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 رؤضٍص انىؼذاخ راخ انًظانػ انًرغٍرجاَشار انًانٍح وانًؽاضثٍح ن

 يرىنً انطٍذ يرىنً

 

 

 ًهخض :ان

رغزؾٛر اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح ػٍٝ ا٘زّبَ ِغزّغ ا٤ػّبي اٌذٌٟٚ 

اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼشمذ ٌٙب ِؼظُ أعٛاق اٌّبي فٝ دٚي اٌؼبٌُ  ثؼذ ا١ٙٔ٨بسادٚرٌه 

,ٚلذ وبٔذ ٕ٘بن أزمبداد  1002اٌّخزٍفخ ٚخبفخ أصِخ ؽشوخ آٔشْٚ ٌٍطبلخ ػبَ 

اٌجٕٛد خبسط ٘زٖ اٌٛؽذاد ٚ ػذ٠ذح رؾ١ش اٌٝ مؼف ا٦عشاءاد اٌّؾبعج١خ رغبٖ

ٕٙب, ِّب عبُ٘ ,اٌٝ عبٔت ظٙٛس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّخبهش إٌبرغخ ػخبفخا١ٌّضا١ٔخ ثقفخ 

فٝ عٌٙٛخ اعزخذاِٙب مّٓ أعب١ٌت اٌّؾبعجخ ا٨ؽز١ب١ٌخ ٚاداسح ا٤سثبػ ٌٍز٩ػت 

 ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٚٓ صُ اٌزؤص١ش ػٍٝ لشاساد ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.  

ا٤عجبة ٚ اٌذٚافغ اٌّخزٍفخ ( VIEٚ)ِفَٙٛ ٌزٌه اعزٙذف اٌجؾش رٕبٚي

اٌزٝ رزؼشك ٌٙب اٌؾشوبد اٌزٝ رؼًّ  ٚاٌّؾبعج١خ ا٢صبس اٌّب١ٌخ أُ٘ ٚأخ١شا  ٌزؤع١غٙب 

 .ػٍٝ رؤع١ظ ِضً ٘زٖ اٌٛؽذاد 
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Abstract: 

Acquires units Variable Interest Entities(VIE)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 VIE 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 & 

earnings management techniques to manipulate financial reports 

and then to influence the decisions of users of financial 

statements. 

 So the concept of targeted research with the changing 

interests & different reasons & motives for the establishment of 

VIE & finally the most important financial & accounting faced 

by companies that are working on the establishment of such VIE 

effects .                       
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  ًقذيح:ان

 1002ػبَ  ٔٙب٠خؽٙذ اٌؼبٌُ أؽذاصب  ٘بِخ ِغ ثذا٠خ ا٤ٌف١خ اٌضبٌضخ ٚثبٌزؾذ٠ذ فٟ 

( Enronٚاٌزٝ رّضٍذ فٝ ا١ٙٔ٨بس اٌّبٌٟ ٌىجشٜ اٌؾشوبد ا٤ِش٠ى١خ ٚ٘ٝ ؽشوخ )

أؽذ أوجش ؽشوبد اٌّشاعؼخ  ( ٩ٌرقب٨د, ٚأ٠نب  ا١ٙٔبس(World.comٌٍطبلخ ٚ 

 -Sarbanes(, ٚخ٩ي ٘زٖ ا٤صِخ فذس لبْٔٛ ٍ Arther Andersonاٌىجبس )ِ

Oxley Act of 2002  ِٓ راد اٌزؤص١ش اٌٙبَ ٚاٌغٛ٘شٞ ػٍٝ  أوضش اٌمٛا١ٌٓ١ٔقجؼ

.وؾفذ أصِخ (Eliot Heilpern&et.,al ,2009 )ِٕٙخ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ

ENRON)ػٓ ل١بِٙب ثزؤع١ظ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح ) 

Variable Interest Entities (VIE)  ا٤٘ذاف اٌزٟ ِٓ مّٕٙب ٌزؾم١ك اٌؼذ٠ذ ِٓ

رٍّه اٌؼمبساد ٚا٤فٛي اٌضبثزخ ا٤خشٜ ٚاٌم١بَ ثؤٔؾطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚؽشاء 

ب١ٌخ ا٤خشٜ,ِغزغٍخ ثزٌه اٌمقٛس فٝ اٌّؼب١٠ش اٌؾغبثبد اٌّذ٠ٕخ ٚا٤فٛي اٌّ

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

ِٓ خ٩ٌٙب رٍه اٌٛؽذاد أخفبء أسلبَ مخّخ ِٓ اٌذ٠ْٛ ٚاٌخغبئش ٚخٍك أسثبػ ١ّ٘ٚخ 

ي ػذَ دِظ رٍه ٚاثزىبس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّّبسعبد اٌّؾبعج١خ ا١ٌّ٘ٛخ , ٚرٌه ِٓ خ٩

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

ِٓ خ٩ٌٙب ٘زٖ اٌؾشوبد اٌؾقٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ ِٓ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ أٚ اٌؾقٛي ػٍٝ 

اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌزٝ رقش ػٍٝ رٛافش مؼف ثؼل اٌّضا٠ب اٌنش٠ج١خ ِغزغٍخ ثزٌه 

 ؽشه اٌغ١طشح ٦دِبط رمبس٠ش اٌٛؽذاد اٌزبثؼخ مّٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوخ ا٤َ. 

 :انًشكهح

( ِٓ اٌّٛمٛػبد اٌّض١شح ٌٍغذي ٌذٜ اٌجبؽض١ٓ VIEرؼذ اٌٛؽذاد )

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

 خ أعجبة ٚآصش اعزخذاَ ٘زٖ اٌٛؽذاد. دساع

وّب ٩٠ؽع أْ اٌفىش اٌّؾبعجٟ فٝ ِغبي اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّغّؼخ لذ 

أعزمش ػٍٝ مشٚسح رٛافش ؽشه اٌغ١طشح فٝ ػ٩لخ اٌؾشوبد اٌمبثنخ ِغ اٌؾشوبد 

اٌزبثؼخ ,عٛاء رؾممذ رٍه اٌغ١طشح ِٓ خ٩ي اِز٩ن اٌؾشوخ اٌمبثنخ أغٍج١خ ا٤عُٙ 

ٌٙب ؽك اٌزق٠ٛذ فٝ اٌؾشوبد اٌزبثؼخ, أٚ ِٓ خ٩ي ع١طشح اٌؾشوخ اٌمبثنخ اٌزٝ 

ػٍٝ ِغٍظ اداسح اٌؾشوخ اٌزبثؼخ  ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ ػذَ ادِبط اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٤ٞ ٚؽذح 
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(VIE(٨ رزٛافش ف١ٙب ؽشه اٌغ١طشح. ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ رٌه فبْ اٌـ )VIE وؤؽذ,)

ٓ اٌّخبهش , ؽ١ش رمَٛ ٘زٖ اٌٛؽذاد اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ لذ ٠قبؽجٗ اٌؼذ٠ذ ِ

ثزٛف١ش ا٤ِٛاي ا٩ٌصِخ ٌز٠ًّٛ أفٛي اٌؾشوخ اٌّغزف١ذح ِٓ خ٩ي ػمٛد رجشَ ث١ّٕٙب, 

ٚاٌؾشوخ اٌّغزف١ذح رؾقً ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ دْٚ أْ رٍزضَ فشاؽخ ثؤٞ اٌزضاَ 

ضاِبد رغبٖ اٌّغزضّش٠ٓ ا٢خش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ٌزٍه اٌٛؽذح , ٚثبٌزبٌٟ ٌٓ رؼزشف ثب٨ٌز

(, ٚثزٌه رىْٛ لذ ٔمٍذ عبٔت VIEاٌؾم١م١خ اٌّزشرجخ ػٍٝ ع١طشرٙب ػٍٝ ٚؽذاد )

وج١ش ِٓ ِخبهش ا٤ػّبي ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌّخبهش اٌّب١ٌخ اٌٝ هشف صبٌش ِٓ خ٩ي ِب 

وّب  (.Bbattacharyya,a.k,2005رمَٛ ثٗ ِٓ ػ١ٍّبد ِزجبدٌخ ِغ رٍه اٌٛؽذاد )

اٌّؾبوً اٌّؾبعج١خ إٌبرغخ ِٓ اٌقفمبد ( ٠غجت اٌؼذ٠ذ ِٓ VIEأْ رؤع١ظ ٚؽذاد )

اٌّزجبدٌخ ِغ اٌؾشوخ ا٤ف١ٍخ أٚ إٌّزفغ ا٤عبعٟ , ثب٦مبفخ اٌٝ ِؾىٍخ ا٨ٔذِبط ِغ 

رئصش ػٍٝ عٛدح  اٌؾشوخ ا٤ف١ٍخ , ٚثبٌزبٌٟ اٌّؼٍِٛبد اٌزٝ ٠غت ا٦فقبػ ػٕٙب ٚاٌزٝ

  .اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

ٚػ١ٍخ فبٔٗ ٠ّىٓ رؾذ٠ذ ِؾىٍخ اٌجؾش فٝ دساعخ ٚرؾ١ًٍ دٚافغ رؤع١ظ 

(VIE)  ا٢صبس اٌّب١ٌخ  ٤ُ٘ٚخقبئقٙب ِٚضا٠ب رؤع١غٙب اٌٝ عبٔت اٌزؼشك

 ٚاٌّؾبعج١خ اٌّشرجطخ ثزٍه اٌٛؽذاد ٚآصش٘ب ػٍٝ اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ.

 : أهذاف انثؽس

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

( وؤؽذ أُ٘ اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ, ٚػشك ٚرؾ١ًٍ ٣ٌصبس اٌّب١ٌخ VIEاٌٛؽذاد )

 ٚاٌّؾبعج١خ  إٌبرغخ ػٓ رؤع١غٙب ٚأصش رٌه ػٍٝ ِؾزٜٛ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. 

 أهًٍح انثؽس:

٠غزمٝ ٘زا اٌجؾش أ١ّ٘زٗ اٌؼ١ٍّخ ٚاٌؼ١ٍّخ فٝ مٛء اٌّؾى٩د اٌّؾبعج١خ اٌزٝ 

 ( VIE)ٚأٔؾطخ اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ٚأّ٘ٙب اٌٛؽذاد  رٕزظ ػٓ ص٠بدح ؽغُ

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

 أٔؾطخ رٍه اٌٛؽذاد ٚص٠بدح أزؾبس٘ب .

 -فروع انثؽس:

 .(VIE)٠ٛعذ ػذ٠ذ ِٓ اٌذٚافغ ٌذٜ ِٕؾآد ا٤ػّبي ٌزؤع١ظ اٌٛؽذاد  -

 (.VIE)٠ٛعذ ػذ٠ذ ِٓ ا٢صبس اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ إٌبرغخ ػٓ رؤع١ظ اٌٛؽذاد  -
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  -خطح انثؽس :

 ٠زىْٛ اٌجؾش ِٓ اٌّؾٛس اٌزب١ٌخ:

 نىؼذاخ راخ انًظانػ انًرغٍرج:فهطفح ا -انًؽىر اِول:

  : انذراضاخ انطاتقح:أولا

 :رٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح ِٕٚٙب

 : (Hartgraves&Benston,2002دراضح) (2

 (رؼزجش ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ أٚائً اٌذساعبد اٌزٝ رٕبٌٚذ ِٛمٛع اٌٛؽذاد

VIE)  عٕٗ لجً  10٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ رزجغ رطٛس اٌّؾبعجخ ػٓ رٍه اٌٛؽذاد خ٩ي

اػ٩ْ ؽشوخ أشْٚ ٨ف٩عٙب , ٚلذ أٚمؾذ اٌذساعخ ٔز١غخ ِّٙخ ٚ٘ٝ أٔٗ " لجً 

ارا ؽبٚي أٜ ثبؽش أْ ٠جؾش ػٓ وٍّخ  1002عمٛه ؽشوخ أشْٚ فٝ د٠غّجش 

(VIE) .)فؤْ ٔز١غخ اٌجؾش عٛف رىْٛ )ففش 

اٌذساعخ أٚمؾذ أ٠نب أْ ِؼظُ اٌّؾبعج١ٓ ٌُ ٠ىٛٔٛا ػٍٝ دسا٠خ ثٙزا إٌٛع 

ِٓ اٌٛؽذاد لجً اٌزؾم١مبد اٌزٝ أعشرٙب اٌؾىِٛخ ا٤ِش٠ى١خ  ثغجت اٌخغبئش إٌبرغخ 

٘ٝ اثزىبساد ِب١ٌخ أهٍك (VIE)أْ اٌٝ ػٓ فؾً ؽشوخ أشْٚ.ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ 

وبْ  -خ ٌٍؾشوخ ا١َ٤ش ِقبدس ِب١ٌٜ أْ اٌغشك ِٕٙب رٛفأػ١ٍٙب أدٚاد اٌز٠ًّٛ 

إٌؾبه ا٤ٚي اٌزٜ ظٙشد ِٓ خ٩ٌٙب ٘ٛر٠ًّٛ اٌّذ١ٕ٠ٓ ٚاٌمشٚك ٚا٤ٚساق اٌزغبس٠خ 

 ٚوبْ اٌّغزضّش ا٤خش اٌّؾبسن ف١ٙب ٘ٛأؽذ اٌجٕٛن أٚ ِئعغبد اٌز٠ًّٛ.

 : (KPMG,2002)دراضح (1

اٌذساعخ ػشك ٚ (VIE)ٌٝ رؾذ٠ذ ٩ِِؼ اٌّؾبعجخ ػٓ اٌٛؽذاد ا ٘ذفذ

 : (VIE)٤عئٍخ ا٤ر١خ ٚا٦عبثخ ػ١ٍٙب لجً ا٤لذاَ ػٍٝ دساعخ اٌّؾبعجخ ػٓ اٌٛؽذاد ا

  ِب ٘ٝ اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح؟ -أ

  ِب ٘ٝ اٌّغب٨د اٌؾبئؼخ ٌٙب ؟ -ة

  ِب ٘ٝ اٌّخبهش اٌّشرجطخ ثبٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح ؟ -ط

ٌزٍه اٌٛؽذاد فبدس ػٓ ٔٗ ٨ ٠ٛعذ رؼش٠ف أوقذ ذىطهد انذراضح نُذى:

لذِذ اٌذساعخ ِغّٛػخ ِٓ اٌخقبئـ ,ا١ٌٙئبد اٌّقذسح ٌٍّؼب١٠ش ؽزٝ ٚلذ اٌذساعخ

اٌّؾزشوخ ٌزٍه اٌٛؽذاد ٌُٚ رمذَ رؼش٠فب ٚامؾب  ٌٍٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ 

اٌّزغ١شح.رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ رؾذ٠ذ ِغّٛػخ ِٓ ا٨ٔؾطخ اٌزٝ رّبسعٙب رٍه 

 -:اٌٛؽذاد
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ٚاٌؾقٛي  (VIE)٠ٍٛٙب ِٓ اٌؾشوخ ا٤َ اٌٝ اٌٛؽذح ر٠ًّٛ أفٛي ِؼ١ٕخ ثزؾ .2

ٚاٌذ٠ْٛ ػٍٝ  -ؽغبثبد اٌؼ٩ّء –ػٍٝ ل١ّزٙب, ِٕٚٙب ) اٌؾغبثبد اٌّذ٠ٕخ 

 .ا٨عزضّبساد اٌّب١ٌخ( –اٌغ١ش 

 رٍّه ٚرؤع١ش ا٤فٛي اٌضبثزخ وبٌؼمبساد ٚا٨٨د ٚاٌّؼذاد ٌٍؾشوخ ا٤َ. .1

 

  ( :Schwarcz 2003دراضح) (3

ثبٌّؾى٩د اٌّؾبعج١خ اٌّزشرجخ ػٍٝ رؤع١ظ اٌٛؽذاد راد أ٘زّذ ٘زٖ اٌذساعخ 

اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح ِٓ خ٩ي دساعخ ؽبٌخ ؽشوخ أشْٚ, ٚرٛفٍذ اٌٝ أْ اٌٙذف 

اٌخبؿ ِٓ رؤع١ظ رٍه اٌٛؽذاد ٘ٛ اثزىبس ٚعبئً ِؾبعج١خ  رغبُ٘ فٝ خٍك ففمبد 

أْ اٌؾشوخ ِؾبعج١خ ث١ٓ اٌؾشوخ ا٨َ ٚاٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح , وّب أٚمؾذ 

اٌّزوٛسح وشعذ وً عٙٛد٘ب فٝ ٘زا ا٤رغبٖ ثذ٨ ِٓ اٌزشو١ض فٝ ا٤ٔؾطخ اٌزٝ رٕزظ 

 سثؼ ٠زُ اٌّؾبعجخ ػٕٗ.

وّب أٚمؾذ اٌذساعخ و١ف١خ أعزخذاَ اٌٛؽذاد فٝ اٌز٩ػت ثب٤سثبػ ,ٚؽذدد 

أْ رٌه ٠زُ ػٓ هش٠ك اعزخذاَ رٍه اٌٛؽذاد ٧ٌعزضّبساد ػٓ هش٠ك ؽشائٙب ثم١ُ 

رؾمك ٌٍؾشوخ ا٤َ أسثبؽب وج١شح فٝ اٌٛلذ اٌزٜ رنّٓ ف١ٗ اٌؾشوخ راد ِشرفؼخ 

 اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح دْٚ أْ رمَٛ ثذِظ اٌٛؽذح اٌّب١ٌخ فٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.

 

 (:Sorcosh and Ciesielski,2004دراضح) (4

ٌمذ ػشمذ اٌذساعخ ِفِٙٛب ٌٍٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح, وّب أوذد 

مبٔٛٔٝ ٌٙزٖ اٌٛؽذاد ٠ّىٓ أْ رىْٛ فٝ فٛسح ؽشوبد اٌذساعخ ػٍٝ أْ اٌؾىً اٌ

رٛف١خ أٚ ؽشوبد راد ِغئ١ٌٛخ ِؾذدح أٚ ِؾشٚع ِؾزشن.ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ فبْ 

 اٌذساعخ ػشمذ اٌخقبئـ ا٤ر١خ ٌٍٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح:

 أٔخفبك ل١ّخ سأط ِبي رٍه اٌٛؽذاد .

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

ا٤َ.أْ رغ١١ش ٚ اداسح ٔؾبهٙب ٠زُ ػٓ هش٠ك إِٔبء أٚأٚف١بء ٠زغٍّْٛ ا٤ِٛاي 

٠ٕٚفمٛٔٙب ٚفمب ٌٍؼمذ اٌّىْٛ ٌٙب ٚأْ ٘ئ٨ء ا٤ِٕبء ٠ؼزجشْٚ ٚعطبء ث١ٓ اٌٛؽذاد راد 

 اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح ٚا٤هشاف اٌّئعغ١ٓ ٌٙب.
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  ( :Fing,et al 2006دراضح ) (5

لبَ اٌجبؽش ثؼًّ دساعخ ١ِذا١ٔخ أعش٠ذ ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؾشوبد 

وّب رٕبٌٚذ اٌذساعخ أ٠نب لذسح اٌؾشوبد اٌشاػ١خ ػٍٝ اداسح ا٨سثبػ ِٓ 0ا٨ِش٠ى١خ

 خ٩ي اٌّؼب٩ِد اٌّب١ٌخ اٌزٝ رزُ ث١ٕٙب ٚث١ٓ اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح 

 اٌٛؽذاد , رزنّٓ ِب ٠ٍٝ :  ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ص٩صخ دٚافغ أعبع١خ ٌزؤع١ظ  رٍه

 -اداسح ا٨سثبػ( -دٚافغ اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ ) اٌز٠ًّٛ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ -اٌذٚافغ ا٨لزقبد٠خ.

 -آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ثبٌؾشوبد اٌشاػ١خ .ٚلذ أٚمؾذ إٌزبئظ ا١ٌّذا١ٔخ ٌٍذساعخ :

اْ ػذد اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح فٝ اصد٠بد ِغزّش خ٩ي اٌفزشح ِٓ 

ٚخقٛفب فٝ اٌغٕٛاد ا٤خ١شح ِٓ اٌغٕٛاد اٌؼؾشح اٌزٝ غطزٙب  1004 ؽز2994ٝ

 اٌذساعخ.

اْ ػذد اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح ٠زؤصش ا٠غبث١ب  ثبٌذٚافغ ا٨لزقبد٠خ 

 ٚدٚافغ اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ ٌٚىٕٗ ٠زؤصش عٍج١ب ثآ١ٌبد اٌؾٛوّخ.

 : (8002راضح)اتراهٍى, د (6

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

ٚأعجبة أٔزؾبس٘ب ٚوزٌه اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ ٌٙب ٚرؾ١ًٍ ٌٍٛمغ اٌؾبٌٝ ٌزٍه اٌٛؽذاد 

 -رٛفً اٌجبؽش ٌٍٕزبئظ اٌزب١ٌخ:ٚفٝ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ.

اٌٝ اعّبٌٝ ؽشوبد  (VIE)ٔغجخ اٌؾشوبد اٌزٝ ٠فزشك أٔٙب أٔؾؤد ٚؽذاد  .2

ٚاٌزٝ أعزخذِذ  1006عٕخ %فٝ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ فٝ 12اٌؼ١ٕخ رّضً 

 .ٌٍذساعخ

أْ اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ ا٨عً ١ٌٚظ لق١شح ا٨عً ٘ٝ اٌزٝ رؾىً دافؼب ٌزؤع١ظ رٍه  .8

 اٌٛؽذاد

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

 : ( 8000دراضح )انًهٍعى (7

ٕبٚي اٌجبؽش دساعخ ٚرؾ١ًٍ ٚرم١١ُ ٚرط٠ٛش ِؼب١٠ش ا٦ػزشاف اٌّؾبعجٝ ر

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

ٌٍٛؽذاد اٌّؾبعج١خ اٌذاِغخ, ٚوزٌه رط٠ٛش ِؼب١٠ش ا٨ػزشاف اٌّؾبعجٝ اٌّشرجطخ 

ٚلذ رٛفً اٌجبؽش اٌٝ , إٌّذِغخٌٍٛؽذح اٌّؾبعج١خ  (VIE)اٌٛؽذاد ثبٌّغبّ٘بد فٝ 

٨رزٛافش اٌفبػ١ٍخ فٝ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌؾب١ٌخ ٧ٌػزشاف اٌّؾبعجٝ  -إٌمبه اٌزب١ٌخ:
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الزشػ ِغّٛػخ ِٓ , ثبٌّغبّ٘بد فٝ اٌٛؽذاد ثغشك دِظ اٌّؾشٚػبد اٌّؾزشوخ

أْ رط٠ٛش  اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ثغشك دِظ اٌٛؽذاد فٝ اٌّؾشٚػبد اٌّؾزشوخ.

٤غشاك دِظ  (VIE)٦ػزشاف اٌّؾبعجٝ ثبٌّغبّ٘بد فٝ اٌٛؽذاد ِؼب١٠ش ا

 خ ِٓ ؽؤٔٗ أْ ٠ئدٜ اٌٝ رشؽ١ذ ػ١ٍّبد اٌذِظ.واٌّؾشٚػبد اٌّؾزش

 راخ انًظانػ انًرغٍرج : يفهىو انىؼذاخ شاٍَا : 

ِٓ اٌٛعبئً اٌزٝ رّىٓ اٌٛؽذاد اٌّؾبعج١خ ِٓ ِّبسعخ  اٌٛؽذادرٍه رؼزجش 

ثبػزجبس أٔٙب فمو ِغزمٍخ ِٓ إٌبؽ١خ اٌؾى١ٍخ ا٨ أْ عٛ٘ش٘ب اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ, 

ا٨لزقبدٞ ٠غؼٍٙب ربثؼخ ٚخبمؼخ ٌغ١طشح اٌٛؽذح اٌنبِٕخ ٌٙب ,ٚ٘زٖ اٌٛؽذاد ػجبسح 

ػٓ ٚؽذح ٠زُ أٔؾبإ٘ب ٌغشك ِؾذد ٌّٚذح ِؾذدح ِٚٓ أعً أٔؾطخ ِؾذدح ِٚٓ أعً 

فٝ ؽىً ؽشوخ أؽخبؿ أٚ  رؾم١ك ِٕبفغ ٌؾشوخ ِؼ١ٕخ ٚرؤخز ؽى٩  لب١ٔٛٔب  عٛاء وبْ

 .(Hartgraves & Benston,2002 )ؽشوخ ِغبّ٘خ أٚ ِؾشٚع ِؾزشن

ػجبسح ػٓ  " ١٘ىً اػّبي لبٟٔٛٔ ٨ ٠زٛافش  (VIE)ػٍٝ رٌه فؤْ اٌٛؽذاد اٌـ 

ٌذ٠ٙب اٌّبي اٌىبفٟ ٌز٠ًّٛ ٔفغٙب ؽ١ش ٠زُ رٛف١ش اٌذػُ اٌّبٌٟ ٌٙب ِٓ خ٩ي ِقذس 

ّخ أخشٜ , ٚػبدح ِب ٠زُ أؾبئٙب ثٛاعطخ خبسعٟ وؤْ ٠ىْٛ ِٓ خ٩ي ؽشوخ ِغب٘

 .( 1003أثٛ اٌخ١ش,)ؽشوخ ِغبّ٘خ ِٓ أعً الزٕبء أفٛي أٚ اٌزضاِبد

ث١ّٕب ػشفٙب آخش٠ٓ ثؤٔٙب "ٟ٘ ٚؽذح رزؤعظ ثغشك ِّبسعخ ٔؾبه ِؼشٚف 

ِٚؾذد ِٕز ثذا٠زٙب ِضً رؾ١١ذ خطٛه أٔبث١ت اٌغبص , رؾق١ً اٌؾغبثبد اٌّذ٠ٕخ, رؤع١ش 

 ا٤فٛي , أٚ ِضاٌٚخ أٔؾطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٚرٌه خذِخ ٌٍؾشوخ اٌشاػ١خ ٌٙب . 

ِغزضّش خبسعٟ ٠ٍؼت دٚس ٚرزؤعظ اٌٛؽذح ػبدح ثّؾبسوخ اٌؾشوخ اٌشاػ١خ ٚ

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

( (Dahran,2002 اٌٛؽذح ِٓ أعٍٙب
.

 (VIE, ثٕبء  ػ١ٍٗ فبْ ا٨عزضّبس فٝ اٌٛؽذاد )

٠خزٍف ػٓ ا٨عزضّبس فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ ٚاٌزٞ ٠غؼً ٦داسح اٌؾشوخ ؽش٠خ 

أِٛاي اٌّغزضّش٠ٓ فٝ أٔؾطخ ٚػ١ٍّبد ِزٕٛػخ ٠قبؽجٙب اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزقشف فٝ 

 اٌّخبهش . 

( فبٔٗ ِؾىَٛ ثب٤ٔؾطخ ٚاٌّخبهش اٌزٝ VIEأِب ا٨عزضّبس فٝ اٌٛؽذاد )

و١بْ ٚػشك آخش٠ٓ أٔٙب " رؾذد٘ب اٌؾشوخ اٌشاػ١خ فٝ ػمذ رؤع١ظ رٍه اٌٛؽذاد .

فً أٚ أفٛي ِؼ١ٕخ لبٟٔٛٔ ٠زؤعظ ػٓ هش٠ك هشف ) اٌؾشوخ اٌشاػ١خ ( ٠ؾٛي أ

( ١ٌمَٛ اٌطشف ا٤خ١ش ثزٕف١ز ٔؾبه أٚ ػ١ٍّبد ِب١ٌخ ِؾذدح ػٍٝ VIEٌطشف أخش ) اٌـ
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ا٤فٛي ثؾ١ش ٨ ٠ىْٛ ٌّضً ٘زٖ اٌٛؽذاد أٜ أٔؾطخ أخشٜ ٨ٚ ٠ّبسط أٞ ػ١ٍّبد 

 ِب١ٌخ أخشٜ ثخ٩ف رٍه اٌزٝ رؤعغذ ِٓ أعٍٙب " .

وبد رنبِٓ أٚ لذ رؤخز ٘زٖ اٌؾشوبد ؽىً ؽشوبد رٛف١خ ثغ١طخ أٚ ؽش

 (Soroosh&Ciesiclski,2004 )ؽشوبد راد ِغئ١ٌٛخ ِؾذٚدح أٚ ِؾشٚع ِؾزشن

ٚؽذاد ٠زُ رؤع١غٙب ٌٙذف ِؾذد ٌٚفزشح ِؾذدح ثؤٔٙب " أ٠نبوّب ػشفذ 

ٌّّٚبسعخ أٔؾطخ ِؾذدح ٌٚخذِخ ِقٍؾخ ؽشوبد ِؼ١ٕخ, ٚاٌٙذف اٌؼبَ ٌغ١ّغ 

اٌّبي ٚا٨لزشاك ٌز٠ًّٛ أٔؾطخ اٌٛؽذاد ٘ٛ ر١ّٕخ اٌّٛاسد إٌمذ٠خ ػٓ هش٠ك سأط 

  .((Hartgraves&Benston,2002ِؼ١ٕخ رخذَ ِقبٌؼ اٌؾشوخ ا٤َ

عبء ٘زا اٌزؼش٠ف ؽب٩ِ  ِٓ ؽ١ش رن١ّٕٗ ٌٍؾذٚد اٌض١ِٕخ ٚإٌظب١ِخ 

( ِغب٨  خقجب  ٌٛعٛد VIEفٝ مٛء ِب عجك رؼذ اٌـ ) .ٚا٨لزقبد٠خ ٌزٍه اٌٛؽذاد

ػٕٙب , ا٤ِش اٌزٞ ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح  ِؼب٩ِد ا٤هشاف راد اٌؼ٩لخ غ١ش ِفقؼ

اؽزّب٨د اٌز٩ػت ثٕزبئظ ا٤ػّبي ػٍٝ غ١ش ؽم١مزٙب ِٓ خ٩ي اخفبء ا٨ٌزضاِبد , أٚ 

( ػٍٝ لشٚك رُ رؾ٠ٍٛٙب  (VIEرٌٛذ رذفك ٔمذٞ رؾغ١ٍٟ ٚرٌه ػٓ هش٠ك ؽقٛي اٌـ

 .اٌٝ اٌؾشوخ اٌمبثنخ ٚاظٙبس ل١ّخ اٌمشك ثؤٔٗ رذفك ٔمذٞ ِٓ ٔؾبه رؾغ١ٍٟ 

 :   راخ انًظانػ انًرغٍرج: خظائض انىؼذاخ شانصا  

ِغّٛػخ ِٓ اٌخقبئـ اٌؼبِخ ٚاٌّؾزشوخ اٌزٝ  (KPMG,2002لذَ )

 -:٠ٍٟرزقف ثٙب اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح وّب 

ٌٙب اداسح ِغزمٍخ ٚػّبٌخ أٚ ِٛظف١ٓ ِغزم١ٍٓ ػٓ اٌؾشوخ ( VIE)أْ اٌٛؽذاد  .2

 ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾبسو١ٓ ف١ٙب.

اٌٛؽذح رزغٍُ ا٤ِٛاي ٚرٕفمٙب فٝ اٌّغب٨د اٌّخققخ ؽغت اٌؼمذ  أْ اداسح .1

 اٌّجشَ ث١ٓ اٌؾشوبء.

أْ اٌّؾشٚع اٌزغبسٞ اٌّؾزشن ٘ٛ اٌؾىً اٌمبٟٔٛٔ اٌؾبئغ ٌٙزٖ اٌٛؽذاد وّب أْ  .3

 ٕ٘بن أؽىبي لب١ٔٛٔخ أخشٜ ٌٙب ِضً ؽشوبد اٌزنبِٓ ٚؽشوبد اٌزٛف١خ اٌجغ١طخ.

ش ثخ٩ف رٌه إٌّقٛؿ ػ١ٍٗ فٝ أٞ ٔؾبه رغبسٜ أخ( VIE)١ٌظ ٌٍٛؽذاد  .4

 ػمذ اٌؾشوخ أٚ ا٦ٔفبق اٌّىْٛ ٌٙب.

 : دوافع ذؤضٍص انىؼذاخ راخ انًظانػ انًرغٍرج:راتعا  

ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚافغ اٌزٝ رذفغ اداساد اٌؾشوبد ٔؾٛ رؤع١ظ 

(VIE),ٚ ٠غت ا٦ؽبسح اٌٝ أْ ِؼظُ ٘زٖ اٌذٚافغ رؼزجش ِزشاثطخ ِٚزشرجخ ػٍٝ ثؼنٙب
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ٚاؽذا  ٠ذفغ اداسح اٌؾشوخ اٌٝ رؤع١ظ رٍه دافؼب  ثؾ١ش أٔٗ ٨ ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ ٕ٘بن 

 وّب ٠ٍٝ:اٌٛؽذاد.ثً ٠ّىٓ أْ رزؼذد اٌذٚافغ 

ذىفٍر انطٍىنح انلازيح لإَعاز يشروعاخ يعٍُح ذخذو أغراع انشركح  -(0)

  انراعٍح:

( VIEاٌٛؽذاد )٠ؼزجش رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ اٌذافغ ا٤عبعٟ ٌٍؾشوبد ٚساء رؤع١ظ 

.فبداسح اٌؾشوخ ٨ رزٛلف ػٓ اٌزفى١ش فٝ اٌزٛعغ فٝ أٔؾطخ اٌؾشوخ ٚرؾزبط دائّب اٌٝ 

ؤْ اٌؾشوخ رؾبٚي أْ رئعظ و١بٔب ,ٌزا فاٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ا٩ٌصِخ ٌز٠ًّٛ ٘زٖ ا٤ٔؾطخ 

لب١ٔٛٔب  ِغزم٩  ٠ّبسط ٔؾبهب  أٚ ِغّٛػخ ِٓ ا٤ٔؾطخ اٌّؾذدح اٌزٝ رخنغ ٌغ١طشح 

ِٓ ِقذس٠ٓ:) اٌّغبّ٘بد فٟ سأط اٌّبي  , اٌغ١ٌٛخ  رٛفش ٗشاػ١خ. ِٓ خ٩ٌاٌؾشوخ اٌ

ِٓ ٠شاعغ اٌٛؽذاد  ٚفّٓ اٌطج١ؼٟ أْ ٠ئعظ ٘زا اٌى١بْ ثشأط اٌّبي ,   (ا٨لزشاك

(VIE) ٌا٦ ثٕغجخ ثغ١طخ لذ ٨ رزؼذٜ  ٙب٠غذ أْ اٌؾشوخ اٌشاػ١خ ٨ رغبُ٘ فٝ سأط ِب

 % ٚثبلٟ سأط اٌّبي ٠غبُ٘ ثٗ ِغزضّش٠ٓ آخشْٚ. 10

فٝ ٘زٖ اٌؾبٌخ فبْ اٌّغزضّش اٌخبسعٟ ٠ٛفش ٌٍٛؽذح ع١ٌٛخ ٔمذ٠خ رؼبدي ؽقزٗ 

فٝ رٍه اٌٛؽذاد أ٠ب وبْ ؽىٍٙب اٌمبٟٔٛٔ.اٌّقذس اٌضبٟٔ ِٓ ِقبدس اٌغ١ٌٛخ ا٤ِٛاي 

( دػبِز١ٓ أعبع١ز١ٓ ٠ّىٓ VIEٛؽذاد )اٌّمزشمخ . فبٌؾشوخ اٌشاػ١خ رمذَ ٌٍ

٘بر١ٓ اٌذػبِز١ٓ ّ٘ب  ,اعزخذاِٙب فٝ اٌؾقٛي ػٍٝ لشٚك ِٓ ِئعغبد ا٨لزشاك

أفً ِؼ١ٓ أٚ ِغّٛػخ أفٛي رٕمٍٙب اٌؾشوخ اٌشاػ١خ اٌٝ اٌٛؽذح رىْٛ ٘زٖ  -:

اعُ اٌؾشوخ اٌشاػ١خ ٚمّبٔٙب  اٌضب١ٔخ(VIEٌـ)ا٤فٛي ِشرجطخ ثبٌٕؾبه اٌّؾذد 

ثبعزخذاَ رٍه اٌذػبِز١ٓ .ػ١ٍّزٙب ٚمّبْ أٞ اٌزضاِبد رٕؾؤ ػ١ٍٙب  ٚمّبْ (VIEٌـ)

 ( أْ رؾقً ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ . ٠VIEّىٓ  ٌٍٛؽذاد )

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

( رغزخذِٙب فٝ ؽشاء أفٛي أٚ ثشاءاد أٚ VIEع١ٌٛخ ٔمذ٠خ رزٛفش ٌٍٛؽذاد )

رىٌٕٛٛع١ب ٟ٘ فٝ ا٤فً ٍِّٛوخ ٌٍؾشوخ اٌشاػ١خ . ٚثذفغ ل١ّخ رٍه ا٤فٛي أٚ 

( رٕزمً اٌٝ VIEثشاءاد ا٨خزشاع أٚ اٌزىٌٕٛٛع١ب فبْ إٌمذ٠خ اٌّزغّؼخ ٌٍٛؽذاد )

 اٌؾشوخ اٌشاػ١خ .

 يًارضح انعذٌذ يٍ أشكال انثُىد خارض انًٍساٍَح : -(8)

ثؼل ِؼب٩ِد اٌجٕٛد خبسط ( ٚع١ٍخ ٦خفبء VIEرؼزجش رٍه اٌٛؽذاد اٌـ)

 -ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ : (Jenny Li Zhang,2008)ا١ٌّضا١ٔخ 
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: رٕؾؤ ٘زٖ اٌٛؽذاد ثغشك ر٠ًّٛ ٘زٖ ا٤ٔؾطخ , ٚثزٌه أَشطح انثؽىز وانرطىٌر  -أ

رّىٓ ِٓ ا٨ػزشاف ثزىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش وّقشٚف ٚرغٕت ا٨ػزشاف 

 ثب٨ٌزضاِبد داخً ا١ٌّضا١ٔخ .
 

ثغشك اخفبء ا٨ٌزضاِبد اٌخبفخ ثؼ١ٍّبد (VIE)٠ٚزُ اعزخذاَ  اخ انرؤظٍر:عًهٍ -ب

اٌزٛس٠ك ٚػ١ٍّبد اٌزؤع١ش ا٤فطٕبػٝ, ؽ١ش ٠زُ أٔؾبء ٘زٖ اٌٛؽذاد ثغشك ؽشاء أٚ 

ر٠ًّٛ ؽشاء ا٤فً, صُ رمَٛ اٌٛؽذح ثبػبدح رؤع١ش ا٤فً اٌٝ اٌنبِٓ أٙب رؤع١ش 

وّقشٚف ٚرجمٝ ا٤فٛي ٚا٨ٌزضاِبد رؾغ١ٍٟ ِٓ خ٩ي رغغ١ً ِذفٛػبد ا٠٦غبس 

 (.Edward Ketz,J.,2003 خبسط ا١ٌّضا١ٔخ)
 

: ٠زُ أٔؾبء ٘زٖ اٌؾشوخ ٠ٚزُ رؾ٠ًٛ ا٤فٛي اٌّب١ٌخ ا١ٌٙب ٚرزُ يعايلاخ انرىرٌق   -ض

ثبفذاس عٕذاد ِب١ٌخ ِمبثً ؽشاء رٍه  VIEاٌّؾبعجخ ػٕٙب وؼ١ٍّخ ث١غ, صُ رمَٛ 

ٍنبِٓ ِٚٓ صُ رزؾمك أسثبػ غ١ش ؽم١م١خ ٚرجمٝ ا٤فٛي , ٚ٘زٖ اٌٛؽذح رىْٛ ربثؼخ ٌ

 ا٨ٌزضاِبد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ.

 

: ٠مَٛ فبؽت اٌؼًّ ثز٠ًّٛ خطخ اٌّؼبػ خطظ انًعاشاخ راخ انًساٌا انًؽذدج -د

 )راد اٌّضا٠ب اٌّؾذدح( ٚاٌزٝ ٠ؾقً ػ١ٍٙب اٌؼبًِ ػٕذ اٌزمبػذ , ِٓ خ٩ي أؾبء اٌـ

VIE  اٌخطخ ِٓ فبؽت اٌؼًّ ٚاعزضّبس٘ب ( رزٌٛٝ رٍمٝ ر٠ّٛ)فٕذٚق اٌّؼبؽبد ً

 فٝ ِمبثً عذاد اٌّؼبؽبد اٌّمشسح ٌٍؼب١ٍِٓ فٛس رمبػذُ٘.
 

  ذطهٍم عًهٍاخ انشركح الاقرظادٌح وانرعارٌح وذشًم يا ٌهً :-(3)

( ٌزغ١ًٙ ػ١ٍّبرٙب VIEرؾزبط ِؼظُ اٌؾشوبد اٌىج١شح اٌٝ اٌٛؽذاد )

اٌزٝ رشرجو ثبٌزؾق١ً أٚ رٛف١ش  ا٨لزقبد٠خ عٛاء رٍه اٌّشرجطخ ثزش٠ٚظ اٌّج١ؼبد أٚ

 : ٠ٍٟرٍه اٌزغ٩١ٙد وّب ف١ّب ٠ٍٟ  اٌغٍغ ٚاٌخذِبد ا٤عبع١خ ٌّجبؽشح إٌؾبه .

 شراء انذٌىٌ: - أ

ؽ١ش أٔٗ فٝ وض١ش ِٓ ا٤ؽ١بْ فبْ اعزجؼبد ا٨ٌزضاِبد ِٓ ا١ٌّضا١ٔخ ٠ّىٓ 

اٌؾشوخ ِٓ اٌؾقٛي ػٍٝ ِض٠ذ ِٓ اٌمشٚك ٚخقٛفب ارا وبٔذ ٕ٘بن ل١ٛد ػٍٝ 

٨ئزّبْ اٌزٞ ٠ّىٓ أْ رؾقً ػ١ٍٗ اٌؾشوخ ارا اػزشفذ ثبٌذ٠ْٛ اٌزٝ ؽقٍذ ؽغُ ا

 .ضا١ٔخ وذ٠ْٛ فش٠ؾخ فٝ ا١ٌّضا١ٔخػ١ٍٙب ِٓ خبسط ا١ٌّ
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 ذؤخٍر اِطىل: - ب

٠ؼزجش ا٠٦غبس ه٠ًٛ ا٤عً ِقذسا  ِٓ ِقبدس اٌز٠ًّٛ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ فؼمٛد 

ا٠٦غبس اٌز٠ٍّٟٛ ٟ٘ ألذَ هشق اٌز٠ًّٛ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ٚأوضش٘ب ؽ١ٛػب  فٟٙ رؼزجش 

 أداح ػ١ٍّخ ٌزؾمك ثؼل إٌّبفغ ٌطشف١ٓ أٚ ص٩صخ فٝ وض١ش ِٓ ا٤ؽ١بْ 

 نثؽىز وانرطىٌر:ا -ط

ؽبسع فٝ ا٢ٚٔخ ا٤خ١شح اعشاء أٔؾطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ِٓ خ٩ي ؽشوخ   

٠طٍك ػ١ٍٙب ؽشوبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ,فٝ ِب رزؤعظ خق١قب  ٌٙزا إٌؾبه ٚػبدح 

٘زٖ اٌؾبٌخ فبْ اٌؾشوخ ا٤ف١ٍخ , رىْٛ ثزٌه لذ رخٍقذ ِٓ ِؼبٌغخ ٔفمبد اٌجؾٛس 

ٌّؾبعج١خ, ٚرىْٛ فٝ ٔفظ اٌٛلذ ٚاٌزط٠ٛش وٕفمبد ا٠شاد٠خ ؽغت ِزطٍجبد اٌّؼب١٠ش ا

ش فٝ ِغزمجً لذ ؽقٍذ ػٍٝ ر٠ًّٛ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ٌٕؾبه ِٓ أُ٘ أٔؾطزٙب اٌزٝ رئص

 .اٌؾشوخ ٌغٕٛاد ه٠ٍٛخ

 ذًىٌم أَشطح الاضرصًار انعقاري: -د

( فٝ ر٠ًّٛ ا٤ٔؾطخ اٌؼمبس٠خ ثقٛسح وج١شح ٚرٌه VIEرغزخذَ اٌٛؽذاد )

سأط اٌّبي ا٩ٌصَ , ٚهٛي فزشح اٌز٠ًّٛ ا٩ٌصِخ ٤ْ ا٨عزضّبس اٌؼمبسٞ رزغُ ثنخبِخ 

,ٚثٕبءا  ػ١ٍٗ رغزخذَ اٌٛؽذاد فٝ ٘زا اٌغضء ٌٍم١بَ ثٕٛػ١ٓ ِٓ ا٨عزخذاِبد 

ر٠ًّٛ ا٨عزضّبساد اٌؼمبساد  -ّ٘ب)اعزخذاِٙب وّمزشك ٌمشٚك اٌش٘ٓ اٌؼمبسٞ

 .اٌخبفخ ثٕظبَ اٌّؾبسوخ ثبٌٛلذ(

   ؼىافس الإدارج: -(4)

اٌؾٛافض اٌّبد٠خ إٌبرغخ ػٓ ثغو عٍطبرُٙ وبفخ أؽىبي ٠مقذ ثؾٛافض ا٦داسح 

ػٍٝ ػذد ِٓ اٌٛؽذاد ٚاٌؾشوبد اٌزبثؼخ, فٙزا اٌٝ عبٔت أٔٗ ٠ز١ؼ ٌُٙ ؽٛافض ِبد٠خ 

فؤٔٗ ٠ز١ؼ ٌُٙ رؼذد اٌغٍطبد ٚاٌق٩ؽ١بد ِّٚبسعخ أوجش لذس ِٓ اٌزؤص١ش اٌفؼبي فٝ 

أداء اٌؾشوبد
 

أعجبة عمٛه ؽشوخ آٔشْٚ ٚأٚمؾذ  (1002اثشا١ُ٘ ,) ٌٚمذ ٔبلؾذ

( ُ٘ ِذ٠شٚ اٌؾشوخ VIEرٍه اٌذساعبد أْ اٌّغزف١ذ٠ٓ ا٤عبع١ٓ ِٓ رؤع١ظ اٌٛؽذاد )

 -:ٚرٌه ِٓ خ٩ي ا٨رٝ

   ِٓ ألذَ ػٍٝ رؤع١ظ اٌٛؽذاد راد ِقبٌؼ ِزغ١شح ُ٘ اٌّذ٠ش٠ٓ أٔفغُٙ. أْ - أ

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

  ؾىً ِجبٌغ ف١ٗ.ث (VIE)ؽشوخ آٔشْٚ ثزؤع١ظ ٚؽذاد
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أْ اٌؾٛافض ا٦داس٠خ دفؼذ اٌّذ٠ش٠ٓ ٔؾٛ اسرىبة ا٤خطبء ٚاٌّخبٌفبد ا٤ِش  - د

 اٌزٞ أزٙٝ ثُٙ اٌٝ أؽىبَ لنبئ١خ لبع١خ.

 انًؽىر انصاًَ:اَشار انًؽاضثٍح وانًانٍح نهىؼذاخ راخ انًظانػ انًرغٍرج:

( ٘ٛ ٔز١غخ VITافشاه اٌؾشوبد فٝ رؤع١ظ اٌٛؽذاد )ٚمؾذ اٌذساعبد أْ 

ٌغٛء اعزخذاَ اٌّشٚٔخ اٌّؾبعج١خ ٚرٌه ٌزؾغ١ٓ فٛسح إٌّؾؤح أِبَ اٌغ١ش, فبٌّؼب١٠ش 

ا٨خز١بس ث١ٓ رؾى١ٍخ ِٓ اٌجذائً ِٓ : اٌّؾبعج١خ ثٙب دسعخ ِٓ اٌّشٚٔخ رّىٓ 

اٌزٝ ٠ّىٓ اٌزمش٠ش  اٌّؾبعج١خ.رؾذ٠ذ رٛل١ذ ا٨ػزشاف ثب٤ؽذاس اٌّب١ٌخ.رؾذ٠ذ اٌّجبٌغ

ػٕٙب فٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. عبٔت وج١ش ِٓ اٌّؾبوً اٌّؾبعج١خ اٌزٝ أفشصرٙب ػ١ٍّخ 

رؤع١ظ ٘زٖ اٌٛؽذاد وبٔذ ٌٓ رظٙش ٌٛ أْ ػ١ٍّبد اٌؾشوخ وبٔذ لذ رّذ ِغ هشف 

( VIEِغزمً رّبِب  ١ٌٚغذ ِغ ٚؽذاد أخشٜ راد ػ٩لخ ٚػٍٝ ا٤خـ اٌٛؽذاد)

 ٙب, ٚرمش٠ش ِزٝ ٠زُ ا٨ػزشاف ثٙزٖ اٌؼ١ٍّبد . ٚاعشاء ػ١ٍّبد رجبد١ٌخ ِؼ

( VIE)٠ٕظشْٚ اٌٝ( Revsine ,L.2002ٌجبؽض١ٓ )ا ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ فبْ

ثبػزجبس٘ب ٔٛػب  ِٓ اٌزؼبلذ اٌّبٌٝ اٌٙذف ِٕٗ رشر١ت ػ٩لبد ِب١ٌخ ِغززشح ٌٍّغبػذح 

( أْ 1002اثشا١ُ٘,فٝ رغط١خ ػ٩لبد ِب١ٌخ ظب٘شح , فٝ ٘زا اٌخقٛؿ ػشك )

بد اٌشاػ١خ رزؾب٠ً ػٍٝ اٌذخٛي فٝ رؼبلذاد ِب١ٌخ سع١ّخ ِٓ خ٩ي اٌذخٛي فٝ اٌؾشو

ػ٩لبد ِب١ٌخ م١ّٕخ غ١ش ٚامؾخ أٚ ػ٩لبد ِب١ٌخ رجؼخ ٌٍؾشوخ رغزط١غ اٌؾشوخ 

٘زٖ اٌؼ٩لبد اٌّب١ٌخ اٌّغززشح ٌٍؾشوخ رئصش ػٍٝ  اٌشاػ١خ أْ رؾذد ؽىٍٙب ثؾىً ِجبؽش.

اٌذائ١ٕٓ ٚاٌّمشم١ٓ ٚا٩ٌّن ٚغ١شُ٘.ٚثٕبءا  أٔؾطزٙب ٚػ٩لبرٙب اٌّب١ٌخ ا٤خشٜ ِغ

 :ػ١ٍٗ ٠ٕظش ٌٙب ػٍٝ أٔٙب ٔزبئظ ِجبؽشح أٚ غ١ش ِجبؽشح ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ

 اَشار انًانٍح نهىؼذاخ راخ انًظانػ انًرغٍرج:وذشًم اَشار انرانٍح :أولا : 

 :ذكهفح اِيىال انًررذثح عهى الاقرراع – 0

رؼزجش اٌؼ٩لخ ِغ اٌذائ١ٕٓ ٚاٌّمزشم١ٓ ِٓ أُ٘ اٌؼ٩لبد اٌّب١ٌخ اٌزٝ رجشِٙب  

اٌؾشوبد ٌٍؾقٛي ػٍٝ سأط اٌّبي اٌّمزشك, رؾقً اٌؾشوخ ػٍٝ اٌمشٚك ثزىٍفخ 

أِٛاي ِزّضٍخ فٝ اٌفبئذح اٌزٝ ٠طٍجٙب اٌّمشك أٚ اٌذائٓ ػٍٝ أِٛاٌٗ, ٚٔظشا ٤ْ أٚي 

ثزىٍفخ فٛائذ ٠ٚشفغ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٌذٜ لشك رزؼبلذ ػ١ٍٗ اٌؾشوخ ٠ؾًّ اٌؾشوخ 

اٌؾشوخ ٠ٚض٠ذ ِٓ أؽزّب٨د ػذَ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ اٌغذاد , فبْ وً لشك عذ٠ذ 

عٛف ٠زشرت ػ١ٍٗ أْ ٠طٍت اٌّمشك اٌغذ٠ذ ِؼذي ػبئذ أػٍٝ ا٤ِش اٌزٜ ٠شفغ رىٍفخ 
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اٌؾقٛي ػٍٝ سأط ِبي ِمزشك امبفٝ . ٌٙزا فبْ اٌؾشوبد رؾبٚي دائّب أْ رخفٝ 

 ٝ سأط اٌّبي ا٦مبفٝ ثزىٍفخ ألً ٙب. ٚارا رّىٕذ ِٓ رٌه فبٔٗ ٠ّىٕٙب اٌؾقٛي ػٍد٠ٛٔ

(أْ اٌؾشوبد اٌشاػ١خ  Goston,G&N.Souleles,2003وّب أٚمؾذ )

اٌزٝ رئعظ ٚؽذاد راد ِقبٌؼ ِزغ١شح رغزط١غ أْ رذخً فٝ ػ٩لبد رؼبلذ م١ّٕخ 

رزّىٓ ِٓ خ٩ٌٙب اخفبء د٠ٛٔٙب ِٚٓ صُ رخف١ل ٔغجخ اٌشفغ اٌّبٌٝ , ٌٚمذ أٚسدد 

لشك خبسط ا١ٌّضا١ٔخ,   3000اٌذساعخ أْ ؽشوخ أشْٚ لذ دخٍذ فٝ أوضش ِٓ 

ٙب ػٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚؽقٍذ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثؤلً رىٍفخ ٚرّىٕذ ثزٌه ِٓ أخفبء د٠ٛٔ

 ٌشأط اٌّبي . 

ٌىٓ اٌذساعخ أٚمؾذ أْ ا٤فقبػ ػٓ اٌذ٠ْٛ اٌّغززشح ِٓ خ٩ي 

ا٠٦نبؽبد اٌّشفمخ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠ّىٓ اٌّغزضّش ِٓ رمذ٠ش أصش اٌذ٠ْٛ غ١ش 

٠ْٛ اٌظب٘شح اٌظب٘شح ػٍٝ ٔغجخ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٌٍؾشوخ اٌزٝ ٠ّىٓ أْ ٠قً ا١ٌٙب ِٓ اٌذ

( أْ لذسح اٌّغزضّش أٚ اٌذائٓ ػٍٝ رمذ٠ش أصش 1002ثب١ٌّضا١ٔخ. ث١ّٕب ٠شأٜ ) اٌغمب,

اٌذ٠ْٛ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ػٍٝ ٔغجخ اٌشفغ اٌّبٌٝ رؼزجش مؼ١فخ ا٤ِش اٌزٜ ٠غؼً اٌجبؽش 

٠غزٕزظ أْ اخفبء اٌذ٠ْٛ ٠ّىٓ اٌؾشوخ اٌشاػ١خ ِٓ اٌؾقٛي ػٍٝ رىٍفخ أِٛاي ألً ؽزٝ 

 نبؽبد اٌّزّّخ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.ٓ ٘زٖ اٌذ٠ْٛ فٝ ا٠٦ٌٛ أفقؾذ ػ

 :ذكهفح زٌادج رأش انًال -8

٨ ٠ؼذ اٌؾقٛي ػٍٝ سأط اٌّبي ػٓ هش٠ك ا٤لزشاك اٌغج١ً اٌٛؽ١ذ 

ٌؾقٛي اٌؾشوخ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ, ار رؼزجش ص٠بدح سأط اٌّبي ػٓ هش٠ك هشػ أعُٙ 

عذ٠ذح فٝ اوززبة ػبَ ٠ز١ؼ  ٌّغزضّش٠ٓ عذد ا٨ٔنّبَ اٌٝ ِغبّ٘ٝ اٌؾشوخ , أٚ ص٠بدح 

ٝ أؽذ اٌزشر١جبد اٌّب١ٌخ سأط اٌّبي فٝ اوززبة ِغٍك ِمقٛس ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌمذاِ

( . فٝ ؽبٌخ 1002اٌؾبئؼخ اٌزٝ رزجؼٙب اٌؾشوخ ٌٍؾقٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ا٩ٌصَ )اثشا١ُ٘ ,

اٌطشػ اٌؼبَ ػٍٝ وبفخ اٌّغزضّش٠ٓ فبٔٗ ٨ثذ ِٓ رؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ , ٚرؤخز 

ٚاٌزٝ ٘ٝ ػ١ٍّخ رمذ٠ش اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ فٝ ا٨ػزجبس اٌذ٠ْٛ اٌظب٘شح فٝ ا١ٌّضا١ٔخ 

رئصش فٝ اٌؼبدح ػٍٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ ثبٌغٍت ارا اسرفؼذ ٘زٖ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ِغز٠ٛبد 

خطشح, فبرا وبٔذ اٌذ٠ْٛ رشفغ ِٓ ِخبهش اٌؾشوخ , فبْ اٌّغزضّش٠ٓ اٌغذد ٠طٍجْٛ 

ػبئذا أػٍٝ ػٍٝ اعزضّبسارُٙ ٌزؼ٠ٛل ا٨سرفبع فٝ اٌّخبهش ا٤ِش اٌزٜ ٠شفغ رىٍفخ 

ؾشوخ ؽزٝ ػٓ هش٠ك ص٠بدح سأط اٌّبي. فٝ ؽبٌخ اٌطشػ اٌخبؿ , سأط اٌّبي ػٍٝ اٌ
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فؤٔٗ ٠غت رؾذ٠ذ عؼش هشػ اٌغُٙ ػٍٝ ٔفظ اٌّغب١ّ٘ٓ ثم١ّخ ألً ِٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ أٚ 

 اٌغؼش اٌغٛلٝ ٌٍغُٙ , ٚ٘زا ٠زشرت ػ١ٍٗ إٌزبئظ ا٤ر١خ :

ؽقٛي اٌؾشوخ ػٍٝ ر٠ًّٛ ثؤلً ِّب ٠غت ٤ٔٙب رطشػ ا٤عُٙ ثؤلً ِٓ ل١ّزٙب 

 اٌغٛل١خ.

اٌؼبئذ اٌزٞ رّٕؾٗ اٌؾشوخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌمذاِٝ ٠غت أْ ٠ىْٛ وبف١ب ثذسعخ 

رؾغغ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌمذاِٝ ػٍٝ ا٤وززبة فٝ ا٤عُٙ ِٓ ٔبؽ١خ , ٠ٚز٩ءَ ِغ اٌغ١ٌٛخ 

 إٌمذ٠خ اٌّزبؽخ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ .

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌمذاِٝ ٠ذفؼْٛ ِجبٌغ ألً ٌٍؾقٛي ػٍٝ ػذد 

عُٙ ثؾغت ؽقـ اٌٍّى١خ ا٦ أُٔٙ ٠زٛلؼْٛ ٔفظ اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤عُٙ ثؼذ ِٓ ا٤

 اٌض٠بدح وّب وبْ اٌؼبئذ لجً اٌض٠بدح.

فٝ ٘زٖ اٌؾبٌخ فبْ اٌؾشوخ رؾقً ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌىبفٝ ثزىٍفخ ِشرفؼخ . فبرا 

رّىٕذ اٌؾشوخ ِٓ اخفبء اٌذ٠ْٛ فبْ رٌه ٠غبػذ ػٍٝ رمذ٠ش ل١ّخ أػٍٝ ٌغؼش اٌغُٙ 

وززبة اٌؼبَ أِبَ وبفخ اٌّغزضّش٠ٓ ِٚٓ صُ رؾقً اٌؾشوخ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ػٕذ هشؽٗ ٥ٌ

ثؤلً رىٍفخ ِّىٕخ ٌشأط اٌّبي. ٌمذ اعزفبدد ؽشوخ أشْٚ ِٓ اخفبء د٠ٛٔٙب ثؾىً وج١ش 

ؽ١ش ٚفً عؼش عُٙ اٌؾشوخ فٝ عٛق اٌّبي ا٦ِش٠ى١خ اٌٝ أػٍٝ ِغز٠ٛبرٗ فٝ ػبَ 

اٌؾشوخ ٘ذف ب ٌىبفخ اٌّغزضّش٠ٓ ٚلجً اف٩عٙب, ٚوبْ اٌؾقٛي ػٍٝ عُٙ رٍه  1002

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ مؼف اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ  اٌزٝ وبٔذ رغش٠ٙب اٌؾشوخ ػٍٝ ؽٍّخ 

 ا٤عُٙ )اٌّشعغ اٌغبثك(.

   عقىد انعًم : -3

فٝ اٌجذا٠خ فبْ ػمٛد اٌؼًّ ٘ٝ أؽذ اٌزؼبلذاد اٌزٝ رغش٠ٙب إٌّؾؤح ٌٍؾقٛي 

. فٝ ٘زا اٌؼمذ فبْ إٌّبفغ اٌزٝ  ػٍٝ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ ٚاؽزشاوٙب فٝ ٔؾبه إٌّؾؤح

٠ٕظش ا١ٌٙب اٌّٛظف ِٓ اؽزشاوٗ فٝ إٌّؾؤح رؾًّ و٩  ِٓ:ا٤عٛس ٚاٌّىبفآد 

اٌغ٠ٕٛخ.ِىبفآد اٌزمبػذ ٚاٌّؼبؽبد.فشؿ اٌزشلٝ اٌٛظ١فٝ.إٌّبفغ غ١ش إٌمذ٠خ ا٤خش, 

ٌٚٝ (ثبٌّٕفؼخ اٌضب١ٔخ ٚاٌضبٌضخ أوضش ِٓ إٌّفؼخ ا٠ٚVIE٤ّىٓ سثو رؤع١ظ اٌٛؽذاد )

 (1009ٚاٌشاثؼخ )اٌؼم١ٍٝ ,

  يكآفاخ انرقاعذ وانًعاشاخ: - أ

ٚرئعظ ِؼظُ اٌؾشوبد فٝ مٛء اٌمٛا١ٔٓ اٌغبس٠خ فٕذٚلب  ٠زُ ر٠ٍّٛٗ ػٓ 

هش٠ك اٌؾشوخ ٚثّغبّ٘خ ِٓ وً ػبًِ ٌزٛف١ش اٌّبي ا٩ٌصَ ٌزغط١خ ِىبفآد اٌزمبػذ 
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اٌٙبِخ اٌزٝ رذفغ اٌؼب١ٍِٓ ٚاٌّؼبؽبد اٌّغزمج١ٍخ, ٚرؼزجش ِضً ٘زٖ اٌّىبفآد ِٓ اٌؾٛافض 

ٚاٌّٛظف١ٓ ػٍٝ ا٨ؽزشان أٚ اٌزؼبلذ ِغ ؽشوخ ِؼ١ٕخ ٤ْ اٌؾشوخ ثزٌه رزؾًّ ػٓ 

اٌؼّبي ٚاٌّٛظف١ٓ أػجبء اٌّغزمجً غ١ش اٌّؼٍَٛ ٚرئِٓ ٌُٙ اٌز٠ًّٛ ا٩ٌصَ فٝ عٓ 

 ِزمذِخ.

فٝ اٌغبٌت فبْ أِٛاي اٌقٕبد٠ك وٍٙب أٚ عضء ِٕٙب ٠ٛعٗ ِٕٙب عضء  ٩ٌعزضّبس 

اعزضّبساد ٠غت أْ رزقف ثذسعخ ِٕخفنخ ِٓ اٌّخبهش. ٠نبف اٌؼبئذ اٌزٜ فٝ 

رؾممٗ ٘زٖ اٌقٕبد٠ك ِٓ ٚساء ا٨عزضّبس اٌٝ سأط ِبي اٌقٕذٚق اٌزٜ ٘ٛ فٝ إٌٙب٠خ 

 ِقذس ِىبفآد اٌؼب١ٍِٓ . 

فىٍّب صاد اٌؼبئذ صاد سأعّبي اٌقٕذٚق ٚصادد اٌّىبفآد اٌزٝ ٠ّىٓ دفؼٙب 

غؼً اٌجبؽش ٠غزٕزظ ػ٩لخ ث١ٓ ؽغُ ا٨عزضّبساد ٚاٌؼٛائذ ٌٍؼب١ٍِٓ ٚاٌّٛظف١ٓ, ٘زا ٠

ِٓ ٔبؽ١خ ٚاٌّىبفآد اٌّذفٛػخ ٚلجٛي اٌّٛظف١ٓ ٚاٌؼّبي ٌٍؼًّ فٝ ؽشوخ ِؼ١ٕخ ِٓ 

 عٙٗ أخشٜ .

وبٔذ ؽشوخ أشْٚ ؽشوخ مخّخ ثبٌّمب١٠ظ اٌغٛل١خ ٚثّمب١٠ظ ا٤ٔؾطخ , 

ػذ٠ذح راد أ٘ذاف ٚاؽزبعذ ٘زٖ اٌؾشوخ ٔظشا  ٌزٕٛع أٔؾطزٙب اٌٝ رؤع١ظ ٚؽذاد 

خبفخ رؼ١ٕٙب ػٍٝ رٕف١ز رٍه ا٤ٔؾطخ , ٨ْٚ مخبِخ اٌؾشوخ ٚفشد لذسا  وج١شا ِٓ 

ا٤ِبْ ٌىً اٌؼب١ٍِٓ ٚؽقٍذ ػٍٝ اٌّٛاسد اٌجؾش٠خ اٌزٝ رؾزبط ا١ٌٙب فٝ وً ا٤ٔؾطخ, 

رشرت ػٍٝ رٌه رؤع١ظ فٕبد٠ك ِؼبؽبد ثشإٚط أِٛاي وج١شح ٠ّىٕٙب اٌزؤص١ش فٝ 

د فٕبد٠ك ِؼبؽبد اٌؾشوخ ِؼظُ سإٚط أِٛاٌٙب فٝ أعُٙ ا٨عزضّبساد, اعزضّش

ؽشوخ أشْٚ رارٙب ٌزغزف١ذ ِٓ ا٤سرفبػبد اٌىج١شح اٌزٝ ؽممٙب أعُٙ اٌؾشوخ ثؾضب ػٓ 

 ص٠بدح ػٛائذ ا٨عزضّبس ٚص٠بدح ِىبفآد اٌؼب١ٍِٓ . 

ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ فبْ اٌؾشوخ ألذِذ ػٍٝ رؤع١ظ ػذد وج١ش ِٓ اٌٛؽذاد 

(VIEٚغ١شد أ٘ذاف رٍه)  اٌٛؽذاد فجذ٨  ِٓ اٌؼًّ فٝ أٔؾطخ اٌؾشوخ ا٤عبع١خ فبٔٙب

ارغٙذ ٔؾٛ رٕف١ز اعزشار١غ١بد اٌؾشوخ اٌشاػ١خ ٚاٌز٩ػت ثؤعؼبس ا٤عُٙ . ٘زٖ 

اٌزقشفبد أدد اٌٝ رنخ١ُ أعؼبس  أعُٙ اٌؾشوخ ثقٛسح غ١ش ِٕطم١خ , رشرت ػٍٝ 

 رٌه ِب ؽذس ِٓ أ١ٙٔبس ٚخغبسح أِٛاي فٕبد٠ك اٌّؼبؽبد .

(أدٜ VIEا فىجش ؽغُ اٌؾشوخ ثّب ٌذ٠ٙب ِٓ اعزضّبساد فٝ اٌٛؽذاد )ِٚغ ٘ز

 اٌٝ ؽقٌٛٙب ػٍٝ ِغز٠ٛبد ػب١ٌخ ِٓ اٌىفبءاد فٝ وً ا٤ٔؾطخ اٌزٝ رّبسعٙب.
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  فرص انررقى انىظٍفى . - ة

ػٕذِب رىْٛ اٌؾشوخ وج١شح اٌؾغُ فبْ فشؿ رشلٝ اٌّٛظف١ٓ ثٙب رىْٛ وج١شح 

( رخٍك VIEٌىج١شح اٌزٝ رئعظ ٚؽذاد )ثبٌّمبسٔٗ ثبٌؾشوبد اٌقغ١شح. اٌؾشوخ ا

فشؿ ػًّ ِزؼذدح ٠ٚىْٛ ٌذ٠ٙب فشؿ ِٚغز٠ٛبد ػذ٠ذح ٌٍزشلٝ ف١ٙب. ثٕبءا  ػٍٝ رٌه 

فبْ اٌّٛظف١ٓ ٚاٌؼّبي ػبدح ِب ٠ٕظشْٚ اٌٝ فشؿ اٌزشلٝ اٌٝ عبٔت اٌّشرجبد اٌزٝ 

٠ؾقٍْٛ ػ١ٍٙب, فبرا وبٔذ فشؿ اٌزشلٝ فٝ اٌؾشوخ وج١شح فبْ ػذدا وج١شا ِٓ 

اٌّٛظف١ٓ ٚاٌؼّبي ٠ؾبٚي اٌؼًّ ثٙب. ِٓ ٕ٘ب  فبْ اٌجبؽش ٠شٜ أْ رؤع١ظ اٌٛؽذاد 

(VIE ٝ٠ّىٓ اٌؾشوخ ِٓ اٌؾقٛي ػٍٝ اٌؼّبٌخ ٚاٌىفبءاد اٌزٝ رؾزبط ا١ٌٙب عٛاء ف )

( أْ 1002( اٌزبثؼخ ٌٙب.  ٠ٚشٜ )اثشا١ُ٘,VIEاٌؾشوخ اٌشاػ١خ أٚ  فٝ  اٌٛؽذاد )

( ٠غبػذ٘ب فٝ اٌؾقٛي ػٍٝ VIEد )ٚمغ اٌؾشوخ اٌشاػ١خ اٌزٝ رئعظ ٚؽذا

ِغز٠ٛبد ػب١ٌخ ِٓ اٌىفبءاد اٌجؾش٠خ اٌزٝ رؾزبط ا١ٌٙب فٝ اٌّغز٠ٛبد ا٦داس٠خ 

 ٚاٌٛظ١ف١خ اٌّخزٍفخ.

 اَشار انضرٌثٍح: -4

(٠زشرت ػ١ٍٗ آصبس مش٠ج١خ, ٚرخزٍف رٍه ا٢صبس VIEأْ رؤع١ظ اٌٛؽذاد)

ٚلذ هشؽذ اؽذٜ اٌذساعبد اٌنش٠ج١خ ِٓ دٌٚخ ٤خشٜ ؽغت اٌزؾش٠ؼبد اٌغبئذح ثٙب, 

اٌغئا١ٌٓ ا٢ر١١ٓ ٌّٕبلؾخ ا٢صبس اٌنش٠ج١خ ٌزؤع١ظ اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح 

ّ٘ب
:
 

 : ِب ٘ٝ اٌّؼبٍِخ اٌنش٠ج١خ ٌٍٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح ؟ انطؤال اِول

ػٍٝ اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ  انضرٌثح: و١ف ٠ّىٓ رخف١ل ػتء انطؤال انصاًَ

 اٌّزغ١شح ؟

 ِب ٘ٝ اٌٛفٛساد اٌنش٠ج١خ اٌزٝ رؼٛد ػٍٝ اٌؾشوخ اٌشاػ١خ؟انطؤال انصانس: 

 رذٚس ؽٛي ِٛمٛػ١ٓ أعبع١١ٓ ّ٘ب: ا٤عئٍخ٘زٖ 

 اٌّؼبٌغخ اٌنش٠ج١خ.  - أ

اٌٛفٛساد اٌنش٠ج١خ اٌزٝ رؼٛد ػٍٝ اٌؾشوخ اٌشاػ١خ.ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ ِٕبلؾخ  - ة

 ا٦عبثخ ػٍٝ ٘زٖ ا٤عئٍخ ف١ّب ٠ٍٝ:

٠ذٚس اٌغئاي ا٤ٚي ػٓ اٌّؼبٌغخ اٌنش٠ج١خ ٌٍٛؽذاد   انًعانعح انضرٌثٍح: - أ

(VIE ٚاٌّمقٛد ِٓ اٌّؼبٌغخ اٌنش٠ج١خ ٕ٘ب ٘ٝ اٌفئخ اٌزٝ رٕزّٝ ا١ٌٙب اٌٛؽذاد ,)

ثؾغت ؽىٍٙب اٌمبٔٛٔٝ ٚإٌظبِٝ ارا وبٔذ لٛا١ٔٓ اٌنشائت اٌغبس٠خ رفشق ث١ٓ اٌّؼبٍِخ 
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خ إٌؾبه, وّب ٘ٛ اٌؾبي اٌنش٠ج١خ ٌٍؾشوبد ثؾغت اٌؾىً اٌمبٔٛٔٝ ٌٙب أٚ ثؾغت هج١ؼ

فٝ إٌظبَ اٌنش٠جٝ اٌّقشٜ ؽ١ش رخزٍف اٌفئبد اٌنش٠جخ ٌٍّٕؾؤد اٌفشد٠خ ػٕٙب فٝ 

ؽشوبد ا٤ِٛاي, فبْ اٌؾشوبد اٌىج١شح عٛف رؾبٚي أْ رؼضي ثؼل أٔؾطزٙب ِضً 

ا٤ٔؾطخ اٌؼمبس٠خ , ٚأٔؾطخ اٌزٛس٠ك , ٚا٠٦غبس اٌشأعّبٌٝ , ٚاٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش 

طخ ِٓ خ٩ي ٚؽذاد راد ِقبٌؼ ِزغ١شح.ٕ٘ب عٛف رؾبٚي اٌؾشوخ ٚرٕف١ز ٘زٖ ا٤ٔؾ

 رؤع١ظ اٌٛؽذاد ثبٌؾىً ا٢رٝ:

  ٜرؤع١ظ اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح عٛف ٠ؤخز اٌؾىً اٌمبٟٔٛٔ اٌز

 ٠ؾمك ا٦ػفبءاد اٌنش٠ج١خ أٚ ٠خنغ ٤لً ا٤عؼبس اٌنش٠ج١خ.

  ِٓ اٌٛفٛساد فشك اٌؾشٚه ا٩ٌصِخ اٌزٝ رغؼً اٌؾشوخ اٌشاػ١خ رغزف١ذ

اٌنش٠ج١خ ٚفٝ ٔفظ اٌٛلذ ٨ رفمذ ع١طشرٙب ػٍٝ إٌؾبه اٌزٞ رٕبصٌذ ػٕٗ 

 ٌزٍه ٌٍٛؽذاد اٌزٝ رؤعغذ ٌٙزا إٌؾبه.

ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌٛفٛساد اٌنش٠ج١خ اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رؾقً   انىفىراخ انضرٌثٍح. -ب 

(, فبْ اٌجبؽش VIEػ١ٍٙب اٌؾشوخ اٌشاػ١خ ػٓ هش٠ك ٔمً ثؼل أٔؾطزٙب اٌٝ ٚؽذاد)

 ٠ؾقش اٌٛفٛساد فٝ ا٤رٝ:

  ٝاٌؾقٛي ػٍٝ أعؼبس مش٠ج١خ ٌجؼل ا٤ٔؾطخ ألً ِٓ رٍه ا٤عؼبس اٌز

 رزؾبعت ثٙب اٌؾشوخ اٌشاػ١خ.

  ػٕذِب رؾزشٜ اٌؾشوخ اٌشاػ١خ ِٕزغبد ٚخذِبد اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ

اٌّزغ١شح , فبْ صّٓ اٌّؾزش٠بد ػبدح ٠ىْٛ رىٍفخ ٚاعجخ اٌخقُ ِٓ ٚػبء 

ٌٍؾشوخ اٌشاػ١خ.ٚأ٠نب رىْٛ اٌّؾزش٠بد لبثٍخ ٌٍخقُ اٌنش٠جخ ػٍٝ اٌذخً 

 اٌنش٠جٟ فٝ ألشاس اٌنش٠جخ ػٍٝ اٌّج١ؼبد.

  اٌشثؼ أٚ اٌؼٛائذ ا٤خشٜ اٌزٝ رؾقً ػ١ٍٙب اٌؾشوخ اٌشاػ١خ ِٓ اٌٛؽذح

(VIE ِٓ رؼفٝ ِٓ اٌنش٠جخ ػٕذ ِؾبعجخ اٌؾشوخ اٌشاػ١خ ػٓ ا٠شادارٙب )

اٌنش٠جٟ. ٤ْ ٘زٖ ا٠٦شاداد أٚ  اعزضّبسارٙب فٝ رٍه اٌٛؽذاد ِٕؼب ٩ٌصدٚاط

 اٌؼٛائذ لذ عجك اٌّؾبعجخ ػٕٙب فٝ اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح.

 ( ارا ٌُ رىٓ ا٤عؼبس اٌنش٠ج١خ اٌزٝ رفشك ػٍٝ اٌٛؽذادVIE ِٓ ًأل )

ا٤عؼبس اٌنش٠ج١خ اٌزٝ رخنغ ٌٙب اٌؾشوخ اٌشاػ١خ رؾبٚي دائّب أْ رغؼً 

(ألً ِب ٠ّىٓ أٚ ِزؼبدي ثّؼٕٝ أْ ٨ VIEػتء اٌنش٠جخ ػٍٝ اٌٛؽذاد )

 ٠ىْٛ ٕ٘بن ػتء مش٠جٝ ثبٌّشح. 
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 -:اَشار انرانٍحوذشًم اَشار انًؽاضثٍح عهى انقىائى انًانٍح:شاٍَا : 

 . ذؽطٍٍ انًؤشراخ انًانٍح -2

(٠غبػذ اٌؾشوبد VIEأْ  رؤع١ظ اٌٛؽذاد )( 1002)اثشا١ُ٘ ,٠شٜء 

اٌّب١ٌخ. ٠غبػذ رؾغ١ٓ  اٌقٛسح اٌّب١ٌخ اٌشاػ١خ فٝ رؾغ١ٓ ِغّٛػخ وج١شح ِٓ إٌغت 

ٌٍؾشوخ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ ٚاٌّمشم١ٓ ٠ٚز١ؼ ٌٙب اٌذخٛي فٝ وبفخ اٌؼ١ٍّبد 

اٌّب١ٌخ ٚاٌزؼبلذ٠خ ِٓ ِٕطٍك ِشوض ِبٌٝ ع١ذ.ِٓ إٌغت اٌّب١ٌخ اٌزٝ ٠ّىٓ رؾغ١ٕٙب ػٓ 

ٔغت ( ٔغت اٌغ١ٌٛخ, ٔغت اٌّذ١ٔٛ٠خ,ٔغت إٌؾبه,VIEهش٠ك رؤع١ظ اٌٛؽذاد )

 اٌشثؾ١خ.ٚعٛف ٠زٕبٚي اٌجبؽش وً ٔغجخ ِٓ ٘زٖ إٌغت ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٝ:

 َطة انطٍىنح عٍ طرٌق انُقىد يقاتم اِطىل انىرقٍح وانًخسوٌ. -()أ

رمبط ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ ػبدح ثٕغجخ اٌزذاٚي ٚاٌزٝ رؼىظ ا٤فٛي اٌّزذاٌٚخ 

ْ ٔغجخ اٌزذاٚي غ١ش ِمغِٛخ ػٍٝ اٌخقَٛ اٌّزذاٌٚخ . ِغ ٘زا فبْ اٌّؾ١ٍٍٓ ٠ؼزجشْٚ أ

٩ِئّخ ٌزؼىظ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ عذاد اٌزضاِبرٙب لق١شح ا٤عً ٚرٌه ٔظشا  ٌؾّٛي 

 ا٤فٛي اٌّزذاٌٚخ ػٍٝ اٌّخضْٚ ٚوزٌه ػٍٝ اٌّذ١ٕ٠ٓ وّب ٠ٍٝ:

  اٌّخضْٚ ٠ّضً اٌجنبػخ اٌزبِخ اٌقٕغ ٚوزٌه اٌّخضْٚ, ِٚؼظُ ػٕبفش

ٍخ ٌٍج١غ ٚؽزٝ أْ اٌّخضْٚ اٌّخضْٚ ثبعزضٕبء ِخضْٚ اٌجنبػخ اٌزبِخ غ١ش لبث

ِٓ اٌجنبػخ اٌزبِخ ٠ؾزبط ٌفزشح ه٠ٍٛخ ٔغج١ب ٌٍج١غ ِٚٓ صُ فبْ ػٕبفش اٌّخضْٚ 

٨ رّضً ع١ٌٛخ ٔمذ٠خ ؽبمشح ٨ٚ ٠زٛلغ رؾ٠ٍٛٗ اٌٝ ٔمذ٠خ ثغشػخ ثٕبءا ػ١ٍٗ 

٠زؼ١ٓ اعزجؼبد اٌّخضْٚ ػٕذ اٌؾىُ ػٍٝ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ عذاد ا٨ٌزضاِبد 

 لق١شح ا٤عً 

 ٠ٍٛخ ٔغج١ب ٌزؾ٠ٍٛٗ اٌٝ ٔمذ٠خ.ٓ ٠ؼزجش أف٩ ٚسل١ب  ٠ٚؾزبط اٌٝ فزشح هاٌّذ١ٕ٠ 

رجٕذ اٌؾشوبد ا٤ِش٠ى١خ فٝ اٌؼمٛد اٌض٩صخ ا٤خ١شح ِٓ اٌمشْ اٌؼؾش٠ٓ رشر١جبد 

ِب١ٌخ رغزط١غ ثّٛعجٙب اٌزٕبصي ػٓ ثؼل ا٤فٛي ٔظ١ش اٌؾقٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ 

١برٙب. ٌٚمذ ؽبػذ ٘زٖ ا٩ٌصَ ١ٌزضٕٝ ٌٙب ػذَ ا٨ػزشاف ثؤٜ د٠ْٛ فٝ ١ِضأ

اٌزشر١جبد اٌّب١ٌخ فٝ ثٍذاْ ػذ٠ذح ِٕٚٙب ِقش فٝ ا٢ٚٔخ ا٤خ١شح . فٝ ِضً ٘زٖ 

اٌزشر١جبد ٠ّىٓ ٌٍؾشوخ أْ رؾٛي أٚساق اٌمجل ٚأسفذح اٌّذ١ٕ٠ٓ ٌذ٠ٙب ٚوزٌه 

اٌّخضْٚ اٌٝ هشف أخش ٌٍزؾق١ً أٚ ٌٍج١غ ٚرٌه ٌٍؾقٛي ػٍٝ ا٤ِٛاي 

ؾ٠ًٛ ِخبهش٘ب اٌٝ اٌطشف ا٤خش. ٠ّٚىٓ ا٩ٌصِخ ٚرغٕت ِؾبوً اٌزؾق١ً ٚر

 -(:1009ق )اٌؼم١ٍٝ,رؾم١ك ٘زا اٌزؾٛي ِٓ خ٩ي أسثؼخ هش
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: اٌؾقٛي ػٍٝ لشٚك ِمبثً اٌزٕبصي ػٓ اٌؾغبثبد اٌّذ٠ٕخ ونّبْ ٌغذاد ٘زٖ 0

 اٌمشٚك.

 : ث١غ أٚسق اٌمجل ٚؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ ثذْٚ ؽك اٌشعٛع ػٍٝ اٌؾشوخ.8

 اٌشعٛع ػٍٝ اٌؾشوخ فٝ ؽبٌخ ػذَ اٌزؾق١ً.: ث١غ ٘زٖ اٌذ٠ْٛ ِغ ؽك 3

 : ث١غ اٌّخضْٚ ث١ؼب فٛس٠ب أٚ اٌزٕبصي ػٕٗ ٔظ١ش اٌؾقٛي ػٍٝ ٔمذ٠خ.4
 

ٚرؼذ اٌطش٠مخ اٌضبٌضخ ِٓ أعب١ٌت اٌز٠ًّٛ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ , ٩٠ٚؽع أْ اٌّؼ١بس 

ٌُ ٠زذاسن ٔٛػب   ِّٙب ِٓ ث١غ ا٤فٛي اٌٛسل١خ ٚ٘ٛ  2996ٌغٕٗ  215ا٤ِش٠ىٝ سلُ  

(رؾبسن فٝ رؤع١غٙب ٌٙزا اٌغشك, ٚثٕبء ػ١ٍٗ أفذس VIEث١غ ا٤فٛي ٌؾشوخ )

FASB  ٌُزذاسن ٘زٖ اٌظب٘شح. ٚلذ ألش اٌّؼ١بس اٌغذ٠ذ  1000ٌغٕٗ  240اٌّؼ١بس سل

( ارا وبٔذ ؽشوخ عبدح ١ٌٚغذ فٛس٠خ . ٚاػزجش أْ اِز٩ن VIEػ١ٍّخ اٌج١غ ٌٍؾشوخ )

ّبٌٝ ا٤ِٛاي اٌّزبؽخ ٌٙب )ؽك اٌٍّى١خ % ِٓ أع20ِغزضّش٠ٓ آخش٠ٓ ٌٕغجخ ٨ رمً ػٓ 

 ٚاٌذ٠ْٛ ( ٠ذي ػٍٝ عذ٠خ اٌؾشوخ .

ٌُٚ رٛمؼ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ أٚ اٌّؼب١٠ش اٌّقش٠خ ٚعٛد أٜ ِؼبٌغخ ثٙزٖ  

ا٤ٔؾطخ عٛاء فٝ ِؼ١بس خبؿ ثٙب أٚ داخً أٜ ِؼ١بس ٌؼ١ٍّخ ِؾبعج١خ أخشٜ.٠ؼذ رٌه 

٤ْ ِضً ٘زٖ ا٤ٔؾطخ أفجؾذ  لقٛسا ػٍٝ ا٤لً ِٓ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌّقش٠خ

ؽبئؼخ فٝ ِغب٨د ا٤ػّبي فٝ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ.ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ فبْ اٌؾشوخ ٠ّىٕٙب ث١غ 

( ػٍٝ أْ رمَٛ ا٤خ١شح ثبٌزقشف فٝ اٌّخضْٚ ثبؽذٜ VIEاٌّخضْٚ ٌٍٛؽذح )

 -(:1002ٓ )اثشا١ُ٘ ,هش٠مز١

 ث١غ اٌّخضْٚ ٤هشاف خبسع١خ .    -

 اٌّؾزشاٖ ِٓ اٌؾشوخ اٌشاػ١خ.٨لزشاك ثنّبْ اٌجنبػخ ا -

فٝ و٩ اٌؾبٌز١ٓ فبْ اٌؾشوخ اٌشاػ١خ رىْٛ لذ رخٍقذ ِٓ اٌّخضْٚ ثغؼش 

اٌج١غ ٚؽقٍذ ػٍٝ اٌشثؼ إٌّبعت ػ١ٍٗ ٚٚفشد اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ دْٚ أْ ٠زشرت ػٍٝ 

 رٌه اظٙبس ٤ٜ د٠ْٛ لذ رقبؽت ػ١ٍّخ ا٨لزشاك ثنّبْ اٌّخضْٚ.
 

١ٓ ٔغت اٌغ١ٌٛخ ٌذ٠ٙب فٝ اٌٛلذ اٌزٜ ٨ ٘زٖ ا٤ِٛس رغبػذ اٌؾشوخ فٝ رؾغ

(ثب٨لزشاك ثنّبْ اٌّخضْٚ VIEرؼزشف ثؤٜ د٠ْٛ لذ رزشرت ػٍٝ ل١بَ اٌٛؽذاد )

 أٚ اٌّذ١ٕ٠ٓ.
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 : َطثح انًذٌىٍَح وانرفع انًانً -)ب(

  يفهىو انذٌىٌ..

رزّضً اٌّقبدس ا٤عبع١خ ٌز٠ًّٛ ػ١ٍّبد إٌّؾؤح فٝ سأط اٌّبي ٚاٌذ٠ْٛ 

ه٠ٍٛخ ا٤عً, ٠ٚمقذ ثبٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ ا٤عً اٌذ٠ْٛ اٌزٝ رؾقً ػ١ٍٙب إٌّؾؤح ٌز٠ًّٛ 

ػ١ٍّبرٙب ٚرغزؾك ثؼذ فزشح ه٠ٍٛخ ٔغج١ب ) أوضش ِٓ عٕٗ ِب١ٌخ( . أِضٍخ اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ 

١خ ٚاٌذ٠ْٛ اٌّزشرجخ ػٍٝ ؽشاء ا٤فٛي ا٤عً , لشك اٌغٕذاد , اٌمشٚك اٌجٕى

يفهىو انرفع .اٌضبثزخ أٚ اعزئغبس٘ب ثؼمٛد ٠ٕطجك ػ١ٍٙب ؽشٚه اٌزؤع١ش اٌشأعّبٌٝ 

:اٌشفغ اٌّبٌٝ ٘ٛ ػ١ٍّخ رٍمبئ١خ ٠ٕزظ ػٕٙب ص٠بدح فٝ اٌشثؼ ٔز١غخ ر٠ًّٛ عبٔت ِٓ انًانى

ٝ ػ١ٍّبد ػ١ٍّبد إٌّؾؤح ثذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ ا٤عً, ثؾشه أْ ٠ىْٛ ػبئذ ا٨عزضّبس ف

إٌّؾؤح أوجش ِٓ ا٤ػجبء اٌز١ٍ٠ّٛخ )اٌفٛائذ(. ٠زُ رؾغ١ٓ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٝ لبئّخ 

اٌّشوض اٌّبٌٝ ٌٍؾشوخ اٌشاػ١خ ػٓ  هش٠ك ػذَ ادساط اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ ا٤عً اٌزٝ ػٍٝ 

 فٝ ١ِضا١ٔخ اٌؾشوخ . ( VIE)اٌٛؽذاد 

زٝ رمَٛ ػٍٝ ٚرؾبٚي اٌؾشوبد دائّب أْ رزفبدٜ ؽشٚه اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ اٌ

ا٦ػزشاف  ثبٌزضاِبد ٚرفنً دائّب ا٦فقبػ ِٓ خ٩ي ا٠٦نبؽبد , وّب أٔٙب رغزّش 

فٝ رجٕٝ أٔؾطخ ِغزؾذصخ ٌٍز٠ًّٛ خبسط ا١ٌّضا١ٔخ , ثٙزٖ اٌطش٠مخ رؾغٓ اٌؾشوخ ِٓ 

ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚدسعخ اٌشفغ اٌّبٌٝ اٌزٝ ٠ّىٓ اعزخ٩فٙب ِٓ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٝ 

ِذٜ (Jordan ,C., Pate, G and Clark ,S SFAS 94,1992)رٕبٌٚذ  ٌٙب.

 94لبث١ٍخ اٌؾشوبد ٩ٌٌزضاَ ثذِظ اٌزمبس٠شاٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبد اٌزبثؼخ ٚفمب ٌٍّؼ١بس سلُ 

ٌٚمذ أٚمؾذ أْ اٌؾشوبد اٌزٝ رشرفغ ٌذ٠ٙب ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽك اٌٍّى١خ عٛف رزخز 

ػٍٝ ٘زٖ اٌؼ١ٍّخ رفٛق أٜ رذاث١ش أخشٜ ٌززفبدٜ ػ١ٍّخ اٌذِظ ٤ْ اٌزىب١ٌف اٌّزشرجخ 

رىٍفخ أخشٜ لذ رزؾٍّٙب اٌؾشوخ ٔز١غخ اٌزضاِٙب ثزطج١ك اٌّؼ١بس, ٚٚعذد اٌذساعخ أْ 

ؽشوخ لذ لبِذ ػٍٝ اٌفٛس ثج١غ اٌؾشوبد اٌزبثؼخ أٚ  242ؽشوخ ِٓ ػ١ٕخ لذس٘ب  30

 % ؽزٝ رزفبدٜ ثزٌه ا٦ٌزضاَ ثبٌّؼ١بس .50رخف١ل ؽقـ ٍِى١١زٙب ف١ٙب ألً ِٓ 

اٌٝ أْ اٌؾشوبد عٛف رؾبٚي ػذَ ا٨ػزشاف ثبٌذ٠ْٛ اٌزٝ ؽش اٌجب٠ٚخٍـ  

ؽزٝ ٌٚٛ وبٔذ مبِٕخ ٌٙزٖ اٌذ٠ْٛ, ٚأْ ٘زا ِٓ ؽؤٔٗ أْ  (VIE)رؼمذ٘ب اٌٛؽذاد 

٠ظٙش اٌذ٠ْٛ ه٠ٍٛخ ا٤عً فٝ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٝ ثؤلً ِٓ اٌؾم١مخ ا٤ِش اٌزٜ ٠زشرت 

لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٝ ( ثؤلً ِٓ ػ١ٍٗ اظٙبس ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽك اٌٍّى١خ) اٌظب٘شح فٝ 

 إٌغجخ اٌؾم١م١خ ارا رُ أخز اٌذ٠ْٛ اٌّغززشح فٝ اٌؾغجبْ .
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   )ظـ( َطة انُشاط.

رم١ظ ِغّٛػخ ِؼذ٨د إٌؾبه دسعخ وفبءح اٌؾشوخ فٝ رذ٠ٚش ا٤فٛي أٚ أٜ 

ِغّٛػخ فشػ١خ ِٕٙب وب٤فٛي اٌضبثزخ ٚا٤فٛي اٌّزذاٌٚخ , أٚ ثٕذ ِٓ ٘زٖ ا٤فٛي 

اٌّذ١ٕ٠ٓ فٝ إٌؾبه ا٤عبعٝ ٌٍّٕؾؤح ٌٍؾقٛي ػٍٝ اٌذخً ِٓ اٌؼ١ٍّبد وبٌّخضْٚ ٚ

اٌشئ١غ١خ .ٚرؤخز ٔغت إٌؾبه ا٤ؽىبي اٌزب١ٌخ:) ِؼذي دٚساْ اٌّذ١ٕ٠ٓ ) اٌزُِ 

ِؼذي ’اٌزغبس٠خ(, هٛي فزشح اٌزؾق١ً,ِؼذي دٚساْ اٌّخضْٚ,هٛي فزشح اٌزخض٠ٓ

  دٚساْ ا٤فٛي اٌضبثزخ , ِؼذي دٚساْ ا٤فٛي(. 

ِٓ  (VIE)٠ّٚىٓ ٌٍؾشوخ أْ رؾغٓ ٔغت إٌؾبه ٌذ٠ٙب ػٓ هش٠ك ٚؽذاد 

 خ٩ي ٚاؽذح ِٓ ا٤عشاءاد ا٤ر١خ:

  رؾغ١ٓ سلُ اٌّج١ؼبد ثج١غ اٌّخضْٚ اٌّٛعٛد ٌذ٠ٙب ٌٍٛؽذح(VIE) ْػٍٝ أ ,

رزٌٛٝ ا٤خ١شح اٌج١غ ٌٍطشف اٌخبسعٝ أٚ ا٤لزشاك ثنّبٔٗ, ٚفٝ وً 

ٍٗ مّٓ ِج١ؼبد اٌؾشوخ اٌشاػ١خ , ا٤ؽٛاي ٠ىْٛ صّٓ اٌّخضْٚ لذ رُ رغغ١

 ٘زا ا٦عشاء عٛف ٠زشرت ػ١ٍٗ رؾغ١ٓ وبفخ ٔغت إٌؾبه.

  ث١غ اٌّخضْٚ ٌٍٛؽذح(VIE) ْٚ٘زا ٠زشرت ػ١ٍٗ رخف١ل ِمبَ ِؼذي دٚسا ,

 اٌّخضْٚ ٚثبٌزبٌٝ رشرفغ ٘زٖ إٌغجخ.

  ٗث١غ اٌّذ١ٕ٠ٓ ٚثبٌزبٌٝ رؾ٠ًٛ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ٔمذ٠خ , ا٤ِش اٌزٜ ٠زشرت ػ١ٍ

 ِمبَ ٔغجخ دٚساْ اٌّذ١ٕ٠ٓ ٠ٚشفغ ٘زٖ إٌغجخ.رخف١ل 

  ث١غ ا٤فٛي اٌضبثزخ ٌٍٛؽذح(VIE ) صُ اعزئغبس٘ب اعزئغبسا  رؾغ١ٍ١ب  ٨ ٠زشرت

ػ١ٍٗ اظٙبس ا٤فٛي اٌّجبػخ مّٓ ا٤فٛي اٌضبثزخ فٝ ١ِضا١ٔخ اٌؾشوخ 

 اٌشاػ١خ ٚثبٌزبٌٝ رؾغ١ٓ ِؼذي دٚساْ ا٤فٛي اٌضبثزخ ٚٔغجخ دٚساْ ا٤فٛي.

   انرتؽٍح:)د( َطة 

رم١ظ ٔغت اٌشثؾ١خ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ رؾم١ك ا٤سثبػ , ٠ّٚىٓ أْ رغزخذَ 

أ٠نب وّم١بط ِبٌٝ ٌزم١١ُ أداء إٌّؾؤح , ٠ٚٛعذ اٌؼذ٠ذ ِٓ  ِمب١٠ظ اٌشثؾ١خ , ِٓ ٘زٖ 

اٌّمب١٠ظ ِب ٠ٍٝ :اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ , اٌؼبئذ ػٍٝ ا٤فٛي, اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّبي 

 ؼبد,اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد. اٌّغزضّش,ٔغجخ ِغًّ اٌشثؼ اٌٝ اٌّج١

(ٚع١ٍخ ٌزؾغ١ٓ ِئؽشاد ٠ٚVIEّىٓ ٌٍؾشوخ اٌشاػ١خ أْ رغزخذَ اٌٛؽذح )

اٌشثؾ١خ ٌذ٠ٙب ػٓ هش٠ك ص٠بدح أسثبؽٙب ِٓ خ٩ي اٌّؼب٩ِد اٌزٝ رزُ ث١ٓ اٌؾشوخ 
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خ اٌشاػ١خ ٚ اٌٛؽذح راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح , ٠ٚزُ رٌه ػٓ هش٠ك أٜ ِٓ اٌٛعبئً ا٤ر١

 (1002)اثشا١ُ٘ ,

  ًث١غ اٌّخضْٚ ثغؼش اٌج١غ ٚرؾم١ك ٘بِؼ اٌشثؼ ػٍٝ اٌّج١ؼبد ٚاٌزٞ ٠ذخ

 مّٓ اٌشثؼ ػٓ اٌفزشح.

  رؾ١ًّ اٌٛؽذح راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح ثجؼل ِقشٚفبد اٌؾشوخ اٌشاػ١خ

 ا٤ِش اٌزٜ ٠زشرت رخف١ل ِقشٚفبد اٌؾشوخ اٌشاػ١خ ٚص٠بدح أسثبؽٙب.

 اٌّزغ١شح. رغغ١ً ا٠شاداد ا٨عزضّبس فٝ اٌٛؽذح راد اٌّقبٌؼ 

  ػذَ رغغ١ً اٌخغبئش اٌزٝ رؾممٙب اٌٛؽذح(VIE )  .فٝ لبئّخ اٌؾشوخ ا٤ف١ٍخ

وً ٘زٖ اٌٛعبئً ِٓ ؽؤٔٙب ص٠بدح ا٤سثبػ اٌظب٘شح فٝ لبئّخ اٌذخً ٌٍؾشوخ 

 اٌشاػ١خ ا٤ِش اٌزٜ ٠زشرت ػ١ٍٗ رؾغ١ٓ ٔغت اٌشثؾ١خ ٌذ٠ٙب.

 :   انرؤشٍر عهى انعًهٍاخ انًؽاضثٍح -(8)

أٚمؾذ اٌذساعبد "أْ اٌؾشوبد اٌشاػ١خ ػبدح ِب رذ٠ش ؽئْٛ اٌٛؽذح 

(VIE) ِٓ خ٩ي ِذ٠ش٘ب, ٚ٘زا ٠غّؼ ٌٍؾشوخ اٌشاػ١خ أْ رخطو ِغّٛػخ ِٓ

اٌقفمبد راد اٌؼ٩لخ ِغ اٌٛؽذح ٚرمَٛ ثزٕف١ز٘ب ِٓ خ٩ي اٌّذ٠ش٠ٓ. ٚأْ اٌؾشوخ 

 دٖ ٚفمب ٌّب رشاٖ ٠ؾمكاٌشاػ١خ رمَٛ ثٙزٖ اٌؼ١ٍّخ فٝ أٜ ٚلذ رشغجٗ ٚثبٌغؼش اٌزٜ رؾذ

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ اٌؾشوخ اٌشاػ١خ ِٓ (.Howard ,c.and Jones.J.2002) ِقبٌؾٙب

٠ّىٕٙب أْ رٍضَ رٍه اٌٛؽذاد ثبٌذخٛي ِؼٙب فٝ (VIE)خ٩ي ع١طشرٙب ػٍٝ اٌٛؽذح 

ػ١ٍّبد الزقبد٠خ غ١ش ِزىبفئخ ِٓ ؽؤٔٙب أْ رشفغ أسثبػ اٌؾشوخ اٌشاػ١خ. ٕ٘ب فبْ 

اٌّؼب٩ِد ِغ ا٤هشاف راد اٌؼ٩لخ ر١ًّ فٝ فبٌؼ اٌؾشوخ اٌشاػ١خ ِٓ اٌجبؽش ٠شٜ 

 رؾذد ا٤رٝ: ٙبؽ١ش أٔ

 .ٔٛع اٌؼ١ٍّخ اٌّب١ٌخ اٌزٝ رذخً ف١ٙب ِغ اٌٛؽذح راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح 

  رٛل١ذ رٍه اٌؼ١ٍّخ , ٚلذ ٠ىٓ رٌه فٝ ٔٙب٠خ اٌغٕٗ اٌّب١ٌخ ٌزؾغ١ٓ سثؾ١خ

 اٌؾشوخ اٌشاػ١خ.

 غ اٌغؼش ٌمٜٛ اٌؼشك ٚاٌطٍت ٚأّب ٠خنغ ٌشغجبد اٌغؼش , ٚػبدح ٨ ٠خن

ِضب٨ ػٍٝ رٌه ؽ١ش وبٔذ ؽشوخ  (1002)اٌغمب, لذَ اٌؾشوخ اٌشاػ١خ. وّب

فٝ ٔٙب٠خ اٌغٕٗ اٌّب١ٌخ ٌؾشاء ؽقـ أشْٚ فٝ  (VIE)أشْٚ رئعظ ٚؽذح 

اٌّؾشٚػبد اٌّؾزشوخ اٌزٝ وبٔذ رغبُ٘ ف١ٙب , ٚثزٌه رؾم١ك ؽشوخ أشْٚ 

ِىبعت سأعّب١ٌخ وج١شح ِٓ عشاء رٌه , ٚث١ٕذ اٌذساعخ أْ ؽشوخ أشْٚ لذ 
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 53ؽٛاٌٝ  1000ؽممذ ِىبعت سأعّب١ٌخ ِٓ ٘زٖ اٌؼ١ٍّبد ثٍغذ فٝ ػبَ 

 ١ٍِْٛ د٨ٚس. 52ثٍغذ  ١ٍِ1002ْٛ د٨ٚس ٚفٝ ػبَ 

ِغّٛػخ ِٓ اٌؼ١ٍّبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ اٌزٝ عبّ٘ذ  (1002)اثشا١ُ٘,وّب 

 فٝ فؾً ؽشوخ أشْٚ . ِٓ اٌؼ١ٍّبد ِب ٠ؤرٝ:

  عًهٍاخ أضهى رأش انًال: - أ

( VIE)وبٔذ ؽشوخ آٔشْٚ رشفغ سأعّبٌٙب ثج١غ أعُٙ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ ٚؽذح

اٌؾقٛي ػٍٝ أٚساق لجل ثم١ّخ رٍه ا٤عُٙ , ٚوبٔذ رُ رؤع١غٙب ٌٙزا اٌغشك ِمبثً 

ؽشوخ أشْٚ رؼٍٝ ل١ُ ا٤عُٙ اٌٝ ؽك اٌٍّى١خ ٚرغغً أٚساق اٌمجل مّٓ ا٤فٛي , 

ٚرج١ٓ ثؼذ رٌه أْ ٘زٖ اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ وبٔذ خبهئخ ٤ٔٗ ٨ ٠غت سفغ ل١ّخ ا٤عُٙ 

 اٌٝ ؽك اٌٍّى١خ لجً أْ ٠زُ رؾق١ً ل١ّخ ا٤عُٙ.

 تاِرتاغ انرأضًانٍح انُاذعح عٍ ارذفاع أضعار أضهى انشركح انراعٍح:الاعرراف  - ب

أٚمؾذ اٌذساعخ أْ ؽشوخ أشْٚ وبٔذ رغزخذَ هش٠مخ ؽك اٌٍّى١خ فٝ اصجبد 

اٌزٝ وبٔذ رؾبسن ف١ٙب ِؼظُ ٘زٖ اٌٛؽذاد وبٔذ ( VIE)اعزضّبسرٙب فٝ ثؼل اٌٛؽذح 

اد ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ فٝ ٔٙب٠خ رغزضّش فٝ أعُٙ ؽشوخ أشْٚ ٔفغٙب ٚرغغً ٘زٖ ا٨عزضّبس

رغغً ِىبعت سأعّب١ٌخ (VIE)اٌغٕٗ. ػٕذِب رشرفغ أعؼبس ؽشوخ أشْٚ فبْ ٌٍٛؽذح 

 .  فٝ لبئّخ اٌذخً ٚرغغً ؽشوخ أشْٚ  ؽقزٙب فٝ ا٤سثبػ ٚفمب ٌطش٠مخ ؽك اٌٍّى١خ

 

  َرائط انثؽس:

 -ِٓ خ٩ي ِب عجك رٛفً اٌجبؽش ٌٍٕزبئظ اٌزب١ٌخ:

اٌّب١ٌخ اٌزٟ لذِذ اٌٝ اٌغٛق اٌّبٌٟ  ا٨ثزىبسادأْ اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ أؽذ  .0

خ٩ي اٌؼمذ٠ٓ ا٢خش٠ٓ ِٓ اٌمشْ اٌؼؾش٠ٓ فٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ ِٕؾآد ا٦ػّبي 

 ٚخبفخ اٌّب١ٌخ.

أصبسد اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّؾى٩د اٌّؾبعج١خ فٝ أٔٙب ٨ رظٙش  .1

ثبٌزبٌٟ ٠قؼت رزجغ آصبس٘ب ِٓ عبٔت اٌّغزخذ١ِٓ آصبس٘ب ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚ

ػٓ ٘زٖ اٌجٕٛد راد اٌطج١ؼخ اٌّؼمذح اٌّؾبعج١خ ّؼبٌغخ اٌٚرٌه ٔظشا  ٌقؼٛثخ 

 .ٚاٌّزؾبثىخ 

( أؽذ اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ اٌٙبِخ ٚاٌّؼمذح ِؾبعج١ب  ٚاٌزٝ VIE)رؼزجش .3

بد رغزخذَ ٦خفبء ِؼب٩ِد اٌجٕٛد خبسط ا١ٌّضا١ٔخ ا٤خشٜ ِضً )ػ١ٍّ
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خطو -R&Dػ١ٍّبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش  -ػ١ٍّبد اٌزؤع١ش اٌز٠ٍّٟٛ -اٌزٛس٠ك 

اٌّؼبؽبد ٚإٌّبفغ اٌزب١ٌخ ٌٍزمبػذ(  ا٤ِش اٌزٞ ٠ئدٜ اٌٝ رؼم١ذ اٌّؼب١٠ش 

 اٌّؾبعج١خ ٚفؼٛثخ فّٙٙب.

وض١شا  فٝ اٌؼمٛد اٌغبثمخ (VIE)ٌُ ٠ٙزُ اٌفىش اٌّؾبعجٟ ٚاٌّبٌٟ ثبٌٛؽذاد .4

 آٔشْٚئُ اٌّب١ٌخ اٌّٛؽذح. ا٨ ثؼذ ا١ٙٔبس ؽشوخ عظ اػذاد اٌمٛاأٚخقٛفب  

 .1002ٔٙب٠خ د٠غّجش

 -انرىطٍاخ وانًقررؼاخ انثؽصٍح انًطرقثهٍح:

٠ٛفٝ اٌجبؽش اٌمبئ١ّٓ ػٍٝ ١٘ئخ عٛق اٌّبي ثؤ١ّ٘خ هٍت رغ١ّغ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ   -

ثبػزجبس٘ب اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ اٌّمجٌٛخ ثقشف إٌظش ػٓ ٔغت (VIE)ٌٍٛؽذاد 

  .اٌٍّى١خ فٝ رٍه اٌٛؽذاد 

ِغ  (VIEلٛائُ )٠ٛفٝ اٌجبؽش ثبٌزٛعغ فٝ افذاس ِؼب١٠ش ِؾبعج١خ ثؾؤْ دِبط   -

 اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوخ اٌشاػ١خ ٚرٌه رؾم١مب  ٌّض٠ذ ِٓ ا٦فقبػ ٚاٌؾفبف١خ.

٠ٛفٝ اٌجبؽش ثبفذاس ِؼ١بس ِؾبعجٟ ٠ٕظُ اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ ٌٍجٕٛد خبسط   -

ا١ٌّضا١ٔخ ِّب ٠ؾغغ ػٍٝ ِّبسعخ رٍه اٌجٕٛد ٌّب ٌٙب ِٓ آصبس ا٠غبث١خ ػٍٝ اٌٛمغ 

اٌّبٌٟ ٌّٕظّبد ا٦ػّبي ,ؽ١ش أْ اٌّؾىٍخ ١ٌغذ فٝ رٍه اٌجٕٛد ٌٚىٓ اٌّؾىٍخ فٝ 

 وٛٔٙب خبسط ا١ٌّضا١ٔخ 

 

 : ح انًقررؼحانثؽىز انًطرقثهٍ

( ػٍٝ ٩ِئّخ ِٚٛمٛػ١خ VIEدساعخ أصش اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح ) .2

 اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٌمشاساد ا٨عزضّبس.

دساعخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌٛفش اٌنش٠جٟ وؤؽذ دٚافغ رؤع١ظ اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ  .1

 اٌّزغ١شح ٚأصش رٌه ػٍٝ اٌّؼبٌغخ اٌنش٠ج١خ ٌزٍه اٌٛؽذاد.
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 انًراظع :
انًؽاضثح عٍ إَذياض انشركاخ عهى أضاش يفاهٍى ,"1007/1002اٌغ١ذ اؽّذ اٌغمب, .2

 -انقىائى انًانٍح انًىؼذج تاضرخذاو أضهىب انشراء يفهىو انطٍطرج –انطٍطرج وانًُفعح 

 " ثذْٚ ٔبؽش, اٌطجؼخ ا٨ٌٚٝ .انًؽاضثح عٍ انىؼذاخ راخ انهذف انخاص يفهىو انًُفعح

, "ل١بط اٌّخبهش اٌّب١ٌخ ٨ٔؾطخ اٌز٠ًّٛ خبسط 1009اٌؼم١ٍٝ,١ٌٍٝ ِؾشٚط ؽغٓ  .1

ا١ٌّضا١ٔخ ٚأصش٘ب ػٍٝ رم١١ُ ِشالت اٌؾغبثبد ٨عزّشاس٠خ اٌٛؽذاد ا٤لزقبد٠خ,اهبس 

 غ١شِٕؾٛسح,و١ٍخ اٌزغبسح ,عبِؼخ هٕطب. رضانح دكرىراجِمزشػ ٚدساعخ رطج١م١خ",

",اٌّغٍخ ضح ذؽهٍهٍح اَرقادٌهانرًىٌم خارض انًٍساٍَح: درا,"1003ِذصش هٗ أثٛ اٌخ١ش, .3

  21, اٌغٕخ  27اٌؼ١ٍّخ ٌٍزغبسح ٚاٌز٠ًّٛ, و١ٍخ اٌزغبسح,عبِؼخ هٕطب,اٌؼذد 

,"رط٠ٛش ِؼب١٠ش ا٦ػزشاف اٌّؾبعجٝ ثبٌّغبّ٘بد فٝ  1020٘ؾبَ ؽغٓ ػٛاد ا١ٌٍّغٝ, .4

دساعخ ٔظش٠خ  –اٌٛؽذاد راد اٌّقبٌؼ اٌّزغ١شح ٤غشاك دِظ اٌّؾشٚػبد اٌّؾزشوخ 

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

دٚافغ رؤع١ظ اٌٛؽذاد راد اٌٙذف اٌخبؿ ٚأعب١ٌت ",١ٌٚ1002ذ ػجذ اٌفزبػ اثشا١ُ٘, .5

رضانح ياظطرٍر غٍر اٌّؾبعجخ ػٕٙب فٝ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ:رؾ١ًٍ ٔظشٜ ١ِٚذأٝ" ,

 .,و١ٍخ اٌزغبسح ,عبِؼخ هٕطبيُشىرج
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