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 نقطة بحثية بعنوان :

الوحدات ذات الهدف الخاص عمي فرص تأسيسها ومصادر خصائص انعكاسات  "

 " دراسة تحميمية-تمويمها

Implications of special purpose entities characteristics on 

their Establishment Opportunities and funding 

 Sources- Analysis Study 

 مقدم من الباحثة 

 أماني ربيع حسين محمد 

 تحت اشراف

 د. حسن شمقامى

 ممخص البحث 

ييدف البحث الي دراسة وتحميل مفيوم ودوافع تأسيس الوحدات ذات اليدف الخاص 
انعكاسات ما يتعمق بالوحدات ذات اليدف الخاص عمي فرص تأسيسيا ومصادر و

تمويميا، وذلك من خلال وضع اطار مقترح يتضمن مجموعة من المحاور لتقديم 
انعكاسات ما يتعمق بالوحدات ذات اليدف الخاص عمي فرص تأسيسيا ومصادر 
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ات ذات اليدف الخاص يدل تأسيس الوحدتمويميا.وقد توصمت الدراسة الي عدة نتائج منيا 
عمي أسيميا في كفاءة تشغيل الاسواق المالية حيث تساعد عمي توفير فرص التمويل لمجموعو 

واسعو من الاوراق المالية كما تساعد في خفض الرافعو المالية لمشركة الراعية لذلك يجب التعامل مع 
وجوده في المعايير المحاسبية التي جوىر تمك الوحدات وليس شكميا القانوني مع معالجة الثغرات الم

 تساعد عمي استخدام تمك الوحدات في أخفاء الخسائر واظيارىا بشكل واضح لممستثمرين.

الكممات المفتاحة : الوحدات ذات اليدف الخاص ، الأفصاح عن الحصص في 
 المنشأت الأخري .

Abstract: 

research aims to study and analyze the concept and motives of 
establishing special purpose entities and the implications of what is related 
to special purpose entities on their establishment opportunities  and  their 
funding sources, Through the development of a proposed framework that 
includes a set of axes to provide implications for units with a special 
objective on their establishment opportunities and sources of funding. 

The study concluded that several results, including establishing special 
purpose entities indicating their shares in the efficiency of operating 
financial markets, as they help to provide financing opportunities for a wide 
range of securities, and also help reduce the financial leverage of the 
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sponsoring company. Therefore, the core of those units must be dealt with, 
not their legal form with addressing the gaps in the accounting standards 
that help to use these units to conceal losses and show them clearly to 
investors. 

Key words: special purpose entities  ، Disclosure of Interests in Other 
Entities 

 المقدمة 

شيد القطاع المالي عمي مستوي العالم تطورات عديدة خلال العقدين  الأخيرين من القرن الماضي 

تمثمت في التقدم التكنولوجي اليائل في منظمات الأعمال واستخدمت ابتكارات ماليو جديدة وانفتاح 

ظمات الأسواق المالية عمي بعضيا في الدول المختمفة بصوره غير مسبقة لذا دخمت كثير من من

الأعمال في مجال الابتكارات المالية الحديثة بيدف أساسي ىو زيادة ربحيتيا أو المحافظة عمي 

مستوياتو الأمر الذي يتطمب منيا حصوليا عمي التمويل اللازم للإبقاء بيذا اليدف.) ماىر عمي 

عن  حسين شمام ( والذي ىو صعب المنال لكثير من منظمات الأعمال مما يتطمب الأمر البحث

تعتبر أىم وسائل  special purpose entitiesمصادر جديدة ومنيا الوحدات ذات اليدف الخاص 

 .ذلك التمويل 
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: ىي الوحدات التي تقوم بإنشائيا وحده اقتصادية بغرض تنفيذ يقصد بالوحدات ذات الهدف الخاص
المنشأة بالكفيمة أو نشاط أو مجموعة من الأنشطة محدده مع مده زمنية محدده وتعرف الشركة 

  Gary Gortio and Nicholas 2005 الضامنة.

الأمريكننننني التننننني  enronومنننننن أكثنننننر الشنننننركات التننننني اسنننننتخدمت ذلنننننك الننننننوع منننننن الوحننننندات شنننننركو 
اسنننننتخدمت تمنننننك الشنننننركات لخفننننناء ديونينننننا قبنننننل  spesأسسنننننت منننننا يزيننننند عنننننن ثنننننلاث  لاف شنننننركو 

قننام و   Ahlawat,S.,D. Bolomo and K. Ropp. 2014 0222انييارىننا فنني ديسننمبر 
مجمننننننس معننننننايير المحاسننننننبة الماليننننننة بتفسننننننير مننننننا حنننننندث لشننننننركة انننننننرون  نيننننننا قامننننننت بالتوسننننننع فنننننني 
اسننننننتخدام الوحنننننندات ذات الينننننندف الخنننننناص لخفنننننناء  أرقننننننام ضننننننخمو مننننننن الننننننديون والخسننننننائر وخمننننننق 

أبتكنننننار العديننننند منننننن الممارسنننننات المحاسنننننبية الوىمينننننة ، حينننننث تسنننننمح تمنننننك الشنننننركات و  أربننننناح وىمينننننة
مننننننندين أن يبقننننننني خنننننننارج الميزانينننننننة العمومينننننننة، مسنننننننتغمة بنننننننذلك القصنننننننور فننننننني المعنننننننايير المحاسنننننننبية ل

 ( 261وعدم ادماج التقارير المالية لتمك الوحدات مع تقاريرىا المالية .) متولي السيد ص

وكنننننان اسنننننتخداميا لنننننيس فريننننندا منننننن نوعينننننا لشنننننركة اننننننرون وقننننند اسنننننتخدمت عمننننني نطننننناق واسنننننع فننننني 
لنننننذلك اصننننندر مجمنننننس معنننننايير المحاسنننننبة المالينننننة معنننننايير لمزيننننند منننننن توضنننننيح جمينننننع أنحننننناء العنننننالم 

المتطمبننننات التنظيمينننننة الخاصنننننة بوظنننننائف الوحننننندات ذات اليننننندف الخننننناص حينننننث تقنننننوم بالعديننننند منننننن 
لاسننننننتخداميا فنننننني التمويننننننل  الوظننننننائف المشننننننروعة منيننننننا التوريننننننق ونقننننننل المخنننننناطر ولكننننننن نتيجننننننة

منننننع عننننندم وجنننننود الفصننننناح حنننننول وجودىنننننا فننننني خنننننارج الميزانينننننة أصنننننبحت وسنننننيمو لخفننننناء النننننديون 
 نفس الوقت.

 طبيعة المشكمة
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بينننننندف الحنننننند مننننننن تعننننننرض الشننننننركة الضننننننامنة لممخنننننناطر  نشننننننأت الوحنننننندات ذات الينننننندف الخنننننناص

المالينننننة وخفنننننض تكمفنننننة مصنننننادر التموينننننل ممنننننا يحميينننننا منننننن مخننننناطر الفنننننلاس حينننننث أنينننننا تمعنننننب 

محنننننننندده ومنيننننننننا التوريننننننننق والتننننننننأجير المحميننننننننة لتنفيننننننننذ أعمننننننننال  –دورا محوريننننننننا فنننننننني أسننننننننواق المننننننننال 

 الاصطناعي) ايمان محمد سعد ص (

بكبنننننر حجمينننننا والتننننني لننننندييا مخننننناطر  تتمينننننز الشنننننركات المسنننننتخدمة لموحننننندات ذات اليننننندف الخننننناص
ائتمانيننننننة عاليننننننة كمننننننا يوجنننننند العدينننننند مننننننن النننننندوافع التنننننني تحفننننننز الدارة عمنننننني تكننننننوين الوحنننننندات ذات 

وفير مصننننننادر  ضننننننافية لمشننننننركة التابعننننننة وتقننننننوم الينننننندف الخنننننناص مننننننن أىميننننننا  تننننننوفير السننننننيولة وتنننننن
 لخفنننناء التزاماتيننننا  وتسنننناعد بإبقنننناء بعننننض عناصننننر الأصننننول والخصننننوم خننننارج القننننوائم الماليننننة

عمننننني تخفنننننيض تكننننناليف الفنننننلاس حينننننث ينننننتم الفصنننننل بنننننين دائنننننني الوحننننندات ذات اليننننندف الخننننناص 
 (Korgaonkar, S and G. Nini. 2010)والشركات الناشئة.  

يدل  الوحدات ذات اليدف الخاص أستمرار الشركات لسنوات عديدة في تأسيس سبق أنويتضح مما 
عمي أسيميا في كفاءة تشغيل الأسواق المالية من خلال توفير مصادر تمويل لمجموعة واسعة من 

وبالتالي فان جوىر المشكمة ليس كما تساعد من خفض الرافعو المالية لمشركة الراعية الأوراق المالية 
لكيان الخاص بالوحدات ذات اليدف الخاص نفسو ولكن ىو عدم الفيم الكافي للادارة المخاطر ىو ا

 المتعمقة بالوحدات ذات اليدف الخاص .

ويمكن لمباحثة بمورة مشكمة البحث من خلال طرح التساؤلات التالية   

ماىي الوحدات ذات اليدف الخاص ودوافع تأسيسيا( 1)  

ماىي الخصائص الاساسية لموحدات ذات اليدف الخاص  (0)  

انعكاسات ما يتعمق بالوحدات ذات اليدف الخاص عمي فرص تأسيسيا ومصادر تمويميا. ماىي( 1)  
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:هدف البحث  

ييدف البحث بشكل أساسي الي دراسة وتحميل مفيوم ودوافع تأسيس الوحدات ذات اليدف الخاص 
انعكاسات ما يتعمق بالوحدات ذات اليدف الخاص عمي فرص تأسيسيا ومصادر تمويميا، ولتحقيق و 

 ىذا اليدف الأساسي يتعين تحقيق الأىداف الفرعية التالية: 

( دراسة دوافع تأسيس الوحدات ذات اليدف الخاص والخصائص الأساسية التي تميزىا.2)  

لتقديم انعكاسات ما يتعمق بالوحدات ذات اليدف ( أقتراح اطار يتضمن مجموعة من المحاور 0)
 الخاص عمي فرص تأسيسيا ومصادر تمويميا.

:أهمية البحث  
انعكاسات ما يتعمق بالوحدات ذات تتمثل أىمية البحث عمي المستوي الأكاديمي في تقديم اطار 

اليدف الخاص من حيث ما تتميز بو من خصائص ، وما تتمتع بو من مزايا ضريبية ، وعلاقتيا 
والفصاح عن الوحدات ذات اليدف الخاص ضمن القوائم المالية لمشركة بإدارة الأرباح ، وأنشطتيا ، 

م المالية لخدمة قرارات التمويل والاستثمار الأم أوالشركة الراعية وتدعيم الفصاح المحاسبي لمقوائ
 عمي فرص تأسيسيا ومصادر تمويميا.

التي تنتج عن التوسع أما من الناحية العممية فتتمثل أىمية البحث في تناول المشكلات المحاسبية 

في استخدام الوحدات ذات اليدف الخاص وتنوع أنشطة تمك الوحدات وزيادة أنتشارىا وتنوع 

 مخاطرىا.

:منهجية البحث  

 تعتمد الباحثة لتحقيق ىدف البحث عمي :
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 المنيج الأستقرائي  قامت الباحثة باستقراء الكتابات المحاسبية في دراسة الوحدات ذات اليدف 
،كما قامت باستخدام منيج تحميل الخاص ودوافع تأسيسيا ، والمشكلات المحاسبية المتعمقو بيا 

يع المعمومات عن العناصر الرئيسية لمبحث وتحميميا وتفسيرىا   المحتوي لتمك الكتابات وذلك لتجم
عمي فرص تأسيسيا  انعكاسات ما يتعمق بالوحدات ذات اليدف الخاص ليوضح 

 ومصادر تمويميا.
  :خطة البحث

: تناول الجزء الباقي منه كما يميلهدف البحث يتم  تحقيقا    

: تناول وتقييم الدرسات السابقة ذات الصمة بموضوع البحث واشتقاق فروض الدراسة أولا  

دوافع تأسيس الوحدات ذات اليدف الخاص والخصائص الأساسية التي تميزىا.: ثانيا  

:  طار مقترح بانعكاسات ما يتعمق بالوحدات ذات اليدف الخاص عمي فرص ثالثا
 تأسيسيا ومصادر تمويميا

 الدرسات السابقه

  عرض الدرسات السابقة  2/2

تعرض الباحثة الدرسات التي تعرضت لموحدات ذات اليدف الخاص ، وتقييم تمك الدراسات واشتقاق 
 فروض البحث عمي النحو التالي: 

تحديند اثثنار الناتجنة  عنن زينادة متطمبنات   لن (   (  Callahan and Spencer, 2012دراسدة  هددفت 
 . 0220الصادر عام    Sarbanes-Oxley (SOXوقانون )   (FIN46الفصاح وفقاً لمتفسير )

 وتوصمت الدراسة الي عدة نتائج من أىميا ما يمي :          
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(  ن الفصاح عن أقصي خسارة تتعرض ليا الشركة نتيجة  مشاركتيا من وحندات ذات اليندف الخناص ، وفقناً 2)
 لمتفسير الامريكي لم يمثل قيمة ملائمة لممستخدمين أو يقدم معمومات جديدة لأسواق المال . 

صنحت عنن منشن ت (  لن  انخفناض المخناطر التني تتعنرض لينا الشنركات التني أفSOX( أدي تطبيق قنانون  ) 0)
 لمتمويل خارج الميزانية .

الفصناح عنن  (IFRS 12)  لن  تقينيم المعينار الندولي (  Ernst and Young , 2013) دراسدة كمدا سدعت 
 الحقوق في الوحدات الأخرى .

 ل  عدة نتائج أىميا أن المعيار الدولي لم يقدم ارشادات كافية أو حالات عممية  توصمت الدراسةوقد           
لتوضيح طبيعة ونوعية الفصاحات المطموبة عن ىذه الوحدات بالقوائم المالية لذلك قدمت الدراسة العديد من 

 الأمثمة لتوضيح الفصاحات المطموبة .

الني  تحديند مندي التغيننر فني اسنتخدام الشننركات ( Sunita & Kyle , 2014فدي حدين  اسددتهدف دراسدة ) 
الخنناص عقننب انييننار كبننري الشننركات الأمريكيننة ) انننرون( والأزمننة الماليننة  والبنننوك الامريكيننة لموحنندات ذات الينندف
 لدمج ىذه الوحدات . ( FASB167  ) ( والمعيار المعدل لو  46R العالمية وصدور التفسير الامريكي )

وقنننند توصننننمت الدراسننننة  لنننن  أن حنننندوث أزمننننة الائتمننننان وانييننننار الشننننركات الكبننننرى ، وصنننندور المعننننايير           
 اسبية لم يقيد من حجم استخدام الوحدات ذات اليدف الخاص .المح

الي تحديد العلاقة بين استخدام الشركة الراعينة لموحندات ذات اليندف   (  Y. Zheng , 2015دراسة ) ىدفت  
 الخاص وشروط عقود الاقتراض .

 وقد توصمت الدراسة الي عدة نتائج منيا ما يمي :          
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المعمومات ىي القناة الرئيسية التني تنرثر عمني الشنركة الراعينة لموحندات ذات اليندف الخناص (  ذا كان مخاطر 2)
عند اتمام عقود القروض فاذا كان ىناك علاقة اقتراض سابقة بين الشركة الراعية والمقرض من المرجح أن يتغمب 

ود يكننون أساسننا لمشننركات المقننرض عمنني مخنناطر المعمومننات المرتبطننة باسننتخدام المقرضننين والرفننع فنني شننروط العقنن
 التي ليس ليا علاقة مسبقة من مقرضييا .

 ( يرتبط استخدام الوحدات ذات اليدف الخاص بالتلاعب في التقارير المالية .0)

( لا يوجنند أي دليننل عمنني أن اسننتخدام الوحنندات ذات الينندف الخنناص يغيننر بشننكل كبيننر احتماليننة حنندوث عجننز 1)
 ائتماني أو انتياك في المستقبل .

 (    Warren Maroun & Wayne van , 2016تناولت  دراسة )

( والمعينار المحاسنبي 22ىدفت الدراسة الي تقييم مدي التزام الشركات  بالمعيار المحاسبي الندولي  رقنم)          
 ( .20الدولي رقم )

 وقد توصمت الدراسة  ل  عدة نتائج أىميا ما يمي :          

 ( منيجية مقبولة تسيم بالشعور بالصرامة 20( والمعيار المحاسبي رقم ) 22سبي رقم )( يشكل المعيار المحا2)

( الأسنننتجابة لنقننناط الضنننعف فننني التعرينننف المسنننبق ) 20( والمعينننار رقنننم )22( يترتنننب عمننن  المعينننارين رقنننم ) 0)
فناءة أكبنر وأصنبح اصندار لمسيطرة ( وتعزيز الشفافية وتمبية الاحتياجات المعموماتية لمسنتخدمي البياننات المالينة بك

 consoldation accounting on solidىذه المعايير يعتبر جزء لا يتجزأ من محاسبة الاندماج 

( لا تزال المعايير الدولي لأعداد التقارير المالية تقوم عمي المبادئ لذلك يكون ىناك صعوبة لتطبيقيا في كثينر 1)
بنننرون تمنننك المعنننايير قطعنننو مننن التشنننريعات منننع تجاىنننل روح تمنننك مننن الأحينننان لأن مسنننتخدمي البياننننات الماليننة يعت

 المعايير .
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( ويجننندون طرقنننا لتفسنننيرىا بشنننكل 22( ينظنننر بعنننض المسنننتثمرين فننني القواعننند النننواردة فننني المعينننار الننندولي رقنننم )2)
 مختمف لمحاولة الحصول عمي النتيجة المرجوة .

 (   Paul & Others , 2018دراسة )

تحديند منا  ذا كاننت الوحندات ذات اليندف الخناص تسنيل وفنورات الضنرائب عنن طرينق السنماح ىدفت الدراسة  لن  
لمشركات بإجراء قدر أكبر من الأنشنطة الضنريبية أو تعزينز كفاءتينا الضنريبية ) أي زينادة المندخرات الضنريبية منع 

 الحفاظ عمي مقدار الأنشطة ثابتاً ( .

 منيا ما يمي : وقد توصمت الدراسة  ل  عدة نتائج          

( تسيل الوحدات ذات اليدف الخناص تجننب الضنرائب بحينث يحندث قندر كبينر اقتصناديًا منن وفنورات الضنريبة 2)
النقدية ، والأصول القابمة للاستيلاك ، ومدفوعات خسائر التشغيل الصافية ،  والوفورات الغير نقدية منن الاصنول 

ات الأجنبينننة ،  والمنننلاذات الضنننريبية داخنننل الوحننندات ذات والعمميننن (R&D)الغينننر ممموسنننة  منننن البحنننث والتطنننوير
 اليدف الخاص. 

ممينار دولار منن التنوفير الضنريبي النقندي الضنافي ، أو  112( تسيل الوحدات ذات اليدف الخاص أكثر منن 0)
 . . 0224-82775 من  جمالي تحصيلات ضريبة داخل الشركات الفيدرالية الأمريكية خلال  4ما يقرب من 

تكشنف تحمنيلات التفاعنل أن الوحندات ذات اليندف الخنناص تعنزز الكفناءة الضنريبية لأنشنطة البحنث والتطننوير   (1)
8 ، عمنن  التننوالي ، وبشننكل عننام تننوفر ىننذه النتننائج نظننرة ثاقبننة اقتصننادية عننن الوحنندات  842.3 و  65.3بنسننبة 

 ذات اليدف الخاص التي تسيل تجنب ضريبة الشركات .

 السابقةسات تقييم الدرا 2/0

 و تتمثل أىم الجوانب اليجابية لمدراسات السابقة فيما يمي  :        
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( دراسننة الأسنناليب والأنشننطة المعروفننة لمحصننول عمنني تمويننل خننارج الميزانيننة باعتبننار أن الوحنندات ذات الينندف 2)
الخاص تمثل أحد أساليب التمويل خارج الميزانية ، وناقشت في نفس الوقت الأنواع المختمفة لموحدات ذات اليدف 

 الخاص . 

ن متطمبنننات الاعتنننراف والفصننناح المحاسنننبي المرتبطنننة بننندمج ( تحمينننل وتقينننيم منننا ورد بالمعنننايير المحاسنننبية بشنننأ0)
الوحدات ذات اليدف الخاص بالقوائم المالية لمشركة الضامنة ، وأىم المشكلات التي تواجنو تطبيقينا بغينة التوصنل 

  ل  بعض المقترحات لتطوير معايير التقارير المالية الدولية ، واختبار ذلك في بيئة الأعمال المصرية .

توضيح أنو عمني النرغم منن أن الشنركة معيننة تسنتفيد منن الوحندات ذات اليندف الخناص  لا أن المسنتثمر أو ( 1) 
المسنتثمرين النذين يشناركون تمنك الشنركة لندييم النندافع أيضناً لممشناركة فني تأسنيس الوحندات ذات اليندف الخنناص ، 

حدد ومعروف مسبقاً ، الأمنر النذي يجعنل ويتمثل ىذا الدافع في أن مثل ىذة الوحدات تتأسس لتنفيذ نشاط واحد وم
التدفقات النقدية والمخاطر المرتبطنة بالمشنروع معروفنة ومحنددة مسنبقاً لممسنتثمر ، ولا تقنوم  دارة واحندة بالاسنتثمار 
فني غينرة منن الأنشنطة بعكنس الاسنتثمار فني الشننركات المسناىمة النذي يمكنن  دارة الشنركة منن حرينة التصنرف فنني 

 في أنشطة وعمميات متنوعة يصاحبيا العديد من المخاطر . أموال المستثمرين 

 سنة قبل فشل شركة  نرون الأمريكية . 02( تتبع تطور  المحاسبة عن الوحدات ذات اليدف الخاص  خلال 2) 

 وعم  الرغم من النقاط اليجابية لتمك الدراسات  لا أن ىناك فجوه بحثية حيث لم تتناول تمك الدرسات  ما يمي :   

المقومات التي تتميز بيا الوحدات ذات اليدف الخاص والتي يترتب عم  لم تتناول تمك الدراسات العلاقة بين  (2)
تحقيقيا عدم تعرض تمك الوحدات للإفلاس وفرص تأسيس تمك الوحندات وتنوافر مصنادر التموينل بشنروط ميسنرة ، 

 .ة لمشركة الأم أو الراعية وتدعيم الفصاح المحاسبي عن تمك الوحدات ضمن التقارير المالي
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منا تتمتنع بنو الوحندات ذات اليندف الخناص منن وفنورات ضنريبية وفنرص لم تتناول تمك الدراسنات العلاقنة بنين  (0)
تأسيس تمك الوحدات وتوافر مصادر التمويل بشروط ميسرة ، وتدعيم الفصاح المحاسبي عن تمك الوحدات ضمن 

 التقارير المالية لمشركة الأم أو الراعية 

ت اليدف الخناص منن مقومنات ومسنببات حندوث ما تتمتع بو الوحدات ذا( لم تتناول تمك الدراسات العلاقة بين 1)
ومصنادر تموينل تمنك الوحندات وفنرص تأسيسنيا وتندعيم الفصناح عنن تمنك الوحندات بنالقوائم المالينة الأزمة المالينة 
   لمشركة الأم

ودوافنع تأسنيس  دارة الأربناح دوافع تأسيس الوحندات ذات اليندف الخناص ( لم تتناول تمك الدراسات العلاقة بين 2)
عكنناس ذلننك عمنن  مصننادر تمويننل تمننك الوحنندات وفننرص تأسيسننيا وتنندعيم الفصنناح عننن تمننك الوحنندات بننالقوائم وان

  المالية لمشركة الأم

 دوافع تأسيس الوحدات ذات اليدف الخاص والخصائص الأساسية التي تميزىا.ثانيا : 

 مفهوم الوحدات ذات الهدف الخاص  2/1

، أو الكيانات ذات الأغراض  special purpose entitiesوقد تعددت تعريفات الوحدات ذات اليدف الخاص   
،    variable interest entities، أو الوحدات ذات المنافع المتغينرة  special purpose vehiclesالخاصة 

الخنناص مننن خننلال تحدينند  مفيوميننا ،  وتتننناول الباحثننة فنني ىنندا المبحننث الملامننح الأساسننية لموحنندات ذات الينندف
 وأىم خصائص ىده الوحدات ، والدوافع والامكانيات التي تتيح الفرصة لتأسيسيا .

تمثل الوحندات ذات اليندف الخناص وحندات اقتصنادية ينتم تأسسنيا ليندف مفهوم الوحدات ذات الهدف الخاص :  
معينننة ، وتأخننذ  تمننك الوحنندات شننكل شننركة  محنندد ولفتننرة محننددة ولممارسننة أنشننطة محننددة ولخدمننة مصننمحة  شننركة

التوصننية  أو شننركة التضننامن أو المشننروعات المشننتركة ، والينندف العننام لجميننع الوحنندات ىننو تنميننة المننوارد النقديننة 
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 Hartgraves & Benston)عن طريق رأس المال والاقتراض لتمويل  أنشطة معينة تخدم مصالح الشركة الأم  
2002 , p. 251 ) 

تعريننف السننابق  لنن  أن اليننددف الأساسنني لموحنندة ذات الطننابع الخنناص ىننو ىنندف تمننويمي لتنفيننذ أنشننطة ويشننير ال
ويمكن تعريف الوحدات ذات اليدف الخاص أيضاً بأنينا كينان قنانوني يتأسنس عنن طرينق طنرف معنين  )  معينة .

ليقوم الطرف الأخير  (الوحدات ذات اليدف الخاص الشركة الراعية ( يحول أصل أو أصول معينة لطرف  خر ) 
بتنفيذ نشاط أو عمميات مالية محددة عمي تمك الأصول بحيث لا يكون لمثل ىده الوحندات أي أنشنطة أخنري ، ولا 
تمننارس أي عمميننات ماليننة أخننرى بخننلاف تمننك التنني تأسسننت مننن أجميننا ، وقنند تأخننذ ىننده الشننركات شننكل شننركات 

 & soroosh ولية محندودة ، أو مشنروع مشنترك )توصنية بسنيطة ، أو شنركات تضنامن ، أو شنركات ذات مسنئ
ciesielski , 2004 , p. 1 . ) 

 ( 012، ص.  0223) د.  يمان محمد سعد الدين ..الخصائص الاساسية لموحدات ذات الهدف الخاص   2/2

 تتمثل خصائص ذات اليدف الخاص فيما يمي :          

 securedبمعنني اسنتخدام أصنول الوحندة لضنمان النديون :  Bankruptcy-remote( مسنتبعدة الافنلاس 2)
debts   المصنندرة التنني تحوليننا  لييننا الضننامنة بعمميننة بيننع متكاممننة الأركننان كمننا قنند يتضننمن عقنند المديونيننة تنننازل

 المقرضين عن حق اجبار الوحدة عمي اشيار افلاسيا .

% 22ستثمرة كحق الممكية في الوحدة عنن حيث يقل حجم الأموال الم Thinly capitalized( ضئيمة الرسممة 0)
وفقننا لممعننايير المحاسننبية والممموكننة لفئننة بخننلاف الضننامنة ، كمننا تتميننز الوحنندة بقنندرتيا عمنني تولينند الرافعننة الماليننة 

Leverage . وعدم اظيارىا بالتقارير المالية لمضامنة ، 
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لوحنننندة لحننننق التننننأثير اليننننام يفتقنننند المسنننناىمين فنننني احيننننث  Independent in Form( مسننننتقمة ظاىريننننا 1)
Significant influence   لمسننيطرة عمنني أنشننطتيا ولا يتحممننون الخسننائر ولا يحصننمون عمنني العوائنند المتبقيننة

Residua returns  . نتيجة العمميات  حيث تتبع الوحدة من حيث الجوىر لممستفيد الرئيسي 

حيث تمارس الوحدة أنشطة محددة من أىميا عممينات التورينق لنقنل  Restricted activities( مقيدة الأنشطة 2)
الأصنننول المالينننة منننن الضنننامنة اليينننا والمحاسنننبة عنينننا كعممينننة بينننع وأنشنننطة البحنننوث والتطنننوير وعممينننات التنننأجير 

 الاصطناعي .

ال : تتمينز الوحندات ذات اليندف الخناص بقيمنة رأس من Management & employees( الدارة والعناممين 3)
يقننوم  Trusteeمنخفضننة ، ووجننود  دارة مسننتقمة أو عنناممين مسننتقمين حيننث يننتم ادارة أنشننطتيا عننن طريننق وسننيط 

 بالوظيفة الدارية من خلال اتباع القواعد المحددة سمفاً من الضامنة 

 دوافع تأسيس الوحدات ذات اليدف الخاص  0/1

تأسنيس الوحندات دات اليندف الخناص ومنن أىمينا دوافنع  وىناك العديد من الدوافع التي تحفز ادارة الشنركات نحنو 
أقتصادية ودوافع التقرير المالية ولكن حوكمة الشركات القوية تميل الي التحقق منن أسنتخدام الوحندات دات اليندف 

 الخاص ويتم تناوليا كالتالي :

تسنناعد الوحنندات دات الينندف الخنناص عمنني تننوفير العدينند مننن النندوافع الأقتصننادية الدددوافع اتقتصددادية : 1/ 2/3
 لمشركو الضامنة  وتتمثل أىم ىده الدوافع فيما يمي : 

 -توفير السيولة اللازمة لمشركة الضامنة :0/1/2/2
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ك تحننناول يعتبننر تننوفير السننيولو النقديننة النندافع الأساسنني لمشنننركات وراء تأسننيس الوحنندات دات الينندف الخنناص لنندل
الشننركة أن ترسننس كيانننا قانونيننا مسننتقلا يمننارس نشنناطا أو مجموعننة الأنشننطة المحننددة التنني تخطننع لسننيطرة الشننركة 

 الضامنة

 -ومن خلال تمك الكيان تتوافر السيولة من مصدرين :

 المساىمات في رأس المال -
 الأقتراض  -

لاتسناىم فني راس منال ىندا الكينان الا فمن الطبيعي أن يرسس ىدا الكينان بنرأس منال الشنركة الراعينة 
/ وباقي رأس المال يساىم بنو مسنتثمرين اخنرون . فني ىنده الحالنة فنان  02بنسبة بسيطة قد لاتتعدي 

المسنننتثمر الخنننارجي ينننوفر لموحننندة دات اليننندف الخننناص سنننيولة نقدينننة تعنننادل حصنننتة فننني الوحننندة دات 
 اليدف الخاص أيا كان شكميا القانوني .

ن مصنننادر السنننيولة النقدينننة التننني توفرىنننا الوحننندات دات اليننندف الخننناص الأمنننوال المصننندر الثننناني مننن
المقترضة . فالشركة الضامنة تقندم لموحندة دات اليندف الخناص دعنامتين أساسنيتين يمكنن أسنتخداميا 

 -في الحصول عمي قروض من مرسسات الأقراض . ىاتين الدعامتين ىما :
الضننامنة النني الوحنندة تكننون ىننده الأصننول مرتبطننة أصننل معننين أو مجموعننة أصننول تنقميننا الشننركة -

 بالنشاط المحدد لموحدة دات اليدف الخاص.
اسم الشركة الضامنة وضمانيا لموحندة دات اليندف الخناص وضنمان عمميتينا وضنمات أي التزمنات -

تنشنننأ عمييا.باسنننتخدام تمنننك الننندعامتين يمكنننن لموحننندة دات اليننندف الخننناص أن تحصنننل عمننني السنننيولة 
ودلك لان أي سيولة نقدية تتوفر لموحدة ىدات اليندف الخناص تسنتخدميا فني شنراء أصنول أو النقدية 

بنننراءات أو الاختنننراع أو التكنولوجينننا فنننان النقدينننة المتجمعنننة لموحننندة دات اليننندف الخننناص تنتقنننل الننني 
 الشركة الضامنة .

 توفير مصادر تمويل اضافية لمشركة الضامنة 2/3/1/2
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لخاص لتنوفير مصنادر تموينل اضنافية لمشنركة الضنامنة منع خفنض تكمفنة تنشأ الوحدات دات اليدف ا
رأس المنننال وتجننننب الأعتنننراف بالألتزمنننات داخنننل القنننوائم المالينننة ممنننا يرفنننع منننن التصنننتيف الأئتمننناني 

 لمضامنة .
حيث انو في كثير من الاحيان فان أستبعاد الألتزمات من الميزانية يمكنن الشنركة منن الحصنول عمني 

وض وخصوصننا ادا كننان ىننناك قيننود عمنني حجننم الأئتمننان النندي يمكننن أن تحصننل عميننة مزينند مننن القننر 
الشنننركة ادا أعترفنننت بالنننديون التننني حصنننمت عميينننا منننن خنننارج الميزانينننة كنننديون صنننريحة فننني الميزانينننة 

 .فعندما تستبعد الشركة الديون التي كان يتعين عمييا صراحة اظيارىا.
اجية المقرضين والمسنتثمرين الحناليين والمحتممنين وبالتنالي فانيا بدلك تحقق مركزا ماليا أفضل في مو 

فانيا تصل الي أي تموينل اضنافي بتكمفنة أقنل ممنا لنو حصنمت عمني ىندا التموينل فني حالنة الأعتنراف 
 .(0226)وليدعزت عبد الفتاح ابراىيم بالديون المترتبة عمي التمويل خارج الميزانية
 .the origination firmد تدفقات نقدية لمشركة الراعيو كما تقوم الوحدات دات اليدف الخاص بتولي

حيث تقوم بشراء الأصول المالية من الشركة الراعية والتي تقوم بتمويمينا جزئينا عنن طرينق القنروض  
بنندون حننق الرجننوع النني الشننركة الراعيننة وجزئيننا مننن المطالبننة بالفائنندة المتبقيننة التنني تحننتفظ بيننا الشننركة 

 securitiesاصنننندار الاوراق الماليننننة والاوراق التجاريننننو المغطنننناه بالأصننننول  الراعيننننو بالاضننننافو النننني 
Asset-backed (Korgaonkar, and Nini, 2010  

 (Feng and D. Gramlich 2009 p1852 

 -دوافع التقارير المالي :  2/ 2/3
تسننتفيد الشننركة الراعيننة مننن تجنننب دمننج الوحنندات دات الينندف الخنناص فنني القننوائم الماليننة أي معالجننة 

 )مستقل(الكيان بشكل منفصل 
حيننث تسننمح لمشننركة الراعيننة أخفنناء التزمتيننا وادارة أربحاىننا حيننث أوضننحت التحقيقننات الواسننعة حننول 

ء خسنننار كبينننرة  ناتجنننة عنننن انيينننار شنننركة اننننرون اسنننتخدام الوحننندات دات اليننندف الخننناص فننني أخفنننا
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اسننتثمارات انننرون التجارينننة فنني تمنننك الوحنندات ودلنننك لمننا تتميننز بنننو تمننك الوحننندات كأحنند منننداخل ادارة 
 -الارباح بما يمي :

تتضننمن ىياكننل معقنندة ومتشننابكة بننين العدينند مننن الفئننات بمايسننمح بننالأعتراف بالأربنناح والخسننائر أو -
 تأجيميا حتي نياية الفترة المحاسبية.

تطيع الوحنندة التابعننة الحصننول عمنني قننروض مضننمونو ممننا يولنند تنندفقات نقديننة خاضننعة لسننيطرة تسنن-
 الشركة الكفيمة.

ومن اىم الدوافع  يردي بيع الاصول الي الوحدة التابعة الي تعجيل الأعتراف بالارباح غير المحققة.-
 عمني الاداء المعمننىيكل التعنويض الندي يعتمند بشنكل كبينر  "للاستخدام شركة انرون تمك الوحدات 

لمشننركة منننع التركينننز بشنننكل خنناص عمننني تحقينننق الأىنننداف المتعمقننة بصنننافي الننندخل والتننندفقات النقدينننة 
 للأخفاء المخاطر المالية والاداء التشغيمي والأداء المالي الحقيقي 

ويتضنننح  منننن دلنننك أن الشنننركات الراعينننة ممكنننن تسنننتخدم الوحننندات دات اليننندف الخننناص فننني تسنننييل 
 الانتيازي  للادارة في التقارير المالية .السموك 

 -لك من خلال سببين رئيسين :ويتم توضيح ذ

تتمكن الشركة الراعية  بسيولة من تجنب دمج الوحدات دات اليدف الخاص في القوائم المالية  -: اتول

 وتحقيق الاىداف التقارير المالية لممديرين من خلال معاملاتيا مع الوحدات دات اليدف الخاص.

السنننمطة الطبيعنننة المعقنننده لممعننناملات تقيننند قننندرة المسنننتثمرين والننندائنين عمننني فينننم مصنننادر  -: الثددداني

 (Feng et al., 2009)التقدرية عن السموك الانتيازي للأدارة 

إطددار مقتددرح بانعكاسددات مددا يتعمدد  بالوحدددات ذات الهدددف الخدداص عمددي فددرص تأسيسددها ثالثددا:  
تقترح الباحثة  طاراً يتضمن انعكاسات ما يتعمق بالوحدات ذات اليدف الخاص من حيث ما   :ومصادر تمويمها
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والفصناح عنن تتميز بو من خصائص ، وما تتمتع بنو منن مزاينا ضنريبية ، وعلاقتينا بنإدارة الأربناح ، وأنشنطتيا ، 
تدعيم الفصاح المحاسبي لمقوائم الوحدات ذات اليدف الخاص ضمن القوائم المالية لمشركة الأم أوالشركة الراعية و 

 عمي فرص تأسيسيا ومصادر تمويميا وذلك عم  النحو التالي :المالية لخدمة قرارات التمويل والاستثمار 

أولا  : انعكدداس مقومددات عدددم تعددرت الوحدددات ذات الهدددف الخدداص لأفددلاس عمددى فددرص تأسيسددها ومصددادر 
ضددمن القددوائم الماليددة لمشددركة اتم بمددا يدددعم الإفصدداح والإفصدداح عددن الوحدددات ذات الهدددف الخدداص  تمويمهددا

تشنير الباحثنة  لن  أن ىنناك مجموعنة منن المقومنات التني يترتنب عمن  تحقيقينا عندم تعنرض الوحندات  : المحاسبي
ذات الينندف الخنناص للإفننلاس مثننل فننرض قيننود عمنني أىنندافيا وقنندرتيا والأغننراض التنني أسسننت مننن أجميننا ، وقنندرة 

دينننة ، وزيننادة الضننمان لممسننتثمرين ممننا يننردي  لنن  زيننادة فننرص تأسننيس تمننك الوحنندات وتننوافر ابات المتحمميننا لمحسنن
 مصادر التمويل.

 ويمكن توضيح ذلك في النقاط التالية : 

تمنك ( تتميز الوحدات ذات اليدف الخاص بمجموعة من المقومنات مثنل القينود المفروضنة عمني أىنداف وقندرات 2)
والأغننراض التنني أسسننت مننن أجميننا ، ويترتننب عمنن  تمننك المزايننا انخفنناض أو عنندم تعننرض تمننك الوحنندات  الوحنندات

للإفننلاس و وبالتننالي فننإن تمنننك المقومننات تعتبننر متغينننرات مسننتقمة تننرثر فننني المتغيننر التننابع وىنننو عنندم تعننرض تمنننك 
 الوحدات للإفلاس .

يترتب عميو  -متغير مستقل في ىذه النقطة ك -للإفلاس ذات اليدف الخاص  الوحدات تمك (  ن عدم تعرض 0)
 .  -النقطة  كمتغير مستقل في ىذه - عدم تعرض تمك الوحدات للإفلاس

(  ن الفصنناح عننن المقومننات التنني تتميننز بيننا الوحنندات ذات الينندف الخنناص ) كمتغيننر مسننتقل ( يترتننب عميننو 1)
زينادة فنرص تأسيسنيا تنابع ( والنذي يترتنب عمينو ضنمن القنوائم المالينة لمشنركة الأم ) كمتغينر صاح عنيا الفتدعيم 

 ومصادر تمويميا ) كمتغير تابع ( .
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(  ن انخفنناض أو عنندم تعننرض الوحنندات ذات الينندف الخنناص للإفننلاس ) كمتغيننر مسننتقل ( يترتننب عميننو زيننادة 2)
 فرص تأسيسيا ومصادر تمويميا ) كمتغير تابع ( .

الخاص من حيث ما تتمتع به من مزايا ضريبية عمى فدرص ثانيا  : انعكاس أحد خصائص الوحدات ذات الهدف 
والإفصاح عدن الوحددات ذات الهددف الخداص ضدمن القدوائم الماليدة لمشدركة اتم بمدا  تأسيسها ومصادر تمويمها
تشنير الباحثنة  لن  أن ىنناك العديند منن الطنرق التني تسنتخدميا الوحندات ذات اليندف  : يدعم الإفصداح المحاسدبي

الخاص ويترتب عمييا تحقيق مزايا ضريبية ، وزيادة فرص تأسيسيا ومصادر تمويميا ، كما أن الفصناح عنن تمنك 
 كة الأمالفصاح عن الوحدات ذات اليدف الخاص ضمن القوائم المالية لمشر المزايا يترتب عميو تدعيم 

 ويمكن توضيح ذلك في النقاط التالية :  

( يمكن لموحدات ذات اليدف الخاص تحقيق وفورات ضريبية لمشركة الراعية باعتبارىا كيانا قانونيا مستقلا عنن 2)
 الشركة الراعية من خلال ما يمي : 

ضننريبية تولنند خصننومات  تمتمننك الوحنندات ذات الينندف الخنناص اسننتثمارات أو عمميننات تجاريننة تتمتننع بامتيننازات -أ
 ضريبية لمشركو الراعية .

 مكانينننة الوحننندات ذات الينننندف الخننناص عمننن  زيننننادة النننديون لمشنننركة الراعيننننة القننندرة التننني بنننندورىا تنننردي النننني  -ب
 مصروفات ضريبية قابمة لمخصم .

محاسنبة  العوائد التي تحصل عمييا الشركو الراعية من الوحندات ذات اليندف الخناص تعفني منن الضنريبة عنند -ج
الشركة الراعية عن ايراداتيا من استثمارتيا في تمك الوحدات منعاً للازدواج الضريبي ، لأن ىده الايرادات قد سنبق 

 المحاسبة عنيا في الوحدات ذات اليدف الخاص . 

احتفنناظ الوحنندات ذات الينندف الخنناص بالأصننول وأنشننطة البحننوث والتطننوير ونتيجننة لننذلك توفرلمشننركة الراعيننة  -د
اقتطاعات الأىلاك ، الاعفاءات الضريبية ، الاقتطاعات من الديون  فعقود الايجار الاصطناعي التي يتم التعامل 
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فييننا عننن طريننق الوحنندات ذات الينندف الخنناص تحقننق وفننرات ضننريبية لمشننركة الراعيننة عننن طريننق الاخننتلاف فنني 
 معالجة عمميات البيع والتأجير في التقارير المالية والضريبية .

يقوم الوكيل ) الشركة الراعية ( في عقد التأجير الاساسي يقوم الكفيل بنقل الأصول  لي الوحدات ذات اليدف  -ه
 الخاص مقابل مبمغ مالي ثم يرجر الاصول الي الشركة الراعية . 

 في حالة عدم دمج الوحدات ذات اليدف الخاص فانة يمكن معاممتينا كعممينة بينع أو ايجنار تشنغيمي حينث ينتم -و
الأعتراف من قبنل الشنركة الراعينة بنالربح النناتج منن عممينة البينع وينتم حندف الأصنول منن الميزانينة وينتم الأسنتفادة 
منيا لأغراض ضريبية حيث لايتم التعرف عمي عممية التحوينل وينتم التعامنل منع اسنتلام الأمنوال منن جينة الشنركة 

وبالتالي تحتفظ الشركة الراعية بالخصم الضريبي المتعمق بناىلاك الاصنول ومصنروفات   speالراعية كقرض من 
 (Michael P. Donohoe Petro Lisowsky2015p8-10 الفائده عمي القروض

تستخدم الوحدات ذات اليندف الخناص كاسنموب منن أسناليب التخطنيط الضنريبي حينث بعنض الندول تطمنب أن  -ز
ات الوحدات التابعة ليا والنبعض الاخنر يسنمح أن تكنون التقنارير مسنتقمة لاتشنترط أن تضمن التقارير المالية لمشرك

تضم الوحدات التابعة  وعمي دلك نقوم بتحديد موقع اسنتراتيجي لمشنركات القابضنة فني الندول التني تسنمح بالتقنارير 
ة  فنني معنندلات الضننرائب الماليننة المسننتقمة .وبالتننالي يننتم الحصننول عمنني وفننرات ضننريبيو نتيجننو لاختلافننات القضننائي

 (Feng et al., 2009)والمعاملات الضريبية 

مننن وفننورات ضننريبية انخفنناض زيننادة فننرص تأسيسننيا ذات الينندف الخنناص ( يترتننب عمنن  مننا تتمتننع بننو الوحنندات 0)
ومصننادر تمويميننا و وبالتننالي فننإن تمننك الوفننورات تعتبننر متغيننرات مسننتقمة تننرثر فنني المتغيننر التننابع وىننو زيننادة فننرص 

 سيس ومصادر تمويل تمك الوحدات .تأ

(  ن الفصاح عن ما تتميز بيا الوحدات ذات اليندف الخناص منن وفنورات ضنريبية ) كمتغينر مسنتقل ( يترتنب 1)
الفصاح عن الوحدات ذات اليدف الخاص ضنمن القنوائم المالينة لمشنركة الأم ) كمتغينر تنابع ( والنذي عميو تدعيم 
 مصادر تمويميا ) كمتغير تابع ( .زيادة فرص تأسيسيا و يترتب عميو 
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(  ن مننا تتمتننع بننو الوحنندات ذات الينندف الخنناص مننن وفننورات ضننريبية ) كمتغيننر مسننتقل ( يترتننب عميننو زيننادة 2)
 فرص تأسيسيا ومصادر تمويميا ) كمتغير تابع (

عمدى  العالميدةمدا تتمتدع بده الوحددات ذات الهددف الخداص عمدى مسدببات حددوث اتزمدة الماليدة ثالثا  : انعكاس 
والإفصاح عن الوحدات ذات الهدف الخاص ضمن القدوائم الماليدة لمشدركة اتم  فرص تأسيسها ومصادر تمويمها
تشننير الباحثننة  لنن  أن ىننناك العدينند مننن النندوافع لتأسننيس الوحنندات ذات الينندف  : بمددا يدددعم الإفصدداح المحاسددبي

تمننك الوحنندات ، وتننوفير مصنندر بننديل لمحصننول  الخنناص مثننل تحويننل الاسننتحقاق مننن خننلال السننندات الصننادره عننن
عمنني رأس المننال ، وتننرثر ىننذه النندوافع عمنن  مسننببات حنندوث الأزمننة الماليننة العالميننة ، ويترتننب عمنن  الفصنناح عننن 
تمك الدوافع  ل  زيادة فرص تأسيسيا ومصادر تمويميا ويقمل من  مكانية حدوث الأزمات المالية من خلال تبصير 

سننتثمار بمننا يننردي فنني النيايننة  لنن  تنندعيم الافصنناح عننن الوحنندات ذات الينندف الخنناص فنني المسننتثمر بمصننادر الا
 التقارير المالية لمشركة الراعية.

 (Mahmut Yardimcioglu 2018 P112-116) ويمكن توضيح ذلك  في النقاط التالية :  

 ( تتمثل دوافع تأسيس الوحدات ذات اليدف الخاص فيما يمي :2) 

 بديل لمحصول عمي رأس المال .توفير مصدر  -أ

ادارة مخاطر الائتمان حيث تمينل الشنركات ذات المخناطر الأئتمانينو العالينة نسنبيا الني تأسنيس الوحندات ذات  -ب
 اليدف الخاص .

 ادارة السيولة عن طريق تحويل الأستحقاق من خلال السندات الصادره عن الوحدات ذات اليدف الخاص . -ج

مويل عن طرينق اصندار اوراق مالينة باسنتخدام الوحندات ذات اليندف الخناص نتيجنة لتعندد انخفاض تكاليف الت -د
اسباب تأسيس الشركة الراعيو لموحدات ذات اليدف الخاص تم التوسع في اسنتخدام تمنك الوحندات دون دمجينا فني 

ايير المحاسننبية حنندث انييننار لشننركة انننرون جعننل واضننعي المعنن 0221القننوائم الماليننة لمشننركة الراعيننو وفنني اوائننل 
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يينندف النني دمننج الوحنندات ذات الينندف الخنناص النني الشننركة الراعيننو حيننث قنندم نمننوذج لنندمج    FIN46اصنندار 
 مخاطر ومكافأة الوحدات ذات اليدف الخاص تقوم بدمج الكيان .

ظيرت مجموعة واسعة من الشركات المعرضنو لخطنر زينادة الرافعنة المالينو بشنكل كبينر بسنبب دمنج الوحندات  -ه
  Bearstrens . Wachoviaات اليندف الخناص التني لنم ينتم دمجينا منن قبنل وشنممت مرسسنات مالينو مثنل ذ

وتسنمح   fin46ولكن اتجيت الشركات الي ىيكمة الوحدات ذات اليدف الخاص بحيث أن تكون بعيده عن تطبيق 
 لممرسسات المالية بالأستمرار في توليد رسوم معاملات منظمة .

ات الماليو التي قامت بتوريق القروض والذمم المدينو باسنتخدام الوحندات ذات اليندف الخناص لم تتأثر المرسس -و
 .   FIN 46المييكمة ب 

تواجو المرسسات الماليو تحديا في ايجاد وسيمة لجذب المستثمرين الي شنراء الأوراق المالينة التني صندرت عنن  -ز
 تحنندي تحننول التركيننز النني وسننيمة تمويننل أخننري وىننيالوحنندات ذات الينندف الخنناص المييكمننة لمتغمننب عمنني ىننذا ال

عبناره عنن كينان  ىنيSIV (  the Structured Investment Vehicle  ) () الوحندات الأسنتثمارية المييكمنة 
لشراء أو الاستثمار   (Stearn . HSBCقانوني منفصل يتم رعايتو أو انشائو بواسطة مرسسة ماليو عاليو مثل ) 

( البننك SIVفي الاوراق المالية التني تنم شنراءىا منن الوحندات ذات اليندف الخناص المييكمنة  لممرسسنة ، ويشنبو ) 
التقميدي من حيث انو يتمتنع بفعالينة عالينة ، ويولند عائند الفنرق بنين العائند عمني أصنوليا ) الأوراق المالينة التني تنم 

خننناص المييكمنننة  ( والمعننندل النننذي تدفعنننو عمننني خصنننوميا ) الأوراق المالينننة شنننراءىا منننن الوحننندات ذات اليننندف ال
 .( SIVالصادره عن 

الوحنندات الاسننتثماريو المييكمننة والوحنندات ذات الينندف فنني السنننوات التنني تمنني ازمننة شننركة انننرون زاد اسننتخدام  -ح
احند أشننكال   (CDOS) بشنكل كبيننر زينادة الأصنندارات العالمينة لمنديون مننن التزامنات النندين المضنمون  الخناص 

ممينار دولار فني  322الني أكثنر منن  0222ممينون دولار فني عنام 242، وأقنل منن  الوحدات ذات اليندف الخناص
 . 0225مميون دولار في 222مميون دولار الي مايقرب 202من  SIVفي الوقت نفسو ، زاد عدد  0224عام 
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تينندف النني خفننض مقنندار الرافعننة الماليننة لمتمويننل فنني حننين أن التغيننرات التنني وضننعيا معننايير المحاسننبة كانننت  -ط
  system دفنننع نمنننو نظنننام الظنننل المصنننرفي –خنننارج الميزانينننو الكنننامن فننني الظنننل يبننندو أن لينننا تنننأثير معننناكس 

Shadow  bank   . التي تم بناءه غير منظم وغير خاضع لمرقابو 

نظننام المننالي الننذي وفننر سننيولو نظننام الظننل المصننرفي عمنني المخنناوف حننول تننأثير   0225بنندأ يظيننر فنني عننام  -ي
 للاسواق المالية بدون تنظيم أو شفافيو بدأت اسس ىذا النظام تظير علامات الضعف .

التخمنف عنن السنداد بمعندل أكبنر ممنا كنان  الوحندات ذات اليندف الخناصالقروض التي تم اصدارىا باستخدام  -ك
 . الوحدات ذات اليدف الخاصمتوقعا في الأصل مما تسبب في تدىور قيمة سندات الدين الصادر من 

التنني الوحنندات الأسننتثمارية المييكمننة انخفنناض قيمننة الأوراق الماليننة التنني أصنندرتيا كننان ليننا تننأثير كبيننر عمنني  -ل
استخدام الديون قصير الأجل ومتوسط الأجنل فييا الرئيسية أحد العناصر الييكمية تحتفظ بيذه الاوراق المالية كان 
قفنزت الاوراق التجارينة الاسنبوعية المعمقنو لخصوص مصدرا شائعا لمغاية لتمويميا كانت الورقة التجارية عمي وجو ا
ر دولار فني منتصنف ممينا 0222الي حنوالي  0221مميار دولار في نياية 2112في الوليات المتحدة مايقرب من 

0225 . 

الوحنننندات وعلاقتينننا ب  0226ادي التوسنننع والتطنننور فنننني الوحننندات ذات الينننندف الخننناص النننني الازمنننو العالميننننو  -م
 اسواق رأس المال كجزء أساسي من معاملات التأجير والتوريق . في حيث لعبة دور سائد  الأستثمارية المييكمة 

بسنننبب انخفننناض ينننل قصنننيرة الأجنننل مفيننندة بشنننكل خننناص لموحننندات الاسنننتثمارية المييكمنننة كاننننت مصنننادر التمو  -ن 
ومننع ذلننك فنان الأعتمنناد عمنني مصننادر   عننن تمننك الوحندات معندلات الأقتننراض ممننا زاد منن انتشننار العائنند المكتسنب

سوف تستحق قبل أن تولند أصنوليا تندفقات  يا أقصر من أصوليا يعني أن ديونواقالتمويل التي يكون تاريخ استحق
 .نقدية مقابمة عندما يكون لدييا موعد استحقاق ديون قصيرة الأجل ومتوسطة الأجل لدييا بالفعل ثلاث خيارات 
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بنندفع الفائننده المناسننبة   sivالوحنندات الأسننتثمارية المييكمننوقننوم ت:: تنندوير الننديون مننع المقننرض الحننال الخيددار اتول
 الورقو التجارية بشكل متكرر تدوير   sivياىو ورقة تجارية فيجب عمي التمويل ساسي اذا كان مصدريد الأولكن الرص

اصدار الدين لممقرض الجديند واسنتخدام العائندات منن اصندار النديون الجديندة   لتمك الوحدات يمكن الخيار الثاني:
لاتحتناج الني  sivنو أكثر تعقيدا قميلا الا انو لنو نفنس تنأثير الخينار الأول  لسداد المقرض الأصمي عمي الرغم من 

 تصفية الأصول لسداد أصل الدين 

بيع ) تصفية( الأصول لتوليد مايكفي من أموال لسداد الدين يمكن أن يردي ىذا الخيار الي خسارة  الخيار الثالث:
 قل من قيمتيا الدفتريو .كبيرة وتخفيضات في حقوق الممكية اذا تم بيع الأصول با

منن الواضنح أن الخينار الاول والثناني ىمنا أكثنر الخينارات المرغوبنو وقند بنينت ىنذه اليياكنل عمني أفتنراض أن أحند  
فنني ذلننك الوقننت بنندأ السننوق فنني التغييننر حيننث تنندىورت قيمننة  0225الخيننارين سننيكون متاحننا دائمننا حتنني منتصننف 

بندأت أسنواق الاوراق التجارينة تنتقمص منع الأحتفناظ الشنركات بالمنال النقندي   sivالاوراق المالينة التني تحنتفظ بينا 
والسننعي نحننو تجنننب مخنناطر الأئتمننان فنني غضننون عننام سننتعود اصنندارات الاوراق التجاريننة الأسننبوعية فنني الوليننات 

المجنوء الني وجد الباحثين أن الخيار الاول والثاني لم يكن متنوفر ممنا أجبنرىم   0221المتحده الي مستويات  عام 
 . وقنند ادي تأكننل أسننيم  SIVSوانخفنناض قيمننة الأسننيم   SPEالخيننار الثالننث مننع تنندىور قيمننو الاوراق الماليننة 

اذا انخفنض الاسنيم   مشنكمة متابعنو حينث فنرض تصنفية ىيكمينا الني خمنق  SIV الوحندات الأسنتثمارية المييكمنو 
SIV  عننن نسننبة مئويننة معينننو نظننرا لننلان سننوق أدوات النندين المضنن( مونةCDOS )   وغيرىننا مننن سننندات النندين

) التننني احتفظننت بينننا كاسنننتثمار منننن قبنننل شنننركات الاسنننتثمار   SPEالمدعومننو بالاصنننول التننني اصننندرتيا شنننركة 
 الخاصو( قد جنت .

فقنند اسننفرت القيمننة السننوقية المنينناره ليننذه الاصننول عننن تنندىور ممننا قننل فنني حقننوق الممكيننة الاسننتثمارية ممننا تسننبب  
جعل التصفية السريعو مسنتحيمو تقريبنا   SIV الوحدات الأستثمارية المييكمة  مي نطاق واسع منحدوث محفزات ع

انتقنننادات شنننديدة حينننث تنننم   SPEالوحننندات ذات اليننندف الخننناصتمقنننت  0226ىننني أعقننناب الأزمنننة المالينننة لعنننام 
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عننن ىننذه الكيانننات  كمصننادر تمويننل اضننافية تسننتخدم للاخفنناء الننديون عننن المسننتثمرين واخفنناء المسننرليواسننتخداميا 
 وراء الاساس حاول محددوا المعايير المحاسبيو تحديد مدي تأثيرىا عمي الرفع المالي والمخاطر المالية .

رابعا  : انعكاس دوافع تأسيس الوحدات ذات الهدف الخاص ودوافع إدارة اترباح عمدى فدرص تأسيسدها ومصدادر 
والإفصاح عن تمك الوحدات ذات الهدف الخاص ضدمن القدوائم الماليدة لمشدركة اتم بمدا يددعم الإفصداح  تمويمها

تشنير الباحثننو النني أن ىننناك العديند مننن دوافننع تأسننيس الوحندات ذات الينندف الخنناص ، كمننا أن ىننناك :  المحاسددبي
ادة فرص تأسيسيا ومصنادر تمويمينا ، دوافع لدارة الأرباح ، ويترتب عم  تفاعل ىاتين المجموعتين من الدوافع زي

الفصنناح عننن الوحنندات ذات الينندف الخنناص ضننمن القننوائم كمننا أن الفصنناح عننن تمننك النندوافع يترتننب عميننو تنندعيم 
 المالية لمشركة الأم.

 ويمكن توضيح في النقاط التالية :    

يث تميل الشركات ذات ( تتعدد دوافع تأسيس الوحدات ذات اليدف الخاص مثل ادارة مخاطر الائتمان ح2)
المخاطر الأئتمانيو العالية نسبيا الي تأسيس الوحدات ذات اليدف الخاص ، كما تتعدد دوافع  دارة الأرباح والتي 

 من أىميا ما يمي :

تعظيم المنفعة الذاتية للإدارة وتحقيق الأمنان النوظيفي وبصنفة خاصنة  ذا كاننت حنوافز ومكاننة الدارة منرتبطين  -أ
 ح المنشور بالقوائم المالية .برقم الرب

 تفادي شروط عقود الدين التي ارتبطت بيا المنشأة مع مصادر الحصول عم  الأموال . -ب

 تحقيق وفورات ضريبية  . -ج

 التأثير عم  أسعار الأسيم بسوق الأوراق المالية . -د
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(  لن  زينادة فنرص تأسنيس الوحندات ( يردي التنسيق بين المجموعتين السابقتين من الدوافع ) كمتغيرات مستقمة 0)
 ذات اليدف الخاص ومصادر تمويميا ) كمتغير تابع ( .

( ينننردي الفصننناح عنننن المجمنننوعتين السنننابقتين منننن الننندوافع ) كمتغينننر مسنننتقل (  لننن   لننن  زينننادة فنننرص تأسنننيس 1)
 الوحدات ذات اليدف الخاص ومصادر تمويميا ) كمتغير تابع ( .

 نتائج وتوصيات البحث :

 الباحثو في نياية البحث الي مايمي :تخمص 

الشننركات الضننامنو الوحنندات ذات الينندف الخنناص بيننندف حمايتيننا مننن المخنناطر الماليننو ومننن أىمينننا  ترسننس( 2)
مخننناطر الافنننلاس ، كمنننا تسننناعد عمننني تنننوفير مصنننادر تموينننل بتكمفنننة أقنننل ممنننا يننننعكس ايجابينننا عمننني مرشنننر الأداء 

 المحاسبي.

الخاص يدل عمني أسنيميا فني كفناءة تشنغيل الاسنواق المالينة حينث تسناعد عمني  تأسيس الوحدات ذات اليدف (0)
توفير فرص التمويل لمجموعو واسعو من الاوراق المالية كما تساعد في خفض الرافعو المالية لمشركة الراعية لنذلك 

عنايير المحاسنبية يجب التعامل مع جوىر تمك الوحدات وليس شكميا القانوني مع معالجنة الثغنرات الموجنوده فني الم
 التي تساعد عمي استخدام تمك الوحدات في أخفاء الخسائر واظيارىا بشكل واضح لممستثمرين .

حيننث يسنناعد الشننركة يعتبننر ىيكننل التوريننق أىننم اليياكننل الأساسننية المسننتخدمو لموحنندات ذات الينندف الخنناص  ( 1)
 أوراق مالية أكثر سيولة وتصنيفا . الضامنة عمي تحويل الأموال المالية الاقل سيولة وغير مصنفو الي
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الافصنناح عنننن الوحننندات ذات اليننندف الخننناص ضنننمن القنننوائم الماليننو لمشنننركو الراعينننو تحقينننق عننندة مزاينننا مثنننل ( 2) 
التحدينند الجينند للأربنناح والخسننائر ، والتحدينند الجينند التنندفقات النقديننو المتاحننو لمشننركو الراعيننو ، والمسنناعدة فنني تقيننيم 

 الشركو الراعيو نتيجو  الاشتراك ف  تمك الوحدات.المخاطر الت  تمحق 

من مزايا تمويمية يساعد عمي  زيادة فرص تأسيسيا ومصادر ذات اليدف الخاص ( ما تتمتع بو الوحدات 3)
 . تمويميا

 :التوصيات

( قيننام جمعيننة المحاسننبين والمننراجعين المصننرية ومكاتننب المراجعننة الكبيننرة بعقنند الننندوات والنندورات 2) 
التدربية لممحاسبين والمعدين ومراقبي الحسابات لمتعرف عمي الوحدات ذات اليدف الخاص ، والدور 

 الذي تمعبة في أسواق المال ، وأىم المعايير الصادرة بشأنيا .

) الأفصنننناح عننننن الحصننننص فنننني المنشننننأت 20( اضننننافة بعننننض الفقننننرات لممعيننننار المصننننري رقننننم 0)
عنننن أسنننماء عنننن كنننل المنشنننأت الأخنننري المسنننتثمر فيينننا : أن ينننتم الأفصننناح عنننن الحصنننص الأخنننري( 

بغنننض النظنننر عنننن الأىمينننة النسنننبية لينننذه الاسنننتثمارات فننني حالنننة عننندم ادراج الشنننركة المسنننتثمر فيينننا 
بالسننوق المصننري فانننو يجننب الأفصنناح عننن طبيعننة نشنناطيا والمعمومننات الأساسننية عنيننا . وفنني حالننة 

يجنننب الأفصننناح عنننن أسنننباب عننندم تنننوافر ىنننذه  عننندم القننندره عمننني الافصننناح عنننن ىنننذه المعمومنننات فاننننو
 المعمومات.
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( توصي الباحثنة الأكناديميين بزينادة الأىتمنام والدراسنة لمعنايير المحاسنبو الخاصنة بندمج الوحندات 1)
 ذات اليدف الخاص لتلاشي حدوث أزمو ماليو جديدة.

 قائمة المراجع :

 أولا: المراجع العربية: 
الأطننننننراف والفصنننننناح المحاسننننننبي المننننننرتبط بنننننندمج سننننننعد النننننندين،  يمننننننان محمنننننند ، متطمبننننننات  -2

الوحنننننندات ذات الينننننندف الخنننننناص فنننننني  طننننننار معننننننايير التقننننننارير الماليننننننة الدوليننننننة ومقترحننننننات 
تطويرىننننا.، دراسننننة انتقاديننننو ميدانيننننة، جامعننننة بننننني سننننويف ،كميننننة التجننننارة ، مجمننننة المحاسننننبة 

 .0223والمراجعة ، 

دوره فنننننني رفننننننع قيمننننننة مرسسننننننات الشننننننمام، منننننناىر عمنننننني حسننننننين، التمويننننننل خننننننارج الميزانيننننننة و  -0
بحننننننننث مقنننننننندم لمممتقنننننننن  النننننننننوطني العممنننننننني، جامعننننننننة طنطا،كميننننننننة التجارة،مجمنننننننننة  الأعمننننننننال،

 0220البحوث المحاسبية ،

عبنننننند الحكننننننيم ، مجنننننندي مميجنننننني، اثننننننر التحننننننول  لنننننن  معننننننايير التقننننننارير الماليننننننة الدالننننننة عمنننننن   -1
سنننننننعودية، جنننننننودة المعمومنننننننات المحاسنننننننبية وقيمنننننننة الشنننننننركات المسنننننننجمة فننننننني بيئنننننننة العمنننننننال ال

والبحنننننننننوث مجمنننننننننة الدرسنننننننننات دراسنننننننننة نظرينننننننننة تطبيقينننننننننة ، جامعنننننننننة بنينننننننننا، كمينننننننننة التجنننننننننارة، 
 .0222  المحاسبية،

بعنننننننوان القننننننوائم  20وزارة الصننننننناعة والتجننننننارة الخارجيننننننة، معيننننننار المحاسننننننبة المصننننننري رقننننننم  -2
 . 0223لسنة222المالية المجمعة، قرار وزير الاستثمار رقم 

، بعننننننننننوان 22جينننننننننة ، معينننننننننار المحاسنننننننننبة المصنننننننننري رقنننننننننم وزارة الصنننننننننناعة والتجارينننننننننة الخار  -3
 0223لسنة  222الافصاح عن الحصص والمنش ت الأخرى قرار رقم 
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