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 آشر انًخاطر انًانٍح نهٕؼذاخ راخ انًصانػ انًرغٍرج

 ػهى  ظٕدج انرقارٌر انًانٍح

 يرٕنى انطٍذ يرٕنى

 

 

 :ًهخصان

(ػٍٝ ا٘زّبَ ِغزّغ الأػّبي اٌذٌٟٚ ٚرٌه ثؼذ vieرغزؾٛر اٌٛؽذاد)

اٌزٟ رؼشػذ ٌٙب ِؼظُ أعٛاق اٌّبي فٝ دٚي اٌؼبٌُ اٌّخزٍفخ الا١ٙٔبساد اٌّب١ٌخ 

,ٚلذ وبٔذ ٕ٘بن أزمبداد ػذ٠ذح رش١ش  1002ٚخبطخ أصِخ ششوخ آٔشْٚ ٌٍطبلخ ػبَ 

اٌٝ ػؼف الإعشاءاد اٌّؾبعج١خ رغبٖ ٘زٖ اٌٛؽذاد ٚاٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ثظفخ 

عبُ٘ فٝ عٌٙٛخ خبطخ,اٌٝ عبٔت ظٙٛس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّخبؽش إٌبرغخ ػٕٙب, ِّب 

اعزخذاِٙب ػّٓ أعب١ٌت اٌّؾبعجخ الاؽز١ب١ٌخ ٚاداسح الأسثبػ ٌٍزلاػت ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

ِٚٓ صُ اٌزؤص١ش ػٍٝ لشاساد ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ. ٌزٌه اعزٙذف اٌجؾش رٕبٚي 

فٝ   FASB( ٚالأعجبة ٚ اٌذٚافغ اٌّخزٍفخ ٌزؤع١غٙب ٚدٚس ِغٍظ VIEِفَٙٛ)

خبؽش اٌّب١ٌخ إٌبرغخ ػٓ رؤع١غٙب ٚأصش رٍه اٌّخبؽش ػٍٝ عٛدح ػشع ٌٍّٚ ,أزشبس٘ب

    اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .
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Abstract: 

Acquires units (vie) to the attention of the international 

business community, after the financial collapse of most of the 

capital markets in the various countries of the world, especially 

the Enron energy crisis in 2001, and there have been numerous 

criticisms indicate weak accounting procedures to these units and 

off balance sheet items, in particular , along with the emergence 

of many of the risks resulting from it, which contributed to the 

ease of use in the fraudulent accounting and earnings 

management techniques to manipulate financial reports and then 

to influence the decisions of users of financial statements. So the 

concept of targeted search (VIE) and different reasons and 

motivations of its founding and the role of the FASB in its 

spread, and the presentation of the financial risks arising from its 

inception and the impact of those risks on the quality of financial 

reporting. 

  



 على  جودة التق ارير المالية آثر المخاطر المالية للوحدات ذات المصالح المتغيرة
 ~متولى السيد متولى~

 833 5102الثاني  المجلد السادس                                                                         ملحق العدد    

 : ًقذيحان

 1002شٙذ اٌؼبٌُ أؽذاصبً ٘بِخ ِغ ثذا٠خ الأٌف١خ اٌضبٌضخ ٚثبٌزؾذ٠ذ فٟ ٔٙب٠خ ػبَ 

( Enronاٌششوبد الأِش٠ى١خ ٚ٘ٝ ششوخ )ٚاٌزٝ رّضٍذ فٝ الا١ٙٔبس اٌّبٌٟ ٌىجشٜ 

 ( ٌلارظبلاد, ٚأ٠ؼبً ا١ٙٔبس أؽذ ششوبد اٌّشاعؼخ اٌىجبس(World.comٌٍطبلخ ٚ

ِ(Arther Anderson    ْٛٔٚخلاي ٘زٖ الأصِخ طذس لب ,)Sarbanes- Oxley 

Act of 2002 ِ شٞ ػٍٝ ـٛ٘ـٙبَ ٚاٌغـش اٌمٛا١ٔٓ راد اٌزؤص١ش اٌـضـٓ أوــ١ٌظجؼ

   . ((Eliot Heilpern &et al .,2009 اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخٕخ ــِٙ

( ػٓ ل١بِٙب ثزؤع١ظ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌٛؽذاد راد (ENRONوشفذ أصِخ 

ٌزؾم١ك اٌؼذ٠ذ ِٓ  Variable Interest Entities (VIE) اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح

الأ٘ذاف اٌزٟ ِٓ ػّٕٙب رٍّه اٌؼمبساد ٚالأطٛي اٌضبثزخ الأخشٜ ٚاٌم١بَ ثؤٔشطخ 

ِغزغٍخ ثزٌه اٌمظٛس فٝ اٌّؼب١٠ش  ٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚششاء اٌؾغبثبد اٌّذ٠ٕخ,اٌجؾ

اعزطبػذ  اٌّؾبعج١خ ٚػذَ ادِبط اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌزٍه اٌٛؽذاد ِغ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ,

أسلبَ ػخّخ ِٓ اٌذ٠ْٛ ٚاٌخغبئش ٚخٍك أسثبػ ١ّ٘ٚخ  ِٓ خلاٌٙب رٍه اٌٛؽذاد أخفبء

ج١خ ا١ٌّ٘ٛخ , ٚرٌه ِٓ خلاي ػذَ دِظ رٍه ٚاثزىبس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّّبسعبد اٌّؾبع

ٚفٝ ٘زا اٌظذد فمذ رّضٍذ اٌٛع١ٍخ اٌزٝ اعزطبػذ  اٌٛؽذاد ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌّٛؽذح,

اٌؾظٛي ػٍٝ  ِٓ خلاٌٙب ٘زٖ اٌششوبد اٌؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ ِٓ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ أٚ

ٝ رٛافش ثؼغ اٌّضا٠ب اٌؼش٠ج١خ ِغزغٍخ ثزٌه ػؼف اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌزٝ رظش ػٍ

 ششؽ اٌغ١طشح لإدِبط رمبس٠ش اٌٛؽذاد اٌزبثؼخ ػّٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ الأَ.

 : انًشكهح 

( ِٓ اٌّٛػٛػبد اٌّض١شح ٌٍغذي ٌذٜ اٌجبؽض١ٓ VIEرؼذ اٌٛؽذاد )

ٚإٌّظّبد ا١ٌّٕٙخ, ٚلذ أٔؼىظ رٌه ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌزٝ سوضد ػٍٝ 

اٌٛؽذاد. وّب ٠لاؽع أْ اٌفىش اٌّؾبعجٟ فٝ ِغبي دساعخ أعجبة ٚآصش اعزخذاَ ٘زٖ 

اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّغّؼخ لذ أعزمش ػٍٝ ػشٚسح رٛافش ششؽ اٌغ١طشح فٝ ػلالخ 

اٌششوبد اٌمبثؼخ ِغ اٌششوبد اٌزبثؼخ ,عٛاء رؾممذ رٍه اٌغ١طشح ِٓ خلاي اِزلان 

اٌزبثؼخ, أٚ ِٓ اٌششوخ اٌمبثؼخ أغٍج١خ الأعُٙ اٌزٝ ٌٙب ؽك اٌزظ٠ٛذ فٝ اٌششوبد 

خلاي ع١طشح اٌششوخ اٌمبثؼخ ػٍٝ ِغٍظ اداسح اٌششوخ اٌزبثؼخ  ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ ػذَ 

( لا رزٛافش ف١ٙب ششؽ اٌغ١طشح. ٚػٍٝ اٌشغُ VIEادِبط اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ لأٞ ٚؽذح )
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(,وؤؽذ اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ لذ ٠ظبؽجٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّخبؽش , VIEِٓ رٌه فبْ اٌـ)

ٌٛؽذاد ثزٛف١ش الأِٛاي اٌلاصِخ ٌز٠ًّٛ أطٛي اٌششوخ اٌّغزف١ذح ِٓ ؽ١ش رمَٛ ٘زٖ ا

خلاي ػمٛد رجشَ ث١ّٕٙب, ٚاٌششوخ اٌّغزف١ذح رؾظً ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ دْٚ أْ 

رٍزضَ طشاؽخ ثؤٞ اٌزضاَ رغبٖ اٌّغزضّش٠ٓ ا٢خش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ٌزٍه اٌٛؽذح , ٚثبٌزبٌٟ 

(, ٚثزٌه VIEٝ ع١طشرٙب ػٍٝ ٚؽذاد )ٌٓ رؼزشف ثبلاٌزضاِبد اٌؾم١م١خ اٌّزشرجخ ػٍ

رىْٛ لذ ٔمٍذ عبٔت وج١ش ِٓ ِخبؽش الأػّبي ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌٝ ؽشف 

صبٌش ِٓ خلاي ِب رمَٛ ثٗ ِٓ ػ١ٍّبد ِزجبدٌخ ِغ رٍه اٌٛؽذاد 

(Bbattacharyya,a.k,2005( وّب أْ رؤع١ظ ٚؽذاد.)VIE ِٓ ٠غجت اٌؼذ٠ذ )

ٓ اٌظفمبد اٌّزجبدٌخ ِغ اٌششوخ الأط١ٍخ أٚ إٌّزفغ اٌّشبوً اٌّؾبعج١خ إٌبرغخ ِ

الأعبعٟ , ثبلإػبفخ اٌٝ ِشىٍخ الأذِبط ِغ اٌششوخ الأط١ٍخ , ٚثبٌزبٌٟ اٌّؼٍِٛبد 

اٌزٝ ٠غت الإفظبػ ػٕٙب ٚاٌزٝ رئصش ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .ٚػ١ٍٗ فبٔٗ ٠ّىٓ 

( ٚدٚافغ رؤع١غٙب VIEرؾذ٠ذ ِشىٍخ اٌجؾش فٝ دساعخ ٚرؾ١ًٍ أصش  ِفَٙٛ اٌٛؽذاد )

 اٌٝ عبٔت اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٌزٍه اٌٛؽذاد ٚأصش رٌه ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .

 أْذاف انثؽس:

٠غؼٝ اٌجؾش اٌٝ رؾم١ك ٘ذف ػبَ ٚ٘ٛ دساعخ ٚرؾ١ًٍ ِفَٙٛ ٚدٚافغ رؤع١ظ   

( ٚػشع ٌٍّخبؽش اٌّب١ٌخ ٌٙب ٚأصش رٍه اٌّخبؽش ػٍٝ ِؾزٜٛ VIEاٌٛؽذاد )

 خ. اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌ

   أًٍْح انثؽس:

٠غزمٝ ٘زا اٌجؾش أ١ّ٘زٗ اٌؼ١ٍّخ ٚاٌؼ١ٍّخ فٝ ػٛء اٌّشىلاد اٌّؾبعج١خ اٌزٝ 

(  VIEرٕزظ ػٓ ص٠بدح ؽغُ ٚأٔشطخ اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ٚأّ٘ٙب اٌٛؽذاد )

ٚرؤص١ش٘ب ػٍٝ ارغب٘بد اٌفىش اٌّؾبعجٟ ,ٚرشعغ أ١ّ٘خ اٌجؾش ٌىجش ؽغُ ٚرٕٛع 

 زشبس٘ب ٚرؼذد ِخبؽش٘ب .أٔشطخ رٍه اٌٛؽذاد ٚص٠بدح أ

  انذراضاخ انطاتقح نهثؽس :

 (: Hartgraves&Benston,2002دراضح) (1

 (رؼزجش ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ أٚائً اٌذساعبد اٌزٝ رٕبٌٚذ ِٛػٛع اٌٛؽذاد

VIE)  عٕٗ لجً  10٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ رزجغ رطٛس اٌّؾبعجخ ػٓ رٍه اٌٛؽذاد خلاي

اػلاْ ششوخ أشْٚ لافلاعٙب , ٚلذ أٚػؾذ اٌذساعخ ٔز١غخ ِّٙخ ٚ٘ٝ أٔٗ " لجً 
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ارا ؽبٚي أٜ ثبؽش أْ ٠جؾش ػٓ وٍّخ  1002عمٛؽ ششوخ أشْٚ فٝ د٠غّجش 

(VIE) ؼب أْ ِؼظُ فؤْ ٔز١غخ اٌجؾش عٛف رىْٛ )طفش(.اٌذساعخ أٚػؾذ أ٠

اٌّؾبعج١ٓ ٌُ ٠ىٛٔٛا ػٍٝ دسا٠خ ثٙزا إٌٛع ِٓ اٌٛؽذاد لجً اٌزؾم١مبد اٌزٝ أعشرٙب 

اٌؾىِٛخ الأِش٠ى١خ  ثغجت اٌخغبئش إٌبرغخ ػٓ فشً ششوخ أشْٚ.ٚلذ رٛطٍذ 

٘ٝ اثزىبساد ِب١ٌخ أؽٍك ػ١ٍٙب أدٚاد اٌز٠ًّٛ أٜ أْ اٌغشع (VIE)اٌذساعخ اٌٝ أْ 

وبْ إٌشبؽ الأٚي اٌزٜ ظٙشد ِٓ خلاٌٙب  -ٍششوخ الإَِٔٙب رٛف١ش ِظبدس ِب١ٌخ ٌ

٘ٛر٠ًّٛ اٌّذ١ٕ٠ٓ ٚاٌمشٚع ٚالأٚساق اٌزغبس٠خ ٚوبْ اٌّغزضّش الأخش اٌّشبسن ف١ٙب 

 ٘ٛأؽذ اٌجٕٛن أٚ ِئعغبد اٌز٠ًّٛ.

 : (KPMG,2002)دراضح (2

ٚاٌذساعخ ػشع  (VIE)٘ذفذ اٌٝ رؾذ٠ذ ِلاِؼ اٌّؾبعجخ ػٓ اٌٛؽذاد 

:  (VIE)الأعئٍخ الأر١خ ٚالإعبثخ ػ١ٍٙب لجً الألذاَ ػٍٝ دساعخ اٌّؾبعجخ ػٓ اٌٛؽذاد 

 ِب ٘ٝ اٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح؟  -أ

 ِب ٘ٝ اٌّغبلاد اٌشبئؼخ ٌٙب ؟  -ة

  ِب ٘ٝ اٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثبٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح ؟ -ط

٠ٛعذ رؼش٠ف ٌزٍه اٌٛؽذاد طبدس ػٓ ا١ٌٙئبد  أٔٗ لأقذ ذٕصهد انذراضح نلآذى:

اٌّظذسح ٌٍّؼب١٠ش ؽزٝ ٚلذ اٌذساعخ,لذِذ اٌذساعخ ِغّٛػخ ِٓ اٌخظبئض 

اٌّشزشوخ ٌزٍه اٌٛؽذاد ٌُٚ رمذَ رؼش٠فب ٚاػؾبً ٌٍٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ 

اٌّزغ١شح.رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ رؾذ٠ذ ِغّٛػخ ِٓ الأشطخ اٌزٝ رّبسعٙب رٍه 

 -اٌٛؽذاد:

ٚاٌؾظٛي  (VIE)ٛي ِؼ١ٕخ ثزؾ٠ٍٛٙب ِٓ اٌششوخ الأَ اٌٝ اٌٛؽذح ر٠ًّٛ أط .2

ٚاٌذ٠ْٛ ػٍٝ  -ؽغبثبد اٌؼّلاء –ػٍٝ ل١ّزٙب, ِٕٚٙب ) اٌؾغبثبد اٌّذ٠ٕخ 

 الاعزضّبساد اٌّب١ٌخ(. –اٌغ١ش 

 رٍّه ٚرؤع١ش الأطٛي اٌضبثزخ وبٌؼمبساد ٚالالاد ٚاٌّؼذاد ٌٍششوخ الأَ. .1

  ( :Schwarcz 2003دراضح) (3

أ٘زّذ ٘زٖ اٌذساعخ ثبٌّشىلاد اٌّؾبعج١خ اٌّزشرجخ ػٍٝ رؤع١ظ اٌٛؽذاد راد 

اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح ِٓ خلاي دساعخ ؽبٌخ ششوخ أشْٚ, ٚرٛطٍذ اٌٝ أْ اٌٙذف 

اٌخبص ِٓ رؤع١ظ رٍه اٌٛؽذاد ٘ٛ اثزىبس ٚعبئً ِؾبعج١خ  رغبُ٘ فٝ خٍك طفمبد 

زغ١شح , وّب أٚػؾذ أْ اٌششوخ ِؾبعج١خ ث١ٓ اٌششوخ الاَ ٚاٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّ
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اٌّزوٛسح وشعذ وً عٙٛد٘ب فٝ ٘زا الأرغبٖ ثذلا ِٓ اٌزشو١ض فٝ الأٔشطخ اٌزٝ رٕزظ 

سثؼ ٠زُ اٌّؾبعجخ ػٕٗ.وّب أٚػؾذ اٌذساعخ و١ف١خ أعزخذاَ اٌٛؽذاد فٝ اٌزلاػت 

ثبلأسثبػ ,ٚؽذدد أْ رٌه ٠زُ ػٓ ؽش٠ك اعزخذاَ رٍه اٌٛؽذاد ٌلإعزضّبساد ػٓ 

ب ثم١ُ ِشرفؼخ رؾمك ٌٍششوخ الأَ أسثبؽب وج١شح فٝ اٌٛلذ اٌزٜ رؼّٓ ف١ٗ ؽش٠ك ششائٙ

 اٌششوخ راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح دْٚ أْ رمَٛ ثذِظ اٌٛؽذح اٌّب١ٌخ فٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.

  (:Sorcosh and Ciesielski,2004دراضح) (4

ٌمذ ػشػذ اٌذساعخ ِفِٙٛب ٌٍٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح, وّب أوذد 

ٍٝ أْ اٌشىً اٌمبٔٛٔٝ ٌٙزٖ اٌٛؽذاد ٠ّىٓ أْ رىْٛ فٝ طٛسح ششوبد اٌذساعخ ػ

رٛط١خ أٚ ششوبد راد ِغئ١ٌٛخ ِؾذدح أٚ ِششٚع ِشزشن.ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ فبْ 

 اٌذساعخ ػشػذ اٌخظبئض الأر١خ ٌٍٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح:

 أٔخفبع ل١ّخ سأط ِبي رٍه اٌٛؽذاد .

ٚوزٌه ػّبٌخ ِغزمٍخ ػٓ اٌششوخ أْ ٘زٖ اٌٛؽذاد ٌٙب ِغٍظ اداسح ِغزمً  

الأَ.أْ رغ١١ش ٚ اداسح ٔشبؽٙب ٠زُ ػٓ ؽش٠ك إِٔبء أٚأٚط١بء ٠زغٍّْٛ الأِٛاي 

٠ٕٚفمٛٔٙب ٚفمب ٌٍؼمذ اٌّىْٛ ٌٙب ٚأْ ٘ئلاء الإِٔبء ٠ؼزجشْٚ ٚعطبء ث١ٓ اٌٛؽذاد راد 

 اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح ٚالأؽشاف اٌّئعغ١ٓ ٌٙب.

  ( :Fing,et al 2006دراضح ) (5

لبَ اٌجبؽش ثؼًّ دساعخ ١ِذا١ٔخ أعش٠ذ ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌششوبد  

وّب رٕبٌٚذ اٌذساعخ أ٠ؼب لذسح اٌششوبد اٌشاػ١خ ػٍٝ اداسح الاسثبػ ِٓ 0الاِش٠ى١خ

 .د اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شحخلاي اٌّؼبِلاد اٌّب١ٌخ اٌزٝ رزُ ث١ٕٙب ٚث١ٓ اٌٛؽذاد را

 ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ صلاصخ دٚافغ أعبع١خ ٌزؤع١ظ  رٍه اٌٛؽذاد , رزؼّٓ ِب ٠ٍٝ : 

 -اداسح الاسثبػ( -دٚافغ اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ ) اٌز٠ًّٛ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ -اٌذٚافغ الالزظبد٠خ.

 -آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ثبٌششوبد اٌشاػ١خ .ٚلذ أٚػؾذ إٌزبئظ ا١ٌّذا١ٔخ ٌٍذساعخ :

ؼ اٌّزغ١شح فٝ اصد٠بد ِغزّش خلاي اٌفزشح ِٓ اْ ػذد اٌٛؽذاد راد اٌّظبٌ

ٚخظٛطب فٝ اٌغٕٛاد الأخ١شح ِٓ اٌغٕٛاد اٌؼششح اٌزٝ غطزٙب  1004ؽزٝ 2994

اٌذساعخ.اْ ػذد اٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح ٠زؤصش ا٠غبث١بً ثبٌذٚافغ الالزظبد٠خ 

 ٚدٚافغ اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ ٌٚىٕٗ ٠زؤصش عٍج١ب ثآ١ٌبد اٌؾٛوّخ.
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 :  (2002دراضح)اتراٍْى,  (6

ٚوزا رؾ١ًٍ ٌظب٘شح رٍه اٌٛؽذاد  (VIE)٘ذفذ اٌٝ رؾذ٠ذ دٚافغ رؤع١ظ 

ٚأعجبة أٔزشبس٘ب ٚوزٌه اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ ٌٙب ٚرؾ١ًٍ ٌٍٛػغ اٌؾبٌٝ ٌزٍه اٌٛؽذاد 

 -فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ.ٚرٛطً اٌجبؽش ٌٍٕزبئظ اٌزب١ٌخ:

اٌٝ اعّبٌٝ ششوبد  (VIE)ٔغجخ اٌششوبد اٌزٝ ٠فزشع أٔٙب أٔشؤد ٚؽذاد  .2

ٚاٌزٝ أعزخذِذ  1006%فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ فٝ عٕخ 12اٌؼ١ٕخ رّضً 

 ٌٍذساعخ.

أْ اٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ الاعً ١ٌٚظ لظ١شح الاعً ٘ٝ اٌزٝ رشىً دافؼب ٌزؤع١ظ رٍه  .2

 اٌٛؽذاد

  رؾغ١ٓ ٔغجخ اٌشثؾ١خ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ رؼذ دافؼبً ٌزؤع١ظ رٍه اٌٛؽذاد.  .3

 : ( 2010دراضح )انًهٍعى (7

رٕبٚي اٌجبؽش دساعخ ٚرؾ١ًٍ ٚرم١١ُ ٚرط٠ٛش ِؼب١٠ش الإػزشاف اٌّؾبعجٝ 

ٚرٌه ثغشع دساعخ أصبس دِظ اٌٛؽذاد ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  (VIE)ٌٍٛؽذاد 

ٌٍٛؽذاد اٌّؾبعج١خ اٌذاِغخ, ٚوزٌه رط٠ٛش ِؼب١٠ش الاػزشاف اٌّؾبعجٝ اٌّشرجطخ 

ٌٍٛؽذح اٌّؾبعج١خ إٌّذِغخ, ٚلذ رٛطً اٌجبؽش اٌٝ  (VIEاٌٛؽذاد )ثبٌّغبّ٘بد فٝ 

لارزٛافش اٌفبػ١ٍخ فٝ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌؾب١ٌخ ٌلإػزشاف اٌّؾبعجٝ  -إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:

ثبٌّغبّ٘بد فٝ اٌٛؽذاد ثغشع دِظ اٌّششٚػبد اٌّشزشوخ, الزشػ ِغّٛػخ ِٓ 

أْ رط٠ٛش  اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ثغشع دِظ اٌٛؽذاد فٝ اٌّششٚػبد اٌّشزشوخ.

لأغشاع دِظ  (VIE)ِؼب١٠ش الإػزشاف اٌّؾبعجٝ ثبٌّغبّ٘بد فٝ اٌٛؽذاد 

 اٌّششٚػبد اٌّشزشوخ ِٓ شؤٔٗ أْ ٠ئدٜ اٌٝ رشش١ذ ػ١ٍّبد اٌذِظ.

 ٚس اٌزب١ٌخ:ب٠زىْٛ اٌجؾش ِٓ اٌّؾ -: خطح انثؽس

 اٌّؾٛس الأٚي: فٍغفخ ِٚفَٙٛ ٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح.

 ظّبد ا١ٌّٕٙخ رغبٖ اٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح.اٌّؾٛس اٌضبٟٔ:دٚس إٌّ

 اٌّؾٛس اٌضبٌش : اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٌٍٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح.

ِٓ  رؼزجش رٍه اٌٛؽذاد انًؽٕر الأٔل: يفٕٓو انٕؼذاخ راخ انًصانػ انًرغٍرج :

بس اٌٛعبئً اٌزٝ رّىٓ اٌٛؽذاد اٌّؾبعج١خ ِٓ ِّبسعخ اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ, ثبػزج

أٔٙب فمؾ ِغزمٍخ ِٓ إٌبؽ١خ اٌشى١ٍخ الا أْ عٛ٘ش٘ب الالزظبدٞ ٠غؼٍٙب ربثؼخ ٚخبػؼخ 

ٚ٘زٖ اٌٛؽذاد ػجبسح ػٓ ٚؽذح ٠زُ أٔشبإ٘ب ٌغشع  ٌغ١طشح اٌٛؽذح اٌؼبِٕخ ٌٙب ,
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ِؾذد ٌّٚذح ِؾذدح ِٚٓ أعً أٔشطخ ِؾذدح ِٚٓ أعً رؾم١ك ِٕبفغ ٌششوخ ِؼ١ٕخ ٚرؤخز 

شىً ششوخ أشخبص أٚ ششوخ ِغبّ٘خ أٚ ِششٚع شىلاً لب١ٔٛٔبً عٛاء وبْ فٝ 

 (VIE).ػٍٝ رٌه فؤْ اٌٛؽذاد اٌـ (Hartgraves & Benston,2002 )ِشزشن

ػجبسح ػٓ  " ١٘ىً اػّبي لبٟٔٛٔ لا ٠زٛافش ٌذ٠ٙب اٌّبي اٌىبفٟ ٌز٠ًّٛ ٔفغٙب ؽ١ش ٠زُ 

ْ ٠ىْٛ ِٓ خلاي ششوخ ِغبّ٘خ رٛف١ش اٌذػُ اٌّبٌٟ ٌٙب ِٓ خلاي ِظذس خبسعٟ وؤ

, ٚػبدح ِب ٠زُ أشبئٙب ثٛاعطخ ششوخ ِغبّ٘خ ِٓ أعً الزٕبء أطٛي أٚ شٜأخ

(  ث١ّٕب ػشفٙب آخش٠ٓ ثؤٔٙب "ٟ٘ ٚؽذح رزؤعظ ثغشع 1003)أثٛ اٌخ١ش, اٌزضاِبد

ِّبسعخ ٔشبؽ ِؼشٚف ِٚؾذد ِٕز ثذا٠زٙب ِضً رش١١ذ خطٛؽ أٔبث١ت اٌغبص , رؾظ١ً 

خ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚرٌه خذِخ اٌؾغبثبد اٌّذ٠ٕخ, رؤع١ش الأطٛي , أٚ ِضاٌٚخ أٔشط

 ٌٍششوخ اٌشاػ١خ ٌٙب .

ٚرزؤعظ اٌٛؽذح ػبدح ثّشبسوخ اٌششوخ اٌشاػ١خ ِٚغزضّش خبسعٟ ٠ٍؼت دٚس  

اٌّّٛي اٌٝ عبٔت اٌششوخ اٌشاػ١خ اٌزٝ رزجٕٝ اٌؼ١ٍّخ اٌف١ٕخ أٚ اٌزغبس٠خ اٌزٝ رزؤعظ 

(  VIEاٌٛؽذاد )( ., ثٕبءً ػ١ٍٗ فبْ الاعزضّبس فٝ (Dahran,2002 اٌٛؽذح ِٓ أعٍٙب

٠خزٍف ػٓ الاعزضّبس فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ٚاٌزٞ ٠غؼً لإداسح اٌششوخ ؽش٠خ 

اٌزظشف فٝ أِٛاي اٌّغزضّش٠ٓ فٝ أٔشطخ ٚػ١ٍّبد ِزٕٛػخ ٠ظبؽجٙب اٌؼذ٠ذ ِٓ 

( فبٔٗ ِؾىَٛ ثبلأٔشطخ ٚاٌّخبؽش اٌزٝ VIEاٌّخبؽش . أِب الاعزضّبس فٝ اٌٛؽذاد )

 رؤع١ظ رٍه اٌٛؽذاد . رؾذد٘ب اٌششوخ اٌشاػ١خ فٝ ػمذ

ٚػشع آخش٠ٓ أٔٙب " و١بْ لبٟٔٛٔ ٠زؤعظ ػٓ ؽش٠ك ؽشف ) اٌششوخ 

( ١ٌمَٛ اٌطشف الأخ١ش VIEاٌـٛي أطً أٚ أطٛي ِؼ١ٕخ ٌطشف أخش )اٌشاػ١خ ( ٠ؾ

ثزٕف١ز ٔشبؽ أٚ ػ١ٍّبد ِب١ٌخ ِؾذدح ػٍٝ الأطٛي ثؾ١ش لا ٠ىْٛ ٌّضً ٘زٖ اٌٛؽذاد 

ِب١ٌخ أخشٜ ثخلاف رٍه اٌزٝ رؤعغذ ِٓ  أٜ أٔشطخ أخشٜ ٚلا ٠ّبسط أٞ ػ١ٍّبد

أعٍٙب " . لذ رؤخز ٘زٖ اٌششوبد شىً ششوبد رٛط١خ ثغ١طخ أٚ ششوبد رؼبِٓ أٚ 

 (Soroosh&Ciesiclski,2004 ششوبد راد ِغئ١ٌٛخ ِؾذٚدح أٚ ِششٚع  ِشزشن

,وّب ػشفذ أ٠ؼب "ثؤٔٙب ٚؽذاد ٠زُ رؤع١غٙب ٌٙذف ِؾذد ٌٚفزشح ِؾذدح ٌّّٚبسعخ 

ٌٚخذِخ ِظٍؾخ ششوبد ِؼ١ٕخ, ٚاٌٙذف اٌؼبَ ٌغ١ّغ اٌٛؽذاد ٘ٛ ر١ّٕخ أٔشطخ ِؾذدح 

اٌّٛاسد إٌمذ٠خ ػٓ ؽش٠ك سأط اٌّبي ٚالالزشاع ٌز٠ًّٛ أٔشطخ ِؼ١ٕخ رخذَ ِظبٌؼ 

(. عبء ٘زا اٌزؼش٠ف شبِلاً ِٓ ؽ١ش (Hartgraves&Benston,2002اٌششوخ الأَ

ؽذاد. فٝ ػٛء ِب عجك رؼذ رؼ١ّٕٗ ٌٍؾذٚد اٌض١ِٕخ ٚإٌظب١ِخ ٚالالزظبد٠خ ٌزٍه اٌٛ
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( ِغبلاً خظجبً ٌٛعٛد ِؼبِلاد الأؽشاف راد اٌؼلالخ غ١ش ِفظؼ ػٕٙب VIEاٌـ )

,الأِش اٌزٞ ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح اؽزّبلاد اٌزلاػت ثٕزبئظ الأػّبي ػٍٝ غ١ش ؽم١مزٙب ِٓ 

خلاي اخفبء الاٌزضاِبد , أٚ رٌٛذ رذفك ٔمذٞ رشغ١ٍٟ ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك ؽظٛي 

ٚع رُ رؾ٠ٍٛٙب اٌٝ اٌششوخ اٌمبثؼخ ٚاظٙبس ل١ّخ اٌمشع ثؤٔٗ ( ػٍٝ لش (VIEاٌـ

 رذفك ٔمذٞ ِٓ ٔشبؽ رشغ١ٍٟ .

 : خصائص انٕؼذاخ راخ انًصانػ انًرغٍرج

( ِغّٛػخ ِٓ اٌخظبئض اٌؼبِخ ٚاٌّشزشوخ اٌزٝ KPMG,2002لذَ )

 -رزظف ثٙب اٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح وّب ٠ٍٟ:

 اٌششوخ ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌّشبسو١ٓ ف١ٙب.ٌٙب اداسح ٚػّبٌخ ِغزمٍخ ػٓ  .2

أْ اداسح اٌٛؽذح رزغٍُ الأِٛاي ٚرٕفمٙب فٝ اٌّغبلاد اٌّخظظخ ؽغت اٌؼمذ  .1

 اٌّجشَ ث١ٓ اٌششوبء.

أْ اٌّششٚع اٌزغبسٞ اٌّشزشن ٘ٛ اٌشىً اٌمبٟٔٛٔ اٌشبئغ ٌٙزٖ اٌٛؽذاد وّب أْ  .3

 اٌجغ١طخ.ٕ٘بن أشىبي لب١ٔٛٔخ أخشٜ ٌٙب ِضً ششوبد اٌزؼبِٓ ٚششوبد اٌزٛط١خ 

١ٌظ ٌٙب أٞ ٔشبؽ رغبسٜ أخش ثخلاف رٌه إٌّظٛص ػ١ٍٗ فٝ ػمذ اٌششوخ أٚ  .4

 الإرفبق اٌّىْٛ ٌٙب.

  :دٔافغ ذأضٍص انٕؼذاخ راخ انًصانػ انًرغٍرج

ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚافغ اٌزٝ رذفغ اداساد اٌششوبد ٔؾٛ رؤع١ظ 

(VIE ٠ٚغت الإشبسح اٌٝ أْ ِؼظُ ٘زٖ اٌذٚافغ رؼزجش ِزشاثطخ,) ِٚزشرجخ ػٍٝ ثؼؼٙب

ثؾ١ش أٔٗ لا ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ ٕ٘بن دافؼبً ٚاؽذاً ٠ذفغ اداسح اٌششوخ اٌٝ رؤع١ظ رٍه 

 اٌٛؽذاد.ثً ٠ّىٓ أْ رزؼذد اٌذٚافغ وّب ٠ٍٝ:

ذٕفٍر انطٍٕنح انلبزيح لإَعاز يشرٔػاخ يؼٍُح ذخذو أغراض انشركح  -(1)

( VIEٚساء رؤع١ظ اٌٛؽذاد ): ٠ؼزجش رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ اٌذافغ الأعبعٟ ٌٍششوبد انراػٍح

.فبداسح اٌششوخ لا رزٛلف ػٓ اٌزفى١ش فٝ اٌزٛعغ فٝ أٔشطخ اٌششوخ ٚرؾزبط دائّب اٌٝ 

اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ اٌلاصِخ ٌز٠ًّٛ ٘زٖ الأٔشطخ ,ٌزا فؤْ اٌششوخ رؾبٚي أْ رئعظ و١بٔب 

ح لب١ٔٛٔبً ِغزملاً ٠ّبسط ٔشبؽبً أٚ ِغّٛػخ ِٓ الأٔشطخ اٌّؾذدح اٌزٝ رخؼغ ٌغ١طش

 اٌششوخ اٌشاػ١خ. 

, اٌّغبّ٘بد فٟ سأط اٌّبي )خلاٌٗ رٛفش اٌغ١ٌٛخ ِٓ ِظذس٠ٓ: ِٓ

ِٓ ٠شاعغ اٌٛؽذاد ٠ئعظ ٘زا اٌى١بْ ثشأط اٌّبي , ٚ الالزشاع(  فّٓ اٌطج١ؼٟ أْ
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(VIE ٜ٠غذ أْ اٌششوخ اٌشاػ١خ لا رغبُ٘ فٝ سأط ِبٌٙب الإ ثٕغجخ ثغ١طخ لذ لا رزؼذ)

ِغزضّش٠ٓ آخشْٚ. فٝ ٘زٖ اٌؾبٌخ فبْ اٌّغزضّش % ٚثبلٟ سأط اٌّبي ٠غبُ٘ ثٗ 10

اٌخبسعٟ ٠ٛفش ٌٍٛؽذح ع١ٌٛخ ٔمذ٠خ رؼبدي ؽظزٗ فٝ رٍه اٌٛؽذاد أ٠ب وبْ شىٍٙب 

 اٌمبٟٔٛٔ.اٌّظذس اٌضبٟٔ ِٓ ِظبدس اٌغ١ٌٛخ الأِٛاي اٌّمزشػخ .

( دػبِز١ٓ أعبع١ز١ٓ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب VIEفبٌششوخ اٌشاػ١خ رمذَ ٌٍٛؽذاد ) 

أطً  -لشٚع ِٓ ِئعغبد الالزشاع, ٘بر١ٓ اٌذػبِز١ٓ ّ٘ب :فٝ اٌؾظٛي ػٍٝ 

ِؼ١ٓ أٚ ِغّٛػخ أطٛي رٕمٍٙب اٌششوخ اٌشاػ١خ اٌٝ اٌٛؽذح رىْٛ ٘زٖ الأطٛي 

( VIE(اٌضب١ٔخ اعُ اٌششوخ اٌشاػ١خ ٚػّبٔٙب ٌـ)VIEِشرجطخ ثبٌٕشبؽ اٌّؾذد ٌـ)

ز١ٓ ٠ّىٓ  ٚػّبْ ػ١ٍّزٙب ٚػّبْ أٞ اٌزضاِبد رٕشؤ ػ١ٍٙب .ثبعزخذاَ رٍه اٌذػبِ

 ( أْ رؾظً ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ . VIEٌٍٛؽذاد )

ٌٚىٓ و١ف ٠زُ رؾ٠ًٛ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ اٌٝ اٌششوخ اٌشاػ١خ ؟ فٝ اٌؾم١مخ فبْ أٞ 

( رغزخذِٙب فٝ ششاء أطٛي أٚ ثشاءاد أٚ VIEع١ٌٛخ ٔمذ٠خ رزٛفش ٌٍٛؽذاد )

الأطٛي أٚ  رىٌٕٛٛع١ب ٟ٘ فٝ الأطً ٍِّٛوخ ٌٍششوخ اٌشاػ١خ . ٚثذفغ ل١ّخ رٍه

( رٕزمً اٌٝ VIEثشاءاد الاخزشاع أٚ اٌزىٌٕٛٛع١ب فبْ إٌمذ٠خ اٌّزغّؼخ ٌٍٛؽذاد )

 اٌششوخ اٌشاػ١خ .

 

( VIE:رؼزجش رٍه اٌٛؽذاد اٌـ) يًارضح انؼذٌذ يٍ أشكال انثُٕد خارض انًٍساٍَح -(2)

 (Jenny Li Zhang,2008)ٚع١ٍخ لإخفبء ثؼغ ِؼبِلاد اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ 

 -ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ : ٚرٌه

رٕشؤ ٘زٖ اٌٛؽذاد ثغشع ر٠ًّٛ ٘زٖ الأٔشطخ , ٚثزٌه أَشطح انثؽٕز ٔانرطٌٕر :  -أ

رّىٓ ِٓ الاػزشاف ثزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش وّظشٚف ٚرغٕت الاػزشاف 

 ثبلاٌزضاِبد داخً ا١ٌّضا١ٔخ .

١ٍّبد (ثغشع اخفبء الاٌزضاِبد اٌخبطخ ثؼ٠ٚVIEزُ اعزخذاَ ) ػًهٍاخ انرأظٍر: -ب

اٌزٛس٠ك ٚػ١ٍّبد اٌزؤع١ش الأططٕبػٝ, ؽ١ش ٠زُ أٔشبء ٘زٖ اٌٛؽذاد ثغشع ششاء أٚ 

ر٠ًّٛ ششاء الأطً, صُ رمَٛ اٌٛؽذح ثبػبدح رؤع١ش الأطً اٌٝ اٌؼبِٓ أٙب رؤع١ش 

رشغ١ٍٟ ِٓ خلاي رغغ١ً ِذفٛػبد الإ٠غبس وّظشٚف ٚرجمٝ الأطٛي ٚالاٌزضاِبد 

 (.Edward Ketz,J.,2003 خبسط ا١ٌّضا١ٔخ)
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٠زُ أٔشبء ٘زٖ اٌششوخ ٠ٚزُ رؾ٠ًٛ الأطٛي اٌّب١ٌخ ا١ٌٙب ٚرزُ  يؼايلبخ انرٕرٌق :  -ض

ثبطذاس عٕذاد ِب١ٌخ ِمبثً ششاء رٍه  VIEاٌّؾبعجخ ػٕٙب وؼ١ٍّخ ث١غ, صُ رمَٛ 

الأطٛي , ٚ٘زٖ اٌٛؽذح رىْٛ ربثؼخ ٌٍؼبِٓ ِٚٓ صُ رزؾمك أسثبػ غ١ش ؽم١م١خ ٚرجمٝ 

 الاٌزضاِبد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ.

٠مَٛ طبؽت اٌؼًّ ثز٠ًّٛ خطخ اٌّؼبػ خطط انًؼاشاخ راخ انًساٌا انًؽذدج:  -د

 ذ اٌزمبػذ , ِٓ خلاي أشبء اٌـ)راد اٌّضا٠ب اٌّؾذدح( ٚاٌزٝ ٠ؾظً ػ١ٍٙب اٌؼبًِ ػٕ

VIE   طٕذٚق اٌّؼبشبد( رزٌٛٝ رٍمٝ ر٠ًّٛ اٌخطخ ِٓ طبؽت اٌؼًّ ٚاعزضّبس٘ب(

 فٝ ِمبثً عذاد اٌّؼبشبد اٌّمشسح ٌٍؼب١ٍِٓ فٛس رمبػذُ٘.

رؾزبط ِؼظُ  ذطٍٓم ػًهٍاخ انشركح الاقرصادٌح ٔانرعارٌح ٔذشًم يا ٌهً :-(3)

( ٌزغ١ًٙ ػ١ٍّبرٙب الالزظبد٠خ عٛاء رٍه VIEاٌششوبد اٌىج١شح اٌٝ اٌٛؽذاد )

اٌّشرجطخ ثزش٠ٚظ اٌّج١ؼبد أٚ اٌزٝ رشرجؾ ثبٌزؾظ١ً أٚ رٛف١ش اٌغٍغ ٚاٌخذِبد 

 الأعبع١خ ٌّجبششح إٌشبؽ . ف١ّب ٠ٍٟ رٍه اٌزغ١ٙلاد وّب ٠ٍٟ :

ؽ١ش أٔٗ فٝ وض١ش ِٓ الأؽ١بْ فبْ اعزجؼبد الاٌزضاِبد ِٓ ا١ٌّضا١ٔخ  شراء انذٌٌٕ: -أ 

ششوخ ِٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ِض٠ذ ِٓ اٌمشٚع ٚخظٛطب ارا وبٔذ ٕ٘بن ل١ٛد ٠ّىٓ اٌ

ػٍٝ ؽغُ الائزّبْ اٌزٞ ٠ّىٓ أْ رؾظً ػ١ٍٗ اٌششوخ ارا اػزشفذ ثبٌذ٠ْٛ اٌزٝ 

 ؽظٍذ ػ١ٍٙب ِٓ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ وذ٠ْٛ طش٠ؾخ فٝ ا١ٌّضا١ٔخ.

 ٠ؼزجش الإ٠غبس ؽ٠ًٛ الأعً ِظذساً ِٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ خبسط ذأخٍر الأصٕل: -ب

ا١ٌّضا١ٔخ فؼمٛد الإ٠غبس اٌز٠ٍّٟٛ ٟ٘ ألذَ ؽشق اٌز٠ًّٛ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ٚأوضش٘ب 

ش١ٛػبً فٟٙ رؼزجش أداح ػ١ٍّخ ٌزؾمك ثؼغ إٌّبفغ ٌطشف١ٓ أٚ صلاصخ فٝ وض١ش ِٓ 

 الأؽ١بْ 

شبسع فٝ ا٢ٚٔخ الأخ١شح اعشاء أٔشطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ِٓ  انثؽٕز ٔانرطٌٕر: -ض

ٌٙزا إٌشبؽ ٚػبدح ِب ٠طٍك ػ١ٍٙب ششوبد اٌجؾٛس خلاي ششوخ رزؤعظ خظ١ظبً 

ٚاٌزط٠ٛش ,فٝ ٘زٖ اٌؾبٌخ فبْ اٌششوخ الأط١ٍخ , رىْٛ ثزٌه لذ رخٍظذ ِٓ ِؼبٌغخ 

ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش وٕفمبد ا٠شاد٠خ ؽغت ِزطٍجبد اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ, ٚرىْٛ 

طزٙب اٌزٝ فٝ ٔفظ اٌٛلذ لذ ؽظٍذ ػٍٝ ر٠ًّٛ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ٌٕشبؽ ِٓ أُ٘ أٔش

 رئصش فٝ ِغزمجً اٌششوخ ٌغٕٛاد ؽ٠ٍٛخ .

( فٝ ر٠ًّٛ الأٔشطخ VIEرغزخذَ اٌٛؽذاد )  ذًٌٕم أَشطح الاضرصًار انؼقاري: -د

اٌؼمبس٠خ ثظٛسح وج١شح ٚرٌه لأْ الاعزضّبس اٌؼمبسٞ رزغُ ثؼخبِخ سأط اٌّبي اٌلاصَ 
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٘زا اٌغضء ٌٍم١بَ  , ٚؽٛي فزشح اٌز٠ًّٛ اٌلاصِخ ,ٚثٕبءاً ػ١ٍٗ رغزخذَ اٌٛؽذاد فٝ

ر٠ًّٛ  -ثٕٛػ١ٓ ِٓ الاعزخذاِبد ّ٘ب)اعزخذاِٙب وّمزشع ٌمشٚع اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ

 الاعزضّبساد اٌؼمبساد اٌخبطخ ثٕظبَ اٌّشبسوخ ثبٌٛلذ(.

٠مظذ ثؾٛافض الإداسح وبفخ أشىبي اٌؾٛافض اٌّبد٠خ إٌبرغخ ػٓ ثغؾ   ؼٕافس الإدارج:-4

عٍطبرُٙ ػٍٝ ػذد ِٓ اٌٛؽذاد ٚاٌششوبد اٌزبثؼخ, فٙزا اٌٝ عبٔت أٔٗ ٠ز١ؼ ٌُٙ ؽٛافض 

ِبد٠خ فؤٔٗ ٠ز١ؼ ٌُٙ رؼذد اٌغٍطبد ٚاٌظلاؽ١بد ِّٚبسعخ أوجش لذس ِٓ اٌزؤص١ش اٌفؼبي 

( أعجبة عمٛؽ ششوخ آٔشْٚ 1002, فٝ أداء اٌششوبد ٌٚمذ ٔبلشذ )اثشا١ُ٘

( ُ٘ VIEٚأٚػؾذ رٍه اٌذساعبد أْ اٌّغزف١ذ٠ٓ الأعبع١ٓ ِٓ رؤع١ظ اٌٛؽذاد )

أْ ِٓ ألذَ ػٍٝ رؤع١ظ اٌٛؽذاد راد  -أ  -ِذ٠شٚ اٌششوخ ٚرٌه ِٓ خلاي الارٝ:

 ِظبٌؼ ِزغ١شح ُ٘ اٌّذ٠ش٠ٓ أٔفغُٙ. 

شح ٚساء لشاساد اداسح أْ دٚافغ اٌزشثؼ ٚاٌىغت وبٔذ اٌغجت ٚإٌز١غخ اٌّجبش -ة

 ( ثشىً ِجبٌغ ف١ٗ. VIEششوخ آٔشْٚ ثزؤع١ظ ٚؽذاد)

أْ اٌؾٛافض الإداس٠خ دفؼذ اٌّذ٠ش٠ٓ ٔؾٛ اسرىبة الأخطبء ٚاٌّخبٌفبد الأِش اٌزٞ  -عـ

 أزٙٝ ثُٙ اٌٝ أؽىبَ لؼبئ١خ لبع١خ.

 انًؽٕر انصاًَ: دٔر انًُظًاخ انًٍُٓح ذعاِ انٕؼذاخ راخ انًصانػ انًرغٍرج : 

 :  ٌٍر انًؽاضثح الأيرٌكٍحيؼا

( اٌزٝ VIEػٕذِب فشٍذ ششوخ أٔشْٚ ثغجت اٌشجىخ اٌّؼمذح ِٓ اٌٛؽذاد )

أعغزٙب , ٚرشرت ػٍٝ رٌه ػٛالت ألزظبد٠خ ٚخ١ّخ , شؼش وً ِٓ ١٘ئخ عٛق اٌّبي 

( ثؾشط ثبٌغ أِبَ (FASB( , ِٚغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ اٌـ SECالأِش٠ى١خ اٌـ )

اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌغ١بع١خ ٔز١غخ لأْ اٌغمٛؽ عبء ِفبعئبً ٌُ ٠خؼغ لأٜ الأٚعبؽ اٌّب١ٌخ ٚ

  .(Hartgraves and Benston,2002 رمذ٠شاد أٚ رٕجئاد)

( رفغ١شاد عش٠ؼخ رطبٌت ف١ٙب ثزؼ١ّٓ رمش٠ش (SECػٍٝ اصش رٌه لذِذ اٌـ 

ِغٍظ الإداسح إٌّشٛس ػّٓ اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ افظبػ ػٓ أٜ ٚؽذاد أخشٜ ٌُ رذخً 

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّغّؼخ, وّب رفظؼ أ٠ؼب ػٓ أٔشطخ اٌز٠ًّٛ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ فٝ 

 vie ( SEC,2005.)ٚخظٛطب رٍه اٌزٝ رزُ ِٓ خلاي ٚؽذاد

(, فٝ أغغطظ FASBٚفٝ أػمبة اٌزؼذ٠لاد اٌمب١ٔٛٔخ اٌّشبس ا١ٌٙبأطذس اٌـ)

١ٌخ اٌخبص ثذِظ اٌزمبس٠ش اٌّب 94ِغٛدح رزؼّٓ رفغ١شاد ِمزشؽخ ٌٍّؼ١بس  1001

 ( . VIEثبٌٛؽذاد )
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ٌٚمذ أٚػؼ اٌّششٚع فٝ ِمذِزٗ أْ اٌّٛػذ إٌٙبئٝ لإطذاس اٌزفغ١ش ِٕزظف 

 .  1003ِبسط 

ٚأُ٘ ِب فٝ ٘زا اٌّششٚع أٔٗ ؽبٌت ثذِظ اٌزمبس٠شاٌّب١ٌخ ٌزٍه اٌٛؽذاد فٝ 

رمبس٠ش اٌششوبد ثؾ١ش رذِظ رمبس٠ش وً ٚؽذح فٝ رمبس٠ش اٌششوخ اٌزٝ رؼزجش اٌّغزف١ذ 

ِٕٙب, ٕٚ٘ب فبْ اٌّغٍظ لذ رخٍٝ ػٓ ؽزسٖ فٝ رؾذ٠ذ ِفَٙٛ اٌغ١طشح اٌزٜ اٌشئ١غٝ 

سثطٗ ِشاسا ثؾك اٌزظ٠ٛذ ٚرجٕٝ ٕ٘ب اٌّظٍؾخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ أعبط ِٓ ٌٗ اٌّظٍؾخ 

اٌٛؽ١ذح أٚ ِٓ ٌٗ ِظٍؾخ رفٛق ِظٍؾخ اٌّشرجط١ٓ الأخش٠ٓ ثبٌٛؽذح , فبٌطشف اٌزٜ 

ذح ٠ٚزؼ١ٓ ػ١ٍٗ دِظ اٌزمبس٠شاٌّب١ٌخ ٌٗ ِظٍؾخ أوجش ٠ؼزجش اٌّغزف١ذ اٌشئ١غٝ ِٓ اٌٛؽ

ٌٙب , أِب غ١شٖ ِٓ أطؾبة اٌّظٍؾخ فؼ١ٍُٙ الإفظبػ فٝ الا٠ؼبؽبد اٌّشفمخ 

 ٌّب١ٌخ اٌّزشرجخ ػٍٝ رٍه اٌؼلالخثب١ٌّضا١ٔخ ػٓ ٘زٖ اٌٛؽذاد ٚػلالزُٙ ثٙب ٚا٢صبس ا

 ( 1020فشق ث١ٓ ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌٛؽذاد) ا١ٌٍّغٝ,( FASBٚفٝ ٘زا اٌظذد فبْ اٌـ)

 ع الأٔل : انُٕ

ٌٝ ٘ٛ ٚؽذاد رّزٍه اٌششوخ ؽظخ وبف١خ ف١ٙب رز١ؼ ٌٙب رمذ٠ُ ِؼظُ اٌذػُ اٌّب

. فٝ ٘زٖ اٌؾبٌخ فبْ ششؽ اٌغ١طشح ِؾمك ِٓ خلاي ؽك ٌٙزا إٌٛع ِٓ اٌٛؽذاد

 اٌزظ٠ٛذ اٌّغزخذَ وؤعبط ٌذِظ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد اٌزبثؼخ.

 : انُٕع انصاَى

ٚؽذاد لا ٠مذَ ٌٙب اٌّلان اٌفؼ١١ٍٓ اٌذػُ اٌّبٌٝ اٌىبفٝ ٌّّبسعخ اٌٛؽذح  

لأٔشطزٙب .ٚفٝ ٘زٖ اٌؾبٌخ فبْ اٌغ١طشح رزؾمك ٌّٓ ٌٗ اٌّظٍؾخ اٌّب١ٌخ فٝ اٌٛؽذح, 

ٕٚ٘ب أدخً اٌّغٍظ ِظٙشاً أخش ٌٍغ١طشح لبئُ ػٍٝ أعبط اٌّظٍؾخ اٌّب١ٌخ . ٚلذ 

اٌّظٍؾخ اٌّب١ٌخ رزؾمك ػٕذِب رمذَ اٌششوخ أٚػؼ اٌّغٍظ أْ اٌذػُ اٌّبٌٝ ٚثبٌزبٌٝ 

أٜ رغ١ًٙ ِٓ اٌزغ١ٙلاد اٌّب١ٌخ ِضً ػّبْ اٌمشٚع أٚ رؤع١ش ِؼذارٙب أٚ ؽك ششاء 

ِٕزغبرٙب ... اٌخ ِٓ اٌزشر١جبد اٌّب١ٌخ اٌزٝ رغؼً اٌٛؽذح ربثؼخ فٝ ٔشبؽٙب ٌٍششوخ . 

ّظٍؾخ اٌّب١ٌخ ٚفٝ ؽبٌخ رؼذد اٌششوبد , فبْ اٌّغزف١ذ اٌشئ١غٝ ٘ٛ طبؽت اٌذػُ ٚاٌ

 الأوجش ٠ٚزؼ١ٓ ػ١ٍٗ دِظ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٙزٖ اٌٛؽذح .

 : 2003دٌطًثر  –( انًؼذل 44انرفطٍر الأيرٌكً رقى )

أٔٗ ٚفمبً ٌٙزٖ إٌششح فؤْ اٌششوخ الأَ رمَٛ ثذِظ اٌٛؽذاد اٌزبثؼخ ٚاٌزٟ رىْٛ  

وٙب ٌغبٌج١خ خبػؼخ ٌغ١طشرٙب ِٓ ٔبؽ١خ إٌّبفغ اٌّب١ٌخ, ٠ٚىْٛ رٌه فٟ ؽبٌخ اِزلا

ؽمٛق اٌزظ٠ٛذ, ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ اٌششوبد رمَٛ ثذِظ اٌٛؽذاد اٌزبثؼخ ٌٙب ارا وبٔذ 
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% ِٓ 50رّزٍه اٌغ١طشح ػٍٝ ششوبرٙب اٌزبثؼخ ٚرٌه فٟ ؽبٌخ ٍِى١خ ٔغجخ أوجش ِٓ 

ؽمٛق اٌزظ٠ٛذ فٟ اٌششوبد اٌزبثؼخ ِغ اظٙبس ؽمٛق الأل١ٍخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٙب, 

سطذح ٚاٌؼ١ٍّبد اٌذاخ١ٍخ اٌزٟ رزُ ث١ٓ اٌٛؽذر١ٓ, ؽ١ش رُ فؼلاً ػٓ اعزجؼبد الأ

( VIEِلاؽظخ أْ ٕ٘بن لٛائُ ِب١ٌخ ِغزّؼخ ٌجؼغ اٌششوبد لا رزؼّٓ ٚؽذاد )

 FASB,2003, Interpretation)ثبٌّمبسٔخ ِغ ششوبد أخشٜ ٌٙب ظشٚف ِّبصٍخ 

No, 46) ٠ؼزجش  ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ ِذخً ؽمٛق اٌزظ٠ٛذ ٚفمبً ٌٕششح اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خ

ِذخلاً غ١ش فؼبلاً فٟ رؼش٠ف اٌغ١طشح ػٍٝ اٌّظبٌؼ اٌّب١ٌخ فٟ اٌٛؽذاد اٌزٟ رىْٛ 

 غ١ش خبػؼخ ٌٍغ١طشح ِٓ خلاي ؽمٛق اٌزظ٠ٛذ. 

( اٌٝ رؾغ١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ, ؽ١ش ٠ٚ46ئدٞ اٌزفغ١ش الأِش٠ىٟ سلُ )

زٟ رشزشن فٟ ٠غبػذ فٟ رؾغ١ٓ خبط١خ اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ ث١ٓ اٌٛؽذاد اٌّؾبعج١خ اٌ

أْ ٘زا اٌزفغ١ش ِٓ شؤٔٗ أْ ٠ؾغٓ ِٓ عٛدح اٌزمبس٠ش  FASBأٔشطخ ِزشبثٙخ, ٠ٚشٜ 

اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي اٌزؼذ٠لاد اٌّشرجطخ ثمٛائُ اٌّفب١ُ٘ اٌزب١ٌخ 

(FASB,"InterpretationNo,46( ُٚلذَ اٌزفغ١ش الأِش٠ىٟ سل)رؼش٠ف 46 )

ّغزف١ذ اٌشئ١غٟ , اٌخغبئش ,اٌ(VIE)اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّظطٍؾبد اٌٙبِخ ِٕٙب: اٌٛؽذح 

 . Variable Interestsاٌّزٛلؼخ ٚاٌؼٛائذ اٌّزجم١خ اٌّزٛلؼخ , ٚاٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح 

 

تؼُٕاٌ ذؽطٍٍ نهرفطٍر  2003( ٌٍَٕٕ 141انًؼٍار انًؽاضثً الأيرٌكً رقى )

 (:VIE( ديط ) 44الأيرٌكً رقى )

٘زا اٌّؼ١بس ٚرٌه ٌّؼبٌغخ أٚعٗ اٌمظٛس اٌزٟ ٠زؼّٕٙب اٌزفغ١ش  FASBلبَ  

( ٚاٌزٟ ِٓ أّ٘ٙب : ػذَ ِلاءِخ ٚػذَ وفب٠خ لٛاػذ اٌذِظ اٌٛاسدح ثبٌزفغ١ش 46سلُ )

ٔز١غخ اشزّبٌٙب ػٍٝ ششٚؽ و١ّخ رغّؼ ٌٍٛؽذاد اٌّؾبعج١خ ثبٌزؾب٠ً ػ١ٍٙب ٚرغٕت 

ٌٙب اٌؼبِٓ أٚ اٌّغزف١ذ ػ١ٍّبد اٌذِظ ٚرشفغ ِٓ دسعخ اٌّخبؽشح اٌزٟ ٠زؼشع 

اٌشئ١غٟ, فؼلاً ػٓ ٚعٛد طؼٛثبد فٟ رطج١ك ٘زٖ اٌمٛاػذ ٔز١غخ ٚعٛد ِشبوً فٟ 

ؽغبة ل١ُ اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ ٚاٌؼٛائذ اٌّزجم١خ اٌّزٛلؼخ ٚرٌه ٌؼؼف اسشبداد اٌزطج١ك 

اٌّشرجطخ ثؾغبة ٘زٖ اٌم١ُ ِضً اؽزّبلاد رؾمك اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٚؼذي اٌخظُ 

عبء اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ الأِش٠ىٟ ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزغ١شاد ػٓ اٌزفغ١ش سلُ  ٚلذ.إٌّبعت

(, ٠ٚؼزجش ِٓ أّ٘ٙب رغ١١ش ششٚؽ اٌذِظ, ٚػشٚسح اٌزم١١ُ اٌّغزّش ٌىً ِٓ 46)

اٌّغزف١ذ اٌشئ١غٟ ٚاٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح, ٚرؼض٠ض الإفظبػ ٚادخبي 
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ٚف١ّب ٠زؼٍك ثششٚؽ ػّٓ اٌذِظ,  (QSPE)اٌٛؽذاد راد اٌغشع اٌخبص اٌّئٍ٘خ 

اٌذِظ لبَ اٌّؼ١بس ثبصاٌخ اٌّذخً اٌىّٟ اٌزٞ ٠زطٍت رؾ١ًٍ ِؼ١ٓ ٚششٚؽ و١ّخ ِؼ١ٕخ 

ٌزؾذ٠ذ اٌّغزف١ذ اٌشئ١غٟ ثٕبء ػٍٝ غبٌج١خ اٌؼٛائذ اٌّزجم١خ أٚ اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ ٚرٌه 

رؼط١ٗ اٌغ١طشح ػٍٝ  (VIE)ِٓ خلاي رؾذ٠ذ ِب ارا وبٔذ اٌّظبٌؼ ِزغ١شح فٟ اٌـ 

اٌّب١ٌخ فٟ رٍه اٌٛؽذح ٚٚفمبً ٌزٌه ٠زؾذد اٌّغزف١ذ اٌشئ١غٟ ثٕبء ػٍٝ رٛافش  إٌّبفغ

 -:(1023ششؽ١ٓ ّ٘ب ) ػجذ اٌؼ١ٍُ ,

اٌمذسح أٚ اٌغٍطخ ػٍٝ رٛع١ٗ أٚ اداسح أٔشطخ اٌٛؽذح راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح  - أ

 ٚاٌزٟ ٌٙب ِؼظُ اٌزؤص١ش اٌٙبَ ػٍٝ الأداء الالزظبدٞ ٌٍٛؽذح.

اٌزضاَ ثبعز١ؼبة خغبئش ٚؽك فٟ اعزلاَ ِٕبفغ ِٓ اٌٛؽذح راد اٌّظبٌؼ  - ة

 اٌّزغ١شح ٚاٌزٟ ٠ّىٓ أْ رىْٛ ٘بِخ ثبٌٕغجخ ٌزٍه اٌٛؽذح. 

 فبْ اٌّؼ١بس ٌُ ٠غ١ش ِٓ  (VIE)ٚف١ّب ٠زؼٍك ثششٚؽ الاػزشاف اٌّؾبعجٟ ة

( ؽ١ش أشزشؽ 46ٚأّب ػذي ػٓ ششٚؽ اٌذِظ ٚفمبً ٌٍزفغ١ش سلُ ) (VIE)رؼش٠ف 

 -ػزجبس اٌٛؽذح راد ِظبٌؼ ِزغ١شح أْ ٠ىْٛ:لا

اعّبٌٟ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ أٚ اعزضّبساد اٌٍّى١خ راد اٌخطش غ١ش اٌىبفٟ  - أ

ٌٍغّبػ ٌٍٛؽذح ثز٠ًّٛ أٔشطزٙب ثذْٚ دػُ ِبٌٟ اػبفٟ, ٚاٌزٞ ٠زُ رمذ٠ّٗ 

 ثٛاعطخ أٞ أؽشاف ثّب ف١ٙب أطؾبة اٌٍّى١خ, أٚ وّغّٛػخ.

 رزؼّٓ اٌخظبئض اٌزب١ٌخ ٌٍّٕبفغ اٌّب١ٌخ أْ اعزضّبساد اٌٍّى١خ راد اٌخطش لا - ة

 -اٌخبػؼخ ٌٍغ١طشح :

اٌمذسح ِٓ خلاي ؽمٛق اٌزظ٠ٛذ أٚ ِٓ خلاي ؽمٛق ِشبثٙخ ػٍٝ ارخبر  .2

 لشاساد ٌٙب ِؼظُ اٌزؤص١ش اٌٙبَ ػٍٝ أٔشطخ اٌٛؽذح الالزظبد٠خ.

الاٌزضاَ ثبعز١ؼبة اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ ٌٍٛؽذح, ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ  .1

راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح ١ٌظ ػ١ٍُٙ اٌزضاَ ثزؾًّ اٌخغبئش اٌّزٛلؼخ  اٌٛؽذاد

 ٌٍٛؽذح.

ؽك اعزلاَ اٌؼٛائذ اٌّزجم١خ اٌّزٛلؼخ ٌٍٛؽذح, ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ  .3

اٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح ١ٌظ ٌُٙ ؽك اعزلاَ اٌؼٛائذ اٌّزجم١خ اٌّزٛلؼخ 

 ٌٍٛؽذح.

ٓ أٚ اعزضّبساد اٌٍّى١خ راد اٌخطش ٌٍٚزؤوذ ِٓ أْ اعّبٌٟ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘

غ١ش وبفٟ ٌٍغّبػ ٌٍٛؽذح ثز٠ًّٛ أٔشطزٙب ثذْٚ دػُ ِبٌٟ اػبفٟ فمذ رؼّٓ اٌّؼ١بس 
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رط٠ٛش اسشبداد اٌذِظ فٟ ػٛء رؾ١ًٍ ٚطفٟ ٔٛػٟ ثذلاً ِٓ اٌزؾ١ًٍ اٌىّٟ, ٠ٚزُ 

اٌزم١١ُ إٌٛػٟ ٌّذٜ وفب٠خ اعزضّبساد اٌٍّى١خ رؾذ اٌخطش ِٓ خلاي رٛافش ششؽبْ 

 (.1020ب )ا١ٌٍّغٝ ,ّ٘

  ٌٝأْ رىْٛ اٌٛؽذح لذ رُ رٕظ١ّٙب ثؾ١ش رغزط١غ ر٠ًّٛ أٔشطزٙب ثذْٚ اٌؾبعخ ا

 ر٠ًّٛ اػبفٟ.

  أْ ٠ىْٛ ٌذٜ اٌٛؽذح اعزضّبساد ٍِى١خ رىْٛ ػٍٝ الألً ِضً اٌّزبؽخ ٌٍٛؽذاد

الأخشٜ اٌزٟ رمزٕٟ أطٛلاً ِشبثٙخ ثغٛدح ِض١ٍخ ٚرؼًّ دْٚ اٌؾبعخ اٌٝ ر٠ًّٛ 

 اػبفٟ.

ؽبٌخ رٛافش ٘زاْ اٌششؽبْ فبٔٗ لا ٠غٛص اٌم١بَ ثذِظ اٌٛؽذح فٟ ٘زٖ ٚفٟ 

( ٚ٘ٛ أٔٙب VIEاٌؾبٌخ ثبػزجبس أٔٗ ٠ىْٛ لذ أزفٝ أؽذ ششٚؽ اٌذِظ ثبٌٕغجخ ٌٍٛؽذح )

أطجؾذ ١ٌغذ فٟ ؽبعخ اٌٝ ر٠ًّٛ اػبفٟ ٌز٠ًّٛ أٔشطزٙب.ٚف١ّب ٠زؼٍك ثششٚؽ 

ّؼ١بس أٔٗ ٠غت أْ ٠زٛافش فٟ الاػزشاف اٌّؾبعجٟ ثبٌّغزف١ذ اٌشئ١غٟ فمذ رؼّٓ اٌ

(, ٌٚزم١١ُ اٌمذسح أٚ اٌمٛح فبٔٗ VIEاٌّغزف١ذ اٌشئ١غٟ اٌمذسح ػٍٝ رٛع١ٗ أٔشطخ اٌـ) 

( ٚاٌّخبؽش اٌزٟ رٌٛذد ػٕٙب ٠VIEغت ػٍٝ إٌّشؤح أْ رشاػٟ غشع ٚأشبء اٌـ) 

ٚاٌزٟ رشرجؾ ثّلان اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح, ِٚٓ أعً رم١١ُ اٌغشع ٚالإٔشبء ٠غت ػٍٝ 

ؤح أْ رشاػٝ ؽج١ؼخ أٔشطخ اٌٛؽذح ِزؼّٕخ اٌؼمٛد اٌزٟ رىْٛ رٍه اٌٛؽذح ؽشفب إٌّش

ف١ٙب, ٚؽج١ؼخ اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح, ٠ٚغت وزٌه ِشاعؼخ ٚرم١١ُ ِغزٕذاد اٌؾٛوّخ 

اٌخبطخ ثٙب, ٚالارفبل١بد ٚاٌزشر١جبد اٌزؼبلذ٠خ ٚوزٌه رم١١ُ اٌّخبؽش اٌزٟ رُ خٍمٙب 

١شح.دْٚ اْ ٠مزظش رٌه ػٍٝ) ػجذ اٌؼ١ٍُ ثٛاعطزٙب ٚرشرجؾ ثّلان اٌّظبٌؼ اٌّزغ

,1023.) 

 ِْخبؽش الائزّب 

 ِخبؽش ِؼذي اٌفبئذح 

 ِخبؽش اٌزمٍجبد فٝ اٌؼّلاد الاعٕج١خ 

 ِخبؽش أعؼبس اٌغٍغ الاعبع١خ 

   .ُٙاٌّخبؽش اٌزشغ١ٍ١خ. –ِخبؽش أعؼبس الأع 

٠ٚزؼؼ ِّب رمذَ أْ إٌّشؤح رغزط١غ رم١١ُ ِذٜ اٌمذسح ػٍٝ رٛع١ٗ أٔشطخ 

( ِٓ خلاي رؾذ٠ذ الأٔشطخ اٌزٝ ٌٙب رؤص١ش ٘بَ ػٍٝ الأداء الالزظبدٞ VIE) اٌٛؽذاد

ٌٍٛؽذح ,ٚرم١١ُ ِذٜ ٚعٛد اٌمٛح ِٓ لجً إٌّشؤح فٝ رٛع١ٗ ٚاداسح ٘زٖ الأٔشطخ, 
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٠ٚشاػٝ أٔٗ ارا رؾمك ٚعٛد اٌمٛح فٝ رٛع١ٗ ٘زٖ الأٔشطخ ٠ىْٛ لذ رؾمك اٌششؽ الأٚي 

لاؽع أْ رذخً إٌّشؤح فٝ أٔشبء ٚرى٠ٛٓ ِٓ ششٚؽ الاػزشاف ثبٌّغزف١ذ. ٚػ١ٍّب ٠

( ٠ش١ش اٌٝ أْ إٌّشؤح رٍّه اٌفشص ٚاٌؾبفض ٌٛػغ اٌزشر١جبد اٌزٝ VIEاٌٛؽذاد )

ذح ـــــــٛع١ٗ أٔشطخ اٌٛؽـــــٝ رـــــبٌىخ ٌٍمٛح فــــــؼ إٌّشؤح ِــــثّٛعجٙب رظج

(VIE),ٝ( .1020) ا١ٌٍّغ 

ٚاٌّؼب١٠ش اٌّظش٠خ ٌُ ٠شد طشاؽخ  أِب ف١ّب ٠زّضً فٝ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ

 أٜ ِؼبٌغخ ِؾبعج١خ ٌزه اٌٛؽذاد فٝ رٍه اٌّؼب١٠ش ثؼىظ اٌّؼب١٠ش الاِش٠ى١خ.

 انًؽٕر انصانس : انًخاطر انًانٍح نهٕؼذاخ راخ انًصانػ انًرغٍرج :

رخؼغ الأٔشطخ الأعزضّبس٠خ لأٜ ٚؽذح ألزظبد٠خ ٌٕٛػ١ٓ ِٓ اٌّخبؽش ّٚ٘ب 

,  Financial Risk)( ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ )(Business Riskِخبؽش الأػّبي 

ِٚخبؽش الأػّبي رٕزظ ػٓ ػٕظش ػذَ اٌزؤوذ إٌبرظ ِٓ ػذَ رٛافش اٌّؼٍِٛبد اٌىبٍِخ 

أِبَ ِزخزٜ اٌمشاساد , ٚاٌج١ئخ اٌّؾ١طخ ثبٌٛؽذح الالزظبد٠خ .أِب اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ فٙٝ 

عت ٘زٖ اٌّخبؽش رٕبعجبً رزؼٍك ثزشو١جخ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٛٝ ٌٍٛؽذح الألزظبد٠خ , ٚرزٕب

  ا٠غبث١بً ِغ ٔغجخ ؽمٛق اٌغ١ش اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

وّب ٠مظذ ثبٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌززثزة فٝ طبفٝ اٌشثؼ ثؼذ اٌؼش٠جخ , أٜ 

اٌززثزة فٝ اٌؼبئذ ٌٍّلان )ؽٍّخ الأعُٙ اٌؼبد٠خ( , ثغجت اعزخذاَ ِظبدس اٌز٠ًّٛ راد 

ٚرٛص٠ؼبد الأعُٙ اٌّّزبصح, فبٌّٕشؤح اٌزٝ اٌزىٍفخ اٌضبثزخ اٌّزّضٍخ فٝ فٛائذ اٌمشٚع 

رزؾًّ لذساً وج١شاً ِٓ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ رزؼشع ٌزغ١ش ثّؼذي أوجش فٝ اٌؼبئذ اٌّزبػ 

ٌٍّلان ٔز١غخ ٌزغ١ش ثّؼذي ألً فٝ طبفٝ اٌشثؼ, ٠ٚطٍك ػٍٝ ٘زٖ اٌظب٘شح ثبٌشفغ 

اٌّزبػ ٌٍّلان اٌّبٌٝ فبْ ص٠بدح طبفٝ اٌشثؼ ثٕغجخ ِؼ١ٕخ ٠ظبؽجٙب ص٠بدح فٝ اٌؼبئذ 

ثٕغجخ أوجش , ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ارا أخفغ طبفٝ اٌشثؼ ثٕغجخ ِؼ١ٕخ فلاثذ أْ ٠ظؾت 

ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ (  2992ش )ٕ٘ذٞ,رٌه أخفبع فٝ اٌؼبئذ اٌّزبػ ٌٍّلان ثٕغجخ أوج

اٌّب١ٌخ ,  ٠زشرت ػٍٝ اٌز٠ًّٛ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ اٌزضاِبد ٚل١ُ ِب١ٌخ لارزؤصش ثٙب اٌزمبس٠ش

لا رئصش ظب٘ش٠بً ػٍٝ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ,ِّبلذ ٠ئدٜ اٌٝ لشاساد خبؽئخ ِٓ ٚثبٌزبٌٝ 

اٌّب١ٌخ ٚرٌه ثغجت طؼٛثخ اٌٛطٛي اٌٝ اٌم١ّخ اٌؾم١مخ  عبٔت ِغزخذِٝ اٌزمبس٠ش

 ٌٍذ٠ْٛ أٚ اٌزىب١ٌف اٌزؼبلذ٠خ اٌزٟ رزؾٍّٙب اٌششوخ ِغزمجلاً.

 & Wild, J.J.,K.R.Suberamanyam ))ٚلذ لبَ أؽذ اٌجبؽض١ٓ 

R.F.Halsey, 2007  اٌزؾمك ِٓ أصش الاٌزضاِبد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ٌؼذد ِٓ اٌجٕٛد
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خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ِضً اٌزؤع١ش اٌز٠ٍّٛٝ ٚاٌّؼبشبد ٚاٌزٛس٠ك ػٍٝ ٔغت اٌّذ١ٔٛ٠خ 

ٚخبطخ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚأشبسد إٌزبئظ اٌٝ اػزّذ رؾ١ًٍ ػمذ اٌزؤع١ش 

ؤع١ش اٌشأعّبٌٝ ٚأصش رٌه ػٍٝ اػبدح رمذ٠ش اٌز٠ٍّٛٝ اٌٝ اٌزؼبًِ ِؼٗ وؤٔٗ ػمذ ٌٍز

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌّذفٛػبد اٌزؤع١ش ِٚؼذي اٌخظُ ِٚؼذي اٌفبئذح ِٓ اٌج١بٔبد اٌزٝ رُ 

الافظبػ ػٕٙب فٝ الإ٠ؼبؽبد اٌّزّّخ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ , ٚرُ رؼذ٠ً ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ 

% ثؼذ أْ وبٔذ 1,5ؽمٛق اٌٍّى١خ فؤطجؾذ ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

% ثؼذ أْ وبٔذ لجً 2,22% ٚٔغجخ اٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ الاعً اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 2,53

%, أػزّذ رؾ١ًٍ اٌّؼبشبد ِٚىبفؤح ٔٙب٠خ اٌخذِخ ػٍٝ الاٌزضاِبد غ١ش 0,12اٌزؼذ٠ً 

 اٌّب١ٌخ ٚاٌّفظؼ ػٕٙب فٝ الإ٠ؼبؽبد اٌّزّّخ ٌٍزمبس٠ش اٌّؼزشف ثٙب فٝ اٌزمبس٠ش

ِٓ خلاي ِب ٠زُ اٌزمش٠ش ػٕٗ صُ رؼذ٠ً اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚعذ ٔغجخ اٌّب١ٌخ ٠ٚزُ اٌزؾ١ًٍ 

% اٌٍٝ 0,425اٌذ٠ْٛ ؽ٠ًٛ الاعً اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ أسرفؼذ ثؼذ اٌزؼذ٠ً ِٓ 

 % ٚثبٌزبٌٝ ص٠بدح اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ.2,15

ِٚب ٠زجؼٙب ِٓ اعزجؼبد اٌؾغبثبد اٌّذ٠ٕخ ِٓ ا١ٌّضا١ٔخ ,  أِب ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك

اػزجبس ػ١ٍّخ اٌزؾ٠ًٛ رّبصً ػ١ٍّخ اٌج١غ ٚػذَ ظٙٛس اٌذ٠ْٛ اٌزٝ رؾظً ػ١ٍٙب ٚ

اٌّغّؼخ, اػزّذ اٌزؾ١ًٍ ػٍٝ اػزجبس  اٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح فٝ اٌزمبس٠ش

ػ١ٍّخ ث١غ اٌؾغبثبد اٌّذ٠ٕخ رّبصً ػ١ٍّخ اٌؾظٛي ػٍٝ لشع , فزُ الإثمبء ػٍٝ ل١ّخ 

زٖ اٌؾغبثبد , ٚوبٔذ إٌز١غخ ص٠بدح ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌمشع اٌٝ الاٌزضاِبد ثٕفظ ل١ّخ ٘

 %.2,5% ثؼذ أْ وبٔذ1,27اٌٝ ؽك اٌٍّى١خ اٌٝ 

  انًخاطر انًانٍح فى ظم انًؼاٌٍر انًؽاضثٍح:

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أ١ّ٘خ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبٌّخبؽش اٌّب١ٌخ فٝ أٔٙب رؼطٝ 

ٚلذ رئدٜ ثٙب اٌٝ ِئشش أٚ أزا ِجىش ػٓ اٌزٙذ٠ذاد اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رٛاعٗ اٌششوخ 

الإفلاط الإ أٔٗ ِٓ اٌّلاؽع ٚعٛد لظٛس فٝ الإطذاساد اٌخبطخ ثّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ 

( اٌّشرجطخ SECاٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ , ٚوزٌه إٌششاد اٌظبدسح ػٓ ١٘ئخ عٛق اٌّبي )

( VIEثبلافظبػ ػٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٌٍجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ثظفخ ػبِخ ٚاٌٛؽذاد )

ثٛعٗ خبص ؽ١ش أٔٙب سوضد ػٍٝ ٔٛػ١خ ِؾذدح ِٓ رٍه اٌّخبؽش اٌّزؼٍمخ ثبلأدٚاد 

 اٌّب١ٌخ ٚاٌّشزمبد ,ِٚٓ أُ٘ ٘زٖ الإطذاساد: 

  ُ2997ٌغٕخ  42إٌششح سل ( طبدسح ػٓ ١٘ئخ عٛق اٌّبي :SEC  ٝاٌز )

ؽبٌجذ ِٓ اٌششوبد الإفظبػ ػٓ اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌخبطخ ثبٌّشزمبد 
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الإ٠ؼبؽبد اٌّزّّخ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِغ ٚطف ٌىً ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ فٝ 

اٌى١ّخ ٚإٌٛػ١خ ٌّخبؽش اٌغٛق اٌّشرجطخ ثبلأدٚاد اٌّب١ٌخ ٚإٌبرغخ ػٓ 

اٌزغ١شاد غ١ش اٌّشغٛة ف١ٙب ػٍٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌزٍه الأدٚاد ٔز١غخ ٌٍزغ١شاد 

٘ب ِٓ الإعؼبس فٝ ِؼذلاد اٌفبئذح , ِٚؼذلاد رجبدي اٌؼّلاد الأعٕج١خ , ٚغ١ش

 ٚاٌّؼذلاد اٌغٛل١خ .

 ِؼ١بسFASB  ُشًّ الافظبػ ػٓ ِخبؽش اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ 205سل :. 

 ِؼ١بسFASB ُٚرؤص١ش٘ب ػٍٝ لشاساد  شًّ ِؼٍِٛبد ػٓ اٌّخبؽش:233سل

 اٌّغزضّش٠ٓ.

 ( ُالأدٚاد اٌّب١ٌخ الإفظبػ ٚاٌؼشع: ٚ٘ٛ 15ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سل)

سوض ػٍٝ اٌّخبؽش اٌىبِٕخ فٝ الادٚاد  31ٌذٌٟٚ اٌّؼ١بس اٌّمبثً ٌٍّؼ١بس ا

اٌّب١ٌخ اٌّشزمخ ِضً اٌّخبؽش الإئزّب١ٔخ , ٚاٌّخبؽش اٌغٛل١خ , ٚاٌّخبؽش 

اٌمب١ٔٛٔخ , ٚاٌّخبؽش اٌشلبث١خ ٚاٌزمش٠ش ػٓ اٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثبلاطٛي 

اٌّب١ٌخ, وّب ٠غت ػٍٝ إٌّشؤح أْ رٛػؼ أ٘ذافٙب ٚع١بعزٙب ثبٌٕغجخ لإداسح 

اٌّب١ٌخ ثّب فٝ رٌه ع١بع١خ اٌزغط١خ ثبٌٕغجخ ٌىً ٔٛع ِٓ اٌّؼبِلاد  اٌّخبؽش

 اٌّزٛلؼخ ٚاٌزٝ ٠زُ اٌّؾبعجخ ػٕٙب ثبعزخذاَ ِؾبعجخ اٌزغط١خ أٚ اٌزؾٛؽ

 (.1009)اٌؼم١ٍٝ ,

   ِب أطذسرٗ ١٘ئخ عٛق اٌّبي SEC  َفٝ ظً اٌّزطٍجبد إٌظب١ِخ 1003ٌؼب :

ٚرٌه ػّٓ رمش٠ش الإداسح ٚاٌّؾبعج١خ لأٔشطخ اٌز٠ًّٛ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ 

ِٓ ػشٚسح ٚعٛد شفبف١خ  1005أطذسرٗ ػبَ  اٌّشفك ثبٌزمش٠ش اٌغٕٜٛ , ِٚب

فٝ الافظبػ ػٓ اٌّؼبِلاد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ٚاٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ 

 اٌّزغ١شح. 
 

ٚثبٌشغُ ِٓ اعزّشاس عٙٛد إٌّظّبد ا١ٌّٕٙخ فٝ اطذاس ِؼب١٠ش ِؾبعج١خ 

ا١ٌّضا١ٔخ ِضً اٌّؼب١٠ش اٌخبطخ ثبٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ِٕٚؼ رؾذ ِٓ ِفشداد اٌجٕٛد خبسط 

الأعُٙ , ٚاٌّؼبشبد ٚاٌزمبػذ ٚرٌه ٌّٛاعٙخ ١ًِ اٌششوبد ٌٍؾفبظ ػٍٝ اٌزشر١جبد 

اٌّب١ٌخ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ الا أْ ٠ٛعذ لظٛس فٝ الا٘زّبَ ثبٌّخبؽش اٌّظبؽجخ ٌٍجٕٛد 

 .  غ اٌغبثك()اٌّشع (VIEخبسط ا١ٌّضا١ٔخ ٚثظفخ خبطخ أٔشطخ اٌٛؽذاد )
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 :انًانٍح انًخاطر انًانٍح ٔقراراخ يطرخذيى انرقارٌر

( VIE)اْ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ لأٔشطخ اٌٛؽذاد 

 ٚلشاساد ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌُ رزٕبٌٚٙب اٌذساعبد اٌّؾبعج١خ ثطش٠مخ ِجبششح.

 risk-relevantٌٚىٓ ِؼظُ اٌذساعبد رٕبٌٚذ ِذٜ ِلائّخ اٌّخبؽش  

Information   ٌٍجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ أٚ اٌم١ّخ اٌّلائّخ ٌلاػزشاف ِمبثً الافظبػ

Recognition versus disclosure   ٓٚلذ ٚعذد ػلالخ ٔظش٠خ ٚرطج١م١خ ث١ ,

اٌشفغ اٌّبٌٝ ٌٙزٖ اٌجٕٛد ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ , ٚأْ اٌز٠ًّٛ ِٓ خبسط 

ٌٍّزغ١شاد, ٚخٍظذ  غ١ش٠خ اػبف١خ ٌّٕٛرط الأؾذاس اٌّزؼذدا١ٌّضا١ٔخ ٠ؼ١ف لٛح رف

اٌٝ أ١ّ٘خ رم١١ُ اٌّخبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ وً الاطٛي ٚاٌخظَٛ داخً ٚخبسط 

 ٠غذ الإشبسحOn-or-off Balance Sheet   ( Bergsman ,S.2002 )ا١ٌّضا١ٔخ

خغبئش فٝ  اٌٝ اْ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ رئصش ِجبششح ػٍٝ طبفٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ أٚ رغجت

, ِٚخبؽش  Market Riskل١ّخ الإطٛي ٚالإٌزضاِبد ٚرشًّ ِخبؽش اٌغٛق 

, ِٚخبؽش   Operational Risk, ِٚخبؽش اٌزشغ١ً  Credit Riskالائزّبْ  

, وّب أٔٙب ِزغ١ش ٌٗ أصش ػٍٝ ؽذٚس اٌفشً اٌّبٌٝ ِٚب٠زجؼٗ  liquidity Riskاٌغ١ٌٛخ 

اٌّؼٍِٛبد ػٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ أؽذ ِٓ ِخبؽش الافلاط ِّب ٠ّىٓ اٌمٛي أْ ٔمض 

الاعجبة اٌشئ١غ١خ ٌؼؼف الإفظبػ اٌّؾبعجٝ ِّب ٠غؼً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌؾب١ٌخ 

لارزلائُ ِغ ارخبر اٌمشاساد ٚاٌزٕجئ, ِّب ٠زطٍت أ١ّ٘خ رٛافش ّٔبرط و١ّخ ٌم١بط ٘زٖ 

 .  (Cabedo J.D.,J.M. Tirado,2004) اٌّخبؽ

ِؼٍِٛبد ِشرجطخ ثبٌّخبؽش اٌزٝ ٠زُ الإفظبػ أشبس أخش اٌٝ ٚعٛد فغٛح 

اٌّب١ٌخ, ٚأْ ؽغُ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش  ػٕٙب ٚرئصش ػٍٝ لشاساد ِغزخذِٝ اٌزمبس٠ش

٠زٛلف ػٍٝ ػٛاًِ ِزؼذدح ِٕٙب ؽغُ اٌششوخ ٚٔٛع اٌّؼٍِٛبد اٌّفظؼ ػٕٙب ِب١ٌخ أٚ 

ٕغت اٌشفغ غ١ش ِب١ٌخ ِٚغزٜٛ أٚ ؽغُ اٌّخبؽش اٌزٝ رّش ثٙب اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٙب ث

اٌّبٌٝ, ثبلاػبفخ اٌٝ ِب ارا وبٔذ رؼجش ػٓ ِؼٍِٛبد ربس٠خ١خ ػٓ اٌّخبؽش أٚ 

  ,Linsley P .M.,P.J.  Shrives)اٌزؤوذ) ِؼٍِٛبد ِغزمج١ٍخ فٝ ظً ظشٚف ػذَ

خ١ش ِضبي ػٍٝ رٌه ِب لبِذ ثٗ ششوخ أشْٚ ِٓ اعزخذَ اٌٛؽذاد ٌٚؼً 2006

(VIE) ٝاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚعؼً د٠ْٛ اٌششوخ ٚػ١ٍّبد اٌزٛس٠ك وٛع١ٍخ ٌٍزلاػت ف

غ١ش ٚاػؾخ  (VIE)الاط١ٍخ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ , فبٌظفمبد اٌزٝ لبِذ ثٙب اٌٛؽذاد 

ٚأدد اٌٝ رؾ٠ًٛ ِخبؽش اٌز٠ًّٛ ِٓ اٌششوخ الاط١ٍخ اٌٝ اٌٛؽذاد 
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(VIE) ِٚغزضّش٠ٙب, ٚلذ اػزّذد ػٍٝ لٛاػذ ِؾبعج١خ غ١ش ٚاػؾخ ٚلا رؼُ ػ١ٍّخ

, وّب أْ طؼٛثخ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك ٚاخزلاف اداسح  (VIE)الإٔذِبط ِغ اٌٛؽذاد 

الاطٛي اٌّؾٌٛخ فٝ وً ِٓ اٌششوخ الاط١ٍخ ٚاٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح ٠ئدٜ 

اٌٝ ػذَ ِلائّخ أٚ طؼٛثخ فُٙ اٌّؼٍِٛبد إٌبرغخ ِٓ اٌزمبس٠شاٌّب١ٌخ, ٚرٌه ٔبرظ ِٓ 

الإطٛي  ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ ِغزضّشٜ اٌششوخ الأط١ٍخ ٚأطؾبة

ِٚب ٠زشرت ػ١ٍٙب ِٓ طشاع فٝ الا٘ذاف ث١ُٕٙ. (VIE)اٌّؾٌٛخ ِٚغزضّشٜ اٌٛؽذح 

ػٍٝ أْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٝ رمذِٙب اٌششوبد (1022) ؽغٓ , وّب أوذد اؽذٜ اٌذساعبد 

ػٓ ِخبؽش الأدٚاد اٌّب١ٌخ ٚاٌّشزمبد رغجت ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ثبٌٕغجخ 

اعزشارغ١بد ِخزٍفخ لإداسح اٌّخبؽش , ِّب ٠ئصش ٌٍّغزضّش , ؽ١ش رغزخذَ اٌششوبد 

 ػٍٝ رمذ٠ش اٌّغزضّش ٌّخبؽش اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ.    

 الإفصاغ ػٍ انًخاطر انًانٍح : 

فٝ ػٛء ِبعجك ٠لاؽع أْ الأشطخ اٌزٝ رمَٛ ثٙب اٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ  

, ٌّغزف١ذحٌزمبس٠شاٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ااٌّزغ١شح ٠ٕزظ ػٕٙب اٌزضاِبد غ١ش ِؼزشف ثٙب فٝ ا

ٚ٘زٖ الاٌزضاِبد اٌزٝ غبٌجبً خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ٌٍششوخ اٌّغزف١ذح رئدٜ اٌٝ ص٠بدح 

اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رزؼشع ٌٙب اٌٛؽذح الإلزظبد٠خ ٚاٌزٝ لذ رئدٜ ثٙب اٌٝ 

الإفلاط , ٚثبٌشغُ ِٓ رٌه ٔغذ أْ ٕ٘بن لظٛس فٝ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّزؼبسف ػ١ٍٙب 

ىٍخ, ثبلإػبفخ اٌٝ أ١ّ٘خ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ثبٌٕغجخ ٌّؼبٌغخ ٘زٖ اٌّش

ٌٚغشع رؾم١ك اٌٙذف ِٓ اٌذساعخ فٝ رؾذ٠ذ اٌّخبؽش  .ٌّغزخذِٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

اٌّب١ٌخ اٌّشرجطخ ثبلأٔشطخ اٌزٝ رمَٛ ثٙب اٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح , عٛف ٠زُ 

١ٌّضا١ٔخ اٌزٝ رّبسعٙب رٍه أٚلاً: رؾذ٠ذ اٌّزغ١شاد اٌّظبؽجخ ٌٍجٕٛد خبسط ا

ٚخبطخ اٌّشرجطخ ثبلاٌزضاِبد ٚاٌزٝ ٠زُ الافظبػ ػٕٙب فٝ   VIEاٌٛؽذاد

 الإ٠ؼبؽبد اٌّزّّخ ٌٍزمبس٠شاٌّب١ٌخ ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:.

رّبسط اٌٛؽذاد راد -الأَشطح انرى ذًارضٓا انٕؼذاخ راخ انًصانػ انًرغٍرج:

 اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ِٕٙب :اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح اٌؼذ٠ذ ِٓ اشىبي 

 ػ١ٍّبد اٌزؤع١ش اٌز٠ٍّٟٛ.   -1

 ػمٛد ر٠ًّٛ اٌّششٚػبد:       -1

 أٔشطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش   -3

 اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ  -4
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 اٌششوبد اٌزبثؼخ:رؤع١ظ  -5

 ػ١ٍّبد اٌزٛس٠ك  -6

 انًرغٍرج.انرقرٌرػٍ انًخاطر انًانٍح نلؤَشطح انرى ذًارضٓا انٕؼذاخ راخ انًصانػ 

 انٓذف يٍ انرقرٌر ػٍ انًخاطر انًانٍح :-أ

رضداد أ١ّ٘خ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌغشع رم١١ُ عٛدح اٌّؼٍِٛبد 

اٌّؾبعج١خ , ٌٚىٝ رؼطٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ طٛسح ٚاػؾخ ػٓ ظشٚف ٚٔشبؽ اٌٛؽذح 

٠زُ الإفظبػ  الالزظبد٠خ , ٌٚزؾم١ك رٌه لاثذ ِٓ الأخز فٝ الاػزجبس اٌّؼٍِٛبد اٌزٝ

ػٕٙب فٝ الإ٠ؼبؽبد اٌّزّّخ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ, فبٌّؼٍِٛبد ػبدح ِب ٠ؾذس ٌٙب فٍزشٖ 

ثغجت اٌمٛاػذ اٌّؾبعج١خ اٌّزؼبسف ػ١ٍٙب ثغجت ؽش٠خ الإداسح فٝ الاخز١بس ث١ٓ ٘زٖ 

عٛدح اٌّؼٍِٛبد فٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ, فؼٍٝ  اٌمٛاػذ اٌّؾبعج١خ, ٚرٌه ٠ؼًّ ػٍٝ رش٠ٛٗ

بي رمَٛ الإداسح ثزؼذ٠ً ػمٛد اٌزؤع١ش اٌز٠ٍّٛٝ ٌزمبثً اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ عج١ً اٌّض

اٌّزؼبسف ػ١ٍٙب ٌزغؼً ٘زٖ اٌؼمٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ٚثبٌزبٌٝ رخفغ ِٓ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ 

  (.1009) اٌؼم١ٍٝ , اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌظب٘شح فٝ ا١ٌّضا١ٔخ

 (VIE) اٌٛؽذاد ٚاٌٙذف ِٓ اٌزمش٠ش ٚالإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ لأٔشطخ

ٚرٌه فٝ ظً ؽذٚد اٌجؾش ٚ٘ٛ اٌزؾمك ِٓ أصش ٘زٖ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ػٍٝ لشاساد 

ِغزخذِٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚلشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ, فّٓ اٌّزٛلغ 

ص٠بدح اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٌزٍه اٌٛؽذاد اٌزٝ رّبسط اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ِّب 

 الإفلاط , ٚرٌه عٛف ٠ئصش ثذٚسٖ ػٍٝ رم١١ُ ِشالت اٌؾغبثبد . لذ ٠ؼشػٙب ٌّخبؽش

  أضانٍة قٍاش انًخاطر انًانٍح:-ب

رٛعذ ػذح أعب١ٌت ٌم١بط اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ِٕٙب الاعب١ٌت الاؽظبئ١خ ِضً 

الأؾشاف اٌّؼ١بسٜ أٚ إٌغت اٌّب١ٌخ أٚاعزخذَ ّٔبرط اٌزٕجئٛ ثبلافلاط . فجؼغ 

ٌّؼ١بسٞ وجذ٠ً ٌم١بط اٌّخبؽشالأثؾبس اعزخذِذ الأؾشاف ا
 
(Ely,K.M.1995) ,

فىٍّب صاد الأؾشاف اٌّؼ١بسٜ ٌٍؼبئذ اٌغٛلٝ ِضلاً صادد اٌّخبؽشوّب ٠ّىٓ ل١بط 

اٌّخبؽش ػٓ ؽش٠ك اٌشفغ اٌىٍٝ اٌزٜ ٠ؼىظ ِغزٜٛ وً ِٓ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٝ ٚاٌشفغ 

اٌّبٌٝ اٌٍزاْ ٠ؼىغبْ ِؼبً دسعخ اٌزمٍت )اٌّخبؽش(اٌزٝ رزؼشع ٌٙب ِىٛٔبد ِؼذي 

اٌزشغ١ٍٝ ٠م١ظ اٌزمٍت اٌزٜ ٠زؼشع ٌٗ طبفٝ  اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ . فبٌشفغ

سثؼ اٌزشغ١ً ) اٌزمٍت فٝ سثؾ١خ لشاساد الإعزضّبس( ثغجت اٌزغ١ش فٝ ؽغُ اٌّج١ؼبد 

٠ٚغّٝ ثذسعخ اٌشفغ اٌزشغ١ٍٝ ,ٚاٌشفغ اٌّبٌٝ ف١م١ظ اٌزغ١ش فٝ طبفٝ اٌشثؼ لجً 
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اٌز٠ًّٛ(  اٌؼش٠جخ ٔز١غخ  ٌٍزغ١ش فٝ طبفٝ سثؼ اٌزشغ١ً ) اٌزمٍت فٝ سثؾ١خ لشاساد

 (.1009,ٜٝ ) ٕ٘ذ٠ٚغّٝ ثذسعخ اٌشفغ اٌّبٌ

ػلالخ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ثؤؽذاس اٌششوخ ( Revsine et al,2005)ٚرٕبٌٚذ 

ِضً الافلاط  ٚاػزّذد ٘زٖ اٌذسعبد ػٍٝ ّٔبرط الإٔؾذاس اٌّزؼذد ٌٍّزغ١شاد فٝ 

ٌزضاِبد ِؼشفخ أصش اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ إٌبرغخ ِٓ أٔشطخ اٌز٠ًّٛ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ثبلا

 خبسط ا١ٌّضا١ٔخ. 

ٚلذ ٔزظ ػٓ رٌه ص٠بدح اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط , ٚرٌه ٠ذي ػٍٝ أْ رؼذ٠ً 

إٌغت اٌّب١ٌخ فٝ إٌّٛرط ٌزؤخز فٝ الاػزجبس الأصش إٌبرظ ِٓ اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ٌٗ 

أ١ّ٘خ اؽظبئ١خ ,ٚثبٌزبٌٝ ٌٗ ل١ّخ ِؼٍِٛبر١خ ٠ّىٓ أْ رئصش ػٍٝ لشاساد ِغزخذِٟ 

مبس٠ش اٌّب١ٌخاٌز
.
. 

ٚا٘زّذ دساعبد أخشٜ ثبلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ أٚ اٌّؾزٜٛ 

اٌّؼٍِٛبرٝ ٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚرُ اعزخذاَ اٌم١ّخ اٌّلائّخ ٚاٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٝ 

وجذ٠ً ٌم١بط اٌّخبؽش ٚأصش٘ب ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح
.
(Revsine et al,2005.) 

اٌغ١ٌٛخ لظ١شح الأعً ٚاٌغ١ٌٛخ ؽ٠ٍٛخ ٠ٚزطٍت ل١بط اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ وً ِٓ 

 الأعً, ٚلذ لبَ أؽذ اٌجبؽض١ٓ ثم١بط اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ الأعب١ٌت اٌزب١ٌخ :

  ل١بط ارغب٘بد اٌج١بٔبد ٌٍّمبسٔخ ث١ٓ ِغّٛع الاطٛي اٌضبثزخ ٚاٌّششٚػبد

 رؾذ اٌزٕف١ز ِٚغّٛع اٌمشٚع  ٚاٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ.

 بسٔخ ث١ٓ ِغّٛع ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚغّٛع اٌمشٚع ل١بط ارغب٘بد اٌج١بٔبد ٌٍّم

 ٚاٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ.

  اعزخذاَ إٌغت اٌّؾبعج١خ ٚ٘ٝ اؽزغبة سأط اٌّبي اٌؼبًِ ٚٔغجخ اٌزذاٚي

ٚٔغجخ اٌغ١ٌٛخ ٌم١بط اٌغ١ٌٛخ لظ١شح الأعً , ٚاؽزغبة ٔغجخ ِغّٛع 

خ اٌمشٚع ٚاٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ اٌٝ ِغّٛع ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌم١بط اٌغ١ٌٛ

 ؽ٠ٍٛخ الأعً.

  



 على  جودة التق ارير المالية آثر المخاطر المالية للوحدات ذات المصالح المتغيرة
 ~متولى السيد متولى~

 333 5102الثاني  المجلد السادس                                                                         ملحق العدد    

 :انًهخص ٔانُرائط ٔانرٕصٍاخ

( ػٍٝ ا٘زّبَ ِغزّغ الأػّبي اٌذٌٟٚ ٚرٌه ٔز١غخ VIEرغزؾٛر ٚؽذاد )

الأؽذاس اٌزٟ ٚلؼذ خلاي اٌفزشح الأخ١شح أّ٘ٙب الا١ٙٔبساد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼشػذ ٌٙب 

 ِؼظُ أعٛاق اٌّبي فٝ دٚي اٌؼبٌُ اٌّخزٍفخ ٚخبطخ أصِخ ششوخ آٔشْٚ ٌٍطبلخ ػبَ

,ٚلذ وبٔذ ٕ٘بن أزمبداد ػذ٠ذح رش١ش اٌٝ ػؼف اعشاءاد ِٚؼب١٠ش اٌّؾبعجخ  1002

ػٓ ٘زٖ اٌٛؽذاد ثظفخ خبطخ ٚاٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ثظفخ ػبِخ,اٌٝ عبٔت ظٙٛس 

اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّخبؽش إٌبرغخ ػٕٙب, ِّب عبُ٘ فٝ عٌٙٛخ اعزخذاِٙب ػّٓ أعب١ٌت 

ػت ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٚٓ صُ اٌزؤص١ش ػٍٝ اٌّؾبعجخ الاؽز١ب١ٌخ ٚاداسح الأسثبػ ٌٍزلا

(ِٓ خلاي VIEلشاساد ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.  ٌزٌه اعزٙذف اٌجؾش رٕبٚي )

اعزؼشاع ِفِٙٛٙب  ٚالأعجبة ٚ اٌذٚافغ اٌّخزٍفخ ٌزؤع١غٙب ٚرُ اعزؼشاع دٚس 

س٠ش إٌّظّبد ا١ٌّٕٙخ رغب٘ٙب ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٌزٍه اٌٛؽذاد ٚأصش٘ب ػٍٝ عٛدح اٌزمب

 اٌّب١ٌخ.

 -َرائط انثؽس: يٍ خلبل يا ضثق ذٕصم انثاؼس نهُرائط انرانٍح:

أْ اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ أؽذ الاثزىبساد اٌّب١ٌخ اٌزٟ لذِذ اٌٝ اٌغٛق اٌّبٌٟ  .1

خلاي اٌؼمذ٠ٓ ا٢خش٠ٓ ِٓ اٌمشْ اٌؼشش٠ٓ فٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ ِٕشآد الإػّبي 

 ٚخبطخ اٌّب١ٌخ.

اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّشىلاد اٌّؾبعج١خ فٝ أٔٙب لا رظٙش أصبسد اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ  .1

آصبس٘ب ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚثبٌزبٌٟ ٠ظؼت رزجغ آصبس٘ب ِٓ عبٔت اٌّغزخذ١ِٓ 

ٚرٌه ٔظشاً ٌظؼٛثخ اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ ػٓ ٘زٖ اٌجٕٛد راد اٌطج١ؼخ اٌّؼمذح 

 ٚاٌّزشبثىخ .

( أؽذ اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ اٌٙبِخ ٚاٌّؼمذح ِؾبعج١بً ٚاٌزٝ VIEرؼزجش) .3

رغزخذَ لإخفبء ِؼبِلاد اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ الأخشٜ ِضً )ػ١ٍّبد 

خطؾ -R&Dػ١ٍّبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش  -ػ١ٍّبد اٌزؤع١ش اٌز٠ٍّٟٛ -اٌزٛس٠ك 

١ش اٌّؼبشبد ٚإٌّبفغ اٌزب١ٌخ ٌٍزمبػذ(  الأِش اٌزٞ ٠ئدٜ اٌٝ رؼم١ذ اٌّؼب٠

 اٌّؾبعج١خ ٚطؼٛثخ فّٙٙب.

٠ٛعذ لظٛس ِٓ لجً إٌّظّبد ا١ٌّٕٙخ فٝ ِؼبٌغخ اٌّشىلاد اٌخبطخ ثبٌجٕٛد  .4

( خبطخ ٌفزشح ؽ٠ٍٛخ ِٓ اٌضِٓ الأِش VIEخبسط ا١ٌّضا١ٔخ ػبِخ ٚاٌٛؽذاد )
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اٌزٞ عؼٍٙب ػّٓ الإ٠ؼبؽبد اٌّزّّخ ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ ثشىً لا ٠ّىٓ 

 مٛائُ اٌّب١ٌخ الأخشٜ.اٌّغزخذ١ِٓ ِٓ رزجغ آصبس٘ب ػٍٝ اٌ

ٚعٛد لظٛس فٝ اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ ٌٍٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح ػٍٝ  .5

ِغزٜٛ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ؽ١ش لا رٛعذ ِؼب١٠ش د١ٌٚخ رٕبٌٚذ ٘زٖ اٌجٕٛد ػٍٝ 

اٌشغُ ِٓ رضا٠ذ أزشبس٘ب.ٚثبٌزبثؼ١خ أ٠ؼب ػذَ ٚعٛد ِؼ١بس ِؾبعجٟ ِظشٞ 

 ٌٍّؾبعجخ ػٓ رٍه اٌٛؽذاد.

 -خ ٔانًقررؼاخ انثؽصٍح انًطرقثهٍح:انرٕصٍا

٠ٛطٝ اٌجبؽش اٌمبئ١ّٓ ػٍٝ ١٘ئخ عٛق اٌّبي ثؤ١ّ٘خ ؽٍت رغ١ّغ اٌمٛائُ  .2

(ثبػزجبس٘ب اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ اٌّمجٌٛخ ثظشف إٌظش VIEاٌّب١ٌخ ٌٍٛؽذاد )

 ػٓ ٔغت اٌٍّى١خ فٝ رٍه اٌٛؽذاد . 

( VIEلٛائُ )٠ٛطٝ اٌجبؽش ثبٌزٛعغ فٝ اطذاس ِؼب١٠ش ِؾبعج١خ ثشؤْ دِبط  .1

 ِغ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ اٌشاػ١خ ٚرٌه رؾم١مبً ٌّض٠ذ ِٓ الإفظبػ ٚاٌشفبف١خ.

٠ٛطٝ اٌجبؽش ثبطذاس ِؼ١بس ِؾبعجٟ ٠ٕظُ اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ ٌٍجٕٛد خبسط  .3

ا١ٌّضا١ٔخ ِّب ٠شغغ ػٍٝ ِّبسعخ رٍه اٌجٕٛد ٌّب ٌٙب ِٓ آصبس ا٠غبث١خ ػٍٝ 

ش أْ اٌّشىٍخ ١ٌغذ فٝ رٍه اٌجٕٛد ٌٚىٓ اٌٛػغ اٌّبٌٟ ٌّٕظّبد الإػّبي ,ؽ١

 اٌّشىٍخ فٝ وٛٔٙب خبسط ا١ٌّضا١ٔخ .

 : انثؽٕز انًطرقثهٍح انًقررؼح

٠ٛطٝ اٌجبؽش ثؤ١ّ٘خ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚػذَ اٌزؤوذ فٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ,  .2

ٚػشٚسح فُٙ و١ف١خ رم١١ُ ٚادسان اٌّغزضّش ٌٍّخبؽش ٌّؼشفخ سد اٌفؼً رغبٖ 

١خ اٌّخبؽش , ٚأ١ّ٘خ ٚػغ ِؾذداد ٌٍّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚو١فالإفظبػ ػٓ 

 رمذ٠ش٘ب ٌزؾغ١ٓ ػ١ٍّخ الإفظبػ

( ػٍٝ ِلائّخ ِٚٛػٛػ١خ VIEدساعخ أصش اٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ اٌّزغ١شح ) .1

 اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٌمشاساد الاعزضّبس.

دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌزؤص١ش اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ػٍٝ اعزّشاس٠خ ِٕشآد الأػّبي  .3

 أصش٘ب ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚوفبءح عٛق اٌّبي.ٚ

دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌٛفش اٌؼش٠جٟ وؤؽذ دٚافغ رؤع١ظ اٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ  .4

 اٌّزغ١شح ٚأصش رٌه ػٍٝ اٌّؼبٌغخ اٌؼش٠ج١خ ٌزٍه اٌٛؽذاد.
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 انًراظغ: 
," أؼىبعبد اٌم١بط ٚالإفظبػ اٌّؾبعجٝ ٌؼ١ٍّبد 1020ع١ذ ػجذ اٌفزبػ طبٌؼ ؽغٓ, .2

انًعهح انؼهًٍح نلئقرصاد رٛس٠ك الأطٛي اٌّب١ٌخ ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٜ", 

 , و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ ػ١ٓ شّظ, اٌؼذد اٌشاثغ, اٌغضء اٌضبٔٝٔانرعارج

ٚد الإػزشاف ثبلإٔشطخ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ فٝ ," ؽذ1023طلاػ اٌذ٠ٓ ػجذ اٌؼ١ٍُ اثشا١ُ٘, .1

رضانح ياظطرٍر غٍر اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٚأؼىبعبرٙب ػٍٝ ٔزبئظ ٔشبؽ اٌّششٚػبد ",

 ,و١ٍخ اٌزغبسح ,عبِؼخ ثٕٙب. يُشٕرج

, "ل١بط اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ لأشطخ اٌز٠ًّٛ خبسط ١ٌ1009ٍٝ ِؾشٚط ؽغٓ اٌؼم١ٍٝ, .3

غبثبد لاعزّشاس٠خ اٌٛؽذاد الألزظبد٠خ,اؽبس ا١ٌّضا١ٔخ ٚأصش٘ب ػٍٝ رم١١ُ ِشالت اٌؾ

 ,و١ٍخ اٌزغبسح ,عبِؼخ ؽٕطب.رضانح دكرٕراج غٍريُشٕرجِمزشػ ٚدساعخ رطج١م١خ",

",اٌّغٍخ انرًٌٕم خارض انًٍساٍَح: دراضح ذؽهٍهٍح اَرقادٌّ,"1003ِذصش ؽٗ أثٛ اٌخ١ش, .4

, ص ص 21ٕخ , اٌغ 27اٌؼ١ٍّخ ٌٍزغبسح ٚاٌز٠ًّٛ, و١ٍخ اٌزغبسح,عبِؼخ ؽٕطب,اٌؼذد 

52:2 . 

انفكرانؽذٌس فى انرؽهٍم انًانى ٔذقٍٍى الإداء: يذخم ؼٕكًح ,"١ِٕ1009شاثشا١ُ٘ ٕ٘ذٜ, .5

 ", اٌطجؼخ الأٌٚٝ, داس اٌّؼشفخ اٌغبِؼ١خ, الإعىٕذس٠خ.انشركاخ

,"رط٠ٛش ِؼب١٠ش الإػزشاف اٌّؾبعجٝ ثبٌّغبّ٘بد فٝ  1020٘شبَ ؽغٓ ػٛاد ا١ٌٍّغٝ, .6

دساعخ ٔظش٠خ  –اٌّزغ١شح لأغشاع دِظ اٌّششٚػبد اٌّشزشوخ اٌٛؽذاد راد اٌّظبٌؼ 

,ص 1,ػذد2, و١ٍخ اٌزغبسح , ط ثٕٙب, ِغٍذ يعهح انذراضاخ ٔانثؽٕز انرعارٌح ," ١ِذا١ٔخ

 57-2ص 

دٚافغ رؤع١ظ اٌٛؽذاد راد اٌٙذف اٌخبص ٚأعب١ٌت ",١ٌٚ1002ذ ػجذ اٌفزبػ اثشا١ُ٘, .7

رضانح ياظطرٍر غٍر ١ِٚذأٝ" , اٌّؾبعجخ ػٕٙب فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ:رؾ١ًٍ ٔظشٜ
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