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 سکیپوشش ر  یهادر صندوق   یمال  یابزارها  ی حسابدار  یهابر روش  ی و مرور  ی انتقاد  یواکاو 

(Hedge Fundsبر اساس الزامات استاندارد ب )۹شماره    یمال  یگزارشگر  یالمللنی (IFRS ۹چالش :) ،ها

 ی ریگو اندازه  یبندطبقه

 2آقاپور یرحاجی، ام 1مرادزاده فرد   یمهد
 .رانی، البرز، ا  یواحد کرج، دانشگاه آزاد اسلام  ،یو مال  یاستاد گروه حسابدار  .1

 . رانی، البرز، ا  یواحد کرج ، دانشگاه آزاد اسلام  ،یحسابدار   یتخصص  یدانشجو دکتر  .2

 

 دهیچک

صندوق  ر  یهاصنعت  ماه (Hedge Funds) سکیپوشش  واسطه  و    ی مال  یابزارها  ده یچیپ   ت یبه  استفاده  مورد 

چالش  ، یتهاجم  ی معاملات  یهای استراتژ با  گزارشگر  یفردبهمنحصر  ی هاهمواره  حوزه  با    ی مال  یدر  است.  بوده  روبرو 

، (IFRS 9) ۹شماره    یمال  یگزارشگر  یالمللنیب  دبا استاندار (IAS 39) 3۹  یحسابدار  یالمللنیاستاندارد ب  ینیگزیجا

 یاعتبار  انی، مدل ز(Classification and Measurement) یریگو اندازه  یبنددر نحوه طبقه   ینیادیبن  راتییتغ

  کیپژوهش، ارائه    نیشده است. هدف ا  جادیا (Hedge Accounting) سکیپوشش ر  یو حسابدار (ECL) مورد انتظار

 .است سکیپوشش ر ی هادر صندوق   IFRS 9 یسازادهیپ  رامونیموجود پ  اتیبر ادب  امعج یمطالعه مرور

  ی حسابدار  یبا هدف همسوساز IFRS 9 که اگرچه  شودیاستدلال م  ، یالمللنیمعتبر ب  یها پژوهش  یمقاله، با بررس  نیا  در

ارزش    یخود را بر مبنا  یهاییکه عمدتاً دارا  سکیپوشش ر  یهاصندوق   یشده است، اما برا  نیتدو  سکیر  تیریبا مد 

 ق یابزارها در طبقه »ارزش منصفانه از طر  یبندمنجر به دسته  غلبا  دی جد  یبندالزامات طبقه   کنند،یم   تیریمنصفانه مد

ز و  گاستگرددی م (FVTPL) «انیسود  که  همانطور  ب2۰15)  نئوی.  و  کرده2۰21)  ربامی)  اشاره  ا)  م  نیاند،    تواند یامر 

ز و  سود  افزاگزارش  انینوسانات  را  همچن  شیشده  جد  ن،یدهد.  ارزش  د یمدل   بر  یمبتن (Impairment) کاهش 

  یهاافتهیکرده است.    جاد یها اصندوق   ن یدر ا  ی بده  یابزارها  یرا برا  یقابل توجه  یمحاسبات  ی هاچالش  نده، یآ  ینیبشیپ 

  یهارساخت یز  ازمندیاست، اما ن  دیمف  گذارانهیسرما  ی ، اگرچه براIFRS 9 حاصل از   تیکه شفاف   دهدیپژوهش نشان م  نیا

 .هاستصندوق  نیدر ا ابدارانحس یاحرفه یهاو قضاوت دهیچیپ  یاداده

 ی (، ابزارهاHedge Funds)  سکیپوشش ر  یها(، صندوق IFRS 9)  ۹  ی مال  یگزارشگر   ی المللنی: استاندارد بها دواژهیکل

 (.FVTPL) انیسود و ز قی(، ارزش منصفانه از طرHedge Accounting)  سکیپوشش ر یحسابدار ،ی مال
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 مقدمه   . 1

های اخیر به عنوان یکی از بازیگران اصلی و تأثیرگذار در در دهه  (Hedge Funds) های پوشش ریسکصنعت صندوق 

این صندوق  است.  کرده  ظهور  جهانی  مالی  بهرهبازارهای  با  استراتژی ها  از  سرمایهگیری  پیچیده  استفاده  های  گذاری، 

، نقش بسزایی در کشف قیمت و نقدینگی  (Leverage) های مالیو اهرم (Derivatives) گسترده از ابزارهای مشتقه

کنند. با این حال، به دلیل ماهیت پرریسک و ساختار پیچیده ابزارهای مالی مورد استفاده در این نهادها،  بازار ایفا می

در )2۰۰۷طور که استولز )های نظری و عملی متعددی روبرو بوده است. همانها همواره با چالشگزارشگری مالی آن

میپژوهش اشاره  خود  بنیادین  صندوق کهای  مالی  گزارشگری  در  شفافیت  برای ند،  تنها  نه  ریسک،  پوشش  های 

 .گذاران بلکه برای ثبات سیستم مالی جهانی حیاتی استسرمایه

های  ، ضعف2۰۰۸المللی بود. پس از بحران مالی  ها، تغییر پارادایم در استانداردهای حسابداری بیننقطه عطف این چالش

های بیش از حد در های اعتباری و پیچیدگیموقع زیاندر شناسایی به (IAS 39) 3۹المللی حسابداری  استاندارد بین

بینطبقه  استانداردهای  هیات  نیاز،  این  به  پاسخ  در  شد.  آشکار  ابزارها  )بندی  حسابداری  نهایی   )2۰14المللی  نسخه 

بین مالی شماره  استاندارد  ژانویه   (IFRS 9) ۹المللی گزارشگری  اول  از  این لازم  2۰1۸را منتشر کرد که  الاجرا شد. 

منطقی رویکردی  جدید،  اصولاستاندارد  بر  مبتنی  و  م (Principle-based) تر  رویکرد  جایگزین  قواعدرا  بر   بتنی 

(Rule-based) قبلی کرد. 

 های پوشش ریسکدر صندوق  IFRS 9 ضرورت گذار به .1-1

های  های پوشش ریسک، صرفاً یک تغییر تکنیکی در رویه برای صنعت مدیریت دارایی، به ویژه صندوق  IFRS 9 اجرای

پرایس واتر هاوس   .وکار و مدیریت ریسک استحسابداری نیست، بلکه تغییری بنیادین در نحوه نگریستن به مدل کسب 

، IFRS 9 گذاری در گذار بههای سرمایهکند که بزرگترین چالش صندوق در گزارش جامع خود بیان می (2۰1۷کوپرز )

 (SPPI) های جریان نقدی قراردادی و ویژگی (Business Model Assessment) وکارلزوم ارزیابی مجدد مدل کسب

بانک خلاف  بر  دارایی است.  از  بسیاری  است  ممکن  که  کنند،  ها  مدیریت  سررسید  تا  نگهداری  هدف  با  را  خود  های 

 .کنندهای پوشش ریسک عمدتاً با هدف تحقق ارزش منصفانه و مدیریت نقدینگی فعالیت میصندوق 

اندازهکند که طبقهاستدلال می(  2۰15بیربام ) ابزارهای مالی تحتبندی و  افزایش  ، میIFRS 9 گیری  تواند منجر به 

ها شود. زیرا طبق این استاندارد، بسیاری از ابزارهای بدهی و ترکیبی که  صندوق  (P&L) نوسانات در صورت سود و زیان

نگهداری شوند، اکنون در صورتی که   (Amortized Cost) پیش از این ممکن بود به بهای تمام شده مستهلک شده

های جریان نقدی را پاس نکنند یا بر اساس ارزش منصفانه مدیریت شوند، باید الزاماً در طبقه »ارزش منصفانه از آزمون 

 .قرار گیرند (FVTPL) «طریق سود و زیان
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 گیری و مدل زیان اعتباریهای اندازهچالش .1-2

،  IAS 39 به جای مدل »زیان واقع شده« در (ECL) «بندی، معرفی مدل »زیان اعتباری مورد انتظارعلاوه بر بحث طبقه

های پوشش ریسک با ارزش  های صندوق چالش دیگری است که ادبیات تحقیق به آن پرداخته است. اگرچه اکثر دارایی 

شوند و مشمول مدل کاهش ارزش نیستند، اما برای آن دسته از ابزارهایی که با بهای تمام شده  منصفانه سنجیده می

 ECL شوند، محاسبهنگهداری می (FVOCI) مستهلک شده یا ارزش منصفانه از طریق سایر اقلام سود و زیان جامع

های پوشش  کند که صندوق اشاره می )2۰1۸دیلویت ) .نگر استهای پیچیده آیندهسازیهای کلان و مدلنیازمند داده

 Direct) های ورشکسته( یا اعطای وام مستقیمهای شرکتبدهی) "Distressed Debt" هایسک که در استراتژی ری

Lending) کنند، بیشترین تأثیر را از الزامات جدید کاهش ارزش خواهند پذیرفتفعالیت می. 

 ؛ فرصت یا چالش؟ (Hedge Accounting) حسابداری پوشش ریسک .1-3

های پوشش ریسک، بحث »حسابداری پوشش ریسک« است.  های جذاب اما کمتر استفاده شده در صندوق یکی از جنبه 

ها به ندرت  کننده عملیات پوشش ریسک است، اما از منظر حسابداری، آنتداعی (Hedge Funds) هانام این صندوق 

دهند از حسابداری کنند و ترجیح میاستفاده می (Hedge Accounting) از الزامات پیچیده حسابداری پوشش ریسک

با   IFRS 9برای مقابله با عدم تطابق حسابداری استفاده کنند. با این حال،   (Fair Value Option) ارزش منصفانه 

کند  بیان می (2۰15)رامیرز   .های جدیدی را فراهم کرده استهمسوسازی بیشتر حسابداری با مدیریت ریسک، فرصت 

درصد اثربخشی( را حذف کرده و امکان پوشش    125-۸۰مانند قانون  ) IAS 39 گیرانههای سختدودیتمح IFRS 9 که

 (Commodity Hedge Funds) های کالاییتواند برای صندوق های غیرمالی را فراهم کرده است، که میریسک مولفه 

 .جذاب باشد

 بیان مسئله و ساختار مقاله  .1-4

پژوهش تغییرات،  این  حیاتی  اهمیت  وجود  خاصبا  اثرات  بررسی  به  اندکی  داخلی  مالی   IFRS 9 های  ساختار  بر 

اند. این خلاء تحقیقاتی با  اند و اکثر متون موجود بر صنعت بانکداری متمرکز بودههای پوشش ریسک پرداخته صندوق 

المللی، محسوس توجه به رشد روزافزون ابزارهای مالی نوین در بازار سرمایه ایران و نیاز به همگرایی با استانداردهای بین

گذاری در  های سرمایهنیاز تحلیل عملکرد واقعی صندوق پیش IFRS 9 کند که درک صحیحتاکید می )2۰1۸مار ) .است

 .محیط اقتصادی مدرن است

 IFRS های پوشش ریسک طبقهای حسابداری ابزارهای مالی در صندوق بنابراین، این مقاله مروری با هدف واکاوی روش

گیری ابزارها تشریح شده، سپس مدل زیان اعتباری  بندی و اندازهتدوین شده است. در ادامه، ابتدا مبانی نظری طبقه ۹

سازی و افشاء با استناد به معتبرترین  های پیادهگیرد و در نهایت چالشو حسابداری پوشش ریسک مورد بحث قرار می

 المللی تحلیل خواهد شد منابع بین
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 IFRS 9 گیری ابزارهای مالی دربندی و اندازه مبانی نظری: چارچوب طبقه  .۲

،  (IFRS 9) ۹المللی گزارشگری مالی  به استاندارد بین (IAS 39) 3۹المللی حسابداری  تغییر پارادایم از استاندارد بین

های مالی معرفی کرده است. در حالی که استاندارد قبلی بر  بندی داراییرویکردی منطقی و ساختاریافته را برای طبقه 

کل   IFRS 9کرد، های متعدد )مانند نگهداری تا سررسید، برای فروش، و...( عمل میبندیاساس قوانین پیچیده و دسته

 بندی را به دو آزمون بنیادین وابسته کرده استفرآیند طبقه

 و (Business Model Test) وکارآزمون مدل کسب (1

 .(SPPI Test) های جریان نقدی قراردادیآزمون ویژگی (۲ 

های پوشش ریسک، درک تعامل این دو آزمون حیاتی است، زیرا مستقیماً بر نوسانات سود و زیان گزارش  برای صندوق 

 .گذاردشده و در نتیجه پاداش عملکرد مدیران صندوق تأثیر می

 (The Business Model Assessment) وکارآزمون مدل کسب .2-1

واحد تجاری باید ابتدا هدف خود را از نگهداری    )۲۰1۴المللی گزارشگری مالی )بنیاد استانداردهای بینطبق الزامات  

های مالی ارزیابی کند. این ارزیابی نباید بر اساس نیت مدیریت برای یک ابزار خاص باشد، بلکه باید در سطح بالاتر  دارایی

 :کندوکار اصلی را معرفی میسه مدل کسب IFRS 9 .ها صورت گیردو بر اساس نحوه مدیریت گروهی از دارایی

تا سررسید  :(Hold to Collect) های نقدینگهداری برای وصول جریان .1 بهره  دریافت اصل و  هدف، 

 .است

هدف، ترکیبی از دریافت سود و فروش   :(Hold to Collect and Sell) نگهداری برای وصول و فروش .2

 .دارایی برای مدیریت نقدینگی است

 )های معاملاتیهر مدلی که در دو دسته بالا جای نگیرد )مانند مدل :(Other) هاسایر مدل .3

های پوشش ریسک در  کند که اکثر صندوق در تحلیل خود از صنعت مدیریت دارایی تشریح می )۲۰1۷جی )امپیکی

های  هاست. مدیران صندوق گیرند. دلیل این امر ماهیت عملکردی این صندوق ها« قرار میدسته سوم یعنی »سایر مدل

کنند و تصمیمات خرید ارزیابی می (Fair Value) ارزش منصفانهپوششی معمولاً عملکرد پورتفوی خود را بر مبنای  

های بهره. بنابراین، حتی اگر یک صندوق،  گیرند، نه صرفاً برای دریافت کوپنو فروش را بر اساس تغییرات ارزش بازار می

فعال مدیریت  صندوق  استراتژی  اگر  کند،  خریداری  را  دولتی  قرضه  مبنای  (Active Management) اوراق  بر 

 Amortized) وکار برای روش بهای تمام شده مستهلک شدهگیری قیمت باشد، این دارایی در آزمون مدل کسبنوسان

Cost) شودمردود می. 
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 (SPPI Test) های جریان نقدی قراردادیآزمون ویژگی .2-2

های پوششی نادر است(، باید وارد آزمون دوم  وکار عبور کند )که برای صندوق اگر یک دارایی مالی از آزمون مدل کسب

های نقدی دارایی »صرفاً پرداخت کند که آیا جریانبررسی می SPPI آزمون  )۲۰1۸ارنست و یانگ ) شود. طبق نظر  

 .هستند یا خیر (Solely Payments of Principal and Interest) اصل و بهره

 .ارزش منصفانه دارایی در شناخت اولیه :(Principal) اصل •

 .ازای ارزش زمانی پول، ریسک اعتباری و حاشیه سودمابه :(Interest) بهره •

 اوراق قرضه قابل تبدیلکنند، مانند  های پوشش ریسک استفاده میای که صندوق بسیاری از ابزارهای مالی پیچیده

(Convertible Bonds)  ،مشتقه ساختاریافتهو   (Derivatives) ابزارهای   Structured) محصولات 

Products)دهد که وجود ویژگی  توضیح می )۲۰1۵گاستینئو )شوند. به عنوان مثال،  ، ذاتاً در این آزمون مردود می

شود جریان نقدی وابسته به متغیرهایی های مالی نهفته در قراردادها، باعث میتبدیل به سهام در یک اوراق قرضه، یا اهرم

 (FVTPL) «غیر از »اصل و بهره« باشد. در نتیجه، این ابزارها الزاماً باید به روش »ارزش منصفانه از طریق سود و زیان

 .گیری شوندندازها

 های پوشش ریسکها در صندوق بندی نهایی داراییطبقه  .2-3

 .گیرندهای مالی در یکی از سه طبقه زیر قرار میبر اساس تعامل دو آزمون فوق، دارایی

 :کندها در ترازنامه یک صندوق پوشش ریسک نمونه را بدین صورت تحلیل میتوزیع این دارایی (۲۰1۹دلویت ) 

 (Amortized Cost) الف( بهای تمام شده مستهلک شده

را پاس  SPPI وکار »نگهداری برای وصول« دارند و هم آزمونهایی است که هم مدل کسباین طبقه مخصوص دارایی

در صندوق می به  کنند.  محدود  معمولاً  طبقه  این  ریسک،  پوشش  مدت و های بانکی کوتاهوجوه نقد، سپردههای 

ها بسیار  گذاری صندوق است. استفاده از این روش برای پورتفوی سرمایه ی(مطالبات تجاری )مانند سودهای دریافتن

 .نادر است

 (FVOCI) ب( ارزش منصفانه از طریق سایر اقلام سود و زیان جامع

وکار »نگهداری برای وصول و فروش« طراحی شده است. برای ابزارهای بدهی، سود و زیان  این طبقه برای مدل کسب 

 شودمنتقل می (P&L) رود و هنگام فروش به سود و زیانمی (OCI) ناشی از نوسان قیمت به حقوق صاحبان سهام

(Recycling). ( ۲۰1۷پرایس واتر هاوس کوپرز) های پوشش ریسک جذابیت  کند که این روش برای صندوق اشاره می
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ای و لحظه  NAV کمی دارد، زیرا پیچیدگی عملیاتی بالایی دارد و با مدل ارزیابی عملکرد مدیران صندوق )که بر اساس

 .سود تحقق یافته و نیافته است( همخوانی ندارد

 طبقه غالب - (FVTPL) ج( ارزش منصفانه از طریق سود و زیان

 .های پوشش ریسک استهای صندوق فرض« برای اکثر داراییبندی »پیشاین دسته 

 .وکار معاملاتی داشته باشد را پاس نکند )مثل مشتقات( یا مدل کسب SPPI هر دارایی که آزمون :الزام .1

دهد  اجازه می IFRS 9حتی اگر دارایی واجد شرایط بهای تمام شده باشد،   :(Fair Value Option) اختیار .2

 .شناسایی کنیم  FVTPL ، آن را به عنوان(Accounting Mismatch) )برای حذف »عدم تطابق حسابداری

های پوشش ریسک جهانی  های صندوق درصد دارایی  ۹۰در پژوهش خود نشان دادند که بیش از   (۲۰1۸مار و همکاران )

طور برد، اما همانها را بالا میگیرند. این موضوع اگرچه شفافیت ارزش روز داراییقرار می FVTPL در طبقه IFRS 9 تحت

 .شودای میکه در ادامه بحث خواهد شد، منجر به نوسانات شدید در صورت سود و زیان دوره

 (Equity Instruments) های سهامیگذاریچالش خاص سرمایه .2-4

بندی شود که زیان کاهش  طبقه  (AFS) «توانست به عنوان »موجود برای فروش، سهام می(IAS 39) در استاندارد قبلی

باشد، یا   FVTPLیا باید   :، رفتار با سهام باینری )دوگانه( استIFRS 9 شد. اما درارزش آن به سود و زیان منتقل می

می تجاری  را  واحد  آن  که  کند  انتخاب  شناخت  بدو  در  بازیافت FVOCIتواند   (Without Recycling) بدون 

 .بندی کندطبقه 

شود. های پوشش ریسک یک »دام« محسوب میبرای صندوق  FVOCI کند که گزینهتاکید می (۲۰1۸)گرانت تورنتون  

شود و در حقوق صاحبان  به صورت سود و زیان منتقل نمی   هرگززیرا در این حالت، سود و زیان حاصل از فروش سهام  

معمولاً درصدی از سود خالص   (Performance Fee) ماند. از آنجا که پاداش عملکرد مدیران صندوق سهام باقی می

های سهامی در محاسبه  شود سودهای حاصل از استراتژی برای سهام عملاً باعث می FVOCI دوره است، انتخاب گزینه

 .کنندبندی میطبقه  FVTPL های پوشش ریسک تقریباً همیشه سهام را نیز به روشپاداش لحاظ نشوند. بنابراین، صندوق 

 بینیگذار از واقعیت به پیش :(ECL) مدل زیان اعتباری مورد انتظار .۳

با مدل   IAS 39 استاندارد (Incurred Loss) «شده، جایگزینی مدل »زیان واقعIFRS 9 ترین تغییراتیکی از انقلابی

  .است (Expected Credit Loss - ECL) «»زیان اعتباری مورد انتظار
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 Too little, too) «بسیار کم و بسیار دیر» (IAS 39) کنند که مدل قبلیاستدلال می (۲۰1۷کوهن و ادواردز )

late) کرد، زیرا شناسایی زیان را تا زمان وقوع یک رویداد ماشهعمل می (Trigger Event) انداخت. در به تعویق می

های پوشش ریسک حتی  کند که صندوق دارد و الزام می (Forward-looking) نگررویکردی آینده IFRS 9مقابل،  

 .های احتمالی آینده را شناسایی کنندپیش از نکول طرف مقابل، زیان

هشدار  (۲۰1۸دیلویت )از این الزامات معاف هستند، اما   FVTPL هایطور که در بخش قبل ذکر شد، داراییاگرچه همان 

در امان هستند. اقلامی مانند »وجوه نقد   ECL های پوشش ریسک نباید تصور کنند که کاملاً از گزنددهد که صندوق می

های بازخرید  نامهمطالبات سود سهام و بهره«، »توافق»،  (Cash at Prime Brokers) «و معادل آن نزد کارگزاران

همگی   (Direct Lending Strategy) «های وام مستقیمگذاریو به ویژه »سرمایه (Reverse Repos) «معکوس

 .گیرنددر دامنه این استاندارد قرار می

 (The General Three-Stage Model) ای عمومیمدل سه مرحله  .3-1

الزامات   بینطبق  استانداردهای  )بنیاد  مالی  گزارشگری  برای صندوق  (۲۰1۴المللی  باید  ریسک  پوشش  های 

سازی  های مشمول )مانند اوراق قرضه نگهداری شده برای وصول(، فرایند شناسایی ریسک را در سه مرحله پیادهدارایی

 :کنند

به محض ورود دارایی به ترازنامه، اگر ریسک اعتباری آن پایین باشد، باید به اندازه   :(Stage 1) مرحله اول •

 .ماه آینده« ذخیره گرفته شود 12»زیان مورد انتظار 

رخ دهد )مثلاً رتبه اعتباری  (SICR) «اگر »افزایش قابل توجهی در ریسک اعتباری :(Stage 2) مرحله دوم •

 Lifetime) ناشر اوراق افت شدید کند(، صندوق باید ذخیره را به اندازه »زیان مورد انتظار کل عمر دارایی

ECL) افزایش دهد. 

سوم • اعتباری :(Stage 3) مرحله  ارزش  »کاهش  دارایی  یا  دهد  رخ  عملاً  نکول  که  -Credit) زمانی 

Impaired) پیدا کند. 

های پوشش ریسک در این مدل، تعیین  دهد که چالش اصلی برای صندوق توضیح می (۲۰1۷پرایس واتر هاوس کوپرز )

های پوشش ریسک ممکن  های بزرگ مدیریت ریسک دارند، صندوق ها که تیماست. برخلاف بانک  2و    1مرز بین مرحله  

 .ای تغییرات رتبه اعتباری هزاران طرف تجاری را نداشته باشنداست زیرساخت لازم برای رصد لحظه 

 (Distressed Debt Funds) های ورشکستههای شرکتهای »بدهیچالش خاص صندوق  .3-2

ها خرید  هایی است که استراتژی آن های این مقاله برای خوانندگان، بررسی وضعیت صندوق ترین بخشیکی از جذاب

  .های در آستانه ورشکستگی استاوراق قرضه شرکت 
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 .خرند که ریسک اعتباری بالایی دارندهایی را میها عمداً داراییکند که این صندوق اشاره می (۲۰1۵گاستینئو )

داراییIFRS 9 در از  دسته  این  برای  طبقه،  نام  ها  به  خاص  ارزش  ) POCIای  با کاهش  ایجاد شده  یا  خریداری 

 .تعریف شده است (اعتباری

شود )زیرا قیمت خرید ای در روز اول شناسایی نمی، هیچ ذخیرهPOCI هایبرای دارایی :نحوه حسابداری •

 )کننده زیان استپایین، منعکس

العمر را ردیابی کند.  صندوق باید در طول عمر دارایی، صرفاً »تغییرات« در زیان مورد انتظار مادام :پیچیدگی •

 .تواند درآمد شناسایی کند که حتی از ارزش دفتری اولیه فراتر روداگر وضعیت شرکت بهبود یابد، صندوق می

 Credit-Adjusted) کند که محاسبات مربوط به نرخ بهره موثر تعدیل شده با اعتبارتاکید می (۲۰1۹جی )امپیکی

Effective Interest Rate) هایبرای دارایی POCI ترین محاسبات ریاضی در حسابداری مالی مدرن یکی از پیچیده

 .افزارهای تخصصی کرده استهای پوشش ریسکِ فعال در این حوزه را وادار به خرید نرماست که صندوق 

 سازی شده برای موجودی نقد و مطالبات کوتاه مدترویکرد ساده .3-2

 های پوشش ریسک معمولی، شامل وجوه نقد نزد کارگزاران اصلیدر صندوق  ECL های مشمولای از داراییبخش عمده

(Prime Brokers) دهد: استفاده از »معافیت ریسک اعتباری  راهکاری عملی ارائه می (۲۰1۸ارنست و یانگ ) .است

طبق این بند از استاندارد، اگر طرف مقابل دارای رتبه اعتباری در سطح  .(Low Credit Risk Exemption) «پایین

تواند فرض کند که دارایی در  و بالاتر(، صندوق می -BBB باشد )مثلاً (Investment Grade) «گذاری»درجه سرمایه 

مرحله    1مرحله   به  انتقال  پیچیده  ارزیابی  به  نیازی  و  دارد  برای    2قرار  را  استاندارد  اجرایی  بار  موضوع  این  نیست. 

 .دهد کنند، به شدت کاهش میهای بزرگ کار میهایی که صرفاً با بانکصندوق 

 (Forward-Looking Information) نگرهای کلان و اطلاعات آیندهداده .3-4

در   (۲۰۲1بیربام ) .های سنتی، الزام به دخالت دادن سناریوهای اقتصادی کلان استبا روش  ECL تفاوت اصلی محاسبه

باید متغیرهایی نظیر نرخ   ECL های پوشش ریسک برای محاسبه دقیقکند که صندوق نقد خود به این موضوع اشاره می

را در مدل GDP بیکاری، نرخ رشد امر مستلزم قضاوت حرفه .های خود لحاظ کنندو نوسانات قیمت کالاها   ایاین 

(Professional Judgment) گذاری کرده،  بالایی است. برای مثال، یک صندوق که در اوراق قرضه شرکتی سرمایه

 و زیان در صورت نکول (PD) باید برآورد کند که در صورت وقوع رکود اقتصادی )سناریوی بدبینانه(، احتمال نکول

(LGD) برای فرهنگ چابک و سریع صندوق چقدر تغییر می از مستندسازی حسابداری،  این سطح  پوشش  کند.  های 

 .شودریسک، یک شوک فرهنگی و عملیاتی محسوب می
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 پارادوکس نام و عمل  :(Hedge Accounting) حسابداری پوشش ریسک .۴

 (Hedge Fund) شاید بزرگترین سوءتفاهم در ادبیات مالی برای ناظران بیرونی، ارتباط بین نام »صندوق پوشش ریسک

به درستی اشاره  ( ۲۰1۰چامی )طور که  باشد. همان (Hedge Accounting) حسابداری پوشش ریسک و استاندارد  

 (Economic Hedging) «ای درگیر »پوشش ریسک اقتصادیهای پوشش ریسک به طور گسترده کند، صندوق می

کنند. اما از منظر گزارشگری مالی،  های بازار استفاده میسازی ریسک هستند؛ به این معنی که از مشتقات برای خنثی

 .کنند ها به ندرت از اختیارات خاص »حسابداری پوشش ریسک« مندرج در استانداردها استفاده میآن 

های  ، فصل مربوط به حسابداری پوشش ریسک با هدف همسوسازی بیشتر حسابداری با فعالیتIFRS 9 در استاندارد

برای صندوق  این بخش  اینکه چرا  این حال، درک  با  است.  بازنویسی شده  ریسک  کاربرد  های سرمایهمدیریت  گذاری 

 .محدودی دارد، نیازمند واکاوی فنی تعامل بین ارزش منصفانه و حسابداری پوشش ریسک است

 ها در صندوق  (Natural Hedge) «مفهوم »پوشش ریسک طبیعی .4-1

دهد که ابزار فلسفه اصلی حسابداری پوشش ریسک، رفع »عدم تطابق حسابداری« است. این عدم تطابق زمانی رخ می

ارزش منصفانهپوشش با  آتی(  قرارداد  )مثلاً یک  قلم پوشش (FVTPL) دهنده  اما  یک  سنجیده شود،  )مثلاً  داده شده 

زیان   باعث نوسانات مصنوعی در سود و  اختلاف مبنا  این  بهای تمام شده ثبت گردد.  با  اوراق قرضه(  یا  محموله کالا 

 .شودمی

گیری( اثبات شد، اکثر قریب به  بندی و اندازههای قبل )طبقه طور که در بخشهای پوشش ریسک، هماناما در صندوق 

ارزش منصفانه از فرض با  داده شده( به طور پیشدهنده و هم قلم پوششها )هم ابزار پوششها و بدهیاتفاق دارایی

دهد که در چنین توضیح می (۲۰1۷پرایس واتر هاوس کوپرز ) .شوندگیری میاندازه (FVTPL) طریق سود و زیان

شوند. بنابراین،  شرایطی، تغییرات ارزش هر دو طرف معامله به طور طبیعی در صورت سود و زیان با یکدیگر تهاتر می

های  یابند و نیازی به تحمل بار اداری و مستندسازیها به طور خودکار به یک »پوشش ریسک طبیعی« دست میصندوق 

 .سنگین حسابداری پوشش ریسک ندارند

 های نادیده گرفته شده؟ فرصت  :IFRS 9 تسهیلات  .4-2

های  گذاریتواند مفید باشد )مثلاً برای سرمایهبا وجود استدلال فوق، مواردی وجود دارد که حسابداری پوشش ریسک می

ها را آن  (۲۰1۸دیلویت )ایجاد کرده است که   IAS 39 تغییرات انقلابی را نسبت به IFRS 9 .(استراتژیک بلندمدت 

 :کندبندی میبدین شرح دسته
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تا    ۸۰، اگر اثربخشی پوشش ریسک کمی از بازه  (IAS 39) در استاندارد قدیم :درصد  1۲۵-۸۰حذف قانون   .1

این قانون کمیِ خشک را حذف   IFRS 9 .شد شد، کل حسابداری پوشش ریسک باطل میدرصد خارج می  125

 .کرده و بر »هدف مدیریت ریسک« و وجود رابطه اقتصادی تمرکز دارد

توان ریسکِ تنها بخشی از یک قلم )مثلاً  اکنون می :(Component Hedging) هاپوشش ریسک مولفه .2

 .فقط ریسک قیمت نفت در یک قرارداد خرید سوخت هواپیما( را پوشش داد

امکان تعدیل نسبت پوشش ریسک بدون توقف حسابداری پوشش ریسک  :(Rebalancing) توازن مجدد .3

 .فراهم شده است

که   (Commodity Funds) های کالاییرا برای صندوق  IFRS 9کند که این تغییرات،  استدلال می (۲۰1۵رامیرز )

های  تر کرده است. با این حال، برای اکثر صندوق ممکن است بخواهند موجودی فیزیکی کالا را پوشش دهند، بسیار جذاب 

 .چربد سازی همچنان بر منافع آن میهای پیادهمالی، هزینه

 های عملیاتی و اداریچالش .4-3

 از این روش گریزانند؟ IFRS 9 های پوشش ریسک حتی با وجود تسهیلاتچرا مدیران صندوق 

دانند. برای اعمال حسابداری می  (Operational Burden) «دلیل اصلی را »سربار عملیاتی  (۲۰1۹ارنست و یانگ ) 

استراتژی و روش  اهداف مدیریت ریسک،  باید در لحظه شروع، مستندات رسمی شامل  پوشش ریسک، واحد تجاری 

تهیه کند  را  اثربخشی  و   .سنجش  انجام دهد  معامله  روزانه هزاران  است  که ممکن  ریسک  پوشش  برای یک صندوق 

های خود را در کسری از ثانیه تغییر دهد، تهیه مستندات رسمی برای هر رابطه پوشش ریسک عملاً غیرممکن  استراتژی 

کند که پویایی و سرعت معاملات در این صنعت با ذات ایستا و رسمی تاکید می (۲۰1۵گاستینئو ) .و بازدارنده است

 .حسابداری پوشش ریسک در تضاد است

 شود؟ استفاده می Hedge Accounting استثناءها: کجا .4-4

های پوشش  کند که صندوق به چند سناریوی خاص اشاره می (۲۰1۸جی )امپیکیهای ذکر شده،  علیرغم محدودیت

 :بروند IFRS 9 ریسک ممکن است به سراغ 

هایی که  برای صندوق  :(Net Investment Hedge) گذاری خارجیپوشش ریسک خالص سرمایه •

خواهند نوسانات ارز را به جای سود و زیان، در حقوق های بزرگی در کشورهای دیگر دارند و میزیرمجموعه 

 .پارک کنند تا از نوسان سود خالص جلوگیری کنند (OCI) صاحبان سهام

خواهد اوراق قرضه بلندمدت را با استفاده از زمانی که صندوق می :های آربیتراژ با درآمد ثابتاستراتژی •

پوشش دهد و تمایل دارد نوسانات ناشی از ریسک اعتباری خود   (Interest Rate Swap) سواپ نرخ بهره 

 .سواپ را مدیریت کند 
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 ای های دادهسازی: هزینه شفافیت و زیرساختهای پیادهالزامات افشاء و چالش .۵

المللی استاندارد بینهای محاسباتی نیست؛ بلکه پیوندی ناگسستنی با  تنها محدود به تغییر فرمول  IFRS 9 اجرای

های پوشش ریسک که به طور سنتی  دارد. برای صنعت صندوق  ابزارهای مالی: افشاء  (IFRS 7) ۷گزارشگری مالی  

 گیرانه ناشی ازبنا شده است، الزامات افشای سخت (Black Box) ها و عدم شفافیت کاملبر پایه محرمانگی استراتژی 

IFRS 9 شودیک چالش فرهنگی و عملیاتی بزرگ محسوب می. 

 :هاافشای قضاوت IFRS 7 و IFRS 9 تعامل .5-1

های مدیریت« است.  بزرگترین تغییر در حوزه افشاء، الزام به تشریح »قضاوت(،  ۲۰1۷آرکوت و همکاران )طبق نظر  

ها باید توضیح  توانند صرفاً اعداد نهایی را گزارش کنند. آنهای پوشش ریسک دیگر نمیتحت استاندارد جدید، صندوق 

 :دهند که

 اند؟ وکار »نگهداری برای وصول« قرار دادهچرا یک دارایی خاص را در مدل کسب  •

 استفاده شده است؟ ECL در مدل (SICR)  چه مفروضاتی برای محاسبه »افزایش قابل توجه ریسک اعتباری •

 چیست؟  (Level 3) 3گذاری سطح های ارزش های مدلورودی •

در  (Illiquid Assets) های غیرنقدشوندهکند که این سطح از جزئیات، به ویژه برای داراییاشاره می (۲۰1۸دیلویت )

های اختصاصی صندوق شود که مدیران به تواند منجر به افشای غیرمستقیم استراتژی های پوشش ریسک، میصندوق 

 .شدت از آن پرهیز دارند

 (Fair Value Hierarchy) بندی ارزش منصفانهچالش طبقه  .5-2

گیری با سخت  IFRS 9 موضوع جدیدی نیست، اما(  3و    2،  1بندی سلسله مراتب ارزش منصفانه )سطوح  اگرچه طبقه 

 .بندی را افزایش داده است، حساسیت این طبقهFVTPL هایبیشتر بر روی دارایی 

 )های کوت شده در بازار فعال )مثل سهام بورسیقیمت  :1سطح   •

 .های قابل مشاهده غیر از قیمت کوت شده ورودی :۲سطح   •

 )های داخلیهای غیرقابل مشاهده )مدلورودی  :۳سطح   •

نقدشونده  و اوراق قرضه کم (Exotic Derivatives) کند که بسیاری از مشتقات پیچیدهاستدلال می (۲۰1۵گاستینئو )

کند  الزام می IFRS 13 به همراه IFRS 9 .گیرندقرار می  3کنند، در سطح  های پوشش ریسک نگهداری میکه صندوق 

ارائه شود؛ یعنی اگر یک متغیر ورودی تغییر   (Sensitivity Analysis) «ها، »تحلیل حساسیتکه برای این دارایی 

 .کند. این محاسبات نیازمند موتورهای پردازش ریسک بسیار قدرتمند استکند، سود و زیان صندوق چقدر نوسان می
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 ها های فناوری اطلاعات و کیفیت دادهزیرساخت  .5-3

 (۲۰1۷پرایس واتر هاوس کوپرز ) .است IT یک پروژه حسابداری صرف نیست، بلکه یک پروژه عظیم IFRS 9 اجرای

می تاکید  انطباق«،  از  »فراتر  عنوان  تحت  خود  گزارش  سیستمدر  که  صندوق کند  قدیمی  سرمایههای   گذاریهای 

(Legacy Systems) پردازش »داده و  برای مدلتوانایی ذخیره  نیاز  تاریخی« مورد  ردیابی دقیق  ECL هایهای  یا 

های یکپارچه انجام دهند که  های سنگینی در سیستمگذاریاند سرمایهها مجبور شدهصندوق  .را ندارند SPPI معیارهای

را با هم آشتی دهد. تا پیش از این،   (Finance Data) های حسابداریو داده (Risk Data) های ریسکبتواند داده

 .این دیوار را فرو ریخته است IFRS 9 کردند، اماهای جداگانه فعالیت میحد حسابداری در جزیرهواحد ریسک و وا

 گیری و پیشنهادهانتیجه .۶

 IFRS های پوشش ریسک تحتهای حسابداری ابزارهای مالی در صندوق این مقاله مروری با هدف واکاوی انتقادی روش

های  تدوین گردید. نتایج حاصل از بررسی ادبیات تحقیق و گزارش  IAS 39 های گذار از استانداردو بررسی چالش ۹

 :توان در محورهای زیر خلاصه کردالمللی را میای نهادهای معتبر بینحرفه 

از مدلبرخلاف بانک :غلبه پارادایم ارزش منصفانه .1 اندازهها که ممکن است ترکیبی  گیری را داشته های 

مدل کسبباشند، صندوق  ماهیت  دلیل  به  ریسک  پوشش  با  های  ابزارهایشان  اکثر  تطابق  عدم  و  خود  وکار 

 ارزش منصفانه از طریق سود و زیانهای خود را به روش  ، ناگزیرند بخش اعظم داراییSPPI معیارهای

(FVTPL) دهد، اما منجر به ها ارائه میتری از ارزش روز داراییگیری کنند. این امر اگرچه تصویر دقیق اندازه

از آن به عنوان »نوسانات مصنوعی  (۲۰1۵بیربام )گردد که  های مالی میشده در صورت   افزایش نوسانات گزارش 

 .کندحسابداری« یاد می

از دارایی :های خاصبرای استراتژی ECL پیچیدگی مدل .2 از مدل کاهش  های صندوق اگرچه بسیاری  ها 

های خصوصی« و »اوراق قرضه«، مدل زیان  های فعال در حوزه »بدهیارزش معاف هستند، اما برای صندوق 

های محاسباتی و قضاوتی قابل توجهی ایجاد کرده است. گذار از مدل »زیان چالش (ECL) اعتباری مورد انتظار

 .نگر و سناریوهای کلان اقتصادی استواقع شده« به »زیان مورد انتظار«، نیازمند استفاده از اطلاعات آینده

ریسکبی .3 پوشش  حسابداری  به  مییافته :مهری  نشان  تسهیلاتها  علیرغم  که  برای   IFRS 9 دهد 

از  همسوسازی حسابداری و مدیریت ریسک، صندوق  استفاده  به  اندکی  های پوشش ریسک همچنان تمایل 

و   FVTPL »حسابداری پوشش ریسک« دارند. دلیل اصلی این امر، وجود »پوشش ریسک طبیعی« در محیط

 .های عملیاتی بالای مستندسازی استهزینه

مرزهای سنتی بین مدیریت ریسک و حسابداری را از بین برده است.  IFRS 9 :هاضرورت ارتقای سیستم .4

ای هستند که های اطلاعاتی پیشرفتههای پوشش ریسک برای انطباق با این استاندارد، نیازمند سیستمصندوق 

 .گیری و افشاء باشدبندی، اندازهها برای طبقه قادر به پردازش حجم عظیمی از داده
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یافته است،  های موجود متمرکز بر بازارهای توسعه با توجه به اینکه اکثر پژوهش :های آتیپیشنهادها برای پژوهش

گذاری های سرمایهدر صندوق  IFRS 9 هایسازی معادلشود پژوهشگران داخلی به بررسی تأثیر بالقوه پیادهپیشنهاد می

ازمشترک و صندوق  ناشی  تأثیر نوسانات  بپردازند. بررسی  ایران  بازار سرمایه  ثابت در  با درآمد  رفتار  FVTPL های  بر 

 .تواند موضوعی جذاب برای تحقیقات آتی باشدگذاران حقیقی در بورس تهران نیز میسرمایه
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