من الاستبانة الموزعة على افراد العينة . وسطها الحسابي من خلال
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 ) النسب والتكرارات والأوساط الحسابية والانحرافات المعيارية للمحور الثاني8جدول (

 المقياس الاسئلة ت
اتفق 

 تماما
 محايد اتفق

لا 

 اتفق

لا 

اتفق 

 تماما

الوسط 

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري
 النتيجة

1 

ان الاصول السامة لم 

تظهر في دولة واحدة 

فقط دون غيرها من 

الدول بل كانت اغلب 

دول العالم ممن لديهم 

استثمارات في اسواق 

المال العلمية لديهم 

حصة من هذه الاصول 

مما يعني توزع سمومها 

 على العديد من الدول

 0 0 12 15 24 التكرار

 اتفق 0.9169 4.196
 0 0 23.5 29.4 47.1 النسبة

2 

بالإمكان التخلص من 

هذه الاصول المالية 

السامة اذا ما ظهرت 

 في البيئة العراقية  .

 0 0 21 13 17 التكرار

 اتفق 0.868 3.921
 0 0 41.2 25.5 33.3 النسبة

3 

يمثل التدخل الحكومي 

للتخلص من الاصول 

السامة بمثابة ضرب 

عصفورين بحجر واحد 

من  حيث سيتم التخلص

 0 0 19 23 9 التكرار

 اتفق 0.814 3.764
 0 0 37.3 45.1 17.6 النسبة
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هذه الاصول بأقل 

التكاليف ومن خلال 

أموال دافعي الضرائب 

وكذلك السيطرة على 

 اسواق المال العالمية

4 

لا يمكن التخلص من 

الآثار السلبية للأصول 

السامة على اسواق 

 المال العالمية

 0 0 14 9 28 التكرار

4.274 0.873 
اتفق 

 تماما
 0 0 27.5 17.6 54.9 النسبة

5 

هناك ضرورة لوجود 

درجة عالية من الشفافية 

حول عملية توريق 

الاصول المالية 

مشفوعة بمستوى متقدم 

من التنظيم العلمي 

والرقابة على كافة 

الاجراءات وخصوصا 

ما يتعلق بعملية تقييم 

 الاصول المالية

 0 0 23 9 19 التكرار

 اتفق 1.065 3.843
 0 0 45.1 17.6 37.3 النسبة

6 

افضل حل للتخلص من 

الاصول السامة هو 

. التدخل الحكومي  

 0 0 11 20 20 التكرار

 اتفق 0.766 4.176
 0 0 21.6 39.2 39.2 النسبة

 اتفق 0.720 4.039 0 0 12 25 14 التكرارهناك ضرورة لمتابعة ما  7
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تنشره مؤسسات 

التصنيف الائتماني 

 وخصوصا وجود الفساد

الذي يحيط بالمؤشرات 

التي تمنحها هذه 

المؤسسات للجهات 

ذات العلاقة والذي 

يعتبر احد اهم اسباب 

 ازمة الرهن العقاري .

 0 0 23.5 49.0 27.5 النسبة

8 

ضرورة فرض ضوابط 

محكمة على عملية 

تصرف الحكومات 

بأموال دافعي الضرائب 

ومحاولة ايجاد حلول 

اخرى من شانها ان 

تمكن من التخلص من 

الاصول السامة بعيدا 

عن تأثير هذه التخلص 

على الجهات الاضعف 

في هذه الحلقات ومنها 

محاولة اقناع اصحاب 

رؤوس الاموال في 

العالم بأخذ دور 

الحكومات الداعمة 

مقابل الحصول على 

امتيازات يقومون هم 

 0 0 11 10 30 التكرار

4.372 0.823 
اتفق 

 تماما
 0 0 21.6 19.6 58.8 النسبة
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 بتحديها وبما يتناسب

مع تحقيق مصالحهم 

. الشخصية  

9 

بإمكان تدخل رجال 

الاعمال في حل ازمة 

الاصول السامة ان 

يكون افضل الحلول اذا 

ما قورنت بالتدخل 

 الحكومي .

 0 0 9 21 21 التكرار

4.235 0.737 
اتفق 

 0 0 17.6 41.2 41.2 النسبة تماما

  

% ) امـا الاجابـات  71.242) ان نسـبة المتفقـين علـى مسـتوى اسـئلة المحـور كانـت (8يتبين من الجدول (  

) 4.1089% ) وقـــد كـــان اجمـــالي الوســــط الحســـابي لفقـــرات هـــذا المتغيــــر ( 28.758المحايـــدة فقـــد كانـــت بنســــبة (

) وبانسـجام متوسـط فـي الاجابـات مـن خـلال 5) مـن اصـل (3البـالغ (للمحور الثاني وهـو اعلـى مـن الوسـط الفرضـي 

% ) وهــذه النتيجــة تــدل علــى ان هنــاك اتفــاق حــول تــأثير الابــلاغ المــالي عــن  19قيمــة الانحــراف المعيــاري بمعــدل (

يــة ) يوضــح التكــرارات والنســب الاجمال9الاصــول الســامة و امكانيــة تــداولها فــي الاســواق الماليــة وفــي ادنــاه جــدول (

  للمحور الثاني .

  

  ) التكرارات والنسب الاجمالية للمحور الثاني9جدول (

 المجموع لا اتفق تماما لا اتفق محايد اتفق اتفق تماما المقياس

 459 0 0 132 145 182 التكرار

%39.651 النسب  31.591%  28.758%  0 0 100%  
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  البحث:ثانياً : اختبار وتحليل علاقة الارتباط بين متغيرات 

ان أول خطوه في تحديد العلاقة بين المتغيرات تتمثل بتحديد متغيرات البحث الأساسية وطبيعة العلاقة 

بينهما ، إذ ان لدينا متغيرين الاول هو المتغير الرئيس ( المستقل ) والمتمثل بالإبلاغ عن الاصول السامة ، 

) والمتمثل بإمكانية تداول الاصول السامة في الاسواق  والمتغير الثاني وهو ما يسمى بالمتغير المعتمد ( التابع

المالية , وقد جرى التحقق من صحة فرضيات البحث المتعلقة بعلاقات الارتباط بين متغيّرات البحث والتي تم 

صياغتها استناداً إلى مشكلة البحث ، وقد استعملت الوسائل الإحصائية الخاصة بمعامل الارتباط (بيرسون) لتحديد 

) والذي يختبر علاقات الارتباط بين المتغيّرات SPSSوع العلاقات بين متغيّرات البحث والبرنامج الإحصائي (ن

  ) يوضح نتائج قيم معامل الارتباط بيرسون لمتغيرات البحث التي تم افتراضها.10الرئيسة والفرعية. والجدول (

  معامل الارتباط (بيرسون) بين متغيرات البحث : )10لجدول (

  المتغير المعتمد               

  المتغير المستقل

أمكانية تداول الاصول السامة 

  في الاسواق المالية

  مستوى المعنوية

  0.096  0.235  الابلاغ عن الاصول السامة

  المصدر : اعداد الباحثون

الابـــلاغ عـــن ) يتضـــح ان بـــان معامـــل الارتبـــاط بلـــغ بـــين المتغيـــر المســـتقل المتمثـــل بــــ (10ومـــن الجـــدول (

 0.235) مـا قيمتـه (أمكانية تداول الاصول السامة في الأسواق المالية) والمتغير التابع والمتمثل بـ (الأصول السامة 

) وتشــير الـى وجــود علاقــة ارتبــاط 0.05) وهـي اكبــر مــن مســتوى المعنويـة البــالغ (0.096) بمسـتوى معنويــة بلغــت (

  طردية ضعيفة بين متغيرات البحث.

  اختبار وتحليل علاقة الانحدار بين متغيرات البحث الرئيسة:ثالثاً:

الابلاغ لقد جرى التحري عن علاقة التأثير وفقاً لمعادلة الانحدار المتعدد بين المتغير المستقل المتمثل بـ (

تضح من ) وي أمكانية تداول الأصول السامة في الأسواق المالية) والمتغير التابع المتمثل بـ (عن الأصول السامة

) نتائج قيم معادلة الانحدار التي تم التوصل اليها من نتائج الاستبيان الذي تم إجراءه من قبل 11الجدول (

  الباحثون.
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  قيم معامل الانحدار : )11الجدول (

  أمكانية تداول الاصول السامة في الاسواق المالية 
المستقل          المتغير   المتغير

  التابع

  الاحصائيةالمؤشرات 

 F  ²R  Sig β  الابلاغ عن الاصول السامة 

2.876  0.55 0.96  0.235 

  المصدر : اعداد الباحثون

الجدولية  F) وهي اصغر من قيمة 2.8المحسوبة قد بلغت ( F ) تبين قيمة 11ومن خلال الجدول (  

) وهذه النتيجة تشير الى عدم وجود تأثير للمتغير المستقل (الابلاغ عن 0.05) عند مستوى معنوية (4.96البالغة (

) قد بلغت ²Rالأصول السامة) في المتغير المعتمد (إمكانية تداول الأصول السامة في الأسواق المالية) وأن قيمة (

% من  55المتمثل بــ ( الابلاغ عن الأصول السامة ) قد فسر ما قيمته  ) وهي توضح ان المتغير المستقل0.55( 

التغير الذي يطرأ على المتغير التابع والمتمثل ( إمكانية تداول الأصول السامة في الأسواق المالية ) أمّا النسبة 

ر لم يتم تناولها من %) فَتُعزى إلى إسهام متغيرات أخرى غير داخلة في أنموذج الانحدا 45المتبقية البالغة (

) والتي تبين ان أي تغيير بنسبة  0.235) والبالغة ( βالباحثون , أما قيمة معامل الميل الحدي لزاوية الانحدار ( 

) وهي اكبر من مستوى 0.96% ، اما مستوى المعنوية فقد بلغت ( 23.5وحدة واحدة سوف يعادله تغيير ما قيمته 

شير الى عدم معنوية معلمة النموذج وتوكد على عدم وجود علاقة تأثير للمتغير ) وهذه النتيجة ت0.05المعنوية (

  التفسيري في المتغير المعتمد.

  رابعاً :اختبار الفروض

  من النتائج التي تم عرضها في اعلاه يصار الى قبول الفرضية الرئيسية التي كان مفادها :

وية بين الابلاغ عن الاصــول الســامة وإمكانيــة تــداولها فــي الفرضية الرئيسة الأولى : "هناك علاقة ذات دلالة معن

  الاسواق المالية .

  وتنبثق من هذه الفرضية الفروض الفرعية الاتية:
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: " هناك علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية بين الابلاغ عن الاصول السامة وإمكانيـة تـداولها الفرضية الفرعية الأولى 

  في الأسواق المالية  "

  لاستنتاجات والتوصياتا :الرابعالمبحث 

  اولا : الاستنتاجات

ان الاصول السامة هي بمثابة اصول ذات قيمة أعلى من قيمتها في السوق خلال فترة مؤقتة ثم سرعان ما  .1

تهبط قيمتها بصورة مفاجئة وحادة  , حيث تم اطلاق تسمية السامة على هذا النوع من الاصول المالية كونها 

اب التي دفعت الى ازمة الرهن العقاري التي عصفت بأسواق المال العالمية حيث انها ستقوم من احد اهم الاسب

 بقتل أي شخص يمتلكها وهو نفس تأثير السموم على الشخص والتي تؤدي به الى الموت .

هناك كذب واضح حول قيمة الاصول المالية الحقيقية لذلك نجد ان الكثير يواجه صعوبة او عدم مقدرة لبيع هذا  .2

حيث تمثل هيكلية شديدة التعقيد من الائتمانات والسبب في ذلك ما تفرضه طبيعة النوع من الاصول المالية 

 .  عملية التوريق وخصوصاً اذا تمت لأكثر من مرة وبصورة مراوغة

من الامور المهمة هو قيام البعض بربط هذه الاصول بعلاقة مع دافعي الضرائب حيث ان وجود هذه الاصول  .3

سوف ينعكس بصورة او اخرى على دافعي الضرائب لان الدعم الحكومي هو الحل الوحيد لمعالجة مشكلة 

الاصول بأموال دافعي الاصول السامة حيث تقوم الحكومات بشراء جزء كبير من الجهات التي تمتلك هذه 

وبالتالي انفاق اموال دافعي الضرائب ستكون باتجاه بعيد عن  الضرائب بدلا من انفاقها على تقديم الخدمات لهم

 تقديم الخدمات مما ادى الى ظهور موجه من الاستياء بين دافعي الضرائب .

أثير سلبي ولد معها نظرا لتكلفة لها تمن الضروري ابعاد الاصول السامة عن القوائم المالية حيث نجد ان  .4

 . التمويل المتزايدة التي تفرضها على البنوك

) والمتغيـر التـابع والمتمثـل الابلاغ عـن الأصـول السـامة بلغ معامل الارتباط بلغ بين المتغير المستقل المتمثل بـ ( .5

) 0.096ى معنويــة بلغــت () بمســتو  0.235) مــا قيمتــه (أمكانيــة تــداول الأصــول الســامة فــي الأســواق الماليــةبـــ (

) وتشــير الــى وجــود علاقــة ارتبــاط طرديــة ضــعيفة  بــين متغيــرات 0.05وهــي اكبــر مــن مســتوى المعنويــة البــالغ (

  البحث.




� ��	�� ����ن�	 -                                                             ���
�
�ل A-(ا
��ء 2ا
��د: - ا��ار ��ص       ار��� ا
�  2018)، ا

 

27 

 

) عند مستوى 4.96الجدولية البالغة ( F) وهي اصغر من قيمة 2.8المحسوبة قد بلغت ( F تبين أن قيمة  .6

) وهذه النتيجة تشير الى عدم وجود تأثير للمتغير المستقل (الابلاغ عن الأصول السامة) في 0.05معنوية (

) وهي 0.55) قد بلغت ( ²Rالمتغير المعتمد (إمكانية تداول الأصول السامة في الأسواق المالية) وأن قيمة (

% من التغير  55المتمثل بــ ( الابلاغ عن الأصول السامة ) قد فسر ما قيمته  توضح ان المتغير المستقل

الذي يطرأ على المتغير التابع والمتمثل ( إمكانية تداول الأصول السامة في الأسواق المالية ) أمّا النسبة 

ر لم يتم تناولها من %) فَتُعزى إلى إسهام متغيرات أخرى غير داخلة في أنموذج الانحدا 45المتبقية البالغة (

) والتي تبين ان أي تغيير  0.235) والبالغة ( βالباحثون , أما قيمة معامل الميل الحدي لزاوية الانحدار ( 

) وهي اكبر 0.96% ، اما مستوى المعنوية فقد بلغت ( 23.5بنسبة وحدة واحدة سوف يعادله تغيير ما قيمته 

شير الى عدم معنوية معلمة النموذج وتوكد على عدم وجود علاقة ) وهذه النتيجة ت0.05من مستوى المعنوية (

  تأثير للمتغير التفسيري في المتغير المعتمد

  . التوصيات 2.  3 

ضرورة وجود درجة عالية من الشفافية حول عملية توريق الاصول المالية مشفوعة بمستوى متقدم من التنظيم  .1

 ما يتعلق بعملية تقييم الاصول المالية .العلمي والرقابة على كافة الاجراءات وخصوصا 

متابعة ما تنشره مؤسسات التصنيف الائتماني وخصوصا وجود الفساد الذي يحيط بالمؤشرات التي تمنحها هذه   .2

 المؤسسات للجهات ذات العلاقة والذي يعتبر احد اهم اسباب ازمة الرهن العقاري .

بأموال دافعي الضرائب ومحاولة ايجاد حلول  ضرورة فرض ضوابط محكمة على عملية تصرف الحكومات .3

اخرى من شانها ان تمكن من التخلص من الاصول السامة بعيدا عن تأثير هذه التخلص على الجهات 

الاضعف في هذه الحلقات ومنها محاولة اقناع اصحاب رؤوس الاموال في العالم بأخذ دور الحكومات الداعمة 

 هم بتحديها وبما يتناسب مع تحقيق مصالحهم الشخصية  .مقابل الحصول على امتيازات يقومون 

الانتباه الى ابعاد اسواق المال العراقية عن هذه المشاكل ومحاولة تجنبها وخصوصا ان هناك اصوات  .4

تنادي بضرورة توريق الديون الممنوحة لموظفي الدولة والاستفادة من تقنية التوريق لتدوير هذه الاموال الممنوحة 

  لاقتصاد العراقي لديه ما يكفي من المشاكل ولا داعي لإضافة المزيد من هذه المشاكل .للقروض فا
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  حضرة الأستاذ الفاضل المحترم

  م / استبانة

  تحية شكر وامتنان ... 

  الاستبانة المعروضة بين يديك الكريمتين جزءً من متطلبات استكمال البحث الموسوم:

  الابلاغ عن الأصول السامة وإمكانية تداولها في الأسواق المالية

) داخل المربع المناسب المقابل للأسئلة المرافقة ، √املي أن أحظى بمعرفتكم وخبرتكم في التأشير بعلامة ( 

ويحدوني الأمل في الحصول على أكبر قدر ممكن من العناية والدعم من فيض الخبرة التي تمتلكونها ، لما لذلك 

  من تأثير على الاستنتاجات التي سيتوصل إليها الباحثان ونتائج البحث بشكل عام . 

  مع فائق التقدير والاحترام                                   

  

 المعلومات الشخصية:

 

 فأكثر  41سنة                40 – 31سنة                       30 – 25العمر   .1

 

 التحصيل العلمي : ماجستير                        دكتوراه  .2

 

 سنة فأكثر  21سنة                  20 - 11سنة           10 – 1عدد سنوات الخبرة  .3

الأصول السامة :  تعد بمثابة ائتمانات مهيكلة على درجة مذهلة من التعقيد وخلال فترة ازدهرت فيها عملية 

دفقات النقدية لعملية تحويل التوريق من خلال البنوك ( كنتيجة لازمة الفقاعة ) والتي قامت بتجزئة المخاطر والت
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وبأسلوب مراوغ القروض إلى أوراق مالية ذات تصنيف عالي , هذه المنتجات أصبحت سامة وذلك بسبب استحالة 

  وضع تقييم لها .

  المحور الأول : الابلاغ عن الأصول السامة 

  

اتفق   الاسئلة  ت

  نماما

الى حد   اتفق

  ما

لا اتفق   لا اتفق

  تماماً 

لا يمكن ظهور ما يسمى بالأصول السامة في البيئة   .1

  العراقية الا اذا انفتحت على الاسواق العالمية . 

          

ربط الاصول السامة بأزمة الرهن العقاري باعتبارها يمكن    .2

احد اهم المسببات لهذه الازمة والتي دفعت الى انهيار 

وصف العديد من المؤسسات المالية العالمية لذلك استحقت 

  السامة

          

تتصف الاصول السامة  بكون فائدتها غير قابلة للتغيير  .3

باستمرار وبالتالي فليس من الصعب القيام بتحديد قيمة لهذه 

  . الاصول

          

الاصول المالية بالسيولة المالية التي توفرها يمكن ربط   .4

وبأقل التكاليف وإذا لم يتحقق هذا الهدف سيكون لزاما على 

  .  المالكة لهذه الاصول ان تقوم ببيعها الجهات

          

الأصول السامة يمكن القول ان النظر الى جوهر قيمة   .5

فيجدها تتصف بالكذب وبشكل ملحوظ وبالتالي فأنها ذات 

  . قيمة أقل من قيمتها في السوق
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للأصول السامة تأثير سلبي وخصوصاً ما يتعلق بعدم القدرة  .6

  . لاحقعلى بيعها في وقت 

          

            . موضوع الاصول السامة بدافعي الضرائبيمكن ربط   .7

الدعم الحكومي هو الحل الوحيد لمعالجة مشكلة الاصول   .8

  السامة

          

            من الضروري ابعاد الاصول السامة عن الميزانية العمومية .9

            لا يزال مفهوم الاصول السامة مبهم لدى الكثيرين . .10

 

  المحور الثاني : أمكانية تداول الأصول السامة في الاسواق المالية  

  الاسئلة  ت
اتفق 

  نماما
  اتفق

الى حد 

  ما
  لا اتفق

لا اتفق 

  تماماً 

ان الاصول السامة لم تظهر في دولة واحدة فقط دون    1

غيرها من الدول بل كانت اغلب دول العالم ممن لديهم 

العلمية لديهم حصة من هذه استثمارات في اسواق المال 

  الاصول مما يعني توزع سمومها على العديد من الدول

          

بالإمكان التخلص من هذه الاصول المالية السامة اذا ما    2

  ظهرت في البيئة العراقية  .

          

يمثل التدخل الحكومي للتخلص من الاصول السامة بمثابة    3

ضرب عصفورين بحجر واحد حيث سيتم التخلص من هذه 
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الاصول بأقل التكاليف ومن خلال أموال دافعي الضرائب 

  وكذلك السيطرة على اسواق المال العالمية 

لا يمكن التخلص من الآثار السلبية للأصول السامة على   4

  اسواق المال العالمية    

          

هناك ضرورة لوجود درجة عالية من الشفافية حول عملية   5

توريق الاصول المالية مشفوعة بمستوى متقدم من التنظيم 

العلمي والرقابة على كافة الاجراءات وخصوصا ما يتعلق 

  المالية بعملية تقييم الاصول

          

افضل حل للتخلص من الاصول السامة هو التدخل    6

  .  الحكومي

          

هناك ضرورة لمتابعة ما تنشره مؤسسات التصنيف    7

الائتماني وخصوصا وجود الفساد الذي يحيط بالمؤشرات 

التي تمنحها هذه المؤسسات للجهات ذات العلاقة والذي 

  العقاري .يعتبر احد اهم اسباب ازمة الرهن 

          

ضرورة فرض ضوابط محكمة على عملية تصرف   8

الحكومات بأموال دافعي الضرائب ومحاولة ايجاد حلول 

اخرى من شانها ان تمكن من التخلص من الاصول السامة 

بعيدا عن تأثير هذه التخلص على الجهات الاضعف في 

هذه الحلقات ومنها محاولة اقناع اصحاب رؤوس الاموال 

الم بأخذ دور الحكومات الداعمة مقابل الحصول على في الع

امتيازات يقومون هم بتحديها وبما يتناسب مع تحقيق 

  مصالحهم الشخصية
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بإمكان تدخل رجال الاعمال في حل ازمة الاصول السامة    9

  ان يكون افضل الحلول اذا ما قورنت بالتدخل الحكومي .

  

          

  


